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Fundusze hedgingowe - identyfikacja
ryzyka i szans inwestowania

Renata Karkowska

Znaczenie segmentu instytucji wspdlnego inwestowania wsréd polskich
instytucji finansowych nieustannie wzrasta, szczegdlnie wsrdd inwestordw indy-
widualnych. Istnieje duze prawdopodobieristwo, ze wraz z postepujgcq globa-
lizacjg rynkow finansowych oraz znoszeniem barier legislacyjnych utrudnia-
jacych swobodny przeplyw kapitatow indywidualni inwestorzy w Polsce
poszukiwac bedq bardziej wyrafinowanych, alternatywnych form inwestowania
kapitalow, jakimi sq m.in. fundusze hedgingowe. Fundusze hedgingowe, ktdre
rozpoczely juz dzialalnos¢ na polskim rynku finansowym, niewqtpliwie korzy-
stajq z doswiadczen pochodzgcych z paristw wysoko rozwinigtych, w tym przede
wszystkim ze Stanow Zjednoczonych. Jednakze rozwdj funduszy hedgingowych
budzi pewne obawy zwigzane z ich transparentnoscig. Od dluiszego czasu,
zaréwno w Polsce, jak i zagranicq, powstajq proby nadania norm prawnych
dedykowanym wylqgcznie tym podmiotom. Pozostaje réwniez kwestiq otwartg,
czy w czasie kryzysu finansowego fundusze te zdolajg przynosi¢ zadowalajqce
przychody. Dlatego za cel artykutu postawiono identyfikacje szans i ryzyk
inwestowania w taki rodzaj funduszy. Analizq badawczq objeto lata dziewigc-
dziesiqte i okres 2000-2007. Szczegdlnej uwadze zostaly poddane strategie
podejmowane przez fundusze typu hedge, regulacje prawne dotyczqcych fun-
duszy hedgingowych w Unii Europejskiej i USA oraz analiza grupy inwestoréw
funduszy typu hedge. Do praktycznych rezultatow opracowania zaliczy¢ nalezy
wyniki analizy dochodowosci i ryzyka wybranej strategii inwestycyjnej.

1. Wstep

Fundusze hedgingowe (ang. hedge funds) sa jedng z alternatywnych form
inwestowania na rynku kapitalowym. Ideg pierwszych funduszy tego typu
bylo dokonywanie kupna i krétkiej sprzedazy papieréw wartoSciowych na
rynku w celu ograniczenia (fo hedge) ryzyka wahaf cen przy dazeniu do
maksymalizacji zysk6w. Ich najwazniejsza cechg byla mozliwo$¢ osiagania
wysokiej stopy zwrotu zarébwno podczas hossy jak i bessy na rynku. Fundu-
sze hedgingowe charakteryzuja si¢ jednak bardzo wysokim ryzykiem inwe-
stycyjnym, a ich strategia inwestycyjna jest czg¢sto agresywna i spekulacyjna.
Fundusze hedgingowe sa obecne na rynkach finansowych od potowy
XX wieku. Za pierwszy podmiot tego typu mozna uznaé zalozony przez
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Amerykanina australijskiego pochodzenia Alfreda Winslowa Jonesa w 1949 r.
fundusz. Jego wyjatkowo$¢ polegala na redukcji ryzyka rynkowego poprzez
réwnoczesng sprzedaz i kupno akcji. Dzigki zastosowaniu tej nowej techniki
udawato si¢ osiagnaé stabilniejszy wzrost portfela, eliminujac gwattowne
spadki jego warto$ci przy korektach kursow w momentach bessy.

Fundusze hedgingowe to przede wszystkim nietypowe strategie inwesto-
wania, dzigki czemu uzyskiwana dodatnia stopa zwrotu moze wystapic¢ zarOwno
podczas hossy jak i bessy na rynku. Podstawowa cecha klasycznych funduszy
inwestycyjnych polega na tym, ze ich stopy zwrotu zaleza od losowego ruchu
poziomu cen na rynkach finansowych. Dlatego fundusze hedgingowe sg efek-
tem poszukiwania strategii alternatywnych, ktdrych wyniki finansowe unieza-
leznione sa od ryzyka rynkowego. Fundusze hedgingowe charakteryzuja si¢
bardzo wysokim ryzykiem inwestycyjnym, a ich strategia inwestycyjna jest
czesto agresywna i spekulacyjna. Niska korelacja z tradycyjnymi klasami akty-
wow (akcjami, obligacjami), umozliwiajaca lepsza dywersyfikacj¢ portfela
inwestycyjnego sprawia, ze fundusze hedgingowe sa zaliczane do kategorii
inwestycji alternatywnych (Siawifiski 2006: 93). Przykladem strategii alterna-
tywnej jest spekulacja, ktorej celem jest osiagnigcie zysku, wowczas gdy nastapi
przewidywana zmiana cen dwoch papieréw wartosciowych. Jesli oczekiwania
spekulanta okaza si¢ trafne, to osiagnie on zysk niezaleznie od tego, czy
ogblny poziom cen na danym rynku wzroénie, czy spadnie.

Fundusze typu hedge po to neutralizuja ryzyko rynkowe, by mogly wyko-
rzystaé posiadany kapital na podjgcie ryzyka tam, gdzie sadza, Ze jest szansa
na osiagniecie ponadprzecigtnej stopy zwrotu (Loeys, Bransolet 2004).

