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Wstep

Gwaltowny rozwdj rynku instytucji wspdlnego inwestowania na $wiecie, jaki do-
konat sie na przestrzeni ostatnich dwudziestu lat, spowodowat, ze problematyka
funduszy inwestycyjnych, zwtaszcza w kontekscie efektywnosci ich zarzadzania,
stala sie przedmiotem zywego zainteresowania zaréwno praktykéw, jak i sSrodo-
wiska naukowego. Poczgtkowo uwaga skupiona byta na tzw. funduszach trady-
cyjnych, ktére zyskaty popularnosé gtéwnie dzieki bezpieczenstwu lokat, sukce-
sywnemu réznicowaniu oferty oraz szerokiej dostepnosci. Niemal jednocze$nie
zainteresowanie zaczely wzbudza¢ fundusze hedge, stanowiace alternatywna
forme alokacji kapitatu, ktore stosujac ztozone i skomplikowane strategie inwe-
stycyjne przy wykorzystaniu duzego wachlarza narzedzi, przewyzszaty fundu-
sze tradycyjne pod wzgledem osigganych wynikéw inwestycyjnych. Ich trwajacy
od lat dziewied¢dziesigtych XX wieku dynamiczny rozwdj (kilkakrotnie zaktdca-
ny kryzysami powodujacymi spektakularne upadki niektérych podmiotéw, jak
choc¢by funduszu LTCM), spowodowal, iz obecnie doréwnuja one globalnemu
rynkowi funduszy tradycyjnych, a nawet go przewyzszaja pod wzgledem liczby.

Gléwnym celem niniejszej ksigzki jest przystepne wyjasnienie istoty i stra-
tegii funduszy hedge oraz zasad ich funkcjonowania w Stanach Zjednoczonych
i w Unii Europejskiej w swietle czynnikdéw determinujacych rozwdj tych rynkéw,
a takze nakreslenie perspektyw rozwoju tego rynku w Polsce.

W rozdziale pierwszym przedstawiono ogélna charakterystyke funduszy hed-
ge: okreslono ich miejsce w strukturze rynku instytucji wspélnego inwestowania,
przedstawiono ich autorska definicje i zaproponowano ich nazewnictwo w jezy-
ku polskim. Nastepnie szczegétowo wyjasniono cechy charakterystyczne fundu-
szy hedge oraz ich strukture operacyjna. Rozdziat koniczy poréwnanie funduszy
hedge do innych rodzajéw funduszy inwestycyjnych o charakterze tradycyjnym
i alternatywnym.

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2ebn_ebook

Wstep

W rozdziale drugim, ktéry réwniez ma charakter ogdlny, zaprezentowano
narzedzia, struktury oraz strategie inwestycyjne realizowane przez fundusze
hedge. Szczegdlng uwage poswiecono strategiom. Podzielono je na cztery ka-
tegorie: strategie kierunkowe, strategie niekierunkowe, strategie szczegdlnych
sytuacji i strategie hybrydowe. Wsrdd tych ostatnich doktadnie omoéwiono fun-
dusze funduszy hedge (FoHF), ktére od lipca 2004 r. moga dziata¢ na rynku pol-
skim. Nastepnie przedstawiono rézne formy ryzyka towarzyszace dziatalnosci
funduszy hedge.

W rozdziale trzecim zaprezentowano rynki o najwyzszym poziomie rozwoju
funduszy hedge: Stany Zjednoczone oraz Unie Europejska. Najpierw skupiono
sie na genezie rynku funduszy hedge na swiecie i wyszczegolnieniu kolejnych
etapow jego rozwoju. Duzo uwagi poswiecono upadkowi funduszu LTCM, kt6-
ry byt jednym z najbardziej spektakularnych, ale i niebezpiecznych wydarzen
na tym rynku, wplywajacym na jego ksztalt i jego postrzeganie przez innych
uczestnikéw globalnego rynku finansowego. Nastepnie w sposdb szczegétowy
zaprezentowano podstawy prawne funkcjonowania funduszy hedge w Stanach
Zjednoczonych oraz w Unii Europejskiej, w przypadku ktérej uwage zwrécono
na prawodawstwo na poziomie Unii oraz na poziomie wybranych krajéw czton-
kowskich — Wielkiej Brytanii, Irlandii i Luksemburga, ktére maja najwiekszy
udzial w europejskim rynku funduszy hedge. Rozdzial koniczy diagnoza iloscio-
wa struktury rynku funduszy hedge na swiecie oraz ich wynikéw inwestycyjnych
w latach 1997-2009.

