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Abstrakt

Przedmiot badan: Polskie papiery dtuzne w portfelach krajowych funduszy inwestycyjnych.
Cel badawczy: Przedstawienie i dyskusja skutkéw nowych regulacji prawnych, obowiagzujacych
od 2021 r., w odniesieniu do dluznych papieréw wartosciowych, w kontekscie niskiej ptynnosci
na polskim rynku publicznym tych papieréw. Celem szczegdtowym jest udzielenie odpowiedzi na
pytanie, czy po zmianie przepisOw obserwuje si¢, a jesli tak, to jak znaczace réznice w wycenach
obligacji i listow zastawnych dokonywanych przez dziatajagce na polskim rynku fundusze inwe-
stycyjne i czy roznice te wzrosty czy zmalaty.

Metoda badawcza: Analiza krytyczno-poréwnawcza aktdow prawnych i sprawozdan finanso-
wych oraz analiza statystyczno-empiryczna.

Wyniki: Regulacje prawne pozostawiaja TFI duza dowolnos$¢ w zakresie definiowania kryteriow
aktywnego rynku oraz konstrukcji stosowanych modeli wyceny w przypadku braku ceny z ak-
tywnego rynku. Znajduje to odzwierciedlenie w r6znicach w wycenach tych samych obligacji
przez rézne TFI, najwigkszych dla obligacji korporacyjnych, si¢gajacych nawet ponad 22 procent
warto$ci nominalnej obligacji.
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1. Wprowadzenie

Z dniem 1 stycznia 2021 r. weszto w zycie Rozporzadzenie Ministra Finansow,
Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r.! zmieniajgce rozpo-
rzadzenie w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyj-
nych z dnia 24 grudnia 2007 r.> Celem wprowadzenia nowych regulacji byto
m.in. dostosowanie zasad wyceny aktywow funduszy inwestycyjnych do Mig-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci (MSR/MSSF) — w szczegolnosci
wydanego w maju 2011 r. MSSF 13. ,,Wycena warto$ci godziwej”. Kluczowe
zmiany dotycza sposobu wyceny instrumentdéw nienotowanych na tzw. aktyw-
nym rynku, roli wyceny za pomocg modelu czy samej definicji aktywnego rynku.

Ma to szczegolne znaczenie dla tych funduszy, ktore posiadaja w swoich portfe-
lach aktywa o niskiej ptynnosci. Przykladem instrumentow, ktorych zasady wyceny
ulegly zmianie po wprowadzeniu wspomnianych przepiséw, sa instrumenty dtuzne,
w szczegolnosci obligacje korporacyjne. Przed rokiem 2021 obowigzujacym podej-
sciem do wyceny nieptynnych instrumentdéw dtuznych byta metoda skorygowane;j
ceny nabycia, ktora co do zasady pomija zmian¢ ryzyka niewyptacalno$ci emitenta
w czasie trwania inwestycji’. Na mocy Rozporzadzenia z 2020 r. wprowadzono
istotne ograniczenia stosowania tej metody, dopuszczajac ja wytacznie w okreslo-
nych warunkach (dla instrumentéw o terminie zapadalnosci do 92 dni). W efekcie
wigkszos¢ polskich obligacji korporacyjnych ujmowana jest w aktywach funduszy
w wartos$ci godziwej oszacowanej za pomoca modelu wyceny”.

Celem artykutu jest przedstawienie i dyskusja skutkow nowych regula-
cji prawnych w zakresie wyceny sktadnikow lokat funduszy inwestycyjnych,
wprowadzonych Rozporzadzeniem z 2020 r., w odniesieniu do dluznych papie-
réw wartosciowych, w kontekscie niskiej ptynnosci na polskim rynku publicz-
nym tych papieréw. Celem szczegdtowym jest udzielenie odpowiedzi na pyta-
nie, czy po zmianie przepisow obserwuje si¢, a jesli tak, to jak znaczace roznice

' Rozporzadzenie Ministra Finansoéw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r.

zmieniajace rozporzadzenie w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwesty-
cyjnych (Dz.U. z 2022 r., poz. 2436), dalej: Rozporzadzenie z 2020 r.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r., nr 249, poz. 1859), dalej: Rozpo-
rzadzenie z 2007 .

3 Ibidem, § 25.

T. Gasior, M. Szydlowski, Praktyczne aspekty wyceny sktadnikow lokat funduszy inwesty-
cyjnych po zmianach regulacji w zakresie ich rachunkowosci, w: J. Nesterak, A. Wodecka-
-Hyjek (red.), Dylematy i metamorfozy wspolczesnego zarzqdzania, Instytut Nauk Ekono-
micznych PAN, Warszawa 2021, s. 126-127.
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w wycenach obligacji i listow zastawnych dokonywanych przez dzialajace na
rynku polskim fundusze inwestycyjne i czy roéznice te wzrosty czy zmalaly.

Realizacji celow badawczych stuza dwie metody: analiza krytyczno-
-poznawcza aktow prawnych i sprawozdan finansowych oraz analiza staty-
styczno-empiryczna.

O znaczeniu, jakie omawiane kwestie maja dla catego rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce, §wiadcza dane zamieszczane przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego w corocznych raportach, dotyczacych sytuacji finan-
sowej TFI. W swietle tych danych udziat dluznych papierow wartosciowych
w warto$ci aktywow netto (WAN) wszystkich funduszy wynosit w latach 2021
12022 odpowiednio 44 i 43%°.

Problem poruszony w artykule jest istotny zarowno w wymiarze teore-
tycznym, jak i praktycznym. Poza badaczami zainteresowanymi rynkiem ka-
pitalowym, w tym w szczegolnos$ci rynkiem obligacji 1 rynkiem funduszy in-
westycyjnych oraz wptywem zmian w rachunkowosci na praktyke podmiotow
dziatajacych na tym rynku, artykut powinien zainteresowa¢ organy regulujace
i nadzorujgce rynek oraz same fundusze i podmioty petnigce funkcj¢ depozyta-
riusza, poniewaz te podmioty zobowigzane sa dba¢ o odpowiednig transparent-
no$¢ i standaryzacje tego segmentu rynku.

2. Przeglad literatury

Jedna z przestanek wprowadzenia nowych przepiséw byta potencjalnie btgdna
ocena ryzyka, w tym w szczegolno$ci ryzyka kredytowego i ryzyka ptynnosci,
oraz jego niewlasciwe ujecie w wycenie instrumentow dtuznych w przypad-
ku powszechnie stosowanej dotychczas metody wyceny wedtug skorygowane;j
ceny nabycia. To moze prowadzi¢ do btgdnej oceny sytuacji, nawet jesli u emi-
tenta pojawig si¢ problemy finansowe, az do momentu jego bankructwa lub
powstania powaznych probleméw z obstuga zobowigzan®. Wprowadzenie war-
tosci godziwej jako jednolitego standardu w wycenie aktywow funduszu mia-
o by¢ odpowiedzig na ten problem. Kwestia jest jednakze dyskusyjna. Obok

UKNTF, Raport dotyczqcy sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2022 roku,
Warszawa 2023, s. 8.

