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ZYSKI FUNDUSZY HEDGINGOWYCH
A KONIUNKTURA GOSPODARCZA

Wstep

W lipcu 2007 r. gospodarka Stanéw Zjednoczonych stangla w obliczu kryzysu
finansowego. Skutki kryzysu odczuwalne s3 na calym $wiecie. Wiele instytucji
finansowych poniosto dotkliwe straty. Wéréd nich znajdujg si¢ m.in. fundusze
hedgingowe.

Zarzadzajacy funduszami hedgingowymi podkreslaja, ze podstawowg zaleta
funduszy hedgingowych jest osigganie zyskéw niezaleznie od koniunktury ryn-
kowej, co oznaczatoby, ze fundusze te osiggaja zyski rowniez w czasie kryzysow.
Niestety, dane statystyczne dotyczace rynku funduszy hedgingowych nie potwier-
dzaja powyzszej tezy. W 2008 r. fundusze hedgingowe poniosty straty. Wiele z nich
upadto.

Podstawowym celem artykutu jest weryfikacja tezy, ze fundusze hedgingowe
0siggajg zyski niezaleznie od koniunktury gospodarcze;.

Weryfikacji powyzszej tezy dokonano na podstawie analizy danych statystycz-
nych ukazujacych sytuacje na rynku funduszy hedgingowych na §wiecie. Gtéwna
Uwage zwrocono na 2008 r. obrazujacy zmiang sytuacji na rynku funduszy hed-
gingowych.

W artykule wykorzystano dane statystyczne dotyczace rynku funduszy hedgin-
gowych publikowane przez International Financial Services London (IFSL).

1. Fundusze hedgingowe — istota dzialania
Fundusze hedgingowe nalezg do grupy funduszy inwestycyjnych. W odrdéznieniu

jefinak od tradycyjnych funduszy (inwestujacych w akcje czy obligacje) maja duzo
Wigksze mozliwosci w zakresie wyboru instrumentow oraz strategii inwestycyjnych..
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Dzieje si¢ tak ze wzgledu na niewielki stopien regulacji prawnych odnoszacych
si¢ do tego sektora.

Fundusze hedgingowe nie podlegaja przepisom dotyczacym funduszy zbioro-
wego inwestowania. Brak jest wymogu ich rejestracji w organach nadzoru finan-
sowego. Nie sg zobligowane do ujawniania informacji dotyczacych sposobu pro-
wadzenia dziatalnosci, jak rowniez osigganych wynikéw. Fundusze hedgingowe
mogg stosowaé wysoka dzwignie¢ finansowa, niedozwolong dla innych funduszy.
Z danych IFSL wynika, ze w latach 1999-2008 $rednia wysokos$¢ dzwigni finan-
sowej stosowanej przez fundusze hedgingowe w poszczegdlnych latach wahata si¢
od 110 do 167% aktywow (rys. 1).
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Rysunek 1. Srednia wysoko$¢ dZwigni finansowej wykorzystywanej przez
fundusze hedgingowe na Swiecie (w %)

Zrodto: IFSL Research (2009)

Fundusze hedgingowe moga wykorzystywaé strategie tzw. krotkiej sprzedazy, -
sprzedazy aktywow, ktorych nie posiadaja. Stosowanie krotkiej sprzedazy jest moz-
liwe ze wzgledu na odroczenie terminu zawarcia transakcji w stosunku do czasu,
w ktorym jest ona rozliczana. Fundusze hedgingowe sprzedaja aktywa, ktorych
nie posiadaja, ale planujg naby¢ w przysztosci, przed uptywem terminu, w ktérym
zobowigzaly si¢ do ich odsprzedazy.

Duza swoboda w zakresie dziatania stwarza funduszom hedgingowym szanse
na osigganie zyskow w dowolnych warunkach, takze w warunkach dekoniunktury-
Niemniej jednak nie stwarza pewnosci, Ze tak si¢ stanie. Zalezy to bowiem w duzej
mierze od zdolno$ci zarzadzajacych funduszem hedgingowym w zakresie podej-
mowania dobrych decyzji inwestycyjnych (dobrych, czyli zapewniajacych zyski)s
jak rowniez od przyjetej strategii inwestycyjnej. Fundusze hedgingowe stosuja
ponad 30 réznych strategii inwestycyjnych (Bottern 2007). Czg$¢ z nich opiera si¢
na analizie trendow rynkowych (tzw. strategie trendu rynkowego — market trend/
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directional strategies), czgs$¢ to strategie polegajace na szukaniu tzw. okazji, czyli
instrumentow finansowych, ktore zostaly zle wycenione (tzw. strategie okazyjne
— event-driven strategies), czgs¢ to strategie arbitrazowe (arbitrage strategies),
czyli strategie, ktore zakladaja wykorzystywanie r6znic w wycenie podobnych
instrumentéw finansowych (Ferguson i Laster 2007).

