EIC Fund Ratings
Metodika
MnoZina hodnotenych fondov

EIC rozozndva nasledovné typy fondov: akciovy, dlhopisovy, penazny, zmieSany, realitny, komoditny,
alternativny. Kazdy typ fondu sa dalej ¢leni na kategdrie. Fondy su zaradené do jednej z kategérii
fondov. Zaradenie fondu do kategodrie zdvisi od popisu investicnej stratégie fondu. Obmedzenia
fondu v popise investicnej stratégie zaraduju fond do uiSie vymedzenej kategdrie a naopak,

.....

Do ratingu nie su zaradované nasledovné kategdrie fondov: Alternativne — Life Cycles, Alternativne -
Hedge Funds, Alternativne - Capital Protected. Nezaradenie je sp6sobené znac¢nou individualizaciou
investiCnej stratégie. Napr. Capital Protected (Zaistené fondy) maju stanoveny svoj individualny
datum splatnosti a nedaju sa tak porovnat s inymi zaistenymi fondami.

Kazda kategdria ma stanovenu svoju referenénd menu, v ktorej sa fondy hodnotia. Referenéna mena
je najvhodnejsia mena na porovnanie, najblizSie zodpovedajica menovému charakteru aktiv v danej
kategérii tak, aby boli o moZno najviac eliminované vplyvy menovych kurzov. Pre globalne fondy
a pre komoditné fondy sa ako referencnd mena pouZije USD. Pre zoskupenia krajin (regiény) sa
pouzije USD a pre krajiny CEE (Stredna a Vychodna Eurdpa) sa pouzije EUR.

Aby bol vykonany rating fondov v danej kategoérii, je potrebné, aby kategdria obsahovala aspori dva
fondy. Ak ma fond viacero verzii (napr. denominovanych v r6znych menach, hedZzovanych do réznych
mien, distribu¢nld a kapitalizacnu triedu), hodnoti sa iba jedna verzia fondu, ato kapitalizacna
a denominovana v nezahedZovanej mene, pricom sa uprednostni denominacnd mena zodpovedajlca
referencnej mene kategorii. Ak fond nema verziu fondu denominovanu v referenénej mene
kategérie, EIC prepocita kurzy z denominacnej meny do referencnej meny. Pri kazdom fonde EIC
uvadza aj verziu fondu, ktora bola pouZitd do hodnotenia. Ziskany rating fondu je aplikovany aj pre
jeho ostatné verzie.

V pripade akciovych fondov sa na hedzing neprihliada a fond je zaradeny do prislusnej kategérie
v referen¢nej mene, ¢o ma za nasledok aj premietanie urcitych dodatocnych vynosov/nakladov na
hedzing do vykonnosti fondu. V pripade dlhopisovych fondov, ak existuje iba hedZovana trieda fondu
orientujuceho sa na dlhopisy denominované v inych mendch sa rating nevykonava.

ZmieSané nezahedzované fondy sa hodnotia vich denominaénej mene, ktord sa tak stava
automaticky ich referenénou menou, bez ohladu na menové zloZenie aktiv vo fonde. Ak existuju
viaceré menové varianty zmieSaného fondu, hodnotia sa samostatne vo svojich referenénych menach
a teda aj v réznych kategériach.

Pre kazdu referencni menu sa vypocita priemerna bezrizikova Urokova miera, pocitana ako
aritmeticky priemer jednodennych (overnight, napr. EONIA) Urokovych sadzieb pocas obdobia od
1.1.2014 do 31.12.2014. Pre kategériu REAL — CEE sa pouzije aritmeticky priemer jednomesacnych
(EURIBOR 1M) urokovych sadzieb poc¢as obdobia od 1.11.2007 do 31.12.2014.



Nazvy ratingovych kategérii sa skladaju z ndzvu typu fondu a nazvu samotnej kategérie. Cely nazov
mobze byt jazykovo kombinovany a anglické vyrazy zauzivané v odbornej praxi sa neprekladaju.
Skratky regionov, napr. (CEE, ASEAN) oznacuju geografické vymedzenie regidénov v anglickom
jazykom, tak ako sa zvykne pouzivat v odbornej praxi.