Nazwa fundusze hedginowe (zabezpieczone) jest troch¢ mylaca, ponie-
waz mimo ze przeprowadzaja transakcje przeciwstawne w celu kontrolo-
wania wielkosci podejmowanego ryzyka, to niejednokrotnie ryzyko to jest
stosunkowo duze,

Bessa na $wiatowych rynkach spowodowala, iz caly czas ro$nie popular-
noéé na fundusze zabezpieczajace zaréwno wérdd inwestoréw indywidual-
nych jak i instytucjonalnych. Wedtug danych Hedge Fund Research w trze-
cim kwartale 2006 r. na §wiecie istnialo okolo 9 000 funduszy hedgingowych,
ktore zarzadzaly aktywami o tacznej wartosci 1,2 biliona dolaréw (w pordw-
naniu z 39,9 miliarda dolaréw, ktérymi zarzadzaly w 1990 r.). Ocenia si¢
jednak, iz do kofica 2008 roku ilo§¢ tego typu funduszy zwigkszy si¢ do
12 000, a warto$é aktywOw przez nie zarzadzanych bedzie wynosi¢ ok.
1,8 biliona dolaréw (Hexus 2007).

W Polsce fundusze hedgingowe, w poréwnaniu z tradycyjnymi formami
inwestowania, sa ciagle stosunkowo rzadko wykorzystywanym narz¢dziem
pomnazania kapitaléw. Na razie na naszym rodzimym rynku dzialajg zale-
dwie 3 fundusze hedgingowe: Opera, Superfund i Investors. Wiele jednak
wskazuje na to iz i tu zajda zmiany. Wskazywa¢ na to moze migdzy innymi
fakt, iz w kwietniu 2008 roku suma ulokowanych przez Polakéw Srodkow
w fundusze hedgingowe przekroczyla juz miliard zlotych (Kossowski 2007).
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Jedna z przyczyn tego zjawiska jest fakt, iz omawiana forma inwestowania
staje si¢ w Polsce coraz bardziej dost¢pna, poniewaz minimalna kwota
wymagana, aby moc sta¢ si¢ czlonkiem funduszu spada (spadek w ciagu
ostatniego pélrocza z ok. 40 tys. zt do kilku tysigey z1).

2. Charakterystyka funduszy hedgingowych

Wigkszo$¢ funduszy hedgingowych dziala w oparciu o ,multistrategie”
stanowiace zaprzeczenie polityk inwestycyjnych, jakie przyjmuja klasyczne
fundusze inwestycyjne. Moga one zajmowaé zaréwno pozycje dlugie i czer-
pac zyski ze wzrostu rynkéw, jak i pozycje krotkie, przynoszace zyski wtedy,
gdy rynki spadaja.

Zazwyczaj szukaja one swojej szansy wsze¢dzie tam, gdzie pojawia sig
okazja do uzyskania wysokich stop zwrotu. Dlatego w ich portfelach inwe-
stycyjnych znajduja si¢ obok siebie akcje spotek gieldowych i zamierzajacych
wejs¢ na gielde, udzialy spolek z ograniczong odpowiedzialnoécia, instru-
menty pochodne oparte na walutach, indeksach gieldowych, ale rowniez
inwestycje w catkowicie materialne dobra, jak nieruchomosci czy surowce.

Strategie inwestycyjne funduszy hedgingowych opieraja si¢ na:

— transakcjach arbitrazowych (transakcjach gwarantujacych zysk bez ryzyka,
wynikajacych z rdznicy cen danego instrumentu na réznych rynkach),

- ekspansji na globalny rynek, rowniez rynki wschodzace,

- uczestniczeniu w fuzjach i przejeciach,

- inwestycjach na rynkach surowcow i towaréw,

— inwestycjach w trudne dlugi,

— korzystaniu z wyszukanych instrumentéw pochodnych,

— transakcjach na rynkach terminowych,

- stosowaniu krotkiej sprzedazy (Wojtaszek 2006).

Ponadto dokonujac poréwnania fundusze hedge z tradycyjnymi funduszami
inwestycyjnymi pojawiaja si¢ istotne rdznice, wyszczegblnione w tabeli 1.

Gléwnym celem funduszy typu hedge jest ograniczenie wahat cen jednostki
udzialowej (zmiennosci zwrotu) przy jednoczesnej probie ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego i uzyskania jak najwyzszych st6p zwrotu, niezaleznie od cykléw
koniunkturalnych czy biezacej sytuacji rynkowej. Horyzont inwestycyjny fun-
duszy hedgingowych jest bardzo r6zny, ale za minimalny nalezy przyjaé okres
dwoch lat. Oznacza to, iz inwestycje te uznaje si¢ za dlugoterminowe. Cha-
rakteryzujac spos6b zarzadzania, nalezy podkresli¢, ze zaklada on ciagle
dostosowywanie si¢ do aktualnych trendéw rynkowych i wykorzystywanie
krétkookresowych zmian cen. Dodatkowo wiele funduszy hedgingowych ustala
wewngtrzne limity pojemno$ci (maksymalng wysoko§é przyjmowanych do
zarzadzania aktywow), co pozwala skoncentrowac si¢ na poszukiwaniu naj-
bardziej atrakcyjnych okazji pojawiajacych si¢ na rynku inwestycji. Dzigki
temu ich zarzadcow charakteryzuje wigksza elastyczno§¢ i moga szybciej wyko-
rzystywac sprzyjajace okolicznoSci.
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. Klasyczne fundusze
Kategoria Fundusze hedgingowe inwestycyjne
cel absolutna stopa zwrotu — dodatnia stopa | rynkowa stopa zwrotu — wyni-
inwestycyjny | zwrotu, bez wzgledu na sytuacje na ryn- | ki odnosi si¢ do benchmarku
kach finansowych (hossa, bessa) rynkowego
strategie uzycie dzwigni finansowej, kroétkiej|ograniczenia w stosowaniu
sprzedazy oraz innych strategii, aktyw- | ryzykownych strategii
ne zarzadzanie
rodzaj stosuja dzwigni¢ finansowa i czgsto | nie stosuja dzwigni finansowe;j
strategii strategie oparte na wykorzystaniu|a instrumenty pochodne tylko
pochodnych w ograniczonym zakresie
ryzyko wysokie zabezpieczenie przed ryzykiem | podejmujg, ryzyko rynkowe
rynkowym
plynnosé ograniczenia w inwestowaniu i wyco- [ duza plynnoéé
faniu sig
marketing dostgp do ograniczonego grona inwe- | szeroki dostep do rynku deta-
storow licznego
oplaty od aktywéw i zyskow — administration { od aktywéw
fee, success fee
regulacje brak prawodawstwa dedykowanego |szczegOlowe regulacje prawne
wylacznie funduszom hedgingowym,
dzialajg na zasadach wskazanych fun-
duszom zamknigtym
Bariery duze — wynikajace z polityki funduszy |brak
wejscia/wyijscia

Tab. 1. Réznice i podobieristwa funduszy hedge z tradycyjnymi funduszami inwestycyjnymi.
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie K. Gabryelczyk, 2007, Nowe ustugi finansowe.

