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Wprowadzenie

Jedna z coraz czesciej spotykanych form inwestowania na wspoétczesnych
rynkach finansowych sa fundusze hedgingowe (hedge funds). Podmioty te sa ro-
dzajem nowoczesnych instytucji zbiorowego inwestowania, charakteryzujacych
si¢ bardzo specyficzna polityka inwestycyjna oraz relatywnie niewielka kontro-
la ze strony instytucji nadzoru finansowego. Ich oferta skierowana jest przede
wszystkim do bardzo zamoznych oséb fizycznych, ktore chca osigga¢ wysokie
zyski 1 akceptuja podwyzszone ryzyko. Istota dziatalnosci funduszy hedge jest
zarabianie pieniedzy niemal w kazdych warunkach rynkowych. Zeby osiagnaé
ten cel, fundusze dywersyfikuja portfele inwestycyjne, lokuja srodki w nietypowe
aktywa, stosuja ztozone techniki finansowe, a takze korzystaja czgsto z dzwigni
finansowej, krotkiej sprzedazy oraz strategii budowanych na bazie instrumentow
pochodnych. Fundusze hedgingowe moga generowac zyski z transakcji spekula-
cyjnych, arbitrazowych czy hedgingowych. Moga zarabia¢ na rynkach wzrosto-
wych, spadkowych, znajdujacych si¢ w trendzie bocznym, na rynkach o duzej
1 matej zmienno$ci, na rynkach rozwinigtych i rozwijajacych sig. Podmioty te po-
trafig takze osiaga¢ korzysci dzigki wystgpowaniu szczegolnych wydarzen, takich
jak: przejgcie, potaczenie, upadlos¢ czy restrukturyzacja. Ze wzgledu na to, ze
fundusze hedgingowe czgsto osiagaja stopy zwrotu wyzsze niz tradycyjne fundu-
sze inwestycyjne, ubezpieczeniowe czy emerytalne, przy jednoczesnej niewielkiej
liczbie ich upadiosci, w wielu krajach obserwuje si¢ bardzo duze zainteresowa-
nie nimi. Podmioty te moga by¢ wlasciwie uznane za jedne z najszybciej rozwi-
jajacych si¢ instytucji finansowych na $wiecie. Tworzenie wigkszosci funduszy
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w krajach o liberalnym prawie finansowym, w tym w krajach podatkowych, powo-
duje, iz kontrola i nadzoér nad nimi sa ograniczone, a ich dziatalno$¢ nie podlega
restrykcyjnym normom inwestycyjnym, jak rowniez obowigzkom informacyjnym.
Fakt ten z jednej strony umozliwia funduszom prowadzenie swobodnej polityki
inwestycyjnej, z drugiej zas powoduje, iz postrzegane sa jako bardzo ryzykowne.

Wobec czgsto spotykanej niejednoznacznej oceny dzialalnosci funduszy
hedge, a takze wobec coraz wigkszego zainteresowania ta forma inwestowania
w Polsce, celem niniejszego artykutu jest przyblizenie istoty funkcjonowania
funduszy hedge oraz okreslenie mozliwos$ci ich rozwoju na polskim rynku finan-
sowym.

1. Konstrukcja funduszy hedgingowych

Fundusze hedgingowe sa instytucjami zbiorowego inwestowania, funkcjo-
nujacymi zazwyczaj w formie spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia udzia-
towcow!. Podmioty te zakladane sa przez tak zwanego sponsora bedacego po-
mystodawca oraz pierwszym cztonkiem funduszu. Sponsor jest czgsto rowniez
glownym menedzerem, kierujacym zespotem zarzadzajacym funduszem. Zarow-
no sponsor, jak i menedzerowie zarzadzajacy funduszem hedgingowym sa jedno-
czes$nie jego udzialowcami, przejmujacymi na siebie czg$¢ ryzyka inwestycyjne-
go. Takie rozwiazanie wyr6znia fundusze hedge na tle innych instytucji zbioro-
wego inwestowania i ma za zadanie zar6wno zwigkszy¢ zaufanie do dziatalnosci
funduszu, jak i motywowac zarzadzajacych do prowadzenia efektywnej polity-
ki inwestycyjnej. Oferta funduszy kierowana jest z reguty do osob okreslanych
jako accredited investors, ktorymi sg bogaci inwestorzy indywidualni, posiada-
jacy zarébwno znaczace zasoby pieni¢zne, jak i odpowiednia wiedzg w zakresie
inwestycji na rynku finansowym. Niemniej wspolczesnie coraz czgsciej udzia-
lowcami funduszy hedge staja si¢ instytucje finansowe, w tym: banki, podmioty
asset management, fundacje, trusty, fundusze inwestycyjne i emerytalne, a takze
przedsigbiorstwa oraz mniej zamozni inwestorzy detaliczni>. W dziatalno$ci fun-
duszy hedgingowych uczestnicza zazwyczaj rowniez i inne osoby lub instytucje,
takie jak doradca inwestycyjny, administrator, broker gtbwny oraz brokerzy roz-
liczajacy’. Korzystanie z ustug audytora finansowego jest uzaleznione od miejsca

' Zob. Hedge fund, http://en.wikipedia.org.
2 Zob. G. Zalewski, Klienci funduszy hedge, www.inwestycje.pl, 26.04.2005.

