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Wprowadzenie

Kazdy kolejny kryzys finansowy w gospodarce $wiatowej wywoluje pytania na temat
dynamiki procesu powstawania i rozprzestrzeniania si¢ kolejnych wstrzaséw zaréwno na
rynku finansowym, jak i w gospodarce realnej'. Inwestorzy finansowi do konca XX wieku
w portfelu inwestycyjnym uwzgledniali klasyczne aktywa, takie jak: obligacje, akcje i wa-
luty. W nastgpnych latach wraz z rozwojem modern portfolio theory zaczeli oni uwzgled-
nia¢ rowniez alternatywne instrumenty finansowe. Duzg rolg zaczelty odgrywacé kontrakty
terminowe na towary, ktore pierwotnie wykazywaty brak korelacji ze zmianami cen kla-
sycznych aktywow finansowych.

Fundusze hedge funkcjonuja na wielu rynkach, w tym takze na rynku towarowym
(commodities). Ze wzgledu na ushugowy charakter swojej dziatalnosci fundusze hedge
operuja na rynku instrumentéw finansowych, takich jak kontrakty futures, opcje czy cer-
tyfikaty inwestycyjne (ETF). Skutki ich dziatalno$ci sg niezwykle istotne ze wzglgedu na
bezposrednie i szybko wystepujace przetozenie cen surowcow na zycie codzienne kazdego
uczestnika zycia gospodarczego bez wzgledu na jego lokalizacje geograficzng.

Niniejszy artykul ma na celu przedstawienie powigzan funduszy hedge z rynkiem
towarowym. Celem artykutu jest rowniez analiza wynikéw inwestycyjnych strategii ma-
naged futures.

' M. Doman, R. Doman: Zaleznosci na globalnym rynku finansowym w czasie kryzyséw, ,,Ekonomista”
2010, t. 2, s. 215.
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Fundusze hedge i fundusze commodity pools

Aktem prawnym, ktéoremu moga podlega¢ fundusze hedge, regulujacym funkcjono-
wanie rynku towarowego w USA, jest ustawa o obrocie towarami z 1974 roku. Koncentruje
si¢ ona na dwoch podstawowych celach?. Po pierwsze, na definiowaniu kompetencji Ko-
misji Obrotu Kontraktami Towarowymi — The Commodity Futeres Trading Commission
(CFTC), bedacej odpowiednikiem Komisji Papierow Warto§ciowych i Gietd — Securities
and Exchange Commission (SEC) w USA, na rynku instrumentow finansowych na towary.
CFTC w ramach swoich kompetencji kontroluje funkcjonowanie, powstatej w 1982 roku,
samoregulujacej organizacji National Futures Association (NFA), petniacej funkcje nieza-
leznego kontrolera rynku towarowego i derywatow na towary w USA, ktory sprawuje funk-
cj¢ arbitra w spornych sprawach mi¢dzy uczestnikami rynku. Po drugie, na uregulowaniu
zasad funkcjonowania rynku towarowego oraz ich uczestnikéw. Na tym polu CFTC kon-
centruje si¢ na osobach zajmujacych si¢ zarzadzaniem portfelami ztozonymi z derywatow
na towary albo na doradzaniu na rynku towarow?.

Na poczatku rozwazan niezbgdne jest rozroznienie migdzy funduszem hedge a fun-
duszem commodity pool (dostownie: pula surowcowa). Nalezy rozr6zni¢ obie te struktury.
Fundusze hedge, otwierajace pozycje w kontraktach terminowych i opcjach, nazywane sa
z punktu widzenia ustawy commodity pools — fundusze towarowe. Kazdy fundusz hedge
stosujacy kontrakty futures w swojej strategii musi zarejestrowac si¢ w CFTC jako commo-
dity pool. W praktyce fundusz inwestujacy znaczne Srodki w instrumenty rynku kasowego
jest uznawany za fundusz hedge, a nie commodity pool. Fundusz nazywany jest commodity
pool, jesli praktycznie wszystkie jego srodki sa inwestowane w surowce, kontrakty futu-
res oraz opcje opiewajace na kontrakty futures. Fundusze hedge oraz commodity pools sa
podobne do siebie pod innymi wzglgdami. Podobienstwa te sprawiaja, ze trudno nakresli¢
wyrazna lini¢ je oddzielajaca. Zarzadzajacy funduszami towarowymi nazywani sg commo-
dity pools operators — CPO, a osoby doradzajace im na polu kontraktow futures lub opcji
na towary uwazani sg za commodity trading advisors — CTA*, Zaréwno jedni, jak i drudzy
zgodnie z ustawg podlegaja rejestracji w CFTC i sa zobligowani do przestrzegania zasad do-
tyczacych obrotu instrumentami pochodnymi na rynku towarowym. Rejestracja jest row-
noznaczna z konieczno$cig spetnienia podobnych wymogow, ktorym podlegaja fundusze
hedge rejestrujace si¢ w SEC, jako doradcy inwestycyjni. Commodity pools sa budowane
z wykorzystaniem tych samych wehikutow inwestycyjnych co fundusze hedge. Fundusze
tworzone w Stanach Zjednoczonych przyjmuja forme spotek limited partnerships lub spd-
lek limited liability corporations. Pools tworzone sa w jurysdykcjach typu offshore i przyj-

