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Fundusze hedgingowe - definicja i tendencje rozwoju

Wprowadzenie

W ostatnich latach w samym rdzeniu systemu finansowego nastapito wiele strukturalnych
zmian — jedna z najistotniejszych jest szybki wzrost znaczenia nowych graczy finansowych,
wsrdd ktorych szczegdlng uwage poswigcono funduszom hedgingowym.

Celem artykulu jest ukazanie procesu rozwoju branzy funduszy hedge na $wiecie.
Informacje podane w artykule oparto na analizie i ocenie charakterystyk iloSciowych,
odnoszacych si¢ gléwnie do wartosci aktywdéw w zarzadzaniu, liczby funduszy hedge oraz
ich stép zwrotu. Zaprezentowano rozwazania na temat przysztosci sektora funduszy
hedgingowych. Zakres czasowy badan to lata 1997-2014, co daje mozliwo$¢ przedsta-
wienia zmian w calej dekadzie nowego stulecia z uwzglednieniem okresu po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego. Materialy Zrodlowe wykorzystane w artykule pochodza
z prywatnych baz danych, monitorujacych rynek funduszy hedge ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem bazy BarclayHedge. Rozwazania poprzedzono omdwieniem strategii inwestycyj-
nych funduszy hedge.

1. Definicja i istota dzialalnoSci funduszy hedgingowych

Definiowanie funduszy hedge na ptaszczyznie jezykowej jest o tyle specyficzne, ze mamy
tu do czynienia ze swego rodzaju dwuj¢zycznym terminem. Powszechnie stosowanie tego
terminu utwierdza w przekonaniu, ze nie odnaleziono dobrego polskiego ekwiwalentu
dla przymiotnika hedge. Fundusze hedge s3 instytucjami powotanymi do zbiorowego lo-
kowania i zarzadzania pieni¢dzmi. Pozostaje pytanie, dlaczego sa tak wyjatkowe, ze za-
stuzyly na dookreslenie przymiotnikiem fedge. Jak mozna przeczyta¢ w publikacji Hedge
Funds Quantitative Insights, fundusz hedge definiuje si¢ jako: ,,prywatna, luzno regulowa-
na i profesjonalnie zarzadzana pule kapitatowa niedostgpna dla szerokiej publiczno$ci”
(Lhabitant 2004, s. 32). W Hedge Fund Course wskazuje si¢, ze definiowanie funduszu
hedge stwarza trudnoSci, jako ze nietatwo opisac, czym jest taki fundusz bez wpadania
w kolizj¢ z definicjami funduszy, ktdre nie zaliczaja si¢ do takiej kategorii (McCrary 2004,
s. 1). W pracy Understanding Hedge Fund Performance polozono natomiast nacisk na
dazenie funduszy hedge do osiggania zyskow bez wzgledu na otoczenie rynkowe: ,,Fun-
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dusz hedge jest aktywnie zarzadzanym funduszem inwestycyjnym dazacym do osiaggnigcia
atrakcyjnych bezwzglednych stop zwrotu. Dla osiagnigcia tego celu fundusze hedge uzy-
waja zroznicowanych strategii i narzedzi inwestycyjnych. Fundusze te sa zaprojektowane
dla niewielkiej liczby duzych inwestordw, a ich zarzadzajacy otrzymuje udzial w zyskach
wypracowanych przez fundusz” (Understanding... 2001). Przeglad literatury przedmiotu
dowodzi, ze nie ma jednej, ogélnie przyjetej definicji funduszu hedge.

Polscy autorzy takze stosujg rézne okrelenia funduszy hedge, np. stosowane przez
Stawiniskiego pojecie ,,fundusz arbitrazowy” (Stawinski 2006, s. 21). Nalezy uznaé, ze naj-
bardziej poprawne w j¢zyku polskim, dla oddania istoty tego typu funduszy, sg okreslenia
,fundusz hedge” lub ,,fundusz hedgingowy”, ktére beda stosowane wymiennie w niniej-
szym artykule. Wigkszo$¢ z tego typu funduszy to instytucje uznawane za bardziej ryzy-
kowne od klasycznych funduszy inwestycyjnych.

Funduszy hedge nie nalezy uwazac za tradycyjne wehikuly inwestycyjne, nie ma wigc
potrzeby przekazywania informacji o ich dziatalno$ci regulatorom, a tym bardziej szero-
kiej publicznosci. Jest to uzasadnione tym, ze inwestorzy tacy maja w swojej masie lepsze
rozeznanie co do ryzyka. Kluczowe atrybuty funduszu hedge to (Lhabitant 2004, s. 34):
1. Pula nie stanowi przedmiotu regulacji nakladanych na zarejestrowane firmy inwe-

stycyjne i dlatego zarzadzajacy nig moze stosowa¢ dowolne strategie inwestycyjne.
W szczegoblnosci zarzadzajacy moze wykorzystywac bardzo ograniczony stopien dywer-
syfikacji, stosowaé dzwignie finansowa, krotka sprzedaz lub instrumenty pochodne,
takie jak kontrakty terminowe czy opcje, a takze inwestowa¢ w instrumenty nieplynne
lub nawet niebedace przedmiotem publicznego handlu. Jest to catkowicie odmienne
od rozwiazan przyjetych w klasycznych funduszach inwestycyjnych, ktoére sa mocno
ograniczone istniejacymi regulacjami.

2. Zarzadzajacy funduszem hedge ma na celu zarabianie bez wzgledu na sytuacje rynko-
wa. Spadajace rynki, np. akcji, nie sg dlatego dobrym wyttumaczeniem ztych wynikow
ze wzgledu na to, ze dopuszczalna jest krdtka sprzedaz.

3. W celu motywowania najlepszych menedzeréw na rynku fundusze hedge stosuja spe-
cjalng premi¢ od wynikdéw, zwang incentive fee. Jest to premia zalezna od wynikow za-
rzadzajacego, stanowigca zazwyczaj 20% wypracowanych zyskow. Zazwyczaj wymaga
si¢ rowniez, aby zarzadzajacy zainwestowal w fundusz jakas czeS¢ swojego majatku
osobistego. Fundusze hedge stosuja takze state oplaty stanowiace 1-2% zarzadzanych
aktywdOw. Sa one stosowane gléwnie w celu pokrycia kosztow stalych funkcjonowania
wehikutu.

4. W celu oderwania uwagi zarzadzajacego od zarzadzania kapitatem funduszu, a sku-
pienia si¢ na efektywnym inwestowaniu, fundusze hedge czgsto stosuja znacznie wy-
dtuzone okresy migdzy zawiadomieniem klienta o checi wyjscia z inwestycji a sama,
wyplata Srodkéw. Dzigki temu istnieje mozliwo$¢ podejmowania inwestycji rzeczywi-
$cie dtugoterminowych oraz angazowania si¢ funduszu w nieptynne lub niepodzielne
aktywa o znacznej warto$ci, takie jak nieruchomosci.

5. Fundusze hedge ze wzgledu na to, ze sa praktycznie nieregulowane, nie musza
ujawnia¢ swojego stanu posiadania. Stworzylo to wokol nich aur¢ tajemniczo-
§ci oraz wstrzymato niektorych inwestoréw instytucjonalnych od podjecia decyzji
o inwestowaniu w te fundusze.

Na og6t literatura traktuje fundusze hedge jako odrebne podmioty, rdéznigce si¢ od
klasycznych funduszy inwestycyjnych m.in. mniej restrykcyjnymi regulacjami, a tym sa-
mym mniejszym stopniem przejrzystosci oraz stosowaniem zlozonych strategii inwestycyj-
nych niezrozumiatych dla przeci¢tnego inwestora, nabywajacego jednostki uczestnictwa
w funduszu wspolnego inwestowania (Pruchnicka 2013, s. 17).