3 Zob. idem, Fundusze hedgingowe — nowy rodzaj inwestycji, ,,Rynek Terminowy” 2004, nr 1.
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dziatalno$ci funduszu oraz jego formy prawnej. Jego zaangazowanie ma czgsto
na celu nie tylko potwierdzenie rzetelno$ci ustalenia wyniku finansowego, ale
takze poprawe transparentnos$ci polityki inwestycyjnej, jak rowniez zwigkszenie
zaufania inwestorow*.

2. Strategie inwestycyjne funduszy hedgingowych

Niewatpliwie jedna z gtownych wlasciwosci wyrozniajacych fundusze
hedge na tle innych instytucji finansowych jest ich polityka inwestycyjna. Fun-
dusze hedgingowe na og6t nie podlegaja restrykcyjnym normom ostrozno$-
ciowym obowiazujacym wigkszo$¢ tradycyjnych instytucji zbiorowego inwe-
stowania, stad moga prowadzi¢ do$¢ swobodna polityke inwestycyjna i bez
wigkszych ograniczen decydowac o sktadzie portfela i miejscu zaangazowania.
W efekcie, w wielu krajach mozna spotka¢ fundusze realizujace skrajnie od-
mienne strategie inwestycyjne lub kombinacje kilku strategii jednoczesénie. Fakt
ten niewatpliwie utrudnia ich klasyfikacj¢ i podziat na jednolite grupy. Wydaje
sig, iz jedna z klasyfikacji do$¢ dobrze obrazujaca rynek funduszy hedge ze
wzgledu na rodzaj polityki inwestycyjnej jest podziatl sporzadzony przez
Greenwich Alternative Investments — spotke zajmujaca si¢ od 1994 roku bada-
niami rynku funduszy hedgingowych. Wedtug niej strategie funduszy hedgin-
gowych dzielone sa na cztery grupy:

— grupa dhugich/krétkich pozycji na rynku akcji (long/short equity),

— grupa strategii ukierunkowanych (directional),

— grupa strategii specjalistycznych (specialty),

grupa strategii neutralnych rynkowo (market neutral).

Kazda z wymienionych grup zawiera od trzech do o$miu strategii. W ra-
mach pierwszej grupy znajduja si¢ strategie agresywnego wzrostu (aggressive
growth), strategia oportunistyczna (opportunistic), strategia krotkiej sprzedazy
(short sale), strategia nabycia/sprzedazy niedowarto§ciowanych/przewartoscio-
wanych papierow wartosciowych (value). Druga grupa obejmuje strategie: in-
westowania w kontrakty futures (futures), wykorzystywania okazji inwestycyj-
nych na rynku globalnym (macro) oraz wykorzystywania krotkoterminowych
trendéw rynkowych (market timing). Do trzeciej grupy zalicza sig strategie spe-
cjalistyczne, wérod ktorych wyrdzniane sa strategie: inwestowania na rynkach
wschodzacych (emerging markets), inwestowania w spotki osiagajace wysoki

4 M. Banasiak, W. Gudaszewski, E. Kotwa, Charakterystyka funduszy hedgingowych, ,,Rynek
Terminowy” 2005, nr 1.
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zysk (income), zaktadajace stosowanie wielu strategii oraz technik inwestycyj-
nych jednoczesnie (multi strategy). Najbardziej charakterystyczna dla funduszy
hedgingowych jest czwarta grupa obejmujaca strategie neutralne rynkowo. W jej
ramach wyro6znia sig trzy podgrupy, to znaczy podgrupa strategii wykorzystu;ja-
cych zdarzenia nadzwyczajne (event-drien), podgrupa strategii inwestowania na
rynku akcji (equity market neutral) oraz podgrupa neutralnych rynkowo strategii
arbitrazowych (market neutral arbitrage). Strategie okreslane jako event-driven
obejmuja: przyjmowanie dtugiej i krotkiej pozycji w papierach warto$ciowych
podmiotéw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowej lub znajdujacych
si¢ na skraju upadtosci (distressed securities), uczestniczacych w transakcjach
fuzji i przeje¢ (merger arbitrage), lub w ktorych wystapia zyski lub straty nad-
zwyczajne (special situations). Podgrupa strategii okreslanych jako equity mar-
ket neutral obejmuje strategi¢ jednoczesnego przyjmowania dtugich pozycji na
akcjach, co do ktérych oczekiwany jest wzrost wartosci oraz przyjmowania
krotkich pozycji w akcjach, co do ktorych oczekiwane sa spadki kursu. Pod-
grupa strategii market neutral arbitrage obejmuje, z kolei, strategie: arbitrazu
na obligacjach zamiennych na akcje oraz na akcjach (convertible arbitrage),
arbitrazu na instrumentach o statym oprocentowaniu oraz derywatach na stopg
procentowa (fixed income arbitrage), arbitrazu opartego na ilosciowych me-
todach doboru portfela pozycji dlugich i krotkich (statistical arbitrage) oraz
pozostatych rodzajow arbitrazu (other arbitrage).