2 W 1936 r. uchwalono pierwotng ustawa o obrocie towarami w USA. Ustawa z 1974 r. The Commodity
Exchange Act (CEA) powoluje do zycia instytucj¢ nadzorcza nad rynkiem towarowym i rozszerza zasi¢g
jej obejmowania na rynki opcji na futures, ktore wezesniej nie podlegaty regulacjom.

3 ML.I.P. Anson: Handbook of Alternative Assets, John Wiley & Sons, Nowy Jork 2002, s. 155.

4 F.-S. Lhabitant: Handbook of Hedge Funds, John Wiley & Sons, Londyn 2006, s. 57.
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muja formy spélek handlowych (corporations). Commodity pools korzystaja z tego samego
rodzaju zwolnien od rejestracji co fundusze sedge. Wymogi ustawy o obrocie towarami dla
funduszy hedge nie sa dla nich nadmiernie kr¢pujace, co wynika z faktu, ze znaczna ich
czg$¢ odnosi sig tylko do transakeji przeprowadzanych na rynkach zorganizowanych, czyli
gietdach, a nie na rynkach OTC. Konsekwencja tego jest dziatalno§¢ funduszy na rynku
OTC i tym samym znaczne ograniczenie zakresu informacji przekazywanych do CFTC.

Wiele wyjatkow jest wykorzystywanych przez fundusze hedge w celu uniknigcia re-
jestracji w CFTC. Najistotniejsze z nich to sytuacja matych CPO. Jesli fundusz ma mniej
niz 15 klientéw lub jesli sumaryczna wartos¢ aktywow zarzadzanych przez niego funduszy
towarowych jest nizsza od 200 tys. USD, wtedy nie wystgpuje koniecznos$¢ jego rejestracji
w CFTC, poniewaz wszystkie fundusze inwestycyjne, w tym hedge, w ktorych wartos¢ de-
pozytu i premii zwigzanych z transakcjami na rynku instrumentéw pochodnych na towary
jest nie wigksza niz 10% catkowitej warto$ci zarzadzanych przez nie aktywow, zwolniona
jest z tego obowiazku. Udziaty w commodity pools moga by¢ sprzedawane osobom fizycz-
nym o okreslonych dochodach oraz wartosci majatku. Kryteria sg tu podobne jak w przy-
padku funduszy hedge. Commodity pools podlegaja nieco tagodniejszym wymogom odnos-
nie do zeznan podatkowych od funduszy hedge, jednak nie dopuszczaja one do codziennego
wchodzenia oraz wychodzenia z nich inwestorow. Restrykcja ta ma na celu uproszczenie
rachunkowosci podatkowej. Niektore commodity pools stosuja okresy zamknigte. Potrzeba
stosowania tego rozwigzania jest jednak niewielka, jako ze aktywa utrzymywane przez
commodity pools sa zazwyczaj wysoce ptynne zar6wno pod wzgledem jako$ciowym (1a-
twosci likwidacji pozycji), jak i ilo§ciowym (wolumenu transakcji). Mimo to wehikutly te
stosujg okresy zamknigte, o ile inwestorzy sg w stanie zgodzi¢ si¢ na dtuzsze utrzymywanie
swoich inwestycji’.

