one ExcrLusives

INWESTORZY

ALFA

Kulisy sukcesu najwiekszych
funduszy hedgingowych

= i -

| 8 A\l __ = v
&‘:’_‘-‘
TN
[ | E s
—re L s -
i H
L L

MANEET AHUJA

Preedmowa: MOHAMED EL-ERIAN, prezes i dyrektor ds. informacji, PIMCO
Postowie: MYRON SCHOLES, laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii z 1997 roku



Tytutl oryginatu: The Alpha Masters: Unlocking the Genius of the World's Top Hedge Funds

Thumaczenie: Bartosz Satbut
Projekt oktadki: Jan Paluch

ISBN: 978-83-246-8668-1
Copyright © 2012 by Maneet Ahuja. All rights reserved

All rights reserved. This translation published under license with the original publisher John Wiley
& Sons, Inc.

Translation copyright © 2014 by Helion S.A.

No part of this publication may be reproduced, stored in a retrieval system or transmitted in any
form or by any means, electronic, mechanical, photocopying, recording, scanning or otherwise,
without either the prior written permission of the Publisher.

Wszelkie prawa zastrzezone. Nieautoryzowane rozpowszechnianie catosci lub fragmentu niniejszej
publikacji w jakiejkolwiek postaci jest zabronione. Wykonywanie kopii metoda kserograficzna,
fotograficzna, a takze kopiowanie ksiazki na nosniku filmowym, magnetycznym lub innym
powoduje naruszenie praw autorskich niniejszej publikacji.

Wszystkie znaki wystepujace w tekscie sg zastrzezonymi znakami firmowymi badz towarowymi
ich whascicieli.

Autor oraz Wydawnictwo HELION dotozyli wszelkich staran, by zawarte w tej ksigzce informacje
byty kompletne i rzetelne. Nie biorg jednak zadnej odpowiedzialnosci ani za ich wykorzystanie,
ani za zwigzane z tym ewentualne naruszenie praw patentowych lub autorskich. Autor oraz
Wydawnictwo HELION nie ponosza réwniez zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne szkody
wynikte z wykorzystania informacji zawartych w ksiazce.

Materiaty graficzne na oktadce zostaty wykorzystane za zgoda Shutterstock Images LLC.

Drogi Czytelniku!

Jezeli cheesz ocenic t¢ ksigzke, zajrzyj pod adres
http://onepress.pl/user/opinie/inwalf

Mozesz tam wpisaé swoje uwagi, spostrzezenia, recenzje.

Wydawnictwo HELION

ul. Kos$ciuszki 1c, 44-100 GLIWICE

tel. 32 231 22 19, 32 230 98 63

e-mail: onepress@onepress.pl

WWW: http://onepress.pl (ksi¢garnia internetowa, katalog ksigzek)

Printed in Poland.
+ Kup ksigzke « Ksiegarnia internetowa
« Pole¢ ksigzke « Lubie to! » Nasza spotecznosc

« Ocen ksigzke



http://onepress.pl/page354U~rt/inwalf
http://onepress.pl/page354U~rf/inwalf
http://onepress.pl/page354U~ro/inwalf
http://onepress.pl/page354U~/
http://helion.pl/page354U~r/JH8P6

Przedmowa

Wstep

Spis tresci

Trochg mniej tajemniczy Swiat funduszy hedgingowych
Mohamed A. EI-Erian, prezes i dyrektor ds. informacji w PIMCO

Wylaczenie odpowiedzialnosci

Rozdziat 1.

Rozdziat 2.

Rozdziat 3.

Rozdziat 4.

Rozdziat 5.

Rozdziat 6.

Rozdziat 7.

Rozdziat 8.

Rozdziat 9.

Kup ksigzke

Globalny ekspert makro
Ray Dalio, Bridgewater Associates

Czlowiek kontra maszyna
Pierre Lagrange i Tim Wong, AssociatesMan Group/AHL

Arbitrazysta ryzyka
John Paulson, Paulson & Co.

Poszukiwacze wartosci w zagrozonych aktywach
Marc Lasry i Sonia Gardner, Avenue Capital Group

Nieustraszony pionier
David Tepper, Appaloosa Management

Rynkowy aktywizm
William A. Ackman, Pershing Square Capital Management

Ciete piéro
Daniel Loeb, Third Point

Cyniczny tropiciel
James Chanos, Kynikos Associates LP

Pionier derywatéw
Boaz Weinstein, Saba Capital Management

13

19

21

41

51

79

93

111

143

157

173

Pole¢ ksigzke


http:/helion.pl/rt/inwalf
http:/helion.pl/rf/inwalf
http:/onepress.pl/rt/inwalf
http:/onepress.pl/rf/inwalf

6 INWESTORZY ALFA

Postowie Myron S. Scholes, laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii

z 1997 roku, wspdtautor modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa 183
Dodatek 189
Zrodta 203
Podziekowania 213
O autorce 217
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Rozdziat 8.

Cyniczny tropiciel
James Chanos,

Kynikos Associates LP

~Sprzedaz krétka to nie proces karny. Tu niczego nie trzeba dowodzi¢
ponad uzasadniona watpliwos¢. Wystarczy, ze dowodow za jest wiecej
niz przeciw”.

— James Chanos w wywiadzie z lutego 2011 roku
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aferze z Enronem pozostato jeszcze sporo do powiedzenia i wyjasnienia” —
W z powaga w glosie stwierdza Jim Chanos. Jest lutowe popoludnie, a my sie-

dzimy w jego gabinecie. Chanos szpera w pamieci w poszukiwaniu szczegé-
16w, ja za$ obserwuje, jak Madison Avenue zasypuje $nieg. M6j rozmdéwca jest wyraznie
opalony, wlasnie wrdcil z Miami. Ma faliste jasnobrazowe wlosy i nosi okulary. Wida¢, ze
czuje sie komfortowo w swoim granatowym garniturze i przy wielkim okraglym biurku
z kasztanowca. Piec¢dziesiecioczteroletni szef funduszu Kynikos Associates LP jako pierwszy
wysledzil szokujacy skandal ksiegowy po tym, jak jego znajomy zwrdcil jego uwage na
pewien artykut w ,Wall Street Journalu” z wrzesénia 2000 roku.

Autorem tekstu byt Jonathan Weil. Opisywat on praktyki ksiegowe stosowane przez
spotki energetyczne. Weil ustalil, Ze ,duza cze$¢ ostatnich zyskow tych firm tak naprawde
miala posta¢ niezrealizowanych dochodéw niepienieznych”.

»,Gdy tylko przeczytalem tamten artykul, od razu siegnalem po sprawozdania finan-
sowe firm Dynergy, Enron, Reliant i Mirant. Blyskawicznie wyciggnalem wniosek, ze najgor-
sza sytuacja panowala w spdlce, ktéra byla przy okazji najmroczniejsza, czyli w Enronie”
— moéwi Chanos. Dlatego tez zaczal od kwartalnych i rocznych sprawozdan finansowych
wlasnie tej spotki.

,Pamietam, ze w okresie dziewieciu miesiecy wyniki Enronu si¢ pogorszyly — mowi
Chanos. — Przygladalismy sie sprzedazy na podstawie poufnych informacji. Chodzilo o to,
ze Ken Lay i inni przedstawiciele najwyzszego kierownictwa sprzedali akcje warte miliony
dolaréw tuz przed implozja sp6lki. Wyciagnelismy z tego wniosek, ze kierownictwo firmy
samo przyznaje, ze Enron jest czarng dziurg. Nie umielismy stwierdzi¢, na czym spélka za-
rabia, a ponadto uzyskiwany przez nig zwrot z kapitalu byl bardzo maty”. 80% generowanych
zyskow firma przeznaczala na handel energia, a za dostep do kapitatu liczyla sobie 10%, co
wydalo sie Chanosowi bardzo wysoka cena. ,Im bardziej sie temu wszystkiemu przygladatem
— mowi — tym bardziej tracilo to sens. W jaki sposéb firma mogla generowac 7-procentowy
zwrot z kapitalu, skoro koszt tego kapitalu przekraczal 10%?”. Stopniowo okazywalo sie,
ze Enron stosowal wiele réznych sztuczek. ,Jeden z partneréw zasugerowat wtedy, ze Enron
jest w istocie »funduszem hedgingowym w przebraniu, a przy tym funduszem raczej sla-
bym — wspomina Chanos. — Inwestorzy chyba oszaleli, ze placili za akcje tej spotki sze-
Sciokrotnos¢ jej wartosci ksiegowej”.

Jedna ze sztuczek stosowanych przez Enron polegala na ksiegowaniu przyszlych kon-
traktéow na dostawe gazu ziemnego jako papieréw warto$ciowych. Wykorzystali w ten
sposob zasade rachunkowa uznawania przychodu w chwili sprzedazy, ktéra pozwala fir-
mom szacowaé przyszla rentownos¢ transakcji zawartej w dniu dzisiejszym, a nastepnie za-
ksiegowac¢ w dniu dzisiejszym zysk wyliczony na podstawie wartosci biezacej szacowanych
przyszlych zyskéw. Enron bezzwlocznie ksiegowat wszystkie oczekiwane ,zyski” z kontrak-
tow na dostawy gazu jako zyski wlasciwe. Nie istnial Zaden rynek obrotu tego rodzaju
kontraktami na dostawy paliw, Enron wycenial je wigc z wykorzystaniem bardzo agresyw-
nych modeli opartych na niezwykle korzystnych zalozeniach, ktére nigdzie nie zostaly
ujawnione. Jak stwierdza Chanos, Enron uzaleznit si¢ od ksiegowania zyskéw w momen-
cie sprzedazy. Doszlo do tego, Zze firma przyjmowala coraz wieksze zaméwienia. W ten
spos6b sztucznie pompowala swoje przychody, co wyjasnia, jakim sposobem w tak krot-
kim czasie dolaczyla do Scistej czoléwki tworzonej przez ExxonMobil, Walmart, IBM i inne
spolki, ktérych roczne przychody przekraczaja 100 miliardéw dolaréw.
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Enron stosowal réwniez skomplikowane i watpliwe sztuczki w zwigzku z handlem
energia, takie jak na przykiad ,gwiazda $mierci”. W ramach tego zabiegu energia byla naj-
pierw kierowana do ,zapchanych” linii, a nastepnie przekierowywana na mniej obciazone
linie. Oplatami za przekierowywanie energii spétka obcigzata stan Kalifornia.

