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Potezny rynek

Bledem byloby utozsamianie funduszy hedgingowych ze strategia zabezpieczajgca na rynku finansowym, okreslang
z jezyka angielskiego mianem hedgingu. Dzis hedging jest tylko jednym z element6w strategii stosowanych przez
zarzadzajacych aktywami tych funduszy.

Obecenie na Swiecic dziata okolo
12 tys. funduszy hedgingowych
z aktywami rzedu 1,2 bin do-
laréw. Funkcjonuja najezesciej
jako spolki kapitalowe, a inwe-
storzy zazwyczaj nabywajg ich
udzialy w ofertach niepublicz-
nych.

Troche statystyki

Fundusze hedgingowe do-
brze radzg sobie w okresach de-
koniunktury na rynkach akcji.
Potwierdzeniem tego s3 wyniki
prezentowane co miesige przez
Greenwich Alternative Invest-
ments z Nashwille, instyrucjc
prowadzgcg analizy Swiatowego
rynku funduszy hedgingowych.

e

Ostatnic 12 miesiccy  to
okres wiclkich strat inwestycji
tradycyjnych, czego dowodem
sq trzy wazne indeksy obrazu-
jace sytuaci¢ na rynkach akcji,
z ktérych kazdy osiggnal ujem-
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ny wynik. Fundusze hedgingo-
we wyszly 2 tego obronng rgkg,
a nicktare strategie daly bardzo
dobre wyniki. Przykladem jest
strategia okreSlana mianem
«Futures”, nalezaca do grupy
Directional Trading. Stopa za-
wrotu za 12 miesigcy wynio-
sla 22 proc. Jest to w glownej
mierze skutek nicsamowitej
hossy na rynkach towarowych,
szczegolnie zlota i srcbra, jaka
miala miejsce w ostatnich mic-
sigeach. Na drugim miejscu
znajduje sig strategia oparta na
krotkiej sprzedazy (short sel-
ling). Jednak obie strategie nie
dawaly dobrych rezultatow w
przesziosci, kiedy na rynkach

akeji krolowaty byki. Zarow-
no w perspektywie ostatnich
treech, jak réwniez pigciu lat,
najwigeej mozuna bylo zarobi¢
inwestujac w fundusze operu-
jace na rynkach rozwijajacych,

Tabela 1. PorGwnanie wynikéw inwestycji
w fundusze hedgingowe | inwestycji w akcje

rednioroczna stopa zwrotu {%)
za okres

12 3 lata
miesigcy

ﬁ::::l Hedge Fund 50 92 107
Grupa

strategii

Market neutral 30 74 79
Long/short Equity 2.1 95 19
Directional Trading 17,2 96 86
Specialty Strategies 75 12,7 153
Indeksy akcji

S&P 500 -5,1 59 13
::23( World Equity 51 7.7 139
FTSE 100 -96 52 96
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¢¢Fundusze dobrze radzg sobie
w okresach dekoniunktury
na rynkach akcji??

gdzie  $rednioroczna
zwrotu wynosita 21 proc.

stopa

Strategie inwestycyjne

Strategii inwestycyjnych jest
tyle, ile funduszy hedgingo-
wych. Instytucje zajmujace sie
analizg tego rynku dokonaty ich
klasyfikacji. Analitycy z Green-
wich Alternative Investments
dokonali podzialu strategii fun-
duszy hedgingowych na cztery
grupy. z czego wyodrgbniono
18 podgrup strategii.

Wigkszos¢ funduszy hedgin-
gowych na $wiecie stosuje bardzo
wysokie progi wejscia, niejedno-
krotnie rzedu kilkuset tysiecy lub
kilku milionéw dolaréw. Pomimo
2e nie sg to inwestycje na kazdy
portfel, wejscie do dobrego fun-
duszu nie jest latwe.

A dobry fundusz to taki, kt6-
ry ma wybitnych zarzadzajacych.
Tego rodzaju podmioty starajg
si¢ zatrudni¢ najwyzszej klasy
fachowcaw, nickoniecznie z tytu-
fami. Liczy si¢ tylko i wylacznie
wynik finansowy, a do tego trzebha
mie¢ talent. Fundusz zatrudniaja-
cy .gwiazdy” w swym fachu za-
wsze bedzie sig cieszy¢ wzigciem,
chociazby koszty uczesinictwa w
nim hyly wysokic.

Nasz rynek

Polski rynek funduszy hed-
gingowych jest bardzo ubogi. Te,
krore prowadzg tu dziatalnos¢,
podlegaja restrykcjom ustawy
o funduszach inwestycyjnych.
Praktycznie, tylko kilka insty-
tucji finansowych oferuje tego
rodzaju inwestycje. Najstarszy
jest  Superfund  Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych, za-
rzadzajgce funduszami o poli-
tyce inweslycyjnej, najbardziej

charakterystycznej dla funduszy
hedge. W portfelach funduszy
Superfund znajduja si¢ udzialy
Juksemburskich funduszy typu
.managed  futures”  Quadriga
Superfund SICAV.

