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1. Wstep

Fundusze hedgingowe to relatywnie nowa odmiana funduszy inwestycyj-
nych. W ostatnim czasie zauwazy¢ mozna wzrost liczby oraz znaczenia tego typu
podmiotow. W niniejszej pracy autor ma na celu przyblizy¢ najbardziej charak-
terystyczne cechy funduszy hedgingowych na Swiecie i1 sprawdzi¢, czy sg one
dostepne na polskim rynku. Przeprowadzi réwniez ocene efektywnoSci tego
rodzaju produktow na obu wspomnianych rynkach.

2. Cechy gtéwne funduszy hedgingowych

Fundusze hedgingowe to rodzaj funduszy inwestycyjnych, ktore zaliczane sa
jednocze$nie do grupy nowoczesnych inwestycji alternatywnych! i postrzegane
jako aktywo, ktorego stopy zwrotu sg stabo skorelowane z rynkiem papierow war-
toSciowych. Dziatalno$¢ w obszarze funduszy hedgingowych polega na zbieraniu
kapitalu inwestorow i zarzadzaniu nim na rynku finansowym, tak by wypracowac
zadowalajaca dla wszystkich stron stope zwrotu z inwestycji (Owen 2000: 40).
Polska Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami okresla fundusz hedgingowy
jako inwestycje wspolnego inwestowania speiniajaca nastepujace warunki:

,1) dziala w formie funduszu zamknietego lub specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego,
2) prowadzi polityke inwestycyjna uwzgledniajaca co najmniej dwa spoSrod
ponizszych zalozen:

— stosuje zawansowane techniki inwestycyjne ukierunkowane na osia-
ganie wysokich stop zwrotu (w wyrazeniu bezwzglednym),

— systematycznie korzysta z dzwigni finansowej poprzez zacigganie kre-
dytow lub pozyczek o znacznym udziale w aktywach funduszu, wyko-
rzystanie instrumentéw pochodnych lub zastosowanie innych technik
inwestycyjnych, przy czym Iaczna ekspozycja funduszu przy uwzgled-
nieniu stosowanej dzwigni finansowe] istotnie przewyzsza wartoS¢
aktywow netto funduszu,

— wykorzystuje w duzym stopniu krotka sprzedaz instrumentéw finan-
sowych.

3) pobiera oplate zmienng za zarzadzanie, uzalezniong od wynikow fundu-
szu”2.

1 W skiad inwestycji alternatywnych zalicza sie: fundusze hedgingowe, produkty strukturyzo-
wane, private equity, venture capital, ETF oraz bardziej tradycyjne waluty, surowce i artykuly
spozywcze, nieruchomosci, inwestycje emocjonalne.

2 http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Klasyfikacja%20funudszy%20inwestycyjnych.pdf, s. 4.
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W tabeli 1 wskazane zostaly specyficzne cechy funduszy hedgingowych,
wyrodzniajace je sposrod funduszy inwestycyjnych.

Tabela 1. Porownanie najwazniejszych cech funduszy hedgingowych oraz tradycyjnych funduszy

inwestycyjnych
Fundusz
Hedgingowy Tradycyjny
Strategie inwestycyjne Nieograniczone Ograniczone
Plynnos¢ inwestycji Niska Wysoka
Oplaty Glownie od zyskow 0Od aktywow
Plynnosc jednostek inwestycji Niska Duza
Cel inwestycji Zyski absolutne Pokonanie banchmarku
Wykorzystanie dZwigni Mozliwe Niemozliwe
Wykorzystanie krotkiej sprzedazy Mozliwe Niemozliwe
Udziat zarzadzajacych w funduszu Powszechny Rzadki

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podobne poréwnania jak w tabeli 1 opracowaly m.in. Europejski Bank
Centralny® oraz amerykanska komisja papierow wartoSciowych (SEC)%.

3 Fundusz, ktorego zarzadzajacy otrzymuja wynagrodzenie zaleznie od wynikow i maja swobode
stosowania roznych strategii aktywnego inwestowania w celu uzyskania zysku niezaleznie od
koniunktury (absolute return), w tym wszelkich kombinacji dZwigni, derywatéw oraz dlugich
1 krotkich pozycji w papierach warto$ciowych 1 kazdych innych aktywach na rozmaitych ryn-
kach” (Garbaravicius, Dierick 2005).

4 Praca zbiorowa Implications of the Growth of Hedge Funds (2003: VIII) definiuje fundusze
hedgingowe: termin ,,fundusze hedgingowe” kojarzony moze byc¢ z podmiotem, ktory posiada
papiery wartoSciowe 1 inne aktywa, nie rejestrujac ich w oparciu Akt o papierach wartoScio-
wych oraz nie dzialajac w oparciu o Akt o Towarzystwach Inwestycyjnych. Fundusze hedgin-
gowe s3 roOwniez charakterystyczne z uwagi na strukture oplat, ktéra wynagradza prowadza-
cych fundusz zaréwno udzialem od wielkoSci kapitatu do zarzadzania, jak 1 od wynikow jego
aprecjacji. Czesto zdarza sie, ze zarzadzajacy funduszem inwestuja w niego wiasny, pokazny
kapitat. Jak zaznaczono w raporcie, cho¢ zblizone do funduszy hedgingowych, to nie zaliczane
do nich s3 inne nierejestrowane podmioty inwestowania zhiorowego, z uwzglednieniem fun-
duszy: venture capital, private equity oraz funduszy towarowych. Fundusze hedgingowe sa
rowniez zrodiem réznego rodzaju korzySci dla rynku, na ktérym dzialaja oraz dla innych inwe-
storow. Obserwacje przeprowadzone przez SEC wskazuja, ze wiele funduszy hedgingowych
zajmuje spekulacyjne transakcje value-driven, czyli takie, ktore poparte sa wnikliwymi bada-
niami wyceny papierow warto$ciowych. Takie pozycje moga podwyzszaé poziom plynnoSci
oraz miec¢ swoj wklad w efektywnos¢ rynku. Dodatkowo fundusze hedgingowe oferuja swoim
inwestorom istotne narzedzie w zakresie zarzadzania ryzykiem poprzez dostarczenie cennej
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Funkcjonowanie funduszy hedgingowych

Fundusze hedgingowe zajmuja sie prowadzeniem aktywnej dziatalnoSci
inwestycyjnej. Nie zatrudniaja pracownikow, wobec tego wiekszo$¢ ich funkgji
wypelniaja banki oraz firmy outsourcingowe, Swiadczace specjalistyczne ustugi.
Dziatania tych zleceniobiorcow musza by¢ precyzyjnie koordynowane. Giowne
elementy organizacji przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Jednostki organizacyjne niezbedne do funkcjonowania funduszy hedgingowych

Inwestorzy

Administrator Fundusz hedgingowy Depozytariusz

Zarzadzajacy funduszem Prime broker

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Hedge Fund Booklet, AIMA i ASSIRT.

Wiekszo§¢ krajow nie ma rozwigzan prawnych® dedykowanych funduszom
hedgingowym. NajczeSciej sa rejestrowane w formach prawnych dogodnych do

dywersyfikacji ich portfela, z uwagi na fakt, ze w wielu przypadkach stopa zwrotu tych fundu-
szy nie wykazuje korelacji z rynkiem akgeji czy diugu.

5 W Stanach Zjednoczonych fundusze hedge zakladane sa najczeSciej jako spotki komandytowe
lub z ograniczona odpowiedzialno$cia. W Unii Europejskiej fundusze hedgingowe klasyfiko-
wane s3 najczeSciej w ramach tzw. funduszy niezharmonizowanych, czyli takich, ktore nie spet-
niajg kryteriow dyrektywy UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities). Nie podlegaja one dzieki temu réznego rodzaju restrykcjom, ktére moglyby ogra-
niczy¢ zakres dziatalno$ci inwestycyjnej funduszu. W Polsce dzialalno$¢ funduszy inwesty-
cyjnych reguluje nowelizowana ostatni raz w 2009 roku Ustawa o funduszach inwestycyjnych
z 2004 roku. Ponadto polski ustawodawca nie definiuje lub odnosi sie w jakikolwiek sposob do
funduszy hedgingowych. Glownie z uwagi na duzo szersze mozliwosci inwestycyjne sposrod
dostepnych w naszym kraju form prawnych: Funduszy Inwestycyjny Otwartych, Zamkniety
oraz Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych, jedynie dwie ostatnie wykazuja cechy fun-
duszy hedgingowych. Nie bez znaczenia jest rowniez kryterium plynnosci udziatow w fundu-
szu, ktore w ramach FIZ 1 SFIO wyceniane i odkupywane sa w duzo rzadszych okresach niz
FIO. W ramach podmiotu prawnego odpowiedzialnego za fundusz inwestycyjny zatrudniona
jest kadra zarzadzajaca funduszem inwestycyjnym (absolute return managers). Najwazniejszym
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prowadzenia roznorodnej aktywnoS$ci inwestycyjnej, pozwalajacych na pelng swo-
bode realizacji obranej strategii.

Dla dziatalnoSci funduszy hedgingowych kluczowe sa ustugi maklerskie.
W tej dziedzinie fundusze wykazuja duza aktywno$¢ transakcyjng. Potrzebuja
wiec bezwzglednie silnego wsparcia, w tym glownie firm brokerskich, oferuja-
cych szerokie spektrum ustug. ,,Platformy firm brokerskich ulatwiaja finanso-
wanie, zarzadzanie ryzykiem, realizacje, rozliczanie i1 rozrachunek transakcji.
Oferuja takze inne ustugi, np. powiernicze, dostep do prac badawczych, kon-
sultacje 1 przedstawienie zarzadzajacych potencjalnym inwestorom” (Fundusze
hedgingowe... 2006: 66).

Fundusze szeroko korzystaja z dzwigni finansowej oraz krotkiej sprzedazy.
W pakietach wykorzystywanych przez nie uslug brokerskich, oprocz standardo-
wej realizacji zlecen i1 prowadzenia rozrachunkow, znajduje sie m.in. organizacja
pozyczek kapitalowych badz papierow wartoSciowych wykorzystywanych przy
krotkiej sprzedazy. Fundusze wspolpracuja jednoczesnie z coraz wiekszg liczba
firm brokerskich. Potrzeba dywersyfikacji wyksztalcita sie m.in. po bankructwie
lidera tego rynku — Lehman Brothers (2008).

Dla poprawnego funkcjonowania funduszy hedgingowych niezmiernie wazna
jest funkcja depozytariusza, ktory dba o majatkowe prawa uczestnikow fundu-
szu. Role te najczeSciej odgrywaja banki. Sprawujg piecze nad aktywami funduszu,
w tym: kontroluja przechowywanie i prowadzenie rejestru aktywow, poprawnos$¢
wycen aktywow oraz zgodnoS$¢ zaangazowania funduszu w poszczegdlne klasy
aktywow ze statutem funduszu oraz przepisami prawa.

Agent transferowy ma natomiast obowigzki techniczno-administracyjne;
prowadzi rejestry uczestnikow, uaktualnia salda rejestru, przyjmuje i realizuje
dyspozycje klientéw oraz organizuje i prowadzi obieg dokumentow i Srodkow pie-
nieznych.

Inwestycje w fundusze hedgingowe sg ryzykowne, dlatego podejmowane sg
przez Swiadomych zagrozenia inwestoré6w dysponujacych odpowiednimi $rod-
kami. Sg to glownie zamozni klienci indywidualni (high net worth individuals) oraz
klienci instytucjonalni. W ciggu minionych 20 lat struktura inwestorow funduszy
typu hedge ulegta przeobrazeniu. Wynikala ona ze znaczacego wzrostu alokacji
kapitatu klientéw instytucjonalnych®.

zadaniem tego typu pracownikow jest taki dobor instrumentéw finansowych, by maksymalnie
wykorzystac kazda sytuacje rynkowa i pomnozy¢ warto$¢ portfela inwestycyjnego.

6 Za najwazniejsze powody takiego stanu uznac nalezy: zezwolenia na wilaczenie do portfeli
inwestycyjnych amerykanskich funduszy emerytalnych funduszy hedgingowych, rozwoju
rynku funduszy, wzrost zainteresowania przedsiebiorstw/fundacji kwestia inwestowania wol-
nych §rodkow finansowych.
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Rysunek 2. Zrédta pochodzenia kapitatu zarzadzanego w ramach globalnego rynku funduszy
hedgingowych
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportu Hedge Funds 2010 — thecityUK.com.

Pod wzgledem pochodzenia inwestowanego kapitalu dominujaca pozycje zaj-
muja inwestorzy z USA. Rysunek 3 pokazuje jednak, ze coraz wiecej inwestorow
funduszy hedge pochodzi z Europy.

Rysunek 3. Ewolucja struktury glownych grup klientow funduszy hedgingowych wedtug
kryterium geograficznego
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Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie www.thecityuk.com.
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Szacuje sie, ze zarzadzajacy z USA dysponowali w 2009 roku ponad 1,1 bln,
Europa - ok. 390 mld, Azja ok. 100 mld USD.

Inwestor, ktory chce zainwestowaé w fundusze hedgingowe, musi spenic¢
okreslone warunki finansowe, w tym ui$ci¢ m.in.:

— wysoka minimalng warto§¢ inwestycji poczatkowej (znacznie wyz-

szg niz w powszechnych funduszach inwestycyjnych)7;

— oplate za zarzadzanie (management fee) — okreSlana procentowo od
inwestowanego kapitatu 1 przeznaczona na pokrycie podstawowych kosz-
tow dzialalno$ci funduszu. Wysoko§¢ oplaty — zréznicowana w zaleznoSci
od podmiotu — waha sie najczeSciej miedzy 1% a 4% (przy dominancie na
poziomie 2% wartoSci aktywOw netto rocznie). Zdarza sie, ze oplaty s3
naliczane czeSciej niz w raz roku);

— oplate od osiagnietych wynikow (performance fee), czasem okreSlang
jako oplata motywacyjna (incentive fee) — jest jedng z bardziej charakte-
rystycznych cech funduszy hedgingowych i1 stanowi giéwne Zrodlo ich
przychodow (oplata ta pobierana jest stosownie do wynikow funduszu
w wysokosci od 10% do 40% (Srednio 20%) rocznych zyskow. Inna nazwa
— motwation fee — wskazuje, ze oplata ta jest traktowana jako silny bodziec
motywujacy zarzadzajacych funduszami.

Starajac sie przyciggnac inwestorow, fundusze stosujg takie zapisy w umo-
wach jak np.: hurdle rate — minimalny poziom stopy zwrotu funduszu, ponizej
ktorego niepobierana jest oplata od osiggnietych wynikow czy high water mark —
kiedy wyplata prowizji zarzadzajacych jest uzalezniona od wypracowania zyskow
wyzszych niz w najlepszym roku. W statutach funduszy mozna tez jednak znalez¢
r6znego rodzaju zapisy ograniczajace swobode inwestorow. Zabezpieczenie przed
zbyt szybkim wyjSciem z funduszu stanowig blokady wyplat zainwestowa-
nego kapitalu (ang. lock-up period) lub wysokie oplaty wyjScia z inwestycji suz-
render fee.