Kolejna sztuczka: Enron utworzyl ponad 4 tysigce pozabilansowych spétek partnerskich,
nadajac im status jednostek specjalnego przeznaczenia (SPE, od ang. special purpose entity).
Mialy one postuzy¢ do ukrywania olbrzymich strat i dlugéw przed inwestorami, a jednocze-
$nie wzbogaca¢ przedstawicieli najwyzszego kierownictwa. Byl to wybieg, w ktérym nie zo-
rientowat sie nawet sam zarzad Enronu, nie zorientowali si¢ w nim réwniez analitycy i inwe-
storzy. ,Wielokrotnie czytaliémy przypisy do sprawozdan finansowych Enronu, w ktérych
opisane byly te transakcje, ale nie umielismy zrozumie¢, jaki wplyw maja one na ogélna
kondycje finansowa spétki — przyznaje Chanos. — Odnosiliémy wrazenie, ze Enron po
kawalku wyprzedawal sie samemu sobie”. Co najmniej 3% kapitatu SPE znajdowalo sie w po-
siadaniu podmiotéw innych niz Enron, spétka nie musiala wiec konsolidowa¢ ich zobowiagzan
w ramach swojego bilansu. Ukrywata zle transakgcje, sprzedajac te ,aktywa” spétkom i przy-
rzekajac pokry¢ ewentualne straty akcjami Enronu. SPE pomagaly Enronowi zmniejszaé
naleznosci podatkowe oraz sztucznie pompowac przychody, zyski i rating kredytowy.

Przez caly czas Enron naruszal zasade wspélmiernosci sformulowana w ramach po-
wszechnie przyjetych zasad rachunkowosci (GAAP, od ang. Generally Accepted Accounting
Principles). Zasada ta glosi, ze koszty nalezy ksiegowac w tym samym okresie rozliczeniowym,
w ktérym sa ksiegowane zwiazane z nimi przychody. Enron sprzedawat swoje aktywa
energetyczne ze strata, a nastepnie upychat je w kategorii dziatan zaniechanych — przy-
najmniej na chwile. Zdaniem Chanosa to najlepszy dowdd na to, jak wielka swobode zo-
stawiaja GAAP nieuczciwym menedzerom, ktérzy moga celowo wprowadzaé inwestorow
w blad zamiast ich informowa¢ (fakt ten podkreslit w swoim felietonie opublikowanym
w 2006 roku w ,Wall Street Journalu”, w ktérym napisal: ,Pracuje na Wall Street od 25 lat
inie przypominam sobie ani jednego duzego oszustwa finansowego, ktére nie byloby
zgodne ze standardami zawartymi w GAAP!”).

Jaki$ rok pézniej firma sprzedawata te same aktywa, wiec mogta je odpisa¢. Caly trick
polegal jednak na tym, ze gdy firma sprzedawala te aktywa z zyskiem, przekazywata go
dzialowi bankowosci inwestycyjnej i ksiegowala jako zysk operacyjny. ,Transakcje sfinali-
zowane z zyskiem zawsze byly ksiegowane jako zysk operacyjny, a transakcje, ktére wy-
generowaly straty, zaliczano do dzialan zaniechanych. Juz po kilku tygodniach bylo wiadomo,
ze co$ tu jest nie tak, nikt nie podejrzewat jednak, Ze jest to oszustwo na tak wielka skale”
— wspomina Chanos. Swoim analitykom wyznaczyt pewna ogélna zasade: jesli po trzykrot-
nym zapoznaniu sie z rocznymi sprawozdaniami finansowymi danej sp6tki nie potrafia sie
zorientowac, o co chodzi w tych dokumentach, powinni zalozy¢ takiej spélce teczke. Inwe-
storom stawiajacym na wzrost wartosci akcji radzi natomiast co$ innego: od takich spétek
powinni ucieka¢ jak najdalej.

Szef Kynikos wspomina, ze poczatkowo doszed! do wniosku, iz Enron dopuszcza sie tylko
zawyzania zyskéw, co bylo bardziej powszechnym naduzyciem. Od pierwszego kwartatu
1998 roku, czyli przez szesnascie kolejnych kwartaléw, Enronowi ani razu sie nie zdarzylo,
aby uzyskal wyniki ponizej szacunkéw analitykéw albo chociaz pokrywajace sie z nimi. Byl
to jeden z sygnaléw ostrzegawczych. Kolejnym (a bylo ich jeszcze wiele) byt gwaltowny
wzrost przychodéw ze sprzedazy w okresie od 1995 do 2000 roku, przy wzroscie zyskéw,
ktéry w najlepszym razie mozna by nazwac¢ anemicznym.
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Chanos zrozumial, Ze co$ jest powaznie nie tak, gdy 14 sierpnia 2001 roku ze stanowiska
zrezygnowal Jeffrey Skilling, prezes Enronu. Jako przyczyne podal powody osobiste. To
bylo bardzo zastanawiajace, ze Skilling, architekt calego tego przedsiewziecia, tak nagle po
prostu sie spakowal i odszedl. W jednym z artykuléw w ,Wall Street Journalu” Chanos wy-
czytal, ze Skilling przyznal, iz jednym z czynnikéw sklaniajacych go do tej decyzji byta spada-
jaca cena akcji Enronu. Chanos nie mégt zrozumie¢, dlaczego dyrektor generalny tak duzej
firmy postanawia otworzy¢ spadochron tylko dlatego, ze ceny akcji maleja. ,W takich sy-
tuacjach wigkszos¢ dyrektoréw generalnych kurczowo trzyma sie stotka” — stwierdza.

W tym momencie fundusz Kynikos zwiekszyl swoja pozycje. ,Szeé¢ tygodni pézniej
ustaliliémy, ze spélka wykorzystywala cene akcji jako mechanizm zabezpieczajacy dla
wszystkich funduszéw zagranicznych, ktére robily interesy z funduszem Raptor”. Enron
przyrzekt inwestorom, Ze jesli straca na kupowanych od firmy transakcjach, strata ta zostanie
im zwrécona w formie dodatkowych akcji spélki. Problem w tym, ze spétka nie poinfor-
mowala o tym nikogo innego. Nawet akcjonariusze Enronu nie wiedzieli, ze spélka ma
zamiar emitowac nowe akcje o wartosci wielu miliardéw dolaréw. ,Wlasnie wtedy zrozumieli-
$my, zrozumial to zresztg caly Swiat, ze Enron musi upas¢” — stwierdza Chanos.

16 pazdziernika 2001 roku pojawily sie pierwsze publiczne sygnaly $wiadczace o proble-
mach. To wlasnie wtedy Enron poinformowal o olbrzymiej stracie w trzecim kwartale, wyno-
szacej 618 miliondw dolaréw. Od tego momentu bylo juz tylko gorzej, na $wiatto dziennie
wychodzily bowiem kolejne rewelacje opisujace skale i stopierr skomplikowania naduzy¢,
ktérych dopuscila sie spélika.

Enron nie byl jedyna firmg, ktérej w 2001 roku Chanos przygladat sie pod katem poten-
cjalnych oszustw ksiegowych. Jego uwage przykuta réwniez spétka Tyco, gigant z siedziba
na Bermudach, ktéry dzialat w ponad stu krajach i produkowal dostownie wszystko — od
artykuléw medycznych az po podzespoly elektroniczne. Swego czasu spoétka byla warta
wiecej niz AT&T czy Morgan Stanley, jednak wynagrodzenia i transakcje z podmiotami
powiazanymi spowodowaly, Ze stala si¢ prawdziwa dojng krowa dla przedstawicieli wla-
snego kierownictwa. Wewnetrzne §ledztwo wykazalo pdzniej ekscesy, ktérych dopuszczali
sie 6wczesny prezes L. Dennis Kozlowski i inni przedstawiciele najwyzszego kierownic-
twa. Naduzycia zaczynaly si¢ na umarzaniu kredytéw idacych w dziesigtki milionéw do-
laréw, a koniczyly na takich peretkach, jak stojak na parasole w ksztalcie psa za 15 tysiecy
dolaréw, zastonka prysznicowa za 6 tysiecy dolaréw czy impreza urodzinowa na Sardynii
za 2 miliony dolaréw. Spétka manipulowata przy zyskach i przeplywach gotéwkowych,
stosujac rézne podstepy: ksiegowala lewe przychody, bawila sie przeplywami srodkéw
pienieznych za pomoca przejec i zby¢, ukrywala tez koszty i straty. Tyco seryjnie przejmo-
walo inne firmy. W latach 1999 — 2002 przejelo ponad 700 innych spétek. Prosilo takie fir-
my, aby przed data przejecia thumily swoje wyniki. Gdy przejecie zostalo sfinalizowane,
przychody przejetej jednostki nagle strzelaly w gore.