,Ekonomista” 2015, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

894 Miscellanea

Znajac kluczowe atrybuty funduszu hedge, uzasadnione jest zaproponowanie au-
torskiej definicji tego funduszu jako prywatnego funduszu inwestycyjnego dazacego do
uzyskania wysokiej, bezwzglednej stopy zwrotu, charakteryzujacego si¢ maksymalna ela-
stycznoScig w swych strategiach inwestycyjnych oraz dziatajacego poza siatka regulacji
prawnych.

2. Strategie inwestycyjne funduszy hedgingowych

Podziatu funduszy hedge wedtug ich strategii inwestycyjnych dokonuje wiele o§rodkéw ba-

dawczych monitorujacych ten rynek. Najwazniejsze z nich to: Credit Suisse, BarclayHed-

ge, Hedge Fund Research, Eurekahedge oraz MSCI Barra. Podzialy te nie sg oczywiScie
jednakowe, ale pomimo wystepujacych rdznic, wszystkie oSrodki badawcze pokrywaja
jednak te same lub zblizone rodzaje funduszy hedge.

Na strategi¢ inwestowania w funduszu hedge skladaja si¢ cztery elementy: styl, narze-
dzia, instrumenty finansowe i obszar geograficzny inwestowania. Styl definiuje sposob
dokonywania transakcji, ktory zalezy od wielu czynnikéw rynkowych, takich jak np. klasa
aktywow, benchmark. Narzedzia to kombinacje pozycji dtugich i krétkich, stopien za-
bezpieczenia ryzyka czy wykorzystywanie dzwigni finansowej. Instrumenty to natomiast
wachlarz aktywow funduszu, a obszar geograficzny — miejsce dokonywania transakcji
(Cottier 1997, s. 118). Nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze strategie stosowane przez fundusze
hedge nie sg unikatowe. W praktyce fundusze hedge byly i sa kuZniami technik inwesty-
cyjnych. Ich innowacyjno$¢ wynika z duzej elastycznoSci oraz tego, ze ich tworcami nie sg
konserwatywne korporacje, lecz kreatywne osoby fizyczne.

Ponizej przedstawiono strategie funduszy hedge wedtug Credit Suisse, ktory przy two-
rzeniu zestawienia stylow inwestowania wykorzystuje subindeksy funduszy hedge, nalicza-
ne i publikowane przez Credit Suisse Hedge Fund Indexes, co uzasadnione jest powszech-
nym stosowaniem indekséw publikowanych przez t¢ baze dla oceny skutecznosci funduszy
hedge. Zrédlo to wyrdznia nastepujace techniki vel style inwestycyjne stosowane przez
fundusze hedge. Termin ,,technika inwestycyjna” jest nieco mylacy, poniewaz cz¢sto sg to
raczej stowa kluczowe dla gtéwnych obiektoéw inwestowania funduszy hedge niz unikatowe
sposoby lokowania i zawierania transakcji:

e Arbitraz zamienny (convertible arbitrage). Esencja tej strategii jest zajmowanie dlu-
gich pozycji na zamiennych dluznych papierach wartoSciowych przedsigbiorstwa
i jednoczesna krotka sprzedaz jego akcji. Wystepujace w tej strategii ryzyko kapi-
talowe mozna zabezpieczy¢ przez krotka sprzedaz danej liczby akcji wynikajacej ze
wspotczynnika konwersji. Do jego obliczania wykorzystuje si¢ wspo6iczynnik delta ob-
razujacy stopief wrazliwosci wartoSci teoretycznej obligacji zamiennej na zmiany cen
akcji, na ktora ta obligacja moze by¢ zamieniona (Anson 2002, s. 20). Krétka sprzedaz
akcji pozwala na otrzymanie neutralnego pod wzgledem delty portfela obligacji za-
miennych i akcji (Stefanini 2006, s. 112).

e Ekspozycja na pozycje krotkie (dedicated short bias). W odrdznieniu od otwierania
»zwyklych” krétkich pozycji, strategia ta dopuszcza posiadanie pozycji krotkich,
per saldo, jednak przy zachowaniu ciaglej ekspozycji krotkiej netto. W strategii tej
wykorzystuje si¢ akcje oraz kontrakty terminowe.

e Rynki wschodzace (emerging markets). Z uwagi na male zaawansowanie rynkow
wschodzacych, np. brak dopuszczenia krotkiej sprzedazy czy wielu rodzajéw instru-
mentow, inwestowanie na rynkach wschodzacych sprowadza si¢ zazwyczaj do ekspo-
zycji diugiej. Ze wzgledu na brak rozwinigtych w nich derywatow fundusze hedge nie
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moga zabezpieczaC swoich pozycji, w zwigzku z tym w niewielkim stopniu wykorzystu-

ja dzwignie finansowa lub nie korzystaja z niej wecale (Niedzidtka 2009, s. 34). Co cie-

kawe, fundusze hedge stosujace tg strategie w porOwnaniu z tradycyjnymi funduszami
akcji z rynkdw wschodzacych, sa bardziej skoncentrowane, a ich portfele znacznie si¢

ro6znig od jakiegokolwiek indeksu gietdowego rynkéw wschodzacych (Lhabitant 2004,

s. 314).

Ekspozycja neutralna na rynki akcji (equity market neutral). Celem tej strategii jest

wykorzystanie nieefektywnoSci rynku przez budowe portfeli neutralnych netto, np.

w danym kraju czy sektorze. Nalezy stwierdzi¢, ze neutralno$¢ rynkowa ma swoje

granice. Im wigcej czynnikdw ryzyka zostanie zabezpieczonych, tym trudniej uzyskaé

warto$¢ dodang na portfelu i pelna jego neutralno$¢. Z uwagi na relatywnie niewiel-
kie potencjalne zyski strategia ta jest cz¢sto wspomagana lewarowaniem finansowym.

Portfel w tej strategii jest neutralny pod wzgledem wartoSci zajetych pozycji, jeSli ma

zerowg catkowita ekspozycje rynkowa netto (Anson 2002, s. 32).

Reagowanie na wydarzenia (event-driven). Strategia ta polega na otwieraniu pozycji

w celu czerpania zyskOw z oczekiwanych wydarzen gospodarczych. Najczgsciej tego

typu strategie maja charakter niekierunkowy, bowiem ostateczny wynik wystapienia

danego zdarzenia w przewazajacej czesci zalezy od dziatan danego przedsigbiorstwa,

a ewentualny wplyw sytuacji rynkowej jest nieznaczny, jesli nie zerowy. Fundusze

event-driven maja zyski podobne do rynkowych, jednak charakteryzuja si¢ mniejszym

ryzykiem niz inwestycje na gietdzie, bowiem jego poziom ksztaltuje si¢ wokot mediany

ryzyka, ktérym sa obcigzone wszystkie strategie funduszy hedge (McCrary 2004, s. 24).

W ramach tej strategii wyrdznia si¢ cztery podstrategie:

1. Arbitraz ryzyka (risk arbitrage). Przedmiotem inwestycji sg instrumenty firm prze-
chodzacych fuzje, przejmowanych lub przejmujacych inne firmy. Standardowo
kupuje si¢ akcje przedsigbiorstwa przejmowanego i sprzedaje krotko papiery
przejmujacego. Czynnikiem ryzyka jest niedojscie do skutku przejecia. Im wigksze
ryzyko niepowodzenia danej fuzji, tym na rynku wigkszy jest spread transakcyjny —
najwickszy jest w przypadku wrogich przeje¢ (Stefanini 20006, s. 75).

2. Papiery wartoSciowe zagrozone (distressed securities). Inwestuje si¢ w dtug oraz
akcje przedsigbiorstw bedacych w ktopotach finansowych lub przechodzacych
procedury upadto$ciowe. Naturalnie robi si¢ to w nadziei na popraw¢ sytuacji
oraz wynikajace z tego potencjalne ponadprzeci¢tne zyski, dlatego inwestorow
nabywajacych takie papiery nazywa si¢ ,,s¢pami” (vulture investors) (Hedges 2004,
s. 13). Fundusze papieréw zagrozonych rdznia si¢ miedzy soba poziomem struk-
tury kapitalowej i etapem rozwoju przedsigbiorstw, w ktére inwestuja, poziomem
aktywnosci w negocjacjach oraz poziomem dywersyfikacji i stosowanych technik
inwestowania (The Hedge Fund... 1999, s. 23).