3. Strategie inwestycyjne funduszy hedgingowych

W przeciwienstwie do tradycyjnych, fundusze hedgingowe sg inwestycjami,
na ktore nie ma wplywu sytuacja rynkowa (Jaeger 2002). Ich celem jest osigga-
nie pozytywnych stop zwrotu, niezaleznie od sytuacji na rynkach finansowych

7 W USA pierwsza wplata kapitatu do funduszu hedge nie moze by¢ nizsza niz 250 tys. USD.
W Europie poziomy tego kryterium ustanowione sg przewaznie na nieco nizszym poziomie,
jednak caly czas jest on relatywnie wysoki w odniesieniu do drobnego inwestora. W Irlandii
oraz we Frangcji to okoto 125 tys. euro, a we Wtoszech az 500 tys. euro. W Hiszpanii wystarczy
okoto 50 tys. euro.
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(absolute returns). Wykorzystywane sg w nich niemalze wszystkie klasy akty-
wow dostepne na zorganizowanych i niezorganizowanych rynkach finansowychs,
w tym najczeSciej: papiery warto$ciowe o charakterze udzialowym lub diuznym,
wierzytelnoSci, waluty, instrumenty pochodne, prawa majatkowe, instrumenty
rynku pienieznego, jednostki uczestnictwa, depozyty bankowe. W obrocie nimi
stosuje sie trzy podstawowe techniki transakcyjne: dlugg i krotka sprzedaz oraz
dzwignie finansowa (leverage).

Zarzadzajacy funduszami korzystaja z czterech podstawowych grup strategii:
trendu rynkowego, okazyjnej, arbitrazowej oraz multistrategii. Na bar-
dziej szczegolowym poziomie w ramach tych grup wyroznia sie 15-25 strategii
wiasciwych (rozbiezno§¢ wynika z wieloSci podejS¢ klasyfikacyjnych stosowa-
nych przez oSrodki badawcze). Wyrozniamy (Implications of The Growth 2003:
33-36):

a) strategie trendu rynkowego (market trend/divectional strategies) —
wykorzystuja trendy rynkowe, starajac sie uprzedzi¢ ruchy rynku i ofe-
rujac zyski odpowiednie do ponoszonego, wysokiego ryzyka i stosowanej
dzwigni. Do grupy nalezg strategie:

— makro (macro) — zyski czerpie sie ze zmian trendow i zdarzen makro-
ekonomicznych wylanianych w procesie analizy syntetycznej (fop-
down);

— dluga/krotka (long/short) — polega na jednoczesnym wykorzystaniu
dzwigni finansowej dla niedowarto$ciowanych pozycji dlugich oraz
krotkiej sprzedazy pozycji przewartoSciowanych;

— Commodity Trading Advisors/managed futures — oparta na spekula-
¢ji, glownie na rynku futures z szerokim wykorzystaniem analizy tech-
nicznej, wspieranej automatycznymi systemami transakcyjnymi;

— spolek wzrostowych (agressive growth) — skupiona przewaznie na
spotkach matych lub $rednich o przewidywanym znaczacym wzroScie
warto$ci na akcje, gléwnie z branz rozwojowych majacych duzo wiek-
szy potencjal wzrostu. Decyzje o zajeciu pozycji opiera sie na analizie
fundamentalnej, rzadziej na technicznej;

— krotkiej sprzedazy (dedicated short bias/short sell) — jest przeciwien-
stwem strategii agressive growth; wykorzystuje sie krotka sprzedaz;

b) strategie okazyjne (event driven strategies) — wynikaja z zalozenia, ze
zdarzenia nadzwyczajne majg duzy wplyw na warto$¢ udzialow spoiki

8 Wiekszo§¢ z nich stanowi podstawe inwestycji rowniez tradycyjnych funduszy jednakze hedge
funds sa otwarte na wiekszo§¢ instrumentow jednocze$nie podczas gdy mutual funds poru-
szaja sie przewaznie w ramach konkretnych aktywow lub ewentualnie ich grup.
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— polega na: ,wyszukiwaniu spolek bedacych np. w trakcie fuzji i prze-
jec, reorganizacji czy bankructwa. Strategie te mieszcza sie, mniej wie-
cej, w polowie spektrum zmiennoS$ci; opierajg sie na niskiej lub Sredniej
dzwigni, odpowiadajacej Sredniej zmiennoSci” (Fundusze hedgingowe: roz-
woj 1 implikacje prawne... 2006: 66). W tej grupie wyr6zniamy:

— strategie inwestycji w spolki zagrozone (distressed securities) —
inwestycje w spolki zagrozone pogorszeniem sytuacji finansowej lub
bankructwem;

— arbitraz fuzji i przeje (visk/merger arbitrage) — strategia skupiona
wylacznie na spotkach, ktore mogg by¢ podmiotem fuzji lub przejecia;

— warto§¢ wewnetrzna (relative value) — oparta na relacji wyceny ryn-
kowej do warto$ci wewnetrznej firmy;

c) strategie rynku neutralnego/arbitrazowe (market neutral) — strate-
gie wykorzystujace niespojnosci wyceny tego samego aktywu na roznych
rynkach. Okazje zysku wyznaczaja roznice wartoSci wzglednej. Wymaga
zastosowania Sredniej lub wysokiej dZwigni, pozwalajacej osiagnac korzy-
Sci z niewielkich odchylen cen, zwlaszcza na rynkach obligacji 1 innych
rynkach kredytowych (Fundusze hedgingowe: rozwoj i implikacje prawne...
2006: 65). Ryzyko rynkowe nie odgrywa duzej roli. Rentowno§¢ cechuje
zwykle nizsza zmienno$¢. W tej grupie wyrdzniamy:

— arbitraz zamiany (onvertible arbitrage) — polega na wyszukiwaniu
roznic miedzy wyceng instrumentow zamiennych a biezaca/przyszia
wyceng docelowego instrumentu;

— arbitraz papierow wartoSciowych o stalym dochodzie (fixed
income arbitrage) — zysk wynika z réznej wyceny papierow wartoscio-
wych o statym dochodzie oraz instrumentéw pochodnych;

— arbitraz statystyczny (statistical arbitrage) — oparty na wyszuki-
waniu roznic miedzy historycznymi a aktualnymi wskaznikami staty-
stycznymi.

d) strategie mieszane (multi-strategy) — zaklada dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego pomiedzy rozne strategie w ramach jednego funduszu;
jest tez nazywana multi-manager.

W latach 2007-2008 rynek funduszy hedge byt zdominowany przez 9 strategii

inwestycyjnych.

Okoto 80% rynku wykorzystuje piec strategii; najczeSciej stosowana jest
long/short. Okolo 15% rynku majg fundusze wykorzystujace strategie multi-stra-
tegy; na trzecim miejscu jest CTA/managed futures. Wazne sa takze strategie event
driven oraz arbitraze.
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Rysunek 4. Podzial rynku funduszy hedgingowych w zaleznosSci od wykorzystywanej strategii
inwestycyjnej wedtug kryterium liczby podmiotow
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Hedge Fund Report 2010 thecityUK.com.

4. Ewolucja rynku funduszy hedgingowych

Historia funduszy typu hedge jest o blisko 100 lat krotsza niz inwestycyjnych.
Pierwsze powstaly mniej wiecej w polowie XX wieku w USA, a za zalozyciela
pierwszego hedge fund uwaza sie Alfreda Winslowa Jonesa (1900-1989). Lata 50.
to czas pierwszych eksperymentow. Fundusze hedgingowe byly kameralnymi
przedsiewzieciami grup zaprzyjaznionych inwestorow. W latach 60. w USA rynek
tworzylo ok. 30 funduszy hedgingowych zarzadzajacych ok. 800 mln USD. W 1966
roku w artykule pt The Jones Nobody Keeps Up With w magazynie , Fortune” po
raz pierwszy uzyto zwrotu hedge fund. Opisano, jak funkcjonuja te fundusze oraz
przedstawiono zdumiewajace, w porOwnaniu z funduszami powierniczymi, wyniki
stop zwrotu z ostatnich lat. Inwestorzy zaczeli interesowac sie nowym rodzajem
funduszy, nastapit rozwdj rynku. Na poczatku lat 70. ok. 140 funduszy zarzadzato
ok. 3 mld USD. Duza zmienno$¢ na amerykanskich parkietach negatywnie prze-
lozyta sie na stabg zyskowno$¢ funduszy, co odstraszyto inwestorow. Rynek prze-
szedt pierwszy powazny test. Poza nim mialy jednak miejsce wazne wydarzenia®.
W tym czasie rynek kapitalowy powiekszyt sie o nowy element: wprowadzono do
obrotu regulowanego instrumenty pochodne; nastapit rowniez rozwoju prac nad
modelami ich wyceny.

9 Miedzy innymi: uptynnienie kurséw walutowych po upadku systemu z Bretton Woods w 1973
roku, pierwszy i drugi szok naftowy czy proces globalizacji i integracji rynkéw finansowych.
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Rysunek 5. Ewolucja amerykanskiego rynku funduszy hedgingowych w latach 1950-1998
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.hennesseegroup.com/information/index.html.

Lata 80. 1 90. to dla rynku funduszy hedge czas rozwoju. Liczba inwestorow

oraz podmiotow rosia wtedy dynamicznie. Nastgpila rowniez ekspansja geogra-
ficzna rynku, obejmujac zwtaszcza Europe. Coraz odwazniej zaczeto tez ekspery-
mentowac przy doborze strategiilf.

Réwniez poczatek XXI wieku to okres niesamowitego rozwoju rynku fundu-

szy hedgingowych. W ujeciu globalnym zaczely one by¢ dla calego rynku inwe-
stycji alternatywnych. W 2009 roku fundusze hedgingowe wraz z private equity
zarzadzaly ok. 5% (4 bln USD) kapitaiu na globalnym rynku funduszy.

10 Po tym jak fundusz Quantum Hedge Fund w 1992 roku przeprowadzit spektakularny atak

na brytyjskiego funta szterlinga obiektem zainteresowania po roku 1992 stala sie strategia
typu macro. George Soros postawil wtedy okoto 10 mld USD na dewaluacje funta szterlinga.
Zrealizowal 1,8 mld USD zysku, doprowadzajac Wielkg Brytanie do wycofania sie z Euro-
pejskiego Systemu Walutowego. Funduszu Quantum mial rowniez swoj udzial w wywolaniu
kryzysu azjatyckiego w 1997 roku. Kolejnym wartym odnotowania podmiotem w historii
funduszy hedgingowych lat 90. byly fundusz Long-Term Capital Managment. Ten zalozony
w 1992 roku przez miedzy innymi noblistow M. Scholes 1 R. Mertona fundusz poczatkowe lata
dziatalnoSci zaliczal do bardzo udanych. W ciagu pierwszych dziesieciu miesiecy dziatalnoSci
LTCM zarobito niecate 30%. Lata 1995 1 1996 to okoto 40%, a 1997 to 17% stopy zwrotu z za-
inwestowanego kapitatu. Kryzys, ktory zmusit Rosje do dewaluacji rubla, zaskoczyt wszyst-
kich, jednakze niewielu mialo az tak wiele Srodkow zaangazowanych w pozycje dlugu na tym
rynku.
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Rysunek 6. Struktura globalnego rynku funduszy wedtug kryterium wartoSci zarzadzanego
kapitatu w 2007-2009 roku (biliony USD)
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow Soveraign Wealth Funds z roku 2008, 2009, 2010
przygotowanego przez The City UK (dawniej International Financial Services London).

Sam rynek funduszy hedge to w 2009 roku ok. 10 000 funduszy (2,5 razy wie-
cej niz w 2000 roku) i ok. 1,7 bln USD (5 razy wiecej niz w 2000 roku). Do konca
2009 roku powstawato, Sredniorocznie 540 podmiotéw 1 140 mld USD.

Rysunek 7. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych na Swiecie w 2009 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow Soveraign Wealth Funds z roku 2008, 2009, 2010 — The
City UK.
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W latach 2000-2009 mozna wyrozni¢ dwa okresy. W latach 2000-2007
rynek rozwijat sie znacznie szybciej; Sredni roczny przyrost AUM (Asset Under
Management — aktywa netto) wynosit ok. 230 mld USD; szybko rosta rowniez
iloS¢ funduszy — ok. 800 rocznie. Po 2007 roku, na skutek rozpoczecia global-
nej recesji oraz zalamania na rynkach akcji, mozna zauwazy¢ znaczny spadek
tempa rozwoju rynku hedge. Straty czeSciowo odrobiono w 2009 roku. W efekcie
koncowka dekady to 9400 funduszy zarzadzajacych ok. 1,7 bln USD. Zakladajac
utrzymane tempa wzrostu z lat 2000-2009, mozna szacowac, ze globalny rynek
funduszy hedgingowych powrdci do wartoSci z 2007 roku w 2012 roku.

Rysunek 8. Ewolucja aktywow oraz liczby funduszy hedgingowych na Swiecie
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu Hedge Fund 2010 przygotowanego przez TheCityUK.
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Analizujac rozwo6j rynku w kategoriach dynamiki, mozna zauwazyc, ze w ba-
danym okresie aktywa netto funduszy przyrastaly Srednio ok. 20% rocznie. Gdyby
nie slabsze lata 2002 (6,4%) 1 2009 (13,3%) oraz zalamanie z 2008 roku (-30%),
dynamika wzrostu aktywow osiagnetaby Sredni poziom az ok. 30% rocznie.
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Rysunek 9. Dynamika zmian aktywow i liczby funduszy na globalnym rynku funduszy
hedgingowych (2000-2009)

% %
50,0 25,0

40,0 \ — 7&‘ =-20,0
30,0

: ~ 115,0
2007 \\ // +10,0
10,0 —r ,
0,0 | | N | | | | | | TR0
-10,0 \ 100

/ +-50
-20,0 )
¥

-30,0 .
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-40,0 -15,0

[ WAN (miliardy USD) —&— Liczba funduszy

Liczba funduszy

Zarzadzanie Aktywa (miliardy dolarow)

~-10,0

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu Hedge Fund 2010 TheCityUK.

Zmiana liczby funduszy dziatajacych na rynku w latach 2000-2009 charak-
teryzowala sie duza dynamika rozwoju (9,3% rocznie), pomimo ze odwrocenie
trendu z 2008 roku przelozylo sie na 8,6% spadek. Dokladniejsza rewizje zro-
del zmiany wartoSci aktywow zarzadzanych przez fundusze hedge obserwowac
mozemy na rysunku 10.

Rysunek 10. Zmiana wartosci aktywow netto funduszy hedgingowych w podziale na czynniki
(miliardy USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportu Hedge Fund 2010 — The City UK.

Z danych na rysunku 10 wynika, ze przyczynami ,wyparowania” z rynku
ok. 650 mld USD w 2008 roku byly w rownej mierze straty inwestycyjne i wyco-
fanie kapitalu przez inwestorow. Poza 2008 rokiem rynek funduszy hedge nie
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odnotowatl tak drastycznych, negatywnych zmian. Z powodu zmiennoS$ci na ryn-
kach finansowych straty inwestycyjne notowane byly w latach 2000-2002, ale
ujemny bilans wplat 1 umorzen byl obserwowany jedynie w 2009 roku.

Istotng charakterystyka rynku jest Srednia warto§¢ aktywow zarzadzanych
przez jeden fundusz.

Rysunek 11. Struktura funduszy hedgingowych w zalezno$ci od wartosSci zarzadzanego kapitatu
(miliony dolaro6w)
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu Hedge Fund 2010 TheCityUK.

W 2000 roku statystyczny fundusz dysponowat okoto 85 min USD. Dziewiec
lat p6zniej byto to juz 181 mln USD. Analizujac rynek dokladniej pod katem
WAN-ull, mozna zauwazy¢, ze rynek jest zdominowany przez fundusze zarzadza-
jace stosunkowo matym kapitatem. Ponad polowa funduszy reprezentuje aktywa
ponizej 50 milionéw, a niemalze 75% rynku to podmioty o kapitale do zarzadza-
nia mniejszym lub rownym 100 mln USD. Okolo 3% rynku stanowig fundusze
zarzadzajace portfelami powyzej 1 miliarda dolarow. Do liderow tej grupy nalezy
zaliczy¢ 15 najwiekszych funduszy hedgingowych.

