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Koncepcja funduszy hedgingowych

Od momentu powstania pierwszego na $wiecie funduszu hedgingowego
w 1949 roku do 2007 r., na skutek rozwoju rynkéw finansowych, nastapila ewolu-
cja tego sektora inwestycji alternatywnych. W XXI w. fundusze hedgingowe od-
biegaja od swoich pierwowzoréw. W potowie XX w. okreslenie ,,fundusz hedgin-
gowy” oznaczalo fundusz, ktéry dzieki odpowiedniemu polaczeniu w stosowane;j
strategii krotkiej sprzedazy z dzwignia finansowg skutecznie zabezpieczal portfel
inwestycji przed niekorzystnymi fluktuacjami rynku'. W XXI w. nazwa ,,fundusz
hedgingowy” nie zawsze kojarzy si¢ z bezpiecznymi inwestycjami.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji traktujgcych fundusze
hedgingowe jako specyficzny rodzaj funduszy inwestycyjnych. Robert A. Jeager
opisuje je jako aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne, ktérych dziatanie jest
nastawione na osiagnigcie atrakcyjnych stop zwrotu i ktére w tym celu stosuja
wszelkie mozliwe strategie oraz wszelkie dostgpne instrumenty?.

Terry Betty pisze o funduszach hedgingowych jako o funduszach inwestycyj-
nych, ktdre lokuja swoje srodki w szereg réznych finansowych aktywoéw, zaznacza-
jac jednoczesnie, iz okredlenie to obejmuje swoim zasiegiem wiele rodzajéw fundu-
szy o roznych celach inwestycyjnych oraz stosujacych odmienne strategie’.

* Dr Stawomir Antkiewicz, Gdanska Wyzsza Szkota Humanistyczna, ul. Biskupia 24 b, 80-875
Gdansk, e-mail: slaw@panda.univ.gda.pl.

! Krotka sprzedaz polega na pozyczeniu od innego podmiotu papieréw wartoéciowych, sprze-
daniu ich, a nastepnie odkupieniu po nizszej cenie. Po tej transakcji nastepuje zwrot pozyczonych
papieréw warto$ciowych. DZwignia finansowa oznacza kupowanie papieréw wartosciowych za
pozyczone $rodki finansowe. Strategia ta moze przynie$¢ znacznie wigksze zyski niz kupowanie
papieréw warto$ciowych jedynie za $rodki wlasne. Por. B. Eichengreen, D. Mathieson, Hedge Funds.
What Do We Really Know? Washington 2003, s. 4.

2 Zob. R. A. Jeager, All About Hedge Funds, The Easy Way to Get Started. London 2002, s. 12.

3 T. Betty, Hedge Funds May Have Bought a Little Peace of Mind. ,,Sunday Times” 2000, nr 8, s. 15.

116



Fundusze hedgingowe jako innowacyjne fundusze inwestycyjne dla zamoznych osob fizycznych

Utozsamianie funduszy hedgingowych z funduszami inwestycyjnymi wyste-
puje réwniez w polskiej literaturze. Wedlug Grzegorza Zalewskiego za fundusze
hedgingowe uznaje si¢ wszelkie rodzaje funduszy inwestycyjnych, ktére wyko-
rzystuja instrumenty pochodne w swoich strategiach inwestycyjnych, moga do-
konywac¢ zaréwno klasycznych transakeji, jak i krétkiej sprzedazy i moga wyko-
rzystywac znaczng dzwigni¢ finansowa. Jest to zatem rodzaj funduszy mogacych
inwestowac we wszystkie te rodzaje lokat, ktére nie s dostepne dla zarzadzaja-
cych tradycyjnymi funduszami inwestycyjnymi-*.

Istnieja jednak cechy odrdzniajace fundusze hedgingowe od tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych. Sa to’:

— wystepowanie, oprdcz tradycyjnej prowizji za zarzadzanie, prowizji pobieranej
od uzyskanego wyniku; jej wysoko$¢ ustalana jest indywidualnie przez kazdy
fundusz; naliczana jest, z chwilg gdy fundusz osigga faktyczne zyski na rachunku
klienta;

— czynny udzial menedzeréw funduszu polegajacy na tym, iz wielu zarzadzajg-
cych utrzymuje wlasne aktywa w zarzadzanych przez siebie funduszach; ma to
zwigkszy¢ pewno$¢ inwestycji;

— brak benchmarkoéw jako punktéw odniesienia dla uzyskiwanych wynikéw;
punktem odniesienia w przypadku funduszy hedge jest zero, znaczenie ma za$
przede wszystkim obiektywny zysk, bez poréwnania do sztucznie stworzonych
punktéw odniesienia;

— wysokie minimalne wymagania kapitalowe stawiane inwestorom; czesto mi-
nimalny wklad pojedynczego inwestora w fundusz ksztaltuje si¢ w granicach
100 000 USD lub nawet na wyzszym poziomie;

— restrykcyjne zasady dotyczace przejrzystoéci dziatania, polegajace na nieujaw-
nianiu informacji dotyczacych polityki inwestycyjnej funduszu.