Takze spos6b pobierania prowizji w funduszach typu hedge rézni si¢ od
tego w zwyklych funduszach. Generalnie wyst¢puja sa dwa rodzaje wyna-
grodzefi ptaconych managerom:
za zarzadzanie (management fee/administrative fee) — przecigtnie 1-4%
wartosci aktywOw netto funduszu (2% jest jednak wielkoscia standar-
dowa). Management fees liczone sa zwykle w skali roku, a wyptacane
miesi¢cznie,
zalezne od wynikow (success fee/performance fee) — przecigtnie 20% z zysku,
ale skala wynagrodzen zaleznych od wynikéw moze si¢ réznié¢ w zalezno-
§ci od funduszu.

Prowizja od wynikdéw moze by¢ pobierana na trzy sposoby:

a) w pierwszym przypadku, prowizja pobierana jest od zysk6w wypracowa-
nych przez fundusz,

b) drugi spos6b, zwany z ang. high water marks, jest bardzo ciekawy i korzyst-
niejszy dla inwestora. Polega on na tym, Ze manager nie pobiera prowizji
dopdki aktywa nie osiagna wyzszego (a zarazem najwyzszego) poziomu
od tego, ktdry zostal wcze$niej ustanowiony.

¢) trzeci i zarazem ostatni sposdb pobierania prowizji to z ang. hurdle rate
- w tym przypadku fundusz ustala sobie benchmark (np. 15%). Jesli
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w ciagu roku fundusz wypracuje zysk na wyzszym poziomie nizZ ustalony
benchmark, to wtedy prowizja jest pobierana od zysku, ktéry wypraco-
wal (Gabryelczyk 2006).

W przypadku funduszy hedge wyst¢puje rowniez oplata za wyjscie z fun-
duszu (Withdrawal/Redemption fee/Surrender charge), wnoszona w sytuacji
wycofania §rodkéw z funduszu przed uplywem okreslonego terminu. Celem
ustanowienia takiej oplaty jest zabezpieczenie dlugoterminowych inwestycji
funduszu (zmniejszenie zagrozenia zwigzanego z konieczno$cia uplynnienia
aktywow funduszu, gdy inwestor zechce si¢ wycofaé) oraz odwiedzenie inwe-
storéw od zamyslu wycofania si¢ z funduszu w przypadku okresu cechuja-
cego si¢ gorszymi wynikami.

Subskrypcje i wykup tytutéw uczestnictwa funduszy typu hedge ma miej-
sce w cyklach kwartalnych lub miesi¢gcznych. Na przykiad polskie fundusze
hedgingowe z serii Superfund SFIO mozemy naby¢ raz w tygodniu, a odku-
pi¢ raz na miesigc. Jednak nie w dowolnym dniu, lecz w pierwszym dniu
roboczym miesigca. Zlecenie takie musimy zlozy¢ nie pdzZniej niz 7 dni
przed terminem. Co wigcej, omawiane fundusze mogg zastrzec sobie prawo
do zawieszenia wykupu w wyjatkowych okoliczno$ciach.

W przeciwiefistwie do typowych funduszy inwestycyjnych, fundusze typu
hedge zlokalizowane sg najcz¢Sciej w strefach przy brzegowych (offshore).
Amerykanskie Wschodnie Wybrzeze (East Coast) — gléwnie Nowy Jork
oraz Zlote Wybrzeze (Gold Coast) z miastami takimi jak Stamford czy
Greenwich s3 przodujacymi lokalizacjami w kwestii iloSci pracujacych tam
fund manageréw — ich liczba dwukrotnie przewyzsza liczb¢ fund manageréw
pracujacych w drugim pod wzgledem wielkosci centrum funduszy hedge -
Londynie. Biorac pod uwage ogromna ilo§¢ funduszy hedge pochodzacych
wlasnie ze Standw Zjednoczonych, proporcja ta nie powinna zaskakiwac.

[ Liczba funduszy hedge

1995 2000 2005 2007 (I, I kwartaf)

Rys. 1. Liczba funduszy hedge w latach 1990-2007. Zrédio: opracowanie wlasne na
podstawie: Hedge Fund Research INC, Investment Company Institute 2007.
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| mWartose aktywdw (mid $)

1980 1995 2000 2005 2007 (I, Il kwartat)

Rys. 2. Wartos¢ aktywow funduszy hedge w latach 1990-2007. Zrédfo: opracowanie wiasne
na podstawie: Hedge Fund Research INC, Investment Company Institute 2007.

Z kolei najwazniejszym centrum zarzadzania funduszami hedge obszaru
Azja-Pacyfik byla Australia, z ulokowang tu przeszio jedna czwarta ze 140 mld
USD aktyw6w ulokowanych na calym obszarze Azja-Pacyfik w 2006 rokul.

Liczba funduszy typu hedge rosng znaczaco w ostatnich latach, jednak
warto§¢ ich aktywéw znacznie mniej. Dla poréwnania w 2006 roku warto§é
aktywdw wynosita dla:

- tradycyjnych funduszy inwestycyjnych: 10,4 bln USD,
~ gielda w Nowym Yorku: 15,4 bln USD,
- Swiatowa wymiana walutowa: 44 bln USD?2.