Poza kapitalem finansowym prowadzenie funduszu hedge wymaga koope-
racji wysoko wykwalifikowanych ludzi. Wedlug Stowarzyszenia Zarzadzajacych
Inwestycjami Alternatywnymil2 w 2008 roku na globalnym rynku hedgingowym
1 w instytucjach je wspierajacych pracowato ok. 150 000 osob. W Wielkiej Brytanii
byto to ok. 40 000 os6b w tym ok. 10 000 zatrudnionych w funduszach!3.

1 WAN — Warto$é Aktywow Netto.

12° Ang. Alternative Investment Management Association (AIMA)

13 TFSL Reaserch — Hedge Fund 2009, TheCityUK 2009, http://www.thecityuk.com/media/2207/
CBS_Hedge%20Funds%202009.pdf
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Tabela 2. Najwieksze fundusze hedgingowe wg zarzadzanych aktywow

Aktywa (miliardy USD)
Towarzystwo/spotka
2007 2008 2009

JP Morgan 45 33 50
Bridgewater Associates 36 39 44
Paulson & Co. 29 29 32
D.E. Shaw Group 32 29 24
Och-Ziff Capital Management Group 33 22 24
Farallon Capital Management 36 20

Brevan Howard Asset Management LLP 27 28
Renaissance Technologies 33 20

Goldman Sachs Asset Management 29 21

Soros Fund Management 21 27
Man AHL 22 22
Barclays Global Investors 26

GLG Partners 24

Baupost Group 22
Angelo, Gordon & Co. 21
Suma koncowa 324 282 292
Udziat w globalnym rynku 15% 19% 17%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu Hedge Fund 2009 TheCityUK.

Z uwagi na rosngce zainteresowanie rynkiem funduszy hedgingowych,
w ostatnim czasie rozwingl sie rowniez sektor jego monitoringu. Od poczatku
lat 90. mozna obserwowac ,wysyp” coraz to nowych indeksO6w mierzacych Sred-
nie stopy zwrotu tego rynku. Tworzone sa one zaréwno przez oSrodki naukowo-
badawcze, jak i prywatne instytucje finansowe (tabela 3). Majg one jednak cha-
rakter czastkowy, gdyz zaden z oSrodkow nie obejmuje badaniem cato$ci tego tak
licznego rynku. Dane, na bazie ktorych przygotowywane sg indeksy, stanowig
wynik dobrowolnych uzgodnieh miedzy stronami o wymianie informacjil4.

14 Poszczegodlne indeksy roznig sie w zaleznoSci od o$rodka, m.in. z uwagi na: wielko$¢ bada-
nej grupy, dlugo$¢ pomiaru, transparentnos$c, metodologie wyliczania, czestotliwos¢ od$Swie-
Zania.
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Tabela 3. Osrodki badawcze globalnych rynkow funduszy hedgingowych

Liczba Liczba Wyznacznik Pier.wsz‘a Historia

Dostawca obserwowanych | funduszy . publikacja | danych

funduszy w indeksie indeksu w roku: od roku:
HFR 4000 1600 Rowny podziat 1994 1990
CSFB Tremont 3300 387 Warto$¢ aktywow 1999 1994
S&P 3500 40 Rowny podziat 2002 1998
MSCI 1800 1500 \lf]‘;zgch;’gylf% . 2003 2002
Dow Jones 300 18 Rowny podziat 2004 2002
CISDM/MAR 2300 1600 Mediana 1994 1990
Hennessee 3500 690 Rowny podziat 1987 1987
Van Hedge 5400 1300 Rowny podziat 1994 1988
Bernheim 900 18 b.d. 1995 1999
Tuna (HF Net) 2300 All Rowny podziat 1998 1995
Altvest 2600 All Rowny podziat 2000 1993
Eurekahedge 365 110 Rowny podziat 2002 2000
Blue X 350-400 30-40 Specjalny dobor 2002 2002
EACM 100 100 Rowny podziat 1996 1996
HF Intelligence 3200 2652 Mediana 2001 1998
Feri 5000 41 Rowny podziat 2001 2002
MondoHedge 720 48 Srednia wazona 2003 2002
Barclay 2450 All Rowny podziat 2003 1997

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie raportu Hedge fund indices, RMF Hedge fund research ze strony
www.hedgeindex.com.

5. Lokalizacja funduszy hedgingowych

Fundusze hedgingowe sa obecne w coraz wiekszej liczbie krajow na wszyst-
kich kontynentach §wiata. Uzyska¢ mozna jednak rézne obrazy rozmieszczenia
tego rynku w zalezno$ci od przyjetych kryteriow obserwacji. Istotne jest, czy
analizuje sie dane ze wzgledu na miejsce rejestracji badz zarzadzania funduszu
oraz czy jednostkami miary sa wartos$ci aktywow, czy liczba funduszy. Generalnie
fundusze rejestrowane sag w dwoch rodzajach lokalizacji:

* onshore (ang. na ladzie) — gdy inwestor 1 fundusz dzialaja w jednym pan-

stwie; najczeSciej zakladane w USA (64%) oraz Europie (16%)1°,

15 www.ifsl.org.uk.
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* offshore — (ang. poza ladem) — w panstwach tzw. rajow podatkowych, w kto-
rych obowiazujg bardzo tagodne rezimy prawne-podatkowo.
NajczeSciej wybieranym miejscem rejestracji funduszy hedgingowych sg tzw.
raje podatkowe. Liderem w tej kwestii sa Wyspy Karaibskie (Kajmany (67%),
Wyspy Dziewicze (11%), Bermudy(7%)). W Europie najchetniej wybierany jest
Luksemburg (3%)*S.

Rysunek 12. Rozmieszczenie funduszy hedgingowych ze wzgledu na miejsce rejestracji
w 2009 roku
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie www.barclayhedge.com/products/best-hedge-funds-database.html.

Biorac pod uwage lokalizacje zarzadzajacych funduszami, za dominujg lokali-
zacje uznac nalezy Stany Zjednoczone.

Rysunek 13. Rozmieszczenie funduszy hedgingowych ze wzgledu na miejsce zarzadzania
w 2009 roku
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie www.barclayhedge.com/products/best-hedge-funds-database.html.

16 www.ifsl.org.uk
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Wyrazny dysonans miedzy miejscem rejestracji 1 zarzadzania funduszami
hedge wynika giownie ze wzgledow prawno-podatkowych, warunkujacych prefe-
rencje rejestracji funduszy hedge w lokalizacjach offshore oraz poziomu dostepno-
Sci wyspecjalizowanej kadry w krajach o wysokim rozwinieciu merytokracji.

6. Rynek funduszy funduszy hedgingowych

Nieodlgcznym elementem rynku funduszy hedgingowych sa fundusze fun-
duszy hedgingowych. Dzialalno$¢ tego typu podmiotdéw sprowadza sie do rein-
westowania zebranych od inwestorow srodkow w portfel szeregu pojedynczych
funduszy hedgingowych. Glowng KkorzyScig inwestorow funduszy funduszy jest
efekt dywersyfikacji portfela oraz korzySci powierzenia kapitatu osobom o wiek-
szym doSwiadczeniu. Wadg natomiast jest wielowarstwowa struktura oplat, ktore
zawierajg zarOwno koszty uczestnictwa w pojedynczych funduszach hedgingo-
wych, jak i koszty wlasne. Dynamiczny rozw6j rynku funduszy funduszy hedgin-
gowych datuje sie na poczatek XXI wieku. Pomiedzy 2000 a 2009 rokiem liczba
podmiotow tego typu wzrosla prawie czterokrotnie (do ok. 3000), a zarzadzany
przez nie kapital ponaddziesieciokrotnie (do ok. 500 mld USD). Podobnie jak
w przypadku rynku pojedynczych funduszy rynek FOHF (Funds of Hedge Funds)
przezyl zalamanie podczas ostatniego kryzysu.

Rysunek 14. Ewolucja aktywow oraz liczby funduszy funduszy hedgingowych
w latach 2000-2009
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu Hedge Fund 2010 przygotowanego przez organizacje The
City UK www.thecityuk.com.

Fundusze funduszy hedgingowych odgrywaja coraz wazniejszg role na rynku
tzw. single manager hedge funds. W ostatnim czasie zauwazyC mozna wzrost roli
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tych podmiotéw jako inwestorow pojedynczych funduszy, poniewaz zapewniajg
okoto 30% ich finansowania.

Rysunek 15. Ewolucja udziatu funduszu funduszy hedgingowych w aktywach pojedynczych
funduszy hedge
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu Hedge Fund 2010 przygotowanego przez organizacje The
City UK www.thecityuk.com.

Na rynku funduszy funduszy hedgingowych prym wiodg podmioty z Europy
(50%) 1 USA (26%).

Rysunek 16. Rozmieszczenie geograficznie aktywow zarzadzanych przez fundusze funduszy
hedgingowych w 2008 roku
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportu Hedge Fund 2009 przygotowanego przez organizacje The
City UK www.thecityuk.com.

1. Efektywnosé globalnych funduszy hedgingowych

Dokonujac wyboru okreSlonego produktu inwestycyjnego, inwestorzy nie-
rzadko badaja historyczng efektywnoS¢. Na gruncie teorii portfelowej analiza
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efektywno$ci powinna obejmowac nie tylko dochodowo$¢, lecz takze ryzyko oraz
korelacje produktul?.

Zyskownosé

W badanym okresie na rynkach kapitalowych panowata do$¢ duza zmien-

no$¢. Poréwnanie stop zwrotu indeksow funduszy hedgingowych oraz global-
nego rynku akcji z wykorzystaniem indekséw MSCI'8 oraz MSCI AC? dowodzi,
ze czas ten lepiej wykorzystaly fundusze hedgingowe. Najwazniejsza warto$cig
z punktu widzenia inwestora byt fakt, ze hedge fund, w przeciwienstwie do akcji,

,,da

Rys

ty w ogole zarobic”20 (Globalne FH2L),

unek 17. Stopa zwrotu giéwnych indeksow funduszy hedgingowych oraz globalnych
indeksow rynkow akcji w latach 2006-2010*
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Zrodlio: opracowanie wiasne na podstawie danych www.eurekahedge.com 1 www.stooq.com.
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Do badania efektywno$c globalnych funduszy hedgingowych wykorzystane zostaly miesieczne
stopy zwrotu z okresu 2006 — pierwsza potowa 2010 roku (taki zakres zaznaczony zostat przy
rysunkach jako *). Posrod wielu dostepnych na rynku indeksow do badania uzyte zostaly dane
o$rodka Eurekahedge, ktore cechuje miesieczna czestotliwo$¢ prezentacji wynikow, nieod-
platnos¢ oraz réznorodnos¢ agregacii.

MSCI World — indeks obrazujacy sytuacje na $wiatowych gietdach. Uwzglednia zmiany na ryn-
kach akgji najbardziej rozwinietych gospodarek Swiata. Jeden z najczeSciej wykorzystywanych
do poréwnywania wynikow funduszy inwestycyjnych

MSCI AC World - indeks opierajacy sie na podobnych zatozeniach co MSCI World uwzgled-
niajacy rowniez mniej rozwiniete rynki akcji.

Cho¢ 37,4% zwrotu w przeciagu 4,5 roku nie stanowi warto$ci ponadnormatywnej, to jednak
w poréwnaniu z usrednionymi stopami zwrotu osiggalnymi na globalnym rynku akcji wynik
ten jest zdecydowanie zadowalajacy.

Globalne FH - nazwa wlasna indeksu Eurekahedge Hedge Fund Index (Blumberg EHFI251).
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Badajac zaleznoS¢ miedzy zrealizowang stopg zwrotu a warto$cig aktywow
grup funduszy, mozna zauwazy¢, ze obie zmienne sg skorelowane dodatnio. Stopa
zwrotu catego rynku byta najbardziej zblizona do wynikow funduszy z aktywami
ponizej 100 mln USD (Male Glob. FH?2 — 33,7%, co tlumaczy¢ mozna ich domi-
nacja w indeksie glownym, wazonym liczba podmiotow). Fundusze zarzadzajace
do 500 (Srednie Glob FH23) i ponad 500 mln USD (Duze Glob FH24) nalezaly do
najbardziej zyskownych (odpowiednio 46,7% oraz 58,9%). Biorac pod uwage, ze
fundusze funduszy hedgingowych dywersyfikuja swoje portfele jedynie w ramach
grupy funduszy hedgingowych, za zadziwiajaco niskie uznaé nalezy ich wyniki
w badanym okresie(6,4% — Globalne FFH25),

Szczegolowa analiza rocznych stop zwrotu wykazuje, ze wyniki funduszy
hedgingowych charakteryzowaly mniejsze amplitudy zmian w poréwnywaniu
z amplitudami indeksow akcji.

Rysunek 18. Roczne stopy zwrotu giownych indeksow funduszy hedgingowych oraz globalnych
indeksow gietdowych w latach 2006 —2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.eurekahedge.com i www.stooq.com.

22 Mate Glob. FH — nazwa wlasna indeksu Eurekahedge Small Hedge Fund Index < US$100 M
(Blumberg EHFI256).

23 Srednie Glob FH — nazwa wlasna indeksu Eurekahedge Medium Hedge Fund Index US$100M
- US$ 500M (Blumberg EHFI257).

24 Duze Glob FH — nazwa wtasna indeksu Eurekahedge Large Hedge Fund Index US$ >500M
(Blumberg EHFI561).

25 Globalne FFH - nazwa wiasna indeksu Eurekahedge Fund of Funds Index (Blumberg
EHFI94).
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Wieksza ,,stabilno§¢” wynikow funduszy hedge to, pomijajac rok 2007, nizsze
zyski w okresach hossy, ale tez mniejsze spadki w czasie bessy. Powodu takiego
stanu upatrywaé mozna w szerokim stosowaniu przez hedge funds krotkiej sprze-
dazy, ktora w okresach spadkow zmniejsza straty powstajace na pozycjach diu-
gich 1 odwrotnie w czasie hossy.

Najwiekszy spadek wartoSci portfela funduszy hedgingowych pojawit sie
w bardzo trudnym dla catego sektora finansowego 2008 roku. Wynik ten poddaje
w watpliwo$¢ umiejetnoS¢ osiggania pozytywnych stop zwrotu zawsze 1 w kaz-
dych warunkach. Kryzys rozpoczety krachem na rynku kredytow subprime
nalezy jednak rozpatrywac jako sytuacje wyjatkowa. Drastyczny spadek zaufa-
nia na rynku miedzybankowym, ograniczona plynno$¢, masowa wyprzedaz na
rynkach akcji wywolaly panike, ktora ogarnela rowniez inwestoréow funduszy.
Umarzajac udzialy w agresywnych funduszach inwestycyjnych, zmuszali je oni
m.in. do zamykania ze strata czeSci swoich pozycji. Wszystko to sprawito, ze
stabe wyniki z 2008 roku (-11% funduszy oraz prawie 20% funduszy funduszy
hedge) nalezy rozpatrywac¢ w kontekscie jednego z wiekszych zataman na global-
nym rynku finansowym ostatnich lat.

Analiza stop zwrotu funduszy hedgingowych w zaleznoSci od rejonu prowa-
dzenia inwestycji dowodzi, ze w tym ujeciu fundusze hedge rowniez stanowily
najbardziej zyskowng grupe produktow inwestycyjnych.