Strategia managed futures

Duze znaczenie dla rynku funduszy hedge maja fundusze managed futures. Jest to
jedna z wielu strategii stosowanych przez fundusze hedge, polegajaca na obrocie zdywersy-
fikowanymi portfelami gietdowych kontraktow futures. Klasa aktywow o nazwie managed
Sfutures (dostownie: zarzadzane kontrakty terminowe; dalej stosowana bedzie nazwa orygi-
nalna) odnosi si¢ do profesjonalnych zarzadzajacych, zwanych commodity trading advisors,
inwestujacych za posrednictwem globalnych rynkow futures oraz opcji. Managed futures
s3 dostgpnym obicktem inwestycji od roku 1948, kiedy rozpoczat dziatalnos¢ pierwszy pub-
liczny fundusz futures®.

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

5 S. McCrary: Hedge Fund Course, John Wiley & Sons, Nowy Jork 2004, s. 178.
¢ E.Jaffarian: Managed Futures, [w:] Advanced Core Topics in Alternative Investments,red. Ch. Wilkens,
John Wiley & Sons, New Jersey 2009, s. 169.
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1. Zakup jednostek uczestnictwa w publicznym funduszu surowcéw lub futures,
w podobny sposob jak jednostek w powierniczym funduszu akcyjnym lub obliga-
cyjnym.

2. Prywatne powierzenie Srodkéw operatorowi commodity pool (commodity pool
operator — CPO) zbierajagcemu $rodki inwestoréw oraz zatrudniajacemu jednego
lub wigksza liczbg¢ CTA w celu zarzadzania tymi srodkami.

3. Bezposrednie powierzenie srodkow jednemu lub wigkszej liczbie CTA w celu za-
rzadzania nimi na indywidualnie ustalonych zasadach lub zatrudnienie zarzadza-
jacego zarzadzajacymi (manager of managers — MOM) w celu dokonania przez
niego wyboru CTA.

Minimalna warto$¢ inwestycji wymagana przez fundusze hedge, pools i CTA moze
by¢ bardzo zréznicowana, przy czym w wypadku CTA inwestycje przeznaczone sg jedynie
dla inwestoréw chcacych dokona¢ znaczacej inwestycji. CTA naliczajg zarowno oplaty za
zarzadzanie, jak i prowizje od wynikow, porownywalne z tymi stosowanymi przez fun-
dusze hedge, powszechnie 2% wartosci aktywow tytutem zarzadzania oraz 20% premii
od zyskow’. Podobnie jak fundusze fuduszy hedge, fundusze managed futures oraz pools
pobieraja optate dodatkowa. Niegdy$§ CTA byli ograniczeni do handlu kontraktami futures
na surowce, z tego zreszta wzigty si¢ terminy public commodity fund — publiczny fundusz
surowcowy, CTA oraz CPO. Wraz z wprowadzeniem w latach osiemdziesiatych kontraktow
terminowych na waluty, stopy procentowe, obligacje oraz indeksy rynkéw akceji, spektrum
inwestycyjne uleglo znaczacemu poszerzeniu. Wspoétczesnie CTA handluja zaréwno surow-
cami, jak i kontraktami financial futures.

Branza managed futures ma dtuzsza tradycj¢ oraz podlega regulacjom CFTC. Mig-
dzy innymi stad wynika wigksza dostepnosé danych, nawet tych majacych powyzej 30 lat.
Na poczatku lat osiemdziesigtych XX wieku warto$¢ aktywoéw w zarzadzaniu CTA byta
wyrazana w milionach dolaréw, co, biorac pod uwage wielkos¢ gospodarki amerykanskiej,
jest wartoscig znikoma. Wzrost byt bardzo powolny oraz nieciagly, zdarzaty si¢ lata bar-
dzo niewielkiego spadku wartosci aktywow w zarzadzaniu. Przez 30 lat nie miaty miejsca
wstrzasy, takie jak w branzy funduszy hedge w roku 2008. W roku 2002 wartos¢ aktywow
osiagneta 50 mld dolarow. W kolejnych latach warto$¢ ta rosta i na koniec potrocza 2012
osiggneta warto$¢ 334,7 mld dolarow, co stanowi mniej niz jedng pigtag wartosci aktywow
znajdujacych si¢ w zarzadzaniu funduszy hedge (rys. 1).

