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Streszczenie

Fundusze hedgingowe to obecnie jedna z najbardziej znanych form inwestyc;ji alter-
natywnych na $wiecie, a jednoczesnie stosunkowo nowe rozwigzanie. Fundusze hedgin-
gowe roznig si¢ znacznie pod wzgledem zwrotu z inwestycji oraz ryzyka.

W artykule przedstawiono rys historyczny funduszy hedgingowych z uwzglednie-
niem obecnej sytuacji funduszy na $wiecie, jak rowniez podstawy prawne funkcjonowania
funduszy tego typu w Polsce. Badania na polskim rynku kapitalowym zostaty przeprowa-
dzone w okresie od czerwca 2007 do czerwca 2012 roku. Z przeprowadzonych badan
wynika, Ze konieczna jest dywersyfikacja ryzyka inwestycyjnego na podstawie aktywow
alternatywnych, poniewaz sa one stabo skorelowane z tradycyjnymi aktywami (indeksy
gieldowe i waluty — euro, dolar), ale ogdlnie fundusze hedgingowe nie sa dobrg inwestycja
dla polskiego inwestora.

Stowa kluczowe: fundusz hedgingowy, instrumenty alternatywne, stopa zwrotu, ryzyko

Wprowadzenie

W okresach niestabilno$ci rynku finansowego lokowanie nadwyzek srodkow
w instrumenty klasyczne czgsto jest rozwigzaniem, ktore nie daje inwestorowi
gwarancji osiggnigcia sukcesu finansowego. Pomimo duzej ptynnosci tych instru-
mentdw nie zawsze jest mozliwe szybkie reagowanie na nadchodzace zmiany na
rynku. Lekarstwem moze by¢ inwestowanie przy wykorzystaniu instrumentow
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alternatywnych, ktore pozwalaja osiaga¢ zyski nawet w okresie bessy, poniewaz
w odroznieniu od klasycznych form inwestowania stosuje si¢ w nich nonkonfor-
mistyczne rozwigzania (czgsto mato zrozumiate dla inwestora indywidualnego);
sa bardziej elastyczne, ale jednoczesnie bardziej dyskusyjne ze wzgledu na brak
wyraznych regulacji prawnych i ,.tajemniczo$¢” stosowanych strategii. Gtowne
korzysci zwigzane z inwestycjami alternatywnymi to przede wszystkim ochrona
przed niebezpieczenstwami wahan koniunktury, zmniejszenie zmiennosci wahan
portfela, skuteczniejsza dywersyfikacja oraz wykorzystanie niskiej korelacji
(czgsto ujemnej) z tradycyjnymi klasami aktywoéw. Nalezy jednak pamietac,
Zze instrumenty alternatywne mimo bogatego wachlarza zrdéznicowanych,
nowoczesnych, a czesto nowatorskich i niszowych instrumentow moga jedynie
stanowi¢ uzupeknienie portfela inwestycyjnego, a nie jego podstawe.

W literaturze [Pruchnicka-Grabias 2008: 13—14] do inwestycji alternatyw-
nych zalicza si¢: fundusze hedgingowe (fundusze hedge), fundusze aktywow nie-
publicznych, nieruchomosci, waluty, surowce energetyczne, metale szlachetne,
inwestycje emocjonalne, produkty strukturyzowane. W $rodowisku finansowym
uwaza si¢, ze m.in. dzialalno§¢ funduszy hedgingowych przyczynita si¢ do
powstania kryzysu finansowego, dlatego same fundusze maja swoich zwolenni-
koéw 1 przeciwnikow.

Zasadniczym celem niniejszej pracy jest przeglad funduszy hedgingowych
dziatajacych na polskim rynku kapitatlowym i ocena ich wynikéw na tle wybra-
nych klasycznych i alternatywnych instrumentow, a takze proba okreslenia per-
spektyw rozwoju tego rynku w Polsce.

1. Geneza, istota i strategie funduszy hedgingowych

Fundusze hedgingowe' to obecnie jedna z najbardziej znanych form inwesty-
cji alternatywnych, a jednocze$nie stosunkowo nowe rozwiazanie. Jeden z pierw-
szych funduszy hedgingowych zostal zatozony przez Alfreda Winslowa Jonesa
w 1949 roku w Stanach Zjednoczonych?. Stworzony wowczas fundusz stosowat
bardzo aktywng strategi¢ inwestycyjna — m.in. dawat mozliwos$¢ zarabiania na

! Czesto uzywa sie zamiennie sformutowan: ztozone inwestycje alternatywne, lewarowane fun-
dusze inwestycyjne lub instytucje o wysokiej dzwigni.

2 'W 1926 r. Benjamin Graham zatozyt fundusz inwestycyjny o cechach zblizonych do funduszu
hedgingowego. Istnialy tez firmy brokerskie i tradingowe, ktore stosowaty podobne strategie.