Liczacy w 2007 r. ponad 10 000 podmiotéw rynek funduszy hedgingowych
jest rynkiem bardzo niejednolitym i nie wszystkie dzialajace na nim podmioty
cechuja te same zaprezentowane rozwigzania. Sg to cechy charakterystyczne dla
calego sektora, niekoniecznie za$ dla pojedynczego funduszu.

Rozmieszczenie funduszy hedgingowych

W literaturze zwigzanej z funduszami hedge stosowane sg dwa okreslenia:
fundusze onshore oraz fundusze offshore. Oba pojecia s zwigzane z miejscem
rejestracji funduszu oraz z narodowoscia inwestoréw funduszu. Chodzi tutaj
o zbieznos¢ (badz jej brak) miedzy miejscem pochodzenia funduszu oraz inwe-
stora tego funduszu.

* G. Zalewski, Fundusze hedgingowe — nowy rodzaj inwestycji. ,Parkiet” 2004, nr 60, s. 11.
> G. Zalewski, Fundusze hedgingowe — nowy rodzaj inwestycji. ,Rynek Terminowy” 2004, nr 1,
s. 40.
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Pierwotnie funduszem offshore byt kazdy fundusz hedgingowy zlokalizowa-
ny poza granicami Stanéw Zjednoczonych. Przykladowo, mégt by¢ to fundusz
zarejestrowany we Wtoszech. Dla obywatela Wloch ten sam fundusz byt jednak
funduszem onshore. W XXI w. funduszami offshore nie sa wylacznie fundusze
»hieamerykanskie”. Dla obywatela Japonii funduszem offshore jest kazdy fundusz
zlokalizowany poza granicami jego kraju, a wiec takze fundusz amerykanski.
Funduszem onshore dla tego obywatela jest kazdy japonski fundusz hedgingo-
wy. Mozna zatem stwierdzi¢, ze dla danego inwestora fundusz hedgingowy jest
funduszem offshore, jesli miejsce rejestracji funduszu rézni sie¢ od narodowosci
inwestora. Jezeli fundusz zarejestrowany zostal w kraju narodowosci inwestora,
jest dla niego funduszem onshore.
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Rys. 1. Lokalizacja funduszy hedgingowych wedtug ich liczby w 2004 r.
Zrédto: G. Zalewski, Fundusze hedgingowe — nowy rodzaj inwestycji. ,Rynek Termi-
nowy” 2004, nr 1, s. 40.

Wybdr miejsca rejestracji funduszu zalezy od:

— potencjalnej liczby inwestoréw zaangazowanych w funduszu,

- kosztéw powotania funduszu w danym obszarze prawnym,

— charakteru docelowej grupy inwestoréw, a zwlaszcza ich checi do wprowadzenia
funduszu na jedng z lokalnych gietd,

— stosowanej strategii inwestycyjnej (dopuszczalno$¢ dokonywania krotkiej
sprzedazy przez fundusze, mozliwo$¢ obrotu instrumentami pochodnymi),

— reputacji danego obszaru prawnego oraz odpowiedniej infrastruktury bankowe;.

Regulacje prawne maja decydujace znaczenie przy wyborze lokalizacji fun-

duszy. Najbardziej dynamicznie rozwija si¢ rynek amerykanski, ktérego normy
prawne do roku 2003 pozwalaly dziala¢ funduszom na podstawie szeregu libe-
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ralnych zasad. Wedlug danych zaprezentowanych na rysunku 1 na koniec 2004 r.
w USA zarejestrowanych byto az 29% $wiatowej liczby funduszy. Inng atrakcyjna
lokalizacjg sg raje podatkowe, gdzie zarejestrowanych jest okoto 60% wszystkich
funduszy. W Europie dotychczas najwiecej funduszy powstalo w Irlandii (okolo
1% $wiatowej liczby). Pozostale kraje europejskie dopiero na poczatku XXI w.
rozpoczely wprowadzanie liberalnych przepisow pozwalajacych funduszom
hedgingowym funkcjonowac na ich terytorium.