3. Regulacja D (regulation D). W ramach tej strategii inwestuje si¢ w mate firmy i mi-
kroprzedsigbiorstwa poszukujace kapitaléw na prywatnych rynkach kapitatowych.
Inwestycje maja nierzadko postac¢ bardziej wyrafinowana od akcji zwyklych (sa to
np. papiery zamienne lub inne prawa pochodne) (Garbaravicius, Dierick 2005,
s. 10).

4. Papiery dluzne o wysokiej rentownoSci (high yield). W tym przypadku przedmio-
tem inwestycji sg obligacje Smieciowe, czyli nisko oceniane papiery dluzne przed-
sigbiorstw majacych dobry potencjal.

Arbitraz na instrumentach o stalym dochodzie (fixed income arbitrage). Arbitrazy-

Sci stosujacy te strategi¢ chca osiagnaé zysk za pomoca niwelowania anomalii na

stopach procentowych. Wigkszo$¢ zarzadzajacych zawiera transakcje globalne
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i stara si¢ osiggna¢ stabilne dochody o malej zmiennoSci. W strategii tej zawiera

si¢ arbitraz na swapach kredytowych, obligacjach rzadowych, kontraktach na pa-

piery dluzne oraz papierach dtuznych zwigzanych z diugiem hipotecznym. Kupujac

i sprzedajac zwigzane ze sobg dwa instrumenty o stalym dochodzie, zarzadzajacy

funduszem ma nadziej¢ na uchwycenie rozbieznosci w ich wycenie, co spowoduje

konwersje cen obu instrumentow w czasie (Anson 2002, s. 23). Ceny instrumentow

o stalym dochodzie zaleza od wielu czynnikéw, dlatego zarzadzajacy takim fundu-

szem hedge wykorzystuja wyrafinowane modele ilo§ciowe testowane na komputerach

o bardzo wysokiej mocy, ktore identyfikujg niedoszacowanie lub przeszacowanie ich

cen.

e Globalne makroinwestycje (global macro). Zarzadzajacy funduszami hedge stosuja-
cymi te strategi¢ otwieraja zardwno dtugie, jak i krotkie pozycje na gléwnych ryn-
kach kapitalowych Swiata, w tym na rynkach derywatow. Zajeta pozycja wyraza sto-
sunek zarzadzajacego do ogoélnego trendu rynkowego i zdarzeni gospodarczych czy
politycznych na rynku. W portfelach funduszy hedge stosujacych te strategie moga
znajdowac si¢ akcje, obligacje, waluty czy tez surowce. Pozycje moga by¢ zajmowane
tak na rynkach kasowych, jak i terminowych. Wigkszo$¢ funduszy global macro inwe-
stuje globalnie — zaré6wno na rynkach rozwini¢tych, jak i na rynkach wschodzacych
(Lhabitant 2007, s. 327). Fundusze te analizuja zmiany zachodzace w gospodarkach
poszczegdlnych panstw, uwzgledniajac w gldwnej mierze takie czynniki, jak: kursy
walut, zmiany w stopach procentowych, wazne wydarzenia w polityce gospodarczej czy
anomalie na rynkach papieréw wartosciowych (Chorafas 2003, s. 122).

e Dtiuga/krotka ekspozycja na rynki akcji (long/short equity). Strategia ta polega na zaj-
mowaniu tak dtugich, jak i krétkich pozycji na rynku. Celem funduszu stosujacego t¢
strategie jest redukcja catkowitego ryzyka portfela przez minimalizowanie catkowitej
ekspozycji rynkowej (Frush 2007, s. 19). Fundusze long/short equity sg elastyczne przy
zmienianiu rodzajéw akcji (zarowno pod wzgledem kapitalizacji spolek, jak i oczeki-
wan inwestycyjnych wzgledem nich oraz ich sektoréw), ekspozycji netto (dtuga lub
krétka) czy tez rynkdw. W celu zabezpieczenia pozycji moga stosowaé instrumenty
pochodne. Fundusze tego typu sa mniej zdywersyfikowane od tradycyjnych funduszy
akcyjnych.

Nalezy doda¢, ze wykorzystywane sa takze multistrategie (rmulti-strategies), ktore 1a-
cza kilka strategii w ramach jednego funduszu hedge. Zarzadzajacy takimi funduszami
kierujg czes¢ aktywdw w rozne segmenty rynku finansowego w zaleznosci od panujace;j
na nim sytuacji. Wykorzystuja oni r6zne okazje bez koniecznoSci trzymania si¢ jednej
strategii, ktora nie zawsze jest rentowna. Laczac w jednym portfelu kilka strategii, za-
rzadzajacy dokonuja dywersyfikacji nie tylko portfela funduszu, lecz takze Zrodet jego
stopy zwrotu. W publikacji Investment Strategies of Hedge Funds Stefanini podkreSla,
ze fundusze te sa podobne do funduszy global macro, poniewaz zarzadzaja aktywami
o duzej wielkosci, a takze maja podobna strukture organizacyjna firmy zarzadzajace;j
(Stefanini 2006, s. 217).

3. Rozwij sektora funduszy hedge w latach 1997-2014

Ponizej przedstawiono charakterystyki iloSciowe odnoszace si¢ glownie do wartosci akty-
woOw w zarzadzaniu, liczby funduszy hedge oraz ich stop zwrotu. W opisie branzy funduszy
hedge nalezy przede wszystkim pokazaé wykres warto$ci aktywow w zarzadzaniu (assets
under management — AUM) funduszy hedge. Wedtug szacunkéw bazy danych BarclayHed-
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ge na koniec 2014 r. fundusze hedge w skali globalnej zarzadzaty aktywami o wartosci
2508 mld dol. co przedstawiono na rysunku 1.

Jesli dzieli¢ fundusze hedge wedtug kryterium stylu inwestycyjnego, to ich strukture na
koniec 2014 r. pokazuje tabela 1.

Rysunek 1
Warto$¢ aktywow netto funduszy hedge na Swiecie w latach 1997-2014 (w mld dol.)
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Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie: www.barclayhedge.com.
Tabela 1
Wartos¢ aktywow netto w zarzadzaniu funduszy hedge
wedlug kryterium stylu inwestycyjnego na koniec 2014 r. (w mld dol.)
Styl inwestycyjny
Arbitrazu zamiennego (convertible arbitrage) 29,5
Zagrozonych papieréw wartosciowych (distressed securities) 184,9
Rynkéw wschodzacych (emerging markets) 277,6
Akcyjne wyeksponowane netto na diugie pozycje (equity long bias) 203,8
Akcyjne wyeksponowane na dlugie i krotkie pozycje (equity long/short) 202,3
Akcyjne wyeksponowane jedynie na diugie pozycje (equitylong-only) 1325
Akcyjne neutralne (equity market neutral) 42,6
Akcyjne kierowane zdarzeniami (event driven) 291,2
Statoprzychodowe (fixed income) 396,7
Makro (macro) 204,0
Arbitrazu przy fuzjach (merger arbitrage) 30,4
Wielu strategii (multi-strategy) 273,8
Inne (other) 96,6
Danego sektora (sector specific) 142,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.barclayhedge.com.
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Podsektor funduszy funduszy hedge (fonds of hedge funds) rozwija si¢ w podobnym
tempie jak caly rynek funduszy hedge. Na koniec 2014 r. w fundusze funduszy hedge zain-
westowanych byto 445,3 mld dol.

