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Fundusze Hedgingowe

Fundusze hedgingowe to spotki, ktorych gldéwnym celem jest pomnazanie kapitatu ich zalozycieli
poprzez inwestycje na rynkach $wiatowych. Ich nazwa wywodzi si¢ od stowa hedgeing, ktory
oznacza pewien rodzaj transakcji polegajacych na zabezpieczaniu pozycji inwestycyjnych. Z tym
teriminem zwiazane sa takie instrumenty jak krétka sprzedaz czy lewarowanie.

Fundusze hedgingowe to taki rodzaj firm inwestycyjnych, ktérych zarzadzaniem zajmuje
si¢ najczegsciej profesjonalny zespot wysokiej klasy manadzeréw i traderow, objetych wysokim
systemem prowizyjnym od uzyskiwanych zyskow. Sa to firmy — najczesciej spotki z ograniczona
odpowiedzialnosca - najczeséciej zamknigte dla szerokiego spoleczenstwa, a przeznaczone dla
wybranej grupy inwestoréw. By zosta¢ czlonkiem takiej spotki trzeba posiada¢ duzy kapitat, ktory
czesto wynosi od 1mln dolarow wzwyz.

Na $wiecie nie istnieja jasne 1 spdjne regulacje dotyczace takich funduszy. Poza tym, lokuja si¢ one
czgsto w rajach podatkowych, takich jak Bahamy czy Bermudy. Sprzyja to jeszcze wigkszemu
zaciemnieniu ich dziatania, gdyz instytucje przewidziane do kontroli — w rajach podatkowych — sa
tak stabe, Ze nie moga tego czyni¢ na duza skalg.

Wspomniane kraje czgsto korzystaja finansowo z obecnosci takich funduszy i dlatego trudne jest
ustanowienie $wiatowego konsensusu 1 regulacji obejmujacych  wszystkie podobne
przedsigbiorstwa.

Réwniez funduszom nie zalezy by przenosi¢ si¢ do miejsc gdzie faktycznie inwestuja (USA, UE,
kraje wschodzace) gdyz raje podatkowe oferuja im podwojna korzy$¢ podatkowa — z jednej strony
niskie podatki od zyskéw funduszy pozwalaja im osiagaé wigksze stopy zwrotu, a z drugiej
wyplacane dla zatozycieli §rodki (np.: dywidenendy) moga od razu by¢ przelewane na konta typu
off-shore.

Jak szacuje sig, ponad 90% manageréw zarzadzajacych funduszami hedge jest zwiazanych z USA,
chociaz udziat oficjalnych krajéw w rynku wygladat w 2001 roku nastgpujaco:

Kraj Udzial procentowy
USA 33,9%

Kajmany 18,9%

Wyspy Dziewicze 16,5%

Bermudy 11%

Bahamy 7,2%

Inne 12,5%

Wszystkie te zabiegi niewatpliwie powigkszajq aurg tajemniczo$ci zwiazang z dziatalno$cia, jest to
skuteczny zabieg marketingowy ktory przyciaga inwestoréw spragnionych wysokich stoop zwrotu,
czgsto mogacych sobie pozwoli¢ na ponoszenie wysokiego ryzyka.

Rozwdj funduszy Hedgingowych

Za autora pierwszego funduszu hedge uznaje si¢ Alfreda Winslowa Jonesa, ktéry pierwsze tego
rodzaju przedsigbiorstwo zatozyt w 1949 roku. Od tego okresu rynek gwattownie sig rozwija,
chociaz prawdziwy boom rozpoczat si¢ w latach 90tych.

Roézne zrodta podaja rdzna liczbe 1 aktywa, ktérymi operuja fundusze, nie jest to jednak problem



fatwy. Z powodu braku regulacji, trudno okresli¢ ktora spotka jest, a ktora nie jest funduszem
hedgingowym. Firma doradcza Tremont Partners doliczyla si¢ w 1984 roku jedynie 68 firm, ktore
mozna uzna¢ za fundusze tego rodzaju. Obecnie monitoruje ona dzialania ponad 2800 funduszy, a
rynek w roku 2000 szacowany byl na — 6000 firm przypominajacych fundusze hedge, obracajace
aktywami okoto 450 miliardow dolaréw. Obecnie fundusze moga zarzadza¢ aktywami wartymi
nawet ponad 1400 mld dolarow.

Wigkszo$¢ spotek, to spotki mate — zarzadzajace do 100 mln dolardéw, co jednak i tak moze robi¢
wrazenie gdy wezmie si¢ pod uwage mozliwe lewarowanie.