Rysunek 19. Stopa zwrotu regionalnych indekséw funduszy hedgingowych w zalezno$ci
od warto$ci zarzadzanych aktywow oraz globalnych indeksow gieldowych
w latach 2006-2010*
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Zrodlio: opracowanie wiasne na podstawie danych www.eurekahedge.com 1 www.stooq.com.

Fundusze hedgingowe radzity sobie duzo lepiej od rynkéw funduszy akcji.
Najlepszym przyktadem sa wyniki tych podmiotow, ktore alokowaty kapitat
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w USA (43,9%). Najwyzsza stope zwrotu uzyskaly lokujace §rodki w krajach
Ameryki tacinskiej (74%), cho¢ gieldy tego regionu zachowywaly sie porow-
nywalnie. Podobna byla sytuacja funduszy hedge inwestujacych w Azji (34,3%).
Najgorzej wypadly fundusze dzialajace w Europie, osiagajac dochodowo$¢ na
poziomie 21,8%.

Obserwacja rocznych wynikow funduszy hedgingowych z uwzglednieniem
regionu alokacji kapitalu sygnalizuje, ze podmioty te zachowywaly sie roznie,
w zaleznoSci od miejsca inwestycji. Najwyzsza zmienno§cig wynikow charak-
teryzowaly sie fundusze rozwijajacych sie rynkéw Europy Wschodniej 1 Rosji.
Amplituda zmian przewyzszala nawet to, co obserwowano na globalnym rynku
akcji. Inne grupy funduszy hedgingowych wykazaly sie wiekszym zrownowaze-
niem rocznych stop zwrotu.

Rysunek 20. Roczne stopy zwrotu regionalnych indeksow funduszy hedgingowych oraz
globalnych indeksow gietdowych w latach 2006-2010*
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych www.eurekahedge.com i www.stooq.com.

Analiza wynikow funduszy hedgingowych wediug kryterium wykorzystywa-
nych przez nie strategii inwestycyjnych ujawnia skutki, jakie przynosi roznorodne
wykorzystanie instrumentow oraz technik transakcyjnych. Fundusze byly zdolne
wygenerowac zyski, niezaleznie od stosowanej strategii, podczas gdy Swiatowe
gieldy przynosily straty.
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Rysunek 21. Stopy zwrotu indeksow funduszy hedgingowych w zaleznos$ci od stosowanych
strategii oraz globalnych indeksow gietdowych w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.eurekahedge.com i www.stooq.com.

Najlepsze wyniki przyniosly strategie CTA/managed futures (53,7%), event
driven (50,8%), multi-strategy (47,7%), macro (46,3%). Najstabiej wypadly fundu-
sze stosujace strategie fixed income (23,5%), co jednak ttumaczy¢ mozna charak-
terem instrumentow finansowych dominujacych w tego rodzaju polityce inwe-
stycyjnej. Analizujac dane w ujeciu rocznym, ponownie wyréznic trzeba podejscia
CTA/managed futures 1 macro, ktore osiagaly dodatnie stopy zwrotu niemalze
rokrocznie.

Rysunek 22. Roczne stopy zwrotu indeksow funduszy hedgingowych w podziale na strategie
inwestycyjne w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.eurekahedge.com 1 www.stooq.com.
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Uwage zwracaja takze rezultaty strategii event driven oraz multi-strategy,
ktore nadrobity straty z 2008 roku i ostatecznie byly w czotowce catkowitej ren-
townoSci. Najstabiej wypadly strategie: distressed Debt, fixed income, long/short
equities, ktore w 2008 roku przyniosly najwieksze spadki. Fundusze te byly jed-
nak przewaznie strong przejmujaca ryzyko kredytowe, a takze obligacji o podwyz-
szonym ryzyku podczas ostatniego kryzysu. Pewnym zaskoczeniem byly stabe
wyniki strategii short equities. Trzeba jednak pamietac, ze przy tym podejSciu
szczegolnie istotna jest reakcja na zmiane trendu rynkowego poprzez odpowied-
nig zmiane proporcji pozycji krotkich i dzwigni na pozycjach diugich w portfelu.

Przyjmujac hipotetyczng inwestycje 100 jednostek pienieznych, mozna prze-
Sledzi¢ trendy, jakimi podazaly poszczegdlne indeksy funduszy hedgingowych
oraz wskaza¢ doktadne momenty zmian na rynkach.

Rysunek 23. Zmiany indeksow rynku funduszy hedgingowych w podziale na glowne oraz
wedlug kryterium zarzadzanego kapitatu
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Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie danych www.eurekahedge.com i www.stoog.com.

Obserwacja przebiegu gtoéwnych indeksow funduszy hedge pozwala zauwa-
zy¢, ze reagowaly one jednoczes$nie 1 bardzo podobnie na zmieniajace sie warunki
rynkowe. Roznily sie jednak skalg wykorzystania hossy i bessy, co znalazto
odzwierciedlenie w wynikach koncowych. W poréwnaniu do globalnego rynku
akcji na rynku hedge okresy wzrostowe byly diuzsze, a bessy krotsze. Inwestycje
na rynkach akcji byly duzo bardziej zmienne.

W zaleznoSci od rozmieszczenia geograficznego indeksy funduszy hedge
wykazuja, w miare uplywu czasu, nieco mniejsze uporzadkowanie wzgledem sie-
bie, ale i tak zauwazalny jest wplyw trendu.
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Rysunek 24. Zmiany indeksow rynku funduszy hedgingowych w podziale na regiony
geograficzne
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych www.eurekahedge.com 1 www.stoog.com.

Wiekszo$¢ indeksow hedge nie notowala takich strat w bessie, ktore przewyz-
szylyby poziomem wcze$niej wypracowane zyski. Wyjatek stanowily fundusze
Europy Wschodniej i Rosji, ktore poczatkowo zyskaly ponadprzecietng przewage
nad innymi regionami w okresie hossy, ale zmiana kierunku trendu nastgpita
nagle 1 wywolala gwaltowny spadek warto$ci inwestycji (ok. -60%), powodujac,
ze wycena udzialow obnizyla sie ponizej wartoSci z poczatku 2006 roku.

Najbardziej stabilnie zyskiwaly fundusze z regionu Ameryki Lacinskiej.
W okresie hossy ich inwestycje byly najbardziej zyskowne po Europie Wschodniej
1 Rosji, ale straty z czasow bessy duzo mniejsze. Dodatkowo nastapita po nich
systematyczna odbudowa wyniku.

Roéwniez wykresy indeksow wedlug strategii ukladaja sie w wiekszoSci
poréwnywalnie.

Wyjatkek stanowila CTA/Managed Futures, co mozna ttumaczy¢ szerokim
wykorzystaniem krotkiej sprzedazy. Wida¢ wyraznie, ze indeks rozpoczal zdecy-
dowany ,,marsz w gore”, gdy na rynku akcji zaczely pojawiac sie spadki. Kierunek
ten utrzymat sie w dalszej czeSci badania. Okress bessy ,,wyzerowal” zyski jedy-
nie dwoch strategii: fixed income 1 distressed debt.

Na podstawie powyzszych rysunkow mozemy wyr6znic trzy etapy przemien-
nego wystepowania trendow: aprecjacyjny, deprecjacyjny i ponownie aprecjacyjny.
Ich czas trwania oraz rezultat inwestycyjny byly rézne dla badanych indeksow.
Analiza zarowno wykresow 23, 24 1 25, jak i tabeli 4 utwierdza w przekonaniu, ze
globalny kryzys finansowy — w poréwnaniu z rynkiem akcji — dla funduszy hedge
byl: pézniej odczuwalny, wywolal mniejsze spadki i trwal krocej. Ostateczne
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potwierdzenie takich wnioskow przynosi porownanie diugoSci oraz skutkow
inwestycyjnych poszczegblnych faz rynku.

Rysunek 25. Zmiany indeksow rynku funduszy hedgingowych w zalezno$ci od wykorzystywanej
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.eurekahedge.com i www.stooq.com.

Tabela 4. Poréwnanie wptywu faz rynku na zyskowno$c inwestycji w gtowne indeksy funduszy
hedgingowych w latach 2006-2010

Wzrost Spadek Wzrost
% | miesiecy | * | miosioey | * | miesicey
Globalne FH 32 29 -13 6 20 19
Globalne FFH 21 29 -19 7 8 18
Mate Glob. FH 29 29 -15 9 19 16
Srednie Glob. FH 36 29 -12 6 24 19
Duze Glob. FH 40 30 -9 6 24 19
FH Ameryka Poinocna 31 29 -12 6 25 19
FH Europa 26 22 -21 16 22 16
FH Azja 40 22 -25 13 28 19
FH Europa Wsch. i Rosja 82 29 -58 74 16
FH Ameryka Lacinska 47 29 -10 32 20
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Wzrost Spadek Wzrost
% | micsiecy | © | miosiney | ® | miesieey
FH Arbitrage 24 32 -11 3 25 19
FH CTA/Managed Futures 38 27 7 8 4 19
FH Distressed Debt 30 22 -28 17 47 15
FH Event Driven 34 22 -22 13 45 19
FH Fixed Income 15 22 -15 14 25 18
FH Long/Short Equities 34 22 -23 16 23 16
FH Macro 30 30 -4 17 20
FH Multi-Strategy 37 29 -12 22 19
FH Relative Value 29 22 -11 16 26 16
MSCI 34 22 -55 16 39 16
MSCIAC 38 22 -56 16 39 16

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych www.eurekahedge.com i www.stooq.com.

Zauwazmy, ze fazy aprecjacyjne funduszy hedgingowych byly dtuzsze 1 przy-
niosly wyzsze stopy zwrotu niz na rynku akcji. Okres dekoniunktury byt z kolei dla
funduszy niemal o potowe krotszy 1 przyniost blisko trzykrotnie mniejsze straty.

Korelacja

Z rysunkow 23, 24, 25 oraz z danych z tabeli 4 wnioskowa¢ mozna o duzym
prawdopodobienstwie wystgpienia silnych korelacji miedzy indeksami funduszy
hedgingowych oraz stabszych miedzy nimi a indeksami rynku akcji. W tabeli 5
przedstawione zostaly natomiast wspolczynniki Korelacji miedzy gléwnymi
indeksami rynku funduszy hedge.

Tabela 5. Wspolczynniki korelacji gtownych indeksow funduszy hedgingowych
w latach 2006-2010*

Indeks Globalne Globalne | Mate Glob. | Srednie | Duze Glob.
FH FFH FH Glob. FH FH
Globalne FH 1,00 0,95 1,00 0,99 0,97
Globalne FFH 0,95 1,00 0,94 0,96 0,93
Mate Glob. FH 1,00 0,94 1,00 0,99 0,97
Srednie Glob. FH 0,99 0,96 0,99 1,00 0,97
Duze Glob. FH 0,97 0,93 0,97 0,97 1,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.eurekahedge.com.
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Weszystkie one osiagnely bardzo wysokie poziomy, zawierajac sie w przedziale
(0,93-1). Nieco nizsze, ale nadal silne korelacje, mozna obserwowac, analizujac
geograficzne indeksy funduszy hedgingowych.

Tabela 6. Wspdlczynnik korelacji regionalnych indeksow funduszy hedgingowych
w latach 2006-2010*

FH FH FH FH FH
Indeks Ameryka Furopa Azia Europa Wsch.| Ameryka
Polnocna P 1 i Rosja Lacinska
FH Ameryka Péinocna 1,00 0,39 0,36 0,82 0,33
FH Europa 0,89 1,00 0,85 0,94 0,88
FH Azja 0,86 0,85 1,00 0,78 0,85
FH Europa Wsch. 0,82 0,94 0,78 1,00 0,82
1 Rosja
FH Ameryka Lacinska 0,83 0,88 0,85 0,82 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.eurekahedge.com.

Mozna zauwazy¢, ze indeksy krajow rozwinietych sg skorelowane ze sobg sil-
nie dodatnio?6. Wysoki poziom powigzania wystepuje rowniez miedzy indeksami
funduszy hedgingowych funkcjonujacych w rejonach bliskich georaficznie?’.

Najwieksze roznice w wartoSciach zaleznoSci przynosi analiza funduszy hedge
wedlug kryterium wykorzystywanej strategii inwestycyjnej (tabela 7).

Tabela 7. Wspolczynnik korelacji indeksow funduszy hedgingowych wedtug stosowanej strategii
w latach 2006-2010*

FH CTA/ FH FH FH FH .| FH
Indeks Arbl;tlj ace Managed | Distressed | Event Fixed | Long/Short Ml;go FSI;ITIZ{:IH- Relative
8¢ | Futures Debt Driven | Income | Equities 8y Value
FH Arbitrage 1,00 20,04 0,85 0,89 0,95 0,81 0,50 0,84 0,82
FH CTA/
Managed -0,04 1,00 0,04 013 | -0,08 0,27 0,62 0,26 0,12
Futures
g‘:b?‘Stressed 0,85 -0,04 1,00 087 | 092 0,80 0,40 0,79 0,83
FH Event 0,89 0,13 0,87 1,00 0,91 0,95 0,65 0,94 0,94
Driven
FH Fixed 0,95 20,08 0,92 091 | 1,00 0,82 0,47 0,84 0,85
Income
FH Long/Short | o) 0,27 0,80 0,95 0,82 1,00 0,77 0,98 0,93
Equities

26 Miedzy innymi indeks Ameryki Pin. oraz Europy vs Ameryka Pin. i Ameryka Lac.
27 Miedzy innymi indeks Europy i Europy Wsch. i Rosji.
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FH CTA/ FH FH FH FH . FH
Indeks Arbl;tl;l age Managed | Distressed | Event Fixed | Long/Short MI;I:ro Fslgrletl' Relative

€€ | Futures Debt Driven | Income Equities gy Value
FH Macro 0,50 0,62 0,40 0,65 0,47 0,77 1,00 0,80 0,62
FH Multi- 0,84 0,26 0,79 094 | 084 0,98 0,80 1,00 0,91
Strategy
FH Relative 0,82 0,12 0,83 094 | 085 0,93 0,62 0,91 1,00
Value

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.eurekahedge.com.

Sita korelacji waha sie od poziomow bardzo stabych do bardzo silnych. Wérod
indeksow o najnizszych poziomach korelacji wzgledem indeks6w innych grup fun-
duszy hedge wyroznic trzeba strategie CTA/managed futures oraz macro. Pierwsza
z nich, z uwagi na odpowiednie wykorzystanie krotkiej sprzedazy, przedstawia
najnizszy poziom korelacji z innymi indeksami. PodejScie typu macro wykazy-
walo Sredni poziom zaleznoSci z reszty badanej grupy. Z drugiej strony, najwyz-
sze warto$ci wskaznika Pearsona pojawialy sie przy strategiach multi-starategy,
long/short oraz event driven.

Analiza korelacji giobwnego indeksu funduszy hedge 1 indeksow globalnego
rynku akcji wskazuje, ze rynki te sa do$¢ silnie skorelowane?8. Podobny stopien
zaleznoSci wykazywaly Srednie 1 duze fundusze hedge. Nieco nizsze wartoSci
wspolczynnik Pearsona przyjmowat dla indeksow akcji oraz funduszy funduszy
hedge oraz duzych funduszy hedge (tabela 8).