Jesli chodzi o liczbe funduszy hedge, to jest ona skorelowana z wartoScig aktywow w ich
zarzadzaniu, co oznacza, ze Srednia warto$¢ aktywOw w zarzadzaniu kazdego funduszu
pozostaje w przyblizeniu stafa. Co ciekawe, w 2008 r. mimo zalamania wartoSci aktywow
w zarzadzaniu branzy, liczba podmiotéw prowadzacych fundusze hedge zmniejszyta si¢ nie-
znacznie, co przedstawiono na rysunku 2. Oznacza to, ze ,,zabicie” funduszu hedge moze
by¢ trudniejsze niz z pozoru si¢ wydaje.

Rysunek 2
Liczba funduszy hedge w latach 1997-2014
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.thecityuk.com i www.hedgefundsresearch.com.

Od 2005 r. liczba bankructw funduszy hedge wzrosia i nigdy juz nie wrdcita do niskich
wartosci z poczatku dekady, ale weigz, mimo wybuchu globalnego kryzysu, wigcej funduszy
powstaje niz jest likwidowanych. Nie da si¢ jednak ukry¢, ze 2008 r. przynidst najwigksza
w historii liczb¢ bankructw w branzy. W tym roku upadto ok. 1400 podmiotow, ale liczba
funduszy hedge w ostatnich latach miesci si¢ w przedziale od 9 do 11 tys.

Analizujac aktywa w zarzadzaniu, warto przedstawic, w jaki sposdb rozktadaly si¢ one
w zaleznoSci od wielkoSci funduszu hedge. Innymi stowy, jak skoncentrowany jest kapitat
w tej branzy. Zagadnienie moze by¢ interesujace w kontekscie dyskusji nad teza o gene-
rowaniu ryzyka systemowego przez fundusze hedge. Mozna wskaza¢, ze znaczne pienigdze
w zarzadzaniu relatywnie nielicznych instytucji moga prowadzi¢ do monopolizacji ptynno-
Sci i, co za tym idzie, stwarzania zagrozenia dla rynku jako catoSci, czyli generowaé ryzyko
systemowe (Aspadarec 2013, s. 73).

Warto zauwazy¢, ze XXI w. przyniost kumulacj¢ coraz wigkszych udzialéw kapitatow
w zarzadzaniu najwi¢kszych funduszy hedge. Na poczatku obecnego stulecia wystepo-
wata wzglednie duza liczba matych podmiotéw ze stabilng pozycja na zdywersyfikowa-
nym rynku. Pierwsza dekada nowego stulecia byta jednak czasem koncentracji kapitatu.
Proces koncentracji aktywow w sektorze funduszy hedge, ktdrego gtéwnymi przyczynami
sa fuzje i przejgcia, sprawil, ze w 2014 r. sto najwigkszych funduszy hedginowych, czyli
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ok. 1% wszystkich, skupiato ponad 70% aktywow catego sektora. Tabela 2 przedstawia
10 najwigkszych podmiotéw zarzadzajacych funduszami hedge na Swiecie wedlug wartosci
aktywOw w zarzadzaniu w 2014 r.

Tabela 2

Dziesie¢ najwiekszych podmiotéw zarzadzajacych funduszami hedge na Swiecie
wedlug wartoSci aktywow w zarzadzaniu (dane za 2014 r.)

Lp. Nazwa podmiotu zarzadzajacego Warto$¢ w mld dol. Lokalizacja
1 | Bridgewater Associates 79,2 Westport, USA
2 | JP Morgan Asset Management 57,4 Nowy Jork, USA
3 | Man Group 37,7 Londyn, W. Brytania
4 | Brevan Howard Asset Man. 35,1 Londyn, W. Brytania
5 | Och-Ziff Capital Management 29,7 Nowy Jork, USA
6 | BlackRock Advisors 29,6 Nowy Jork, USA
7 | Soros Fund Management 27,2 Nowy Jork, USA
8 | D.E. Shaw Group 26,7 Nowy Jork, USA
9 | Baupost Group 26,4 Londyn, W. Brytania
10 |Farallon Capital Management 20,7 San Francisco, USA

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.hedgelists.com.

Centrum zarzadczym najwickszej liczby funduszy hedge pozostaja Stany Zjednoczone

z Nowym Jorkiem na czele, a kryzys finansowy spowodowat, ze od 2007 r. roku do konica
2014 r., w wyniku zaostrzenia nadzoru regulacyjnego, konsolidacji branzy i duzej zmien-
nosci wystepujacej na rynku, pozycja ta umocnita si¢, co przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3

Obszary rejestracji podmiotow zarzadzajacych funduszami hedge pod wzgledem wartosci
aktywow w zarzadzaniu w latach 2007, 2010 i 2014 (w %)

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych: Eurekahedge.
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4. Wyniki inwestycyjne funduszy hedgingowych

Prywatny charakter funduszy hedgingowych i brak ustawowego obowiazku ujawniania
danych jest jednym z powodéw, dla ktérych nie ma jednej, kompletnej bazy danych za-
wierajacej informacje na temat dziatalnoSci wszystkich funduszy. Od samego poczatku
dziatalnosci jedna z podstawowych cech funduszy Zedge byta ich nikfa transparentno$¢é
na kazdym polu dziatania. Luk¢ zwigzang z brakiem informacji na temat branzy funduszy
hedge zaczeto wypelniaé dopiero pod koniec zeszlego stulecia. Zadanie to spocz¢to na
barkach prywatnych firm — dostawcoéw baz danych, ktore specjalizuja si¢ w gromadzeniu
i przetwarzaniu informacji na temat ich dziatalnoSci. Raportowanie funduszy do baz da-
nych jest dobrowolne, dlatego wigkszos$¢ funduszy hedge raportuje tylko do jednej bazy.

Odpowiedz na pytanie, jakie wyniki osiagaja fundusze hedge, nie jest tatwa. Przed do-
konaniem analizy wynikéw funduszy hedge przedstawione zostana trudnosci, sprawiajace,
ze odpowiedz jest niejednoznaczna. Specyfika funduszy hedge powoduje, ze informacje na
temat osigganych wynikow sa obcigzone r6znymi btedami, o istnieniu ktérych nalezy pa-
mietac podczas oceny ich wynikow inwestycyjnych. Jak zauwazaja Fung i Hsieh, analizujac
wyniki funduszy hedge dostepne w bazach danych, nalezy zwrdci¢ uwage na nastepujace
biedy (Fung i Hsieh 2002):

a) blad efektu przetrwania (survivorship bias),

b) biad historycznych stop zwrotu (instant history bias),

c) btad likwidacji funduszu (liguidation bias),

d) biad wyboru (selection bias).

Btad efektu przetrwania wystepuje, gdy do obliczen §rednich stop zwrotu funduszy
hedge wykorzystuje si¢ informacje tylko o aktywnych funduszach (Perez 2011b, s. 99).
Krotkie szeregi czasowe wynikdw funduszy hedge sugeruja, ze nieprzerwanie trwa proces
powstawania nowych funduszy hedge i likwidacji tych, ktore nie osiagnely zaktadanych
wynikow inwestycyjnych.

Blad historycznych stop zwrotu wynika z tego, ze fundusze niedawno dodane do baz
danych raportuja takze swoje wyniki historyczne. W bazie danych rejestrowane s3 one
jako wyniki ex post. Taki stan powoduje prawdopodobienistwo podawania tylko korzyst-
nych dla siebie wynikdw inwestycyjnych i zawyzania §redniej stopy zwrotu. Czgsta prak-
tyka, motywowang wzgledami marketingowymi, jest dobrowolne raportowanie do baz
danych dopiero w momencie osiagni¢cia wynikoéw inwestycyjnych réwnych lub wyzszych
od konkurencji. Okres inkubacji, czyli dziatania w ukryciu, z reguly wynosi od roku do
dwadch lat (Perez 2011a, s. 317). Po tym czasie fundusz najczgsciej zaczyna raportowanie
do bazy lub tez, z powodu nieosiggania zadowalajacych wynikdw, jest rozwigzywany.