Istnieja tez fundusze, ktére zarzadzaja bardzo duzymi aktywami. Oto pig¢ najwigkszych
amerykanskie fundusze hedgingowe w 2006 roku:

1. Goldman Sachs Asset Management — aktywa 21 mld dolaréw
2. Bridgewater Associates — aktywa 20,9 mld dolaréw
3. D.E. Shaw — aktywa 19,9 mld dolaréw
4. Farallon Capital Management — aktywa 16,4 mld dolaréw
5. ESL - aktywa 15,5 mld dolarow
Oplaty

Cecha charakterystyczna funduszy hedge jest wysoko$¢ i sposdb pobierania optat. Notuje si¢ tutaj
zasade 2&20 co oznacza, ze fundusz pobiera 2% od inwestowanych aktywow 1 20% od
wypracowanych zyskow. Oczywiscie optaty roznicuja si¢ w zaleznosci od konkretnego przypadku.
Poréwnujac do tradycyjnych funduszy inwestycyjnych optaty sa wysokie.

Istnieja jednak zasady, ktore chronia akcjonariuszy przed zbyt wysokimi oplatami, szczegdlnie w
przypadku duzych fluktuacji w osiaganych stopach zwrotu, na ktére fundusze sa narazone.

Sa to tak zwane ,,water mark”, czyli znaki wodne ktore wyznaczaja poziomy wartosci aktywow, od
ktorych optaty zostaly juz raz pobrane i dopiero po ich przekroczeniu system prowizji jest na nowo
uruchamiany. Drugim mechjanizmem sa ,,poprzeczki” (dotyczace stop zwrotu), ktoére musi
przekroczy¢ fundusz by system prowizji od zyskow i1 aktywow w ogole zostal wiaczony..

Strategie Funduszy Hedgeingowych

Podstawowa strategia funduszy hedgingowych jest przynoszenie jak najwigkszych stop zwrotu
inwestorom. Wiaze si¢ to z duzym ryzykiem, ktore czgsto moze prowadzi¢ nawet do bankructwa
funduszu.

Rozréznia sig kilkanascie rodzajow inwestycji, jakimi zajmuja si¢ fundusze hedgingowe. Czg¢sto sa
to strategie, ktore likwiduja nieefektywno$¢ rynku i niejednokrotnie nie biora na siebie
(teoretycznie) zadnego ryzyka. Sa to miedzy innymi rdznego rodzaju strategie arbitrazowe takie
jak: arbitraz papierami o statym dochodzie, arbitraz zmiennymi papierami warto§ciowymi, arbitraz
papierami hipotecznymi.

Innym rodzajem inwestycji jest wykorzystywanie instrumentow finansowych, by gra¢ na rynku a
jednocze$nie uniezaleznia¢ si¢ od jego wahan. Sa to np.: strategie typu Market Neutral czy
Dhuga/krétka pozycja na rynku.

Jeszcze inna grupa dziatan, ktore pozwalaja zarabia¢ fundusza hedgeingowym sa wszelkiego
rodzaju przypadki event-driven. Wiaze si¢ to czgsto z posiadaniem wiedzy wigkszej niz rynek i
wykorzystaniu jej w odpowiedni sposob. Strategie, ktore mozna przyporzadkowaé do tej grupy to
na przyktad: gra na papierach firm zagrozonych bankructwem, gra na papierach firm
przejmowanych przez inne, gra na papierach firm, ktorych dotycza specjalne wydarzenia np.:
odkryly nowe zloza ropy.



Tym co taczy jednak wszystkie strategie, jest — przy wykorzystaniu odpowiedniego lewarowania —
mozliwo$¢ osiagania wysokich stop zwrotu. I tak dla poszczegdlnych typow strategii wyglada to
nastepujaco:

Historyczne wyniki funduszy hedgingowych (styczen 1990 - kwiecien 2003)

Zwrot Zwrot Korelacja
Odchylenie
w skali o Aadons W najgorszym zMSCI
roku (w %) roku (w %) World
HFRI Convertible Arbitrage Index 119 3.4 -3.8 0.290
HFRI Fixed Income Arbitrage Index 8.6 4.6 -10.4 -0.012
HFRI Equity Market Neutral Index 101 3.2 -0.1 0.098
HFRI Event Driven Index 14.3 6.8 4.8 0.580
HFRI Macro Index 16.6 8.6 -71 0.391
HFRI Short Selling Index 34 225 -38.0 -0.654
HFRI Emerging Markets Index 13.6 167 -42.5 0.615
HFRI L/S Equity Equity Hedge 17.8 8.1 8.3 0.615
HFRI L/$ Equity Equity Non-Hedge 15.2 14.8 Sy 0.724
HFRI Fund Weighted Composite Index 143 7.2 64 0.671
MSCI World 48 151 -279 1.000
S&P 500 98 153 -26.6 0.861

Zrodio: Na podstawie Fireflies before the storm, UBS Warburg, June 2003

Warto zwrdci¢ uwage, ze wedle tych danych (istnieja odmienne opinie, méwiace o tym, ze strategie
funduszy hedge nie sa wcale bardziej dochodowe niz np.: indeks S&P na przestrzeni dtugiego
okresu) §redni zwrot mogt by¢ wyzszy niz z rynku akcji, ale rowniez najgorsze wyniki w przypadku
niektorych strategii byly znaczaco ponizej najgorszych wynikow rynku akcji.