Tabela 8. Korelacja indeksow funduszy hedgingowych wzgledem globalnego rynku akcji w latach

2006-2010*
Indeks MSCI MSCI AC
Globalne FH 0,36 0,87
Globalne FFH 0,76 0,78
Mate Glob. FH 0,86 0,88
Srednie Glob. FH 0,84 0,86
Duze Glob. FH 0,78 0,30
FH Ameryka Pétnocna 0,88 0,89
FH Europa 0,83 0,85
FH Azja 0,85 0,87
FH Europa Wsch. 1 Rosja 0,79 0,81
FH Ameryka Lacinska 0,78 0,80

28 Wspotczynnika Pearsona pomiedzy indeksem funduszy hedge i indeksami MSCI/MSCI AC
powyzej 0,85.
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Indeks MSCI MSCI AC
FH Arbitrage 0,75 0,76
FH CTA/Managed Futures 0,08 0,10
FH Distressed Debt 0,78 0,78
FH Event Driven 0,88 0,90
FH Fixed Income 0,81 0,82
FH Long/Short Equities 0,89 0,90
FH Macro 0,56 0,59
FH Multi-Strategy 0,85 0,87
FH Relative Value 0,92 0,93

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.eurekahedge.com i www.stooq.com.

Obrazu sytuacji nie zmienia uzupelnienie analizy o badanie zalezno$ci ze
wzgledu na region prowadzonych inwestycji (wspoiczynnik korelacji ok. 0,8).
Wartos$ci korelacji indeksow funduszy hedgingowych wedlug strategii oraz indek-
sow MSCI/MSCI AC wykazuja nieco wieksze zroznicowanie. Z punktu widzenia
budowania poprawnie zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego ponownie
wyrozni¢ mozna jedynie strategie CTA/managed futures (wspolczynnik korela-
¢ji ok. 0,9) oraz macro (wspbiczynnik korelacji ok. 0,57), ktére odpowiednio: nie
wykazywaly lub wykazywaly stabg korelacje z uSrednionym globalnym rynkiem
kapitalowym.

Ryzyko

Ostatnim elementem badania efektywnoSci jest analiza poziomu ryzyka
inwestycyjnego. Z uwagi na zaleznoSci, jakie zachodza miedzy zyskiem a ryzy-
kiem wydawac by sie moglo, ze przy stopach zwrotu, jakie fundusze hedgingowe
(Jako rynek) generowaty w badanym okresie, rowniez poziom ryzyka bedzie osig-
gal wysokie warto§ci. Panuje opinia, ze powierzenie kapitaiu funduszom hedge
obarczone jest wysokim ryzykiem gitownie z uwagi na zastosowanie dzwigni
czy krotkiej sprzedazy. Opinia ta jest prawdziwa jedynie w przypadku inwesty-
¢ji w konkretny, pojedynczy fundusz. W okresach duzej zmienno$ci na rynku
o sukcesie lub bankructwie funduszu przesadza nierzadko jedna decyzja. Czy jed-
nak fundusze hedgingowe traktowane jako rynek cechuje rownie wysoki poziom
ryzyka? Okazuje sie, ze nie. Odchylenie stop zwrotu, jakie Srednio generowaly
globalne fundusze hedgingowe, byto statystycznie ponaddwukrotnie mniejsze niz
globalnego rynku akcji (rysunek 26).
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Rysunek 26. Odchylenie standardowe stop zwrotu glownych indeksow globalnych fundusz

hedgingowych w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.eurekahedge.com i www.stoog.com.

Warto$ci odchylen standardowych giownych indeksow funduszy hedge roz-
nig sie miedzy sobg nieznacznie (ok. 1,9%), podczas gdy wartosci odchylen stan-
dardowych dla rynku akcji osiggaly w tym samym okresie poziom powyzej 5%.
Najbardziej bezpieczne okazaly sie duze, globalne fundusze hedge (1,6%).

Kolejny przykiad wskazujacy na duzo nizsze ryzyko inwestycji w funduszach
hedgingowych przynosi analiza warto$ci odchylenia standardowego rocznych
stop zwrotu poszczegblnych rynkow.

Rysunek 27. Odchylenie standardowe rocznych stop zwrotu giownych indeksow globalnych
funduszy hedgingowych w latach 2006-2010*
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Ro6znice w poziomach odchylen standardowych najtrafniej uwidacznia fakt,
ze fundusze hedge w czasie najwiekszych zawirowan na rynku 2008 roku osiag-
nely poziom ryzyka, jaki rynki akcji notowaly w duzo spokojniejszym roku 2006.
Rowniez w poszczegodlnych latach fundusze hedge osiggaly duzo wieksza stabil-
nos¢ stop zwrotu (ok. 1,4%). Wyjatkiem byt rok 2008, ktory w poréwnaniu do
roku poprzedniego przyniost ok. 70% wzrost wartoSci odchylenia. W tym samym
czasie wartoSci stop zwrotu globalnych rynkow akcji duzo bardziej odbiegaly od
Sredniej. Zawirowania na rynkach finansowych, wynikajace z globalnego kryzysu,
przyczynily sie do znacznego wzrostu ryzyka inwestycyjnego. Warto$¢ odchyle-
nia standardowego globalnego rynku akcji wzrosia miedzy 2007 a 2008 rokiem
okoto 2,5-krotnie i utrzymata sie na wysokim poziomie do potowy 2010 roku.

Zroznicowanie ryzyka zwiazanego z inwestycjami w fundusze hedgingowe
duzobardziej uwidacznia analiza indeks6w regionalnych tego rynku. Generalizujac,
fundusze hedge sa mniej ryzykowna forma inwestycji kapitalu. Warto zauwazyc,
ze indeks Europy Wschodniej 1 Rosji wykazal zdecydowanie wyzszy poziom
ryzyka wzgledem pozostalych grup funduszy hedge, a nawet wzgledem global-
nego rynku akcji. Najmniej zmienne okazaly sie indeksy obu Ameryk, notujace
poziomy odchylen porownywalne z gitownym indeksem funduszy hedge.

Rysunek 28. Odchylenie standardowe stop zwrotu indekséw globalnych fundusz hedgingowych
w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie danych Eurekahedge oraz stooq.com.

Podobny obraz wynika z warto$ci odchylen rocznych stop zwrotu. Indeks
funduszy Europy Wschodniej i Rosji byt najbardziej zmienny wsrod innych regio-
noéw 1 pozostawal na poziomie podobnym do rynkow akcji. Wyjatkiem byt rok
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2007, w ktorym fundusze z Europy Wschodniej 1 Rosji osiggnely wartosSci zbli-
zone do innych regionow.

Rysunek 29. Odchylenie standardowe rocznych stop zwrotu indeks6w fundusz hedgingowych
wedlug kryterium geograficznego w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurekahedge oraz stooq.com.

Reszta indeksow w poszczegolnych latach wykazywata relatywnie niskg
zmienno$¢. W 2008 roku znaczaco wzrosto ryzyko inwestycyjne zaréwno na ryn-
kach hedge, jak 1 akcji. Podobne wnioski nasuwaja sie po analizie poziomu ryzyka
indeksow funduszy wedtug kryterium strategii. Srednia z odchylef wszystkich
wymienionych strategii wyniosta w latach 2006-2010* niski poziom (ok. 2%).

Rysunek 30. Odchylenie standardowe stop zwrotu globalnych funduszy hedgingowych i rynku
akcji wedtug kryterium strategii w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurekahedge oraz stoog.com.
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Najwyzsze ryzyko (ok. 2,6%) towarzyszylo inwestycjom w fundusze event
driven, distressed debt 1 long/short equity. Najbezpieczniejsze okazaly sie strategie
zorientowane na mniej ryzykowne inwestycje — fixed income 1 arbitrage. Duza
stabilnos$cig wynikow charakteryzowaly sie fundusze CTA/managed futeres oraz
macro, ich odchylenia standardowe nie zmienialy sie znacznie. We wszystkich
analizowanych grupach strategii zauwazalny jest natomiast skok ryzyka w roku
2008.

Rysunek 31. Odchylenie standardowe rocznych stop zwrotu indeksow globalnych funduszy
hedgingowych wedlug strategii w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Eurekahedge 1 stooq.com.

Podsumowanie powyzszych analiz efektywnosci rynku funduszy hedgingo-
wych sklania do wniosku, ze fundusze hedgingowe s3a do$¢ nietypowym produk-
tem inwestycyjnym. Okazuje sie, ze w Srednim horyzoncie czasu sa zdolne do
uzyskiwania wyzszej efektywnos$ci niz rynki akcji, niezaleznie od tego, w jakim
regionie realizowana byla obrana strategia inwestycyjna. Glownym tego powodem
jest lepsza efektywnoS¢ funduszy hedgingowych w okresach spadkowych oraz,
co mozna interpretowac jako mniejsze ryzyko, mniejsza zmienno$¢ ich strategii
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w porownaniu z rynkiem akcji. Badanie nie potwierdzito natomiast opinii, jakoby
fundusze hedgingowe mialy wykazywac staby poziom korelacji z rynkami akcji.

8. Polski rynek funduszy hedgingowych

Fundusze dzialajace na podobnych zasadach co fundusze hedge zaczely poja-
wiac sie w Polsce od 2005 roku. Waznym momentem dla rozwoju calego rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce bylo wprowadzenie w 2004 roku ustawy
o funduszach inwestycyjnych?®. Ten akt prawny poluznil , kajdany” ograniczajace
rozwoj krajowego rynku finansowego, a jednocze$nie dostosowat polskie regu-
lacje do prawa unijnego. Najwazniejsze zmiany objely: obnizenie progu minimal-
nego kapitatu poczatkowego niezbednego do zalozenia TFI (z 3 mln zt do 125 tys.
euro) oraz wzrost swobody inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych (Miziolek
2009). Z drugiej strony wprowadzono bardziej rygorystyczne przepisy dotyczace
uczestnictwa w funduszu, a takze zniesiono obowigzek funduszu do odkupywania
jednostek uczestnictwa na zadanie. Efektem wprowadzonych zmian byl wzrost
dynamiki rozwoju rynku oraz pojawienie sie pierwszych funduszy alternatyw-
nych (tabela 9).

Tabela 9. Charakterystyki europejskiego rynku funduszy hedgingowych w latach 2006 i 2007

Wartos¢ Aktywow Netto Liczba funduszy
Kraj MLN EUR Zmiana Podmioty Zmiana
2007 2007/2006 2007 2007/2006
Belgia 0 0,00% 0 0,0%
Francja 51612 30,70% 597 49,3%
Niemcy 763 -29,90% 33 -5,7%
Irlandia b.d. b.d. b.d. b.d.
Wiochy 31514 27,50% 237 16,2%
Luksemburg 123011 17,80% 261 1,6%
Polska 473 199,40% 13 62,5%
Hiszpania 818 b.d. 33 b.d.
Wielka Brytania b.d. b.d. b.d. b.d.
Razem 208191 22,50% 1174 29,9%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych PriceWaterhouseCoopers.

29 Ustawa z 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r. Nr 146, poz.
1546).
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W roku 2007 wedlug analizy europejskiego rynku funduszy hedge (The reta-
tlisation of non-harmonised... 2008) polskie fundusze zajely ostatnie miejsce
w badanej grupie, ale wykazaly duzg dynamike wzrostu.

8.1. Struktura polskiego rynku funduszy hedgingowych

Na podstawie wnioskéw prawnych oraz analizy réznych opracowan (m.in.
Niedziotka 2009, Mikita 2008) mozna stwierdziC, ze polscy inwestorzy maja moz-
liwo$¢ uczestnictwa w funduszach dzialajacych na zasadach funduszy hedgingo-
wych. We wspomnianych pozycjach jako polskie fundusze hedgingowe wymienia
sie niektore fundusze towarzystw: Opera TFI, Investors TFI, Superfund TFI3°.
Przyjmujac kryteria, ze fundusze hedgingowe w Polsce: organizowane sa wylacz-
nie w ramach FIZ lub SFIO, nastawione s3 na osigganie zyskow absolutnych, nie
maja okreSlonego benchmarku, wykorzystuja szerokie spektrum instrumentow
finansowych (ze szczegblnym uwzglednieniem instrumentow pochodnych), osta-
tecznie stwierdzilem, ze w potowie 2010 roku na polskim rynku dziataty 33 fun-
dusze, ktére mozna zakwalifikowac¢ jako polskg wersje funduszy hedgingowych
(tabela 10).

Tabela 10. Struktura rynku polskich funduszy hedgingowych od czerwca 2009 do czerwca 2010

roku
WAN (MLN PLN)
Fundusz
2010_06 | 2009_12 | 2009_06
Investor FIZ 410 540 489
QUERCUS Selektywny (Parasolowy SFIO) 390 122 40
Opera FIZ 208 227 216
Total FIZ 199 127 43
Allianz Platinium FIZ 121 26 b.d
Agio-Multistrategia (AGIO SFIO) 119 57 b.d
Investor Gold FIZ 118 100 50
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynkow Zagranicznych FIZ 51 10 b.d.
Investor CEE FIZ 47 64 54
Investor LBO FIZ 44 41 39
BSFIZ 41 b.d b.d

30 Analizowano informacje o ponad 500 funduszach inwestycyjnych dziatajacych w naszym kraju,
opierajac sie na danych zebranych przez portal www.analizy.pl.
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WAN (MLN PLN)
Fundusz
2010_06 | 2009_12 | 2009_06
Quercus Absolute Return FIZ 34 b.d. b.d.
Superfund B (Superfund SFIO) 27 28 22
Opera Avista-plus.pl (Opera SFIO) 24 50 38
MCI Gandalf Aktywnej Alokacji SFIO 21 19 16
Opera NGO SFIO 18 23 24
Opera Za 3 Grosze FIZ 16 25 25
Ipopema 8 FIZ 15 9 3
Superfund C (Superfund SFIO) 12 14 12
BPH SFIO Total Profit 11 b.d. b.d.
Opera Alfa-plus.pl (Opera SFIO) 7 10 10
Superfund A (Superfund SFIO) 7 7 7
Copernicus FIZ 7 b.d. b.d.
Superfund Goldfuture (Superfund SFIO) 6 4 1
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku Polskiego FIZ 4 1 b.d.
Opera Universa-plus.pl (Opera SFIO) 2 7 12
Allianz SFIO Subfundusz Allianz 1 2 b.d. b.d.
Allianz SFIO Subfundusz Allianz 2 2 b.d. b.d.
PZU FIZ Dynamiczny 2 b.d. b.d.
Superfund Absolute Return (Superfund SFIO) 2 2 1
ALIOR Short Equity (ALIOR SFIO) 1 b.d. b.d.
QUERCUS short (Parasolowy SFIO) 1 b.d. b.d.
QUERCUS lev (Parasolowy SFIO) 0 b.d. b.d.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie analizy.pl.

Okolo 80% sposrod funduszy hedgingowych dziatajacych w Polsce zarza-
dzane bylo przez 5 TFI: Investors TFI, Opera TFI, Superfund TFI, Querqus TFI
oraz Ipopema TFI. Strukture rynku polskich funduszy hedgingowych ze wzgledu
na warto$¢ aktywow ilustruje rysunek 32.
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Rysunek 32. Struktura rynku polskich funduszy hedgingowych w czerwcu 2010
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy.pl.

Z uwagi na skale rynkowego udziatu wymienionych TFI, ponizej scharakte-
ryzowane zostang najwazniejsze fundusze poszczegdlnych Towarzystw.