W ostatnich latach fundusze hedgingowe zwracaja si¢ ku nowym obsza-
rom inwestycji alternatywnych. Zaliczy¢ nalezy do nich przede wszystkim
nastc;pu]qce sektory (Mazurek 2007):

energetyka (wykorzystanie kontraktéw, spreadéw opcyjnych i swapow

opiewajacych na ropg naftowa lub energig, ale takze bezposrednie finan-

sowanie budowy rurociaggéw naftowych i elektrowni),

- Private Equity (nabywanie udzialow i restrukturyzacja przedsigbiorstw
badz tez inwestowanie w trudne wierzytelnosci),

- nieruchomosci,

- finansowanie sektora §rednich przedsigbiorstw,

- inwestycje w fundusze notowane na gietdach,

— derywaty kredytowe.

3. Strategie funduszy hedgingowych

Funduszowi hedgingowemu nie mozna przypisac jednej, konkretnej stra-
tegii inwestowania. Wigkszo$¢ funduszy tego typu dziala w oparciu o rézne
strategie, szukajac swojej szansy wszedzie tam, gdzie pojawia si¢ okazja do
uzyskania wysokich stop zwrotu.
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Ze wzgledu na tak duza roéznorodno$¢ strategii trudno jest stworzyé
klasyfikacje, ktéra obejmowalaby wszystkie ich rodzaje. Jedna z propozycji
jest systematyzacja stosowana przez firm¢ VAN Hedge Fund Advisors, LLC
z Nashville, USA.

W odniesieniu do funduszy typu hedge wyrdznia ona 11 podstawowych
strategii inwestycyjnych:

a) Agresywny wzrost (Aggressive Growth) — fundusze hedgingowe agresyw-
nego wzrostu inwestuja gléwnie na rynku kapitalowym, wybierajac spotki
o duzym potencjale wzrostowym.

b) Nieplynne aktywa (Distressed Assets) — fundusze hedge przyjmujace ta
strategi¢ szukaja zyskéw w akcjach, dtugu lub wierzytelnoSciach handlo-
wych przedsigbiorstw niedocenianych przez rynek (undervelued), jak
roéwniez tych, ktére przechodzg proces restrukturyzacji, sa w stanie likwi-
dacji lub bankrutuja. Zyski pochodzg z braku zrozumienia prawdziwej
wartoSci mocno przecenionego diugu. Typowa strategia opiera si¢ na
kupnie dtugu takiej firmy po zdyskontowanej cenie, przetrzymanie akty-
wow przez caly okres restrukturyzacji i sprzedaz ich w momencie, kiedy
ich warto$¢ ponownie wzro$nie. Zyski w wypadku tej strategii nie sg
zwigzane z biezaca koniunktura rynkowa.

¢) Rynki wschodzace (Emerging Markets) — strategia ta opiera si¢ na inwe-
stowaniu na rynku kapitalowym, dluznym badZ walutowym w krajach
zaliczanych do gospodarek rozwijajacych si¢. Rynki te charakteryzuja
si¢ wyzszymi stopami inflacji i wysoka zmiennoscia st6p zwrotu.

d) Fundusze Funduszy (Fund of Hedge Funds) - strategia ta polega tym,
ze fundusze zajmuja si¢ giéwnie inwestowaniem swoich aktywow w jed-
nostki uczestnictwa funduszy typu hedge.

e) Equity market neutral (Neutralny rynek akcji) — zarzadzajacy inwestuje
podobng ilo§¢ kapitalu w dtugg i krdtka pozycj¢ w udzialowych papierach
warto§ciowych. Dlugie pozycje sa zajmowane w papierach, dla ktérych
jest oczekiwany wzrost, a krotkie w papierach, dla ktérych oczekiwany
jest spadek wartoéci. Czesto przy podejmowaniu decyzji bierze pod uwage
dane fundamentalne spdtki i jej przewidywany rozwdj.

f) Dochodowe (Income) — fundusze hedge postugujace si¢ tg strategia nasta-
wione sa w wigkszej mierze na zyski z odsetek, dywidend niz na zyski
kapitatowe. Fundusze te korzystaja z dzwigni finansowej, aby naby¢ akcje
lub dtuzne instrumenty pochodne w celu czerpania korzySci z aprecjacji
nominatu i odsetek.

g) Makroekonomiczne (Macro or Global) ~ celem inwestycyjnym funduszy
hedge o strategii makro jest zarabianie na zmianach w gospodarce §wia-
towej, a decyzje inwestycyjne podejmowane sa na podstawie prognoz
makroekonomicznych.

h) Arbitrazowe (Arbitrage) — fundusze hedge poslugujace sig strategia arbi-
trazowa wykorzystuja nieefektywnosci rynku. Ich strategie opierajg sig
na rdbwnowazeniu swoich pozycji, czgsto przez rozne aktywa tego samego
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i)

¥

k)

emitenta. Najbardziej rozpowszechnionym przyktadem moze byé jedno-
czesne kupno i sprzedaz akcji tej samej firmy na dwu r6znych rynkach
(przy dual listingu) czy tez kupno obligacji przedsigbiorstwa przy jed-
noczesnym zabezpieczeniu poprzez rynek kredytowych instrumentéw
pochodnych.

Mieszane (Multi) - podejicie inwestycyjne funduszy hedge o strategii
mieszanej charakteryzuje si¢ brakiem przywiazania i specjalizacji w jed-
nej strategii. Fundusze te wykorzystuja jednocze$nie rozne strategie w celu
osiagnigcia krotko- i diugoterminowych celéw. Dywersyfikacja ryzyka
odbywa si¢ na poziomie réznych zapadalnosci instrumentéw w portfelu.
Czgsto wykorzystywane s3 tu automatyczne systemy transakcyjne i ana-
liza techniczna.

Krotka sprzedaz (Short Only/Short Sell) — fundusze postugujace si¢ ta
strategig aktywa, ktére w ocenie zarzadzajacych sa przewarto§ciowane,
sprzedaja na krotko oczekujac, ze w przyszlosci beda w stanie naby¢ je
na rynku po nizszej cenie.