Inwestycja w fundusz hedgingowy jako przyklad instrumentu... 129

spadkach dzieki tzw. krotkiej sprzedazy, wykorzystywat dzwigni¢ finansowg oraz
prowizje uzalezniong od osiagnigtego zysku. Jednak dopiero w 1966 roku na ryn-
kach finansowych zaistniata nazwa ,,fundusz fedge” (po publikacji w magazynie
,Fortune”). Po okresie zawirowan w latach sze$¢dziesiatych i siedemdziesiatych,
kiedy wiele z prowadzacych dziatalno$¢ spekulacyjng funduszy upadto, ponowny
rozkwit nastgpit dopiero w latach dziewiecdziesigtych. Z czasem fundusze te
wykorzystywaly coraz nowsze i innowacyjne strategie inwestycyjne poszerzone
o cala game nowych i nietypowych, czesto hybrydowych instrumentéw [Ant-
kiewicz, Kalinowski 2008]. Podstawowe cechy funduszy hedge to: aktywne
zarzadzanie, nieograniczone stopy zwrotu, elastycznos¢, zréznicowana polityka
inwestycyjna, nietypowe formy prawne, ograniczona pojemno$¢, rozbudowana
struktura optat, ograniczona ptynnos$¢ i przejrzysto$¢ [Perez 2011]. W ostatnich
latach nazwa fundusz hedgingowy nie zawsze kojarzy si¢ z bezpiecznymi inwe-
stycjami [Antkiewicz 2007: 116—-129]. Wedlug najnowszych badan specjalistow
z Yale University to wtasnie fundusze hedge oraz inni aktywni traderzy przyczy-
nili sie¢ do wywolania fali recesji.

Liczba funduszy hedgingowych na §wiecie jest uzalezniona przede wszyst-
kim od kondycji rynku kapitatowego — na przetomie ostatnich pigtnastu lat liczba
funduszy wzrosta ponad szeéciokrotnie i ocenia si¢, ze na rynku funkcjonuje
obecnie ok. 9.8 tys. funduszy (stan na koniec 2011). Jednak nalezy podkreslic,
ze ich liczba od 2008 roku systematycznie spada (fundusze nie moga dziata¢ juz
tak elastycznie, poniewaz dzialaja w bardziej kontrolowanym i uregulowanym
otoczeniu). Szacuje si¢, ze na koniec 2011 roku aktywa w zarzadzaniu oscylo-
waly w okolicach 1902 mld USD (obserwuje si¢ nieznaczny odptyw kapitatu,
poniewaz wyniki funduszy nie odzwierciedlajg istoty ich funkcjonowania). Na
swiatowym rynku przewazaja fundusze, ktore zarzadzaja aktywami nieprzekra-
czajacymi 50 min USD.

Istota funkcjonowania funduszy hedgingowych jest osigganie ponadprze-
cigtnych stop zwrotu, przy czym kreowanie zysku opiera si¢ nie tylko na wzro-
stach, lecz takze na spadkach, zatem nastepuje ukierunkowanie na generowanie
zysku w kazdych warunkach, a nie osigganie wynikéw zblizonych do bench-
markéw. Duze kontrowersje wzbudza réwniez zbyt skomplikowana konstrukcja
prawna i problem niskiej transparentno$ci funkcjonowania funduszy. Fundusze
hedgingowe, mimo ze w wigkszos$ci przypadkow sg zlokalizowane w krajach typu
offshore o korzystnym otoczeniu prawno-organizacyjno-podatkowym — Kajmany
(36%), USA (24% — glownie stan Delaware), Luksemburg (10%), Irlandia (7%),
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Wyspy Dziewicze (6%), Bermudy (3%) — najczesciej sa zarzadzane z renomo-
wanych centrow finansowych (okolo 70% aktywow zarzadzanych jest w USA,
a ponad 20% w Europie, z czego ponad 80% w Londynie).

Dynamiczny rozwoj funduszy i ich miedzynarodowy charakter przy braku
odrgbnych i wyraznych uregulowan prawnych stanowi powazne wyzwanie dla
instytucji nadzorujacych rynki finansowe. Na wigkszo$ci uregulowanych rynkéw
finansowych nie ma typowej ustawy regulujacej dziatanie funduszy hedgingo-
wych. Przez wiele lat fundusze hedge cieszyty si¢ catkowita anonimowoscia,
jednak w obliczu kryzysu z lat 2007-2008 zaproponowano pierwsze propozycje
regulacji rynku funduszy hedgingowych. W USA pojawity si¢ zmiany prawne
— Securities and Exchange Commission (nadzoér nad rynkiem kapitatowym)
wprowadzil regulacje nakladajace obowiazek rejestracji oséb zarzadzajacych
funduszami hedgingowymi. Osoby te podlegaja przepisom Investment Advisers
Act na rowni ze wszystkimi zarzadzajacymi aktywami w USA. Wielu analitykéw
uwaza, ze konieczne jest wprowadzenie wyraznych regulacji prawnych doty-
czacych funkcjonowania funduszy hedgingowych ze wzgledu na ich globalny
charakter. Jedna z takich prob byt projekt ustawy Hedge Fund Transparency Act
z 2009 roku. Ustawa ta miala na celu przede wszystkim ograniczenie naduzy¢
finansowych, zapewnienie przejrzystosci dziatania funduszy, wzmocnienie §wia-
domosci i ochrong inwestorow.