Celem ostatniego rozdziatu byta identyfikacja, klasyfikacja oraz ocena czyn-
nikow pogtebiajacych lub hamujacych rozwdéj rynku funduszy hedgingowych na
podstawie doswiadczen rynkéw dojrzatych, a nastepnie weryfikacja, ktére z de-
terminant rozwoju rynku funduszy hedgingowych stanowia szanse, a ktére ba-
riere dla rozwoju tego rynku w Polsce. Biorac pod uwage istniejace uwarunkowa-
nia polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, dziataniem poprzedzajacym owg
analize bylo okreslenie potencjalnego miejsca funduszy hedgingowych na rynku
finansowym w Polsce na tle dynamicznie rozwijajacego sie rynku funduszy trady-
cyjnych. Realizacja powyzszych celéw umozliwila jednoczesnie zweryfikowanie
hipotezy badawczej, czy w Polsce istniejg warunki do rozwoju rynku funduszy
hedgingowych.

Ksigzka powstata na podstawie bardzo szerokich studiéw literaturowych nad
rynkiem funduszy hedge, przeprowadzonych w ramach kierowanych przez au-
torke grantéw badawczych MNiSzW nr N N112 056734 pt. Perspektywy rozwoju
rynku funduszy hedgingowych w Polsce na tle rynkéw dojrzatych oraz British Coun-
cil i MNiSzW pt. Mutual fund performance persistence in emerging markets: case of
Poland w ramach programu British-Polish Young Scientists Programme, ktére re-
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alizowane byly m.in. na Columbia University w Nowym Jorku, w London School
of Economics w Londynie oraz w ITAM w Mexico City. Kilka elementéw ostatnie-
go rozdziatu ksigzki powstato w trakcie realizacji grantu badawczego MNiSzW
nr NN113 200737 pt. Cechy polskich funduszy inwestycyjnych a ich stopy zwrotu.

Zdaje sobie sprawe z duzej i nieréwnej objetosci poszczegdlnych rozdziatéw.
Chcac jednak zachowac jednolitos¢ w poruszanych w nich rozwazaniach, a takze
wykorzysta¢ duzg ilo$¢ materiatu o wysokiej jakosci, ktérego nie mogtam pomi-
na¢é, piszac ksiazke, zdecydowatam sie na podzielenie ksiazki na cztery rozdzia-
ly, a nie wiecej. Wyrazam nadzieje, Ze nie bedzie to negatywnie odebrane przez
Czytelnikéw — wrecz przeciwnie, przyczyni sie do lepszego zrozumienia porusza-
nej w kazdym rozdziale materii.

Niniejszym pragne wyrazic serdeczne podziekowania za inspiracje do napisa-
nia ksigzki Pani prof. dr hab. Wiestawie Przybylskiej-Kapuscinskiej, kierowniko-
wi Katedry Teorii Pieniadza i Polityki Pienieznej Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu oraz dr. Krzysztofowi Labowskiemu, wychowankowi Pani Profesor,
ktéry w kwietniu 2003 r. obronit na Wydziale Ekonomii Akademii Ekonomicznej
rozprawe doktorska pt. Fundusze hedgingowe w Polsce. Uwarunkowania i mozli-
wosci rozwoju. Pan Doktor przyczynit sie do rozpoczecia pisania przeze mnie tej
ksigzki. Pani Profesor wspierata powstawanie jej kolejnych czesci i kibicowata
przy skoniczeniu tego najdtuzszego, ale i najciekawszego w mojej dotychczaso-
wej pracy naukowej projektu.

Czytelnikowi dziekuje za siegniecie do tej ksiazki i zycze ciekawej i pozytecz-
nej lektury. Bede wdzieczna za wszelkie uwagi i komentarze, ktére bardzo prosze
kierowaé na adres e-mail k.perez@ue.poznan.pl.