8.1.1. Opera Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Opera TFI jest pierwszym 1 najwiekszym towarzystwem inwestycyjnym
w Polsce, zarzadzajacym funduszami na zasadach alternatywnych3!. Zarzadza
aktywami szacowanymi na okolo 1 mld PLN w ramach 23 funduszy, w tym:

— Opera FIZ - produkt wykazujacy wiele cech funduszu hedgingowego;
wykorzystuje dzwignie finansowa 1 krotka sprzedaz roznych klas aktywow
1 rynkoéw. Wynagrodzenie dla zarzadzajacych funduszem to dwuelemen-
towy model — 3%/20%, rozszerzony o oplate wejSciowa (3%).

— Opera Za 3 Grosze FIZ — ,de facto strategia sprawdzonego funduszu
OPERA FIZ dostepna szerokiemu gronu inwestorow”32, Wieksza dostep-
no$¢ tego funduszu wynika z notowania jego certyfikatow na GPW.

— Opera NGO SFI - fundusz, ktory proponuje strategie zyskow absolut-
nych zamknietym grupom klientow — organizacjom pozarzadowych dzia-
tajacym na rzecz dobra publicznego33.

31 Zostato zalozone w 2004 roku, a za gtéwny cel postawiono sobie generowanie zyskow w kaz-
dych warunkach rynkowych. Zarzadzane jest przez wysokiej klasy polskich specjalistow,
ktorzy zaangazowali w fundusze Opera TFI wiasny kapital. Oferta skierowana jest glownie
do zamoznych 0s6b fizycznych oraz inwestorow instytucjonalnych. Opera TFI zarzadza akty-
wami szacowanymi na okofo 1 miliard ztotych w ramach 23 funduszy.

32 http://www.opera.pl/pl/oferta/fundusze/opera-za-3-grosze/co-wyroznia-opera-za-3-grosze-fi/.

33 http://www.opera.pl/pl/oferta/fundusze/opera-ngo-sfio/co-wyroznia-opera-ngo-sifo/.
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Opera TFI oferuje rowniez rozwigzania inwestycyjne oparte na formule
Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych. W ramach SFIO wydzie-
lone zostaly 3 subfundusze o sprecyzowanej polityce inwestycyjnej. Sg to: Opera
Avisa-plus.pl, Opera Alfa-plus.pl, Opera Universa-plus.pl.

Rysunek 33. Ewolucja wartoSci aktywow netto funduszy hedgingowych Opera TFI
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Zrodo: opracowanie wlasne na podstawie analizy.pl.

Roznice rozproszenia aktywow netto pomiedzy funduszami Opera TFI nie
pozostawiajg zludzen co do wagi Opera FIZ w portfelu towarzystwa. Uwage
zwraca drastyczny spadek WAN-u tego funduszu miedzy polowa a koncem 2008
roku. Powody takiego stanu przedstawione zostang w dalszej czeSci pracy.

8.1.2. Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Utworzone w 2005 Investors TFI jest drugim polskim towarzystwem, ktore
od poczatku postawilo sobie za cel zarzadzanie funduszami alternatywnymi.
Oferuje cztery fundusze inwestycyjne zorganizowane w formule zamkniete;:

— Investor FIZ to najwazniejszy fundusz z najwiekszymi aktywami. ,,Daje
mozliwo$§¢ inwestowania na wielu rynkach w rozne klasy instrumentow
finansowych. Wyboru inwestycji dokonuja zarzadzajacy funduszem tak,
aby fundusz przynosit zyski niezaleznie od koniunktury na poszczeg6l-
nych rynkach”34. Inne produkty z oferty Investors TFI sg zbudowane na
zasadach zblizonych do funduszu Investors FIZ, jednak cechuje je zawe-
zenie strategii inwestycyjnej w roznych wymiarach.

34 http://www.investorfiz.investors.pl/.
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— Investor Gold FIZ to fundusz rynku metali szlachetnych, gléwnie zlota.
Okoto 40% aktywow funduszu stanowig inwestycje w kruszec, reszta to
derywaty oraz akcje spolek zwigzanych z metalami szlachetnymi. Fundusz
dopuszcza 120% dzwignie finansowa oraz strategie zabezpieczajace przed
zmiang warto$ci zlotowki na rynku walutowym.

— Fundusz Investor LBO FIZ (Leveraged Buy Out) wykorzystuje podej-
Scie event-driven. Dedykowany jest Srednio- 1 dlugoterminowym inwesty-
cjom w spoiki niepubliczne, ktérych kondycja finansowa moze sie zmienic.
Podstawa strategii jest wykup udzialow firmy z zastosowaniem dZzwigni
finansowej (maksymalnie 175% aktywow netto funduszu).

— Investors CEE FIZ - fundusz, ktoremu bliskie sa cechy strategii macro.
Inwestycje prowadzone sg giownie z wykorzystaniem akcji i derywatow,
jednak z zachowaniem ograniczenia geograficznegos®.

Rysunek 34. Ewolucja wartos$ci aktywow netto funduszy hedgingowych Investors TFI
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy.pl.

Dominujacg role wedtug kryterium aktywow netto odgrywa wsrod funduszy
Investors TFI - Investors FIZ. Duzy przyrost aktywow Investors FIZ zanoto-
wal pomiedzy 2006 a 2007 rokiem. Od ok. 2,5 lat aktywa funduszu pozostaja na
w miare stabilnym poziomie.

35 Fundusz inwestuje wylacznie w nastepujacych krajach: Bulgaria, Rumunia, Polska, Turcja,
Grecja, Chorwacja, Serbia, Stowenia, Czechy, Rosja, Wegry, Stowacja 1 Ukraina.
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8.1.3. Superfund Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Superfund TFI powstalo w 2005 roku, ale dziala, opierajac sie na nieco
innym, niz wczesniej wymienione fundusze, modelu inwestycyjnym. Superfund
TFT jest spoika zalezng wiedenskiego funduszu Superfund Asset Management
GmbH. Podmiot ten, jako jeden z pierwszych na $wiecie, wprowadzil fundusze
typu managed futures dla klientoéw indywidualnych. Dostepne w Polsce fundu-
sze Superfund nie powielajg jednak takiego modelu. Przypominaja one bardziej
fundusz funduszy, poSredniczac jedynie w zakupie funduszy swojej spoiki matki.
W ramach Superfund SFIO wyr6zni¢ mozna sze$¢ subfunduszy, ktore inwestuja
w wybrane fundusze bazowe zarzadzane przez luksemburski oddzial Quadrigaa
Superfund SICAV. R6znig sie one miedzy sobg oczekiwang stopa zwrotu oraz pozio-
mem ryzyka. Za najmniej ryzykowne uznawany jest Superfund A, nastepnie B,
a najbardziej agresywng strategig kieruje sie Superfund C. Pozostale trzy fundu-
sze tego TFI to m.in. Superfund Goldfuture (rynek zlota), Superfund Absolute
Return (Market Neutral) 1 asekuracyjny fundusz Superfund Plynnosciowy (rynek
pieniezny/obligacyjne). Kazdy z przedstawionych subfunduszy moze by¢ denomi-
nowany w jednej z trzech walut: ztotym polskim, dolarze i euro.

Rysunek 35. Ewolucja warto$ci aktywow netto funduszy hedgingowych Superfund TFI

90
80
70
60

WAN (mln PLN)
5

I I
“;:;:.Etu. Il a1l H 1|

o N o N ) o N o N
N N S
Q\,Q, Q@;\/ @w QQO,\ Q%’Q 6\'\’ Q(\,Q go:\ ng Q%,\
5 5 > » » » » » v >

[ Superfund A (Superfund SFIO) [] Superfund C (Superfund SFIO)

[l Superfund Absolute Return (Superfund SFIO) [l Superfund Goldfuture (Superfund SFIO)
] Superfund B (Superfund SFIO)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy.pl.

W okresie ostatnich pieciu lat aktywa tego TFI pozostajg na do§¢ zrownowa-
zonym poziomie. Najwiece]j inwestorow przycigga Superfund B.
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8.1.4. Inne polskie fundusze hedgingowe

Przeprowadzona analiza struktury polskiego rynku hedge wskazuje, ze
z ofertg pod hastem ,,zyskow bez wzgledu na sytuacje na rynku” wyszto w ostat-
nim czasie kilka innych TFI:

Quercus TFI - towarzystwo zalozone w sierpniu 2007 roku — oferuje fun-
dusze od alternatywnych do tradycyjnych. Wykorzystujac réznorodne strategie,
zarzadzajacy poszukuja ponadprzecietnych zyskow lub probuja maksymalizowac
zysk wzgledem okreS§lonego poziomu ryzyka. Oferta Quercus TFI skierowana
jest wytacznie do klientow zamoznych, a zaangazowanie w funduszu utrzymuja
rowniez jego zarzadzajacy. W ofercie towarzystwa znajdziemy produkty o réznych
zakresach bezpieczenstwa, w tym:

— Querqus Selektywny — fundusz o podejSciu Event Driven. To agresywny

fundusz zorientowany na osiaganie dwucyfrowych rocznych stop zwrotu.
Z uwagi na wyszukiwanie okazji rynkowych w najwiekszym stopniu wyko-
rzystuje akcje.

Ipopema TFI - jest drugim wartym odnotowania towarzystwem inwestuja-
cym na zasadach alternatywnych i oferujacym inwestorom produkty utozsamiane
z funduszami hedgingowymi. Do najwazniejszych funduszy tego TFI zaliczy¢
mozna: Total FIZ, Ipopema 8 FIZ (event driven).

8.5. Efektywnos¢ polskich funduszy hedgingowych

Badanie efektywnos$ci wymienionych polskich funduszy hedgingowych
wymagalo nieco innego podejsScia niz miato to miejsce w przypadku globalnego
rynku funduszy hedge. W badaniu wykorzystano wyceny certyfikatoéw denomino-
wanych w zlotowkach, ktorych historia notowan przekroczyta 1 rok. Ostatecznie
badanie przeprowadzono dla funduszy w ramach czterech grup TFI (tabela 11).

Tabela 11. Polskie fundusze hedgingowe objete badaniem

Investor TFI OPERA TFI Superfund TFI Inne TFI
Investor FIZ OPERA FIZ Superfund Absolut | rpopp1p g FIz
Return

OPERA MCI Gandalf
Investor Gold FIZ Universa-plus.pl Superfund C Aktywnej Alokacji
Investor CEE FIZ | OPERA Alfa-plus.pl Superfund B QUERCUS Selektywny
Investor LBO FIZ | OPERA Avista-plus.pl Superfund A TOTAL F1Z

OPERA NGO SFIO Superfund Goldfuture

OPERA Za 3 Grosze FIZ

Zrodlio: opracowanie wiasne.
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Zyskownosé

Jako pierwsze poddano analizie fundusze Investors TFI. Dochodowos¢ fun-
duszy tego towarzystwa byla doS¢ mocno zroznicowana. Jak sie okaze, fundusze
Investors nalezy uznac za liderow polskiego rynku funduszy hedge.

Rysunek 36. Stopa zwrotu funduszy hedgingowych Investors TFI oraz polskiego rynku akcji
w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Investors.pl oraz analizy.pl.

W badanym okresie najbardziej dochodowymi funduszami tego TFI byty
Investors Gold (110%) oraz Investors FIZ, ktore w tym czasie podwoily zain-
westowany kapital. Wyniki fundusz Investors CEE nalezy natomiast uzna¢ za
rozczarowujace, zwlaszcza gdy poroéwna sie je ze stopami zwrotu jakie Srednio
generowaly globalne fundusze hedge reprezentowane indeksem Eurekahedge dla
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej czy WIG36 oraz WIG20%7. Bardziej wni-
kliwg analize wynikow ulatwia prezentacja rocznych stop zwrotu funduszy.

36 WIG — najstarszy i najszerszy indeks Warszawskiej Gieldy Papierow Warto§ciowych, uwzgled-
niajacy zmiany cen wszystkich spoéltek notowanych na tym parkiecie.

37 WIG20 - indeks skupiony na zmianach cen akcji 20 najwiekszych pod wzgledem warto$ci
1 plynnosci spotek WIG.
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Rysunek 37. Roczne stopy zwrotu funduszy hedgingowych Investors TFI w latach 2006-2010*
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie Investors.pl oraz stooq.com.

Znakomity wynik Investors FIZ to rezultat dobrych dwoch pierwszych lat
funkcjonowania oraz matych strat w 2008 roku. Stabg zyskowno$¢ Investors CEE
zdeterminowato rozpoczecie dziatalno$ci w okresie zmiany trendu na rynkach
akgcji. Strata po pottorarocznej dziatalno$ci wyniosta az 34%. Stabilne wyniki osiag-
nal Investors LBO — w kazdym z badanych lat ok. 7% oraz Gold FIZ (ok. 23%),
choc ten fundusz zaliczyt w 2008 roku 7% strate.

Rysunek 38. Stopa zwrotu funduszy hedgingowych Opera TFI oraz polskiego rynku akcji
w latach 2006-2010*
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie opera.pl oraz stoog.coml.
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W badanym okresie fundusze Opera TFI osiagnely znacznie stabsze wyniki.
Pozytywna stope zwrotu osiggnely 4 z 6 funduszy, jednakze krotki staz trzech
z nich (dzialalno$§¢ ok. 1 roku) pozwala traktowac ich wyniki jedynie jako dobry
prognostyk.

Z grupy diuzej dziatajacych funduszy Opera TFI najlepszy, cho¢ nadal gorszy
od WIG, wynik uzyskata Opera NGO. Katastrofalnie wypadly natomiast fundusze
Opera FIZ 1 Za 3 Grosze.

Rysunek 39. Roczne stopy zwrotu funduszy hedgingowych Opera TFI w latach 2006-2010%*

==| [
WIG20

WIG

OPERA |
Za 3 Grosze FIZ

OPERA |
NGO SFIO
OPERA 85—
Avista-plus.pl
OPERA =
Alfa-plus.pl

OPERA
Universa-plus.pl

T T

T
-80 -60 -40 -20 0 20 40 60%

W2006 (12007 E2008 (32009 [2010*

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Opera.pl i stoog.com.

Cho¢ Opera FIZ, podobnie jak Investors FIZ, do$¢ dobrze radzita sobie
w pierwszym (44%) 1 drugim (8,5%) roku dziatalnoSci, to w Kkolejnych latach
wygenerowaly ostatecznie strate na poziomie odpowiednio ok. 48 1 65%. Prezes
Opera TFI ttumaczyt to niekorzystnymi wydarzeniami na rynkach finansowych,
przyjeciem btednych zatozen co do trendow w 2008 roku, przecena inwestycji
private equity, nagla zmiang kursu polskiej waluty oraz nietrafionymi transakcjami
na zlocie38. Na dramatyczny wynik koncowy wplynela rowniez Sladowa wrecz
stopa zwrotu uzyskana w 2009 r. Rok 2008 byt bardzo nieudany rowniez w przy-
padku Opera NGO.

38 http://www.rp.pl/artykul/245401 Spowiedz szefa Opera TFI .html.
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Podobnie stabo wypadly fundusze Superfund TFI. Mimo ze jest to trudne
do wyttumaczenia, bioragc pod uwage wyniki strategii CTA/Managed Futures na
Swiecie, to w badanym okresie straty przyniosty wszystkie polskie subfundusze
tego towarzystwa.

Rysunek 40. Stopa zwrotu funduszy hedgingowych Investors TFI oraz polskiego rynku akcji
w latach 2006-2010*
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych Superfund.pl oraz stoog.com.