W Unii Europejskiej typowe fundusze inwestycyjne funkcjonuja na podsta-
wie przepisow UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities Directives), cho¢ nie ma odrgbnych regulacji dla funduszy hedgingo-
wych (UCIST III i obowigzujace od lipca 2011 UCIST IV — dopuszczaja wiek-
szy udziat instrumentéw pochodnych i lewarowania, poszerzaja ochrong klienta,
ulatwiaja proces konsolidacji na poziomie paneuropejskim). Parlament Euro-
pejski oglosit w lipcu 2011 (przyjat 11 listopada 2010) nowa dyrektywe — The
Alternative Investment Fund Managers Directive — zwigkszajaca bezpieczenstwo
inwestycji, naktadajgca obowigzek informacyjny, wigksze wymogi kapitatowe
i dodatkowe obowiazki w zakresie zarzadzania ryzykiem. Niektore kraje (Luk-
semburg, Niemcy, Francja Witochy, Irlandia i Hiszpania) wprowadzity wlasne
przepisy dotyczace funkcjonowania funduszy hedgingowych.

Teoretycznie kluczem do sukcesu funduszy hedgingowych jest stosowanie
roznorodnych strategii bedacych catkowitym przeciwienstwem polityki inwesty-
cyjnej klasycznych funduszy inwestycyjnych. W strategiach inwestycyjnych fun-
duszy hedgingowych, zarzadzajacy stosuja szeroki zakres instrumentow i technik
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opartych na krotkiej sprzedazy, lewarowaniu, arbitrazu, instrumentach pochod-
nych, wykorzystywaniu zdarzen nadzwyczajnych (fuzje, przejecia, wykup akcji,
zyski lub straty nadzwyczajne, bankructwa), inwestowaniu w spotki z proble-
mami finansowymi, inwestowaniu w trudne wierzytelno$ci, analizie globalnych
trendow ekonomicznych, wykorzystywaniu potencjatu rynkéw wschodzacych?.
Inwestycje te najczesciej charakteryzuja si¢ wysokim ryzykiem, poniewaz wymie-
niane strategie majg czg¢sto charakter wysoce spekulacyjny. Oprocz tradycyjnego
ryzyka nalezy zwrdci¢ szczeg6lng uwage na ryzyko luki i ryzyko ptynnosci,
ryzyko czynnika ludzkiego (umieje¢tnosci i dosSwiadczenie osoby zarzadzajacej),
ryzyko zmiany strategii, ryzyko wyceny warto$ci aktywow czy ryzyko wielko-
sci funduszu. Najczesciej sa stosowane strategie opierajace si¢ na zajmowaniu
dtugich i kroétkich pozycji na rynku akcji oraz strategie ukierunkowane glownie
na kontrakty terminowe. Jednak jak wynika z tabeli 1, sytuacja zmienia si¢ bar-
dzo dynamicznie, a wyniki funduszy hedgingowych nie sa tak spektakularne, jak
mogloby to wynikac¢ z istoty ich funkcjonowania.

Tabela 1
Stopy zwrotu funduszy hedgingowych wedtug stosowanych strategii inwestycyjnych (%)
Strategie inwestycyjne Lzlg i;c Roczna Trzyletnia | Pigcioletnia

1 2 3 4 5

Greenwich Global Hedge Fund Index 0,9 -2,8 49 2.3
1. Market Neutral Group 1,0 0,3 5,8 3,0
A. Equity Market Neutral 0,3 -2,0 0,5 0,2
B. Event-Driven 1,1 -1,7 8,2 3,7
Distressed Securities 1,2 -1,9 9,5 2,0
Merger Arbitrage 0,3 3,9 5,9 42
Diversified Event-Driven 1,4 -3,1 7,8 4.4
C. Arbitrage 1,5 5,3 7,6 45
Convertible Arbitrage 0,5 4.8 9,6 2,1
Other Arbitrage 0,7 5,7 2,6 3,0
Fixed Income Arbitrage 1,5 5,6 9,7 5,7
II. Long-Short Equity Group 0,2 -7,5 3,9 0,5
Growth 0,2 -9,9 4,6 -0,2
Opportunistic -0,5 -9,3 1,2 0,1
Short-Biased 3,5 -6,6 -1,7 -0,6
Value 0,4 -5,5 4,6 3,6
II1. Directional Trading Group 2,1 -0,1 3,7 53

} Zarzadzajacy funduszami i inwestorzy opieraja si¢ na klasyfikacji strategii ustanowionej przez
Greenwich Alternative Investments.
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1 2 3 4 5
Futures 23 -1,0 3,4 6,5
Macro 1,5 1,3 3,8 3,8
IV. Specialty Strategies Group 1,2 1,4 7,5 2,8
Long-Short Credit 1,2 4.9 10,5 6,2
Multi-Strategy 1,2 -0,9 4,4 2,9

Zroédto: opracowanie na podstawie informacji publikowanych przez Greenwich Alternative
Investments.
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Rysunek 1. Miesigeczne stopy zwrotu w okresie styczen 2000 — czerwiec 2012 dla Green-
wich Global Hedge Fund Index i Barclay Hedge Fund Index oraz wybranych
indeksow $wiatowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji publikowanych przez GAI oraz www.stooq.
com.