Strategie inwestycyjne funduszy hedgingowych czgsto sa konstruowane
na bazie dzwigni finansowej, krotkiej sprzedazy oraz réznego rodzaju instru-
mentow pochodnych®. Dzieki jednoczesnemu inwestowaniu na rynku kasowym
oraz terminowym, a takze dzigki mozliwosci angazowania srodkow praktycz-
nie w dowolny rodzaj aktywow, w dowolnym miejscu na $wiecie, wyniki finan-
sowe funduszy hedgingowych nierzadko sa lepsze od tradycyjnych instytucji
zbiorowego inwestowania oraz jednoczesnie stabo skorelowane z koniunktura
na gtéwnych rynkach kapitatowych®. Poprzez dywersyfikacje portfela inwe-
stycyjnego podmioty te sa w stanie generowac zysk nawet w okresie glebo-
kiej korekty lub bessy’. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, iz cze$¢ podmiotow

5 Zob. J. Mazurek, Strategie funduszy alternatywnych, http://www.skarbiec.biz/.

¢ Fundusze hedgingowe powszechnie angazuja si¢ w nietypowe inwestycje, takie jak trudne
wierzytelnosci, surowce, towary, nieruchomosci, energig, paliwa, surowce, akcje badz udzialy
w malych i $rednich podmiotach nienotowanych na gieldzie.

7 'W. Debski, Produkty strukturyzowane i fundusze hedgingowe jako inwestycje alternatywne
rynku kapitatowego, w: Rynki finansowe, red. H. Mamcarz, Wyd. UMCS, Lublin 2006, s. 151.
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typu hedge przyjmuje wytacznie dtugie lub krétkie pozycje, wspomagane do-
datkowo wysoka dzwignia, realizujac tym samym bardzo ryzykowne strategie
spekulacyjne. W przypadku tego typu jednostek nawet niewielkie niekorzystne
zmiany na rynku przektadaja si¢ na bardzo powazne straty inwestorow. Nalezy
doda¢, ze fundusze hedgingowe czgsto osiagaja zyski dzigki wydarzeniom, ta-
kim jak przejecie, potaczenie, wykup akcji czy bankructwo. Podmioty te moga
takze zarabia¢ na inwestycjach w papiery warto§ciowe spotek: osiagajacych
zyski lub straty nadzwyczajne, majacych problemy finansowe, znajdujacych
si¢ na krawedzi upadtosci lub bedacych w trakcie restrukturyzacji. Fundusze
hedgingowe zazwyczaj nie kieruja si¢ w procesie inwestowania konkretnym
benchmarkiem, dlatego moga na biezaco modyfikowac¢ swoje portfele inwe-
stycyjne, by zapewni¢ inwestorom maksymalna stopg zwrotu oraz rozpraszaé
ryzyko. Podejscie takie daje rowniez mozliwos¢ wykorzystania nagle pojawia-
jacych si¢ okazji inwestycyjnych oraz zarabiania na chwilowych zmianach cen
roznych klas aktywow?®,

3. Funkcjonowanie funduszy hedgingowych w praktyce

Fundusze hedgingowe znane sa w praktyce juz od prawie 60 lat, acz-
kolwiek ich rozwoj na szersza skalg nastapit dopiero w latach dziewigcdzie-
siatych XX wieku. Pierwszy podmiot tego typu zostat zatozony w 1949 roku
w Stanach Zjednoczonych przez A.W. Jonesa. Jego fundusz kierowat swoja
oferte¢ do waskiego grona bogatych inwestoréw indywidualnych, przy czym
dzieki odpowiednio skonstruowanemu portfelowi aktywow mial przynies¢
zysk niezaleznie od koniunktury na gietdzie. Cecha charakterystyczng tego
funduszu byto przyjmowanie dlugich pozycji w akcjach, ktérych kurs w czasie
hossy wzrastat szybciej niz indeks gietdowy i spadat wolniej w czasach bessy.
Jednoczes$nie fundusz przyjmowal krotkie pozycje w akcjach, ktorych kurs
zachowywal si¢ odwrotnie. Taka konstrukcja umozliwiata osiaganie zyskow
wiasciwie w kazdych warunkach panujacych na rynku kapitalowym. Fundusz
zaktadat jednoczesne przyjmowanie dlugiej i krotkiej pozycji, stad zostat okre-
$lony jako hedge fund. Sukces zwiazany z pierwszym funduszem spowodowat
powielenie pomystu Jonesa przez inne osoby, a nazwa fundusz hedgingowy
zaczgla by¢ utozsamiona ze wszystkim funduszami o ograniczonym dostepie,
wykorzystujacymi dzwigni¢ finansowa, krotka sprzedaz czy instrumenty po-
chodne. Ze wzgledu na to, ze kolejne fundusze zaczgly odchodzi¢ od stosowa-

