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Fundsze hedgingowe

Alternatywa dla bess

Nieograniczone zyski, ogromne ryzyko i chwytanie si¢ kazdej okazji do zarobku — fundusze alternatywne
majq szczegdlng otoczke. Czesciowo zastuzong

trategi inwestowania 1 for-

ma organizacyjna to dwa naj-

wazniejsze wyrozniki fundu-

szy altermatywnych, czyli

hedgingowych. Z zalozenia
majj one przynosic inwestorom zysk,
i to niezaleznie od sytuacy panujgee] na
roznych rynkach. Dlatego fundusze te
nie ograniczajy sie wyljcznie do akeji
i obligacp, lecz korzystajy prakiycznie
z kazde) mozliwosel zarabiania.

Ale ciagnie si¢ za nimi réwniez zia
opinia. Inwestowanie w nie wigze si¢ bo-
Wiem C2¢8to 2 pOnoszeniem ogromne-
go ryzyka. a one same miewajy klopo-
Ly z preejrzystosciq. Na takg opinig za-
pracowalo kilku dos¢ znanych bankru-
1ow omz wpadka uratowane-
0 Ostatecznie preez amery-
kanski rzad LTCM (Long-

nazwa fundusiw

banku Salomon Brothers Johna Meri-
wethera:. Tyvlko w sierpniu 1998 r. fun-
dusz ten stracil ponad 2 mld dol. (lqcz-
nie straty, jakie przymidsh. siggnely
3.7 mld dol.), czyli ponad polowe pie-
nigdzy swaich klientow! Jesieniy 2006
roku spektakularne straty poniost k-
z¢ inny uznany amerykanski fundusz,
Amiranth Advisors LLC, kiéry stracil
az 6 mld dolaréw (pisalismy o tym w po-
przednim wydaniu ,Forbesa” nr 12/06).
Biorge jednak pod uwage liczbe fundu-
szy hedgingowych dziadajgeych na Swie-
cie - jest ich prawie 10 tys. i zarzgdza-

j3 ponad bilionem dolarow - moz-

na smialo stwierdzic, ze tak naprawde
bankructwa stanowig wérdd nich zale-
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dwie ulamek procentu. Nie powinno

wiee to wplywad na oceng calej branzy.

Istotnym wyréznikiem funduszy hed-
gingowych jest ich forma prawna
spotka, kiére) udzialy sy zbywane
uczestnikom [unduszu. Standardem
jest, ze zarzadzajgcy sq zobligowani do
posiadania czedcl tych udzialow. W za-
lozeniu przektadaé sie to ma na ich za-
angazowanie 1 jakosé zarzqdzania. Za-
robki zarzgdzajgeych sg uzaleznione od
wartodel aktywow zarzgdzanego fundu-
szu (do 2 proc) 1 osigganvch zyskow
fzwykle 20 proc)).

Whadg funduszy hedgingowych na
calym Swiecie sgwysokie progi wejscia
do nich, siggajace nawet
kilkuset tysigcy dolarow.
Pojawia si¢ jednak coraz

-Term Capital Manage-
ment), zarzidzanego przez
dwoch laureatow Nagrody
Nobla w dziedzinie ekono-
mii = Roberta C. Merto-
na 1 Myrona S. Scholesa
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K1 2005 1. 131

| XU 2005 ¢ ] 11,00

wigce) 1'Lmdusz'\!. ktore ob-
niZajg WSLEpny prog. Szcz-
shiwi posiadacze wolnych
10 tys. dol. mogg juz zna-
lezé cos dla siebie.
Fundusze hedgingowe

bardzo elastyeznie kszial-




S

tujg polityke inwestycyjng, lokujac ak-
tywa wlasciwie na wszystkich mozli-
wych rynkach. Praktycznie nie majq
ograniczeni w doborze instrumentow
do swojego portfela (papiery wartoscio-
we, instrumenty pochodne, waluty).
Okazjq do zarobkéw bywaja dla nich ta-
kie zdarzenia jak fuzje, przejecia, ban-
kructwa czy wykupy papierdw warto-
sciowych. Bardzo dobre wyniki osia-
gaja fundusze inwestujace na rynkach
wschodzgcych.

Pierwsze fundusze alternatywne za-
rejestrowane w Polsce zaczely dzialac
dopiero w 2005 roku. Zarzgdzaja nimi
trzy towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych: Investors, Opera oraz Super-
fund. Eqczna wartosé aktywow tych
funduszy na koniec pazdziernika 2006
roku si¢gala 490 mln zlotych.

Ich dzialalno$é podlega takim sa-
mym rygorom jak klasycznych fundu-
szy, czyli regulacjom ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych i nadzorowi Ko-
misji Nadzoru Finansowego. Zareje-
strowane w Polsce fundusze maj jed-
nak czesciowo zwiazane rece, jesli po-
réwna¢ ich mozliwosci inwestowania
z klasycznymi, zagranicznymi fundu-
szami hedgingowymi.