Katarzyna Perez
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1 Istota funduszy hedge

1.1. Fundusze hedge w strukturze funduszy
inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne to instytucje wspdlnego inwestowania, ktérych dziatal-
nosc¢ polega na gromadzeniu mniej lub bardziej rozproszonych kapitatéw inwe-
storéw indywidualnych i instytucjonalnych w celu ich dalszej alokacji, gtéwnie
na rynku finansowym, ktéra ma przynies¢ wtascicielom tych srodkéw oczekiwa-
ne korzysci finansowe, odzwierciedlajace przede wszystkim stopien ich awersji
do ryzyka inwestycyjnego.

Choc¢ idea wspdlnego inwestowania pojawita sie na $wiecie juz w II potowie
XVIII wieku', rynek funduszy inwestycyjnych zaczat tworzy¢ sie na szersza skale
okoto 160 lat temu. Pierwsze instytucje tego rodzaju powstate w Europie w dru-
giej potowie XIX wieku byly trustami inwestycyjnymi o charakterze zamknietym
(investment trusts) przeznaczonymi dla zamoznych inwestoréw indywidualnych,
ktérzy w zamian za akceptacje wysokiego ryzyka inwestycyjnego oczekiwali wy-
sokich zyskéw. W latach dwudziestych XX wieku w Stanach Zjednoczonych po-
wstaty pierwsze fundusze inwestycyjne otwarte (open-end investment funds lub
mutual funds), przeznaczone dla drobnych inwestoréw indywidualnych, ktére
poczatkowo inwestowaty swe aktywa w papiery udziatowe (fundusze akgji),

! Pierwsza instytucja, ktérej konstrukcja przypominata dzisiejsze fundusze zbiorowego inwesto-
wania, byt notowany w Holandii trust inwestycyjny, zalozony w 1774 r. przez holenderskiego brokera
Abrahama van Ketwicha, o nazwie bedacej dwczesnie takze maksyma Republiki Holenderskiej: Eendragt
Maakt Magt, czyli ,jedno$¢ daje site”. Gléwnym celem van Ketwicha bylo stworzenie instrumentu, kté-
ry umozliwitby drobnym inwestorom, posiadajacym po kryzysie finansowym lat 1772-1773 niewielkie
$rodki pieniezne, dywersyfikacje portfela inwestycyjnego powstatego z potaczonych kapitatéw [Rouwen-
horst, 2004, s. 1], za: [Gabryelczyk, 2006, s. 13].
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z czasem za$ réwniez w papiery wierzycielskie (fundusze zréwnowazone, sta-
bilnego wzrostu oraz obligacji). W drugiej polowie lat czterdziestych XX wieku
(réwniez w Stanach Zjednoczonych) zaczeto tworzy¢ fundusze lokujace kapita-
ty w przedsiebiorstwa o wysokim potencjale rozwoju (fundusze private equity)
oraz fundusze hedge (hedge funds), bedace przedmiotem niniejszego opracowa-
nia. W pierwszej potowie lat siedemdziesiatych XX wieku, wraz z zalamaniem
sie Swiatowego rynku ropy naftowej oraz rynku kapitalowego, rozpoczeto z ko-
lei tworzenie cieszgcych sie bardzo duzym popytem otwartych funduszy rynku
pienieznego (tzw. MMMEF, czyli money market mutual funds), a takze funduszy
nieruchomosci (real estate funds).

Najbardziej dynamiczny rozwdj swiatowego rynku funduszy inwestycyjnych
rozpoczat sie na przetomie lat osiemdziesiatych i dziewiec¢dziesiatych XX wieku.
Z jednej strony byto to spowodowane nasileniem sie proceséw globalizacji i libe-
ralizacji rynkéw finansowych, dzieki czemu zwiekszaty sie mozliwosci wykorzy-
stywania anomalii cenowych wystepujacych zaréwno na rozwinietych rynkach
finansowych (zwanych réwniez rynkami dojrzatymi, tzw. developed lub mature
financial markets), jak i na dopiero tworzacych sie w Azji i Europie Srodkowo-
-Wschodniej tzw. rynkach wschodzacych (emerging markets). Z drugiej strony
miato to silny zwiazek z postepem technologicznym i rozwojem inzynierii finan-
sowej, ktora pozwalata na zastosowanie w praktyce osiagnie¢ nauki w dziedzi-
nach nowoczesnej teorii portfela, efektywnosci rynku czy wyceny instrumentéw
pochodnych.