8 Zob. J. Wojtaszek, Fundusze hedgingowe, www.inwestycje.pl.
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nia strategii pelnego zabezpieczenia i zaczely prowadzi¢ polityke spekulacyj-
na, przynoszaca takze znaczace straty, zaczely by¢ one postrzegane jako pod-
mioty o wysokim ryzyku. W koncu lat siedemdziesiatych XX wieku fundusze
hedgingowe znowu zaczgly przyciaga¢ uwage za sprawa bardzo wysokich
stop zwrotu osiaganych przez J. Robertsona, M. Steinhardta oraz G. Sorosa.
Chociaz podmioty te w dtugim okresie okazaty si¢ bardzo efektywne, w krot-
kim horyzoncie cechowaly si¢ znaczna zmienno$cia wynikow i stad cata grupa
inwestycji tego typu byla postrzegana nadal jako bardzo ryzykowna. W latach
dziewigédziesiatych zainteresowanie funduszami hedge wzrosto ponownie.
Przyczyna byta wigksza transparentno$¢ dziatalnosci funduszy oraz szersza
dostepnos¢ analiz i wynikow catego sektora, a takze pojawienie si¢ podmio-
tow realizujacych bardziej konserwatywne strategie’. Stopniowo segmentem
tym zaczeli interesowac si¢ rOwniez klienci instytucjonalni, obnizyla si¢ tak-
ze bariera minimalnej kwoty inwestowanych $srodkow. Szczegoélnie wyrazny
wzrost zainteresowania funduszami obserwowany byt w latach 2000-2002,
kiedy podmioty te umozliwity ochrone kapitatu lub wypracowanie zyskow
w warunkach dekoniunktury na $wiatowych rynkach finansowych'®, W okre-
sie od grudnia 1998 do wrzes$nia 2005 roku kapitat zarzadzany przez fundusze
typu hedge zwigkszal si¢ $rednio w roku 0 28%!!. Na koniec 2006 roku liczba
funduszy hedge szacowana byta na okoto 9000, a warto$¢ zarzadzanych przez
nie aktywow na okoto 1,9 bln USD!2, Nalezy mie¢ na uwadze, iz pomimo wi-
docznego w ostatnich latach spektakularnego wzrostu calego rynku funduszy
hedge, w okresie tym mialy rowniez miejsce bankructwa oraz gigantyczne
straty odnotowywane przez te podmioty. Do najbardziej spektakularnych moz-
na zaliczy¢ stratg z 1998 roku Long-Term Capital Management (4,8 mld USD)
oraz w 2006 Amaranth Advisors LLC (6 mld USD)"3.

° Zob. History of hedge funds, Greenwich Alternative Investments, www.greenwichai.com.

10°'W okresie od kwietnia 2000 do wrzesnia 2002 r. maksymalny spadek indeksu S&P500 wy-
niodst ok. 45%, podczas gdy spadek jednego z najlepiej obrazujacych koniunkturg na rynku fundu-
szy hedgingowych indeksu Greenwich Globar Hedge Fund Index wyniost ok. 5,5%. Zob. www.
greenwichai.com.

""" Hedge funds: Developments and Policy Implications, ECB, Monthly Bulletin, January 2006,
s. 63.

12 Gloéwne centra rejestracji funduszy hedgingowych to: Stany Zjednoczone, Luksemburg,
Irlandia, Szwajcaria, centra off-shore Wysp Karaibskich (Bermudy, Brytyjskie Wyspy Dziewicze,
Bahama, Kajmany i Antyle Holenderskie).

3 Alternatywa dla bessy, ,,Forbes” 2007, nr 1 oraz M. Kaczmarczyk, W poszukiwaniu alfy,
,»Nasz Rynek Kapitatowy” 2007, nr 4.
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4. Rola funduszy hedge na rynku finansowym