Diagnoza §wiatowego rynku funduszy hedgingowych

Dynamiczne tempo przyrostu funduszy hedgingowych utrzymuje sie od bli-
sko dwdch dekad. Od 2001 do 2006 roku powstato okoto 3 000 nowych funduszy.
W 2006 roku catkowita liczba funduszy na $wiecie przekroczyta 11 000. Wedtug
prognoz Van Hedge Fund Advisors International Inc. do konca 2010 roku na
$wiecie bedzie dzialato ponad 15 000 funduszy hedgingowych®. W pierwszych
latach nowego tysiaclecia odnotowa¢ mozna rekordowe tempo przyrostu war-
tosci aktywow bedacych we wladaniu funduszy (rys. 2). Wartos¢ tych aktywow
przekroczyta na koniec 2006 r. 1,2 bln USD.

1400 -
1200 -

1000 -

800 -

600 -

400 4

200 -

0,

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Rys. 2. Warto$¢ aktywow funduszy hedgingowych (w mld USD) w okresie 1990-2006
Zrodlo: Van Hedge Fund Advisors International, Inc. http://www.hedgefund.com/
abouthfs/universe/universe.htm

Rodzaje funduszy hedgingowych

Fundusze hedgingowe, jako podmioty stosujace wszelkie dostepne na rynku in-
strumenty finansowe, charakteryzuja si¢ duzym zréznicowaniem. Kazdy fundusz
reprezentuje odmienny styl inwestycyjny, na ktdry skladaja si¢ takie elementy, jak

¢ http://www.hedgefund.com/abouthfs/universe/universe.htm.
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cel inwestycyjny, poziom ryzyka ponoszonego przez fundusz czy rodzaj strategii
inwestycyjnej. Rynek funduszy hedgingowych sktada sie z funduszy inwestujacych
na rynku globalnym oraz specjalizujacych si¢ tylko w inwestycjach na rynkach lo-
kalnych, wykorzystujacych jednoczesnie kilka roznych strategii oraz dzialajacych
tylko w obrebie jednego lub kilku instrumentéw finansowych, akceptujacych zréz-
nicowany (aczkolwiek relatywnie wysoki) poziom ryzyka. Jest to zatem rynek bar-
dzo niejednolity, skfadajacy si¢ z funduszy réznego rodzaju. Ich klasyfikacji doko-
nuje sie najczesciej ze wzgledu na rodzaj stosowanej strategii.
Wyrdzniamy wowczas cztery podstawowe rodzaje funduszy hedge’:
e dzialajace na rynkach akcji, stosujgce zaréwno pozycje dlugie, jak i krotkie
(long/short equity),
e dokonujace tzw. ,inwestycji taktycznych” opartych na analizach makroekono-
micznych, czesto okreslane mianem funduszy oportunistycznych,
¢ bazujace na wydarzeniach pojawiajacych si¢ na rynkach finansowych (event-
driven),
¢ poszukujgce na rynku réznic w cenach pomiedzy powigzanymi instrumentami
finansowymi (relative value arbitrage).

Polskie regulacje prawne dotyczace funduszy hedgingowych

Rosnacy popyt na fundusze zbiorowego inwestowania w powigzaniu z coraz
wigksza swiadomoscia korzysci plynacych z funduszy hedge sprawil, ze zaréwno
fundusze hedgingowe, jak i fundusze inwestycyjne oferujace produkty zblizone
do tych oferowanych przez fundusze hedge pojawily si¢ na polskim rynku finan-
sowym. W naszym kraju nie zostaly jednak wprowadzone przepisy regulujace
dziatalno$¢ funduszy hedgingowych.

Dzialalno$¢ klasycznych funduszy inwestycyjnych regulowana jest przez
uchwalong 27 maja 2004 roku Ustawe o funduszach inwestycyjnych®. Zgodnie
z zawartymi w niej normami wiekszo$¢ istniejacych na $wiecie funduszy hedgin-
gowych nie kwalifikuje si¢ jako fundusze inwestycyjne’. Fundusze hedge zareje-
strowane poza granicami Polski nie mogg by¢ uznane za otwarte fundusze in-
westycyjne z kilku powodéw. Po pierwsze artykul 82 Ustawy definiuje fundusze
otwarte jako te, ktdre ,,zbywaja jednostki uczestnictwa i dokonujg ich odkupienia
na zadanie uczestnika funduszu”. Poniewaz wigkszo$¢ funduszy hedge nie umoz-
liwia swoim inwestorom nabywania i zbywania udziatéw na Zadanie, nie moga
by¢ uznane za fundusze inwestycyjne. Artykut 84 Ustawy normuje: ,,fundusz in-
westycyjny otwarty zbywa i odkupuje jednostki uczestnictwa z czestotliwoscia
okreslong w statucie, nie rzadziej jednak niz raz na 7 dni”. Poniewaz wigkszo$¢

7 Zob. E S. Lhabitant, Hedge Funds: Quantitive Insights. London 2004, s. 6.

8 Dziennik Ustaw 2004, nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.

® M. Kolczak-Klimek, G. Zalewski, Fundusze hedge w swietle polskiego prawa. http://www.aii.
pl/article.php.