Publikacjarozporzadzeniazmieniajacegorozporzadzeniew sprawie szczegolnychzasad rachun-
kowosci funduszy inwestycyjnych, https:/krwlegal.pl/aktualnosci/publikacja-rozporzadzenia-
zmieniajacego-rozporzadzenie-w-sprawie-szczegolnych-zasad-rachunkowosci-funduszy-
inwestycyjnych; stan na 1.02.2024 r.
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oczywistych zalet w poréwnaniu z metodami wyceny opartymi na historycz-
nych kosztach, takich jak brak opdznien w wykazywaniu strat czy powstawania
zobowigzan’, w literaturze czgsto wskazuje si¢ bowiem wady wartosci godzi-
wej jako metody wyceny aktywow, takze w kontekscie kryzysu finansowego.
Podkresla si¢ duzy zakres uznaniowos$ci w wycenie dokonywanej w sytuacji,
gdy brakuje cen pochodzacych z efektywnych rynkow, co moze prowadzi¢ do
réznic w wycenach analogicznych aktywow przez rézne podmioty oraz utraty
porownywalnosci i wiarygodnosci sprawozdan finansowych®. Wycena instru-
mentoéw finansowych w warto$ci godziwej miata tez prowadzi¢, zdaniem wielu
krytykéw®, do specyficznej, niekonczacej si¢ ,,spirali” spadkow w trakcie kry-
zysu finansowego i nadmiernych odpiséw aktywoéw bankow i funduszy inwe-
stycyjnych, przyspieszajacych kryzys, chociaz niektorzy badacze nie znajduja
dowoddéw na poparcie tych tez'’. Z tego wzgledu w 2008 r., w trakcie trwania
globalnego kryzysu, w MSR/MSSF wprowadzono zmiany umozliwiajace pod-
miotom dokonywanie w szczegolnych sytuacjach reklasyfikacji aktywow z gru-
py aktywow wycenianych w wartosci godziwej do innych kategorii, ktore moga
by¢ wyceniane w zamortyzowanym koszcie, co wezesniej byto zakazane. Miato
to zapobiec nadmiernej zmiennosci wynikow finansowych i pozwoli¢ ,,przecze-
kac¢” jednostkom okres dekoniunktury!'.

Literatura dotyczaca roznic, nieprawidlowosci czy tez naduzy¢ w wycenach
aktywow przez fundusze inwestycyjne dotyczy przede wszystkim wyceny in-
strumentoéw dtuznych. Ptynno$¢ obrotu na rynkach dlugu, w szczegdlnosci diu-
gu korporacyjnego, jest zazwyczaj duzo nizsza niz na rynkach akcji. Goldstein

7 Zob. np. T.J Linsmeier, Financial Reporting and Financial Crises: The Case for Measuring

Financial Instruments at Fair Value in the Financial Statements, Accounting Horizons 2011/25
(2), 5.409-417; M.E. Barth, Fair Value Accounting: Evidence from Investment Securities and
the Market Valuation of Banks, The Accounting Review 1994/69 (1), s. 1-25.

Zob. np.: A. Mazur, Wartos¢ godziwa — potencjat informacyjny, Difin, Warszawa 2011, s. 10;
S. Nikolaos, V. Giannopoulos, /FRS 9 Financial Assets: Debt Instrument Classification and
Management Under the New Accounting Standard — A Case Study of Greek Government Bonds
in Banks’ Investment Portfolios, w: P. Alhonse i in. (red.), Essays on Financial Analytics,
Springer 2023, s. 175-204.

® Zob. np. F. Allen, E. Carletti, Mark-to-Market Accounting and Liquidity Pricing, Journal
of Accounting and Economics 2008/45 (2-3), s. 358-78; G. Plantin, H. Sapra, H.S. Shin,
Marking-to-Market: Panacea or Pandora’s Box?, Journal of Accounting Research 2008/46 (2),
s. 435-460.

Ch. Laux, Ch. Leuz, Did Fair-Value Accounting Contribute to the Financial Crisis?, Journal
of Economic Perspectives 2010/24 (1), s. 93—118.

D. Jedrzejka, Problemy rachunkowosci instrumentow finansowych w czasie kryzysu, Ekono-
miczne Problemy Ustug 2009/43, s. 107-119.
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i Hotchkiss'? oraz Bao i in."* pokazuja, Ze nawet na tak duzym rynku jak amery-
kanski na wielu obligacjach korporacyjnych w ogoéle nie ma handlu badz handel
odbywa si¢ bardzo rzadko. Cici i in.', badajac rozproszenie wycen identycznych
obligacji korporacyjnych przez rdzne fundusze inwestycyjne, doszli do wniosku,
Ze rozproszenie cen jest zwigzane z cechami specyficznymi dla obligacji, zwykle
kojarzonymi z ptynnoscig rynkowa 1 zmiennos$cig na catym rynku. Ponadto, zja-
wisko to ma zwigzek z praktyka wygladzania stop zwrotu przez fundusze. Zna-
czace roznice w wycenach obligacji korporacyjnych przez dtuzne fundusze inwe-
stycyjne dokumentujg takze Cici i Zhang'". Huang i in.'® pokazuja, w jaki sposob
dyspersja wycen obligacji korporacyjnych moze przynosi¢ korzysci autoryzowa-
nym doradcom inwestycyjnym kosztem inwestoréw funduszy.

Na problem niskiej ptynnosci na polskim rynku obligacji zwracato uwa-
ge wielu autoréw'’. Zagadnienie wyceny nieptynnych aktywow przez fundu-
sze inwestycyjne zostato dotad poruszone w rozdziatach dwoch monografii'®,
jednak w zadnej z tych pozycji nie dokonano systemowej analizy empirycznej
tego zagadnienia na polskim rynku funduszy inwestycyjnych (w jednej z nich
scharakteryzowano jedynie studia przypadkow). Dalsza cze¢$¢ artykutu wypet-
nia luke¢ badawczg w tym zakresie.

12 ML.A. Goldstein, E.S. HotchKiss, Providing liquidity in an illiquid market: Dealer behavior
in US corporate bonds, Journal of Financial Economics 2020/135, s. 16-40.

13 J. Bao, J. Pan, J. Wang, The llliquidity of Corporate Bonds, The Journal of Finance 2011/66,
s. 911-946.

4 G. Cici, S. Gibson, J.J. Merrick, Missing the Marks: Dispersion in Corporate Bond Valu-
ations Across Mutual Funds, Journal of Financial Economics 2010/101 (1), s. 206-226.

5 G. Cici, P.A. Zhang, On the valuation skills of corporate bond mutual funds, Review of
Finance 2024/28 (6), s. 2017-2049.

1 A.G. Huang i in., Bond Valuation Dispersion and ETF Creation, 2024, https://ssrn.com/

abstract=5046012; stan na 1.02.2024 r.

Zob. np. J. Kubiczek, Corporate Bond Market in Poland — Prospects for Development,

Journal of Risk and Financial Management 2020/13 (12), s. 1-13; K. Kozdra, Rynek Catalyst

w finansowaniu przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe PWSZ w Ptocku, Nauki Ekonomiczne

2020/2, s. 235-246; D. Kordela, Nowe rynki gieldowe — analiza i ocena rozwoju, Finan-

se, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2015/73, s. 659—669; K. Gemra, J. Grzywacz, Koszt

finansowania przedsigbiorstw na rynku Catalyst w latach 2009-2013, w: J. Ostaszewski,

E. Kosycarz (red.), Rozwoj nauki o finansach. Stan obecny i kierunki jej ewolucji, Oficy-

na Wydawnicza SGH, Warszawa 2014; R. Wilezynski, Rozwoj Rynku Obligacji w Polsce,

w: J. Duraj, A. Sajnég (red.), Ekonomiczne i Pozaekonomiczne Czynniki Zarzadzania Warto-

scig Przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ 2013.