Czerwiec 2012 roku przyniost lekkie ozywienie na $wiatowym rynku
kapitalowym. Zwyzkowaly indeksy gieldowe — na tle rynkow $wiatowych bar-
dzo korzystnie wypadt polski rynek kapitatowy: WIG wzrdst o 7,9%, a WIG20
0 8,5%. Indeksy $wiatowego rynku funduszy hedgingowych — Greenwich Global
Hedge Fund Index oraz Barclay Hedge Fund Index zanotowaty bardzo nieznaczny
wzrost. Biorac pod uwage miniony rok (czerwiec 2011 — czerwiec 2012) rynek
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funduszy hedgingowych zanotowat niewielki spadek o okoto 4%. W tym czasie
koniunktura na gieldach papieréw wartosciowych byta do§¢ zmienna: NASDAQ
100 wzrdst o 12,5%, S&P500 — o 3,1%, Dow Jones — o 3,8%. Inwestycje w akcje
na rynku europejskim i azjatyckim przyniosty straty — londynski FTSE100 stracit
8,4%, niemiecki DAX — -13%, tokijski Nikkei 225 — -8,2%. Rownie niekorzystna
sytuacja dotyczyta inwestoréw polskich — WIG spadt o 15,7%, a WIG20 o 18,8%.

2. Rynek funduszy hedgingowych w Polsce

Polski rynek funduszy hedgingowych jest niezwykle mtody i nieuksztalto-
wany. Z jednej strony brak jest bezposrednich regulacji prawnych dotyczacych
jego funkcjonowania*. Z drugiej za$ rynek instrumentéw pochodnych na akcje
polskich spotek jest stabo rozwiniety.

Komisja Nadzoru Finansowego wydata zgode na utworzenie funduszy inwe-
stycyjnych, ktore stosuja rozwigzania i strategie charakterystyczne dla funduszy
hedgingowych, lecz mimo mozliwo$ci inwestowania na rynkach finansowych
i towarowych w Polsce i na Swiecie sg zobowigzane do przestrzegania limitow
zaangazowania i poziomow lewarowania okreslonych przez ustawodawce [Ant-
kiewicz, Kalinowski 2008: 30—31]. Klienci na polskim rynku majg jedynie dostegp
do tzw. funduszy pseudohedgingowych (parahedgingowychych), ktérych dziatal-
nos$¢ jest zblizona do dziatalno$ci funduszy typu hedge (nowatorskie podejscie do
zarzadzania portfelem i elementy stosowanych strategii), lecz oscyluje w ramach
obowiazujacych przepisow. Nalezg do nich fundusze zamkniete oferowane przez
SuperFund TFI, Investors TFI oraz Opera TFI°. Uzupelnieniem oferty sa rowniez

4 Posrednio reguluje to Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r. (DzU 2004,
nr 146, poz. 1546 z pézn. zm.), jednak w mysl litery prawa wigkszos$¢ istniejacych na §wiecie fun-
duszy hedgingowych nie spetnia norm, jakie si¢ stawia polskim funduszom inwestycyjnym. Z dru-
giej strony ustawa daje jednak mozliwo$ci wykorzystywania niektorych instrumentdéw finansowych
stosowanych zazwyczaj przez fundusze hedgingowe, jakimi sa kredyty, kontrakty terminowe czy
opcje.

5 Ze wzgledu na ograniczenia iloSciowe w pracy nie zostanie oméwiona specyfika funduszy
i ich strategie. Informacje te sa dostgpne na stronach: www.opera.pl, www.tfi.investors.pl, www.
superfund.pl.
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fundusze absolutnej stopy zwrotu®, jak np. Ipopema TFI, Quercus TFI czy Altus
TFI, ale ich udziat w rynku jest marginalny.

Opera TFI SA — zostato utworzone w grudniu 2004 roku przez zespo6t spe-
cjalistow w dziedzinie zarzadzania aktywami z najdtuzszym na polskim rynku
doswiadczeniem, potwierdzonym ponadprzecietnymi wynikami inwestycyjnymi.
Oferta Towarzystwa jest skierowana przede wszystkim do zamoznych osob
fizycznych oraz instytucji, ktore poszukuja alternatywy wobec istniejacego rynku
zarzadzania aktywami oraz akceptuja podwyzszone ryzyko inwestycyjne. Na
chwile obecng zarzadza 24 funduszami inwestycyjnymi, z ktérych dwa mozna
zaliczy¢ do funduszy pseudo-hedgingowych’: Opera FIZ i Opera za 3 Grosze FIZ.

Fundusz Opera FIZ funkcjonuje od 29 czerwca 2005 roku i przeprowadzit
do tej pory 25 emisji certyfikatow. Aktywa netto wedtug stanu na koniec I p6iro-
cza 2012 wynosity 123 468 tys. zt. i w poréwnaniu z koncem 2011 roku spadty
0 7,68%, ale w pordwnaniu z koncem I potrocza 2011 nastapit spadek o 30,3%.
Niekorzystna sytuacja na rynku kapitalowym, jak rowniez bledy w strategii
inwestycyjnej spowodowaty, ze od poczatku dziatalno$ci fundusz stracit 45,3%.
Zawiodt przede wszystkim hedging, czyli zabezpieczanie pozycji, ktory w efek-
cie zwigkszat straty zamiast je kompensowac. Wynika z tego, ze zarabianie bez
wzgledu na koniunkture jest zadaniem zbyt trudnym dla krajowych funduszy.