120



Fundusze hedgingowe jako innowacyjne fundusze inwestycyjne dla zamoznych 0sob fizycznych

dzialajacych funduszy hedgingowych nie umozliwia zakupu swoich jednostek
uczestnictwa oraz nie odkupuje ich z regularng czgstotliwos$cia, nie moga by¢
uznane za fundusze inwestycyjne otwarte.

Pojawia sie zatem pytanie, czy fundusze hedgingowe mozna w $wietle Ustawy
uzna¢ za fundusze zagraniczne. Wedtug artykulu 2 sg nimi ,,fundusze inwestycyjne
otwarte lub spotki inwestycyjne z siedzibg w panstwie czlonkowskim prowadza-
ce dzialalnos¢ zgodnie z prawem wspdlnotowym regulujacym zasady zbiorowego
inwestowania w papiery warto$ciowe”. Za fundusze zagraniczne nie uznaje si¢ za-
tem tych funduszy hedge, ktdre s3 zlokalizowane poza terytorium Unii Europej-
skiej. Natomiast fundusze z krajéw unijnych, aby w §wietle Ustawy by¢ uznanymi
za zagraniczne, muszg prowadzi¢ dzialalno$¢ zgodnie z prawem wspolnotowym
regulujacym zasady zbiorowego inwestowania (regulacje dotyczace UCITS - Un-
dertakings for Collective Investments in Transferable Securities). Fundusze hedge
nie kwalifikuja si¢ ze wzgledu na swoj specyficzny charakter jako fundusze UCITS,
dlatego tez nie mogg by¢ uznane za fundusze zagraniczne.

Ze wzgledu na fakt, Ze zagraniczne fundusze hedgingowe nie sg uzna-
wane za fundusze UCITS, a zatem nie podlegaja unijnym dyrektywom, polski
regulator (Komisja Nadzoru Finansowego) uznaje ich dzialalno$¢ za nielegalna
i sprzeciwia si¢ dystrybucji udzialéw takich funduszy w Polsce'’, co uniemozli-
wia ich rejestracje na terenie naszego kraju. W tej sytuacji nie nalezy oczekiwac,
iz Polska zdecyduje si¢ na stworzenie specjalnych przepisow, ktore regulowatyby
dzialalnos$¢ funduszy hedge, a co za tym idzie - umozliwilyby ich dynamiczny
rozwoj na terenie naszego kraju.

Doswiadczenia rozwinietych krajow europejskich, ktére stwarzajg korzystne
warunki do dzialalnosci funduszy hedgingowych, pokazuja, iz dopuszczenie fun-
duszy hedge nie musi wigzac si¢ z wysokim ryzykiem, natomiast zwieksza plyn-
nos¢ rynkéw finansowych.

Pierwsze proby tworzenia rynku

Niedopuszczanie do polskiego rynku zagranicznych funduszy nie oznacza, iz
polski regulator nie stwarza inwestorom mozliwosci korzystania z lokat przypo-
minajgcych fundusze hedgingowe. Ustawa o funduszach inwestycyjnych pozwala
bowiem na uruchamianie w Polsce specjalistycznych funduszy inwestycyjnych,
w tym réwniez funduszy hedgingowych oraz funduszy zamknietych, przewidu-
jacych w swoich strategiach inwestycje w pochodne instrumenty finansowe.

Komisja Nadzoru Finansowego wydala licencje na dziatalno$¢ funduszy in-
westycyjnych zamknietych (FIZ), ktdre stosuja rozwigzania organizacyjne oraz
strategie charakterystyczne dla funduszy hedge. S nimi Opera I FIZ (zarzadzany
przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Opera) oraz Investor FIZ (zarza-
dzany przez Investors TFI).