18 T. Gasior, M. Szydlowski, Praktyczne...; C.B. Martysz, A. Krélikowska, Nieprawidlowosci
i naduzycia w zakresie wyceny funduszy inwestycyjnych, Rozdziat 2, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2023.
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3. Metodyka wyceny — znaczenie modelu wyceny w szacowaniu wartosci
godziwej obligacji przez fundusze inwestycyjne w kontekscie
nowych regulacji prawnych

Szczegolne zasady rachunkowosci funduszy inwestycyjnych zawarte w Rozporza-
dzeniu z 2007 1. (§ 23 ust. 2) stanowia, ze aktywa i zobowigzania funduszy wyce-
niane s3 do wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej. Rozporzadzenie z 2020 r.
(§ 1) wprowadza hierarchie wartosci godziwej na wzor tresci zawartych w MSSF
13.,1j.: ,,Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg sktadnika lokat uznaje sie:
1) ceng z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii);

2) w przypadku braku ceny, o ktorej mowa w pkt 1, cen¢ otrzymang przy za-
stosowaniu modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczace dane wejsciowe sg
obserwowalne w sposob bezposredni lub posredni (poziom 2 hierarchii);

3) w przypadku braku ceny, o ktorej mowa w pkt 1 i 2, warto$¢ godziwa usta-
long za pomoca modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (po-
ziom 3 hierarchii)”.

Przed rokiem 2021 obowiazujace Rozporzadzenie z 2007 r. (§ 2 ust. 19)
wymieniato nast¢pujace kryteria, ktore dany rynek musiat spetnia¢ jednoczes-
nie, zeby byt uznany za aktywny:

a) instrumenty bgdace przedmiotem obrotu na rynku sg jednorodne,

b) zazwyczaj w kazdym czasie wystepuja zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

c) ceny sg podawane do publicznej wiadomosci.

Rozporzadzenie z 2020 r. (§ 1) wprowadzito nowa definicje, okreslajac
aktywny rynek jako ,rynek, na ktérym transakcje dotyczace danego sktadni-
ka aktywow lub zobowigzania odbywaja si¢ z dostateczna czestotliwoscia
i majg dostateczny wolumen, aby dostarcza¢ biezacych informacji na temat cen
tego sktadnika aktywow lub zobowigzania, w tym rynki gieldowe, rynki posred-
nikow, rynki brokerskie i rynki transakcji bezposrednich, ktore cechujg si¢ taka
czestotliwo$cig 1 wolumenem”. Co istotne, nowa definicja aktywnego rynku nie
odnosi sig¢, jak poprzednio, do ogétu transakcji dokonywanych na rynku, na kto-
rym dany instrument jest notowany, lecz do konkretnego instrumentu oraz pyta-
nia, czy jego cena zostata uksztattowana w handlu o dostatecznej czg¢stotliwosci
i wolumenie. Obiektywna granica, po przekroczeniu ktorej czgstotliwos¢ i wo-
lumen obrotu nalezy uzna¢ za dostateczne, nie zostata wskazana i rézne towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) stosuja w tym zakresie rozne kryteria.
W tabeli 1 zestawiono szczegotowe kryteria aktywnego rynku w odniesieniu
do polskich dtuznych papierow wartosciowych innych niz skarbowe, stosowa-
ne przez wszystkie TFI zarzadzajace funduszami kapitatowymi wedlug raportu
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kwartalnego Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFA) z grudnia
2022 r." W analizie pominigto TFI zarzadzajace wytacznie funduszami niepu-
blicznymi, gdyz nie publikuja one tego typu informacji.

TABELA 1: Kryteria aktywnego rynku w odniesieniu do dtuznych polskich papierow wartosciowych
innych niz skarbowe, stan na 31.12.2022 r.

Nazwa TFI Kryterium aktywnego rynku w zakresie
1 2

Goldman Sachs TFI" | wolumenu: obrot w okresie miesigca poprzedzajacego dzien ustalenia
rynku aktywnego x 12 > pozycja w danym papierze wartos§ciowym
we wszystkich Funduszach zarzadzanych przez TFI w dniu ustalania
aktywnoSci rynku

czestotliwosci: brak

TFI Allianz Polska™ | wolumenu: obrot w okresie miesigca poprzedzajacego dzien ustalenia
rynku aktywnego > 5% zaangazowania TFI w dany instrument
finansowy

czestotliwosci: brak

Santander TFI wolumenu: obrét w okresie miesigca poprzedzajacego dzien ustalenia
rynku aktywnego x 12 > 20% pozycji w danym papierze warto§ciowym
we wszystkich Funduszach zarzadzanych przez TFI w przedostatni
dzien roboczy miesigca

czestotliwosci: w co najmniej 5 dniach badanego miesiaca wystapit obrot

Millenium TFI wolumenu: obrot w okresie miesigca poprzedzajacego dzien ustalenia
rynku aktywnego x 6 > taczne zaangazowanie w ten papier przez
wszystkie fundusze zarzadzane przez TFI w dniu ustalania aktywnosci
rynku

czestotliwosci: obrot odbywat sie przynajmniej przez 4 dni w tym
okresie

Skarbiec TFI wolumenu: obrdt z miesigca poprzedzajacego analiz¢ > 20% ilo$ci
instrumentu posiadanego przez Fundusz

czestotliwosci: brak

Quercus TFI wolumenu: obrét nie wskazuje na realizacje pojedynczych transakcji
oraz wartos$¢ obrotu jest nie nizsza niz 0,50% warto$ci emisji danej serii
danego emitenta

czestotliwos$ci: obroty pojawiajg si¢ co najmniej 5 dni w miesigcu

19 Raport kwartalny — aktywa grudzien 2022, https://www.izfa.pl/raporty#aktywa-raport; stan na
1.02.2024 1.
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TABELA 1 (cont.)

1

2

Rockbridge TFI™

wolumenu: warto$¢ obrotu w okresie miesigca kalendarzowego

poprzedzajacego dzien ustalenia rynku aktywnego > 100 tys. PLN

czestotliwos$ci: obrot wystepowat przez minimum 10 dni w poprzednim

miesigcu kalendarzowym

* dla papierow warto$ciowych, ktore nie byly notowane w okresie
pelnego 1 miesigca:

wolumenu: $rednia dzienna warto$¢ obrotu z dotychczasowych dni

notowan (dzienna warto$¢ obrotu z pierwszego dnia notowania)

>5tys. PLN

+ dla papieréw denominowanych w zagranicznej walucie:

wolumenu: warto$¢ obrotu w okresie miesigca kalendarzowego

poprzedzajacego dzien ustalenia rynku aktywnego > 500 tys. PLN (przy

przeliczeniu wedtug ostatniego dostgpnego sredniego kursu wyliczonego

dla danej waluty przez NBP)

czestotliwosci: obrot wystepowat w kazdym dniu

Noble Funds TFI

wolumenu: obrdt w okresie ostatniego miesigca kalendarzowego
> 100 tys. jednostek waluty, w jakiej dana obligacja zostala wyemitowana
czestotliwosci: obrét wystepowat w co najmniej 4 dniach sesyjnych