Wyniki inwestycyjne funduszy hedge publikowane przez bazy danych sa obarczone
rowniez btedem likwidacji funduszu. Problem wystepowania w bazach danych tego efektu
wynika z tego, ze wigcej niz 50% funduszy hedge jest likwidowanych przed uptywem pig-
ciu lat. Najwazniejsze przyczyny powodujace ten stan rzeczy wynikaja z (Lhabitant 2007,
s. 483):

a) likwidacji funduszu po okresie dotkliwych strat,

b) likwidacji funduszu po diugim okresie uzyskiwania wynikow ponizej oczekiwaf, co

wplywa jednocze$nie na obnizenie wartosci aktywow netto,

¢) fuzji funduszu hedge z innym funduszem,

d) zaprzestania raportowania mimo kontynuowania dziatalnoscil.

1 Fundusze takie nazywa si¢ defunct funds, natomiast dla funduszy hedge, ktore znikaja z baz danych
i jednoczes$nie zaprzestaja swojej dziatalnosci, stosowane jest okreslenie dead fund.
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Kolejnym bigdem, wplywajacym na oceng wynikow inwestycyjnych funduszy hedge, jest
blad wyboru. W jego obszarze mozna popelni¢ btad wiasnego wyboru (self-selection bias)
albo biad doboru préby (sample selection bias). Pierwszy z nich wynika wprost z dobrowol-
nosci raportowania funduszy hedge do baz danych. Fundusze po doznaniu straty dokonuja
wyboru, czy beda raportowaty do baz danych. Wielko$¢ tego btedu mozna by obliczy¢, zdo-
bywajac dane dotyczace stop zwrotu funduszy, ktore pozostaja anonimowe. W praktyce jest
to niewykonalne, dlatego nie mozna oszacowa¢ wartosci tego biedu (Perez 2011b, s. 103).
Jak podkresla wielu badaczy, dopiero usunigcie przedstawionych powyzej bledow baz da-
nych daje mozliwo$¢ wyciggania prawdziwych wnioskéw z badafi nad tymi funduszami.

Przed 2006 r. brak mozliwosci inwestowania w caly sektor funduszy hedge zmuszat
skupianie uwagi na zachowaniu pojedynczych funduszy. Odpowiedzi na pytania: czy fun-
dusze hedge zachowuja si¢ lepiej niz fundusze inwestycyjne i czy pojedyncze fundusze
hedge zachowuija si¢ lepiej niz rynek jako cato$¢, nie sa oczywiste. Przyczyny tych trudno-
§ci przedstawiono powyzej, ale powinny by¢ uzupetnione o nastgpujace kwestie. Przede
wszystkim, jedng z trudno$ci w kalkulowaniu stop zwrotu jest wycena aktywow. O ile nie-
skomplikowane jest obliczanie stop zwrotu klasycznych funduszy inwestujacych w akcje,
o tyle fundusze hedge nierzadko nabywaja do portfela instrumenty finansowe niebedace
przedmiotem obrotu na zorganizowanych rynkach. Trudno$¢ wynika z faktu, ze dla instru-
ment6éw notowanych na rynku OTC nie ustala si¢ cen zamknigcia, zatem fundusze hedge
wykorzystuja modele teoretyczne w celu oszacowania wartosci tych instrumentéw. Innym
stosowanym rozwigzaniem w celu wyeliminowania tej niedogodnosci jest wycena portfela
na podstawie cen kwotowanych, a nie cen transakcyjnych, co réwniez moze rodzi¢ kon-
trowersje. Kolejna trudno$¢ wynika ze sposobu szacowania stop zwrotu funduszy hedge.
Rzetelne szacowanie musi zawiera¢ w sobie dopasowanie do ich ekspozycji na ryzyko.
Fundusze hedge moga otwiera¢ dtugie i krotkie pozycje, korzysta¢ z derywatdéw oraz po-
zyczek, dlatego ich ekspozycja na ryzyko rynkowe w krotkim okresie moze by¢ zmienna,
co utrudnia oszacowanie poziomu ryzyka na podstawie ograniczonej proby miesi¢cznych
stop zwrotu. Techniki szacowania ekspozycji na ryzyko w klasycznych funduszach inwe-
stycyjnych dzialaja stosunkowo dobrze, ale nie spisuja si¢ tak dobrze w odniesieniu do
funduszy hedge. Stop¢ zwrotu funduszu akcyjnego najczesciej postrzega si¢ jako zwrot
z portfela akcji oraz kilku elementéw niepowtarzalnych dla danego funduszu. W przy-
padku funduszy hedge stopa zwrotu najlepiej jest wyrazona jako stopa zwrotu inwestycji
w instrumenty pochodne (Fung i in. 2007).

Ekstrapolowanie wynikow przesziych na przyszios¢ wiaze si¢ z tym, ze wyniki danego
funduszu moga dawacé selektywny wglad w jego ryzyko. Wynika to ze stosowania strategii
o profilu wyptat podobnym jak w przedsigbiorstwie ubezpieczeniowym, sprzedajacym ubez-
pieczenia na wypadek trzgsienia ziemi. Do czasu, gdy ubezpieczenia te nie wigzg si¢ z ko-
niecznoS$cig wyplat, wplywaja one na dobre wyniki ubezpieczyciela, ale czasami wystepuje
rzeczywiscie trz¢sienie ziemi, co powoduje, ze ubezpieczyciel generuje duze straty, ktore
mogg przekroczy¢ skumulowane zyski z okresow ,,spokojnych”. W przypadku inwestorow
kupujacych akcje przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego ryzyko wystapienia trzesienia ziemi
moze by¢ przez nich kalkulowane, jednak inwestorom wktadajacym swe pienigdze w fun-
dusze hedge moze wydawac si¢ niemozliwe, ze fundusz ponosi ryzyko duzych strat przed ich
zmaterializowaniem. Fundusz hedge zaciagajacy takie ryzyko bedzie generowat zyski, jezeli
nie dochodzi do katastroficznego wydarzenia przez dtuzszy okres, co utwierdza inwestorow,
ze nie wykazuje on duzej zmiennosci i ekspozycji na ryzyko rynkowe, przez co taki fundusz
moze wydawac si¢ ,,dobry” pod wzgledem wynikdw. Analiza zmienno$ci moze doprowadzié
do konkluzji, ze fundusz charakteryzuje si¢ niska zmiennoScia, poniewaz inwestorzy ocenia-
ja stopy zwrotu przed pojawieniem si¢ niekorzystnego wydarzenia. Wyjasnia to, dlaczego
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zmienno&¢ nie jest najlepsza miarg oceny ryzyka pojedynczego funduszu. Przyktad ten wska-
zuje, ze fundusz hedge moze wydawac si¢ doS¢ stabilny w por6éwnaniu z funduszem inwe-
stycyjnym, jednak odznacza si¢ znacznie wyzszym prawdopodobienstwem utraty wszystkich
swoich aktywow (Stulz 2007, s. 188).

Wymienione niedogodnoSci sprawiaja, ze analiza wynikdw inwestycyjnych funduszy
hedgingowych jest kontrowersyjna. Metoda stosowana dla ewaluacji strategii inwesty-
cyjnych jest w tym sektorze oszacowanie wspoOlczynnika alfa tej strategii. Jest to ta czesS¢
strategii, ktora nie jest wyjasniona ryzykiem beta, wynikajacym z ekspozycji na zmiany
rynkowe. Zarzadzajacy musi mie¢ umiej¢tno$¢ generowania alfy, rownocze$nie nie za-
ciagajac ryzyka bety. Ze statystycznego punktu widzenia alfa jest wyrazem wolnym z row-
nania regresji liniowej oceniajacego efektywnos¢ zarzadzania funduszem inwestycyjnym,
ktore zostato zaproponowane przez Jensena na podstawie modelu CAPM (Jensen 1968).

