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FUNDUSZE HEDGE A RYNEK TOWAROWY

Wprowadzenie

Fundusze hedge operuja na wielu rynkach, w tym takze na rynkach surow-
cow. Ich dziatalno$¢ wzbudza wiele kontrowersji. Ze wzgledu na ushugowy cha-
rakter swojej dziatalnosci, fundusze hedge na rynku surowcowym opieraja si¢
na takich instrumentach finansowych, jak kontrakty futures, opcje czy certyfi-
katy inwestycyjne (ETF-y). W ostatnich latach duze zmiany na wielu rynkach,
wzrost oraz pegkanie ,,baniek spekulacyjnych”, a takze istotne zaburzenia ptyn-
no$ci spowodowaly, ze wiele 0sob starato si¢ znalez¢ winnych wystapienia tych
sytuacji. W wypadku rynkow surowcowych wydaje si¢ to by¢ niezwykle istotne
ze wzgledu na bezposrednie i szybko wystepujace przetozenie cen surowcoOw
na zycie codzienne kazdego uczestnika zycia gospodarczego, bez wzgledu na
lokalizacj¢ geograficzna. Praca niniejsza ma na celu przedstawienie powigzania
funduszy hedge z rynkiem surowcow oraz znalezienie odpowiedzi na — z pozoru
oczywiste — pytanie 0 mozliwo$¢ manipulacji realnym rynkiem (chodzi tu glow-
nie o transakcje typu spot oraz forward) za pomoca spekulacji na rynku transakcji
nierzeczywistych (glownie futures). W tekScie zostang poruszone inne zagadnie-
nia zwigzane z tym obszarem finanséw, a mianowicie zjawisko krotkiej sprzedazy
i stopien koncentracji pozycji na rynku. Zostang rOwniez powzigte studia nad
przypadkami nierownowagi rynkowej, ktore miaty miejsce niegdys$ oraz obecnie,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem rynku srebra.
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1. Fundusze hedge a commodity pools, managed futures

Na wstepie niezbedne jest rozroznienie miedzy funduszami hedge a com-
modity pool (dostownie: pula surowcowa; w niniejszej pracy uzywa si¢ nazwy
anglojezycznej). Kazdy fundusz hedge stosujacy kontrakty futures w swojej stra-
tegii musi zarejestrowac si¢ rowniez jako commodity pool. W praktyce fundusz
inwestujacy znaczne $rodki w instrumenty rynku kasowego (czyli nie surowce lub
kontrakty futures) jest uznawany za fundusz hedge, a nie commodity pool. Tak si¢
go nazywa, jesli praktycznie wszystkie jego $rodki sg inwestowane w surowce,
kontrakty futures oraz opcje opiewajace na kontrakty futures. Fundusze hedge
oraz commodity pools sa podobne do siebie pod innymi wzgledami. Podobien-
stwa te sprawiaja, ze trudno jest nakresli¢ wyrazng oddzielajacy je linig.

Commodity pools sa budowane z wykorzystaniem tych samych wehikutow
inwestycyjnych, co fundusze hedge. Fundusze tworzone w Stanach Zjednoczo-
nych przyjmuja formg spolek partnerskich z ograniczona odpowiedzialno$cia
(limited partnerships) lub spdtek z ograniczong odpowiedzialnoscia (limited lia-
bility corporations). Pools tworzone w jurysdykcjach typu offshore sa zakladane
zazwyczaj w rajach podatkowych i przyjmuja formy spétek handlowych (corpo-
rations). Commodity pools korzystaja z tego samego rodzaju zwolnien od reje-
stracji, co fundusze hedge. Udziaty w commodity pools moga by¢ sprzedawane
osobom fizycznym o okreslonych dochodach, ktorych wartos¢ majatku spetnia
wyznaczone kryteria. Te za$ sa podobne do tych obowigzujacych w wypadku fun-
duszy hedge. Zazwyczaj commodity pool ogranicza wejscie oraz wyjscie do §cisle
okreslonych terminéw (koniec miesigca lub kwartatu). Commodity pools podle-
gaja nieco tagodniejszym niz fundusze hedge wymogom, jesli chodzi o zeznania
podatkowe, jednak nie dopuszczajg codziennego wchodzenia oraz wychodzenia
z nich inwestorow (restrykcja ta ma na celu uproszczenie rachunkowosci podat-
kowej). Niektore commodity poools stosuja okresy zamknigte. Rzadko jednak
takie rozwigzanie ma miejsce w praktyce, gdyz aktywa utrzymywane przez
commodity pools s3 zazwyczaj wysoce ptynne — zaréwno pod wzgledem jakos-
ciowym (latwo$¢ likwidacji pozycji), jak i ilosciowym (wolumen transakcji).
Mimo to wehikuly te stosujg okresy zamknigte, o ile inwestorzy sg w stanie zgo-
dzi¢ si¢ na dtuzsze utrzymywanie swoich inwestycji'.