Uniqga TFI

wolumenu: obrdt w ciggu miesigca poprzedzajacego badanie aktywnosci
rynku > 100 tys. PLN

czestotliwosci: brak

Ipopema TFI

wolumenu: w poprzednim miesigcu tgczny obrot jest > 0,5% liczby
papierow danej serii pozostajacych w obrocie w ostatnim dniu roboczym
tego miesigca

czestotliwosci: obrét wystapit co najmniej w 5 dniach w miesiacu

Caspar TFI

wolumenu: obrét z poprzedniego miesiaca x 12 > pozycji TFI na danym
instrumencie
czestotliwosci: brak

AgioFunds TFI

wolumenu: obrét dla danego sktadnika aktywow w miesigcu
poprzedzajacym wybor rynku aktywnego w wysokosci

> 200 tys. zt. badz w wysokosci odpowiadajacej tej kwocie w przypadku
instrumentow notowanych w walucie innej niz ztoty (wg sredniego kursu
danej waluty z badanego okresu)

czestotliwosci: liczba sesji w miesigcu poprzedzajacym wybor rynkow,

w ktorych zawarto transakcje na danym papierze wartosciowym nie moze
by¢ mniejsza niz 7

Amundi TFI

wolumenu: obrét w okresie 1 miesigca poprzedzajacego dzien ustalenia
rynku aktywnego x 12 > pozycja w danym papierze warto§ciowym

we wszystkich Funduszach zarzadzanych przez TFI w dniu ustalania
aktywnosci rynku

czestotliwosci: 1lo$¢ dni sesyjnych byta w miesigcu poprzedzajacym
proces badania aktywnosci rynku > 4
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1

2

VIG/C-QUADRAT
TFI

wolumenu: obroét dla danego sktadnika aktywow w miesigcu
poprzedzajacym wybor rynku aktywnego > 200 tys. zt badz w wysokoSci
odpowiadajacej tej kwocie w przypadku instrumentow notowanych

w innej walucie (wg $redniego kursu danej waluty z badanego okresu)
czestotliwosci: liczba sesji w miesigcu poprzedzajagcym wybor rynkow,
w ktorych zawarto transakcje na danym papierze warto§ciowym > 7

Investment TFI

Baltic Capital TFI | wolumenu: obrét danym sktadnikiem lokat > 250 tys. waluty
czestotliwos$ci: wystapit obrét w co najmniej 3 dniach ostatniego miesigca
EQUES wolumenu: miesi¢czny obrdt na rynku byt przynajmniej taki jak

posiadana przez wszystkie zarzadzane przez TFI fundusze pozycja
czestotliwos$ci: przynajmniej przez 7 dni notowan na danym rynku
w ciggu miesigca dla danego aktywa byly zawierane transakcje

Opera TFI

wolumenu: spehiony jest co najmniej jeden z trzech nastepujacych warunkow:

a) obrot za ostatni miesiac x12 > 5% wielkosci emisji danej serii papieru
warto$ciowego

b) TFI jest w stanie sprzeda¢ catg swoja pozycje w trakcie 365 dni

¢) obrot za poprzedni miesiac > 100 tys. zt lub rownowartos¢,
przeliczajac po $rednim kursie NBP z ostatniego dnia miesigca

czestotliwosei: w poprzednim miesigcu wystapito co najmniej 5 dni z obrotem

PKO TFI, TFI
PZU, Pekao

TFI, Generali
Investments TFI,
Investors TFI,
Esaliens TFI, BNP
Paribas TFI, Alior
TFI, Superfund
TFI, TFI AGRO,
Templeton Asset
Management
(Poland) TFI, BPS
TFI, PFR TFI

brak szczegdtowych kryteriow

Opoka TFI,
Insignis TFI,
Mount TFI,
Provide TFI

brak informacji (tylko fundusze zamknigte)

Objasnienia:

“Przed 24 kwietnia 2023 r. NN Investment Partners TFI;
"Od 1 lipca 2022 r. w potaczeniu z Aviva Investors Poland TFT;

Hxk

Od 21 grudnia 2022 r. w potaczeniu z Nationale-Nederlanden TFIL.

Z 16 d1o: opracowanie whasne na podstawie not objasniajacych do rocznych sprawozdan finan-
sowych TFI za 2022 r.
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Jak wynika z tabeli 1, az 13 sposrod 30 analizowanych TFI zarzadzajacych
FIO i SFIO, w tym te zajmujace najwyzsze pozycje pod wzgledem wartosci ak-
tywow pod zarzadzaniem, jak PKO TFI, TFI PZU i Pekao TFI, nie zdefiniowato
w swoich sprawozdaniach finansowych szczegdtowych kryteriow aktywnego
rynku w odniesieniu do czgstotliwo$ci i wolumenu obrotu danym instrumen-
tem dtuznym, cytujac jedynie ogolne zapisy Rozporzadzenia z 2020 r. Sposrod
pozostatych 17 TFI wigkszo$¢ (12 TFI) definiuje zaréwno kryterium dostatecz-
nego wolumenu, jak i dostatecznej czgstotliwosci obrotu, pozostate pig¢ ogra-
nicza si¢ wylacznie do doprecyzowania, jaki wolumen transakcji nalezy uznaé
za wystarczajacy.

W odniesieniu do wolumenu obrotu niektore TFI wymagaja, aby obrot na
danym papierze w okresie miesigca poprzedzajacego dzien ustalenia rynku ak-
tywnego przekraczat ustalony prog zaangazowania w ten papier przez towarzy-
stwo (np. Goldman Sachs, Allianz Polska, Santander itd.), inne okre$laja wprost
minimalng warto$¢ obrotu (np. Rockbridge, Noble Funds, Uniqa itd.) badz tez
wymagaja, aby wartos¢ obrotu przekraczata okreslony procent wartosci emisji
danej serii danego emitenta (Quercus) lub liczby papierow danej serii pozo-
stajacych w obrocie (Ipopema). Poza tym kryterium wolumenu w przypadku
r6znych TFI formutowane jest w mniej lub bardziej rozbudowany i precyzyjny
sposob. W odniesieniu do czgstotliwosci obrotu towarzystwa wymagaja, aby
w okresie miesigca poprzedzajacego analiz¢ obrot na danym instrumencie wy-
stapit w okreslonej liczbie dni sesyjnych, od przynajmniej trzech (Baltic Cap-
ital) do dziesigciu (Rockbridge, a dla papieréw denominowanych w obcej wa-
lucie w kazdym dniu).

Skutkiem stosowania zréznicowanych kryteriow przez rézne TFI badz tez
braku doprecyzowania tych kryteriow moze by¢ sytuacja, gdy ten sam instru-
ment w portfelach funduszy zarzadzanych przez jedno towarzystwo klasyfiko-
wany jest jako taki, ktorego cena pochodzi z aktywnego rynku, za$ w portfelach
funduszy innych TFI juz nie. Jedne TFI mogg zatem ustala¢ warto$¢ godziwg
takiego instrumentu na podstawie ostatniej dostgpnej ceny rynkowej, inne zas
beda positkowac si¢ modelami. Ostatecznym skutkiem takiej sytuacji beda roz-
nice w wycenach danego instrumentu w portfelach réoznych funduszy.