Alfa Jensena jest nadwyzkowa stopa zwrotu wazong ryzykiem. Im wigksza warto$¢
tego wskaznika, tym lepszy wynik osiagni¢ty przez dany fundusz edge. WartoSci dodatnie
wskaznika oznaczaja, ze fundusz jest zarzadzany ponadprzeci¢tnie, ujemne zas$, ze portfel
osiggnal wynik stabszy niz nadwyzkowa stopa rynkowa, ta bowiem przyjmuje warto$¢ zero
(oznacza, ze rynek jest neutralny) (Bodie 2008, s. 295).

W ocenie nieregulowanych funduszy hedgingowych kluczowe jest to, ze maja one Sred-
nio nieujemna alfe po uwzglednieniu opfat. Wynika z tego, ze zarzadzajacy funduszem hedge
zarabiaja co najmniej na odprowadzane na ich rzecz optaty. Srodowiska akademickie w ba-
daniach skupiaja uwage w odniesieniu do alfy na dwoch sprawach — Sredniej wartosci alfy
i okresie utrzymywania si¢ tej warto$ci w pojedynczych funduszach. Ibbotson i Chen (2005)
przeanalizowali zachowanie funduszy hedge od 1999 r. do 2004 r. Z badan tych wynika, ze
Srednia stopa zwrotu dla kazdego z tych funduszy wyniosta 9,1% po uwzglednieniu opfat.
Stopa zwrotu wolna od optat dzielona jest na dwa komponenty, pierwszym jest zysk wygene-
rowany dzi¢ki ekspozycji na szeroki rynek — tzw. ryzyko beta. Ekspozycja ta generowata zysk
w wysokosci 5,4%, co oznacza, ze Srednia alfa dla funduszy wyniosta 3,7%. Z tego badania
wynika, ze alfa w funduszach hedge jest znacznie wigksza w poréwnaniu z alfg funduszy
inwestycyjnych, inwestujacych w akcje w badanym okresie.

Fung, Hsieh, Naik i Ramadorai (2007) w analizie odnoszacej si¢ do funduszy fundu-
szy hedge wskazuja, ze w rzeczywistoSci istnieja dwie grupy takich funduszy. Okoto 20%
funduszy ma zarzadzajacych o warto§ciowych umiejetnoSciach wskazywanych przez ich
dodatnig oraz wysoka alfe, natomiast inni menedzerowie nie generujg istotnie dodatnie;j
alfy (Fung 2007).

Odpowiedz na pytanie o utrzymywanie alfy w czasie przez zarzadzajacych funduszami
hedge daja badania przeprowadzone przez Jagannathana, Malakhova i Novikova (2006).
Badania te wskazuja, ze fundusze hedge sa w stanie utrzymac tylko potowe swoich dobrych
wynikow w kolejnych okresach trzyletnich, co oznacza, ze jeSli fundusz mial alf¢ na po-
ziomie 2% w czasie trwania trzyletniego okresu, to mozna oczekiwac, ze jego alfa w ciagu
nastgpnego trzyletniego okresu wyniesie 1%.

Podsumowujac, wiele badan potwierdza znaczacy odsetek funduszy z istotnie dodatnia,
alfa, co oznacza, ze zdolno$¢ do wybrania dobrego funduszu hedge moze by¢ wysoce opta-
calna. Nie nalezy zapominac, ze ekstrapolowanie wynikOw przesztych na przysztos¢ moze
by¢ niebezpieczne, ale niektére badania potwierdzaja, ze wczesniejsze wyniki funduszy
pomagaja w ich wybieraniu na przyszlo&c.

Aby mierzy¢ uSrednione wyniki inwestycyjne funduszy hedge, czyli indeks funduszy
hedge dla statystycznej wiarygodno$ci nalezy dysponowaé znaczng ich liczbg (chodzi o to,
aby wyniki pojedynczego funduszu nie wazyly zanadto na catosci). Stad tez BarclayHedge
nalicza indeks funduszy hedge dopiero od 1997 r.
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Rysunek 4
Stopy zwrotu funduszy hedge w latach 1997-2014
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.barclayhedge.com.

Z danych przedstawionych na rysunku 4 wyraznie widac, ze fundusze hedge w swojej
masie spetniaja swoje funkcje, czyli generuja mozliwie jak najwyzsze zyski bezwzgledne,
a nie relatywne do benchmarku. Nawet krach dotcomdw nie przeszkodzit wyjs¢ branzy
funduszy hedge na plus, co prawda niewielki, jednak wydaje si¢ to zaspokaja¢ inwestorom
potrzebe zarabiania, a w najgorszym razie nieponoszenia strat. Co wazne, w latach, w kto-
rych nie wystgpowat krach, czyli zar6wno w latach wzrostu i stagnacji rynkéw, fundusze
hedge osiagaly znaczne bezwzgledne zyski.

Wyjatek stanowia lata 2008 i 2011. Jako przyczyng tak znacznych strat poniesionych
w 2008 r. mozna wskazac nie tyle powszechne spadki na rynkach kapitalowych ani tez
znaczng zmienno$¢ rynkéw, poniewaz fundusze hedge w zasadzie ,,lubig” zmiennos¢ —
w szczegOlnosci dotyczy to tych rzeczywiScie agresywnie zarzadzanych oraz potrafiacych
dynamicznie zmienia¢ swojg pozycje z dlugiej na krotka i odwrotnie. Przyczyng magt by¢
brak ptynnoSci na rynkach, czyli sytuacja, w ktorej zarzadzajacy funduszem wie, w jakich
cenach otwiera¢, zamykac¢ lub odwracaé pozycje, jednak rynek nie daje mozliwosci realiza-
cji transakcji. Przyczynami tego mogly by¢ takze problemy odnoszace si¢ do obstugi uzywa-
nych lewaréw, tzn. zaciagnigtych pozyczek, panika klientéw w funduszach niestosujacych
odpowiednich okreséw zamknigtych (fundusz moze by¢ zmuszony do zamykania pozycji
w najmniej korzystnym momencie). Warto jednak wskaza¢, ze w 2011 r., w ,,krachowym”
sierpniu, Srednia strata w branzy wyniosta nieco ponad 3%, co wydaje si¢ strata niewielka,
biorac pod uwage site i gwaltownos$¢ spadkoéw na gieldach oraz przyklejang funduszom
hedge etykietke instytucji agresywnych.

Jak zatem wygladaja wyniki funduszy hedge na tle rynku akcji? Poréwnawczg ilustra-
cje daja wykresy zamieszczone na rysunku 5 wskazujace, ze inwestor, ktory zainwestowat
w fundusze hedgingowe tworzace indeks Barclay Hedge Found Index w styczniu 1997 r.
i utrzymywat inwestycje do kofica 2007 r., czyli do wybuchu globalnego kryzysu finanso-
wego, uzyskal stope zwrotu rowna 286,4% (wolng od wszystkich dodatkowych obciazen,
takich jak premie za zarzadzanie) lub efektywna roczng stopg zwrotu réwna ok. 14,4%. Ze
wzgledu na to, ze aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne rynku akcji jako catos$¢ nie
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Rysunek §
Indeks Barclay Hedge Fund Index na tle indeksu akcji S&P 500 w latach 1997-2014
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.barclayhedge.com i stoog.pl.

zachowuja si¢ lepiej niz rynek akcji, uwzgledniajac optaty przez nie pobierane, fundusze
hedge sa lepsze niz aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne, o ile ich wyniki beda lep-
sze niz wyniki rynku akcji jako catosci. Hipotetyczny inwestor, ktory zainwestowat w akcje
spotek tworzacych indeks Standard & Poor’s 500, w tym samym okresie zarobil 75,3%, co
daje roczna efektywna stope zwrotu na poziomie 5,7%. Elastyczno$¢ funduszy hedge i zalety
z niej wynikajace z calg sitg objawily si¢ w styczniu 2009 r., kiedy to stopa zwrotu hipotetycz-
nego inwestora, angazujacego Srodki na poczatku 1997 r. w fundusz hedge siggneta 202,4%.
Natomiast w odniesieniu do S&P 500 warto$¢ ta wyniosta —6,4%. Od minim6w zanotowa-
nych przez globalne rynki finansowe na poczatku 2009 r. sytuacja na rynkach finansowych
— wbrew sytuacji w gospodarce realnej — poprawiata si¢ znacznie. Dowodzi to znacznego
oderwania si¢ tych rynkdéw od realnej gospodarki, co wynika z zalewania §wiata pieniedzmi
drukowanymi w ogromnych iloSciach przez banki centralne w tym giéwnie FED i ECB.