' S. McCrary, Hedge fund course, John Wiley & Sons 2005.
1y, g
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Klasa aktywow o nazwie managed futures (dostownie: zarzadzane kontrakty
terminowe; w pracy bedzie uzywana nazwa angielskojezyczna) odnosi si¢ do
profesjonalnych zarzadzajacych, zwanych commodity trading advisors (CTA —
doradcy inwestycji towarowych; w tekécie bedzie uzywany skrot anglojezyczny),
inwestujacych za posrednictwem globalnych rynkéw futures oraz opcji. Managed
futures sa dostepnym obiektem inwestycji od 1948 roku — wtedy to rozpoczat
dziatalnos¢ pierwszy publiczny fundusz futures. Branza nie rozwijala si¢ jednak
az do p6znych lat siedemdziesigtych XX wieku. Od tamtego czasu przezywata
dos¢ silny rozwoj, a jej warto$¢ jest obecnie szacowana na 40, 45 miliardow
dolaréw aktywoéw w zarzadzaniu. Co wigcej, dane te nie obejmujg miliardéw
dolaréw w zarzadzaniu duzych instytucji finansowych w ramach dodatkowych
programéw inwestycyjnych. W programach tych wykorzystuje si¢ podobne stra-
tegie, jednak nie podaje si¢ informacji o nich w tradycyjnych zrédtach informacji.
Wzrost popytu ze strony inwestorow na managed futures wskazuje, ze inwestorzy
doceniaja potencjalne profity z tytutu managed futures, na przyktad zmniejszone
ryzyko portfela, potencjat wigkszych zyskéw portfeli, zdolnos¢ do czerpania
korzys$ci w rozmaitych srodowiskach ekonomicznych oraz tatwos$¢ globalnej
dywersyfikacji. Traderzy opcji oraz futures otrzymuja inne specjalne korzysci
w stosunku do tradycyjnych klas aktywow, na przyktad nizsze koszty transak-
cyjne, nizsze koszty rynkowe, mozliwos¢ stosowania dzwigni finansowej oraz
handlu na ptynnych rynkach. Ponadto jasno$¢ regut obowigzujacych na danym
rynku oraz bezpieczenstwo przeprowadzania transakcji na zorganizowanych ryn-
kach instrumentow pochodnych dajg wiecej pewnosci, jesli chodzi o przejrzystosc
transakcji oraz uwarunkowania regulacyjne?.

Istniejg trzy sposoby, za ktorych posrednictwem inwestorzy moga dokonaé
inwestycji w managed futures:

1. Zakup jednostek uczestnictwa w publicznym funduszu surowcow lub
futures podobnie, jak jednostek w powierniczym funduszu akcyjnym
lub obligacyjnym.

2. Prywatne powierzenie §rodkéw operatorowi commodity pool (commodity
pool operator — CPO) zbierajacemu $rodki inwestorow oraz zatrudniajg-
cemu jednego lub wigksza liczbe CTA do zarzadzania tymi $rodkami.

3. Bezposrednie powierzenie srodkow jednemu lub wigkszej liczbie CTA
w celu zarzadzania nimi na indywidualnie ustalonych zasadach lub zatrud-

2 The handbook of alternative investments, John Wiley & Sons 2002.
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nienie zarzadzajacego zarzadzajacymi (manager of managers — MOM)
w celu dokonania wyboru CTA od niego.