Bardzo podobna sytuacja jest w przypadku funduszu Opera za 3 Grosze FIZ
(powstat 11 maja 2007), ktéry wykorzystuje strategie funduszu Opera FIZ, ale
jest dostepny szerszemu gronu inwestorow, poniewaz jest notowany na warszaw-
skiej gietdzie. Wedtug stanu na koniec I potrocza 2012 warto§¢ aktywow wynosita
11,53 min zt (32 380 zarejestrowanych certyfikatow). Mimo ze w poréwnaniu
do poprzedniej wyceny wartos¢ certyfikatu nieznacznie wzrosta (o 5,59%), od
poczatku dziatalno$ci fundusz stracit 64,4%, a w ciggu ostatniego roku 16,3%.

¢ Wedlug stanu na koniec czerwca 2012 r. w Polsce funkcjonowato 31 funduszy absolutnej
stopy zwrotu (maja pewne cechy funduszy hedge), z czego jedynie dziesigcC istniato dtuzej niz trzy
lata. Uzupelnieniem polskiej oferty sa fundusze oferowane przez spotki inwestycyjne z siedziba na
terenie Unii Europejskiej, ktore dziataja na podstawie jednolitego paszportu europejskiego.

7 Zarzadzajacy okreslajg te fundusze mianem funduszy oportunistycznych nastawionych na ab-
solutna stopg zwrotu.
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Rysunek 2. Wycena certyfikatu funduszu OPERA FIZ (po lewej, w uje¢ciu kwartalnym,
marzec 2006 — czerwiec 2012) i funduszu OPERA za 3 Grosze (po prawej,
W ujeciu miesigcznym, czerwiec 2007 — czerwiec 2012) na tle indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wedtug literatury — dzigki temu, ze fundusze wykorzystuja krétka sprzedaz,
instrumenty pochodne, arbitraz, r6zne poziomy lewarowania oraz szerokg game
aktywow — ich wyniki sg nieskorelowane z rynkiem akcji i obligacji. Niestety, jak
widaé na przyktadzie omawianych funduszy, takie prawidlowosci nie zachodza
w przypadku rynku polskiego. Stopy zwrotu (w ujeciu miesiecznym/kwartalnym)
sa silnie skorelowane z podstawowymi indeksami gieldowymi, ktore sg wyznacz-
nikami tego, co si¢ dzieje na rynku kapitatowym. Wspdlczynnik korelacji linio-
wej Pearsona pomiedzy stopami zwrotu z funduszu Opera i indeksu WIG (dane
kwartalne) wynosi 0,82, a dla Opery za 3 Grosze (dane miesi¢czne) — 0,783.

Inwestor FIZ zostal zatozony przez towarzystwo funduszy Investors
TFI SA, a zarejestrowany 21 wrzesnia 2005 roku. Przez analitykdéw czesto byt
przedstawiany jako sztandarowy przyktad funduszu, ktéry daje mozliwos¢ inwe-
stowania na wielu rynkach w rézne klasy instrumentéw finansowych, przynosi
zyski niezaleznie od koniunktury na poszczegolnych rynkach i jest odporny na
zmiany koniunktury na rynku globalnym (fundusz w znacznym stopniu obronit
pienigdze inwestorow przed negatywnym wptywem bessy). Mimo ze od poczatku
dziatalno$ci warto$¢ certyfikatoéw wzrosta o 13,9%, w ostatnim okresie miato
miejsce kilka negatywnie odbieranych przez inwestorow sytuacji. Od kwietnia
2011 roku wycena funduszu gwaltownie spada — wedtug stanu na koniec czerwca
2012 roku wartos¢ certyfikatu spadta juz o 57,89%. Pomimo Ze stopy zwrotu
z funduszu Inwestor FIZ (w ujeciu miesigcznym) sg stabo skorelowane z indek-
sami gietdowymi (wsp. korelacji 0,223) i moglby by¢ alternatywa nie tylko dla
akcji, lecz takze lokat bankowych i obligacji, nie jest on atrakcyjny w oczach
inwestorow. Fundusz traci juz od wielu miesiecy, bez wzgledu na to, w jakiej
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kondycji znajdujg si¢ rynki. Majac tak szerokie mozliwosci inwestycyjne, na
skutek bledéw zarzadzajacych, aktywa znajdujace si¢ w portfelu inwestycyjnym
funduszu sg zbyt mato plynne, co przyczyna si¢ do potgznych strat inwestorow.
Skutkiem takiej polityki jest podjecie przez zarzadzajacych decyzji o znacznej
przebudowie i zamknigciu czgsci pozycji funduszu ze strata.
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Rysunek 3. Wycena certyfikatu funduszu Inwestor FIZ (w ujgciu miesiecznym) na tle in-
deksu WIG (wrzesien 2005 — czerwiec 2012)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, réwniez w przypadku tego funduszu uwidocznia si¢ brak pomy-
stu na strategi¢ inwestycyjng. Potwierdza to przekonanie, ze w Polsce brakuje
wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej, co przeklada si¢ na jako$¢ zarzadzania.
Zbyt ubogie doswiadczenie polskich zarzadzajacych, niewtasciwe wykorzystywa-
nych strategii z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, zbyt mata dywersy-
fikacja to jedynie wierzchotek problemow polskich funduszy parahedgingowych,
ktorych koszty ponoszg klienci funduszy. Problemem sg rowniez inwestorzy,
ktorzy bardzo szybko odwracaja si¢ od funduszy w okresie gorszych notowan,
cho¢by byly one w naturalny sposob powigzane z wykorzystywana strategia.

