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EXPERT

EIC Fund Ratings 2014:

inovativni pristup

EIC Fund Ratings pFinasi na trh zajimavé hodnoceni ¢eskych
podilovych fondi. Na rozdil od svétové konkurence je rating daleko
komplexnéjsi a vyuzitelny v praxi. To lze jediné uvitat.

Ratingy fondt sice na finan¢nich trzich ne-
hraji ani zdaleka tak klicovou roli, jako
tfeba ratingy dluhopisli, nicméné jejich
obliba je pomé&m¢ znacnd. Ostatn€ neni se
¢emu divit. Pro investora neni nic lepSiho
(snazsiho), nez se podivat na jeden ukaza-
tel (veteSinou pocet hvézdicek) a poznat,
jestli je uvazovany podilovy fond dobry
nebo Spatny.

Takhle jednoduché to ale samoziejmé
neni. Jen pro predstavu, minimalné v
Evropé jsou asi nejslavnéjsim ratingem
fondti hvézdicky od Morningstar. Jenze to,
Ze je tento rating oblibeny, neznamena, ze
je bez problémi. Pokud by n€kdo nevédel,
tak Momingstar pfidéluje fondiim 1 az 5
hvézdicek. Problém je ale uz tfeba jen v
tom, Ze je pfesn¢ dano, kolik fondd musi
dostat ten ¢i onen pocet hvézdicek. Pro
danou kategorii napf. vzdy plati, ze 10 %
fondti dostane nejlepsi hodnoceni, tedy 5
hvézdicek, 35 % fondu tii hvézdicky a
10 % hvézdicku jednu. Kdyz tedy budu
mit napt. kategorii o 100 fondech, pak 10
z nich bude mit 5 hvézdi¢ek. Ne vic, ne
min. Ano, tyto fondy jsou z dané kategorie
nejlepsi, ale znamena to, Ze jsou dobré?
Mohou byt nic moc, jen prost€ lepsi nez ty
ostatni.

Mezi fondy mohou byt navic jen mini-
malni rozdily a pfesto se mohou liSit v po-
¢tu hvézdicek. Nejde o to, Ze by fond musel
dosdhnout né&jaké hodnoty, aby mu mohl
byt piifazen ten ¢i onen pocet hvézdicek,
prosté se fondy sefadi a hvézdicky se piidé-
li. Obdobny problém ma pak i dalsi slavny
rating od spolecnosti Lipper.

Nekteré studie navic ukazuji, Ze napf. jen
cca 35 % fondl s 5 hvézdickami od Mor-
ningstar porazi sviij benchmark. U fondd s
jednou hvézdickou porazi sviij benchmark
asi 31 % fondt. To moc velky rozdil neni.

Otéazka je také v tom, jestli je rizikove
oCiStény vynos tim nejlepSim zplsobem,
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jak rating urovat (Morningstar zapocitava
v ur€ité vaze i poplatky atd.).

Ostatn€ objevuji se i ratingy, které na-
ptiklad seradi fondy prosté podle vynosu a
daji jim na zdkladé¢ toho né&jaké hodnoceni.
Tak takto to urcité¢ neni spravné. Obecné
pak plati, ze velka ¢ast ratingi vychazi ze
Sharpe ratia. Ten saim o sob¢& neni Spatny
ukazatel, ale je preci jen ponékud zjedno-
dusujici.

VCR, respektive na Slovensku, se nicmé-
né v nedavné dob¢ objevil novy rating fon-
db, ktery se snazi jit na celou véc ponckud
komplexné&ji a proto stoji za pozornost. Je
totiz skute¢né hodn€ zajimavy a navic fesi
fadu vyse uvedenych problémd.

CAPM

Jak jsem jiz uvedli, vétSina ratinrgi pouziva
pro udgleni hvézdicky ,jen* napt. néjakou
formu Sharpe ratia. Ne vsak rating od EIC.
Ten totiz pouziva o poznani komplexng;jsi
model CAPM (byt’ z pohledu teorie portfo-
lia jde o model zékladni), z n&j vychazejic
SML piimku a pracuje s ukazateli jako je
beta ¢i Jensen’s Alpha (déle alfa).

Kazdy kdo absolvoval né&jaké zaklady
teorii portfolia nebo finanénich trhd, musel s
CAPM modelem piijit do styku, nicméné
protoze jde o zaklad ratingu od EIC, neni na
Skodu si jej alesponi letmo pfipomenout.

CAPM model (Capital Asset Pricing
Model), cesky model ocenovani kapitalo-
vych aktiv, se zabyva vztahem mezi rizi-
kem a ocekavanym vynosem. Vychazi pii-
tom z Markowitzova modelu portfolia, re-
spektive je jeho specielnim piipadem.

Vzorec modelu CAPM vypada nasledov-
né: E(r;) = rp+ B (E(t,)- ). Kde E(1;) znaci
ocekavanou vynosovou miru, 1y bezriziko-
vou vynosovou miru. 3 reprezentuje riziko-
vost (pfesnéji systematické riziko) a dosta-
neme se k ni jesté pozdéji. A konecné E(r;,)

predstavuje ocekdvany trzni vynos, typicky
tedy néjaky akciovy index.