Minimalna warto$¢ inwestycji wymagana przez fundusze pools i CTA moze
by¢ bardzo zr6znicowana, przy czym w wypadku CTA inwestycje przeznaczone
sg jedynie dla inwestorow chcacych dokonaé znaczacej inwestycji. CTA naliczaja
zardwno oplaty za zarzadzanie, jak i prowizje od wynikéw porownywalne z tymi
stosowanymi przez fundusze hedge (na przyktad powszechne 2% wartosci akty-
woOw tytutem zarzadzania oraz 20% premii od zyskow). Podobnie jak fundusze
funduszy hedge, fundusze managed futures oraz pools pobieraja optate dodat-
kowa. Niegdy$ CTA byli ograniczeni do handlu kontraktami futures na surowce
(z tego zresztg wzigly si¢ terminy public commodity fund — publiczny fundusz
surowcowy, CTA oraz CPO).

Wraz z wprowadzeniem w latach osiemdziesiatych kontraktow termino-
wych na waluty, stopy procentowe, obligacje oraz indeksy rynkow akcji, spek-
trum inwestycyjne uleglo znaczgcemu poszerzeniu. Wspoélczesnie CTA handluja
zardwno surowcami, jak i kontraktami financial futures. Wielu z nich stosuje silne
techniczne i systemowe podejscie do transakcji, inni wybieraja bardziej funda-
mentalny styl. Niektorzy koncentrujg si¢ na danym rynku lub jego segmencie
(na przyktad surowce rolne, waluty lub metale), jednak wigkszo$¢ dywersyfikuje
swoje inwestycje na réznych rynkach.

Uwzglednienie managed futures w portfelu inwestycyjnym moze prowadzi¢
do znacznego obnizenia ryzyka cato$ciowego przy dos¢ niewielkich kosztach
(mierzonych oczekiwang stopg zwrotu). Poza ich nizsza stopa zwrotu, mana-
ged futures wydaja si¢ by¢ bardziej efektywnym narzedziem dywersyfikacji
od funduszy hedge. Dodanie managed futures do portfela akcji oraz obligacji
obnizy odchylenie standardowe portfela bardziej i ,,szybciej” niz fundusze hedge
— ponadto uniknie si¢ niepozadanych efektow. Mozna zmniejszy¢ ogolne odchy-
lenie standardowe portfela jeszcze bardziej przez zestawienie w nim aktywow
alternatywnych (funduszy hedge oraz managed futures) z tradycyjnymi (akcjami
oraz obligacjami)’.

3 G.N. Gregoriou, V.N. Karavas, F.-S. Fabrice, L habitant, w: F. Rouah, Commodity trading ad-
visors: risk, performance analysis and selection, John Wiley & Sons 2004.
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2. Zjawisko short squeeze

W celu lepszego zrozumienia studium przypadku oraz wyciagni¢cia ewen-
tualnych wnioskow na przyszto$¢, nalezy opisaé zjawisko zwane short squeeze
(dostownie: wyciskanie krotkich [pozycji z rynkul]). Jest to sytuacja, w ktorej kurs
danego instrumentu finansowego gwaltownie rosnie na skutek znacznego zabu-
rzenia rownowagi migdzy popytem (bardzo wysokim) a podazg (bardzo niska).
Zjawisko to jest zwigzane z sytuacja, w ktorej posiadacze krétkich pozycji (gra-
jacy na znizke) sg zmuszeni do ich zamykania. Ma to miejsce, gdy cena danego
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Rys. 1. Mechanizm krotkiej sprzedazy

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie www.erlangerchartroom.com/squeezeplay.asp (http:/
en.wikipedia.org/wiki/Short_(finance) — thumaczenie wtasne).
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instrumentu osigga poziom, w ktorym posiadacze pozycji krotkich sa zmuszeni do
ich zamykania (zazwyczaj ograniczajac swoje straty; rzadszym i bardziej spekta-
kularnym zjawiskiem jest sytuacja, w ktorej zwigzane jest to z wyczerpaniem si¢
depozytu zabezpieczajacego). Moze to by¢ mechanizm samonapedzajacy sie, jako
ze owocuje dalsza zwyzka cen. Przeciwienstwem short squeeze jest long squeeze
(opisany w studium przypadku braci Hunt; termin ten jest rzadko stosowany)*.
Mechanizm dwoch rodzajow krotkiej sprzedazy (zwyklej oraz nagiej) przedsta-
wiono na rysunku 1.