Chanos wzial Tyco na cel juz w 1999 roku, jednak na potwierdzenie swoich podejrzen
musial czeka¢ cale trzy lata. Zastanawial si¢ na przyklad, jak Tyco usprawiedliwialo takie
ksiegowanie odpiséw wartosci firmy, aby rozkladac je na cale dziesieciolecia i w ten sposéb
minimalizowa¢ ich wysokos$¢, by nie pozeraly zyskéw. Chanos uznal, Ze to klasyczny przy-
padek strategii nazywanej spring loadingiem: przed finalizacja transakgcji firme przejmo-
wang przedstawiano w gorszym $wietle, aby wygladala na slabsza, niz byla w rzeczywi-
stosci. Po sfinalizowaniu transakcji ,wzrost, rentownos¢ i przepltywy gotéwkowe nowej
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jednostki wygladaly na lepsze, niz gdyby nie stosowano spring loadingu”, jak stwierdzit
wowczas sam Chanos. Innymi stfowy: Tyco zanizalo warto$¢ aktywow materialnych, a za-
wyzalo wartos$¢ firmy, czyli nadwyzke nad wartoscia godziwa aktywéw netto. Podmiot
przejmujacy moze w dokumentach finansowych zaliczy¢ wartos¢ firmy do aktywoéw, choé
oczywiscie do aktywéw niematerialnych. Tyco zaliczalo jako wartos¢ firmy niemal cala ce-
ne nabycia. W latach 2002 — 2005 wydalo na przejecia 30 miliardéw dolaréw i wykreowalo
taki sam wzrost wartoéci firmy. Nastepnie zgodnie z zasadami rachunkowosci odpisywalo
te wartos¢ firmy, zawyzajac zyski poprzez zmniejszenie kosztow. Aby dodatkowo zawy-
zy¢ zysk, sprzedawalo aktywa o wartosci zanizonej w trakcie przejecia. W 2002 roku Cha-
nos nieco ironicznie powiedziat Floydowi Norrisowi, felietoniscie ,New York Timesa”: ,Ci
faceci mieli dopusci¢ si¢ okradania spéiki na olbrzymia skale, nie oznacza to jednak, ze
zawyzyli zyski i przeplywy gotéwkowe albo Zze w jakikolwiek inny sposéb manipulowali
przy sprawozdaniach finansowych”.

+W Tyco w gre wchodzilo znacznie wiecej czynnikéw niz w Enronie — wspomina
Chanos. — Stosowane tam sztuczki ksiegowe byly znacznie bardziej pomystowe i kreatywne”.
Chanos zajal duzg pozycje na tej spolce. Uwazal, Ze cala ta sytuacja znakomicie wpisuje
sie w teori¢ Malcolma Gladwella o ,finansowych zagadkach” i ,finansowych tajemnicach”.
»Tajemnice charakteryzujg si¢ tym, ze nie ma w nich zadnych wskazéwek, ktérych mozna
by szukaé. W przypadku zagadek takie wskazéwki mozna znalezé — wyjasnia Chanos. —
W obu przypadkach, Enronu i Tyco, brakowalo waznych informacji. W Enronie ostatecz-
nym dowodem okazal si¢ przekret z emisjg akcji. W Tyco mozna bylo zaobserwowa¢ niewy-
ttumaczalne anomalie w bilansie, a wszystkie interesujgce informacje mozna bylo znalez¢é
w przypisach. Na kilka miesiecy przed przejeciem Tyco nie przedstawialo sprawozdan fi-
nansowych podmiotéw przejmowanych, a w dniu finalizacji przejecia nie przedstawialo
skonsolidowanego bilansu. Dopdki jednak Kozlowski nie odszed! ze stanowiska i cala strate-
gia przeje¢ nie obrdcila sie przeciw spélce, brakowalo dowodéw. Dopiero pdzniej spotka
runeta pod wlasnym cigzarem”.

Skad ten cynizm?

Chanos zatozy! fundusz Kynikos w 1985 roku (nazwa ta miala nawiazywacé do cynikéw ze
starozytnej Grecji). Bylo to pie¢ lat po ukonczeniu studidow na Uniwersytecie Yale, gdzie
Chanos odebrat dyplom z ekonomii. Dorastal w przekonaniu, ze chciatby by¢ lekarzem, jednak
los przygotowal dla niego inne plany. Na sprzedaz krétka natknat sie przez przypadek.
Pracowat wéwczas w Chicago jako analityk w firmie Gilford Securities. Latem 1982 roku
przygotowal swoj pierwszy raport na temat spétki. Chodzito o Baldwin-United Corporation,
producenta pianin, ktéry zmienil profil dzialalnosci na ustugi finansowe. Chanos ustalil,
ze spotka miala spore zadluzenie i ze stosowala ,dos¢ liberalne praktyki ksiegowe”. Byl to
sygnal ostrzegawczy, ktéry miatl jeszcze wielokrotnie pojawia¢ si¢ w jego poszukiwaniach
okazji inwestycyjnych. Gdy Chanos opracowal swéj pierwszy raport, akcje spétki koszto-
waly 24 dolary, potem ich cena wzrosla w okolice 50 dolaréw, jednak katastrofa byla nie-
unikniona. Cena akcji runela na poczatku 1983 roku, a wszystkie zalozenia raportu Chanosa
sprawdzily sie co do joty. We wrzedniu 1983 roku akcje Baldwin-United Corporation koszto-
waly 3 dolary.
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Po jakims$ czasie zglosili sie do niego Michael Steinhardt i George Soros, legendy bran-
zy inwestycyjnej. Obaj chcieli wiedzie¢, jakie inne pomysty ma Chanos na zajmowanie
pozycji krétkich. Chanos potrafil dostrzec dobre okazje i nie obawial sie obstawaé przy
tym, co uznawal za stuszne. ,Wiedzialem, jakie trudnosci wiaza sie z zajmowaniem pozycji
krotkiej, ale nie martwilo mnie to szczegélnie nawet wtedy, gdy ceny akcji rosly. Po prostu
wiedziatem, Ze mam racje” — méwi Chanos. Niewielu analitykéw opanowalo wéwczas ten
rodzaj transakcji w takim stopniu jak on, dlatego tez postanowil ku¢ zelazo pdki gorace.
Uswiadomil sobie, ze inni byliby gotowi placi¢ za oficjalne opracowania, oczywiscie dobrze
udokumentowane i rzetelnie wykonane, na temat probleméw w spétkach z listy Fortune 500.
Dlatego przeniést sie do Nowego Jorku, aby poszerzy¢ kontakty. Zatrudnil sie w Atlantic
Capital, jednostce nalezgcej do Deutsche Banku. Szybko $ciggnat do siebie takich klientéw
jak Fidelity Investments czy Dreyfus Corporation. P6Zniej odszedl z Atlantic Capital po tym,
jak rozzloscit swoich szeféw z Niemiec. Dos¢ naiwnie pozwolit sie zacytowa¢ dziennikarzowi
,Wall Street Journala”, a potem jego stowa ukazaly sie w pewnym bezsensownym artykule.
Jego autor, Dean Rotbart, przedstawial inwestoréw zajmujacych pozycje krétkie jako ztych
spekulantow, specjalizujacych si¢ w ,obnizaniu cen akgji zagrozonych spélek za pomoca sa-
mych poméwien”. W tekscie znalazlo si¢ réwniez nastepujace zdanie: ,Ludzie ci opieraja sie
na faktach, gdy tylko majg do nich dostep, jednak w celu zbicia ceny akcji nie zawahaja sie
przed uzyciem insynuacji, sfabrykowanych danych, a nawet oszustwa”.

W wieku 27 lat Chanos uznal, Ze najwyzszy czas zacza¢ pracowac na wlasny rachunek.
Pozyskal wsparcie dwoch inwestorow venture capital, ktérzy powierzyli mu zadanie za-
rzadzania portfelem zlozonym z pozycji krétkich w imieniu pewnej zamoznej rodziny.
Byla to stosunkowo nowa nisza rynkowa, dlatego tez dzialalnos¢ ta byla calkiem rentowna.
,Wtedy strategia ta interesowalo sie niewielu inwestoréw instytucjonalnych” — wspomina
Chanos. Wiekszos¢ inwestoréw funduszu Kynikos stanowili zamozni inwestorzy indywi-
dualni. Fundusze emerytalne uznawaly te strategie za zbyt ryzykowna nawet pomimo te-
8o, ze idealnie nadawatla si¢ ona dla podmiotéw korzystajacych z wylaczen podatkowych
(zyski ze sprzedazy krotkiej traktowane sa jak normalny dochéd). Pozycje krétkie pozwa-
laly réwniez ograniczaé ryzyko calego portfela, poniewaz wprowadzaly transakcje niesko-
relowane z rynkiem akcji. W1986 roku Ursus Partners, jeden z funduszy Kynikos, uzyskat
zwrot w wysokosci 35% przed odliczeniem oplat i prowizji. W tym samym roku indeks
S&P 500 urdst o 18,6%. W 1987 roku Chanos wypracowal wzrost w wysokosci 26,7%, pod-
czas gdy indeks poréwnawczy wzrdst zaledwie o 5,1%.

Pod prad

Chanos zawsze patrzyl na $wiat inaczej niz inni i tak wlasnie prowadzi swojq firme. W swoim
odczuciu sam jest przede wszystkim analitykiem akcji, a dopiero na drugim miejscu jest
zarzadzajacym portfelem. Jak widaé, u Chanosa wszystko stoi na glowie. Fundusz czesto po-
dejmuje decyzje inwestycyjne w skali makro, zawsze znajduja one jednak oparcie w szczegé-
fowych analizach konkretnych spoétek. ,Wlasnie tak szkolimy naszych analitykéw i tak
podchodzimy do zarzadzania portfelem. Tak naprawde jesteSmy maniakami sprawozdan
finansowych. Uwielbiamy grzebac sie w danych liczbowych i sprawdza¢, co takiego dzieje
sie w roznych spéikach”.
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Kynikos pod wieloma wzgledami r6zni sie od innych firm z Wall Street. Oprocz iden-
tyfikowania $wietnych okazji do sprzedazy krétkiej Kynikos charakteryzuje si¢ réwniez
tym, ze rozpatruje pozycje krotkie w dluzszej perspektywie niz wigkszoé¢ funduszy sto-
sujacych te strategie. Pod pewnymi wzgledami mozna by powiedzie¢, Ze stosuje strategie

»nwestowania w wartos¢
dusz Chanosa wszystkie decyzje opiera na analizach fundamentalnych aspektéw dziatal-

, co sugeruje zreszta Maggie Mahar w swojej ksigzce Bull!. Fun-

nosci spotek. Sam Chanos stwierdza, ze najlepsze niedZwiedzie to ,finansowi detektywi”.