Zdarzeniowe (Event Driven) - fundusze hedge event driver inwestuja na
rynkach w momentach wystapienia niecodziennych sytuaciji: przejeé, fuzji,
wrogich przej¢¢ reorganizacji, wykupu lewarowanego. Fundusze wyko-
rzystujace owa strategig potrafig przez parg tygodni lub nawet miesigcy
inwestowa¢ pienigdze na bezpiecznym i bardzo plynnym rynku pienigz-
nym (lokaty, krétkoterminowe papiery warto$ciowe) po to, by w przy-
padku wystapienia niecodziennej sytuacji zaangazowaé wigkszo§é §rod-
kow w jedng lub kilka inwestycji (New World Alternative Investment
2007).

Rys. 3. przedstawia procentowy rozklad poszczeg6lnych typéw strategii.
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Convertible arbitrage 62%
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Rys. 3. Udziat strategii inwestycyjnych w portfelach funduszy hedgingowych. Zrédio:
opracowanie wlasne na podstawie http://www.bestwaytoinvest.com
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4. Ryzyko | stopy zwrotu osiggane przez fundusze
hedgingowe

Celem strategii stosowanych przez fundusze inwestycyjne jest osiagnig-
cie rynkowej stopy zwrotu, co wynika z pasywnego sposobu zarzadzania
przez fundusze klasyczne, lub dazenie do okresowego osiagania ponadprze-
cigtnej stopy zwrotu (ponad benchmark rynkowy), jak jest w przypadku
aktywnego zarzadzania funduszy hedgingowych. Jednym z czgstych elemen-
tow strategii hedgingowych jest zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem rynkowym.
Dlatego zmienno$¢ stop zwrotu osigganych ze strategii alternatywnych jest
stabo skorelowana ze zmiennoscia stoép zwrotu portfeli rynkowych.

Nalezy zaznaczy¢, ze statystyki dotyczace stdp zwrotu oraz ryzyka podej-
mowanego przez fundusze hedgingowe nie sa przejrzyScie podawane do
publicznej wiadomosci. Fundusze te z racji braku obowiazku legislacyjnego
podawania do publicznej wiadomosci takich wiadomo$ci robig to rzadko
lub pokazuja wylacznie dobre wyniki. Dlatego analiza dokonana zostala
tylko na podstawie dostepnych danych.

Stopy zwrotu uzyskiwane przez fundusze hedgingowe w ciagu ostatnich
lat pokazuja wysoka efektywno$¢ ich dziatania. Z danych historycznych
wynika, ze stopy zwrotu funduszy hedgingowych znacznie przewyiszaly
indeksy oparte na akcjach. W latach 1988-2005 §rednia roczna stopa zwrotu
catego sektora ksztaltowata si¢ na poziomie 15,7% i byla wyzsza od stopy
zwrotu uzyskiwanej z inwestycji w akcje (wskaznik S&P500 zyskiwal rocznie
w tym okresie 12%, za§ MSCI World Equity Index 6,8%). Wyniki roku
2007 takze potwierdzaja t¢ tendencj¢ — w 2007 roku fundusze hedgingowe
zyskaly Srednio 11,2%. Dla poréwnania, w tym samym okresie indeks
S&P500 zyskat 5,5%, za§ MSCI World Equity 7,1%. Najlepsze wyniki w ostat-
nim okresie przynosila strategia oparta na inwestowaniu w rynki wschodzace
(Emerging Markets). Dobre wyniki uzyskuja takze zarzadzajacy wykorzystu-
jacy okazje inwestycyjne (Opportunistic) oraz oparte na inwestowaniu w war-
to§¢ wewngtrzng spolek (Value). W tabeli ponizej przedstawione sa §rednie
stopy zwrotu funduszy hedgingowych w zalezno$ci od stosowanej strategii
oraz ryzyko liczone odchyleniem standardowym w poréwnaniu do tych
samych miar uzyskiwanych przez benchmarki rynkowe akcji (MSCI Word
Equity Index, S&P 500 Index) w latach 1988-2005.

Dane z tabeli 2. pokazuja, Ze nie wszystkie strategie podejmowane przez
fundusze hedgingowe przynosily stopy zwrotu wyzsze od rynkowych, jak
rOéwniez zmienno$¢ tychze stop byta w niektorych przypadkach wysoka (jak
w strategii Short Selling, Futures, Aggressive Growth w latach 2001-2005).
Wskaznik stopy zwrotu do ryzyka pokazuje, ze najlepsza strategia okazala
si¢ Equity Market Neutral oraz strategie z grupy Event Driver. Jednakze byly
rowniez strategie, dla ktdrych wskaznik ten ksztaltowal si¢ na poziomie
ponizej indeksu Van Global Hedge Fund Index - 1,6. O wysokim potencjale
omawianego rynku $wiadczy wysoka warto§¢ wspolczynnika Sharpe’a —

vol. 7, nr 1 (23), 2009 85



Renata Karkowska

"(9002/g 4ewnu) [id-0xo°0)o//:dnY "¥YSN ‘SliiAYSEN Z

077 ‘siosipy pun4 ebpsH NYA yohuep eimeispod eu suseim eluemooeido :0jpoi7 ‘G002-8861L Yoere] m yohmobuibpey Azsnpuny miuAm g ‘qel