1 G. Zalewski, Nielegalne, bo niezrozumiane. http://www.aii.pl/article.php?id=5697.
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Opera I Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Fundusz inwestycyjny zamkniety Opera I FIZ jest pierwszym dzialajacym na
rynku polskim funduszem oferujacym produkty zblizone do funduszy hedgingo-
wych, zalozonym przez Opera TFI'. Fundusz utworzony zostal na cztery lata od
daty rejestracji, to jest od 29 czerwca 2005 roku. Swoja oferte kieruje zaréwno do
0sob fizycznych, jak i prawnych. Opera I FIZ charakteryzuje si¢ innowacyjnymi
rozwigzaniami typowymi dla funduszy hedgingowych niestosowanymi dotych-
czas w Polsce. Najwazniejsze z tych rozwigzan to:

— znaczne wymagania kapitalowe; wartos¢ jednego certyfikatu przekracza
100 000 PLN,

— zaangazowanie w Fundusz prywatnych oszczednosci osob zarzadzajacych'?, co
gwarantuje tozsamos¢ intereséw klientoéw i zarzadzajacych,

— poza stalg oplatg za zarzadzanie (w wysokosci 1,75% w skali roku) pobieranie
prowizji od wypracowanego zysku w wysokosci 20%",

— stosowanie polityki aktywnego zarzadzania,

— niekorzystanie z benchmarkéw.

Fundusz moze lokowa¢ aktywa w'*:

— akcje notowane na GPW; zaangazowanie w akcje (w tym rynki zagraniczne)
oraz instrumenty pochodne oparte na akcjach moze stanowic tacznie do 200%
wartosci aktywow;

— zagraniczne rynki akcji obejmujace najwazniejsze rynki swiatowe oraz rynki
Europy Srodkowo-Wschodniej (zaangazowanie do 200% wartosci aktywéw);

— akcje niepubliczne i udzialy, ktére stwarzajg szanse osiagniecia wyzszych stop
zwrotu niz w przypadku akcji spolek notowanych na gietdzie (zaangazowanie
do 50% aktywow);

— waluty obce (zaangazowanie do 20% wartosci aktywéw w przypadku jednej
waluty oraz do 100% wartosci aktywow tacznie w walutach obcych);

—instrumenty pochodne oparte na akcjach, gieldowych indeksach akcji, walutach
obcych, obligacjach, stopach procentowych oraz towarach gietdowych (limity
inwestycyjne sg takie same, jak dla instrumentéw bazowych).

Strategia inwestycyjna Funduszu obejmuje wszelkie dostepne techniki inwe-
stycyjne - od klasycznego zakupu pojedynczego instrumentu po strategie bar-
dziej zlozone, oparte na derywatach. Fundusz moze otwiera¢ pozycje krotkie,
co umozliwia dostosowanie si¢ do sytuacji panujacej na rynkach finansowych
i osigganie zyskow rowniez w trakcie spadkow.

Na koniec lutego 2006 roku ponad jedna trzecia aktywow funduszu (36%)
ulokowana byta w obligacjach zagranicznych oraz walutach (rys. 3). 32% akty-
wow przypadlo na akcje polskich spdtek. Na akcje spolek zagranicznych przy-

' Por. M. Weglewski, Poszukiwacze zyskow. ,Newsweek Polska” 2006, nr 15, s. 72.
12 P. Karnaszewski, Doradca inwestycyjny stworzyt Opere. ,,Forbes” 2005, nr 9, s. 34.
' http://www.opera.pl/funduszl/parametry.php.

" http://www.opera.pl/funduszl/strategia.php.
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Rys. 3. Skiad portfela funduszu Opera FIZ na koniec lutego 2006
Zrédlo: T. Miziotek, Niepubliczny fundusz aktywéw niepublicznych. ,Nasz Rynek Ka-
pitatowy” 2006, nr 3, s. 72.

padato 13% caltkowitej wartosci portfela. Opera FIZ lokuje swoje srodki réwniez
w surowce i towary. Ich udzial w portfelu na koniec stycznia 2006 wynosit 13%.
Najmniejszy udzial w portfelu miaty lokaty, gotéwka oraz polskie obligacje (oko-
to 5%) oraz akcje spdtek pozagietdowych (ok. 1%).

Opera I FIZ, dzieki opisanym powyzej rozwigzaniom organizacyjnym oraz
prowadzonej polityce inwestycyjnej, moze by¢ uznany za fundusz quasi-hedgin-
gowy. Wprowadzenie do strategii instrumentéw pochodnych zapewnia inwesto-
rom korzystanie z wigkszych mozliwosci w poréwnaniu z klasycznymi polskimi
funduszami inwestycyjnymi. Od momentu rozpoczecia dziatalnoéci Funduszu
obserwowa¢ mozna jego dynamiczny rozwdj. Certyfikaty ,,Opery” cieszg sie bar-
dzo duzym zainteresowaniem inwestoréw. Analizujac przebieg dotychczasowych
emisji, nalezy sadzi¢, iz wysokie zainteresowanie oferta Funduszu bedzie si¢ po-
glebiad, a kolejne planowane emisje maja duzg szanse dojs¢ do skutku.