Konkludujac, na koniec 2014 r., czyli po 18 latach inwestowania przez inwestora, wy-
nik osiggniety na portfelu funduszy hedge, mierzony indeksem Barclay Hedge Fund Index
wyniOst 386,1%, znacznie przewyzszajac stopg zwrotu indeksu S&P 500, ktora ksztatto-
wala si¢ na poziomie 177,9%.

W badanym okresie zbiorcze wyniki inwestycyjne funduszy hedge osiagaly zawsze war-
tosci dodatnie — od 1,42% w 2002 r. do 36,56% w 1999 r. Wyjatek stanowily lata 2008
i 2011. Wybuch globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. ukazal, ze nawet tak elastycz-
nym wehikutom inwestycyjnym jak fundusze hedge nie udato si¢, jako branzy, osiagnaé
dodatniej stopy zwrotu. Rok 2011 zakonczyt si¢ drugi raz w historii ujemna stopa zwrotu
na poziomie —5,48%. Wyniki funduszy hedge w badanym okresie pozostawaly w korelacji
z mozliwo$ciami, jakie oferowaly poszczegdlne segmenty globalnego rynku finansowego.
Spadek wartosci indeksu Barclay Hedge Fund Index, szczegdlnie w 2008 r., determino-
wany byt struktura funduszy hedge, w ktorej dominujg fundusze akcyjne wyeksponowane
netto na dlugie pozycje, czyli equity long bias i managed futures. Zatamanie na rynkach
w 2008 1. charakteryzowato si¢ rownoczesnymi ogromnymi spadkami na rynkach kapita-
fowych i spadkami na rynkach surowcowych.
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Badanie wynikéw funduszy hedge w okresie od 1994 r. do konca 2014 r. dowodzi,
ze sposrod subindeksdw opisujacych strategie funduszy hedge wszystkie osiagnety wynik
dodatni, z wyjatkiem jednego — Dedicated Short Bias, ktorego wynik ksztattowal si¢ na
poziomie ujemnym, wynoszacym —5,27%. W obu latach, gdy fundusze hedge jako cata
branza zanotowaly ujemne wyniki, czyli w 2008 r. i 2011 r., strategie wyeksponowane na
pozycje krotkie przyniosty odpowiednio 40,91% i 6,64% zysku.

W uzupetnieniu nalezy dodac, ze do rozwoju rynku funduszy hedge przyczynit si¢ fakt,
ze staly si¢ one narz¢dziem dywersyfikacji portfela. Mogac nieskrgpowanie wykorzysty-
wac derywaty i krotka sprzedaz, daza one do uzyskania jak najwyzszej stopy zwrotu, co
sprawia, ze sa nisko lub ujemnie skorelowane z tradycyjnymi instrumentami finansowymi.
Analiza korelacji mi¢dzy indeksem Barclay Hedge Fund Index a globalnym rynkiem akcji
mierzonym indeksem S&P 500 w okresie od 2000 r. do kofica 2014 r. dowodzi, ze fundu-
sze hedge doswiadczyly niskiej korelacji z globalnym rynkiem akcji w latach 2000-2004.
W kolejnych latach, az do wybuchu globalnego kryzysu finansowego, poziom korelacji
wzrost, aby w nastepnych latach ponownie si¢ obnizy¢. Wspotczynnik ten wyniost odpo-
wiednio: 0,25 w latach 20002004, 0,63 w latach 2005-2009 i 0,51 w latach 2010-20142.
Mozna postawié teze, ze niski stopiefi korelacji funduszy hedge z rynkiem akcji jest jed-
na z fundamentalnych przestanek naptywu kapitalu od inwestorow instytucjonalnych do
branzy funduszy hedge. Niski poziom korelacji po wybuchu kryzysu sugeruje, ze fundusze
hedge przesungly Srodek cigzkosci z rynku kapitalowego na rynek towarowy, w szcze-
gblnosci na surowce, co moze by¢ traktowane jako odpowiedz inwestorow na polityke
bankoéw centralnych drukujacych pieniadz w niespotykanej dotychczas skali.

5. Tendencje rozwojowe funduszy hedgingowych

Zmiany, jakie dokonaly si¢ w ostatnich latach w branzy funduszy hedge, pozwalaja na
wysunigcie wnioskow co do ich przysztosci. Po pierwsze, branza funduszy hedge stanie si¢
bardziej zinstytucjonalizowana. Po drugie, branza ta prawdopodobnie b¢dzie regulowana
w wigkszym stopniu. Po trzecie, w wyniku osiggania najlepszych rezultatow w gospodarce
realnej branza funduszy hedge zaistnieje mocniej niz dotychczas w Azji.

Pod wzgledem pochodzenia kapitatu zwraca uwagg stala tendencja spadkowa udziatu
podmiotéw tworzonych z funduszy osob prywatnych. Wida¢ istotny wzrost zaangazowania
na rynku funduszy hedge inwestoréw instytucjonalnych. Ilustruje to rysunek 6.

Szanse na wigksza regulacje sa realne w zwiazku z tym, ze fundusze hedge nie tylko
zostaly rodzajem skupiska celebrytéw Swiata finansow, lecz takze zostaly postawione na
pierwszym miejscu listy winowajcow wszelkich zaburzen pojawiajacych si¢ na rynkach
finansowych. OdpowiedzZ na pytanie, czy fundusze hedge stang si¢ bardziej regulowane,
wydaje si¢ jednoznacznie twierdzaca. Obawy tyczace si¢ potencjalnego kreowania przez
fundusze hedge ryzyka systemowego oraz ochrona inwestorow spowodowaly w ostatnim
okresie, ze zaréwno Stany Zjednoczone, jak i Europa doS§wiadczyly znacznej presji na
zwigkszenie regulacji w odniesieniu do funduszy hedge. Zmiany te doprowadza najpraw-
dopodobniej do konwergencji, redukujac luk¢ migdzy funduszami hedgingowymi a fun-
duszami inwestycyjnymi. Uczyni je to bardziej podobnymi do siebie niz obecnie. Proces
ten nie obejmie oczywiScie wszystkich funduszy hedge. Zdaniem autora, niektdre z nich
wcigz same beda wybieraly swoich inwestoréw, jak rowniez zmienig sposob funkcjono-
wania, przez co beda mniej dotknigte rosnaca instytucjonalizacjg i regulacjami branzy.

2 Obliczenia wlasne na podstawie danych www.barclayhedge.com, Bloomberg.
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Rysunek 6

Struktura globalnych funduszy kedge w latach 2000-2014
na podstawie zZrodel pochodzenia kapitalu (w %)
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Oczekuje sig, ze w przysziosci kraje azjatyckie, szczegdlnie Singapur i Hongkong sta-
ng si¢ centrami funduszy hedge, przyciagajac duzg liczb¢ menedzeréw. Przestankami dla
takiego rozumowania jest to, ze (2009 Key Tiends...):

1. Zaktadanie funduszy hedge w Azji jest duzo tansze nizw USA czy Wielkiej Brytanii.

2. Gospodarki azjatyckie osiagaja lepsze wyniki i wrocily juz na Sciezke wzrostu gospo-
darczego po kryzysie finansowym w 2008 r.