Najaktualniejszymiprawdopodobnie najszerzej opisanym przypadkiem short
squeeze jest sytuacja, jaka miata miejsce 28 pazdziernika roku 2008 na akcjach
spotki Volkswagen AG (rzadko tak si¢ dzieje, ze akcje wysoce plynnej spotki
o ogromnej kapitalizacji rosng o ponad 90% w trakcie jednego dnia). W jej wyniku
kapitalizacja Volkswagena byta przez pewien krotki czas wyzsza niz spotki Exxon
Mobile. Stato si¢ tak na skutek proby przejecia spotki przez koncern Porsche.
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Rys. 2. Kurs akcji spotki Volkswagen AG

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: http://benbittrolff.blogspot com/2008/10/volkswagen-
short-squeeze-hedgies.html; http://ftalphaville.ft.com/blog/2009/05/12/55788/baaaaaaafin
-porsche-nochmal/.

4 What is squeeze play?, http://www.erlangerchartroom.com/squeezeplay.asp.
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Porsche miato okoto trzech czwartych opcji kupna Volkswagen. Wystawiajacy
opcje (gtownie fundusze hedge) dokonywali zabezpieczenia swoich pozycji
(krétkich na opcjach kupna), dokonujac zakupow akcji Volkswagen AG. Dopro-
wadzito to do wymuszonej ucieczki spekulujacych na znizke akcji spotki motory-
zacyjnego przedsigbiorstwa’.

3. Surowce jako element portfela inwestycyjnego
— studium przypadku rynku srebra

Szczegodlnie interesujacym do obserwacji (oraz studiow nad wplywem
instytucji finansowych na ceng) rynkiem surowcowym jest rynek srebra. Jest tak
z kilku wzgledow:

— Srebro mozna traktowac zarowno jako metal szlachetny, jak i przemy-
stowy (jedynie okoto 5% wydobytego zlota jest wykorzystywana do
celow przemystowych — w wypadku srebra proporcje sg odwrotne)®.

— Zapasy srebra, ktore mozna opisac jako lokacyjne (monety, sztaby, bizute-
ria itp.) sa ponad pigciokrotnie nizsze niz ztota (300 milionéw uncji wobec
1,6 miliarda uncji)’.

— Warto$¢ transakcji na rynku srebra jest wielokrotnie nizsza od wartosci
transakcji na rynku ztota?®.

— Na rynku srebra mato aktywne sg banki centralne, stad tez praktycznie nie
zachodzi ryzyko istotnych interwencji.

— Rynek srebra w ciagu ostatnich 50 lat padt ofiarg znacznego ataku spe-
kulacyjnego, co moze wskazywac na jego podatno$¢ na przeprowadzanie
kolejnych tego typu zabiegow.

Wspomniany w ostatnim podpunkcie atak spekulacyjny miat miejsce w 1979
roku. Nelson Bunker Hunt i Herbert Hunt, synowie teksanskiego miliardera
Haroldsona Lafayetta Hunta Juniora, dokonali proby manipulacji rynku (termin
ten nie jest jednoznaczny z market cornering, ktory dostownie oznacza ,,zapg-
dzenie rynku w kozi r6g”). W roku 1979 cena srebra wzrosta z 6 do prawie 50

5 http://benbittrolff.blogspot.com/2008/10/volkswagen-short-squeeze-hedgies.html.

¢ G. Grillot, Value of silver vs. value of the dollar: what's rarer than gold?, http://dailyreckon-
ing.com/value-of-silver-vs-value-of-the-dollar/.