Istotne znaczenie miat réwniez w tym czasie wzrost oszczednosci gospo-
darstw domowych (gtéwnie w Stanach Zjednoczonych, Europie Zachodniej i Ja-
ponii), ktére zaczeto lokowac wiasnie w fundusze inwestycyjne. Gtéwnym tego
powodem bylo to, Ze osiggane przez nie stopy zwrotu przewyzszaly rentownosc¢
innych form alokacji kapitatu, w tym lokat bankowych i papieréw skarbowych.
W konsekwencji coraz wiekszego popytu, a co za tym idzie réwniez dynamicz-
nego naptywu kapitatu do funduszy inwestycyjnych, zaczeto tworzy¢ fundusze
roznigce sie miedzy soba nie tylko poziomem oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka
inwestycyjnego, ale tez innymi cechami, takimi jak strategie i cele inwestycyjne,
wielkos¢ optat, rodzaj uczestnikéw czy sposob realizacji zysku.

Coraz wieksze zréznicowanie funduszy inwestycyjnych i zmiany w ich struk-
turze przyczynily sie do tego, ze — aby odréznic od siebie poszczegélne ich ro-
dzaje — na podstawie ich cech charakterystycznych, w tym przede wszystkim
przedmiotu inwestycji i zwiazanego z tym poziomu ryzyka inwestycyjnego, w li-
teraturze przedmiotu zaczeto wyodrebnia¢ dwie grupy funduszy, a mianowicie:

» tradycyjne fundusze inwestycyjne (traditional investment funds),

12
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» alternatywne fundusze inwestycyjne (alternative investment funds)>.

Aby wskaza¢ miejsce funduszy hedge w strukturze funduszy inwestycyjnych,
najpierw dokonano krétkiej charakterystyki obu grup funduszy, co pozwoli zro-
zumie¢ ich istote i je poréwnaé. Najwazniejsze réznice miedzy obiema grupami
funduszy zaprezentowano w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Poréwnanie tradycyjnych i alternatywnych funduszy inwestycyjnych

Tradycyjne fundusze

Alternatywne fundusze

Cechy . . . .
inwestycyjne inwestycyjne
Polityka Oparta na zasadzie dywersyfika- Oparta na zasadzie dywersyfika-
inwestycyjna cji ryzyka (duza lub bardzo duza cji ryzyka (mata, $rednia lub duza
dywersyfikacja) dywersyfikacja)
Gtéwny cel Relatywne stopy zwrotu przewyzsza-  Nieograniczone stopy zwrotu
dziatalnosci jace benchmark ($rednig rynkowa)

Stopien ryzyka
inwestycyjnego

Konstrukcja

0d matego do duzego

Otwarte, mieszane, zamknigte

0d zerowego do bardzo duzego

Otwarte, zamknigte

funduszy

Rodzaj Gtéwnie ze $rednig lub wysokg awer-  Gtéwnie z niska lub bardzo niskg awer-

inwestoréw sja do ryzyka: drobni i zamozni inwe-  sjg do ryzyka: zamozni inwestorzy
storzy indywidualni, rzadziej inwesto-  indywidualni oraz inwestorzy instytu-
rzy instytucjonalni (w tym instytucje cjonalni (w tym instytucje finansowe,
finansowe, np. fundusze inwesty- np. banki inwestycyjne i komercyjne,
cyjne, fundusze emerytalne, zaktady w mniejszym stopniu fundusze inwe-
ubezpieczen) stycyjne, fundusze emerytalne, zakia-

dy ubezpieczen itp.)

Bariery Nie Tak

wejscia/wyijscia

Ustawodawstwo  Tak Generalnie nie

o funduszach

inwestycyjnych

Zr6dto: opracowanie wiasne.