Trzeba tu jednak podkresli¢, ze miedzy wspomnianymi wyzej dwoma strategiami wyste-
puje pewna istotna réznica. Inwestorzy w warto$¢ daza do tego, aby kupowac tanio i sprzeda-
wac drogo, natomiast zwolennicy sprzedazy krétkiej sprzedaja drogo, ale tanio pozyczaja.
Przez 25 lat swojego funkcjonowania fundusz Kynikos byt doé¢ regularny. Catkowita rotacja
aktywéw w jego portfelu nastepowata Srednio raz w roku, a to doé¢ rzadko jak na standardy
wyznaczane przez fundusze hedgingowe. Chanos stara sie nie zawiera¢ transakcji krétkoter-
minowych, lecz inwestowac¢ w $rednim terminie. Jak sam wyjasnia: ,To istotna réznica. Co
wiecej, staramy sie nie inwestowaé¢ w przedsiewziecia o niskiej kapitalizacji. Staramy sie
zawsze angazowaé w okazje o Sredniej i duzej kapitalizacji, co daje nam stosunkowo duza
plynnosé naszych pozycji krétkich. Wielu innym funduszom tego elementu brakuje”. Gdy
Kynikos zajmuje pozycje diugie, czesto maja one charakter zabezpieczenia. Kiedy na przy-
kiad fundusz zajal pozycje krétkie na akcjach chinskich spétek z rynku nieruchomosci, réwno-
czeénie zagral dlugo na akcjach kasyn z Makao. ,Takie transakcje mozna uznac albo za
forme zabezpieczenia, albo za inwestycje sparowane — wyjasnia Chanos. — Czasami
gramy dlugo na jednej spélce motoryzacyjnej, a krétko na innej. Czasami stawiamy tez na
arbitraz interkapitalowy, to znaczy zajmujemy pozycje dluga na zadluzeniu spétki, a krétka
na jej akcjach”. Kré6tko méwiac, tego rodzaju transakcje zabezpieczajace pozwalaja funduszowi
Kynikos skutecznie zarzadza¢ ryzykiem.

Jesli chodzi o zarzadzanie, Kynikos wyréznia sie swoim procesem poszukiwania nowych
pomysiéw inwestycyjnych i ich analizowania. W typowym funduszu hedgingowym na
szczycie hierarchii znajduje sie jeden, ewentualnie kilku zarzadzajacych. Na samym dole
firmowej drabiny znajduja sie miodsi analitycy, najmniej doswiadczeni pracownicy, ktérych
zadaniem jest znajdowanie pomysiéw dla zarzadzajacych.

Zdaniem Chanosa w organizacji wyréznia sie dwa rodzaje wilasnosci pomystu. Mozna
mowi¢ o wlasnosci intelektualnej, ktéra przynalezy osobie bedacej autorem pomystu, oraz
o wlasnosci ekonomicznej, ktéra jest domeng partneréw. Gdy co$ sie nie uda, wéwczas
w organizacji pojawia sie problem, poniewaz wlasciciel intelektualny i wlasciciel ekonomiczny
stajg po dwoch stronach barykady. Moze si¢ to skonczy¢ wstrzymaniem przeplywu infor-
macji, gdyz analityk nie bedzie skory do przekazywania dalszych ztych informacji partne-
rom, ktérzy zaangazowali sie juz w dany pomysl. W takiej sytuacji pojawia sie dysproporcja
miedzy ryzykiem a zyskiem. ,My stosujemy inne podejscie — stwierdza Chanos. — U nas to
partnerzy sg autorami pomysiéw, nazwijmy je swego rodzaju inwestycyjnymi motywami
przewodnimi, a analitycy pomagaja je weryfikowa¢, rozwija¢ albo obala¢. Nasze podejscie
sprzyja intelektualnej ciekawosci, wspdtpracy i otwartosci”.

Chanos jest zdania, ze duze znaczenie ma umiejetnos$¢ rozpoznawania prawidlowosci
i schematéw, a to wymaga doswiadczenia. To jeden z powodéw, dla ktérych w jego firmie
to partnerzy odpowiadaja za generowanie pomysléw. Maja oni bowiem rozlegle do$wiadcze-
nie w dostrzeganiu schematéw w podejrzanie wygladajacych sprawozdaniach finansowych
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albo informacjach prasowych. Dzieki polaczeniu doswiadczenia i wiedzy to oni znajduja
sie w najlepszej pozycji, aby podejmowaé decyzje dotyczace strategii inwestycyjnych.
Umiejq nie rozprasza¢ uwagi na jednodniowe kaprysy rynku. Gdy partner znajdzie jaki$
pomyst warty dalszego zglebiania, do pracy rusza analityk, ktéry gromadzi informacje i dane
niezbedne do pozytywnej badz negatywnej weryfikacji tego pomystu. Jak méwi Chanos,
inwestorzy stosujacy strategie krotkiej sprzedazy sa tak naprawde finansowymi detekty-
wami. Analitycy spisuja nastepnie notatke w sprawie pomystu i formuluja zalecenie. Albo
proponuja, aby poglebi¢ badania i analizy, albo tez uwazaja, ze pomyst nalezy zarzucic.
»,Czasami przychodza z wyjasnieniem, dlaczego dana spétka ma tak slabe wyniki — mowi
Chanos — innym razem dowiaduja sie, ze niedlugo firma wprowadzi na rynek jaki$ Swietny
produkt. Nigdy nie rozliczamy analitykéw z tego, jak zachowuja sie akcje analizowanych
spotek, rozliczamy ich natomiast z tego, czy dostarczyli nam wszystkie niezbedne informa-
cje. Nasz zespo6t analitykéw pracuje naprawde ciezko i odgrywa kluczowa role w sukcesie
calej firmy”.

Chanos przyznaje, ze w kwestii sposobu lokowania srodkéw w ramach funduszu Kynikos
decyzje podejmuja zarzadzajacy i partnerzy. Dzigki temu udaje sie polaczy¢ wlasnos¢ intelek-
tualng z wlasnoscig ekonomiczna. Analitycy otrzymuja regularne stale wynagrodzenie i doda-
tek uzalezniony od wynikéw calej firmy, natomiast ich pomysty nie majg wplywu na wy-
sokos¢ ich zarobkéw. Chanos uwaza, ze dzieki temu latwiej jest im nie owija¢ w bawelne.
»To znacznie bardziej skrupulatny i uczciwy intelektualnie model — méwi. — Co wigcej,
gdy akcje jakiej$ spotki zachowuja si¢ inaczej, niz przewidzieliémy, nikt nie wydziera si¢
z tego powodu na analitykéw. To my odpowiadamy za ten aspekt funkcjonowania firmy.
My bierzemy na siebie odpowiedzialno$¢ i my zbieramy ciegi, poniewaz to my podejmujemy
decyzje inwestycyjne”. Oczywiscie nie oznacza to, ze analitycy nie sa rozliczani ze swoich
obowigzkéw. ,Od naszych analitykéw oczekujemy, ze bedg pracowa¢ maksymalnie rzetelnie
i ze dostarczg nam wszystkie mozliwe informacje, te dobre i te zle. Chodzi tez o to, aby infor-
magcje sptywaly na biezaco, poniewaz dzieki temu mozemy nieustannie zmniejsza¢ nasze
pozycje ze wzgledéow kapitalowych albo je zwiekszaé, gdy z naplywajacych informacji
wynika, ze tak nalezy zrobi¢” — méwi Chanos. Jego zdaniem jest to znacznie bardziej sta-
bilny model funkcjonowania firmy niz model tradycyjny, w ktérego przypadku wystepuje
wieksza rotacja pracownikéw. W modelu tradycyjnym to analitycy generuja nowe pomysty
zamiast zdobywa¢ doswiadczenie poprzez opracowywanie pomystéw zglaszanych przez
partneréw. Chanos z géry informuje o tym, jaki model obowiazuje w jego funduszu, dlatego
tez rotacja pracownikow jest tam raczej mata. Zatrudnia okolo dwudziestu analitykéw, z kt6-
rych rocznie traci jednego albo dwéch. ,Nasi ludzie to analitycy z krwi i kosci — mowi. —
Poszukujemy ludzi, ktérzy uwielbiaja te prace”.

Tajniki krotkiej sprzedazy
Na poczatek kilka podstawowych informacji na temat sprzedazy krétkiej. Podczas hossy,
gdy fala wznoszaca wynosi na wysokie poziomy akcje nawet najslabszych spélek, trans-
akcje sprzedazy krotkiej musza by¢ czeéciej trafione niz nietrafione. Moga pojawic sie tez
problemy z pozyczaniem akcji. Rzady panstw narzucaja pewne ograniczenia i zakazuja
niektérych form sprzedazy krétkiej. Tak naprawde w inwestorach stosujacych te strategie
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upatruja koztéw ofiarnych, ktérych mozna obarczy¢é wing za upadek bankéw inwestycyj-
nych i szalejacy w wielu krajach kryzys zwigzany z deficytem finanséw publicznych.