Rola funduszy hedgingowych na rynku finansowym nie jest jednoznacznie
oceniana. Z jednej strony stanowig one rodzaj alternatywnych inwestycji umoz-
liwiajacych osiaganie ponadprzeci¢tnych zyskow, zmniejszajacych zmienno$¢
wahan portfela, dajacych skuteczniejsza dywersyfikacj¢ oraz wykorzystujacych
niska korelacj¢ z innymi, tradycyjnymi klasami aktywdéw. Podmioty te daja in-
westorom mozliwos¢ prowadzenia inwestycji o wlasciwos$ciach niespotykanych
na tradycyjnych rynkach finansowych, przyczyniaja si¢ do rozwoju nowych
i bardziej ztozonych technik finansowych oraz strategii inwestycyjnych. Wpty-
waja takze na wzrost $wiadomosci finansowej uczestnikéw rynku finansowego
i sktaniaja do przesuwania oszczednos$ci z tradycyjnych depozytéw bankowych
do nowoczesnych form inwestowania. Dzialalno$¢ funduszy hedgingowych ozy-
wia 1 wspomaga rozwdj rynku instrumentéw pochodnych, rynku walutowego
1 surowcow, a ostatnio rowniez rynku energetycznego i nieruchomosci. Obecno$¢
funduszy w wymienionych obszarach powoduje poprawe plynnosci oraz wzrost
obrotoéw, a tym samym zmniejszenie skokéw cenowych pomigdzy poszczegdlny-
mi transakcjami, zapewnia takze bardziej efektywna wyceng aktywow. Z uwagi
na fakt, ze fundusze hedge czgsto angazuja srodki finansowe w bardzo ryzykow-
ne inwestycje, zwigkszaja skalg transferu ryzyka, a tym samym wspieraja roz-
woj technik zarzadzania nim oraz umozliwiaja podziat ryzyka pomigdzy wigksza
liczbe uczestnikow rynku'®. Dzieki funduszom hedgingowym zaréwno tradycyj-
ne instytucje finansowe, jak i ich klienci, w tym mniej zamozni inwestorzy deta-
liczni, uzyskuja dostep do ryzykownych lub nietypowych aktywow, ktorych nie
moga nabywaé samodzielnie.

Jednoczesnie fundusze hedgingowe postrzegane sa jako podmioty o nad-
miernym ryzyku, ktérych dziatalno§¢ moze przektadac si¢ nie tylko na osiaganie
przez inwestoréw bardzo wysokich strat, ale i na destabilizacj¢ rynkéw finanso-
wych w skali miedzynarodowe;j. Ze wzgledu na wielko$¢ posiadanych §rodkow,
fundusze te moga wpltywaé na sztuczne ksztaltowanie kurséw instrumentéw fi-
nansowych, surowcow czy towarow. Podmioty te staraja si¢ wykorzysta¢ kazda
okazje do osiagnigcia maksymalnie wysokich zyskow, dlatego moga w stosunko-
wo krotkim czasie wycofac sig z jednego rynku, powodujac znaczaca przeceng
instrumentow finansowych, i ulokowa¢ §rodki na innym rynku, powodujac tam
nagle, znaczace wzrosty cen. Fundusze typu hedge nie podlegaja zwykle szcze-

4 J. Mazurek, op.cit.
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gotowej kontroli ze strony instytucji nadzoru finansowego, ani restrykcyjnym
przepisom regulujacym dziatalno$¢ tradycyjnych instytucji zbiorowego inwe-
stowania. Powoduje to, ze jednostki te nie maja z géry okreslonych jednolitych
zasad wyceny aktywdow, nie musza stosowac si¢ do norm ostroznosciowych, ani
prowadzi¢ transparentnej polityki informacyjnej. Ze wzgledu na te cechy stosun-
kowo trudno jest przeciwdziata¢ upadtosciom funduszy i zapobiegac¢ destabiliza-
cji rynkow, na ktorych sa zaangazowane.

5. Fundusze hedgingowe w Polsce

W pierwszej dekadzie XXI wieku rynek inwestycji hedgingowych w Pol-
sce znajduje si¢ w poczatkowej fazie rozwoju. Przyczynami tego stanu migdzy
innymi sg: duza awersja krajowych inwestorow do lokat o podwyzszonym ry-
zyku, niedostatecznie rozwinigty rynek instrumentéw pochodnych, ograniczenia
prawne realizacji krotkiej sprzedazy, a takze utrzymujace si¢ relatywnie wysokie
koszty inwestowania za granicg. Niewatpliwie waznym wydarzeniem korzyst-
nie wplywajacym na rozwdj inwestycji hedgingowych byto wstapienie Polski
do UE, poprzedzone dostosowaniem do standardow unijnych polskiego prawa
regulujacego inwestowanie na rynkach kapitatlowych. Akcesja z jednej strony
data polskim inwestorom dostep do zagranicznych inwestycji, w tym zarejestro-
wanych za granica funduszy inwestycyjnych oraz funduszy hedge, z drugiej zas
spowodowala wzrost konkurencji na polskim rynku oraz przyspieszyta powsta-
wanie nowych, alternatywnych form inwestowania. Szczegodlne znaczenie miato
wprowadzenie w Polsce nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia
27 maja 2004 r. (DzU 2004, nr 146, poz. 1546), dzigki ktorej na polskim rynku
mogly zaczaé pojawiac si¢ fundusze inwestycyjne oferujace strategie inwesty-
cyjne zblizone do funduszy hedge'®. Podmioty te otrzymaty uprawnienia do na-
bywania aktywow takich jak: udzialy w spotkach z ograniczona odpowiedzial-
no$cia, niewystandaryzowane instrumenty pochodne, wierzytelnosci, waluty,
nieruchomosci, statki morskie czy prawa wieczystego uzytkowania. Funduszom
tradycyjnym zezwolono rowniez na korzystanie z dzwigni finansowej i krotkiej