Pokud veli¢iny ze vzorce zaneseme do
grafu, dostaneme se k jiz difve zmin&né
Scurity market line, ptimce SML.

RATING V PRAXI

Vyse uvedeny text se mize zdat nékomu
ponekud akademicky ¢i strohy a nebude
daleko od pravdy, nicméné pro pochopeni
toho, jak rating od EIC funguje, je prosté
potfeba model CAPM znat.

V praxi, pii tvorbé EIC ratingu, nicméné
nejde o nic aZ tak komplikovaného. Ve
probiha tak, ze se fondy nejprve rozdéli do
kategorii. Jinak feceno, fondy se nejprve
rozdéli podle typt aktiv, do kterych inves-
tuji (na akciové, dluhopisové, smisSené,
penézni, komoditni a nemovitostni) a dale
také podle regionu, investicniho stylu ci
tieba velikosti spolecnosti, do kterych in-
vestuji.

Z vyvoje cen (fondy se porovnavaji na
zaklad¢ procentudlni zmény dennich cen
od 2.1.2014 do 31.12.2014, tzn. 260 pozo-
rovani) vSech fondi v dané kategorii se
poté vytvoii index dané kategorie, pfiCemz
plati, Ze vaha vSech fondi je v tomto inde-
xu shodnd. Vyvoj ceny fondi se pfitom
sleduje v obdobi jednoho roku. Takto vy-
tvofeny index kategorie, respektive jeho
vynos za onen jeden rok, je pak to, co jsme
ve vzorecku vyse oznacili jako E(ry,), tedy
jakysi reprezentant trhu.

Nez je ale fond definitivné do dané kate-
gorie zafazen, prob&hne jest¢ kontrola. Ta
spociva ve vypoctu korelace mezi vyvojem
ceny daného fondu a dfive vypocitaného
indexu kategorie. Pokud je korelacni koefi-
cient nizsi nez 0,3, je fond vyrazen. Diivod
je celkem prosty, je-li korelace takto mala, je
pravdépodobné, Ze byl fond naptiklad do
kategorie zatazen nespravné, piipadné Spat-
né ocefiuje aktiva atd. Jinak feceno, takovy-
to fond nema s danou kategorii nic moc
spolecného a jen by zkresloval vysledek.

Jakmile je definitivné jasno v tom, které
fondy v kategorii zlistanou a které ne, vypo-
¢ita se pro né jiz diive zminény a dilezity
ukazatel B. Pro pfipomenuti, beta vyjadiuje
miru rizika fondu vzhledem k primémému
riziku vSech fondii v dané kategorii. Pokud
je tedy P vétsi nez 1, fond je rizikovejsi nez
pramér. To pri rostoucim trhu znamena, ze
fond roste nasobn¢ vice (rychleji) nez pri-
mér a naopak na klesajicim trhu jde o néso-
bek poklesu fondu.



Jakmile je vypocitana B, je mozné pfi-
stoupit konecné k ,.cili, tedy vypoctu hod-
noty alfa. To je ta hodnota, ktera ur¢i posta-
veni fondu. Vypocet alfa pfitom vychazi ze
vzorecku o= (Ri- Rp) - Bim * R-Ry).

Vsechny veli¢iny uz pfitom zname, jak
betu pro dany fond, tak Ri, reprezentujici
primémy anualizovany vynos fondu, tak
Ry, tedy primémy anualizovany vynos
indexu dané kategorie. Jest¢ dopliime, Ze Ry
je vynos bezrizikového aktiva, v tomto
pripadé jde konkrétné o primémou bezrizi-
kovou urokovou miru, pocitanou jako arit-
meticky primér jednodennich twrokovych
sazeb v obdobi od 1.1.2014 do 31.12.2014.

Jak je tedy vidét, vypocet urcujici posta-
veni fondu je pomérné komplexni, protoze
v sob& zahrnuje jak rizikovost, tak vynos
trhu, 1 vynos bezrizikového aktiva.

V tomto bod¢ by v zasad¢ $lo jiz fondy
v dané kategorii sefadit podle vypocita-
nych hodnot alfa od nejlepsiho po nejhorsi
a ptiradit jim hvézdicky. Nicméné takové
feseni by mélo stejny problém jako v pfi-
pad¢ ratingu od Morningstar. To, Ze ma
fond v dané kategorii nejlepsi hodnotu
alfa, jesté neznamena, ze je skutecné dob-
ry. Navic vSechny fondy v kategorii si mo-
hou byt tieba podobné a pfitom by musely
dostat jiny pocet hvézdicek.

JAK PRIDELIT HVEZDICKY?