W przypadku aktywow zagranicznych, w tym takze papierow dtuznych,
istotne okazato si¢ usuniecie z definicji aktywnego rynku zapisu o tym, ze ceny
musza by¢ publicznie dostgpne i wymienienie wprost, obok rynku gietdowe-
go, rynkoéw posrednikow, rynkow brokerskich i rynkow transakcji bezposred-
nich. Analiza sprawozdan finansowych funduszy wykazuje, ze w przypadku
zagranicznych papierow dtuznych cen¢ gieldowa zastgpiono kwotowaniami
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Bloomberg Generic Price (kurs publikowany przez serwis Bloomberg i wyzna-
czony na podstawie kwotowan pozyskiwanych z pozagietdowego rynku trans-
akcji bezposrednich) lub zaczerpnigtymi z rynku dealerskiego. Sytuacja przed-
stawia si¢ zupeltnie inaczej w odniesieniu do lokat w aktywa o niskiej ptynnosci
i niebedacych przedmiotem obrotu bezposredniego (rynek migdzybankowy), na
przyktad polskich obligacji korporacyjnych.

Jak wynika z analiz przeprowadzonych przez portal analizy.pl, bezposred-
nim skutkiem zmiany regulacji w zakresie definicji aktywnego rynku byt spa-
dek udzialu aktywnego rynku w wycenie wszystkich obligacji nieskarbowych
w portfelach funduszy dlugu korporacyjnego®’. Na koniec 2021 r. udziat ten wy-
nosit 36%, w porownaniu z 51% na dzien 30.06.2021 r., czyli ostatni moment,
gdy nie obowigzywalo jeszcze nowe rozporzadzenie?®.

Dotychczasowe regulacje dopuszczaty w takich przypadkach stosowanie
tzw. wyceny liniowej, czyli metody skorygowanej ceny nabycia. Metoda ta
polega na tym, ze obligacj¢ w dowolnym momencie wycenia si¢, dyskontujac
przyszte przeptywy pieni¢zne efektywna stopa procentowg z dnia nabycia ob-
ligacji. Wycene koryguje si¢ w przypadku drastycznego pogorszenia sytuacji
finansowej emitenta badz jego bankructwa poprzez dokonywanie odpisow. To
podejscie zostato jednak wykluczone przez nowe przepisy, z wyjatkiem sytu-
acji, gdzie pierwotny termin zapadalnosci aktywow nie przekracza 92 dni i ter-
min ten nie zostal wydtuzony*.

Po wprowadzeniu Rozporzadzenia z 2020 r. nieptynne instrumenty wycenia
si¢ za pomocg modelu, przy czym przepisy nie precyzuja, jakiego rodzaju ma
by¢ to model. Technika ta jest definiowana obecnie jako ,,pozwalajaca wyzna-
czy¢ wartos¢ godziwa sktadnika aktywow lub zobowigzan poprzez przeliczenie
przysztych kwot, w szczegdlnosci przeptywow pienigznych lub dochodow 1 wy-
datkow, na jedng zdyskontowang kwote z uwzglednieniem zalozen dotyczacych
ryzyka lub pozwalajaca za pomoca innych powszechnie uznanych metod na
oszacowanie wartosci godziwej aktywow lub zobowigzan, gdzie dane wejscio-
we do modelu sg obserwowalne na rynku w sposob bezposredni lub posredni;
w przypadku gdy dane obserwowalne na rynku nie sg dost¢gpne, dopuszcza si¢

20

E. Bartosiak, Roi si¢ od modeli w funduszach obligacji korporacyjnych, 2022, https://www.
analizy.pl/tylko-u-nas/30240/roi-sie-od-modeli-w-funduszach-obligacji-korporacyjnych; stan
na 1.02.2024 r.

Zgodnie z § 4 ust. 1 Rozporzadzenia z 2020 r. towarzystwa funduszy inwestycyjnych fundu-
sze inwestycyjne oraz depozytariusze byli zobowigzani zapewni¢ dostosowanie rachunkowo-
$ci do nowych przepisow nie poézniej niz do dnia 1 lipca 2021 r.

Rozporzadzenie 2020, § 1.

21

22
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zastosowanie danych nieobserwowalnych, z tym ze we wszystkich przypadkach

fundusz wykorzystuje w maksymalnym stopniu dane obserwowalne i w mini-

malnym stopniu dane nieobserwowalne”*. Za dane obserwowalne przyjmuje sie:

a) ceny podobnych aktywow z aktywnego rynku,

b) ceny podobnych aktywow z rynku, ktory nie jest aktywny,

c) inne dane wejsciowe, ktore sa obserwowalne w odniesieniu do danego
aktywa, w szczegdlnosci: stopy procentowe i krzywe dochodowosci ob-
serwowalne we wspolnie notowanych przedziatach, zaktadang zmiennos¢,
spread kredytowy,

d) dane wejsciowe potwierdzone przez rynek.

Z kolei dane nieobserwowalne odnosza si¢ do pozostatych wiarygodnych
informacji, dotyczacych zatozen, ktore przyjmujg uczestnicy rynku, dostgpnych
w momencie wyceny i wpisujacych si¢ w cel wyceny do wartosci godziwe;j.

Informacje dotyczace stosowanych modeli wyceny niepltynnych obligacji
ujawniane w sprawozdaniach finansowych funduszy sa bardzo zréznicowane
i ogolnikowe. W niemal kazdej polityce rachunkowos$ci pojawia si¢ zdanie,
ze fundusz stosuje model zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych, przy
czym przeptywy pieni¢zne dyskontuje si¢ z uzyciem na biezaco kalibrowane;j
krzywej dochodowosci. Wsrdd informacji branych pod uwagg przy konstruk-
cji krzywej dyskontowej wymienia si¢ — o ile takie informacje sg ujawniane
— kwotowania stawek rynku pieni¢znego i terminowego (transakcji FRA oraz
IRS), a takze fixingi kwotowan obligacji skarbowych. Skonstruowana krzywa
dyskontowa moze by¢ zatem tzw. krzywa swapowa albo krzywa skarbowa, cze-
sto jednak oba typy danych branych pod uwagg przy ich konstrukcji wymienia-
ne s3 w sprawozdaniach jednoczesnie (jak w przypadku Millenium) badz wcale
(np. Alianz, BNPP). W sprawozdaniach brakuje takich technicznych szczegotow
jak stosowane metody interpolacji badZz metoda kapitalizacji stopy procentowe;.

Nalezy jednak podkresli¢, ze kwestie takie jak wybor postaci strukturalnej
modelu (np. DCF, model dwumianowy) czy metody i zatozenia stosowane przy
konstrukcji krzywej dochodowosci najczesciej nie sg gtéwnymi determinantami
ceny modelowej. Kluczowe w wycenie po poczatkowym ujeciu (po dniu naby-
cia/objecia aktywa) jest okreslenie zmiany ryzyka inwestycji. W przypadku in-
strumentow dluznych najwazniejsze ryzyko dotyczy potencjalnej niezdolnosci
emitenta do uregulowania swoich zobowiazan w przysztosci. Ryzyko stopy pro-
centowej takze jest istotne, ale dotyczy ono tylko instrumentow o stalym oprocen-
towaniu, natomiast popularne na polskim rynku instrumenty indeksowane stopg

2 Ibidem.
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WIBOR sa w zasadzie pozbawione tego rodzaju ryzyka. W wycenie modelowe;j
faczne ryzyko odzwierciedla si¢ poprzez parametr tzw. premii za ryzyko czy tez
spreadu kredytowego, poniewaz najczesciej jest on wyrazony jako stata wartos¢
dodawana do stopy wolnej od ryzyka. Innymi stowy, oczekiwane przeplywy
pieni¢zne z obligacji dyskontuje si¢ krzywa dochodowosci rownolegle przesu-
nigta w warto$¢ odzwierciedlajaca ryzyko specyficzne instrumentu (Z-spread).