Jak mowi Dariusz Wieloch,
czionek Zarzadu Superfund TFI,
fundusze Superfund inwestujg
na ponad 100 rynkach kontrak-
tow terminowych, dzigki cze-
mu maja szerokic mozliwosci
znalezienia rynku z odpowied-
nim trendem wzrostowym czy
spadkowym. Nalezy pamietac,
iz kierunek trendu dla fundu-
szy hedge, wykorzystujgcych
instrumenty pochodne, niec ma
znaczenia. W przypadku Super-

fund, istotnym filarem strategii
zarzgdzania jest ponadto limi-
towanie ryzyka poprzez system
zleceri ograniczajacych straty,
tzw. zlecen stop loss. Z drugiej
ten

stem pozwala
chroniae

i - wyja-

$nia Wieloch.

Inne  polskie
funduszy inwestycyjnych
rzgdza funduszem [nvestor FIZ,
ktary jest w pewnym sensie fun-
duszem hedgingowym. Nickon-
wencjonalne strategic inwesty-
cyine, rozne rynki oraz znaczny
poziom lewarowania 1o metoda
inwestowania menedzerow tego
towarzysiwa.

Staramy si¢ wykorzys
kszo$¢ strategii, jakie stosujy
fundusze hedgingowe, jesli tylko
pozwala to duzo zarobic¢ - mowi
Grzegorz Mielcarek, zarzadza-
Jacy funduszami Investors TFl
S.A. - Podstawowg zasadg jest

towarzystwo
za-
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zajecie pozyc)i na rynk:
nie z kierunkiem w; n
z przeslanck makro. W przy-
padku przewidywania wzrostu
gospodarczego,  wzmacniamy
nasz portfel akeji kontraktami
terminowymi. W obliczu rece-
sji zabezpieczamy portfel akcji
krotkimi pozycjami w kontrak-
tach terminowych lub wrgez

przewazamy Koutraktami pozy-
cje nar

otie na spadki, aby 1
zarobi¢. Na hiezaco
zamy portfel w akcjach
ych, aby zniwclowac
ryzyko kursowe - nie tracic, kie-
dy wzmacnia si¢ zioty. Niejed-

7¢ na jednym metalu zapasy sys-
temarycznie tosly, a na drugim

spadaly. Podsuinowujge 1o, co

powiedziatem, sledzimy trendy
na wigkszosci rynkow (obligacji,
akeji, merali, walut, Zywnosci,
energii) i wyszukujemy okazje
dla zyskownych transakeji - wy-
Jasnia rajemnice sukcesu Grze-
gorz Miclcarek.

Naiezy dodac, ze, niezalez-
ni¢ od koniunktury, fundusz In-
vestor FIZ w okresie 31 miesiecy
zarobil bliske 169 proc. Spe-
cjalisci z Investors zarzadzajg
rowniez innym funduszem pa-
rahedgingowym - Investor Gold
FIZ. Jak sama nazwa wskazuje,
operuje on glownic na rynkach
i instrumentach zwigzanych z
metalami szlachetnymi. Sytu-
acja na rynku zlota czy srebra
pozwolila na osiggnigcie przez
Investor Gold FIZ zysku na po-
ziomie 65 proc. za 19 miesigCy
istnienia tego funduszu.

Trzeciy instytucja zarzadza-
iqea
gowymi na polskim rynku jest
Opera Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych.

Sztandarowy fundusz Ope-
ra FIZ inwestuje w rézne k

Sy
aktywow nie tylko w Polsce,
lecz rowniez w Japonii, Brazvlii,
Stanach Zjednoczonych, Euro-
pie Srodkowcei i Wschodniej.

Co istotne, oferta polskich
funduszy jest dost¢pna dia wie-
lu inwestordw ze wzgledu na
nizsze wymogi finansowe niz
stosuje si¢ na swiecie.

Warto dywersyfikowa¢
1iki osiagnigte przez za-
ie fundusze hedgingowe,

niunktury na gieldzie $w
2e tego rodzaju inwe:
nisko skorelowane z inwestycja-
mi w akcje. Nabywanie tytulow
uczestnictwa w funduszach hed-
gingowych to sposob na dywer-
syfikacje portfela. Szczegolnie
jest ona przydatna, kiedy na ryn-
ku akgcji panuje dekoniunktura.
Niestety, podczas hossy niewiclu
o tvm mysli. Kiedy wszystkich
kuje hessa, nicjednokrotnie

fundusze hedgingowe. Dlatego
te2 w Swiccie finansow fundusze
hedgingowe sg zaklasyfikowane
do grupy inwesty ernatyw-
nych. Woebee wiclkicj niestabil-
nosei na rynkach finansowych,
poszukiwanie nowych form in-
westowania nie jest juz mods,
lecz stalo sie koniecznoscig.

Jan Mazurek