Investor Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Innym funduszem zblizonym do hedgingowego, dzialajacym na terenie Pol-
ski, jest fundusz zamkniety Investor, zalozony przez towarzystwo funduszy In-
vestors TFI S.A. Investors TFI swoja konstrukcja zblizone jest do Opera TFI®.
Investor FIZ uznawany jest za fundusz quasi-hedgingowy przede wszystkim ze
wzgledu na udzial osobistego kapitalu wlascicieli funduszu w strategii inwesty-
cyjnej oraz wykorzystanie szerokiej gamy instrumentéw finansowych. Inwestor
FIZ, poza obligacjami oraz akcjami notowanymi na polskim rynku, wykorzystuje
obligacje i akcje notowane na rynkach zagranicznych, a ponadto instrumenty
pochodne na indeksy, waluty, towary i energie. Strategia inwestycyjna funduszu

> Por. S. Karpinski, Szansa w specjalizacji. ,Rzeczpospolita” 2005, nr 174, s. 7.
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Rys. 4. Struktura portfela inwestycyjnego Investor FIZ na dzien 28.04.2006
Zrédto: http://www.investors.pl/uploadedFiles/Publikacja2006.04.pdf.

polega na kombinacji powyzszych instrumentéw oraz wykorzystaniu zaréwno
dlugich, jak i krétkich pozycji's.

Fundusz zostat zarejestrowany 21 wrzesnia 2005 roku. Cena jednego certyfi-
katu w momencie emisji wynosita 10 000 PLN. Jedynie okoto 30% wartosci akty-
wow Funduszu zainwestowano na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie (rys. 4).

Fundusz inwestuje przede wszystkim w zagraniczne spotki wydobywcze, takie
jak notowane w Kanadzie Equinox Minerals czy European Minerals. Pierwsza po-
siada jedno z najwigkszych z16z miedzi na $wiecie, zlokalizowane z Zambii, druga
posiada zloza zlota w Kazachstanie'”. Fundusz posiada w portfelu kilkanascie spé-
tek wydobywczych (facznie przypada na nie okoto 30% warto$ci aktywow). W sktad
portfela Investor FIZ wchodza réwniez azjatyckie spétki nowych technologii (15%
wartodci aktywow). Okoto 10% warto$ci aktywéw przypada na pochodne instru-
menty finansowe, na indeksy oraz surowce, gtéwnie cynk i srebro.

Superfund Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Wysokie wyniki inwestycyjne wypracowane przez fundusze Opera I FIZ
oraz Investor FIZ sg gwarantem ich dalszego rozwoju. Zaleze¢ on bedzie jednak
w duzym stopniu réwniez od zaufania inwestorow do wiascicieli funduszu. Duze
zainteresowanie ze strony polskich inwestoréw wskazuje na to, iz istnieje wysoki
popyt na produkty zblizone do tych oferowanych przez fundusze hedgingowe
poza granicami naszego kraju.

Kontrowersyjne stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego w kwestii dystry-
bucji w Polsce zagranicznych funduszy hedgingowych sprawia, ze jedyng moz-
liwoscig ich udostepnienia polskim inwestorom jest utworzenie Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych oferujacego fundusze hedgingowe'. Jako pierwsza

16 http://www.investors.pl/investorFIZ.php?f=strategia.
17 Investors TFI, Bankier.pl, http://www.investors.pl/uploadedFiles/Bankier27.02.2006.pdf.
18 Pierwszy Fundusz hedgingowy. ,Parkiet” 2005, nr 242, s. 7.
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zdecydowala sie na to austriacka firma Superfund Asset Management zalozo-
na w 1995 roku”. W pazdzierniku 2005 r. Komisja wydata zgode na utworzenie
TFI Superfund. 13 grudnia 2005 Towarzystwo uruchomito fundusz Superfund
SFIO, bedacy pierwszym funduszem hedgingowym w Polsce.

Superfund SFIO jest jednocze$nie pierwszym funduszem parasolowym w Polsce,
skladajacym si¢ z trzech subfunduszy o zréznicowanym poziomie ryzyka inwesty-
cyjnego. Kazdy z nich lokuje swoje srodki w austriackie subfundusze Quadriga Su-
perfund SICAV z siedzibg w Luksemburgu, zatem replikuje ich wyniki®. Superfund
SFIO jest wiec funduszem typu fund of hedge funds (fundusz funduszy hedgingo-
wych), gdyz przedmiotem jego lokat sg austriackie fundusze hedgingowe.