2 W tym miejscu autorka pragnie wyjasni¢, ze wyrazenie ,alternatywne fundusze inwestycyjne” jest
dostownym tlumaczeniem angielskiego terminu alternative investment funds. Autorka zdaje sobie spra-
we, ze stowo ,alternatywny” nie powinno by¢ w jezyku polskim stosowane w liczbie mnogiej (alternaty-
wa jest bowiem jedna). Jednakze, w trakcie pracy nad ksiazka nie znaleziono lepszego odpowiednika sto-
wa alternative w jezyku polskim. Poza tym jest to ttumaczenie zastosowane réwniez przez ustawodawce
na poziomie prawa Unii Europejskiej (por. punkt 3.2.2, propozycja Dyrektywy w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi). Powyzsze zdecydowalo o takim tlumaczeniu tego wyra-
Zenia.
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1. Istota funduszy hedge

Tradycyjne fundusze inwestycyjne to instytucje wspdlnego inwestowania,
dzieki ktérym rozpoczelo sie tworzenie rynku funduszy inwestycyjnych na swie-
cie. W budowie swoich portfeli inwestycyjnych, ztozonych gtéwnie z instrumen-
téw rynku kapitatowego i pienieznego, fundusze te kierujg sie zasada dywer-
syfikacji ryzyka inwestycyjnego, zgodng z klasyczna teoria portfela. Gléwnym
celem ich dziatalnosci jest osiggniecie stop zwrotu, ktdre bedg przewyzszac tzw.
benchmark (czyli $srednia rynkowa, np. w przypadku funduszy akcji stope zwro-
tu z danego indeksu gietdowego). Maja one charakter otwarty, mieszany lub za-
mkniety” i sg oferowane szerokiemu gronu inwestoréw (najczesciej drobnych, ale
tez zamoznych inwestoréw indywidualnych lub inwestoréw instytucjonalnych,
ktérzy w swych inwestycjach charakteryzuja sie srednim lub wysokim stopniem
awersji do ryzyka). Poza tym podlegaja szczegdlnemu ustawodawstwu o fun-
duszach inwestycyjnych, w ktérym zawarte sa limity dotyczace ich polityki in-
westycyjnej, zasady dywersyfikacji lokat, obowiazki informacyjne czy przepisy
regulujace nadzor nad nimi ze strony organizacji rzadowej majacej odpowiednie
uprawnienia nadzorcze. Ma to istotne znaczenie dla bezpieczenstwa srodkéw
powierzonych im przez inwestoréw, a takze dla ich przejrzystosci, co jest z kolei
kluczowe w ocenie ich dziatalnosci, w tym efektywnosci zarzadzania nimi. Zgod-
nie z podziatem klasycznym fundusze tradycyjne dzieli sie na (rys. 1.1):

» fundusze akgji,

» fundusze hybrydowe (zréwnowazone i stabilnego wzrostu),

» fundusze obligacji,

» fundusze rynku pienieznego i gotdwkowe, ktére dalej réznicuje sie wedlug
obszaru geograficznego lub waluty, w ktorej wyceniane sa ich tytuly uczestnictwa.

Od poczatku lat dziewieddziesiatych XX wieku, w wyniku dynamicznego roz-
woju swiatowego rynku funduszy inwestycyjnych, przede wszystkim funduszy ak-
cyjnych i obligacyjnych, zaczeto wyréznia¢ réwniez fundusze, ktére skoncentrowa-
ne sg na szczegdlnym przedmiocie alokacji aktywow. I tak, wspodtczesnie, oprocz
podziatu klasycznego, méwi sie o funduszach SRI i vice funds, ktére sa odpowied-
nio funduszami spotecznie odpowiedzialnymi i spotecznie nieodpowiedzialny-
mi, o funduszach islamskich, funduszach ETF czy funduszach BRIC i Next11, kto-
re lokuja swe aktywa w akcje i obligacje okreslonych krajéw rozwijajacych sie*
(rys. 1.1). Zaréwno w przypadku klasycznego jak i wspoétczesnego podziatu fun-
duszy tradycyjnych méwimy réwniez o funduszach funduszy (czyli funduszach,
ktére lokuja swe aktywa w tytuly uczestnictwa réznych funduszy tradycyjnych).

3 Szczegbly na temat réznic miedzy wymienionymi konstrukcjami funduszy inwestycyjnych znajduja
sie w: [Gabryelczyk, 2006, s. 43-48].