W przypadku sposobow szacowania spreadu kredytowego informacje
ujawniane w sprawozdaniach sa jeszcze bardziej skape — zazwyczaj mowa
jest o stosowaniu metody porownawczej albo wycenach rynkowych podob-
nych instrumentow, brak jednak szczegotéw na temat sposobéw wyznaczania
grupy porownawczej. Mimo braku bardziej szczegotowych informacji mozna
wywnioskowac, ze spread kredytowy niemal zawsze jest parametrem impliko-
wanym z ceny podobnych obligacji. W praktyce stosuje si¢ takze spread impli-
kowany z historycznej ceny instrumentu wycenianego, o ile ryzyko kredytowe
emitenta nie uleglo zmianie. Obliczenia polegaja na znalezieniu takiej wartosci
premii, przy ktorej wycena modelowa zréwna si¢ z historyczna ceng rynko-
wa. Jednak kluczowe jest, aby taka cena zostata ustalona na aktywnym rynku
— zgodnie z kryteriami przyjetymi przez TFI. Fakt, ze aktywny rynek jest r6z-
nie definiowany przez towarzystwa stanowi gtowny powod roznic w wycenie
instrumentow dluznych. W sprawozdaniach brakuje tez zazwyczaj informacji
na temat sposobow uwzgledniania w wycenach wbudowanych instrumentow
pochodnych.

Brak precyzyjnych wytycznych w odniesieniu do kluczowych kwestii wy-
ceny moze prowadzi¢ do wystegpowania zauwazalnych réznic w wycenie tego
samego sktadnika aktywow przez roézne fundusze. Opisana sytuacja rodzi nowe
wyzwania nie tylko dla samych TFI, ale takze dla podmiotow petnigcych funkcje
banku-depozytariusza. W interpretacji Kidyby i in.** do zadan depozytariusza
nalezy bowiem, obok innych obowiazkow, biezaca kontrola, czy zostaly usta-
nowione odpowiednie i spdjne procedury wyceny aktywow 1 czy sg stosowane
zgodnie z prawem i statutem funduszu, a takze okresowa weryfikacja popraw-
nosci tych obliczen i stosowanych procedur. Jak wskazuje Miziotek?*, Komisja
Nadzoru Finansowego juz w przesztosci wsrod zidentyfikowanych nieprawi-
dlowosci w wykonywaniu obowigzkoéw przez depozytariuszy wskazywata takie
sytuacje, w ktorych depozytariusz nie dokonuje weryfikacji otrzymanych od

2 A. Kidyba (red.) i in., Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, Tom 1: Art. 1-157,
Warszawa 2018, s. 1109.

T. Miziotek, Ewolucja przepisow prawnych dotyczgcych depozytariuszy na rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2022/84 (2), s. 37.
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funduszy modeli i metod wyceny sktadnikow aktywow, co w rezultacie moze
powodowac, ze wycena wartos$ci danego sktadnika nie bedzie przedstawiata
jego wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j.

4. Metody i wyniki badania réznic w wycenach obligaciji i listow
zastawnych przez fundusze inwestycyjne

Celem badania jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy po zmianie przepi-
sow obserwuje sie, a jesli tak, to jak znaczace roznice w wycenach obligacji
1 listow zastawnych dokonywanych przez dziatajace na rynku polskim fundusze
inwestycyjne i czy roznice te wzrosty czy zmalaty.

Dane do badania pozyskano ze stron internetowych TFI z kwartalnych ra-
portow, dotyczacych sktadu portfela funduszy inwestycyjnych. Wiekszos¢ FIO
1 SFIO publikuje takie informacje raz na kwartat, niektore czesciej (np. PZU
co miesigc). Badaniem objeto wszystkie obligacje i listy zastawne notowa-
ne na rynku Catalyst i znajdujace si¢ na dzien 30 grudnia 2022 r. w portfe-
lach wszystkich FIO i SFIO zarzadzanych przez dziesi¢¢ TFI, zajmujacych
najwyzsze pozycje pod wzgledem wartos$ci aktywéw pod zarzadzaniem na
koniec 2022 r., wg raportu kwartalnego IZFA?. W celach poréwnawczych
analogiczne badanie przeprowadzono dla tych samych dziesigciu TFI na ko-
niec 2020 r., czyli ostatni petny rok sprzed wejscia w zycie nowych przepisow,
kiedy to fundusze miaty jeszcze mozliwos¢ stosowania w wycenach metody
skorygowanej ceny nabycia z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej
z dnia nabycia obligacji.

Z danych zamieszczonych w tabeli 2 wynika, ze WAN funduszy otwartych
1 specjalistycznych otwartych, uwzglednionych w badaniu, stanowi prawie 86%
ogolnej sumy WAN wszystkich FIO i SFIO zarzadzanych przez wszystkie TFI
dziatajace w Polsce. Uwzgledniong w badaniu grupe funduszy mozna zatem
uzna¢ za reprezentatywna dla catego rynku FIO i SFIO dziatajacych w Polsce,
a prawidlowosci dotyczace catego rynku nie powinny odbiega¢ znaczaco od
prawidtowosci zaobserwowanych w badaniu.

% https://www.izfa.pl/raporty#aktywa-raport; stan na 1.02.2024 r.


https://www.izfa.pl/raporty#aktywa-raport

Réznice w wycenach obligacji w portfelach polskich funduszy inwestycyjnych 115

TABELA 2: Liczba i wartosci aktywow netto (WAN) funduszy otwartych i specjalistycznych
otwartych zarzqdzanych przez 10 TFI uwzglednionych w badaniu

Liczba Liczba Udziai.w WAN
TFI funduszy | subfunduszy WAN [PLN] FIO.1 SFIO
wszystkich TFI [%]
PKO TFI 8 47 30513263 169 20,91
NN Investment Partners TFI 5 47 20 530 705 533 14,07
Pekao TFI 5 45 17 827 115 607 12,21
TFI PZU 8 50 14 436 569 440 9,89
SANTANDER TFI S.A. 3 36 12 259289 397 8,40
TFI Allianz 3 70 14 256 189 043 9,77
Generali Investments TFI 3 33 6773 812 741 4,64
Millennium TFI 3 21 3774126 394 2,59
BNP Paribas TFI 5 32 2501 073 500 1,71
Quercus TFI 1 13 2 420 647 933 1,66
Suma koncowa 44 394 125292 792 758 85,85

Z 16 d1to: opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na https://www.izfa.pl/
raporty#aktywa-raport; stan na 1.02.2024 r.

Tabela 3 zawiera informacje na temat tego, ile serii obligacji poszczegol-
nych rodzajow emitentow oraz listow zastawnych notowanych byto na rynku
Catalyst w dniach 30 grudnia 2022 r. i 30 grudnia 2020 r. oraz jaka cz¢$¢ z tych
instrumentow znajdowata si¢ w portfelach F1O i SFIO zarzadzanych przez dzie-
sie¢ TFI o najwigkszej warto$ci aktywow pod zarzadzaniem.