Rzeczywiscie pewien odsetek transakcji sprzedazy krotkiej ma ukierunkowany charak-
ter, co znaczy, ze inwestor negatywnie ocenia wycene konkretnej spéltki na podstawie
analizy jej dokumentéw finansowych i ma nadzieje na zysk, gdy ceny akcji tej spotki
spadna albo nastapi spowolnienie w jej branzy. Inwestorzy moga tez gra¢ dlugo na danej
branzy, lecz jednoczeénie zajmowaé pozycje krotkie na akcjach jednej lub dwéch konkret-
nych spélek, ktore ich zdaniem bedg osiggac stabe wyniki. Taka strategia pozwala dodat-
kowo zwiekszy¢ potencjalne zyski. Animatorzy rynku i traderzy opcji moga zajmowac po-
zycje krétkie w celu réwnowazenia przeplywu zlecen albo chcac zabezpieczyé swoje
pozycje diugie. Inwestorzy kupujacy obligacje zamienne moga zwigkszac ich rentownosé
poprzez sprzedaz krétka aktywoéw bazowych. Dwie ostatnie strategie nazywane sa strate-
giami neutralnymi rynkowo.

Przedstawiciele $wiata nauki stoja zdecydowanie po stronie inwestoréw zajmujacych po-
zycje kroétkie. Z ich badan wynika, Ze sprzedaz krétka ma korzystny wplyw na rynki i stuzy
inwestorom, poniewaz wzbogaca proces ustalania cen, zwigksza pltynnos¢ i dziala jak za-
wor upustowy, ktéry hamuje nadmierne narastanie optymizmu uczestnikéw rynku. Ana-
litycy, ktérzy sa gotowi wlozy¢ w to niezbedny trud, réwniez sg zdania, ze poszukiwanie
trupéw ukrytych w szafach spélek stanowi bardzo wazny element procesu analitycznego.
Warto tu podkresli¢, ze zdaniem Chanosa jak na razie jeszcze nikomu nie udalo sie oszu-
ka¢ sprawozdan finansowych. ,Ciagle pozostajg one zdecydowanie najlepsza podstawa
do prognozowania przysztych wynikéw spélek. Nie istnieje lepszy sposéb niz samodziel-
ne analizowanie danych i przeczesywanie ich w poszukiwaniu wszelkich anomalii,
zwlaszcza ze wspolczesne standardy GAAP w bardzo duzej mierze sa kwestig interpretacji.
Przyzna to kazdy dobry ksiegowy”.

Rentownos¢ spolki nie jest konkretng, sprecyzowang wartoscia. Opiera sie ona na za-
lozeniach, prognozach i wartosciach przyszlych. Dlatego tez Chanos i jego ludzie poszukuja
rozbieznosci miedzy realiami ekonomicznymi a danymi publikowanymi w sprawozdaniach
finansowych. Koncentruja sie miedzy innymi na tym, czy nierzetelna kadra kierownicza nie
nacigga przypadkiem danych ksiegowych, zreszta zwykle w granicach prawa. Jak stwierdza
Chanos, cala réznica polega na tym, ze realia ekonomiczne ksztaltuj si¢ inaczej niz to, co
przedstawiajg nam spotki. Rozbieznosci te mozna jednak zidentyfikowac jedynie w drodze
rzetelnej i skrupulatnej analizy finansowej. ,Analityk powinien bez problemu poruszac sie
po bilansie i rachunku przeplywu $rodkéw pienieznych oraz Swietnie orientowac sie
w przypisach i umie¢ je wlasciwie interpretowac¢. To absolutne podstawy gry ofensywnej
i defensywnej”.

Dlatego tez gdy studenci uczelni biznesowych pytaja Chanosa, co dokladnie powinni
studiowa¢, on odpowiada bez wahania: rachunkowos¢. ,Warto zapisywac sie na praktyczne
zajecia z rachunkowodci finansowej i rachunkowosci przedsiebiorstw — moéwi. — Gdy
kto$ nie do konca sie orientuje we wszystkich sztuczkach, ktére pozwalajg manipulowaé
dokumentami finansowymi w zgodzie ze standardami GAAP, nie bedzie dobrym specjali-
sta od pozycji krétkich. Proste”.

Oprocz szczegbélowej znajomosci wszelkich aspektéw $wiata finanséw skuteczne stoso-
wanie strategii krétkiej sprzedazy wymaga od inwestor6w pewnego konkretnego nastawie-
nia. Gdy Chanos zaczynal swoja przygode z tg branza, sadzil, ze analityk pozycji krétkich
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potrzebuje takich samych kompetencji jak analityk pozycji dtugich. Uwazat tez, ze mozna
sie tego nauczy¢ jak wszystkiego innego. Szybko zrozumial jednak, ze wiele dodatkowych
probleméw zwigzanych z krétka sprzedaza powoduje, ze poczatkujacy analityk musi stawié
czola wielu wyzwaniom z zakresu finanséw behawioralnych, a dla wielu oséb to wcale nie
jest takie latwe. ,Wszedzie nieustannie méwi sie o wzrostach, wszyscy maja zawsze bycze
nastroje. Wiele oséb sobie z tym nie radzi, poniewaz potrzebuja pozytywnego wzmocnie-
nia”. Dzisiaj uwaza, ze dobrym specjalistg od krétkiej sprzedazy trzeba si¢ urodzi¢. Prze-
konat sie tez, ze wiekszos¢ ludzi stabo radzi sobie w atmosferze wzmocnienia negatywnego.
»Z tego powodu polegam na ludziach, ktérzy przezyli juz hossy, mody i banki spekula-
cyjne — stwierdza Chanos. — Mimo to im takze sie zdarza, ze dadza sie ponies¢ calej tej
pozytywnej propagandzie”.

Gdzie zatem znajduje ludzi z tym wrodzonym talentem? Analitycy zatrudniani w Kyni-
kos maja nieco inne doswiadczenie zawodowe niz analitycy wiekszosci funduszy hedgin-
gowych, gdzie wymaga sie dyplomu jednej z prestizowych uczelni, a nastepnie ukonczenia
co najmniej dwu- lub trzyletniego programu ksztalcenia analitykéw w banku inwestycyjnym.
Jasne, ze w Kynikos znajda sie takze tacy analitycy, jednak jednym z najlepszych ludzi na
tym stanowisku w calej historii funduszu okazal si¢ pewien absolwent historii sztuki, ktéry
pracowal wczesniej dla jednej zamoznej rodziny jako ekspert do spraw sztuki, lecz wykazywat
sie rowniez intelektualng ciekawoscig. Kynikos z powodzeniem zatrudnia tez dziennika-
rzy. ,Mlodzi dziennikarze zawsze Swietnie radza sobie z nauka i zadaja naprawde trafne
pytania — stwierdza Chanos. — Przede wszystkim nalezy umie¢ radzi¢ sobie z liczbami,
natomiast drugg najwazniejsza cecha kandydata na stanowisko analityka jest intelektualna
ciekawosc¢”.

Chanos podkresla, ze nigdy nie nalezy przyjmowac opinii kogo$ innego za pewnik. Od
swoich analitykéw oczekuje tez, ze gdy zabrna w $lepy zaulek, przyznaja sie do tego. ,Uwiel-
biam, gdy ktérys z moich analitykéw stwierdza: »Nie rozumiem tego. Dlaczego ta wartos¢
tak sie zachowuje?« albo »Czy to normalne?«. To najlepsze pytania, jakie mozna zadawac”.
Chanos wspomina ze $miechem wyniki ankiety opublikowanej w 1998 roku przez ,Business
Week”. Przeprowadzono ja wéréd dyrektoréw finansowych spétek wchodzacych w sktad
indeksu S&P 500. Zadano im pytanie, czy ich przelozeni kiedykolwiek prosili ich o istotne
zafalszowanie wynikow finansowych. 55% ankietowanych zadeklarowalo, ze takie prosby sie
pojawialy, oni jednak nigdy tego nie zrobili, 12% stwierdzilo, ze postapili tak na prosbe swoich
przelozonych, 33% natomiast nigdy nie spotkalo sie z takg prosba. ,Dla mnie w calej tej an-
kiecie uderzajace jest jedno: dwie trzecie spétek z S&P 500 co najmniej raz oczekiwato od swo-
ich dyrektoréw finansowych istotnego falszowania wynikow — méwi Chanos tym razem
bardzo powaznym tonem. — Oznacza to tyle, ze sprawozdania finansowe spélek sg obarczone
duzym ryzykiem. Poleganie na tym, co méwig inni, jest najezone niebezpieczenstwami”.

Na wyktadach organizowanych dla studentéw biznesu, w tym podczas zaje¢ prowadzo-
nych w School of Management przy Uniwersytecie Yale, Chanos porusza cztery gléwne
zagadnienia. Jednym z nich sa bledne zalozenia w rachunkowosci, kolejnym sa okresy boomu,
ktore konczg sie krachem. Szef Kynikos pokazuje historyczne przypadki booméw, w ktérych
inwestorzy rzucali si¢ na przewartoéciowane inwestycje w ,nowe” pomysly, za ktérymi
nie nadazaly ,stare” metody analizy i wyceny. Omawia takie przyklady jak XVIII-wieczna
Kompania Mississippi, poczatki kolei w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych w XIX
wieku czy przyklad nowszy, czyli dot-comy. We wszystkich tych przypadkach mielismy

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


http:/helion.pl/rt/inwalf
http:/helion.pl/rf/inwalf
http:/onepress.pl/rt/inwalf
http:/onepress.pl/rf/inwalf

Cyniczny tropiciel 167

do czynienia ze wzrostami nie do utrzymania w diuzszym okresie, napedzanymi oszu-
stwami, charakterystyka baniek spekulacyjnych oraz zachtannoscia inwestoréw. Zbyt wy-
sokie wyceny spotek mogg by¢ réwniez wywolane modg panujaca wsréd konsumentéw
albo w $wiecie korporacyjnym. Wystarczy przypomnie¢ sobie lata osiemdziesigte, gdy
bardzo popularng metoda przejmowania spélek i poszerzania zakresu dzialalnosci staly
sie zakupy lewarowane. Inwestorzy maja sklonno$¢ do zbyt dalekiego ekstrapolowania
wzrostu, a szybkie zmiany technologiczne czesto powoduja, ze okazje inwestycyjne sa raczej
krétkoterminowe. Nagla digitalizacja muzyki i filméw zmienila modele biznesowe z dnia
na dzien, wiec firmy musialy nauczy¢ sie wykorzystywac nizsze koszty dystrybucji inter-
netowej. Niestety wszyscy uparcie wychodza z zalozenia, Ze stary produkt wytrzyma na
rynku dluzej, niz faktycznie mu sie to uda.