Moga wykorzystywaé takie same
instrumenty finansowe (lewarowanie,
kontrakty terminowe, opcje itp.), ale
z pewnymi ograniczeniami. Na przy-
kiad dopuszczalna wartosé zaciaganych
przez nie pozyczek lub kredytéw nie
moze przekroczyé 75 proc. wartosci
aktywow netto funduszu. Dla poréw-
nania - luksemburskie prawo dopusz-
cza d#wignie finansowq siggajicq na-
wet 400 proc., a lewar na rynku kon-
rraktéw terminowych na WIG20 wy-
nosi 10:1. Innym problemem jest ogra-
niczenie zaangazowania w jeden pod-
miot do 20 proc. wartoéci aktywow.

Zdaniem wielu finansistéw powin-
ny zosta¢ u nas wprowadzone regula-
cje pozwalajace na tworzenie Instytu-
cji szerzej stosujacych alternatywne in-
strumenty i techniki, podobnie jak sta-
o sie to na przyktad w Luksemburgu.
Whrowadzona w zycie przez tamtej-
szy organ nadzoru nad rynkiem finan-
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sowym regulacja 02/80 CSSF gwaran-
tuje duzq swobodg w ksztaltowaniu
polityki inwestycyjnej. Ze wzgledu
na to, ze dzialajace w ten sposéb fun-
dusze nie spelniaja wymogéw okreslo-
nych w dyrektywach unijnych dotycza-
cych instytucji zbiorowego (wspélne-
go) inwestowania (UCITS), nie maja
one paszportu europejskiego i ich dys-
trybucja bez uzyskania zgody Komisji
Nadzoru Finansowego w Polsce jest
niemozliwa, Fundusze alternatywnych
inwestycji w naszym kraju dzialajg
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Stosuja wiele wyrafinowanych

i odwaznych strategii oraz technik
inwestycyjnych dajgcych mozliwos¢
osiggania nadzwyczajnych zyskow bez
wazgledu na koniunkture na rynku akcji:
krotka sprzedaz, arbitraz lewarowanie.
Oprocz inwestydji w tradycyjne papiery
wartoSciowe nabywaljg udziaty

w sektorze private equity,
nieruchomosci, inwestujg na rynku
metali, surowcow energetycznych,
walutowym. W ostatnim czasie
znaczaca role w strategiach funduszy
hedagingowych zajmuja inwestycje

w zloto oraz rope naftowa. Dlatego czgsc
winy za spekulacyjny wzrost cen ziota
czy ropy naftowej przypisuje sig wiasnie
tym inwestorom.

» gotowych zainwestowac duze aktywa
na diuzszy okres

» akceptujacych podwyzszony poziom
ryzyka inwestycyjnego

= poszukujacych aktywow

dla dywersyfikacji posiadanego portfela
inwestycyjnego

» kadry zarzadzajacej i pracownikow
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

w formie funduszy inwestycyjnych
zamknietych (FIZ) oraz specjalistycz-
nych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych (SFIO). Ich wstgpne wyniki sa
obiecujace.

Investor FIZ zarzadza przeszio
70 mln zlotych: Oprécz akeji 1 obliga-
cji notowanych na polskim rynku in-
westuje w instrumenty pochodne
migdzy innymi na rynku walutowym,
towarowym 1 energii, réwniez pozd
Polskz. Od wrzeénia 2005 roku do
kofica pazdziernika 2006 r. fundusz za-
robil 70,05 procent.

Sukcesy skionily wiascicieli Investors
TFI, finansistéw Andrzeja Kaczorow-
skiego, Arnolda Mardonig, Grzegorza
Mielcarka, Janusza Siatkowskiego, Mi-
chala Slysza i Macieja Wisniewskiego
do utworzenia drugiego funduszu -
Investor Gold FIZ - ktéry rozpoczal
dziatalno$é we wrzesniu 2006 r. Stwa-
tza on mozliwoéé inwestycji na rynku
metali szlachetnych. Fundusz lokuje
kapital w wystandaryzowanych instru-
mentach pochodnych notowanych na
rynkach zagranicznych, kirych cena
zalezy bezposrednio lub podrednio od
kurséw rynkowych zlota, srebra, pla-
tyny i palladu.

Investor Gold FIZ moze tez kupo-
wac akcje spolek, kiére dzialajg w bran-
2y poszukiwania, rozwoju i eksploata-
cji 246z metali szlachetnych oraz 16z po-
limeralicznych, w ktérych zloto, sre-
bro, platyna i pallad stanowig istomng
czeéé. Emisje certyfikatéw majq charak-
ter niepubliczny, minimalna za$ kwota
inwestycji wynosi ok. 10 tys. ztotych.