3. Finansowe centra azjatyckie dysponuja dobrze rozwinigta bazg informatyczng.

4. Inwestorzy coraz czeSciej podrdzujg w ten region Swiata.

Azja stala si¢ jednym z niewielu zdrowych obszaréw gospodarczych na $wiecie.
W znacznym stopniu wplynie to na stopiefi zamoznoSci tamtejszych obywateli i tym sa-
mym stanie si¢ czynnikiem wzrostu branzy funduszy sedge w tamtym rejonie Swiata.

Potwierdzenie silnego wzrostu znaczenia Azji mozna odnalez¢ w raporcie dotyczacym za-
moznosci na $wiecie opublikowanym przez bank Citigroup przy wspdtpracy z Knight Frank.
Mozna si¢ z niego dowiedzie¢, ze do 2020 r. Chiny pokonaja Stany Zjednoczone i stang si¢
najwicksza gospodarka $wiata, a do 2050 r. na pierwszym miejscu pod wzglgedem wielkosci
gospodarki znajda si¢ Indie (The Wealth Report 2012).

Zakonczenie

Powyzsze rozwazania pozwalaja na przedstawienie kilku konkluzji. Po pierwsze, sek-
tor nieregulowanych funduszy hedgingowuch w pierwszej dekadzie XXI w. rozwijat si¢
niezwykle dynamicznie. Kryzys finansowy réwniez nie spowodowal zalamania w branzy
funduszy hedge; w 2008 r. nastapit wprawdzie spadek warto$ci aktywow i najwicksza w hi-
storii liczba funduszy hedge ulegta likwidacji, ale juz na koniec 2011 r. rynek powrdcit do
rekordowych poziomdéw. Po drugie, mozna postawié teze, ze fundusze hedge beda istnia-
ly zawsze, jednak ze wzgledu na wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych branza
jako catos$¢ doswiadczy zblizenia si¢ do tradycyjnego modelu funduszy inwestycyjnych.
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Od funduszy hedge oczekuje si¢ pozytywnego zachowania niezaleznie od tego, jakie byto
zachowanie rynku. Analizujac wyniki funduszy hedge, mozna stwierdzi¢, ze ze wzgledu na
swa elastyczno$¢ wcigz osiagaja one wyniki lepsze niz ,,szeroki rynek” mierzony indeksem
S&P 500, niezaleznie od sytuacji rynkowe;j.

Dziatalno$¢ funduszy hedge generalnie wspomaga efektywno§¢ rynkéw kapitatowych,
poniewaz sg one postrzegane jako dostarczyciele ptynnosci na tych rynkach. W szczego6l-
nosci fundusze hedge uprawiaja aktywny trading i przyczyniaja si¢ do wzrostu efektyw-
noSci i plynnosci przez cz¢ste zawieranie transakcji oraz zdolno§¢ do wykorzystywania
mozliwoSci arbitrazowych. Aktywnos¢ ta generalnie oddzialuje stabilizujaco oraz dostar-
cza znacznych korzysci w sensie wigkszej ptynnoSci rynku, mniejszej zmiennoSci oraz sta-
bilniejszych relacji w cenach aktywOw finansowych.

Tekst wplynat: 15 stycznia 2015 r.
(wersja poprawiona i zaktualizowana: 25 wrze$nia 2015 r.)
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FUNDUSZE HEDGINGOWE - DEFINICJA I TENDENCJE ROZWOJU

Streszczenie

Artykul przedstawia rozwdj funduszy hedge na $wiecie w ostatnich 18 latach ze szczeg6lnym
uwzglednieniem okresu po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. W pierwszej czgsci autor
omawia kontrowersje wokot definiowania funduszy hedge i proponuje wlasng definicjg. W nastep-
nych czgéciach opisano rozwoj tego segmentu rynku finansowego, gtéwnie przez pryzmat liczby
funduszy hedge, warto$ci aktywdw i stop zwrotu. Przedstawione dane wskazuja, ze w ostatnich
18 latach zbiorcze wyniki funduszy hedge osiagaly zawsze warto$ci dodatnie, z wyjatkiem 2008 r.
12011 r. Niezaleznie od zmiennej koniunktury na rynku finansowym wyniki funduszy hedge, mie-
rzone indeksem Barclay Hedge Fund Index, byly lepsze od wynikéw ,,szerokiego rynku”, mie-
rzonego indeksem Standard & Poor’s 500. W ostatniej czgdci artykutu omdwiono perspektywy
dalszego rozwoju tego sektora i prawdopodobne kierunki przysztych zmian w jego strukturze.

Stowa kluczowe: fundusze hedgingowe, globalny kryzys finansowy

HEDGE FUNDS: DEFINITION AND DEVELOPMENT TRENDS

Summary

The paper describes the development of hedge funds throughout the world during the last 18
years, with a special consideration of the period after the outbreak of the global financial crisis.
In the first part, the author discusses controversies about the definition of hedge funds and pro-
poses his own definition. The next parts describe the development of this segment of the financial
market, presenting data on the number of hedge funds, asset value and the rates of return. The
data presented in the paper show that during the last 18 years collective results of the hedge funds
always assumed positive values, except for 2008 and 2011. In spite of all the fluctuations observed
in financial markets, the performance of hedge funds measured by Barclay Hedge Fund Index was
much better than the performance of ‘broad market’ measured by Standard&Poor’s 500. The last
part describes the perspectives of the sector and probable future changes in its structure.

Key words: hedge funds, global financial crisis

XEJK-®OH/IbI - JEGUHHALNS U TEHJAEHIINA PA3BUTHS

Pe3ome

B crarbe roBopHTCS O Pa3BUTHH XeUK-(QOHIOB B MHpe 3a Hociequue 18 jer ¢ 0coObIM yueToM
HepHoJa 1mocie Mo0anbHOro (pUHAHCOBOTO KpH3Kca. B mepBoil 4acTh cTaTbu aBTOp yKa3bIBaeT Ha
pasHoracus mpu GpopMyaupoBKe AehUHUIMU XeIK-(QOHIOB U IpeuIaraeT cBoe onpeneneHue. [laiee
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aHAJIM3UPYETCsl Pa3BUTHE 3TOrO CETMEHTa (PUHAHCOBOTO PHIHKA, INIAaBHBIM 00pa3oM TaKUX MOKa3are-
Jel KaK KOJIMYECTBO XeK-(POHIOB, CTOMMOCTh UX aKTHBOB M HOPM OKyIaeMOCTH. IIpencraBieHHbIC
JAHHBIE TOBOPSIT O TOM, UTO 3a MOCJIeHNE 18 JTeT COBOKYIHBIE PE3yNbTaThl XeIK-(QOHI0B HocTHT AN
TIOJIOKUTENBHBIX PE3YbTaTOB; HCKIIIOUEHUE COCTaBUIIM TOIBbKO pe3ynbTarsl 3a 2008 u 2011 rr. HezaBu-
CHMO OT MEHSIOIIEeiCsl KOHBIOHKTYPHI Ha ()HAHCOBOM PBIHKE, PE3YIBTATHI XeIDK-(QOH/IOB, H3MepsieMble
¢ nomouisio uHaekca Barclay Hedge Fund Index, Gbuti styuiie, yem pesyIibrarhl ,,IIHPOKOTO PhIHKA”,
u3MepsieMoro ¢ nomolunsio uHaekca Standard & Poor 500. B mocnegHneit uactu cratbu paccMarpu-
BAIOTCS MEPCIEKTHUBbI JalIbHEHIIEro pa3BUTHS 3TOTO CEKTOpa U BO3MOXHBIC HallPaBICHUs OyIyIInux
M3MEHEHUH B €T0 CTPYKTYpE.

KuroueBble ci1oBa: xemx-(GoHIbl, I100aIbHbIA (UHAHCOBBIN KPU3HC