Najwieksze straty przyniost funduszu Superfund C (-20,5%). W kontekscie
zwyzKi cen zlota oraz rezultatow osigganych przez fundusze dedykowane temu
kruszcowi w badanym okresie, dziwig rowniez slabe wyniki Superfund Gold
(-17,5%). Nie najlepiej poradzil sobie takze ,najbezpieczniejszy” Superfund
A. Pomimo ujemnych stop zwrotu wymienionych funduszy, cechy strategii
CTA/Managed Future mozna odnalez¢ podczas analizy rocznych stop zwrotu
Superfundow. W 2008 fundusze A, B i C notowaly bowiem zyski (Srednio 46%),
podczas gdy wiekszo$¢ uczestnikow polskiego rynku hedgingowego tracita.
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Rysunek 41. Roczne stopy zwrotu funduszy hedgingowych Investors TFI w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Superfund.pl.

Kontynuacja gry obliczonej na zarobek podczas spadkow nie oplacila sie juz
jednak w 2009 roku. Wyniki z lat 2008 1 2009 dobrze ilustruja natomiast roéznice
miedzy strategiami Superfund A, B i C: im bardziej agresywna strategia, tym
bardziej skraje pozytywne 1 negatywne stopy zwrotu.

Rysunek 42. Stopa zwrotu funduszy hedgingowych Investors TFI oraz polskiego rynku akcji
w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych analizy.pl oraz stooq.com.

Przy interpretacji wynikow funduszy rozproszonych w ramach ostatniej
grupy nalezy pamietaé, ze rozpoczely one dziatalno$¢ p6zniej niz opisane wczes-
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niej fundusze. Spowodowalo to, ze nie natrafily one na takie trendy ogélno ryn-
kowe jak fundusze startujace z poczatkiem 2006 roku.

W badanym okresie zdecydowanie najlepszy wynik osiagnat Total FIZ (57%).
Querqus Selektywny i Ipopema 8 uzyskaly odpowiednio ok. 9%. Po roku dziatal-
no$ci MCI Gandalf Aktywnej Alokacji mogt pochwali¢ sie brakiem zmian wyceny
zarzadzanych aktywow.

Rysunek 43. Roczne stopy zwrotu funduszy hedgingowych innych TFI w latach 2006-2010*
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Zréodto: opracowanie wlasne na podstawie danych anlizy.pl.

Lider grupy — Total FIZ — praktycznie calg stope zwrotu, jaka wypracowat,
osiggnal w pierwszym roku dzialalnoSci. Z kolei dla Ipopema 8 oraz Quercus
Selektywny rok 2009 to czas odrabiania strat. Obydwa fundusze cechowala mniej-
sza amplituda zmian stop zwrotu na tle polskiego rynku akcji w latach 2008-2010.
Efektem bylo wypracowanie zysku w okresie, w ktorym WIG 1 WIG 20 przynio-
sly strate (-17,5% 1 —23,1%). Zyski MCI Gandalf Aktywnej Alokacji to z kolei
efekt udanego odrobienia 7% straty z 2009 roku.

Inwestycje na polskim rynku &edge warto przesledzi¢ rowniez na przebiegu
hipotetycznej inwestycji 100 jednostek. Wsrod funduszy Investors TFI zdecydo-
wanie najciekawiej ewoluowaly najbardziej zyskowne w tym towarzystwie, inwe-
stycje w fundusze Investors FIZ oraz Investors Gold.



Bartosz Potrzebnicki, Polski a globalny rynek funduszy hedgingowych 159

Rysunek 44. Ewolucja inwestycji funduszy hedgingowe Investors TFI oraz polskiego rynku
akcji w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Investors.pl oraz stooq.com.

W pierwszej fazie, od poczatku 2006 1 przez caty 2007 rok fundusze te zyskaty
odpowiednio ok. 150% 1 50%. Nastepnie kurs Investors FIZ poruszal sie w tren-
dzie bocznym, ktory w 2010 roku zakonczyt sie korektg sprowadzajaca wycene do
poziomu minimow z lat 2008 1 2009. Investors Gold tracil przez niemal caty 2008
rok, by pod jego koniec rozpoczaé zdecydowany, nieprzerwany do czerwca 2010
roku ,,marsz w gore”. Ten dobrze przepracowany okres spowodowal wyprze-
dzenie Investors FIZ i tytut lidera zyskowno$ci tego TFI. Duzo mniej ciekawie
zachowywaly sie pozostale fundusze. Investors LBO zaczeto zyskiwac dopiero od
2008 roku. Niemalze odwrotnie zachowywat sie fundusz Investors CEE. W 2008
roku fundusz ten zaliczyl doS¢ duze straty, ktore czeSciowo odrobiono w 2009
roku.

Przebieg inwestycji w fundusze Opera TFI wykazal silng homogenicznos¢
1 duze podobienstwo z trendami obowigzujacymi na warszawskim parkiecie.
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Rysunek 45. Ewolucja inwestycji w fundusze hedgingowe Opera TFI oraz polskiego rynku akcji

w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Opera.pl oraz stoog.com.

Okres do potowy 2007 roku to, ogdlnie, czas mocnych wzrostow. Opera FIZ
1 Opera NGO zyskaty odpowiednio 100% 1 50%. Pbzniej jednak na ponad 2 lata oba
fundusze znalazly sie w trendzie spadkowym. Wyrazne zalamanie kursu Opera
FIZ widoczne jest pod koniec 2008 roku. Opera Za 3 Grosze po roku stagnacji od
powstania zaczela jedynie traci¢ by na koniec wykazac¢ 65% strate.

Nieco inaczej przebiegala inwestycje w fundusze Superfund.

Rysunek 46. Ewolucja inwestycji w fundusze hedgingowe Superfund TFI oraz polskiego rynku

akcji w latach 2006-2010
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Superfund.pl oraz stooq.com.
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Giowne fundusze Superfund A, B 1 C, od poczatku 2006 roku do mniej wie-
cej polowy 2008 roku, przebywaly w do$¢ zmiennym trendzie bocznym. Wybity
sie gora w potowie 2008 roku i dzieki temu zakonczyty go z pokaznymi zyskami.
W 2009 roku zaczely jednak szybko traci¢ na warto$ci 1 nie zdotaty juz odrobic strat.

Ostatnia grupa funduszy charakteryzuje sie zdecydowanie krotszym przebie-
giem inwestycji. Zalozone najwcze$niej: Querqus Selektywny i1 Ipopema 8 roz-
poczely od trwajacej okolo % roku przeceny, by przechodzac w trend wzrostowy,
odrobi¢ calo$¢ strat do potowy 2010 roku.

Rysunek 47. Ewolucja inwestycji funduszy hedgingowych pozostatych TFI oraz polskiego rynku
akcji w latach 2006-2010%*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy.pl oraz stooq.com.

Total FIZ rozpoczynat dzialalnos¢ od silnych wzrostow. W rok aktywa pomno-
zono 0 150% 1utrzymano ten poziom. Zmiana warto$ci certyfikatow inwestycyjnych
MCI Gandalf Aktywnej Alokacji nie byla zbyt duza, a juz na pewno nie wzrostowa.

7 uwagi na zroznicowanie przedbiegoéw inwestycji realizowanych przez pol-
skie fundusze hedgingowe, a takze z powodu roznych diugosSci zycia funduszy
przygotowanie wspolnego zestawienia dzielacego trendy, w jakich poruszaly sie
wyceny aktywow poszczegolnych funduszy zostalo pominiete.

Korelacja

Rézne diugosci czasu dziatalno$ci polskich funduszy hedge utrudniajg ana-
lize korelacji stop zwrotu. Kryterium czasu dziatalno$ci funduszu pozwala badac
zaleznoSci w analizowanym okresie3? jedynie miedzy 6 najdluzej dziatajacymi

39 0d poczatku 2006 do potowy 2010 roku.
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funduszami. Nastepnie, z uwagi na podmioty dzialajace krocej, poziomy zalezno-
Sci zostang sprawdzone ponownie dla wszystkich funduszy, ale z perspektywy
okresu czerwiec 2009—czerwiec 201040,

W przeciwienstwie do tendencji obserwowanych na globalnym rynku fundu-
szy hedgingowych, korelacja miedzy obecnymi najdiuzej na rynku polskimi fun-
duszami tego typu, wykazuje slabe poziomy zalezno$ci miedzy soba.

Tabela 12. Korelacja stop zwrotu najdiuzej obecnych na polskim rynku funduszy hedgingowych
w latach 2006-2010*

Investors | OPERA OPERA | Superfund | Superfund | Superfund
FIZ FIZ NGO SFIO C B A
Investors FI1Z 1,00 0,44 0,02 0,22 0,20 0,25
OPERA FIZ 0,44 1,00 0,23 -0,21 -0,23 -0,17
I?IEIE)R&IO 0,02 0,23 1,00 -0,11 -0,11 -0,14
Superfund C 0,22 -0,21 -0,11 1,00 0,99 0,91
Superfund B 0,20 -0,23 -0,11 0,99 1,00 0,89
Superfund A 0,25 -0,17 -0,14 0,91 0,89 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Investors.pl, superfund.pl, opera.pl.

Investors FIZ wykazal Sredni poziom powigzania z Opera FIZ (0,44) oraz
slaby z innymi funduszami grupy. Podobnie zachowywatly sie fundusze Opera TFI.
Znaczny poziom zalezno$ci (ok. 0,9) wyrdznial natomiast fundusze Superfund
miedzy soba, co potwierdza wczesniejsze wnioski.

Tabela 13. Korelacja stop zwrotu najdiuzej dziatajacych polskich funduszy hedgingowych
1 glownych indeksow GPW w latach 2006-2010*

Wspolczynnik korelacji Persona

Fundsz WIG WIG20
Investors FIZ 0,10 0,04
OPERA FIZ 0,12 0,06
OPERA NGO SFIO 0,75 0,70
Superfund C -0,16 -0,16
Superfund B -0,15 -0,15
Superfund A 0,12 0,06

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Investors.pl, superfund.pl, opera.pl oraz stooq.com.

40 Tak dtugo dziafal najkrocej funkcjonujacy fundusz — MCI Gandalf Aktywnej Alokacji. Niewiele
diuzej istnialy Opera Universa-plus.pl, Alfa-plus.pl oraz Avista-plus.pl — po 15 miesiecy. Jeden
rok wydaje sie jednak na tyle diugim okresem, ze zaobserwowane trendy powinny przynaj-
mniej orientacyjnego okresli¢ zakresy korelacji pomiedzy porownywanymi funduszami.
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Poza Operg NGO najstarsze fundusze wykazaly doS¢ stabg korelacje z GPW.

Dwie najbardziej ryzykowne strategie Superfund — B i1 C —jako jedyne przed-
stawialy ujemng korelacje wzgledem WIG 1 WIG20. Investors FIZ oraz Opera
FIZ wykazaly z kolei rownie slabg, chociaz dodatnig wartoSc tej miary. Mimo ze
Opera NGO reklamowany jest jako produkt niezwigzany z zadnym benchmarkiem
(np. WIG20)*, badanie wykazalo do$¢ silng korelacje z warszawskim parkietem.
Zroznicowanie wzajemnych zaleznoSci mozna zauwazyC, analizujac wskaznik
Pearsona miedzy polskimi funduszami hedgingowymi w 12 miesigcach badanego
okresu.

Tabela 14. Korelacja stop zwrotu funduszy Investors TFI w okresie
czerwiec 2009-czerwiec 2010

Nazwa Funduszu Investors Investors Investors Investors
FIZ CEE LBO Gold FIZ
Investors FIZ 1,00 0,36 0,13 -0,01
Investors CEE 0,36 1,00 -0,14 -0,09
Investors LBO 0,13 -0,14 1,00 0,22
Investors Gold FIZ -0,01 -0,09 0,22 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Investors.pl.

Dla wiekszo$ci funduszy Investors TFI wspotczynnik korelacji oscyluje wokot
stabych poziomow. Wyjatkiem jest relacja miedzy Investors FIZ 1 CEE (0,86).
W grupie Opera TFI wspotczynniki wykazaty duzo wyzsze wartoSci korelacji.

Tabela 15. Korelacja stop zwrotu funduszy Opera TFI w okresie czerwiec 2009—czerwiec 2010

opera | OFERA 1 opERA OPERA | OPERA |, OPERA
Nazwa Funduszu FIZ Universa- Alfa-olus.ol | Avista-olus.ol | NGO SFIO Za 3 Grosze

plus.pl "plus.p "plus.p FIZ
OPERA FIZ 1,00 0,51 0,17 0,25 0,74 0,50
OP.ERA 0,51 1,00 0,55 0,27 0,88 0,70
Universa-plus.pl
OPERA Alfa-plus.pl 0,17 0,55 1,00 0,76 0,56 0,86
OPERA Avista-plus.pl 0,25 0,27 0,76 1,00 0,41 0,84
OPERA NGO SFIO 0,74 0,88 0,56 0,41 1,00 0,80
OPERA
7a 3 Grosze FIZ 0,50 0,70 0,86 0,84 0,80 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Opera.pl.

41 http://www.opera.pl/pl/oferta/fundusze/opera-ngo-sfio/strategia/.
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Najsilniej powigzany z innymi funduszami tego TFI okazala sie Opera Za
3 Grosze. Wysoka korelacje wykazywato rowniez fundusze SFIO. Najbardziej
zroznicowane warto$ci prezentowala natomiast Opera FIZ. W Superfund TFI
wyrozni¢ mozna dwa obozy. Grupa Superfund A, B, C niezmiennie odznaczala sie
skrajng zaleznoS$cig miedzy soba.

Tabela 16. Korelacja stop zwrotu funduszy Superfund TFI w okresie
czerwiec 2009—czerwiec 2010

Superfund Superfund | Superfund | Superfund | Superfund
Nazwa Funduszu Absolut
C B A Goldfuture
Return
Superfund
Absolut Return 1,00 0,20 0,25 0,32 0,43
Superfund C 0,20 1,00 1,00 0,96 0,86
Superfund B 0,25 1,00 1,00 0,96 0,89
Superfund A 0,32 0,96 0,96 1,00 0,93
Superfund Goldfuture 0,43 0,86 0,89 0,93 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Superfund.pl.

Wymowny jest wspotczynnik na poziomie 1 miedzy strategiami B i C. Druga
grupe tworzyly fundusze Absolute Return i Goldfuture, przejawiajace duzo nizsze
poziomy korelacji z innymi funduszami Superfund. Nieco odmiennie ksztattowata
sie korelacja w ramach funduszy rozproszonych pomiedzy roznymi TFIL.

Tabela 17. Korelacja stop zwrotu innych funduszy hedgingowych w okresie
czerwiec 2009—czerwiec 2010

MCI Gandalf
Nazwa Funduszu IPOPEMA 8 AKktywnej QUERCUS TOTAL FI1Z
FI1Z .. Selektywny
Alokacji
IPOPEMA 8 FIZ 1,00 -0,41 0,81 0,37
MCI Gandalf Aktywnej Alokacji -0,41 1,00 -0,48 -0,25
QUERCUS Selektywny 0,81 -0,48 1,00 0,52
TOTAL FIZ 0,37 -0,25 0,52 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy.pl.

MCI Gandalf Aktywnej Alokacji jako jedyny wykazal odwrotng zalezno§¢
z porownywanymi funduszami tej grupy. Silne zwigzki miedzy zmianami stop
zwrotu charakteryzowaly z kolei fundusze Total FIZ oraz Ipopema 8 FIZ.



Bartosz Potrzebnicki, Polski a globalny rynek funduszy hedgingowych 165

Analiza korelacji polskich funduszy hedgingowych wzgledem polskiego
rynku akcji wskazuje, ze w okresie czerwiec 2009-czerwiec 2010 wystepowaly
dos¢ znaczne roznice miedzy funduszami.