7 Ibidem.

8 National Inflation Association "Meltup”, http://inflation.us/videos.html.
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dolaréw za uncje. Szacowano, ze bracia Hunt zgromadzili jedna trzecia Swiatowej
podazy kruszcu (nie liczac tej znajdujacej si¢ w posiadaniu rzadow), przy czym
nalezy pamigta¢ o intensywnym wykorzystaniu dzwigni finansowej i angazowa-
niu si¢ braci Hunt w niefizyczne formy inwestycji w kruszec (przede wszystkim
kontrakty futures)’. 7 stycznia 1980 roku w odpowiedzi na zaistnialg sytuacje,
gietda towarowa Comex wydata dyrektywe Silver rule 7 znacznie utrudniajaca
wykorzystanie dzwigni finansowej przy zakupie surowcow. Brak dostatecznego
pokrycia finansowego zaowocowal tym, ze pozycje braci Hunt byly w sposdb
nagly zamykane, co doprowadzilo do paniki na rynku (kulminacja zdarzen byt
tak zwany Srebrny Czwartek — 27 marca roku 1980, oraz pdzniejsze dni, gdy
ceny spadly o 50% w trakcie czterech dni). W roku 1988 bracia Hunt zostali
uznani przez sad winnymi dokonania zmowy w celu manipulacji rynkiem srebra.
Zostali zmuszeni do wyptaty odszkodowania w wysoko$ci 134 milionéw dola-
rOw na rzecz peruwianskiego przedsiebiorstwa mineralnego, ktore poniosto straty
w wyniku ich dziatan'’. Nalezy przeanalizowaé, czy analogiczne zjawisko nie ma
szans zaj$¢ w odwrotnym kierunku, tym razem zagrazajac spekulujacym, ktorych
celem jest znizka cen srebra.

Na rysunku 3 przedstawiono kurs srebra od poczatku lat siedemdziesiatych
XX wieku do sierpnia roku 2010. Na tej podstawie zostanie przeanalizowane, czy
obecna struktura rynku moze by¢ gruntem do sytuacji, jaka zaszta na akcjach
Volkswagen AG (short squeeze — po widocznym na poczatku lat osiemdziesigtych
long squeeze).

14 marca 2008 (upadek Bear Stearns) cena srebra wyniosta okoto 21 dolarow
za uncje, byla to wielko$¢ najwyzsza od wielu lat. Bear Stearns musiat liczy¢ sie
z koniecznos$cig zamknigcia swojej krotkiej pozycji, co z tatwoscia moglto pod-
nie$¢ cenny kruszcu do 30, a nawet 40 dolaréw. Zamiast tego jednak w ramach
tak zwanego bailoutu, JP Morgan przejat catos¢ aktywow Bear Stearns — odbyto
si¢ to pod auspicjami Banku Rezerwy Federalnej (FED). Wedtug Gerarda Adamsa
(szefa National Inflation Association) pozniejszy spadek cen srebra do okoto
9 dolaréw za uncje $wiadczy o manipulacji rynkiem przez JP Morgan — nowego
posiadacza krotkich pozycji na srebro.

® He has a passion for silver, “Magazyn TIME” 7.04.1980, http://www.time.com/time/maga-
zine/article/0,9171,921964-2,00.html, 06.08.2009.

10" Billionaire bankrupts, ,,Magazyn TIME” 3.10.1988, http://www.time.com/time/magazine/ar-
ticle/0,9171,968554,00.html, 06.08.2009.
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Rys. 3. Kurs srebra

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie www.stooq.com.

Zgodnie z zeznaniami Billa Murphy’ego, reprezentujgcego Gold anti-Trust
Action Committee (GATA — Komitet Dziatan Antytrustowych na Rynku Ztota),
ztozonymi przed Commodity Futures Trading Commission (CFTC — Komisja
[do spraw] Obrotu Surowcowymi Kontraktami Futures) 25 marca roku 2010':
,,Wtasne raporty CFTC z listopada 2009 roku méwia, ze tylko dwa banki posia-
daly 43% wartosci komercyjnych pozycji krotkich netto na rynku ztota i 68%
na rynku srebra. W wypadku ztota posiadaly one 123 000 pozycji krotkich i 523
pozycji dtugich. Natomiast w wypadku srebra byto to odpowiednio 41 000 i 1400
pozycji. Jak prawdopodobnym jest, ze tak wielu inwestujacych w tych bankach
chcialo gra¢ na znizke?”"?

' http://www.gata.org/.