Z rysunku 2 wynika, ze w 1997 roku udziat managed futures wynosit okoto 28%
rynku funduszy hedge, by w kolejnych latach 2002-2007 systematycznie si¢ obniza¢ do
poziomu ponizej 10%. Po tym okresie udzial managed futures w branzy alternatywnych
inwestycji wzrastat, az do poziomu okoto 20% na koniec pierwszego potrocza 2012 roku.

7 H.M. Kat: Managed Funds and Hedge Funds: a Match made in Heaven, ,,Journal of Investment Man-
agement” 2004, Vol. 2, No. 1, s. 33.
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Rysunek 1. Wartos$¢ aktywow w zarzadzaniu sektora managed futures w latach 1980-2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.barclayhedge.com.
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Rysunek 2. Procentowy udzial managed futures w branzy alternatywnych inwestycji w latach 1997—

2011

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.barclayhedge.com.

Wyniki strategii managed futures

Branza managed futures nie rozwijala si¢ jednak az do p6znych lat siedemdziesiatych

XX wieku. W tamtym okresie na rynkach terminowych najwicksze wolumeny obrotu osig-

gaty towary rolne. Od tamtego czasu branza ta przezywa silny rozwoj (tab. 1).
W okresie 1980-2012 poszczegdlne miary strategii managed futures ksztattowaty sie

nastepujaco:
— zaanualizowana roczna stopa zwrotu: 11%,
— wartos$¢ wskaznika Sharpe’a: 0,4%,
— najwigksze obsunigcie kapitatu (Drawdown): 15,66%,
— korelacja z indeksem S&P: 500 0,01.
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Tabela 1
Stopy zwrotu strategii managed futures w latach 1980-2012 (%)
1980 63,69 1991 373 2002 12,36
1981 23,90 1992 —-0,91 2003 8,69
1982 16,68 1993 10,37 2004 3,30
1983 23,75 1994 —0,65 2005 1,71
1984 8,74 1995 13,64 2006 3,54
1985 25,50 1996 9,12 2007 7,64
1986 3,82 1997 10,89 2008 14,09
1987 57,27 1998 7,01 2009 -0,10
1988 21,76 1999 -1,19 2010 7,05
1989 1,80 2000 7,86 2011 -3,09
1990 21,02 2001 0,84 2012 1,69

* stopa zwrotu za rok 2012 uwzglednia dane za trzy kwartaty.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: www.barclayhedge.com.

W okresie tym stosowano coraz bardziej zaawansowane metody zarzadzania z wyko-
rzystaniem stylu managed futures. Poszczeg6lni zarzadzajacy stosujg podejscie uznaniowe
lub systematyczne. Zarzadzajacy stosujacy podej$cie uznaniowe podejmuja decyzje inwe-
stycyjne na podstawie wlasnego osadu i wiedzy, czyli wybierajg bardziej fundamentalny
styl inwestowania®. Wielu z nich stosuje silnie techniczne i systemowe podejscie do trans-
akcji. Zarzadzajacy wykorzystujacy podejscie systematyczne usitujg wykorzysta¢ zidenty-
fikowane okazje inwestycyjne przez zastosowanie zbudowanych modeli komputerowych’.
Niektorzy koncentruja si¢ na danym rynku lub jego segmencie, na przyklad na surowcach
rolnych, walutach lub metalach, jednak wigkszo$¢ dywersyfikuje inwestycje na réznych
rynkach.

Literatura wskazuje, ze jedng z najistotniejszych cech managed futures jest ich po-
dazanie za trendem. Opiera si¢ ono na zatozeniu, ze utrzymujaca si¢ stata nieefektywnos¢
rynku prowadzi do formowania si¢ trendéw cenowych. Wykorzystanie kontraktow futures
umozliwia zarzadzajacym w stylu managed futures wygenerowanie zysku z dtugich pozy-
cji w czasie hossy oraz zarobienia na krotkich pozycjach w czasie bessy. Strategia ta jest
na tyle elastyczna, ze w momencie odwrdcenia trendu mozna szybko odwroci¢ pozycje, co
stanowi fundamentalng réznice w poréwnaniu z tradycyjnymi inwestycjami na zasadzie
kup i trzymaj (long-only).