Stopy zwrotu najlepszych funduszy sa znaczaco wyzsze niz to co mozna przecigtnie uzyska¢ na

rynku akcji, obligacji czy dla funduszy zréwnowazonego ryzyka. Oto kilka najlepszych
przyktadow:

Trzyletni Sredni

roczny
Aktywa skumulowany

Nr Nazwa min Strategia zwrot do 30 czerwca 2007
~ TRAB Special Situations $2,267  Event-Driven 47.69% 17.93%

2 The Children’s Investment Fund  $5,000 Equity/Long Bias 44.27% 15.72%

3 Highland CDO Opportunity $463 Fixed Income 43.98% 14.53%

4 BTR Global Opportunity, Class D  $279 Equity/Long Bias 43.42% 31.38%

5 SR Phoenicia $1,200 Long/Short Equity 43.10% 20.50%

Kontrowersje

Fundusze hedgingowe czgsto sa okreslane mianem hien, ktére Zeruja na rynkach finansowych i za
wszelka ceng chca zarabia¢ pieniadze.

Z tego powodu czesto oskarzane sa o wywolywanie kryzysow $wiatowych, na ktoérych potem
osiagaja wysokie stopy zwrotu.

Najbardziej znanym przyktadem jest fundusz znanego inwestora George'a Soros'a — Quantum, ktory
w 1992 roku zagral na krotkiej pozycji funta brytyjskiego 1 wywotat kryzys tej waluty. Strategia



polegata pozbywaniu si¢ funtow, na ktore zaciagnigto pozyczki a nastgpnie oddawaniu ich po duzo
nizszych cenach. George Soros wykorzystat fakt, iz funt byt na state przywiazany do koszyka walut
europejskich (a byt uznawany jako przewarto$ciowany) i Bank Anglii musiat interweniowac by nie
dopusci¢ do jego spadkow. Do ataku wykorzystal wysokie lewarowanie a takze zaprosit inne
fundusze by razem zagra¢ przeciwko Bankowi Anglii. Strategia si¢ powiodla i na tym jednym
posunigciu jego fundusz zarobit miliard dolarow, chociaz Bank Anglii w ciagu zaledwie kilku
tygodni interweniowal na kwotg ok. 50 mld dolar6éw.

Z drugiej strony, fundusze takie sa bardzo ryzykowna forma lokowania kapitalu. Zdarzaty si¢
spektakularne bankructwa, z ktérych nie wiemy jak duza liczba zostata podana do publicznej
wiadomosci. Oto kilka najbardziej znanych:

Upadek funduszu LTCM - straty ok 4,5 mld dolaréw. Upadek funduszu Tiger Fund — straty okoto
3,3 mld dolaréw. Upadek funduszu Everest Capital — straty okoto 1,3 mld dolarow.

Studium przypadku — Kryzys walutowy w Azji.

Autorzy pozycji [1] stawiaja pytanie czy fundusze hedgingowe sa odpowiedzialne za kryzys
walutowy w Azji w 1997, a szczegblnie pytaja o wptyw pozycji tych funduszy na kurs waluty
malezyjskiej oraz koszyka walut azjatyckich. Jakkolwiek pokazuja, Zze pozycje otwierane przez te
fundusze znaczaco fluktuowaly we wspomnianym okresie, to nie znajduja potwierdzenia w
badaniach informacje, iz to o fundusze hedgingowe spowodowaty kryzys.

Autorzy stawiaja kontrowersyjna teze, ze fundusze hedgingowe nie maja wptywu na kurs wymiany
walut. Z drugiej strony twierdza, ze nie jest to zgodne z powszechnie panujaca opinia na temat tych
funduszy. Z tego wzgledu wysnuwaja hipoteze, ze stworzenie odpowiednich regulacji prawnych i
objecie nimi funduszy hedge, miatoby pozytywny wplyw na ich dziatalno$¢. Z jednej strony
odczarowatoby ,,magi¢” tych funduszy, a z drugiej pozwolitloby im tatwiej angazowac si¢ w
inwestycje na rynku Swiatowym.

Odmiennego zdania byt premier Malezji, ktory oskarzyt fundusze hedgingowe o atak spekulacyjny
na walutg jego kraju 1 o wywolanie kryzysu. Chociaz autorzy publikacji, wskazuja na brak
ekonometrycznych powiazan pomigdzy zawieranymi kontraktami a wspomnianym kryzysem, to
jednak przyznaja iz nie maja wystarczajacej ilosci danych do analizy, by swoja tez¢ przekazaé jako
pewna.
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