12 Gerard Adams — szef National Inflation Association. National Inflation Association “Melt-
up’”...
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Wiosng 2010 roku JP Morgan miat ponad 30 tysigcy krotkich pozycji na
kontraktach na srebro, opiewajacych na okoto 150 milionéw uncji kruszcu. Jest
to najwigksza skupiona krotka pozycja w historii wszystkich surowcow. Pozycja
ta stanowi ponad 30% wolumenu wszystkich otwartych pozycji na gietdzie towa-
rowej COMEX. Analogicznych pozycji ma siedem innych bankow — 35 tysiecy.
Oznacza to, ze tacznie krotkie pozycje bankow na gietdzie COMEX opiewaja
na 325 milionéw uncji srebra wobec rocznej §wiatowej produkcji na poziomie
40 milionéw uncji oraz biezacych zapaséw na poziomie miliarda uncji (siedem
lat temu zapasy te wynosily 10 miliardéw uncji). Taki uktad rynku moze doprowa-
dzi¢ do najsilniejszego zjawiska short squeeze w historii rynkoéw surowcoéw oraz —
przy zadaniu przez klientéw wydania srebra w postaci fizycznej zamiast rozliczen
finansowych — bedzie to oznaczato niewyplacalnos¢ (default) gietdy COMEX.
Wedlug opinii Gerarda Adamsa, JP Morgan prowadzi tak zwang naga krotka
sprzedaz srebra; vulgo: sprzedaje swoim klientom nieistniejace srebro.

Inng poszlaka $§wiadczacg o silnej nierownowadze na rynku metali szla-
chetnych moze by¢ przegrany w 2007 roku przez bank Morgan Stanley proces
sadowy wytoczony przez klientdéw odprowadzajacych optaty za przechowywanie
nieistniejgcych kruszcow. Pod koniec zimy i wiosng 2010 roku okoto 18,5 miliona
uncji srebra zostalo wycofanych z rynku przez umorzenie certyfikatow na ten kru-
szec (exchange traded funds — ETFs). Zbieglo sie to w czasie z 20-procentowym
wzrostem cen metalu oraz wptywaniem kruszcu do magazynéw rynku COMEX,
co moze oznaczacé, iz dealerzy desperacko walcza o kazda uncje tego kruszcu, aby
moc go dostarczy¢ klientom.

Podsumowanie

Przytoczone studium przypadku rynku srebra wskazuje, ze zagadnienie
towarow jako inwestycji musi by¢ studiowane w kontek$cie istniejacych oraz
potencjalnych manipulacji na rynku. Bogactwo wspolczesnego $wiata finansow
(jego instytucji, rozwiazan, przedmiotow inwestycji i tak dalej) sktania do wnio-
sku, ze w wypadku kazdego z surowcoéw standaryzowanych oraz stanowiacych
potencjalny przedmiot inwestycji nalezy dokona¢ osobnego szerokiego studium.
Powinno ono dotyczy¢ nie tylko przesztosci (ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi
na ,.,sprezyny’”’ — mechanizmy przyczynowo-skutkowe), ale i terazniejszej sytuacji
na danym rynku (wskazania jego stabych stron czyniacych go podatnym na dzia-
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fania w zlej wierze), a takze przyszlosci (prognozy dziatania oraz analizy zasad-
nos$ci dziatania danych rynkow lub niektorych ich mechanizmow).
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HEDGE FUNDS AND COMMODITY MARKET

Summary

Hedge funds operations awake a huge amount of controversy. These funds trade on
many markets — including the commodity markets. Due to industry characteristics, hedge
funds trading in commodities trade in financial instruments such as financial futures con-
tracts, options or ETFs. High volatility, booms and busts and major liquidity problems at
many markets triggered a witch hunt. When it comes to commodity markets it is especially
important due to facts that commodity prices affect everyone’s life quickly and directly
no matter where one lives. The following paper depicts some intersections of hedge funds
with commodity markets and tries to answer a question which may appear to be easy
to answer: can real (underlying) market (mainly spot and forwards transactions) be ma-
nipulated with speculation at derivatives market (mainly futures contracts). By this study
some other interesting financial topics will be mentioned as well. Cases of historical and
present market imbalances will be depicted too.
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