Reseni je nastésti pomémé snadné. Jak jsme
jiz tekli, vynesenim hodnot ze vzorce pro
vypocet CAPM ziskame SML piimku. Jde v
zasadé o jednoduchou véc, kdy na ose x
mame hodnoty beta a na ose y poté pozado-
vanou miru vynosnosti - E(r;). Kdyz za betu
dosadime hodnoty 0 a 1, ziskame dvé hod-
noty E(r;), coz na vyneseni piimky staci (viz
graf 1).

Graf 1: SML pfimka
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Pfimka SML pfitom urcuje, jakého oceka-
vaného vynosu, vzhledem k riziku vyjadre-
nému beta koeficientem, by mély dosahovat
fondy v dané kategorii. Pokud fond lezi nad
SML piimkou, dosahl kladné hodnoty alfa
(nadvynos), pokud pod SML piimkou, dosa-
hl zapomé hodnoty alfa (podvynos).

Nyni uz je problém pouze v tom, Ze jedna
SML piimka je pro udéleni vétsiho poctu
hvézdicek malo. Muzete dat hvézdicku
fondiim nad SML piimkou a nedat ji t€ém
pod, jenZe to je tak vse.

Resent je ale opét jednoduché. Prosté se
piidaji dalsi 4 SML piimky. A to posunu-
tim té¢ pivodni o smérodatnou odchylku
(respektive jeji nasobek). Smérodatnou
odchylkou samoziejmé myslime volatilitu
dané kategorie, vypocitanou na zékladé
vyvoje indexu dané kategorie. V praxi
tedy prvni novou SML piimku ziskame,
kdyZ body R¢ a Ry, zvysime o SML + o,
druhou jako SML + 1,640, tieti jako SML
- ¢ a ¢tvrtou jako SML - 1,64c.

A pro¢ 1,64 smérodatné odchylky?
Opét v zasad¢ snadna odpovéd’ z pohledu
statistiky. Pfi normalnim rozlozeni pokry-
va jedna smérodatnd odchylka asi 67 %
prostoru, 1,64 smérodatné odchylky pak
90 %. To neni nic nového, ale skutecnost,
na kterou narazil kazdy, kdo n€kdy praco-
val s volatilitou.

Pro rating EIC z toho tedy vyplyva, Ze
nad nejvyssi SML piimkou (+1,640) by se
mélo nachazet 5 % nejlepSich fondd a
naopak 5 % nejhorsich fondt (5 % + 5 %
=10 % a 90 %+ 10 % = 100 %) by se m¢lo
nachézet pod nejnize polozenou SML piim-
kou (- 1,640).

Pokud pak do takto vytvoreného grafu
zanesme hodnoty pro jednotlivé fondy, uz
nam nic nebrani v tom, pfifadit jim hvézdic-
ky. Praktickou ukdzkou je graf 2.
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Ze mnad nejvyssi SML piimkou bude
5 % fondi, je samoziejmé teorie. V praxi
mize byt nad nejvyssi SML piimkou tieba
0 %, nebo naopak tieba 8 % fondd. Podstat-
né je, ze jsme vytvorili néjaké hranice, podle
kterych muzeme fondim pfidélit pocet
hvézdicek, ovSem nejsme pritom vystaveni
nutnosti udélit nejvyssi pocet hveézdicek
fondim, které jsou sice nejlepsi v dané kate-
gorii, ale zas az tak dobré byt nemusi.
akcie — Evropa bylo v ramci CR hodnoce-
no v EIC ratingu 40 podilovych fondu.
Pokud bychom je Cisté sefadili od nejlepsi-
ho po nejhorsi a pridélili jim na zaklade
percentilu jednu az Sest hvézdicek, pak by
mélo 6 az 7 fondl (dle zaokrouhleni) 6
hvézdicek, tedy nejlepsi hodnoceni. Bez
ohledu na to, jestli jsou skutecné tak dob-
ré. Jenze EIC rating nepiidé€lil 6 hvézdic¢ek
ani jednomu fondu z této kategorie a 5
hvézdicek ziskal jen jeden fond. To je
velky rozdil a vlastn¢ daleko presnéjsi
hodnoceni.

Je tedy zfejmé, ze novy rating od EIC je
velmi zajimavy. Opravdu totiz fesi problé-
my, se kterymi se vétSina ratingti podilo-
vych fondd potykd. Model CAPM je sa-
moziejmé z pohledu teorie portfolia vlast-
né zéklad, jenze je porad komplexnéjsi nez
zab&hl4 hodnoceni, které vyuziva vétSina
dosavadnich ratingd fondd mnohdy od
svétovych spolecnosti.

Dalsi vyhodou je také skuteCnost, ze
rating nepracuje s percentily, takze pokud
neni fond skutecné¢ dobry, 6 hvézdicek
prosté nedostane. Podobné fondy pak budou
mit stejny pocet hvézdicek. Secteno a podtr-
zeno, novy rating fondi ma skutené co
nabidnout a miiZze byt opravdu pouzitelny v
praxi. m

Jifi Mikes

Graf 2: Ukazka konkrétni ratingové kategorie
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