Inwestorzy zamierzajacy ulokowaé swoje srodki w Superfund SFIO maja do
wyboru trzy subfundusze zarzadzane wedtug trzech strategii inwestycyjnych (A, B
i C), rézniacych si¢ profilem ryzyka. Strategia tradycyjna, o najnizszym poziomie
ryzyka, reprezentowana jest przez Superfund A. Inwestuje on swoje srodki w Su-
perfund Q-AG (Quadriga AG) funkcjonujgcy w Austrii od 1996 r. Srednioroczna
stopa zwrotu tego funduszu od momentu rozpoczecia dziatalno$ci wynosi 21%.
W tym okresie fundusz tylko dwukrotnie ponidst straty: w pierwszym roku dzia-
talnosci (-10,3%) oraz w roku 2005 (=3,3%) (por. rys. 5).

100%
80% -
60% -
40% -

20% - %

0% T T T T T T ? T
199€ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 M 2006

-20% -

Superfund Q-AG —— Superfund GCT USD Superfund Cayman

Rys. 5. Roczne stopy zwrotu funduszy bazowych dla Subfunduszy A, B i C Superfund SFIO
Zréodto:
http://www.superfund.pl/db/AboutQuadriga.asp?Id=635&sid=1267&x=1&Menu=1

Superfund B oferuje strategie bardziej dynamiczna od wyzej opisane;j strategii
tradycyjnej. Bazuje on na funkcjonujacym od 2000 r. Superfund GCT USD. Prze-
cigtna stopa zwrotu tego funduszu od momentu rozpoczgcia dzialalnosci wynosi
29%. Roczne stopy zwrotu funduszu z reguty nie spadaja ponizej 10%. Wyjatkiem
jest rok 2005, w ktorym fundusz ponidst strate 10%.

19 Szerzej K. Siwek, Pierwszy (super)fundusz hedgingowy. ,,Parkiet” 2005, nr 169, s. 8.
2 M. Kossowski, Zyski w trakcie bessy. ,,Gazeta Finansowa” 2006, nr 13, s. 4.
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W ofercie Superfund SFIO wystepuje rowniez Superfund C reprezentujacy
strategie agresywna. Podstawg tej strategii jest Superfund Cayman funkcjonujacy
od maja 2001 r. Przecigtna stopa zwrotu tego funduszu od poczatku dziatalnosci
wyniosta 36%. Mimo istotnej straty poniesionej w roku 2005 (—15,2%) roczne
stopy zwrotu sg relatywnie wysokie (por. rys. 5).

Austriackie fundusze bazowe s3 funduszami opierajacymi si¢ na wlasnych
komputerowych systemach analizy technicznej realizujacych transakcje na
kilkudziesigciu gietdach $wiata. Automatyczny system transakcyjny analizuje
na biezaco trendy rynkowe, wskazujac najbardziej odpowiednie momenty do
zawarcia transakcji*'. Superfund SFIO jest funduszem otwartym skierowanym
do szerokiej gamy odbiorcéw. Jednak minimalna wplata poczatkowa wynosi
40 000 EURO, co sprawia, ze klientami sg gtéwnie osoby zamozne oraz przed-
siebiorstwa.

Wyceny jednostek uczestnictwa dokonuje si¢ w kazda srode (z wylaczeniem
dni wolnych od pracy). Nabycie jednostek Subfunduszy Superfund SFIO jest
mozliwe kazdego dnia wyceny. Wysokos¢ oplaty dystrybucyjnej wynosi 4,5%.
Odkupienie jednostek uczestnictwa mozliwe jest raz w miesigcu.

Préby tworzenia kolejnych podmiotéw

Polska staje sie coraz czesciej obiektem zainteresowan zagranicznych podmio-
tow oferujacych innowacyjne produkty finansowe. Zamiary oferowania funduszy
hedgingowych polskim inwestorom mialy takie podmioty, jak szwajcarski Hexus
Capital Management S.A. oraz brytyjska grupa Man. Hexus Capital Management
S.A. z siedzibg w Genewie jest niezalezng spotka zarzadzania aktywami. W Pol-
sce utworzyla spolke zalezna Hexus Capital Management Polska S.A., z siedziba
w Warszawie, posiadajaca licencje na dystrybucje jednostek uczestnictwa w ot-
wartych funduszach inwestycyjnych. Wejscie spotki na rynek polski wigzalo sie
z planami utworzenia funduszu inwestujgcego w zagraniczne fundusze hedge®.
Obecnie (2007 r.) trwaja prace nad utworzeniem TFIL.