Superfund TFI to pierwsze w Polsce towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych oferujgce fundusze hedgingowe typu managed futures®. Superfund TFI
rozpoczelo dziatalnos¢ w 2005 roku. Jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest

8 Fundusze te sa szczegdlnym przypadkiem funduszy hedgingowych. Zarzadzanie aktywami
jest zwiazane z zajmowaniem pozycji na kontraktach futures na wszystkich mozliwych klasach ak-
tywow, poczynajac od kontraktow na indeksy akcji przez rynki towarowe, pienigzne oraz walutowe.
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austriacka firma Superfund Asset Management GmbH. Superfund SFIO jest jed-
noczesnie pierwszym funduszem parasolowym w Polsce sktadajacym si¢ z trzech
subfunduszy o zrdéznicowanym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Kazdy z nich
lokuje swoje srodki w austriackie subfundusze Quadriga Superfund SICAV.

Trzy podstawowe subfundusze: Superfund A, Superfund B i Superfund C
sa zarzadzane wedhug trzech strategii inwestycyjnych, rézniacych sie profilem
ryzyka i oczekiwang stopg zwrotu — strategia tradycyjna A, strategia dynamiczna
B i strategia agresywna C. Wedtug stanu na koniec I poirocza 2012 aktywa Super-
fund A wynosity 3438 tys. zt (wzrost o 1,21% w poréwnaniu z koncem 2011),
Superfund B — 15 127 tys. zt (spadek o 8,29%) i Superfund C — 12 175 tys. zt
(wzrost 0 22,71%).
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Rysunek 4. Wycena certyfikatow funduszy Superfund SFIO (w ujgciu miesigcznym sty-
czen 2006 — czerwiec 2012) na tle indeksu WIG

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Z punktu widzenia dywersyfikacji ryzyka, dodanie tego typu funduszy do kla-
sycznego portfela inwestycyjnego moze by¢ racjonalnym rozwigzaniem z uwagi
na ujemne skorelowany z indeksem gieldowym WIG (subfundusz A — -0,0986,
B —-0,0967, C —-0,0993). Jednak z punktu widzenia osigganych stop zwrotu — nie
sa to fundusze nastawione na ponadprzeci¢tng stope zwrotu. Od poczatku dziatal-
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nos$ci subfundusze A zanotowat strate w wysokosci 18,72%, wycena subfunduszu
B wzrosta o 8,95%, a subfunduszu C o 18,55%. Superfund najlepiej wypadat na
poczatku 2009 roku, ale pozniej kazdy z trzech subfunduszy typu absolute return
zanotowal przynajmniej 40% strat¢ (od 42% do 56%)°.

Wymienionym funduszom inwestycyjnym merytorycznie najblizej do fun-
duszy hedgingowych, cho¢ samo sformutowanie fundusz hedgingowy w odnie-
sieniu do rynku polskiego wydaje si¢ mylne, poniewaz raczej nie mamy do
czynienia z wykorzystaniem klasycznych strategii inwestycyjnych typowych dla
funduszy hedge. Do kategorii funduszy parahedgingowych mozna przyporzadko-
wac rowniez wiekszo$¢ podmiotdw wspomnianych wczedniej, a klasyfikowanych
jako fundusze absolutnej stopy zwrotu (np. ING Selektywny, Alior Selektywny,
Copernicus FIZ) czy mieszane (np. Skarbiec Alternatywny), ktore z zalozenia
powinny zapewnia¢ zyski niezaleznie od koniunktury, jednak tylko od zarzadza-
jacych zalezy, czy fundusze uzyskaja absolutng stope wzrostu. Dotychczasowe
wyniki polskich funduszy hedgingowych nie wskazujg na to, ze maja przewage
nad klasycznymi funduszami.

Nie mozna rowniez potwierdzi¢ hipotezy, ze wykorzystanie instrumentow
alternatywnych takich jak wtasnie fundusze hedgingowe pozwala na osiagnie-
cie zyskow w kazdych warunkach, dzigki wykorzystaniu niskiej korelacji z tra-
dycyjnymi aktywami (tabela 2). Jak tatwo zauwazy¢, stopy zwrotow sa stabo
skorelowane z wigkszo$cia stop zwrotow podstawowych indekséw gietldowych,
a w przypadku innych instrumentéw alternatywnych, czego przykladem moga
by¢ np. metale szlachetne (ztoto, srebro), wspotczynnik korelacji oscylowat
wokot zera.