%671 %6y %S0 %0T1 X3pu] 00S d¥S

%86 %56 %60 %89 xapu] Aymbg pprop IDSIW

97 %6 %¥'S %6°L %L'ST XJpu] punyj 33poH [EqO[) UBA
mﬁhg——uﬂoﬁ

11 %S9 %TL %69 %SY1 AZajeng-ninw
LE %ET %¥*9 %9°8 %66 woduf
¥l %11 %891 %L'ST %891 SJOYIBJA SuIsIowyg
91 %YL %0CL %ITL %SF1 dnoin) sar3ajeng Ajeads
L0 %T'S %6°0 %9°€ %€E‘ST Suruy, 19EN
€1 %Ly %9°8 %09 %0°91 OLBIN
80 %TTL %8T %56 %ILT saImny
T1 %89 %9 %S'L %ILT dnois Suipel], feuondalq
1 %v'8 %911 %6°6 %9°91 ELEN
10 %E V1 %L'E %01 %1 Surag 110yS
St %E9 %€l %56 %E61 onsuniioddo
€0 %801 %58 %LT %691 (IMOID) QAISSIITIY |
11 %0°L %601 %6°L %LT dnoxn Kymby 1oys/Buoy
97 %S°€ %Ly %9°S %8°E afeniqry [eonsnels
£y %6°T %09 %T'8 %9 a8eniqIy Swoou] paxLy
81 %1 %LT- %TL %S°01 a8eniqIy 5[qnIaAUC)
1€ %0°T %I‘E %T9 %STL “aen)iqay [eNNAN VIR
€1 %E'S %T9 %89 %891 suonenyig [ernadsg
LT %IT %9°S %S°‘E %0°S a3eniqly oSN
€ %9 %96 %671 %T'81 SONLINOAG PIssansIq
0z %9y %E‘L %b'6 %0°L1 UIALI(-JUIAY
(43 %ET %BI‘L %b'L %8P1 [ennaN Ja3Iely Aymby
I€ %Y'T %TS %Y*L %6°rL dnoxp enmaN BN

Problemy zarzadzania

86



Fundusze hedgingowe - identyfikacja ryzyka i szans inwestowania

obliczony za okres 18 lat wspolczynnik Sharpe’a dla funduszy hedgingowych
osiagnal warto$¢ 1,6. Wskaznik ten w tym samym czasie dla funduszy powier-
niczych wynidst 0,6, a dla MSCI Word Equity Index 0,3 (Mazurek 2006).

Analizujac stopy zwrotu uzyskiwane przez fundusze hedgingowe, mozemy
zauwazy¢, iz w okresach hossy osiagaja one mniejszy zysk niz rynek akc;ji,
lecz w czasie bessy traca mniej niz akcje. Wynika to z dazenia do utrzy-
mywania stabilnej stopy zwrotu, aby zagwarantowaé premi¢ dla zarzadza-
jacego. Odporno$¢ na spadki warto$ci indeksdw akcyjnych wynika takze
ze stosowania strategii o niskiej korelacji z rynkiem akcji oraz stosowania
gry na spreadach polegajacej na zawieraniu transakcji przeciwstawnych
oraz krotkiej sprzedazy (Wojtaszek) Potwierdzenie tego znaleZé mozemy
na rys. 4.

Rys. 4. Stopy zwrotu funduszy hedge na tle benchmarkéw rynkowych w latach 1988-
2005. Zrédlo: opracowanie na podstawie Mazurek, J., 2006, Kierunki rozwoju funduszy
hedgingowych, www.skarbiec.biz.

Dlaczego funduszom typu hedge udaje si¢ ,,pobi¢” rynek i osiagnaé
ponadprzecigtne zyski? Jest to mozliwe, poniewaz w odr6znieniu od zato-
zefi hipotezy efektywnosci rynku w §wiecie rzeczywistym rozeznanie sytuacji
na rynku jest rézne w przypadku inwestorow. Im wigcej dany fundusz
poswigca czasu i Srodkéw na analizowanie informacji o spotkach gietdowych,
tym wigksze prawdopodobiefistwo, ze znajdzie na rynku papiery wartoSciowe,
ktore sa niedoszacowane. Zatem mozna je tanio kupi¢ i drogo sprzedac,
zanim rynek wyréwna ich ceny, zgodnie z warto$cig fundamentalna. Fundusz
aktywnie zarzadzany moze osiggnaé stopg zwrotu wyzsza od rynkowej w sytu-
acji, gdy wigkszoS¢ jego decyzji okaze si¢ trafna mimo losowego charakteru
zmian cen na rynku finansowym. Zdarza si¢ tak wéwczas, gdy zarzadzajacy
portfelem znajdzie na rynku ,nisz¢ efektywnosci” w postaci anomalii ceno-
wej, ktorg uda si¢ wykorzystaé. Mozliwosci te jednak szybko si¢ kofcza,
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przyczyng sy coraz bardziej efektywne rynki finansowe, zgodnie z rys. 5.
(Stawiniski 2006: 90-91).

Powszechnos¢ Wzrost efektywnosci Wyréwnanie stép
aktywnego zarzadzania rynkéw i zanikanie zwrotu funduszy
funduszami ":> anomalii cenowych ﬂ:> zarzadzanych
inwestycyjnymi aktywnie i pasywnie

Rys. 5. Przyczyny wyréwnywania sig stép zwrotu osiaganych przez fundusze zarzgdzane
aktywnie i pasywnie. Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Stawiriski, A., 2006, Rynki
finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.

Jesli chodzi o fundusze hedgingowe, to mozna je dzieli¢ na grupy, insty-
tucji specjalizujacych si¢ w réznych rodzajach inwestycji, ale nie mozna na
tej podstawie zorientowac sig, jaka jest skala ryzyka podejmowanego przez
okreSlone fundusze. Dzieje si¢ tak poniewaz, fundusze te wykorzystuja
instrumenty pochodne i inne formy stosowania dzwigni finansowej. Na
dodatek zmieniaja czgsto wielko§¢ dzwigni, w zaleznoéci od sytuacji na
rynku. Dlatego gdy klienci danego funduszu sg przekonani, ze dziata on
rozwaznie, i tak nie sa $wiadomi, jakie ryzyko podejmuje. W zamian moga
liczy¢ na ponadprzecigtne stopy zwrotu, jakie — patrzac na dane historyczne
- zdarzaly si¢ nie rzadko. Wysokie stopy zwrotu sg osiagane gléwnie na
wykorzystywaniu anomalii cenowych na wielu réznych rynkach, réwniez
surowcowych. Pytanie jednak, jak dlugo jeszcze tysiace nowych funduszy
bedzie w stanie znajdowac ciagle atrakcyjne anomalie, by oferowaé klientom
tak spektakularne zyski? (Loeys 2004).