Kontrakty futures sa niezwykle uzytecznym instrumentem dzigki swoim cechom. Po-
dobnie jak gieldy, na ktorych si¢ nimi handluje, podlegaja $cistemu nadzorowi CFTC i NFA.

8 F. Stefanini: Investment Strategies of Hedge Funds, John Wiley & Sons, Londyn 2006, s. 226.
° G. Lungarella: Managed Futures: a real alternative, ,,Harcourt AG. Strategy Focus”, swissHedge,
1V kwartat 2002, s. 11.
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Transakcje gieldowe na tym rynku rozliczane sg przez niezalezne izby rozliczeniowe, ktore
gwarantujg transakcje, ograniczajac tym samym ryzyko drugiej strony transakcji (counter-
party risk). Kolejng zaleta rynku terminowego jest jego duza ptynnosé. Koszty transakcyj-
ne stanowig niewielka cze$¢ kosztow ponoszonych na odpowiadajacych tym rynkom giet-
dach instrumentow bazowych. Uwzglednienie managed futures w portfelu inwestycyjnym
moze prowadzi¢ do znacznego obnizenia ryzyka catoSciowego przy niewielkich kosztach
mierzonych oczekiwang stopa zwrotu. Fundusze funduszy managed futures (funds of ma-
naged futures funds) oferujg inwestorom mozliwos¢ dywersyfikacji migdzy rézne fundusze
managed futures ze wzgledu na rynek, na ktéorym dziataja, czy ze wzgledu na horyzont
zawieranych transakcji. Managed futures sa bardziej efektywnym narzedziem dywersyfi-
kacji niz fundusze hedge. Dodanie managed futures do portfela akcji oraz obligacji obni-
za odchylenie standardowe portfela istotniej i ,,szybciej” niz w przypadku wykorzystania
funduszy hedge. Ponadto bedzie to miato miejsce bez niepozadanych efektow wigkszych
sko$nosci oraz kurtoz. Ogolne odchylenie standardowe portfela mozna zmniejszy¢ jeszcze
bardziej poprzez zestawienie w nim aktywow alternatywnych (funduszy hedge oraz mana-
ged futures) z tradycyjnymi (akcjami oraz obligacjami)'®.

Zgodnie ze wspolczesng teorig portfela MPT optymalna dywersyfikacja jest mozliwa

dzieki niskiej lub nawet ujemnej korelacji migdzy poszczegdlnymi sktadnikami portfela
(tab. 2).

Tabela 2

Korelacja akcji, obligacji i pozostatych alternatywnych klas aktywow w latach 1994-2011

Wyszczegodlnienie M_anaged Fundusze fun- | Obligacje Swia- Akcje $wiatowe
futures duszy towe
Akcje $wiatowe -0,13 0,68 -0,17 1,00
Obligacje swiatowe 0,31 -0,12 1,00
Fundusze funduszy 0,12 1
Managed futures 1,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Bloomberg, MSCI i www.barclayhedge.

Kluczowa cecha stylu managed futures sa udokumentowane sukcesy tej strategii.
Przynosita ona inwestorom zyski w réznych warunkach rynkowych. Na rysunku 3 zapre-
zentowano skuteczno$¢ strategii managed futures, ktora w ostatnich 32 latach generowata
stopy zwrotu wyzsze od $rednich stop §wiatowych. Atrakcyjne zyski generowane byty tak-
ze wtedy, gdy rynek akcji przezywatl zatamanie, jak cho¢by w czasie bessy lat 2000-2003
i kryzysu kredytowego roku 2008.

1 Commodity Trading Advisors: Risk, Performance Analysis and Selection, red. G.N. Gregoriou, V.N.
Karavas, F.-S. L’habitant, F. Rouah, John Wiley & Sons, Nowy Jork 2004, s. 163.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Bloomberg i www.stooq.pl.

Uzasadnione jest, aby wymieni¢ jako kluczowe, ze ze wzgledu na specyfike i rozktad
stop zwrotu inwestycje w managed futures posiadajg wiele cech czynigcych je atrakcyjnym
»dodatkiem” do portfela inwestycyjnego. W literaturze wskazuje si¢ najczgsciej na trzy
kwestie:

— managed futures osiagaja wysokie stopy zwrotu przy ograniczonym ryzyku, co

czyni je atrakcyjnymi jako samodzielna inwestycjall,

— managed futures ograniczaja ryzyko portfela inwestycyjnego, dotyczy to zarowno
portfela ztozonego z klasycznych aktywow, takich jak akcje i obligacje, jak i portfe-
la zawierajacego inwestycje alternatywne, na przyktad fundusze hedge, nierucho-
mosci'?,

— managed futures poprawiaja wynik portfela inwestycyjnego, gdy skutecznos¢ za-
réwno klasycznych jak i alternatywnych klas aktywow jest ograniczona'®.