15 Wspomniana ustawa szczegdtowo okresla m.in. zasady tworzenia, funkcjonowania oraz li-
kwidacji otwartych i zamknigtych funduszy inwestycyjnych, a takze precyzuje zasady sprawo-
wania nad nimi kontroli ze strony Komisji Nadzoru Finansowego. Ten akt prawny nie definiuje
przy tym ani nie reguluje dziatalnosci funduszy hedgingowych. Ze wzgledu na to, iz fundusze
typu hedge zazwyczaj nie spetniaja wymogdw narzucanych przez wymieniong ustawa, ani nie sa
klasyfikowane jako podmioty UCITS, stad nie moga by¢ wprowadzane na polski rynek na zasadzie
jednego paszportu europejskiego.
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sprzedazy. W efekcie do konca sierpnia 2007 roku na polskim rynku kapitato-
wym pojawilo si¢ siedem funduszy o cechach zblizonych do jednostek hedgingo-
wych, ktore zostaly utworzone przez trzy towarzystwa: Opera TFI SA, Investors
TFI SA oraz Superfund TFI SA.

Pierwsze towarzystwo — Opera TFI SA, zaproponowato dwa fundusze zbli-
zone do podmiotéw hedgingowych, to znaczy Opera FIZ oraz Opera Za 3 Gro-
sze FIZ'°. Pierwszy jest funduszem przeznaczonym dla wybranych, zamoznych
i indywidualnie zaproszonych do uczestnictwa klientow oraz kadry zarzadzajacej
TFI Opera; minimalna wielko$¢ wplaty wynosi 40 tys. euro. Wymieniony fun-
dusz charakteryzuje sig¢ szeroka dywersyfikacja portfela inwestycyjnego zarowno
w ujeciu przedmiotowym, jak i geograficznym. Fundusz ten inwestuje w akcje,
obligacje, surowce, nieruchomosci, waluty i inne aktywa w Polsce, Japonii, Bra-
zylii, USA czy w Europie Srodkowej i Wschodniej. Podmiot ten moze realizowaé
krétka sprzedaz, arbitraz oraz konstruowac strategie oparte na instrumentach po-
chodnych, a takze moze stosowac¢ w ograniczonym zakresie dzwigni¢ finansowa.
Wynagrodzenie za zarzadzanie w rozwazanym funduszu wyznaczane jest przede
wszystkim na podstawie wysokosci wypracowanego zysku. Drugim funduszem
utworzonym przez TFI Opera jest Opera Za 3 Grosze FIZ. Podmiot ten jest wzo-
rowany na funduszu Opera FIZ, aczkolwiek jego certyfikaty zostaty udostepnio-
ne szerokiemu gronu inwestorow i wprowadzone do obrotu na GPW w Warsza-
wie. Konstrukcja tego podmiotu pozwolila na potaczenie polityki inwestycyjnej
funduszu hedge oraz funduszu zamknigtego z pltynnos$cia inwestycyjna wtasciwa
dla funduszy otwartych.

Drugim towarzystwem, ktore oferuje produkty hedgingowe w Polsce, jest
Investors TFI SA. Podmiot ten utworzyt trzy fundusze o wlasciwosciach jed-
nostek hedgingowych Investor FIZ, Investor Gold FIZ oraz Inwestor Bulgaria
i Rumunia FIZ. Pierwszym z wymienionej grupy jest fundusz Investor FIZ, kto-
rego celem jest dostarczenie inwestorom zysku niezaleznie od koniunktury na
rynku finansowym, przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka, dzigki dywersyfika-
cji portfela. Investor FIZ inwestuje §rodki w akcje i obligacje notowane w Polsce,
akcje 1 obligacje notowane na rynkach zagranicznych, instrumenty pochodne na
indeksy, waluty, towary i energi¢. Fundusz moze stosowac dtugie i krétkie pozy-
cje, a takze kombinacje instrumentéw umozliwiajace generowanie zyskéw pod-
czas dekoniunktury na rynkach finansowych. Drugim funduszem zblizonym do