Fundusz Opera FIZ, kontrolowa-
ny przez Macieja Kwiatkowskiego (ma
wiekszosciowy pakiet udzialéw) oraz
Tomasza Koraba i Krzysztofa Eckar-
skiego, kupuje akcje polskich i zagra-
nicznych spélek notowanych zardw-
no na polskiej gieldzie, jak tez na giel-
dach $wiatowych, m.in. w Europie
Srodkowo-Wischodniej, ale takze w Ja-
ponii, Brazylii oraz Stanach Zjedno-
czonych. Moze ponadto inwestowac
w private equity, sektor nierdchomo-
§ci, towary i waluty. W polowie li-
stopada 2006 r. wigkszoé¢ portfela @
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Opery, ktérego catkowita wartos¢ wy- dziej plynnymi kontraktami termino-  oddziatami i placéwkami sprzedazy na
" nosi 440 min 21, stanowity akcje zréz-  wymi notowanymi na wszystkich $wia-  calym $wiecie, zarzadza acznie ponad
nych rynkéw: z Polski (77 proc.), In-  towych gieldach finansowych i towa- 1,5 mld euro zebranym od przeszio
dii (11 proc.), Turcji (3 proc.) oraz Egip- rowych), zarzadzanych przez Super- 55 tys. indywidualnych i instytucjo-

tu, Meksyku, Estonii i Litwy. fund Asset Management. Dysponujgc nalnych inwestoréw. Jej zarejestrowa-
Pozostaly czesé kapitatu ne w Polsce fundusze hed-
Przeznaczono na inwestycje : gingowe inwestujg przede
realizowane na rynku to- éZCZESLIWY, KTO ZAINWESTOM{?{: W SUR(;'JTWCE wszystkim w tytuly uczest-
warowym: w rope naftowg &1 wha il | nicrwa luksemburskich fun-
(4 proc) i kat\::;;pmc.). i | duszy hedgingowzhgda—
Maciej Kwia i, pre- $nie typu managed furu-
zes Opera TFI (doradea in- res, nalezgce do Quadriga
westycyjny z licencjy nu- Superfund SICAV.

mer 1 w Polsce), jest prze-
konany, ze tylko tak szero-
kie spektrum inwestycyj-
ne, 2 nie podzial pomiedzy
kilka polskich funduszy in-
westujgcych w identyczne
aktyws, zapewnia faktycz-
ng, a wiec skuteczng dy-
wersyfikacje, w znacznym
stopniu ogranicza ryzyko
Lczyni portfel bardziej sta-
bilnym.

Fundusz ten zostal po-
wolany na cztery lata
z mozliwodcig przediuzania
na kolejne czteroletnie
okresy, o ile takq decyzje
podejmie zgromadzenie
inwestoréw. Wycena jest
przeprowadzana w ostat-
nim dniu roboczym kazde-
go kwartalu.

- Na poczqtku 2007 r.
rozpoczng dzialalnosé no-
we fundusze otwarte oraz
Opera II - kopia Opery
FIZ, ale juz z certyfikata-
mi notowanymi na gieldzie
~ méwi Kwiatkowski.

Trzema funduszami hed-
gingowymi Superfund za-
rzadza austriacka grupa ka-
pitalowa Superfund TFI
zalozona w roku 1995 przez
Christiana Bahe i Christia-
na Halpera (do roku 2004
uzywajica nazwy Quadri-
g2). Specjalizuje sie ona
w funduszach typu mana-
ged futures (czyli najbar-

Wolne srodki sg réw-
niez lokowane w obliga-
cje, bony skarbowe, bony
pienigzne oraz weksle,
Aby  zabezpieczyé sie
przed ryzykiem waluto-
wym, grupa kapitalowa
Superfund inwestuje takze
w niestandardowe instru-
menty pochodne oparte na
walutach obcych. Oferuje
takze specjalistyczne fun-
dusze otwarte, co oznacza,
ze ich jednostki uczestnic-
twa moga byé zbywane,
a takze odkupywane na
kazde Zgdanie uczestnika
funduszu.

Z calg pewnoscig Polacy
Jjuz niebawem bedg mogli
inwestowaé w coraz wick-
sz3 liczbe funduszy alter-
natywnych, gdyz tradycyj-
ne formy inwestowania nie
gwarantujg nigdy pelnej
dywersyfikacji ryzyka. In-
westorzy bedg poszukiwaé
funduszy mogacych zyski-
wac w trakcie bessy wig-
cej, niz oferuje rynek kapi-
talowy, kupujacych mniej
tradycyjne instrumenty
(metale, nieruchomosci,
opeje, kontrakty terminowe
itd.). Bedg tez wybieraé
fundusze, w ktérych zarza-
dzajg uznani menedzero-
wie - tak jak dzieje sie to
na Zachodzie. ®
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