Postup vypoctu ratingu

Fondy sa porovndvaju na zaklade percentualnych zmien dennych cien sledovanych pocas pracovnych
diioch v obdobi celého roka od 2.1.2014 do 31.12.2014, ¢o predstavuje 259 pozorovani. Vynimku
tvori kategdria Reality — CEE, kde z dovodu chybajuceho denného ocenovania fondov, sa pouzivaju na
porovnanie zmeny mesacnych cien a sledovacie obdobie zahffia interval od 1.11.2007 do 31.12.2014,
¢o predstavuje 89 pozorovani. Ak neexistuje cena pri niektorom datume (napr. z dévodu sviatku) ,
pouZzije sa posledna zaevidovana cena.

Najprv sa vytvori index kategérie z cien vSetkych fondov zahrnutych do prislusnej kategérie, pricom
kazdy fond ma v indexe rovnaku vahu.

Nasledne sa vypocditaju korelacné koeficienty medzi dennymi zmenami cien fondov a dennymi
zmenami celého indexu. Korelaény koeficient sa vypocita ako podiel medzi kovarianciou medzi
percentualnymi zmenami cien prislusného fondu a indexu danej kategérie a suc¢inom Standardnych
odchylok fondu a indexu danej kategdrie nasledovne:

Ak korelacny koeficient nedosiahne hodnotu aspor 0.30, fond sa nebude hodnotit, ato z dovodu
nizkej zavislosti zmien cien oproti ostatnym fondom v danej kategdrii. Problém moézZe byt v: i)
nespravne zaradenom fonde do prislusnej kategodrie, ii) nedostato¢nom zainvestovani fondu do aktiv
vymedzenych danou kategériou alebo iii) nespravnom ocenovani aktiv fondu.

Po korela¢nom koeficiente sa vypocita ukazovatel Beta fondu na index kategérie ako podiel medzi
kovarianciou medzi percentudlnymi zmenami cien fondu indexu a rozptylom percentudlnych zmien
cien fondu podla vzorca:

_ Cov(ra,rs)

b= Var(ry)

Beta vyjadruje mieru rizika fondu vzhladom na priemerné riziko vSetkych fondov v danej kategdrii. Ak
je vacsie ako 1, fond je rizikovejsi ako je priemer, ¢o pri rasticom trhu znamena nasobok prudsieho
posilnenia fondu oproti priemeru a pri klesajucom trhu nasobok poklesu fondu.

Dalej sa vypoéita anualizovany (p.a.) aritmeticky priemerny denny vynos kazdého fondu a indexu
kategérie, kde r; si denné percentudlne vynosy, n je pocet obdobi, t.j. 259 dni a t je 365 dni (v



pripade kategoérie REAL — CEE sU r; mesacné percentudlne vynosy, n je 89 mesiacov at je 12

mesiacov).
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Po vypocte zakladnych ukazovatelov sa pristupi k vypoctu samotného ukazovatela Jensen’s Alpha
podla vzorca:

ay = (Ri — Rf) — Biar - (Rag — Ry)

Kde Ri je priemerny annualizovany denny vynos fondu, Rm je priemerny anualizovany denny vynos
indexu kategorie, Rf je priemernd denna bezrizikovad Urokovd sadzba a BiM je Beta fondu na index
kategorie. V pripade kategorie REAL — CEE sa vSetky premenné vztahuju na mesacné hodnoty.

Alpha znamena dosiahnutie absolitneho nadvynosu alebo podvynosu, dosiahnutého konkrétnym
fondom, v zavislosti od od velkosti jeho rizika, vzhfadom k priemeru danej kategérie. Cim je Alpha
koeficient fondu vyssi, tym vyssi nadvynos pre svojich podielnikov dosiahol dany fond oproti svojim
konkurentom.