16 Cechy funduszu hedge oraz niebenchmarkowego funduszu oportunistycznego, nastawionego
na maksymalizacj¢ zysku, ma rowniez OPERA Uniwersa.pl — subfundusz funduszu parasolowego
OPERA FIZ.
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podmiotow hedgingowych, zarzadzanym przez Investors TFI SA, jest Investor
Gold FIZ. Podmiot ten umozliwia zarabianie na rynku metali szlachetnych, po-
przez lokowanie §rodkow pienigznych w zagraniczne, wystandaryzowane instru-
menty pochodne, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny zto-
ta, srebra, platyny i palladu. Fundusz moze réwniez inwestowac¢ w akcje spotek
dziatajacych w branzy poszukiwania i eksploatacji zt6z metali szlachetnych oraz
716z polimetalicznych!”. Trzecim funduszem prowadzacym polityke zblizona do
inwestycji funduszy hedge jest fundusz Investor Butgaria i Rumunia FIZ. Laczy
on w sobie cechy funduszu makro oraz funduszu rynkéw wschodzacych, a jego
celem jest osiagnigcie zysku z inwestycji w spotki notowane na gieldzie lub pla-
nowane do wprowadzenia na gietdy w Rumunii i Butgarii. Dostgp do funduszu
jest ograniczony ze wzgledu na stopien rozwoju butgarskiego i rumunskiego ryn-
ku kapitalowego. Wazna cecha charakteryzujaca wszystkie trzy opisane fundusze
jest to, ze zarzadzajacy funduszami sa jednoczesnie wspdtwiascicielami TFI oraz
uczestnikami funduszy. Sytuacja taka zwigksza zaufanie pozostatych inwestorow
oraz uwiarygodnia prowadzona przez funduszy polityke inwestycyjna.

Nieco inna ofertg inwestycji hedgingowych proponuje trzecie towarzystwo
— Superfund TFI SA. Podmiot ten utworzyl na polskim rynku dwa fundusze
Superfund SFIO oraz Superfund Trend Podstawowy SFIO. Fundusze te maja
jednak bardziej skomplikowana konstrukcje od opisywanych wczesniej pod-
miotow. Pierwszy z nich jest funduszem parasolowym z wydzielonymi trzema
subfunduszami zarzadzanymi wedtug trzech strategii inwestycyjnych, to znaczy
tradycyjnej, dynamicznej i agresywnej. Subfundusze funduszu Superfund SFIO
inwestuja zebrane $rodki w fundusze hedge (manager futures) w Luksemburgu,
a te, z kolei, w instrumenty rynku pieni¢znego oraz kontrakty terminowe finanso-
we 1 towarowe notowane na rynkach swiatowych. Drugim funduszem oferowa-
nym przez Superfund TFI jest Superfund Trend. Jest to specjalistyczny otwarty
fundusz podstawowy z dotaczonymi dwoma otwartymi funduszami powiazany-
mi. Konstrukcja inwestycji typu hedge w formie funduszu podstawowego oraz
funduszy powiazanych ma na celu z jednej strony zachowanie przez fundusze
podstawowego profilu inwestycyjnego typowego dla funduszy zamknigtych,
a z drugiej zapewnienie odpowiedniej pltynnosci inwestycji oraz obnizenie progu
minimalnej wysokos$ci wptat z 40 tys. euro do 5 tys. zl. Fundusz zarejestrowany
w Polsce przekazuje $rodki do funduszy hedge za granica, ktore, z kolei, inwe-
stuja je przede wszystkim w najbardziej ptynne kontrakty terminowe na akcje,

'7 Dane Investors TFI SA, www.investors.pl.
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surowce, towary, waluty, notowane na §wiatowych rynkach. Biezacym zarzadza-
niem inwestycjami zajmuje si¢ przy tym system komputerowy podejmujacy de-
cyzje na podstawie wynikow analizy technicznej najbardziej ptynnych kontrak-
tow terminowych notowanych na §wiatowych rynkach. Fundusz ten, podobnie
do juz opisanego, nie jest skorelowany z wynikami osigganymi na tradycyjnych
rynkach finansowych.

Wszystkie wymienione fundusze istnieja stosunkowo krdotko na polskim
rynku, stad trudno jest obecnie oceni¢ skuteczno$¢ ich polityki inwestycyjnej's.
Ich rzeczywista zdolno$¢ do tworzenia bogactwa inwestorOw oraz przynoszenia
korzysci wigkszych niz tradycyjne fundusze inwestycyjne bgdzie mozna ustali¢
na podstawie danych uzyskanych w okresie okoto pigciu lat, a wigc w czasie re-
komendowanym dla utrzymywania inwestycji w funduszach typu fedge. Obecnie
dostepne dane roczne wskazuja na relatywnie wysoka zyskowno$¢ tych podmio-
tow. Przyktadowo, Opera FIZ w okresie od czerwca 2006 do czerwca 2007 roku
osiagnal rentownos¢ na poziomie okoto 75%, a fundusz Inwestor FIZ w okresie od
sierpnia 2006 do sierpnia 2007 roku okoto 68%. Bardziej obiektywna ocena tych
podmiotow bedzie jednak mozliwa dopiero za kilka lat.