W obronie strategii krotkiej sprzedazy

Historia sektora finansowego pokazuje, ze inwestorzy stosujacy strategie krotkiej sprzedazy
idg na pierwszy ogien, gdy rzady panstw potrzebuja kozla ofiarnego w zwiazku ze stratami
ponoszonymi przez uczestnikéw rynku. Gwattownie narastajacy kryzys finansowy z 2008
roku doprowadzitl do upadku bankéw inwestycyjnych Bear Stearns i Lehman Brothers,
obnazyl tez slabos¢ gigantow udzielajacych kredytow hipotecznych, czyli Fannie Mae
i Freddie Mac. Gdy doszlo do krachu na rynku nieruchomosci i na rynku kredytéw hipo-
tecznych, dla rynkéw kapitalowych nastal najgorszy okres od czaséw wielkiego kryzysu
z lat trzydziestych.

W 2009 roku Chanos byt kilkakrotnie wzywany do zeznawania przed Kongresem
w charakterze eksperta z ramienia Koalicji Prywatnych Firm Inwestycyjnych. W kazdym
ze swoich wystapien zwrdcil uwage na kilka faktéw. Wyjasnil, w jaki sposéb fundusze
hedgingowe umozliwiaja wybranym inwestorom efektywniejsze zarzadzanie ryzykiem
ijednoczednie oferuja mozliwos¢ wypracowania ponadprzecietnych zyskow. Podkreslil, Ze
fundusze hedgingowe nie otrzymaty srodkéw pomocowych z pieniedzy podatnikéw, kto-
re w czasie kryzysu finansowego trafity do bankéw inwestycyjnych. Proponowal réwniez
utworzenie ,specjalnych przepiséw dotyczacych »prywatnej firmy inwestycyjnej«, przy-
gotowanych pod katem regulacji SEC obejmujacych prywatne fundusze inwestycyjne”.
Jego zdaniem taki akt prawny ,powinien naklada¢ obowiazek rejestracji prywatnych fun-
duszy inwestycyjnych w SEC; nakazywa¢, by kazdy tego rodzaju fundusz i jego zarza-
dzajacy podlegali kontroli SEC i jej dzialaniom egzekucyjnym, na podobnej zasadzie jak
podlegaja im fundusze powiernicze i certyfikowani doradcy inwestycyjni; wprowadzaé
zabezpieczenia audytowe majace chroni¢ przed kradziezami, piramidami finansowymi
i oszustwami; wprowadza¢ obowigzek przekazywania obszernej informacji inwestorom,
stronom transakcji i wierzycielom; wprowadzaé¢ obowigzek publikowania podstawowych
danych statystycznych w wersji internetowej; wprowadza¢ obowiazek realizacji progra-
moéw zabezpieczajacych przed praniem brudnych pieniedzy, takich samych, jakich ocze-
kuje sie od bankéw, doméw maklerskich i otwartych funduszy inwestycyjnych; w przy-
padku wiekszych funduszy wprowadza¢ obowiazek wdrazania planéw zarzadzania
ryzykiem pozwalajacych identyfikowac¢ i kontrolowa¢ wigksze zrédla ryzyka, a takze
okreslajacych sposéb postepowania w celu ewentualnej spokojnej likwidacji funduszu.
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Koalicja Prywatnych Firm Inwestycyjnych stoi na stanowisku, ze wprowadzenie tego ro-
dzaju wymogéw prawnych byloby korzystne dla inwestoréw, gdyz wprowadzaloby kom-
pleksowe ramy regulacyjne, zwiekszajace mozliwosci i kompetencje organéw regulacyjnych
w zakresie ograniczania ryzyka systemowego oraz zapobiegania oszustwom i innym
dzialaniom niezgodnym z prawem. Nasze postulaty maja na celu ustanowienie najwyz-
szych standardéw prewencyjnych, ktére nie ogranicza potencjalu firm w zakresie odpowie-
dzialnego poszukiwania innowacyjnych rozwigzan”.

Ostatecznie SEC zaostrzyla przepisy majgce zapobiega¢ oszustwom i wymogi dotycza-
ce przechowywania dokumentéw, natomiast Kongres zatwierdzil wymogi zwigzane z re-
jestracja doradcow inwestycyjnych w ksztalcie zaproponowanym przez Chanosa.

Jesli chodzi natomiast o ,niepatriotycznych i antyamerykanskich” inwestoréw parajg-
cych sie krotka sprzedaza, Chanos podkreslit ich role w zwracaniu uwagi na liczne przy-
czyny katastrof finansowych w minionym dziesiecioleciu. Gdy przychodzi do identyfikowa-
nia czarnych charakteréw, czesto to wlasnie na nich spada to zadanie. Chanos wspomniat
tez, jak w czasie kryzysu finansowego zadzwonil do niego dyrektor generalny banku Bear
Stearns i poprosil go o publiczng deklaracje, ze pigty najwigkszy wéwczas bank inwesty-
cyjny ma si¢ zupelnie dobrze i ze fundusz Kynikos posiada tam swoje depozyty. Chanos
W nastepujacy sposéb skomentowal tamta sytuacje w rozmowie z dziennikarzami: ,Dy-
rektor banku dzwoni do faceta od krétkiej sprzedazy, by ten zapewniat rynek, ze wszystko
jest w porzadku. Nie ten adres”. Bear Stearns byl jednym z najwiekszych podmiotéw or-
ganizujacych emisje skomplikowanych instrumentéw inwestycyjnych opartych na kre-
dytach hipotecznych. Inwestorzy mieli coraz wieksze watpliwosci co do tego, czy bank
bedzie w stanie splaca¢ swoje zobowigzania i honorowaé postanowienia uméw i warunki
skomplikowanych transakcji z innymi instytucjami finansowymi.

Fala nastrojéw zwrdconych przeciw strategii krotkiej sprzedazy ciagle jednak narastata.
We wrzeéniu 2008 roku Christopher Cox, 6wczesny przewodniczacy SEC, podjal bezpre-
cedensowgq decyzje o wprowadzeniu trzytygodniowego zakazu krétkiej sprzedazy akcji 799
spotek ,finansowych”. Regulatorzy z innych krajow $wiata réwniez nakladali ré6zne ogra-
niczenia, co dodatkowo nasilito sie w momencie wybuchu kryzysu w strefie euro. W pdz-
niejszym wywiadzie dla ,Washington Posta” Cox przyznal, Ze tamta decyzja byla najwiek-
szym bledem w calym okresie piastowania przez niego tego stanowiska. Jako powody jej
podjecia podal naciski ze strony sekretarza skarbu Henry’ego M. Paulsona Jr. i przewodni-
czacego Systemu Rezerwy Federalnej Bena S. Bernankego.

Wiele badan naukowych dowodzi, ze zal Coxa jest jak najbardziej uzasadniony, poniewaz
jego decyzja doprowadzila do zmniejszenia ptynnoéci, spowolnila proces wlasciwej wyceny
papieréw wartosciowych, doprowadzila do poszerzenia spreadéw i w zaden sposéb nie po-
mogla zatrzymac spadkéw cen akgji. Kolejng konsekwencja tamtego zakazu bylo negatywne
oddzialywanie na zupelnie standardowe strategie inwestycyjne, w tym na pozycje diugie.

Chiny czeka kryzys

»Z pewnoscia nie wpadliSmy na to jako pierwsi” — stwierdza Chanos. Jest kwiecieri 2011
roku. Znajdujemy sie w siedzibie jego funduszu, a on opowiada mi o najwiekszej pozycji
krotkiej w swojej karierze: Chinskiej Republice Ludowej. Chanos po raz pierwszy wypo-
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wiedzial sie publicznie na temat swojej chifiskiej pozycji péttora roku wczesniej, czyli
w grudniu 2009 roku, w programie Squawk Box nadawanym przez stacje CNBC. ,Obecnie
ustawiliSmy sie na Chinach wyjatkowo negatywnie” — moéwi. Pézniej, w styczniu 2010 ro-
ku, wyglosil wyklad w St. Hilda's College w Oksfordzie, zatytulowany ,Syndrom chinski.
Znaki ostrzegawcze dla $wiatowej gospodarki”.