Strategia managed futures odnosi sukcesy w postaci atrakcyjnych zyskow, generowa-
nych w réznych warunkach rynkowych. Cho¢ fundusze managed futures sa interesujaca
inwestycja samg w sobie, najwicksza wartos¢ stanowi ich potencjal dywersyfikacji portfela,
wynikajacy z niskiej korelacji w stosunku do instrumentéw tradycyjnych oraz funduszy
hedge, a takze atrakcyjnych historycznych stop zwrotu uzyskiwanych w okresach gorszych
dla rynkéw akeji. Oznacza to, ze alokacja czgsci portfela funduszu funduszy hedge lub port-

' F. Edwards, J. Park: Do Managed Futures Make Good Investments, ,,The Journal of Futures Markets”
1996, Vol. 16, No. 5.

12 CISDM - Center for International Securities and Derivatives Markets, The Benefits of Managed Fu-
tures: 2006 Update., Isenberg School of Management, University of Massachusetts 2006.

3 T. Schneeweis: The Benefits of Managed Futures, Alternative Investment Management Association,
grudzien 2000.
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fela instrumentéw tradycyjnych do strategii managed futures umozliwia znaczna poprawe
stosunku zysku do ryzyka.

Podsumowanie

Wzrost popytu ze strony inwestorow na managed futures wskazuje na to, ze inwestorzy
doceniajg potencjalne profity z tytutu inwestycji managed futures, na przyktad zmniejszone
ryzyko portfela, potencjal wickszych zyskow, zdolnos¢ do czerpania korzys$ci w rozmaitych
srodowiskach ekonomicznych oraz tatwos¢ globalnej dywersyfikacji. Traderzy opcji oraz
futures otrzymujg inne specjalne korzys$ci w stosunku do tradycyjnych klas aktywow, na
przyktad nizsze koszty transakcyjne, nizsze koszty rynkowe, mozliwo$¢ stosowania dzwig-
ni finansowej oraz handlu na ptynnych rynkach. Ponadto jasnos$¢ regut danego rynku oraz
bezpieczenstwo przeprowadzania transakcji na zorganizowanych rynkach instrumentow
pochodnych daje wigcej pewnosci co do przejrzystosci oraz uwarunkowan regulacyjnych.
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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono powiazanie funduszy sedge z rynkiem towarowym. Na poczat-
ku rozwazan dokonano rozréznienia miedzy funduszem hedge a commodity pool. W kolejnej czgSci
zaprezentowano teoretyczne aspekty strategii managed futures, polegajacej na obrocie zdywersyfi-
kowanymi portfelami gietdowych kontraktow futures.

W ostatniej czgéci opracowania dokonano analizy wynikow strategii managed futures. W za-
konczeniu zwrdcono uwage, ze strategia managed futures odnosi sukcesy w postaci atrakcyjnych
zyskow, generowanych w r6znych warunkach rynkowych. Fundusze managed futures sa interesujaca
inwestycja sama w sobie, ale najwigksza wartos¢ stanowi ich potencjat dywersyfikacji portfela, wy-
nikajacy z niskiej korelacji w stosunku do instrumentéw tradycyjnych.

STRATEGIES ADOPTED BY HEDGE FUNDS ON COMMODITY MARKET
Summary

The article presents the correlation between hedge funds and commodity market. To begin
with, the author differentiates between hedge fund and commodity pool. Next section discusses theo-
retical aspects of managed futures strategy which involves trading diversified portfolios of futures
positions. The last part of the article analyzes results received with reference to the managed futures
strategy. The conclusion points out the success of managed futures strategy understood as consider-
able profits generated in various market conditions. Managed futures funds are interesting invest-
ment vehicles themselves. However, it is their potential for portfolio diversification, stemming from
low correlation with traditional instrument, that is their greatest advantage.