Tabela 18. Korelacja stop zwrotu polskich funduszy hedgingowych wzgledem polskiego rynku
akcji w okresie czerwiec 2009—czerwiec 2010

Wspolczynnik korelacji Persona
Nazwa Funduszu WIG WIG20
Investors FIZ 0,15 0,04
Investors CEE 0,36 0,25
Investors LBO -0,32 -0,33
Investors Gold FIZ -0,11 -0,10
OPERA FIZ 0,38 0,45
OPERA Universa-plus.pl 0,56 0,59
OPERA Alfa-plus.pl 0,46 0,54
OPERA Avista-plus.pl 0,48 0,51
OPERA NGO SFIO 0,67 0,75
OPERA Za 3 Grosze FIZ 0,67 0,75
Superfund Absolut Return -0,64 -0,64
Superfund C 0,25 0,24
Superfund B 0,19 0,18
Superfund A 0,07 0,09
Superfund Goldfuture -0,15 -0,11
IPOPEMA 8 FIZ 0,62 0,55
MCI Gandalf Aktywnej Alokacji -0,49 -0,53
QUERCUS Selektywny 0,73 0,67
TOTAL FIZ 0,31 0,21

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy.pl.

Wyodrebni¢ mozna jednak pewne grupy, ktére cechowaly sie podobnymi
poziomami wspoélzaleznoSci z warszawskim parkietem. I tak: zar6wno Total FIZ,
jak i niemal wszystkie fundusze Investors TFI oraz Superfund TFI wykazaty do§¢
slaby zwiazek z glownymi indeksami GPW. Cata reszta, witacznie z Superfund
Absolute Return, wykazywala Srednig lub do$¢ silng korelacje z tymi indeksami.

Ryzyko

Dla peinego obrazu efektywnoS$ci porownac nalezy rowniez ryzyko towa-
rzyszace inwestycji w polskie fundusze hedgingowe. Podobnie jak przy korelacji
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odchylenia standardowe w pelnym okresie zostang zaprezentowane jedynie dla
6 najdluzej istniejacych funduszy. Nastepnie przedstawione zostang odchylenia
stop zwrotu w okresie jednego roku od czerwca 2009 do czerwca 2010, a takze
jednoroczne wartoSci ryzyka w okresie miedzy 2006 oraz 2009 roku oraz za pot
roku 2010.

Rysunek 48 pokazuje, ze inwestycje w najstarsze polskie fundusze hedgin-
gowe cechowalo duzo wieksze ryzyko anizeli to, jakie mozna bylo spotka¢ na
globalnym rynku hedge.

Rysunek 48. Odchylenie standardowe stop zwrotu najdiuze; dziatajacych polskich funduszy
hedgingowych oraz gtéwnych indeksow GPW w latach 2006-2010*
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Investors.pl, Opera.pl, Superfund.pl oraz stooq.com.

Poréwnywalna wartoS¢ odchylenia indeksow GPW oraz indeksu funduszy
hedge regionu Europy Wschodniej 1 Rosji dowodzi natomiast, ze polski rynek fun-
duszy wpisuje sie w specyfike swojego regionu.

Analiza wartoSci odchylenia standardowego liczonego w okresie czerwiec—
—czerwiec 2009/2010 potwierdza wczesSniejsze wnioski o ryzyku inwestycji w pol-
skie fundusze hedgingowe. Posrod funduszy Investors TFI najwieksze ryzyko
towarzyszylo inwestycjom w najbardziej zyskowne fundusze Investors FIZ oraz
Gold. Ryzyko inwestycji w te podmioty ponownie zblizone bylo do poziomu
indeksu hedge rynku Europy Wschodniej i Ros;ji z 2008 roku.
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Rysunek 49. Odchylenie standardowe stop zwrotu funduszy hedgingowych Investors TFI
w okresie czerwiec 2009—czerwiec 2010
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych investors.pl oraz stooq.com.

Rowniez w jednorocznym okresie zmienno$S¢ wyceny funduszy Investors
TFT byta zblizona do zmiennoSci polskiego rynku akcji. Niski, porownywalny
z globalnymi hedge funds, poziom ryzyka cechowal jedynie, skupiony na akty-
wach niepublicznych, fundusz Investors LBO. Wnioski z okresu 12-miesiecznego
znajduja potwierdzenie rowniez w rocznych miarach ryzyka z lat 2006-2010%*.

Rysunek 50. Odchylenie standardowe stop zwrotu funduszy hedgingowych Investors TFI

w latach 2006-2010*
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168 Zeszyt 4 Programu Top 15

Zauwazy¢ mozna, ze warto$ci odchylenia wynikow Investors FIZ byly sta-
bilne 1 oscylowaly miedzy 5% a 9%. Co ciekawe, w przeciwienstwie do globalnych
funduszy hedgingowych, ryzyko nie wzroslo tak wyraznie w 2008 roku. Z kolei
ryzyko inwestycji w Investors Gold, cho¢ poczatkowo osiggnelo najwyzsze war-
toSci posrod swego TFI, to w kolejnych latach systematycznie spadato. Niskie
poziomy zmiennoS$ci funduszu LBO osiggane byly natomiast rokrocznie. Nieco
wyzsze poziomy ryzyka niz w przypadku Investors TFI wykazaty fundusze Opera
TFIL.

Rysunek 51. Odchylenie standardowe stop zwrotu funduszy hedgingowych Opera TFI
w okresie czerwiec 2009—czerwiec 2010
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych opera.pl oraz stooq.com.

Najwyzsza zmienno$¢ w caltym okresie osiagnat fundusz Opera FIZ. Nieco
nizszy, ale nadal porownywalny ze zmienno$cig gtownych indeksoéw GPW, poziom
odchylenia zanotowala Opera Za 3 Grosze. Fundusze SFIO cechowato wzgled-
nie niskie, jak na to TFI (ponizej 5%), ryzyko inwestycyjne. Analiza rocznych
odchylen stop zwrotu poszczegoélnych funduszy wykazala, ze w czasie kryzysu
finansowego fundusze Opera TFI, podobnie jak globalne fundusze hedgingowe,
zareagowaly wiekszg zmiennoS$cig wyceny aktywow.
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Rysunek 52. Odchylenie standardowe stop zwrotu funduszy hedgingowych Opera TFI

w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych opera.pl.

Poziom maksymalnego odchylenia negatywnie wyr6znit Opere FIZ. W 2008
roku zmienno$¢ stop zwrotu tego funduszu osiggnela rekordowe 15,7%, a rok
pozniej 12%. Bez wzgledu na rok, duze ryzyko towarzyszylo rowniez inwesty-
cjom w Opery Za 3 Grosze (8%-10%). W tej kategorii Superfund TFI przewyz-
szyl jednak swoja konkurencje.

Rysunek 53. Odchylenie standardowe stop zwrotu funduszy hedgingowych Superfund TFI
w okresie czerwiec 2009—czerwiec 2010
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych superfund.pl i stoog.com.
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Glowne fundusze staly sie negatywnymi liderami rynku. Najbardziej bez-
pieczny Superfund A osiggnal warto$¢ odchylenia na poziomie 7%. Bardziej
ryzykowny fundusz B — rowne ,,10%”, a najbardziej agresywny ,,C” az 12,5%.
Rownie niecodzienne okazaly sie wartoSci dla okreséw jednorocznych. Wysoka
zmienno§¢ towarzyszyla ,,superfundom” w kazdym z badanych lat. Podtrzymano
gradacje ryzyka w zaleznoSci od strategii przyjetej dla poszczegolnych funduszy.
Najnizsze wartoS$ci notowal fundusz Absolut Return (ok. 3%).

Rysunek 54. Odchylenie standardowe stop zwrotu funduszy hedgingowych Superfund TFI
w latach 2006-2010*
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych superfund.pl i stoog.com.

Ostatnia z badanych grup, rozproszona po roznych TFI, prezentuje duzo niz-
sze, znane z globalnego rynku funduszy hedgingowych, poziomy ryzyka.
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Rysunek 55. Odchylenie standardowe stop zwrotu pozostalych badanych polskich funduszy
hedgingowych w okresie czerwiec 2009—czerwiec 2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych analizy.pl i stooq.com.

Ipopema 8, MCI Gandalf jak 1 Querqus Selektywny mieScily sie w 3% odchy-
lenia standardowego. Zmienno§¢ Total FIZ miata natomiast wartoSci zblizone
do zmiennoSci polskiego rynku akcji. Tozsame wnioski nasuwaja sie po analizie
rocznych wartoSci ryzyka.

Rysunek 56. Odchylenie standardowe stop zwrotu pozostalych badanych polskich funduszy
hedgingowych w latach 2006-2010*
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9. Podsumowanie

Z informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wynika, ze fundusze
hedgingowe sa:

* coraz bardziej popularnym na globalnym rynku finansowym alternatyw-

nym produktem inwestycyjnym,

* na Swiecie, a stopniowo w Polsce, coraz czeSciej wybierang droga alokacji
wolnych Srodkow przez zamoznych inwestorow indywidualnych oraz roz-
nego rodzaju instytucje,

* coraz wazniejszym produktem dla inwestoréw przy tworzeniu zdywersy-
fikowanego portfela.

Wzrost popularnosci funduszy hedge wynika z:

* ich jasnych celow inwestycyjnych oraz szerszych mozliwoSci instrumen-
towo-transakcyjnych,

* coraz wiekszego zainteresowania inwestorow osigganiem zyskow w kaz-
dych warunkach rynkowych i odchodzeniem przez nich od strategii bench-
markowych w miare rozwoju rynku hedge;

Analiza przeprowadzona w niniejszej pracy miala na celu przedstawienie:

* rynku hedge na Swiecie, liczacego ok. 10 000 podmiotéw zarzadzajacych
ok. 1,7 bln USD, ktoéry zostal uksztaltowany w okresie ponad 70 lat szyb-
kiego rozwoju,

* polskiego rynku funduszy hedge — blisko 20 funduszy zarzadzajacych ok.
500 mln USD, dzialajacych na $wiezo uksztaltowanym rynku finanso-
wym.

Celem autora byto wskazanie najistotniejszych réznic pomiedzy tymi ryn-
kami oraz zbadanie i pordwnanie ich efektywno$ci. Naturalne jest, ze dane przed-
stawiajgce Srednie rynkowe, opierajace sie na indeksach, w skiad ktorych wchodzi
ok. 2000 funduszy beda bardziej jednorodne i zrownowazone. Stwarza to jednak
okazje, by przekonac sie, jak, przecietnie, zachowuje sie 1 czym charakteryzuje
sie globalny rynek funduszy hedgingowych, co tworzy naturalny punkt odniesie-
nia dla polskich funduszy hedge.

Ostateczne porownanie efektywno$ci globalnego rynku funduszy hedge
przedstawia rysunek 57. Obrazuje on ksztaltowanie sie relacji stopy zwrotu do
ryzyka inwestycji w fundusze hedge w dluzszym okresie miedzy rokiem 2006
a 2010*. Z uwagi na zakres czasowy bezpoS$rednie porownanie dotyczy wszyst-
kich indekséw funduszy hedgingowych i jedynie najstarszych polskich fundusze
tego typu.
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Rysunek 57. Ryzyko-zysk globalnego rynku funduszy hedge oraz najstarszych polskich
funduszy tego samego typu w latach 2006-2010*
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Eurekahedge oraz Investors.pl, superfund.pl oraz opera.pl.

Polskie fundusze wykazaly duze rozproszenie wskaznika zysk/ryzyko,
co mozna tlumaczy¢ krotkim czasem funkcjonowania rodzimego rynku hedge,
aprzez to mniejszym do§wiadczeniem zarzadzajacych krajowymi funduszami.
Wyniki rynku globalnego byly zdecydowanie bardziej skupione wokot okreslo-

nych poziomo6w stop zwrotu oraz odchylenia standardowego.

Analiza tabeli 19, przedstawiajacej wartoS¢ Korelacji polskich 1 globalnych
funduszy hedgingowych, potwierdza, ze polski rynek znajduje sie w poczatkowe;]

fazie rozwoju.

Tabela 19. Korelacja stop zwrotu globalnego rynku funduszy hedge oraz najdiuzej dzialajacych
polskich fundusz hedgingowych w latach 2006-2010*

Futures

Investors OPERA OPERA | Superfund | Superfund | Superfund
FI1Z F1Z NGO SFIO C B A
Globalne FH 0,43 0,27 0,36 0,10 0,09 0,07
Globalne FFH 0,46 0,35 0,37 0,08 0,07 0,06
Mate Glob. FH 0,42 0,27 0,35 0,11 0,10 0,07
Srednie Glob. FH 0,45 0,30 0,36 0,06 0,05 0,04
Duze Glob. FH 0,50 0,25 0,36 0,17 0,16 0,13
FH Arbitrage 0,21 0,21 0,25 -0,25 -0,25 -0,25
FH CTA/Managed 0,42 0,09 0,09 0,67 0,65 0,54
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Investors OPERA OPERA Superfund | Superfund | Superfund
FIZ FIZ NGO SFIO C B A
FH Distressed Debt 0,27 0,45 0,23 -0,25 -0,26 -0,26
FH Event Driven 0,32 0,26 0,31 -0,10 -0,10 -0,09
FH Fixed Income 0,18 0,29 0,22 -0,31 -0,30 -0,30
gu{‘t?;g/ Short 0,40 0,27 0,37 0,03 0,03 0,02
FH Macro 0,41 0,10 0,34 0,28 0,26 0,27
FH Multi-Strategy 0,40 0,27 0,39 0,01 0,01 0,00
FH Relative Value 0,29 0,20 0,32 -0,12 -0,11 -0,15

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Eurekahedge oraz Investors.pl, superfund.pl praz opera.pl.

Polskie fundusze wykazaly stabe lub $rednie poziomy zalezno$ci z global-
nymi indeksami funduszy hedge. Najsilniejsza korelacja, potwierdzajaca zbiezno§¢
koncepcji inwestycyjnej, pojawita sie miedzy strategia CTA/Managed Futures
oraz funduszami Superfund. Na wyrdznienie zastuguje fundusz Investors FIZ,
ktory wsrod badanej grupy polskich podmiotow odnotowal najsilniejsze powigza-
nie z wiekszoS§cig globalnych indeksow hedge. Sposrod polskich fundusz najlepiej
wpisuje sie on w charakterystyke funduszy hedge, m.in. ze wzgledu na ponadprze-
cietne stopy zwrotu oraz poziom ryzyka, mieszczacy sie ponizej polskich norm.

Rozw0j polskiego rynku funduszy hedgingowych wydaje sie nieunikniony.
Sprzyja¢ mu bedzie rosngca konkurencja oraz dazenie inwestorow do osiggania
pozytywnych wynikoéw inwestycyjnych. O postepach polskiego rynku najlepiej
Swiadczy wykres relacji zysk/ryzyko przygotowany dla globalnych indeksow oraz
wszystkich polskich funduszy hedge w krotszym, ostatnim okresie od czerwca
2009 do czerwca 2010.
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Rysunek 58. Ryzyko-zysk globalnego oraz polskiego rynku funduszy hedgingowych w okresie
od czerwca 2009 do czerwca 2010 roku
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Eurekahedge oraz Investors.pl, superfund.pl, analizy.pl oraz opera.pl

Cieszy¢ moze rosnaca zbiezno$¢ wynikow obu grup oraz malejace ryzyko
1 rosnacy zysk polskich funduszy hedgingowych. Miejmy nadzieje, ze stanie sie
to trendem obowigzujacym rowniez w diuzszych okresach inwestycyjnych.
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