Chanos twierdzil, ze Chiny, w obawie przed spowolnieniem gospodarczym wywolanym
kryzysem finansowym, finansowaly z zadluzenia wzrost wartosci aktywéw. Inwestowaty
gléwnie w nieruchomoéci, ale budowaly tez nowe drogi i koleje duzych predkoéci. W swoim
wykladzie stwierdzit, ze w Chinach wida¢ bylo ,klasyczne przejawy nadmiernej pewnosci
siebie, nadmiernego optymizmu”. Inwestycje w aktywa trwate stanowily ponad 50% chin-
skiego PKB. Jak ujat to Chanos, byla to sha chén bio (burza piaskowa) pieniedzy. Pakiet
stymulujacy tamtejszg gospodarke byt olbrzymi — przeznaczono na ten cel 586 miliardéw
dolaréw, co stanowilo 14% chinskiego PKB (dla poréwnania pakiet amerykanski opiewat
na 787 miliardéw dolaréw, czyli 6% amerykanskiego PKB). W sytuacji, w ktérej przedsie-
biorstwa panstwowe kontrolowaly 50% aktywéw przemyslowych i nie musialy genero-
wac zysku, a proces inwestycji w nieruchomosci zalezal wylacznie od kaprysu lokalnych
oficjeli partyjnych, kolejne wielkie projekty inwestycyjne stawaly sie ,coraz bardziej nie-
madre”. Prowadzily na przyktad do dalszego powiekszania nadpotencjalu produkcyjnego
i przemyslowego. Pojawialy sie puste miasta, takie jak Ordos, oraz puste centra handlowe,
takie jak New South China Mall. Prasa donosila 0 nowych budynkach, ktére walily sie na
skutek niechlujstwa budowlanego. To byl najnowszy rozdziat chinskiej historii gwattow-
nych wzrostéw gospodarczych i krachéw. Chanos naigrywat sie, ze ,Chiny buduja sobie
tysigc Dubajéw”. ,JedZcie do Dubaju i zobaczcie, co tam sie stalo — nawotlywal. — To sie
dopiero nazywa mania wielkosci”.

Wszystkie te elementy spowodowaly, ze w glowie Chanosa zaczely pojawiaé sie watpli-
wodci. Czy oszczednosci calych pokolei zostang zmarnowane? Czy wybuch tykajacej bom-
by demograficznej zostanie tylko przyspieszony? Czy wyrosnie kolejna przeszkoda na
drodze do ksztattowania w Chinach gospodarki rynkowe;j? Jakie skutki wywolaja wszystkie
te panstwowe zobowiazania i gwarancje bez pokrycia? Czy nie okaze sie, ze poduszka fi-
nansowa w postaci rezerw walutowych, opiewajaca rzekomo na 3 biliony dolaréw, jest
pelna dziur? Jakie beda konsekwencje tych zdarzen dla gospodarki §wiatowej? Jak sytuacja
ta wplynie na ceny materialéow budowlanych? Jak przelozy sie to na koszty obstugi zadtu-
zenia Stanéw Zjednoczonych i innych krajow?

Poczatkowo Chanos napotkal silny opér wobec propagowanych przez siebie tez. Wiele
0s6b twierdzilo, ze w Chinach nie ma zadnej banki na rynku nieruchomoséci. Nieco ponad
rok pozniej Bank Centralny Chin przyznal, ze na tamtejszym rynku nieruchomosci wy-
tworzyla si¢ bafka spekulacyjna i ze kraj boryka si¢ z problemami. Takie same wnioski
przedstawit Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. ,Ludzie nie zdaja sobie sprawy, ze Chiny
zamiotly pod dywan dwie ostatnie banki kredytowe, te z 1999 i te z 2004 roku. Tamtejsze
banki nigdy nie zostaly dokapitalizowane. Po prostu umozliwiono im zamiane zlych kredytéw
na watpliwej jakosci obligacje, emitowane przez organizacje quasi-panstwowe. Chinski
system bankowy chwieje si¢ w posadach” — stwierdza Chanos.

Tamtejsze rynki kapitalowe nie przeszly modernizacji, ktéra umozliwialaby im zaspo-
kajanie potrzeb krajowej gospodarki i zapewniala wlasciwe miejsce w gospodarce globalnej.
Presja polityczna na stymulowanie gospodarki w czasie kryzysu finansowego doprowadzita
do tego, ze lokalne wtadze i firmy deweloperskie zaciggaly olbrzymie kredyty. Niestety
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splata tych kredytow idzie coraz gorzej, kredytobiorcy maja bowiem klopoty z regulowa-
niem rat, poniewaz popyt na nowe domy i mieszkania stoi w miejscu albo wrecz maleje.
Problemem sa réwniez spadajace ceny i coraz mniejsza ilo§¢ ziemi do sprzedania, ktéra to
stanowi gtéwne zrédlo przychodu lokalnych wiadz. Systemy bankowosci alternatywnej
zaczynaja si¢ wali¢. Brak przejrzystosci informacji i niewystarczajacy nadzoér nad tadem
korporacyjnym powoduja, ze trudno jest oszacowa¢ wielko$¢ zadluzenia i prawdopodo-
biefistwo, Ze zostanie ono splacone. Oznacza to olbrzymie ryzyko dla chifiskich bankéw,
oznacza tez, ze Chiny utrzymuja glowe nad powierzchnig wylacznie dzieki glebokim re-
zerwom publicznym — ale do czasu.

,Pytanie brzmi, w jaki sposéb Chiny z tego wyjda — méwi Chanos. — Ekscesy, ktére
mogliémy obserwowac péltora roku temu, tak naprawde tylko sie nasility”.

Obecnie Kynikos zajmuje pozycje krotkg na akcjach chinskich spétek deweloperskich
notowanych na gieldzie w Hongkongu o na akcjach wiekszosci tamtejszych duzych ban-
kow. Analitycy funduszu uwazajg, ze podmioty te beda potrzebowaé nieustannych za-
strzykow kapitalu, ktéry bedzie w duzej czesci pochodzil od zachodnich inwestoréw.
Fundusz zajmuje tez pozycje krotka na doé¢ zréznicowanej grupie jednorazowych chinskich
spotek, takich jak China MediaExpress, ktére byly notowane w Stanach Zjednoczonych.
Jego Iaczna pozycja krétka na chinskiej gospodarce to chyba najwieksza pozycja inwesty-
cyjna, jaka kiedykolwiek zajat w jednym celu. Chiny to kraj, przeciw ktéremu Chanos jest
gotowy postawic kazde pieniadze.

Pewien ekonomista podat, ze wedlug jego szacunkéw w Chinach stoja 64 miliony pu-
stych mieszkan, Chanos stwierdza natomiast: ,Jedno wiemy na pewno: mozna jezdzi¢ po
kolejnych chifiskich miastach, w ktérych stoja wielkie nowe osiedla z wyprzedanymi
mieszkaniami. Niestety noca jest tam zupelnie ciemno. Nie ulega watpliwosci, ze w Chi-
nach stoi mnéstwo pustych budynkéw mieszkalnych. Nie wiemy tylko, ile ich jest”.

W zwiazku z tym ludzie Chanosa opracowali wlasny indeks transakeji na rynku nieru-
chomosci w miastach na szczeblu prowincji, prefektury i powiatu. Po raz pierwszy zasto-
sowali w tym celu szereg czasowy i stworzyli na tej podstawie indeks. Chanos wyjasnia:
»Co ciekawe, problem nie polega na tym, jak duzo danych jest dostepnych w Chinach, lecz
na tym, jakiej jakosci sg te dane”. Firma ma $wiadomoé¢, ze dane te moga nie do konca
pokrywac sie z rzeczywistodcig, a mimo to uwaza, ze sa przydatne. ,Jesli bedziemy konse-
kwentnie pracowac¢ na tych samych danych, przynajmniej bedziemy mogli sie zoriento-
waé w podstawowych trendach” — méwi Chanos. Przez ostatnie kilka lat fundusz poszu-
kiwat takich trendéw, monitorujac dane dotyczace 50% chiniskiej populacji miast. Ta dosé
istotna statystycznie préba przez dluzy okres stala w miejscu, lecz ostatnio (na przelomie
2011 i 2012 roku) zaczela male¢. Oznacza to tyle, ze buduje si¢ coraz wiecej, przynajmniej
w ujeciu jednostkowym, natomiast liczba transakcji trzyma sie na tym samym poziomie
lub maleje. Chanos wyciaga z tego nastepujacy wniosek: ,Gdy sprzedaje sie coraz mniej
mieszkan, ale coraz wiecej sie buduje, liczba pustych lokali po prostu musi rosnaé. To po-
wazny znak ostrzegawczy”.

Ostatnio analitycy funduszu zaobserwowali, ze spadek cen nie przelozyt si¢ na wzrost
sprzedazy. Do tej pory zwykle bylo tak, ze na skutek spadku cen rynek troche sie rozru-
szal. ,Te kwestie tez uwaznie $ledzimy — stwierdza Chanos. — Jedli ten trend sie utrzyma,
to Chiny wpadna w powazne tarapaty”.

Wszyscy zadaja sobie pytanie, kiedy to sie stanie. ,Gdybym umial trafia¢é w najlepszy
moment do inwestowania, pewnie juz od dawna bylbym na emeryturze — stwierdza
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Chanos ze §miechem. — Jestem natomiast pewien, ze predzej czy pézniej do tego dojdzie.
Inflacja ro$nie tam szybciej niz ktokolwiek sie spodziewal. Co wiecej, na obecnym etapie
wtladze chinskie znalazly sie juz w takiej sytuacji, z ktérej nie bardzo jest wyjscie”.

Na to wszystko nalozyly sie boom kredytowy i banika spekulacyjna na rynku nieru-
chomoéci, co doprowadzilo do gwaltownego wzrostu cen hurtowych i detalicznych. Chi-
ny znalazly sie w sytuacji, kiedy najpierw usilnie staraly si¢ ogranicza¢ akcje kredytows,
jednak pierwsze oznaki spowolnienia, ktére pojawily sie latem, doprowadzily do tego, ze
juz w listopadzie wladze przestawily sie na luzowanie polityki kredytowej. ,Docieraja do
nas informacje o tym, ze ludzie gromadza zapasy, wystepuja braki towaréw, a takze poja-
wiaja sie typowe czynniki proinflacyjne, takie jak szybko rosngce zarobki. To kolejna pro-
blematyczna sytuacja, ktérej jeszcze rok temu nie umieliSmy przewidzie¢”.