Fundusze hedgingowe inwestujg na rynku finansowym, jak réwniez na rynku
towarowym. Z grupy instrumentdw finansowych szczegdlnym zainteresowaniem
cieszg si¢ instrumenty pochodne, natomiast z grupy surowcow: ropa, gaz, ztoto,
miedz, bawelna, kukurydza, soja i cukier.

Fundusze hedgingowe najczgsciej dziataja w formie funduszy zamknietych.
Ich oferta skierowana jest do inwestorow zamoznych zaréwno indywidualnych,
Jak rowniez instytucjonalnych. Z danych za 2008 r. wynika, ze wielkos$¢ kapitatow
dostarczonych przez inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych jest niemal
na tym samym poziomie (aczkolwiek w latach poprzednich dominujacy udziat
w zakresie dostarczonego kapitatu posiadali inwestorzy indywidualni; rys. 2).
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Rysunek 2. Dostarczyciele kapitalu do funduszy hedgingowych (w %)
Zrédto: jak do rysunku 1

Wsrod inwestorow instytucjonalnych dominujaca pozycje zajmuja fundusze
funduszy i fundusze emerytalne.

2. Rozwéj rynku funduszy hedgingowych na $wiecie

POczqtek rynku funduszy hedgingowych datuje si¢ na 1949 r., kiedy to amerykanski
Inwestor — Alfred Winslow Jones — zatozyt w Stanach Zjednoczonych pierwszy
fundusz hedgingowy (fundusz ten nosit nazwe A.W. Jones & Co.). Do 1966 r.
Obserwowano male zainteresowanie ta forma dziatalnoéci, dlatego tez liczba fun- *
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duszy hedgingowych na $wiecie byta niewielka. Sytuacja ulegta zmianie dopiero
w potowie 1966 r. za sprawg artykutu C. Loomisa pt. The Jones nobody keeps up
with (artykut ukazat si¢ w czasopismie ,,Fortun,,). C. Loomis wyjasniat zasady dzia-
tania funduszu Jonesa i prezentowat bardzo wysokie zyski, jakie ten fundusz 0sia-
gal. Wiele os6b, zacheconych mozliwos$cig osiggania ponadprzecigtnych zyskow,
postanowito rozpocza¢ dziatalno$¢ podobng do Alfreda Jonesa, co zaowocowato
wzrostem liczby funduszy hedgingowych na $wiecie. Szacuje si¢, ze w 1968 L.
dziatato na rynku 140 funduszy hedgingowych (Hedge Funds 2004). Wiele z nich
jednak w kolejnych latach upadto. Szczegdlnie trudne dla funduszy hedgingo-
wych okazaly si¢ dwa okresy dekoniunktury, tj. lata 1969-1970 oraz 1973-1974.
Od 1985 r. przez wiele lat obserwowano staty, coroczny wzrost w zakresie liczby
dziatajacych na swiecie funduszy hedgingowych, jak rowniez wielkosci ich akty-
wow. O ile w 1985 r. liczba funduszy hedgingowych nie przekraczata 200, a ich
aktywa nie przekraczaty wielkosci 1000 mld USD, to w 2008 r. liczba tych funduszy
szacowana byta na 9500, a ich aktywa na 1,5 bln USD (rys. 3).
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Rysunek 3. Aktywa i liczba funduszy hedgingowych na $wiecie (1999-2008)

Zrédto: jak do rysunku 1

Mimo ze obecnie na §wiecie dziata okoto 9500 funduszy hedgingowych,jﬁdmlk
okoto 75% aktywow nalezy do 100 najwiekszych z nich (IFSL Research 2009)-
W grupie najwigkszych funduszy hedgingowych znajdujg si¢ m.in.: Bridgewa-
ter Associates, JP Morgan, Paulsen & Co., D.E. Shaw Group i Brevan Howard
(tab. 1).
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Tabela 1. Najwi¢ksze fundusze hedgingowe na §wiecie pod wzgledem wartos$ci
aktywow (dane na koniec stycznia 2009 r.)

Nazwa funduszu (,:,\ll;ti]jz?))
Bridgewater Accociates 38,6
JPMorgan 32,9
Paulsen&Co 29,0
D.E.Shaw Group 28,6
Brevan Howard 26,8
Och-Ziff Capital Management 2251
Man AHL 22,0
Soros Fund Management 21,0
Goldman Sachs Basset Management 20,6
Farallon Capital Management 20,0
Renaissance Technologies 20,0

Zrodlo: jak do rysunku 1.