OczywiScie, w przypadku indekséw rynku polskiego trudno méwié tu
o poréwnywalnoici, tym bardziej, ze fundusze hedgingowe ujgte w ramach
indeksu Van Global Hedge Fund Index raczej nie inwestujg w Polsce. W Pol-
sce mamy do czynienia tak naprawdg z jednym funduszem stricite typu hedge,
a jest nim Superfund. Ponadto istnieja dwa fundusze realizujace podobna
strategi¢: Opera TFI i Investors TFI. Lokuja one swoje §rodki mi¢dzy innymi
w surowcach, walutach, instrumentach pochodnych (Szweda 2008).

5. Podmioty wspétpracujgce i inwestujace
w fundusze hedgingowe

Strategie inwestycyjne funduszy zakladajg zawieranie bardzo duzej liczby
transakcji, wymagaja przez to silnego wsparcia operacyjnego, ustug brokerskich
i finansowych ze strony bankdw i firm specjalizujacych si¢ obrotem papierami
wartoSciowymi, ktore $wiadcza ustugi brokerskie oraz inne ustugi specjalistyczne
na rzecz funduszy hedgingowych i innych duzych klientéw instytucjonalnych.

88 Problemy zarzadzania



Fundusze hedgingowe - identyfikacja ryzyka i szans inwestowania

Jedna z przyczyn stalego wzrostu w ostatnich latach liczby funduszy
hedgingowych byly kiopoty bankow, ktdre sprzedajac coraz mniejsza liczbg
kredytéw (w wyniku rozwoju rynku obligacji korporacyjnych), poszukiwaly
nowych Zrédel przychodéw. Zwigkszaly zatem liczbg transakcji zawieranych
bezposrednio na rynkach finansowych, to jednak wigzalo si¢ ze zbyt duzym
ryzykiem i wymagalo utrzymywania znacznych kapitaléw wiasnych. Dlatego
banki zaczely zwigksza¢ swoje zaangazowanie na rynkach kapitalowych
posrednio poprzez fundusze hedgingowe.

Jeszcze na poczatku i w polowie lat dziewigcdziesiatych klientami fundu-
szy typu hedge byli prawie wylacznie zamozni inwestorzy indywidualni (high
net worth individuals). Gléwnie ze wzgledu na wysokie wymogi kapitalowe.
Minimalna kwota wymagana przy rozpoczgciu inwestycji w fundusze hedgin-
gowe wynosi 250 tys. dolaréw. Trend ten jednak caly czas ulega zmianie.
Obecnie fundusze te s3 w duZzym stopniu obiektem zainteresowania takze
inwestordw instytucjonalnych, w tym instytucji zaufania publicznego, takich
jak fundusze emerytalne czy fundacje. Ponizszy wykres przedstawia jak
w latach 1992-2004 ksztattowala si¢ struktura inwestorow hedge funds.

e jnwestorzy indywidualni
----- fundusze FOHF

= == == jnwestorzy instytucjonalni
fundusze i programy emerytaine

......... fundacje
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FOHF - funds of hedge funds, fundusze funduszy hedgingowych.

Rys. 6. Struktura inwestoréw funduszy hedgingowych w latach 1992-2005 (%). Zrédfo: Zalewski,
G., Klienci funduszy hedge, Portal Inwestycji Alternatywnych, www.aii.pl, 26.04.2005.

Warto zwrdci¢ uwage takze na wysoka obecnie pozycj¢ funduszy FOHF
(funds of hedge funds). Fundusze funduszy hedgingowych inwestuja w szereg
roznych funduszy hedgingowych. Oczekuje si¢ od nich nizszej zmiennosci
i atrakcyjnej stopy zwrotu skorygowanej o ryzyko ze wzgledu na wigksze
zréznicowanie. Fundusze funduszy sa takze bardziej dostgpne dla mniej
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zamoznych klientow, obnizaja bowiem kwotg pierwszego wkiadu (i to nawet
dziesigciokrotnie). Ich popularnosé bierze si¢ réwniez z faktu, iz nawet inwe-
storzy instytucjonalni wola polega¢ czesto na ich do§wiadczeniu i odnosié
korzysci z bardziej zréznicowanego portfela. Utrzymujac oprocz portfela
rynkowego (gléwnego), ktdry czgsto jest zarzqdzany pasywnie, réwniez udzialy
w funduszach hedgingowych tzw. portfele satelity (Amenc 2004: 64).

. 6. Regulacje prawne rynku funduszy hedgingowych
Rosnacy udziat funduszy hedgingowych w rynku kapitatowym i obawy
zwigzane z ich transparentnoscia od diuzszego juz czasu wywoluja proby
szczegolowego uregulowania dziatalnosci tych podmiotéw. Za wprowadze-
niem regulacji dedykowanych tym funduszom przemawiaja przede wszystkim:
stabilno§é finansowa, ochrona inwestoréw i integralno$¢ rynku. Czasami
wymieniany jest jeszcze czwarty argument, méwiacy, ze wprowadzenie jed-
nolitego (cho¢ tagodnego) rezimu regulacyjnego sprzyjatoby integracji rynku
(Hucik-Gaicka 2006). Argument ten podniesiono w debacie nad ewentual-
nym wprowadzeniem w odniesieniu do funduszy hedgingowych przepiséw
na szczeblu unijnym umozliwiajacych im korzystanie z zasady wspSlnego
paszportu (tak, jak ma to miejsce w przypadku UCTIS - przedsicbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papier warto§ciowe).