Podsumowanie

Fundusze hedgingowe naleza do innowacyjnych form inwestowania na ryn-
kach finansowych. Wysokie zyski osiagnigte przez te podmioty w ostatnich latach
oraz mozliwos¢ generowania dodatnich stop zwrotu w okresie dekoniunktury spo-
wodowaty gwaltowny wzrost zainteresowania nimi. Od potowy lat dziewigc¢dziesia-
tych XX wieku systematycznie wzrasta zardwno liczba, jak i warto$¢ aktywow za-
rzadzanych przez te instytucje, a inwestorzy cenia je sobie zwlaszcza w warunkach
duzej zmiennosci rynkow kapitatowych. Ze wzgledu na skomplikowanie procesu
inwestycyjnego realizowanego przez te podmioty, dostep do inwestycji hedgingo-
wych jest bardzo utrudniony dla drobnych inwestorow indywidualnych. Wychodzi
si¢ bowiem z zalozenia, Ze inwestorzy ci maja stosunkowo niewielkie mozliwo-
sci prawidtowej oceny ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z dzialalnoscia fundu-
szy. Nalezy pamigtaé, iz sam wzrost liczby funduszy i warto$ci ich aktywoéw moze
wplywac niekorzystnie na poziom ich wynikow finansowych w przysztosci. Zwigk-

18 Opera FIZ zostal zarejestrowany w czerwcu 2005 r., Opera Za 3 grosze FIZ w maju 2007 r.,
Inwestor FIZ we wrzesniu 2005 r., Inwestor Gold FIZ w pazdzierniku 2006 r., Inwestor Bulgaria
i Rumunia FIZ w czerwcu 2007 r., Superfund SFIO w grudniu 2005 r., Superfund Trend Podstawo-
wy SFIO w listopadzie 2006 r.
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szajaca sig liczba podmiotow moze powodowac relatywnie szybkie eliminowanie
stanéw nierownowagi pozwalajacych realizowac zyskowne strategie arbitrazowe.
Coraz trudniejsze moze by¢ rowniez osiaganie korzysci wynikajacych z nieefek-
tywno$ci rynkow finansowych. Najprawdopodobniej liczba funduszy hedgingo-
wych obecnych na rynkach krajow wysokorozwinigtych, a takze ich wyniki beda
w najblizszych latach wykazywaty tendencje stabilizacji, a wigkszego znaczenia
beda nabieraly fundusze funduszy hedgingowych. Nieco inaczej moze wygladaé
sytuacja w krajach rozwijajacych sig, w tym w Polsce, gdzie dzialalno$¢ tego typu
podmiotéw znajduje si¢ dopiero w poczatkowej fazie rozwoju. O potencjale rozwo-
ju tej formy inwestycji bedzie decydowac rozwdj rynku instrumentow pochodnych,
zwigkszajacy si¢ poziom oszczednoscei, a takze zwigkszajaca sig liczba ludzi zamoz-
nych, poszukujacych coraz bardziej efektywnych i nowoczesnych metod inwesto-
wania $rodkoéw pieni¢znych, niezaleznie od ponoszonego ryzyka. Do zwigkszenia
popularnosci funduszy niewatpliwie moze si¢ przyczyni¢ rowniez obnizajaca si¢
minimalna warto$¢ kwoty inwestycji poczatkowej'®. Naptyw srodkéw do funduszy
alternatywnych moze si¢ uwidoczni¢ w szczegolnosci w sytuacji wystapienia dtugo-
trwalych trendow spadkowych na rynkach akcji, walut czy surowcow. Ze wzgledu
na relatywnie restrykcyjne przepisy regulujace funkcjonowanie rynku kapitatowego
w Polsce, kompleksowy nadzor nad instytucjami finansowymi prowadzony przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego, a takze ze wzgledu na dazenie do ograniczenia ry-
zyka inwestycji alternatywnych, w Polsce najprawdopodobniej bedzie zwigkszata
sig liczba tradycyjnych funduszy inwestycyjnych o cechach hedge, a nie podmiotow
funkcjonujacych w formie spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia. Szybki rozwoj
powinny réwniez odnotowac fundusze inwestujace w tytuly uczestnictwa jednostek
hedgingowych. Ze wzgledu na dosy¢ konserwatywne podejscie do inwestowania
obserwowane u polskich obywateli oraz nadal utrzymujacy si¢ niski poziom wiedzy
w zakresie nowoczesnych instrumentéw finansowych nie nalezy oczekiwac by fun-
dusze o cechach hedge zdominowaty polski rynek.
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HEDGE FUNDS AS INNOVATIVE FORM
OF INVESTING IN FINANCIAL MARKETS
Summary

Hedge funds are fast developing financial institutions strongly influencing financial
markets in many countries. Their role in risk transferring, stock liquidity enhancing and
derivatives markets development is substantial. Hedge funds are entities with very limi-
ted access to retail investors. They also implement very specific investment policies and
complex financial techniques based on financial leverage, short selling of stock, as well as
derivatives combination. Because of a lack of strict investing norms, limited transparency
and lack of substantial supervisory of national financial supervisory institutions, the hedge
funds are usually perceived as very risky. However, they also give to the investors the
effective alternative in comparison with traditional financial institution offer. In last
several years the substantial increase of the hedge funds market was observed. Also,
hedge funds offer started to expand in Poland. Because of the general hedge funds signifi-
cance in the global financial market this article presents the nature of such funds, their in-
vesting basis, as well as describes their development potential o Polish financial market.
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