3. Fundusze hedgingowe a kryzys finansowy

Kryzys finansowy wywart istotny wplyw na dziatanie funduszy hedgingowych,
€0 wyraznie wida¢ podczas analiz danych statystycznych dotyczacych tego sektora.
Z danych prezentowanych przez IFSL wynika, ze w 2008 r. odnotowano wyrazny
Spadek liczby dziatajacych funduszy hedgingowych, jak rowniez wielkosci ich
aktywow. O ile w 2007 r. liczba dziatajacych na $wiecie funduszy hedgingowych
SZacowana byta na okoto 12 tys., to w 2008 r. tylko na 10 tys. Podobng sytuacje
obserwujemy w zakresie wielkosci aktywow. W 2007 r. wielko$é aktywow fundu-
$zy hedgingowych wynosita okoto 2,2 bln USD, natomiast w 2008 r. spadfa do 1,5
bln USD (rys. 3).

Nie ulega watpliwosci, ze przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac
W obecnym kryzysie finansowym. Przyczynil si¢ on bowiem do upadku wielu
bankéw, 7 ktorymi wspolpracowaty fundusze hedgingowe, co bezposrednio wpty-
N¢to na sytuacje finansowa funduszy. Ponadto wielu inwestoréw zdecydowato sie
Na wycofanie swoich kapitatow z funduszy hedgingowych ze wzgledu na wyrazne
Pogarszanie si¢ ich wynikow. Fundusze byly zmuszone do zamykania swoich
Pozycji na réznych rynkach, co w warunkach wyraznych spadkéw owocowato
Ponoszeniem strat. Co wigcej, niektore kraje wprowadzity zakaz stosowania krot-
Kiej sprzedazy, co znacznie utrudnito funduszom mozliwos$ci generowania zyskow
W warunkach kryzysu finansowego. Ostatecznie 2008 r. to okres strat ponoszonych
Przez te fundusze. Srednie straty wyniosty 15,7%, podczas gdy w 2007 r. $rednia
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stopa zwrotu funduszy hedgingowych byta dodatnia i wynosita 11,2%, w 2006 r. —
12,1%, w 2005 r. — 8,4%, w 2004 r. — 7,7%, w 2003 r. — 18,6%, w 2002 r. — 0,1%,
w 2001 .- 6,3%, w 2000 . — 8,4%, w 1999 1. — 40,3% (IFSL Research 2009; rys. 4).
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Rysunek 4. Wyniki funduszy hedgingowych na podstawie
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Zrédto: jak do rysunku 1

Duzy spadek zyskownosci funduszy hedgingowych w skali globalnej wynika
dodatkowo z tego, ze wigkszos¢ funduszy dzialajacych na rynku $wiatowym to fun-
dusze amerykanskie (rynek amerykanski to rynek, na ktérym skutki kryzysu finan-
sowego sa odczuwalne najdotkliwiej). Udziat aktywéw funduszy amerykanskich
w cato$ci aktywow funduszy w 2008 r. wynosit 69% (IFSL Research 2009; rys. 3)-
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Rysunek 5. Aktywa funduszy hedgingowych w rozbiciu na regiony:
USA, Europa, Azja — procentowy udzial w calo$ci aktywow

Zrédto: jak do rysunki 1
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Zakonczenie

Analiza sytuacji na rynku funduszy hedgingowych w 2008 r. nie potwierdza tezy,
ze fundusze hedgingowe osiagaja zyski niezaleznie od koniunktury gospodar-
czej. Kryzys finansowy wywart istotny wptyw na dziatanie tych funduszy. 2008 r.
zakonczyl si¢ zmniejszeniem liczby funduszy hedgingowych, spadkiem wartosci
ich aktywow oraz zmniejszeniem ich zyskownosci. Srednia stopa zwrotu liczona
dla funduszy hedgingowych pokazuje wyrazne straty tego sektora.
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SUMMARY - GAINS OF HEDGE FUNDS IN
THE CONTEXT OF ECONOMIC SITUATION

The main aim of the article is to varify the opinion that hedge funds achieve gains irrespec-
tive of economic situation. The verification was made based on statistical data concerning
hedge funds, published by International Financial Services London (IFSL). The main atten-
tion was focused on 2008. The basic conclusion can be drawn from the article, i.e. —hedge
funds had a lot of problems during economic crises in 2008, some of them suffered losses,
Some of them even collapsed. The article disproved the thesis that hedge funds achieve
gains irrespective of economic situation.