TABELA 3: Liczba serii obligacji i listow zastawnych notowanych na Catalyst na koniec 2022 r.
i 2020 r. oraz podlegajgcych wycenie przez minimum jedno, minimum dwa oraz przez dziesie¢ TFI
o najwigkszej wartosci aktywow pod zarzgdzaniem

Catalyst minimum 1 minimum 2 10
2022 2020 2022 2020 2022 2020 2022 2020
1 2 3 4 5 6 7 8
Lacznie 545 515 264 247 169 202 14 18
Korporacyjne 210 257 121 157 101 123 1
Komunalne 226 136 64 4 2 2 0
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TABELA 3 (cont.)

1 2 3 4 5 6 7 8
Skarbowe 63 60 54 54 48 48 13 16
Listy zastawne 40 50 25 31 18 29 0 0
Spotdzielcze 6 12 0 1 0 0 0 0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie publikacji wybranych TFI o sktadnikach lokat
portfeli na 30.12.2022 r. i 30.12.2020 r. oraz statystyk dziennych Catalyst na 30.12.2022 r.
130.12.2020 r. publikowanych w na stronie https://gpwcatalyst.pl/statystyki

Z poréwnania lat 2020 i1 2022 wynika, ze na koniec 2020 r. na rynku Ca-
talyst notowanych byto mniej serii instrumentéow dtuznych niz na koniec 2022 r.
(515 vs. 545), za co odpowiada w gtownej mierze duzo mniejsza liczba serii
obligacji komunalnych (136 vs. 226), przy jednoczesnie wigkszych liczbach
notowanych serii obligacji korporacyjnych (257 vs. 210), listow zastawnych
(50 vs. 40) oraz obligacji spotdzielczych (12 vs. 6). Podobnie w portfelach anali-
zowanych funduszy inwestycyjnych na koniec 2020 r. znajdowato si¢ mniej r6z-
nych serii instrumentéw dluznych w poréwnaniu z rokiem 2022 (247 vs. 264)
— w obu przypadkach byta to prawie potowa wszystkich notowanych na Ca-
talyst instrumentow — przy czym na uwage zastuguje fakt, jak znaczaco pomie-
dzy 2020 a 2022 rokiem wzrosta liczba serii obligacji komunalnych znajduja-
cych sie¢ w portfelach funduszy (4 vs. 64). Chociaz obligacje komunalne byty
w 2022 r. najliczniejszg grupa na rynku Catalyst, to najliczniej reprezentowane
w portfelach funduszy byty obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa, po-
dobnie jak w 2020, w ktorym takze na Catalyst stanowity najliczniejsza grupg.

Przy wigkszej liczbie serii instrumentow notowanych na Catalyst oraz znaj-
dujacych si¢ w portfelach funduszy (z minimum 1 wyceng) na koniec 2022 r.
w poréwnaniu z rokiem 2020, grupa badawcza, do ktérej zaliczamy instrumenty
z minimum 2 wycenami, na koniec 2022 r. jest mniej liczna w poréwnaniu z ro-
kiem 2020 (169 vs. 202), co $wiadczy o wzroscie rozproszenia wsrod analizo-
wanych TFI pomiedzy 2020 i 2022 r.

Tabela 4 zawiera najwazniejsze statystyki opisowe dotyczace roznic
w wycenach obligacji i listow zastawnych przez dziesig¢ wybranych TFI. Ska-
le r6znic w wycenach zobrazowano za pomocg rozstgpu, tj. roznicy miedzy
maksymalng a minimalng wycena zaobserwowana wsrod badanych TFI. Ana-
lizowane wyceny to tzw. ceny brudne, tj. powigkszone o naroste odsetki, poda-
wane w procentach warto$ci nominalnej. Tabela 4 podaje maksymalne (max)
oraz $rednie wartoéci tych miar, a takze mediang i odchylenie standardowe.
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Obligacje komunalne i spotdzielcze zostaly pominigte, poniewaz tylko dwie se-
rie obligacji komunalnych znajdujg si¢ w portfelach minimum dwoch funduszy
i ani jedna obligacja spotdzielcza.

TABELA 4: Roznice w wycenach obligacji i listow zastawnych posiadajqcych minimum dwie
wyceny na koniec 2022 r. i 2020 r. przez dziesie¢ TFI o najwigkszej wartosci aktywow pod
zarzqdzaniem

Rozstep Rozstep do ceny MIN
(% wartosci nomin.) (%)
2022 | 2020 2022 | 2020
Lacznie
max 22,33 30,11 27,53 33,064
$rednia 2,08 1,86 2,28 2,00
mediana 0,96 0,51 0,95 0,51
odch. stand. 3,46 431 4,05 5,03
Obligacje korporacyjne
max 22,33 21,59 27,53 28,42
$rednia 2,93 1,71 3,18 1,90
mediana 1,43 0,54 1,47 0,55
odch.stand. 4,16 3,54 4,93 4,30
Obligacje skarbowe
max 4,71 30,11 4,72 26,02
$rednia 0,62 1,89 0,78 1,69
mediana 0,08 0,21 0,08 0,20
odch. stand. 0,92 4,76 1,12 4,06
Listy zastawne
max 5,82 25,18 6,16 33,064
$rednia 1,46 1,64 1,49 1,94
mediana 0,96 0,61 0,95 0,61
odch. stand. 1,61 4,49 1,68 6,03

Zrbédto: opracowanie whasne na podstawie publikacji wybranych TFI o sktadnikach lokat
portfeli na 30.12.2022 r. i 30.12.2020 r. oraz statystyk dziennych Catalyst na 30.12.2022 r.
i 30.12.2020 r. publikowanych na stronie https://gpwcatalyst.pl/statystyki
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Sredni rozstep wéréd analizowanych papieréw wyniost na koniec 2022 r.
2,08% wartosci nominalnej, przy odchyleniu standardowym na poziomie
3,46 punktow procentowych (p.p.). Najwigksze réznice w wycenach zidenty-
fikowano dla obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa, gdzie $redni rozstgp
ksztattowat si¢ na poziomie 2,93 p.p., a maksymalna opublikowana wycena byta
srednio o 3,18% wyzsza od wyceny minimalnej. Dla jednej z analizowanych ob-
ligacji korporacyjnych réznica pomigdzy maksymalng i minimalng wycena sie-
gnela nawet 25,12 p.p. — w tym przypadku wycena maksymalna byta o 27,54%
wyzsza od wyceny minimalnej. W tej grupie obligacji zaobserwowano rowniez
najwicksze zroznicowanie pod wzglgdem rozbieznosci w wycenach poszczegol-
nych instrumentéw, mierzone odchyleniem standardowym na poziomie 4,16 p.p.
Wyniki te sa zgodne z oczekiwaniami, poniewaz szczegodlnie istotnym parame-
trem w wycenie obligacji przedsigbiorstw jest zmiana tzw. spreadu kredytowego,
ktorego pomiar jest kwestig stabo wystandaryzowang. Problem ten w znacznie
mniejszym stopniu dotyczy listow zastawnych, ktore co do zasady sg zabezpie-
czone wierzytelno$ciami z tytutu kredytow hipotecznych. Natomiast w odniesie-
niu do obligacji skarbowych kwestia szacowania spreadu wcale nie wystepuje.