W sytuacjach kryzysowych, kiedy na rynku gietdowym pojawiajg si¢ zawi-
rowania, inwestorzy zaniepokojeni sytuacja na rynku akcyjnym wykorzystuja
instrumenty mniej ryzykowne (inwestujagc bezposrednio w obligacje Iub fundu-
sze papierow dluznych) i masowo poszukuja nisz na rynku. Obserwujac wspot-
czynniki korelacji stop zwrotu funduszy parahedgingowych ze stopami zwrotu
wybranych klasycznych funduszy inwestycyjnych (fundusze akcyjne, fundusze
obligacji, fundusze rynku pieni¢znego), mozna stwierdzi¢, ze stanowig one instru-
menty, ktore moga zdywersyfikowac portfel inwestora, jednak biorgc pod uwage

> Wycena jednostek subfunduszy zostata zawieszona na poczatku listopada 2011 r. Posrednig
przyczyna problemow funduszy byto bankructwo amerykanskiego brokera MF Global. Superfund
TFI zapewniato wowczas, ze spowodowane niewyptacalnoscia MF Global spadki stop zwrotu fun-
duszy nie powinny przekracza¢ 2 punktow procentowych, lecz jak si¢ okazato po wznowieniu wy-
ceny pod koniec 2011 r., przeceny si¢gaty 20%.
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Tabela 2

Zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotéw wybranych polskich funduszy parahedgingo-
wych!® a wybranymi instrumentami klasycznymi w okresie czerwiec 2007 — czerwiec

2012
Wybrane $wiatowe indeksy gietdowe

DAX NASDAQ100 DJ FTSE 250 | S&P 500 | Nikkei 225
Opera za 3 Grosze | 0,3031 0,3157 0,3308 | 0,3208 0,3376 0,3816
Inwestor FIZ 0,2094 0,1864 0,1918 | 0,1662 0,1879 0,2115

Polskie indeksy gietdowe Waluty (kurs) Metale szlachetne

WIG WIG 20 dolar euro ztoto srebro
Opera za 3 Grosze | 0,4870 0,4517 -0,3496 | -0,3186 0,0463 0,0199
Inwestor FIZ 0,2043 0,1697 -0,1173 | -0,0145 0,0385 0,0200

Wybrane klasyczne fundusze inwestycyjne

Pipr}ier Pie- Unikorona 11;}1(()} %%llli gerl(;}l: gazgelr:g\?/

niezny FIO | Akeje FIO 1 i | " Fio dhuznych
Opera za 3 Grosze 0,1246 0,3763 0,4761 0,1713 0,0891
Inwestor FIZ 0,0135 0,1716 0,2362 | 0,0087 -0,0378

Zrodto: opracowanie wlasne.

wczesniejsze rozwazania, nalezy pamigtac, ze fundusze hedgingowe powinny
stanowi¢ jedynie niewielka czgs¢ aktywow w portfelu inwestora, przede wszyst-
kim ze wzgledu na czgste btedy w zarzadzaniu aktywami funduszy, ktorych koszt
przenoszony jest bezposrednio na inwestorow.

3. Perspektywy rozwoju rynku hedge w Polsce

Rynek klasycznych i alternatywnych funduszy inwestycyjnych w Polsce
rozwija si¢ do$¢ dynamicznie, a polscy inwestorzy maja coraz wigcej mozliwosci
skorzystania z nowych instrumentow, ktore pojawiajg si¢ na rynku. Dzieje si¢
to za sprawg do$¢ duzej konkurencji wérdd instytucji finansowych, ktére chcac

10W analizie pominigto fundusze Superfund, poniewaz dopiero od 11 czerwca 2012 r. czesto-
tliwo$¢ wycen aktywow zmieniono z tygodniowej na codzienna. Dodatkowo nalezy pamigtac, ze
ich wycena byla czasowo zawieszona, o czym réwniez wspominano w artykule. Wspotczynniki
korelacji zostaly wyznaczone na podstawie tygodniowych rolowanych stop zwrotu z aktywow.
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sprosta¢ rosngcym wymaganiom inwestorow, poszukuja niszowych instrumen-
tow pozwalajacych przy niestablinym rynku finansowym na osigganie zysku.

Liberalizacja polskiego rynku finansowego jest jednym z czynnikow, ktory
przyczynit si¢ do powstania i rozwoju rynku funduszy alternatywnych, w tym
rynku funduszy hedge. Swiadczy to o innowacyjnosci i konkurencyjnosci pol-
skiego rynku kapitatowego. Jednak niekontrolowane tempo wzrostu rynku fundu-
szy hedge na catym $wiecie, brak obowigzku rejestracji i Scistej kontroli sprawity,
ze w obliczu licznych kontrowersji, ktore narosty wokot funduszy hedge, podjgto
prace nad wprowadzeniem regulacji w tym sektorze. Jak wspomniano wcze$niej,
nie ma wyraznych dokumentow, ktore jednoznacznie reguluja ten wysoko speku-
lacyjny rynek.