* Wiecej na temat funduszy wyréznionych wedtug podziatu wspétczesnego w: [Gabryelczyk, 2009a]
lub [Gabryelczyk, 2009c¢].
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1.1. Fundusze hedge w strukturze funduszy inwestycyjnych

Podziat klasyczny Fundusze hedge
» Fundusze akgji i fundusze funduszy hedge
» Fundusze zréwnowazone Fundusze PEAVC

» Fundusze stabilnego wzrostu . L.
» Fundusze obligacji Fundusze nieruchomosci
» Fundusze rynku pienigznego Fundusze towarowe

i gotdwkowe i surowcowe
Podziat wspétczesny Fundusze zwigzane

z inwestycjami w pasje

» sztuka (art funds)

» wino (wine funds)

» diamenty (diamond funds)

» Fundusze klasyczne
» SRl ivice funds

» BRIC i Next 11

» ETF

» Fundusze islamskie

Fundusze funduszy

FUNDUSZE TRADYCYJNE
FUNDUSZE ALTERNATYWNE

Rysunek 1.1. Tradycyjne i alternatywne fundusze inwestycyjne

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ich gtéwng zaleta jest wieksza niz w przypadku zwyktych funduszy dywersyfika-
cja portfela inwestycyjnego oraz zwigzane z tym bezpieczenstwo i dostepnosé¢ dla
inwestoréw.

Fundusze inwestycyjne o charakterze alternatywnym, ktérych poczatki
siegaja drugiej potowy lat czterdziestych XX wieku w Stanach Zjednoczonych®,
sg forma alokacji kapitatu stanowiaca alternatywe dla tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych (stad ich nazwa). Ich wyodrebnienie jako osobnej grupy fun-
duszy inwestycyjnych zwiazane jest gléwnie z tym, ze charakteryzujq sie niska
korelacja z instrumentami tradycyjnymi, a to ze wzgledu na przedmiot alokacji
swych aktywow, a takze cechy charakterystyczne (w tym przede wszystkim sto-
pien zwigzanego z nimi ryzyka inwestycyjnego).

Jedyng cechg wspolna obu rodzajow funduszy jest to, ze — podobnie jak fun-
dusze tradycyjne — fundusze o charakterze alternatywnym w budowie swoich
portfeli inwestycyjnych kieruja sie zasadg dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego.
Pozostate cechy tych funduszy sa odmienne. Przede wszystkim sg to fundusze
o wysokich barierach wejscia, sa bowiem skierowane do inwestoréw instytucjo-
nalnych oraz do zamoznych inwestoréw indywidualnych, bedacych najczesciej
klientami firm private banking oraz asset i wealth management (fundusze te maja
zatem charakter zamkniety). Ze wzgledu na ich duze mozliwosci finansowe oraz
wysokie oczekiwania co do stopy zwrotu z inwestycji (co zwykle wigze sie z ni-
ska lub bardzo niska awersja do ryzyka) gtéwnym celem inwestycyjnym fundu-
szy alternatywnych jest uzyskanie nieograniczonych benchmarkami stép zwrotu.

® Cho¢ w literaturze mozna znalezé poglady, ze pierwsze takie fundusze powstaly juz na poczatku lat
trzydziestych XX wieku (por. punkt 3.1.1).
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1. Istota funduszy hedge

Aby je osiagnad, fundusze te stosuja aktywne strategie inwestowania, z ktérymi
czesto zwiazane jest wysokie lub bardzo wysokie ryzyko inwestycyjne. Dazac
do realizacji celu inwestycyjnego, zarzadzajacy tymi funduszami wykorzystuja
w swoich strategiach szeroka palete instrumentéw finansowych i niefinansowych
(np. instrumenty pochodne czy instrumenty rynku nieruchomosci i towardw),
korzystajac przy tym z takich narzedzi inwestycyjnych, jak dZzwignia finansowa
czy krétka sprzedaz. W zwigzku z tym w przypadku funduszy o charakterze al-
ternatywnym wystepuja istotne bariery wyjscia. Bardzo wazna cechg tych fun-
duszy jest tez fakt nieobejmowania ich ustawodawstwem o funduszach inwe-
stycyjnych (wyjatek stanowia np. otwarte fundusze hedge, niektdre fundusze
nieruchomosci lub fundusze towarowe). Oznacza to miedzy innymi brak obo-
wiazku publikowania informacji na temat polityki inwestycyjnej. Dla samych fun-
duszy alternatywnych jest to zaleta, jako ze pozwala im na dowolnos$¢ w budo-
waniu strategii inwestycyjnych oraz ich ,,utajnienie”, co ma istotne znaczenie dla
osiagniecia sukcesu [Gabryelczyk, 2009a, s. 195].