Sredni rozstep wycen dokonywanych przez rézne TFI i mediana rozstepu
wzrosty pomiedzy koncem 2020 i 2022 r. Dotyczy to w szczegdlnosci obligacji
korporacyjnych, w ktorych przypadku $redni rozstgp wzrdst z poziomu 1,71%
warto$ci nominalnej obligacji do 2,93%. Mozna to wyjasni¢ nastepujaco. Przed
wprowadzeniem Rozporzadzenia z 2020 r. wigkszo$¢ obligacji wyceniano we-
dlug skorygowanej ceny nabycia, zatem jedynym czynnikiem wplywajacym
na wycen¢ w nastgpnych okresach byla cena nabycia danego papieru. Analiza
ptynnosci na rynku Catalyst pozwala przypuszczac, ze fundusze nie handluja
aktywnie obligacjami korporacyjnymi, zatem wigkszo$¢ lokat nabywana jest
w momencie emisji tych instrumentow. Wobec tego, obligacje nabyte w ten
sposob przez rozne fundusze po tej samej cenie powinny mie¢ zbiezng wycene
w kolejnych okresach, jezeli stosuja one metode skorygowanej ceny nabycia.
Natomiast w wyniku nowych przepisow obligacje wyceniane sg do warto$ci
godziwej, stad wigksze rozbieznosci w wycenie, poniewaz fundusze korzystaja
z r6znych modeli.

W przypadku obligacji skarbowych, reprezentowanych przez 48 papierow,
spadek $redniego rozstepu w wycenach wydaje si¢ dos¢ przypadkowy. Zardwno
przed, jak i po wprowadzeniu nowych przepisow wickszos¢ tych obligacji wyce-
niana byla wedlug cen z rynku hurtowego Treasury BondSpot Poland, w nielicz-
nych przypadkach, np. w przypadku obligacji emitowanych przez Bank Gospo-
darstwa Krajowego czy Polski Fundusz Rozwoju, klasyfikowano te papiery jako
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nienotowane na aktywnym rynku. Nie sposob zatem znalez¢ racjonalne uzasad-
nienie dla ewentualnej spadkowej tendencji w rozbiezno$ciach wycen tych ob-
ligacji przez r6zne TFI. W przypadku listow zastawnych badana grupa obligacji
nie jest dostatecznie liczna, aby wyciagac jakie$ wiarygodne wnioski.

5. Podsumowanie

W artykule podjeto probe analizy i dyskusji skutkéw nowych regulacji praw-
nych w zakresie wyceny sktadnikéw portfeli funduszy inwestycyjnych w odnie-
sieniu do polskich obligacji. Analiza wykazata, ze istotne sg trzy zmiany wpro-
wadzone nowymi przepisami. Po pierwsze, nowa definicja aktywnego rynku,
stanowigcego warunek mozliwosci wyceny aktywow wedtug ich ceny rynkowe;j,
nie odnosi sig, jak poprzednio, do ogdtu transakcji dokonywanych na rynku, na
ktérym dany instrument jest notowany, lecz do konkretnego instrumentu oraz py-
tania, czy jego cena zostata uksztattowana w handlu o dostatecznej czestotliwosci
i wolumenie. Po drugie, nowe przepisy nie precyzuja, jaka czestotliwos¢ i wolu-
men obrotu nalezy uzna¢ za dostateczne, co skutkuje duzym stopniem arbitralno-
sci. W konsekwencji mozliwe sg sytuacje, w ktorych ten sam instrument klasyfi-
kowany jest przez niektore fundusze jako taki, ktorego cena pochodzi z aktywnego
rynku i stanowi wiarygodne oszacowanie jego wartosci godziwej, przez inne zas
nie. Po trzecie, nowe rozporzadzenie znaczgco ograniczyto mozliwos¢ stosowania
metody skorygowanej ceny nabycia, ktora do tej pory byla powszechnie stoso-
wana przez fundusze w przypadkach braku ceny uksztaltowanej na aktywnym
rynku, na rzecz wyceny za pomocg modelu. Brak jednolitych standardow, czy to
na poziomie regulacji prawnych czy rekomendacji wydawanych przez organ nad-
zorczy badz zrzeszajacy TFI, pozostawia funduszom duza dowolno$¢ w zakresie
konstrukcji stosowanych modeli wyceny.

Przedstawione uwarunkowania prawne i rynkowe uzasadnity przypuszcze-
nie, ze w wycenach tych samych obligacji przez r6zne fundusze powinno wy-
stepowac zauwazalne zréznicowanie. Hipoteza ta zostata potwierdzona w ba-
daniu przeprowadzonym dla wszystkich obligacji znajdujacych si¢ na koniec
2022 r. w portfelach wszystkich FIO i SFIO zarzadzanych przez dziesi¢e¢ TFI
o najwickszej warto$ci aktywow pod zarzadzaniem. Najwieksze zroznicowanie
w wycenach, si¢gajace nawet 22% warto$ci nominalnej obligacji, zaobserwo-
wano w segmencie obligacji korporacyjnych. Wyniki te sg zgodne z oczekiwa-
niami, poniewaz szczego6lnie istotnym parametrem w wycenie obligacji przed-
sigbiorstw jest zmiana tzw. spreadu kredytowego, ktorego pomiar jest kwestig
stabo wystandaryzowanag.
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Roéznice w wycenach tych samych obligacji przez rézne TFI nastreczaja
problemow instytucjom petnigcym funkcje depozytariusza, zobowigzanym do
weryfikowania poprawnosci wycen aktywow. Jest to takze ryzyko dla samych
funduszy i inwestorow, gdzie nieprawidtowa wycena aktywow bezposrednio
przektada si¢ na wyceng jednostek uczestnictwa i w skrajnych przypadkach
moze oddziatywa¢ na wynik finansowy. Zmniejszeniu obserwowanych réznic
sprzyjatoby opracowanie jednolitych standardow czy to na poziomie regulacji
prawnych, czy rekomendacji wydawanych przez organ nadzorczy badz zrze-
szajacy TFI. Obszarem szczegdlnego zainteresowania powinna by¢ wicksza
standaryzacja terminu ,,aktywny rynek”, na przyktad poprzez okreslenie mi-
nimalnych progéw wolumenu czy czgstotliwosci transakcji na takim rynku, co
w obecnym stanie prawnym oddano w kompetencje TFI.
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Piotr PIETRASZEWSKI, Piotr LESZCZYNSKI

DIFFERENCES IN BOND VALUATIONS IN PORTFOLIOS OF POLISH INVESTMENT FUNDS
Abstract

Background: The entry into force on January 1, 2021 of the Regulation of the Minister of Finance,
Funds and Regional Policy of December 28, 2020, amending the regulation on special accounting
principles for investment funds introduced numerous changes in the rules for the valuation of
investment fund assets, in particular instruments not listed on the so-called active market, the role
of valuation using a model or the definition of an active market itself.

Research purpose: To present and discuss the effects of the new legal regulations in relation
to Polish bonds, particularly in the context of low liquidity in the public market for these
instruments; to answer the question of whether, and if so, to what extent, differences are observed
in the valuations of bonds carried out by investment funds operating on the Polish market
under the aforementioned legal and market conditions. Furthermore, the research investigates
whether the regulatory changes have contributed to an increase or decrease in these differences.
Methods: The study employed two methods: a critical-comparative analysis of legal acts and
literature, and a statistical-empirical analysis.

Conclusions: Legal regulations leave funds with considerable discretion in defining the criteria
for an active market and constructing the valuation models used in the absence of a price from
an active market. This is reflected in the differences in the valuations of the same bonds by
different TFIs, which pose challenges for institutions acting as depositaries, obliged to verify the
correctness of asset valuations by funds.

Keywords: bonds, fair value, Catalyst, trading liquidity, investment funds.
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