Wsr6d potencjalnych sposobow uregulowania branzy wymienia si¢ cal-
kowicie skrajne podejscia — od catkowitego braku uregulowari do petnej
bezposredniej regulacji - oraz caly szereg rozwiazaf posrednich, w tym takze
samoregulacje, regulacje posrednie (np. poprzez relacje migdzy funduszami
hedgingowymi i podlegajacymi regulacjom kontrahentami) oraz tagodne
regulacje pofrednie (np. samo ujawnianie informacji czy same relacje z inwe-
storami indywidualnymi). Poniewaz branza funduszy typu hedge jest z natury
migdzynarodowa i z latwoScia moze wymykaé si¢ regulacjom krajowym,
dotychczas kladziono jednak szczeg6lny nacisk na regulacje posrednie, ktére
w istocie naleza do nadzoru bankowego. Dla odmiany amerykafiski organ
nadzoru nad rynkiem kapitalowym (Securities and Exchange Commission,
»SEC”) wprowadzit regulacje nakladajace obowiazek rejestracji oséb zarza-
dzajacych funduszami hedgingowymi. Autorzy tej inicjatywy wskazuja na
nastepujace korzySci wynikajace z takiej rejestracji: kontrola i weryfikacja
wiedzy zarzadzajacych, mozliwo$é zbierania przez SEC pelnych informacji
o dzialalnosci zarzadzajacych, nalozenie na zarzadzajacych obowiazku udo-
stgpniania inwestorom informacji dotyczacych konfliktéw intereséw oraz
okreslenie minimalnej wartosci inwestycji bezposredniej, od ktérej zarzadza-
jacy ma prawo pobiera¢ prowizj¢ od zysku (Mazurek 2007).

W Unii Europejskiej w chwili obecnej brak jest wspSlnego rezimu regu-
lacyjnego dotyczacego konkretnie funduszy hedgingowych i zarzadzajacych
tymi funduszami, niektdre kraje wprowadzaja za to wiasne przepisy. Fran-
cja, Niemcy, Wiochy, Hiszpania, Irlandia oraz Luksemburg wprowadzity
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krajowe przepisy skupiajace si¢ gléwnie na ochronie inwestoréw, ale roZnigce
si¢ migdzy sobg pod wzgledem sposobu rozprowadzania jednostek tychze
funduszy, ograniczef subskrypcyjnych, zasad dotyczacych zarzadzania §rod-
kami oraz wymagah co do ujawniania informacji. Przeszkoda dla bezpo-
§redniego uregulowania dzialalnoSci funduszy hedgingowych jest jednak
niewatpliwie globalny charakter tej branzy oraz mozliwo§¢ przeniesienia
siedziby funduszu do innego pafistwa, aby nie podlega¢ przepisom krajowym
(Kupiecka 2005).

7. Wnioski koricowe

Fundusze hedgingowe przezywajq caly czas okres rozkwitu. Przy wysokich
stopach zwrotu, jakie osiagaja, moga pozwoli¢ sobie na niepublikowanie
informacji, jakie ryzyko jest z nimi zwiazane. Klienci z reguly ograniczaja
si¢ do nadziei, Ze i oni osiagng ponadprzecigtne zyski. Wydaje si¢ jednak,
Ze z czasem osiagane przez fundusze hedge stopy zwrotu nie bg¢da roznily
si¢ od tych tradycyjnych. Wynika to z rosngcej konkurencji mi¢dzy nimi i efek-
tywnosci rynku. Réwniez instytucje nadzorcze inwestorow instytucjonalnych,
ktdérzy maja tam udzialy, b¢da wymagaly ujawnienia informacji o wielkosci
podejmowanego ryzyka.

Brak kontroli ze strony organéw nadzoru nie pozwala na dokonanie tu
pelnej charakterystyki funduszy hedgingowych. Fundusze te nie maja bowiem
obowiazku publikowania swoich sprawozdan finansowych, dlatego wszystkie
przedstawione w artykule dane maja charakter jedynie szacunkowy.

Wsrdd najwazniejszych zalet funduszy hedgingowych wymieni¢ nalezy ich
udziat w poprawie plynnoSci rynku, sg one bowiem bardziej sklonne do nara-
Zania swojego kapitalu na ryzyko w warunkach wigkszej zmiennosci, a to z kolei
pozwala na amortyzacjg wstrzasdw rynkowych (Hucik-Gaicka 2006).

Juz sama obecno$¢ funduszy hedgingowych jako podmiotéw aktywnie
bioracych na siebie ryzyko moze przyczynic¢ si¢ do rozwoju zaré6wno rynkéw
dopiero rozwijajacych sig, jak i tych wysoko wyspecjalizowanych rynkow
pozagieldowych. Moga one takze poprawi¢ rozklad ryzyka wéréd uczestni-
kéw rynku. Dla samych inwestor6w najwazniejsza jest jednak szeroka moz-
liwos§¢ dywersyfikacji.

Zdecydowanie czgSciej mowi si¢ jednak o zagrozeniach zwiazanych z dzia-
lalnoécia funduszy hedgingowych niz o ich zaletach. Fundusze hedgingowe
silnie oddziatuja na funkcjonowanie rynkéw finansowych i bankéw, a za ich
poSrednictwem moga destabilizowaé caly sektor finansowy. Bez odpowied-
nich rezerw i mozliwosci zaciagnigcia pozyczek zastosowanie dzwigni i podej-
mowanie ryzyka rynkowego moze spowodowa¢, ze fundusz nie b¢dzie w sta-
nie uzupelnié depozytu zabezpieczajacego i wywiazaé si¢ ze swoich
zobowigzaf. Ponadto, w sytuacji gwaltownych zmian warunkéw rynkowych,
likwidujgc swoje ekspozycje fundusze hedgingowe, moga wplywaé na ceng
waloréw, a przez to i na stabilnoéé rynkéw.
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2 Dane pochodza z raportu Hedge Fund Research INC, Investment Company Institute
2007.
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