Jedli chodzi o Chiny, Chanos dostrzega tam dwie istotne kwestie: problem Zycia na
wyrost finansowanego z kredytéw i potencjalnie niebezpieczng sytuacje dla inwestoré6w
lokujacych srodki w chinskich spétkach. Fundusz Kynikos szczegétowo analizuje finanse
konkretnych spélek, a sam Chanos jest pod wrazeniem, jak niepewna jest sytuacja w nie-
mal kazdej z nich. W niektérych przypadkach pojawiaja sie rézne dziwne transakcje —
duza czes$¢ zyskéw nigdy nie znajduje przelozenia na przepltywy srodkéw pienieznych,
pojawiaja sie tez podejrzane transakcje ze stronami trzecimi. ,Prawie kazda firma, ktérej
sie przygladamy, ma co$ takiego na sumieniu — méwi Chanos. — Dlatego uwazam, ze za-
rabianie na chinskim rynku akcji to dla zachodnich inwestoréw bardzo trudna sprawa.
Nie chodzi mi tylko o zla sytuacje makroekonomiczna, poniewaz sytuacja mikroekono-
miczna jest réwnie zla. W wielu tych spélkach zachodni inwestorzy sa po prostu ograbia-
ni”. Chanos wskazuje na przyklady spolek, ktére nagle przestaja handlowaé. Zdarza sie
tez, ze ludzie z Zachodu leca z wizyta do Chin i tam stwierdzajg, ze siedziba danej spotki
nie istnieje. ,Gdy uda sie pozyczy¢ akcje jakiej$ spolki i zawrze¢ transakcje ich krétkiej sprze-
dazy, dla inwestora stosujacego te strategie to czysta przyjemnosé. Po prostu tak wiele
spolek dopuszcza sie tam oszustw”.

Chanos przyznaje, ze poznawanie chinskich realiow inwestycyjnych utrudniaja mity
krazace na temat tego kraju. Jeden z nich glosi, ze bilans tego kraju jest solidny i ze Chiny
nie sa bardzo zadluzone. Wszystko przez to, ze paistwowe przedsiebiorstwa i wtadze lo-
kalne korzystaja ze specjalnych pozabilansowych narzedzi finansowania, dzieki ktérym
pozyczaja coraz wiecej. ,Z naszych szacunkéw wynika, ze pod koniec 2011 roku calkowite
zadluzenie Chin siegneto 180% PKB. Jezeli zalozymy, ze w tym roku zadluzenie tego kraju
wzrosnie o 30 — 40%, a polowa z tych kredytéw nie zostanie splacona, to ogélne zadluze-
nie wzro$nie o jakie$ 15 — 20%. Zat6zmy, ze wierzycielom uda sie odzyskac 50% tej kwoty.
Oznacza to, ze po dokonaniu réznych odpiséw moze sie okazaé, iz Chiny w ogdle sie nie
rozwijaja. W przyszlosci takich odpiséw moze by¢ duzo i z 9-procentowego wzrostu go-
spodarczego nie zostanie nic”.

Powroét do szkoly biznesowej

Gdy Chanos nie jest akurat zajety analizowaniem sytuacji w Chinach, koncentruje sie na
komercyjnym sektorze edukacyjnym, czyli tym, co nazywa ,narodowa hanba”. Przewiduje,
ze branza ta znajdzie sie w najblizszych latach pod duza presja z uwagi na drastyczne cie-
cia federalnych gwarancji kredytowych. Nie pomoga nawet Republikanie, ktérzy tocza na
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tylach walke o wsparcie dla tej branzy. ,Moim zdaniem to skandal na skale ogélnokrajo-
wa, ze wszystkie te dzieciaki otrzymuja dyplomy »uniwersytetéw«, a mimo to nie majg na
rynku pracy szans wigkszych, niz gdyby poprzestali na skonczeniu szkoly $redniej. Nic
nie zyskuja, a jedynie zostaja z 20 lub 30 tysigcami dolaréw dlugu, ktérego nie moga spla-
ci¢ — méwi Chanos. — Ostatecznie ciezar splaty tych zobowigzan spada na podatnika”.

Ostatnio Chanos sam spedza troche czasu w salach wykladowych. Zostal goscinnym
wykladowcg w School of Management przy Uniwersytecie Yale, gdzie prowadzi o$mio-
czesciowy wyklad zatytulowany ,Historia oszustw finansowych. Podejécie naukowe”.
Kazdego poniedziatkowego popotudnia udaje sie do New Haven, by przekazywa¢ swoja
wiedze finansowa grupie okoto piec¢dziesieciu studentéw ostatniego roku.

Co tydzien prowadzi zajecia przez trzy godziny. Polowe tego czasu poswieca na wy-
kiad, a przez druga polowe studenci omawiaja przygotowane przez siebie analizy przypad-
kow oszustw finansowych, ktére miaty miejsce w latach 1992 — 2005. Podczas ostatnich
zaje¢, odbywajacych sie pod koniec maja, studenci prezentuja ostatni przypadek. Oma-
wiaja Harken Energy Corporation i jej spélke zalezng Harken Andarko Partners.

Wysoka studentka w okularach wstaje z miejsca, staje przed kolegami i zaczyna odpala¢
prezentacje. Po kilku slajdach przechodzi do sedna pierwszego wystepku. ,Jedna transakcja
kapitalowa wygenerowata 50% calego zysku operacyjnego spotki za 1994 rok. Jest to jawne
naruszenie zasad sprawozdawczosci finansowej réwnoznaczne z oszustem” — oznajmia.

,Harvard Management Company, jednostka odpowiedzialna za zarzadzanie aktywa-
mi na Harvardzie, przediuzyta spélce Harken kredyt, dokupita jej kolejne akcje i podej-
mowala inne tego typu dzialania, by sztucznie wspierac¢ ceny tych waloréw — moéwita dalej
studentka. — Harvard Management Company sprzedala swoj pakiet akcji, gdy ich cena
byla wysoka. Zarobita na tej transakgji 20 milionéw dolaréw, co w calym okresie posiadania
tych papieréw dato roczny zwrot z inwestycji na poziomie 3%”.

Chanos przerywa: ,Gdzie pani upatruje potencjalnego oszustwa w tych dzialaniach
inwestoréw z Harvardu?”.

Studentka wypowiada pod nosem slowa odpowiedzi, ale Chanos nie jest usatysfakcjo-
nowany. Studentka méwi dalej.

»SEC analizowala sprawe pakietu akcji nalezacych do prezesa zarzagdu Harken, Alana
Quashy, ale nie dopatrzyla sie zadnych podstaw do postawienia mu zarzutow”.

Chanos znéw sie wtraca, tym razem zwracajac sie do wszystkich zebranych: ,Zapamie-
tajcie jeden z wazniejszych punktéw naszych zajeé. Transakcja, ktéra wydaje sie malo
istotna dla organizacji, moze by¢ bardzo istotna dla jednej osoby w tej organizacji. Co bylo
tutaj kluczem? Gdzie byl zwigzek? Dlaczego? Chodzi o istotne okolicznosci. Pamietajcie,
ze to, co nieistotne dla organizacji, moze mie¢ znaczenie dla jednej kluczowej osoby”.

Chanos moéwi dalej: ,Dlaczego Harvard usilnie pompowal pieniagdze w te spotke? Jak
czesto zdarza sie, zeby w spotke wartg 150 milionéw dolaréw inwestowaly takie tuzy jak
Harvard czy Soros? Tak mala firma normalnie w ogéle nie zwrécilaby ich uwagi. Wyglada
na to, ze zarzadzajacy aktywami robil wszystko, co mégl, aby ratowaé swoja inwestycje”.

Znakomita analiza przypadku dla wszystkich poczatkujacych cynicznych tropicieli.
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Sekrety wybitnych wspoétczesnych inwestorow

Jaki jest wzor na sukces w swiecie funduszy hedgingowych? Czy istnieja
jakiekolwiek wskazniki, ktore nalezy obserwowac, ksigzki, ktdre trzeba
przeczytac, analizy, ktére warto przyswoic? Wielu osobom swiat funduszy
hedgingowych moze sie wydawac niezwykle ztozony. W rzeczywistosci
jednak sprowadza sie on do dwoch podstawowych czynnikow: rodzaju
narzedzi inwestycyjnych oraz zarzadzajacych, ktérzy sami uznali sie za osoby
kompetentne do kierowania tymi funduszami.

Zapraszamy za kulisy fascynujacego i ciggle jeszcze nieco tajemniczego
swiata funduszy hedgingowych. Ten kompleksowy przewodnik napisany
zostat dla wszystkich, ktorzy chcieliby zrozumiec anatomie swietnych
transakcji, zapoznac sie z podstawami psychologii zarzagdzania oraz
przeprowadzic analize zdroworozsgdkowych zasad inwestowania. Dzieki

tej ksigzce tatwiej bedzie odrozniac mity od rzeczywistosci. To waina
umiejetnos¢ w warunkach gwattownych zmian, gdy za duzymi obietnicami

1 wysokimi prowizjami zwykle nie ida rownie atrakcyjne wyniki inwestycyjne.

Maneet Ah uja to ekspertka CNBC ds. funduszy hedgingowych oraz
producentka programu ,Squawk Box". W 2011 roku wspoétorganizowata
szczyt funduszy hedgingowych , Delivering Alpha”. W 2009 roku
otrzymata prestizowa nagrode Enterprise za przetomowe relacjonowanie
funkcjonowania tej branzy. Prowadzita relacje ze z konferencji Swiatowego
Forum Ekonomicznego w Davos. Jest producentka kwartalnych programow
telewizyjnych, nagrywanych w Departamencie Pracy USA, podczas ktérych
towarzyszy jej Alan Greenspan — byly przewodniczacy Systemu Rezerwy
Federalnej.
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