Pre zostavenie kvalitativneho rebricka dosiahnutych Alpha koeficientov a usporiadanie fondov do
skupin s podobnou kvalitou, ako aj samotné pridelenie ratingu, potrebujeme zostrojit SML - priamku
kapitalového trhu a zobrazit dosiahnuté vynosy a rizikd fondov na grafe, ako kvalitativne hranice
ratingovych pdsiem.

Hodnotenie fondov

SML priamku zostrojime podla nasledovnej rovnice:
SML : E[:R;) = Rf + Jﬁi[E(RJ‘”) — Rf]

Pomocou dvoch znamych bodov (pre bezrizikovd mieru a pre vynos indexu kategodrie): bodu Ry na y-
ovej osi pri Beta = 0 na x-ovej osi a bodu Ry, na y-ovej osi pri Beta = 1 na x-ovej osi. Priamka SML nam
uréuje, aky o€akavany vynos vzhladom na riziko vyjadrené Beta koeficientov, by mali dosahovat
fondy danej kategérie. Ak leZzia nad SML priamkou, dosiahli kladna Alpha (nadvynos), ak pod SML
priamkou, dosiahli zapornu Alphu (podvynos).

Pre urcenie ratingu, zobrazenim vzdialenosti dodato¢ného Alpha vynosu kazdého fondu z danej
kategérie od SML priamky, pouZijeme zostavenie Siestich pasiem, ktoré vznikni dodatoénym
zostrojenim 4 priamok, posunutim SML priamky v zavislosti od volatility trhu (prislusnej kategorie).

Anualizovanu volatilitu indexu kategdrie vypocitame ako Standardnu odchylku dennych zmien indexu
vynasobenu druhou odmocninou pocétu obdobi, t.j. 259 dni (resp. 89 mesiacov pre REAL — CEE
kategériu)



Prvd posunutd SML priamku zostrojime, ak body Ry a Ry, zvysime o hodnotu volatility indexu (SML +
1.640).

Druht posunutd SML priamku zostrojime, ak body Ry a Ry, zvy3ime o hodnotu volatility indexu (SML +
o).

Tretiu posunutd SML priamku zostrojime, ak body R; a Ry, zniZime o hodnotu volatility indexu (SML -
o).

Stvrtd posunutd SML priamku zostrojime, ak body R a Ry zniZime o hodnotu volatility indexu (SML -
1.640).

Fondy su na grafe rozmiestnené medzi pasma vytvorené SML priamkou a dalSimi posunutymi
priamkami. Celkovo vznikne 6 pasiem. EIC Fund Ratings prideluje fondom 1 — 6 hviezdiciek, pricom
prvé 3 hviezdicky ziskavaju fondy, ktoré vygenerovali zapornu Alpha a hviezdicky 4-6 ziskavaju fondy,
ktoré dosiahli kladnu Alpha.

6 hviezdiciek dostane fond, ak jeho vynos vzhladom na jeho Beta bude vyssi ako vynos na prvej
posunutej SML priamke pre prislusnu Beta.

5 hviezdi¢iek dostane fond, ak jeho vynos vzhladom na jeho Beta bude vyssi ako vynos na druhej
posunutej SML priamke pre prislusnu Beta.

4 hviezdicky dostane fond, ak jeho vynos vzhladom na jeho Beta bude vyssi ako vynos na SML
priamke pre prislusnu Beta.

3 hviezdicky dostane fond, ak jeho vynos vzhladom na jeho Beta bude vyssi ako vynos na tretej
posunutej SML priamke pre prislusnu Beta.

2 hviezdi¢ky dostane fond, ak jeho vynos vzhladom na jeho Beta bude vy3si ako vynos na Stvrtej
posunutej SML priamke pre prislusnu Beta.

1 hviezdicku dostane fond, ak jeho vynos vzhladom na jeho Beta bude nizsi ako vynos na Stvrtej
posunutej SML priamke pre prislusnu Beta.

Pre ilustraciu uvddzame vysledky jednej konkrétnej kategorie:
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