Wsrdd funduszy o charakterze alternatywnym wyrdznia sie cztery rodzaje:

» fundusze hedge (hedge funds),

» fundusze private equity/venture capital (PE/VC funds), lokujace swe aktywa
w papiery udziatowe przedsiebiorstw w poczatkowych fazach rozwoju,

» fundusze nieruchomosci (real estate investment funds), inwestujace bezpo-
srednio w réznego rodzaju nieruchomosci lub akcje przedsiebiorstw z branzy
budowlanej itp.,

» fundusze towarowe i surowcowe (commodity funds), ktére oparte sa na bez-
posrednich lub posrednich inwestycjach w towary (odpowiednio w kontrakty
terminowe na towary lub spo6tki towarowe), w tym w drewno (timber) — od nie-
dawna odrebny rodzaj inwestycji towarowych — czy w surowce.

Oprocz nich w ostatnich latach wyodrebnit sie zupelnie nowy rodzaj fundu-
szy alternatywnych, zwigzany z budowaniem portfeli inwestycyjnych lokujacych
kapital w takie pasje, jak sztuka, wino czy diamenty.

W dalszej cze$ci niniejszego opracowania skupiono sie na funduszach hedge,
ktére stanowig jedna z najwazniejszych grup funduszy inwestycyjnych o charak-
terze alternatywnym. Ich znaczenie wynika przede wszystkim z liczby strategii
inwestycyjnych, jakie oferuja (moéwi sie, ze niemal kazdy fundusz hedgingowy
to unikatowa strategia inwestycyjna, dazaca do osiggania nieograniczonych stop
zwrotu), a takze z wielkosci kapitatu, ktérym dysponuja i obracaja.

W tabeli 1.2 przedstawiono szacunkowa wartos¢ aktywdéw netto zgromadzo-
nych w funduszach tradycyjnych i funduszach alternatywnych w latach 2000-2010,
rysunek 1.2 pokazuje za$ Sredni procentowy udzial poszczegdélnych rodzajéw
funduszy inwestycyjnych w strukturze tego rynku w badanym okresie.
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1. Istota funduszy hedge

Fundusze nieruchomosci 2,4%

Fundusze hedge 6,3%

Inne fundusze tradycyjne 5,0%

Fundusze hybrydowe 8,4%

Fundusze rynku pienieznego 20,6%

Fundusze obligacji 17,8%

Fundusze akciji 39,6%

T T T T T T T T »

Rysunek 1.2. Sredni procentowy udziat réznych rodzajéw funduszy inwestycyjnych w strukturze fundu-
szy inwestycyjnych w latach 2000-2010

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 1.2.

Na podstawie powyzszych danych mozna zauwazy¢, ze w poréwnaniu z po-
zostatymi rodzajami funduszy warto$¢ aktywow funduszy hedge nie jest impo-
nujaca (w ostatnich kilku latach stanowita jedynie ok. 7% wartosci aktywdéw
netto funduszy tradycyjnych). Jednak zastosowanie przez fundusze hedgingowe
dzwigni finansowej powoduje, ze warto$¢ rzeczywista dokonywanych przez nie
transakgji jest znacznie wyzsza niz wartos¢ ich aktywdéw. Co wiecej, jak wskazuja
dotychczasowe do$wiadczenia, fundusze hedge niejednokrotnie wptywaty na za-
chowanie sie zaréwno tradycyjnej, jak i alternatywnej czesci rynku finansowego,
co $wiadczy o ich ogromnym znaczeniu nie tylko dla rynku funduszy inwestycyj-
nych, ale takze dla globalnego rynku finansowego.