Konkurencja na rynku funduszy hedge jest niewielka, a czynnikiem, ktory
hamuje rozwoj tego obszaru inwestycyjnego, jest niewatpliwie brak na polskim
rynku wysoko wykwalifikowanych i doswiadczonych menedzerdw, ktorzy trafnie
czytaja informacje ptynace z rynku i potrafig dobra¢ strategi¢ do sytuacji na rynku.
Biorac jednak pod uwage sytuacje ogdlnoekonomiczna, nawet najlepszym trudno
jest osiggna¢ stabilne i ponadprzecietne stopy zwrotu w dtugim horyzoncie cza-
sowym, o czym $wiadczg prezentowane wczesniej wyniki funduszy. Czynnikiem
hamujacym jest rowniez bardzo niski poziom edukacji finansowej inwestorow.
Dzigki globalizacji, postepowi techniczno-technologicznemu, tatwemu dostg-
powi do informacji oraz integracji rynkow finansowych inwestorzy maja dostep
do coraz szerszego wachlarza instrumentéw inwestycyjnych. Brak dostateczne;j
wiedzy na ich temat skutkuje jednak podejmowaniem nieprzemys$lanych decyzji
finansowych, ktorych efektem sg ponoszone straty.

Waznym czynnikiem, ktory moze sprzyja¢ rozwojowi rynku funduszy alter-
natywnych w Polsce, jest istnienie potencjatu inwestycyjnego polskich inwe-
storow indywidualnych i instytucjonalnych. Jednak biorac pod uwagg sytuacje
makroekonomiczna, nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wielu drobnych inwestorow
indywidualnych charakteryzuje si¢ wyrazng awersja do ryzyka, co oznacza, ze ich
portfel jest budowany na podstawie tradycyjnych instrumentéw inwestycyjnych,
a inwestowanie ma charakter krotkookresowy. Czgsto bariere stanowi zaporowa
kwota wejscia, poniewaz z zatozenia fundusze hedge tworzy si¢ z mysla o zamoz-
nych inwestorach, stad popyt na tego rodzaju instrumenty jest ograniczony. Duzy
popyt na inwestycje alternatywne jest zglaszany przez duzych inwestoréw indy-
widualnych (liczba milioneréw w Polsce systematycznie wzrasta — w 2011 roku
osiagneta poziom ponad 13,5 tys. 0sob, co nieznacznie przewyzszyto juz poziom
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z 2008 roku, a w porownaniu do roku poprzedniego nastapit wzrost o 13,1%),
jednak wielu najbogatszych Polakoéw ma rezydencje podatkowa za granica i tam
lokuja swoje §rodki. Nalezy przy tym pamigtaé, ze polski rynek finansowy jest
otwarty dla inwestoréw zagranicznych, ma silne fundamenty, charakteryzuje sie
duza ptynnoscia i jest mniej ryzykowny niz rynki krajow rozwijajacych sie, zatem
moze si¢ to przyczyni¢ do powstawania nowych funduszy hedge.

Podsumowanie

Jak wczesniej zauwazono, gléwnym celem funduszy hedgingowych jest
ograniczanie ryzyka wahan warto$ci udzialow w funduszu, zabezpieczanie przed
wahaniami koniunktury, czyli zarabianie zardowno w okresie hossy, jak i bessy (przy-
najmniej w teorii). W odniesieniu do polskiego rynku kapitalowego trudno mowic
o istnieniu rynku funduszy tego typu, poniewaz cho¢ rynek funduszy inwestycyjnych
istnieje juz blisko dwadziescia lat, dominujg na nim przede wszystkim proste w kon-
strukcji fundusze inwestujagce w akcje i obligacje oraz zdobywajace coraz wigksza
popularno$¢ fundusze surowcowe. Mimo Ze pojawiajg si¢ fundusze grajace na spadki
cen akcji, stanowig one niewielki odsetek. Udzial funduszy typu hedge na polskim
rynku wynosi raptem 1,5%, gdy Srednia dla Unii Europejskiej wynosi ponad 5%.

Podmioty parahedgingowe, z ktérymi mamy do czynienia na naszym rynku,
nie majg dtugiej historii. Ich kiepskie wyniki finansowe wynikaja gtownie ze
zbyt ubogiego doswiadczenia polskich zarzadzajacych, ktorzy czgsto nie maja
pomystu na strategi¢ inwestycyjng. Jednak przy odpowiednio aktywnej polityce
inwestycyjnej, wykorzystujac potencjat niszowych segmentéw polskiego rynku
finansowego, mozna zbudowac strategie inwestycyjne, ktoére w krotkim okresie
beda dawaly wysokie stopy zwrotu. W Polsce istniejg przestanki do tworzenia
funduszy sensu stricto hedgingowych, jednak na to potrzeba czasu, sprzyjajacej
koniunktury gospodarczej oraz regulacji prawnych.
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THE HEDGE FUND AS THE EXAMPLE
OF THE ALTERNATIVE INVESTMENT

THE POLISH EXPERIENCE

Summary

Hedge funds have become one of important element of the capital market. The pri-
mary aim of most hedge funds is to reduce volatility and risk while attempting to preserve
capital and deliver positive returns under all market conditions. Hedge funds vary enor-
mously in terms of investment returns, volatility and risk.

Despite the unfavorable position of the polish regulatory KNF which firmly opposes
the distribution of offshore funds in the polish market, local funds have been established.
Poland has become too the target of foreign companies which tend to set hedge funds in
Poland so that they can offer hedge fund products to polish investors.

The research in the polish capital market was carried in the period June 2007 —
June 2012. The conducted study implies that diversification of investment risk based on
alternative assets is necessary, because they are weakly correlated with traditional assets
(stock index and currencies — euro, dolar) and another alternative assets (gold, silver), but
generally the hedge funds are not a good investment for the polish investor.
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