Natomiast najwieksza na $wiecie publiczna spotka zajmujaca sie zarzadza-
niem funduszami hedgingowymi - brytyjski Man Investments — nie podjefa si¢
ekspansji na polski rynek. Plany utworzenia TFI razem z polskim podmiotem
Advanced Financial Services nie zostaly zrealizowane. Na poczatku 2007 r. Man
Investments zdecydowal sie jedynie na sprzedaz w Polsce zaawansowanych in-
strumentéw finansowych - obligacji indeksowych Man MGS Acces nominowa-
nych w USD i w EURO*.

' Fund Fact Sheet, http://www.superfund.pl/downloads/sca_factsheet_PL_PL.pdf.

2 http://www.superfund.pl/db/fondsSubDates.asp?Mask=4194304&sid=1281&x=1&Menu=1.

#S. Antkiewicz, Nie zawsze doktadna wycena. ,Hexus Review. Magazyn Hexus Capital Manage-
ment Polska” 2005, nr 6, s. 3.

2 Gigant hedgingu w Polsce. ,,Puls Biznesu” 2007, nr 37, s. 13.
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Podsumowanie

Dynamiczny rozwoéj funduszy oraz nieustanny wzrost wartosci aktywow be-
dacych w ich wtadaniu zostaty osiagniete przede wszystkim dzigki innowacyjnym
strategiom, na ktorych opierajg sie dokonywane inwestycje. Fundusze nie ograni-
czaja sie bowiem tylko do inwestycji w akcje czy obligacje skarbowe. Stosuja bar-
dziej zaawansowane sposoby konstruowania portfeli inwestycyjnych, opierajac
sie w duzym stopniu na arbitrazu, akceptujac krotkoterminowe spadki wartosci
aktywow czy wreszcie wykorzystujac $wiatowe rynki derywatow.

Odpowiednie proporcje poszczegdlnych aktywéw w portfelach funduszy
hedgingowych sprawiaja, ze powstaja strategie zaréwno nisko, jak i srednio sko-
relowane z rynkiem akgji. Niska korelacja oznacza odpornos¢ funduszy na waha-
nia rynku, czyli wyzsza stabilno$¢ osigganych wynikéw. Z kolei $rednia korelacja
funduszy z rynkiem akcji oznacza wprawdzie podwyzszony poziom ryzyka, wia-
ze sie jednak ze zdecydowanie wyzszymi okresowymi stopami zwrotu.

Korzysci ptynace z innowacji inwestycyjnych stosowanych przez zarzadzaja-
cych funduszami hedge sprawiaja, iz grono klientéw tych funduszy z roku na rok
sie powigksza. Szczegdlnie duzym zainteresowaniem cieszg si¢ fundusze fundu-
szy hedgingowych, ktdre elastycznie dostosowujg swoja strategie inwestycyjna do
sytuacji na rynkach finansowych. Analiza wynikéw funduszy pokazuje, ze sektor
ten wypada zdecydowanie korzystniej od tradycyjnego sektora akcyjnego. Inwe-
stycje w fundusze hedgingowe nalezy jednak traktowac przede wszystkim jako
inwestycje o dlugim horyzoncie czasowym.
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Summary

Hedge funds as innovative investment funds for wealthy natural persons

Hedge funds have become one of the most important elements of the capital
market. Flexibility of investment options provided by the funds has made more
and more investors interested in such alternative investments. Since there is no
universally accepted definition of the term ,hedge fund”, a wide range of inter-
pretations can be easily found. Capital market experts argue about the typical
characteristic of a hedge fund and the reasons for implementing it on new mar-
kets. Specialists who characterize the activity of the funds focus on many differ-
ent aspects which prove that hedge funds are innovative and unusual investment
vehicles.

Hedge fund expansion has also come to Poland. Despite the unfavorable po-
sition of Polish regulatory KNF which firmly opposes to the distribution of off-
shore funds in the Polish market, local funds have been established. Their offers
faced great demand and became a huge success. As a result Poland has become
the target of foreign companies which tend to set hedge funds in Poland so that
they can offer hedge fund products to polish investors.

The popularity of hedge funds will definitely intensify. Their advantages over
traditional mutual funds ensure that demand for their products will continue to
grow which will cause huge growth of the industry in coming years. Moreover
there is an immense chance that the vehicles will replace mutual funds in the fu-
ture. That is why it is worth observing the evolving expansion of the hedge fund
market.