1.2. Definicja funduszy hedge

Termin ,,hedge fund” zostat wprowadzony w 1966 r. przez Carol J. Loomis, ktéra
w swoim artykule pt. The Jones nobody keeps up with w magazynie ,,Fortune” opi-
sata sukces strategii wykorzystywanej przez fundusz A.W. Jones Group [Loomis,
1966], ktérego zatozycielem i gtéwnym zarzadzajacym byt Alfred W. Jones, uwa-
zany za ojca funduszy hedge. Fundusz ten z zatozenia mial charakter sp6tki pry-
watnej®, ktérej kapitat nalezat do matej liczby zamoznych inwestoréw indywi-

¢ Taka konstrukcja zostata przyjeta przez Jonesa w celu unikniecia konieczno$ci podlegania obo-
wiazujacej w Stanach Zjednoczonych ustawie o spétkach inwestycyjnych (Investment Company Act of
1940), obejmujacej swymi regulacjami spdtki inwestycyjne oferujace tytuly uczestnictwa zarzadza-
nych przez siebie funduszy co najmniej 100 podmiotom, czyli na rynku publicznym.
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dualnych, wsrdd ktérych byli réwniez zarzadzajacy, wynagradzani okreslona
wartos$cia procentowa wypracowanych zyskéw. Strategia funduszu zaktadata:

» pozyczanie srodkow pienieznych w celu zajmowania dtugich pozycji na rynku
akgji, ktére byly niedowartosciowane i ktdrych ceny w zwigzku z tym (zgodnie
z przewidywaniami Jonesa) miaty wzrastaé, czyli stosowanie dZzwigni finanso-
wej (leverage),

» pozyczanie akcji, ktdre jego zdaniem byty przewartosciowane i ktérych
ceny mialy w przyszlosci spada¢, a nastepnie ich sprzedawanie (czyli zajmowa-
nie krétkich pozycji) po cenie biezacej i odkupywanie ich w $cisle okreslonym
czasie w przysztosci (w ktérym byly one zwracane), czyli stosowanie krotkiej
sprzedazy (short selling).

Korzystajac z powyzszych narzedzi, Jones ,,zabezpieczal” swoje pozycje, redu-
kujac tym samym ryzyko rynkowe (market risk) — dokonywat zatem tzw. neutra-
lizacji ryzyka, ktdra to strategia jest jedna z podstawowych w funduszach hedge
(por. market neutral strategy).

Choc termin , hedge funds” upowszechnit sie, nalezy podkresli¢, ze zostat uzy-
ty przez autorke wzmiankowanego artykutu niepoprawnie. Swiadcza o tym dwa
fakty. Po pierwsze, definiujac swoj fundusz, Jones nigdy nie postugiwat sie rze-
czownikiem ,hedge” (nota bene rzeczownik taki w jezyku angielskim nie istniat,
zostat on stworzony przez Loomis), a przymiotnikiem ,,hedged”, aby odrézni¢ go
od innych funduszy, w ktérych nie zabezpieczano pozycji na rynku akcji. Po dru-
gie za$ (co jest nawet wazniejsze), w rzeczywistosci gospodarczej fundusze hed-
ge, jako podmioty dazace do osiagania nieograniczonych stép zwrotu, podejmujq
rozne rodzaje ryzyka (nie tylko ryzyko rynkowe), ktérych nie da sie zabezpieczy¢
[Ineichen, Silberstein, 2008, s. 10-11]. To powinno wykluczac stosowanie nazwy
Hhedge(d) fund” przez te instytucje.

Jakkolwiek ,hedge fund” jest nazwgq bledna, pojecie to, najpewniej dzieki suk-
cesowi funduszu Jonesa i towarzyszacemu temu rozgtosowi, na state zagoscito
zarowno w $wiatowej praktyce gospodarczej, jak i w nauce. Najprawdopodobniej
jednak w zwigzku z powyzszym, a takze w zwigzku z tym, ze fundusze hedge
sa wewnetrznie bardzo zréznicowanym rodzajem funduszy inwestycyjnych’,
do dzi$ w literaturze przedmiotu oraz w regulacjach prawnych pojecie funduszu
hedge nie zostato jednoznacznie zdefiniowane.

Trudno przedstawi¢ wszystkie definicje funduszy hedge, gtéwnie ze wzgledu
na fakt, iz autorzy niemal kazdej pozycji literaturowej precyzuja to pojecie w inny
spos6b. W zwiazku z tym w tabeli 1.3 zaprezentowano tylko wybrane definicje

7 Wynika to ze stosowania przez fundusze hedge bardzo zréznicowanych strategii, ktére oparte
sg nie tylko na wzmiankowanych wyzej narzedziach, ale réwniez np. na arbitrazu czy spekulacji. Wiecej
szczegotow na ten temat w dalszej czesci ksigzki.
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