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CECHY FUNDUSZY HEDGINGOWYCH
A ICH FUNKCJONOWANIE W DOBIE
KRYZYSU FINANSOWEGO!

Wstep

Fundusze hedgingowe, ktorych geneza datuje si¢ na koniec lat 40. ubiegtego stule-
cia, sa jednym z rodzajow tzw. alternative investments, stanowigcych alternatywe
dla tradycyjnych funduszy inwestycyjnych. Dla szerszej grupy uczestnikow rynkl{
finansowego staly si¢ one rozpoznawalne w latach 90. XX w., miedzy innymi dzigkl
ich spektakularnym zyskom (np. fundusz Quantum George’a Sorosa 22 wrze-
$nial992 r. zarobit 1 mld USD w wyniku zawarcia transakcji o wartosci 10 mld
USD na znizke funta brytyjskiego, co zmusito Bank Anglii do wycofania waluty
z mechanizmu ERM II), ale przede wszystkim dzigki ich ogromnym stratom,
a w szczego6lnosci tym osiggnigtym w 1998 r. przez zarzadzajacych funduszem
LTCM, ktorzy w trakcie kryzysu rosyjskiego, wskutek btednych decyzji inwesty=
cyjnych, stracili do konca wrzesnia 1998 r. 4,6 mld USD, czyli 90% zarzadzaneg0
przez nich kapitatu2. Pod wptywem upadku LTCM, wérdd uczestnikow rynkd
finansowego? zaczely si¢ pojawiac stwierdzenia, ze fundusze hedgingowe charak-
teryzuja si¢ zbyt wysokim poziomem spekulacji, zbyt duza dzwignig finansow4

! Niniejszy artykut powstat na podstawie badan przeprowadzonych w trakcie realizacji grant¥
badawczego MNiSzW nr N N112 056734 pt. Perspektywy rozwoju rynku funduszy hedgingm@’c/ :
w Polsce na tle rynkow dojrzalych oraz grantu badawczego MNiSzW nr N N113 200737 pt. Cechy
polskich funduszy inwestycyjnych a ich stopy zwrotu.

2 Innymi spektakularnymi przyktadami sukceséw i porazek funduszy hedge moga by¢ zysk
w wysokosci 1,4 mld USD osiagniety przez Boone’a Pickensa, ktory w 2005 r. zarobit dla zarz4®
dzanego przez siebie funduszu BP Capital Commodity Fund okoto 650% (Anderson 2006), czy
porazka funduszu Amaranth, ktéry we wrzesniu 2006 r. stracit 6 mld USD, co oznaczato spadekjego
miesigcznej stopy zwrotu 0 66% (Stulz 2007).

3 Szezegolnie wérdd instytucji nadzorujacych rynek finansowy (np. amerykanski SEC) al?
1 wéréd posrednikow finansowych — gldwnie bankow inwestycyjnych, ktore stracity ogromne grodk!
pieni¢zne w wyniku zbyt duzych i mato zdywersyfikowanych inwestycji w upadle fundusze hedge-
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oraz zbyt wysokim ryzykiem (nie tylko inwestycyjnym, ale i ryzykiem ptynnosci,
kredytowym czy ryzykiem operacyjnym?). Nie brakowato tez gloséw wskazuja-
Ccych, ze fundusze hedge stanowia wrecz zagrozenie dla stabilnosci i integracji
Systemu finansowego na $wiecie”’.

Mimo upadku LTCM i pdzniejszych krytycznych opinii o funduszach hedge jako
alternatywnej formie alokacji kapitahu, przez nastepne 10 lat rynek funduszy hedge
rozwijat si¢ bardzo dynamicznie. W grudniu 1998 r. 3375 funduszy zarzadzato
okoto 375 mld USD. W potowie 2007 r. liczba funduszy zwickszyta si¢ do ponad
13 tys., a warto$¢ zarzadzanych przez nie aktywéw przekroczyta 2 bln USD®.
Oznaczalo to tempo rozwoju niemal 20% rocznie. Wzrost rynku funduszy hedge
Zostat zahamowany wraz z nadejsciem kryzysu finansowego rozpoczgtego na rynku
kredytow subprime w drugiej potowie 2007 r. Jakkolwiek fundusze hedgingowe
nie przyczynily sie do jego powstania, to jednak w wyniku ogélnoswiatowej reces;ji
gospodarczej bedacej jego nastgpstwem, do korica 2008 r. stracity niemal jedna
trzecig zarzadzanego kapitatu’. Ten fakt ponowit dyskusje na temat ich znaczenia
dla wspolczesnego rynku finansowego, w tym ich wiasciwosci jako alternatywnej
grupy instrumentéw finansowych, ktore zakladajg osigganie ponadprzecigtnych
StOp zwrotu, niezaleznie od koniunktury na tym rynku.

Niniejszy artykut ma na celu wskazanie korzysci i niebezpieczenstw wynikajg-
¢ych z cech funduszy hedge, ktére moga wptynaé na ich funkcjonowanie na wspot-
Czesnym globalnym rynku finansowym w dobie kryzysu finansowego®. W pierwszej
kolejnogci syntetycznie przedstawiono cechy charakterystyczne funduszy hedge,
kt6re pozwalaja, z jednej strony, na doktadne ich zdefiniowanie, a z drugiej, na zro-
Zumienie mechanizmu ich funkcjonowania. Nastepnie przeanalizowano kazda
Z cech pod wzgledem ewentualnych korzysci lub zagrozen wnoszonych przez
flfnkcjonowanie funduszy hedge w trakcie kryzysu finansowego. W podsumowa-
MU zaznaczono pojawiajgce si¢ w ostatnim czasie opinie, wskazujace, ze mimo
SzCzegblnego charakteru cech funduszy hedge, ich rynek upodabnia si¢ do rynku
trad}’Cyjnych funduszy inwestycyjnych, co moze dziata¢ na ich korzys¢, ale moze
Sta¢ sie barierg dla ich dalszego rozwoju w zmieniajacym si¢ globalnym rynku

lansowym.

\___
(2004 Na temat rodzajow ryzyka zwigzanego z funduszami hedge np. w Pearl (2005) lub Botteron
7).
: Por. np. Eichengreen (1999), European Central Bank (2006).
E Dane 7z Hedge Fund Research Industry Reports, za: Lhabitant (2006, s. 21) i Lo (2009, s. 10).
Na konicu 2008 r. kapital zarzgdzany przez fundusze hedge wynosit 1,35 bln USD; za: Hed-
8efund et
o W tym miejscu pragniemy dodaé, ze nie chodzi nam, jedynie o kryzys finansowy rozpoczgty
Polowie 2007 r., ale o czas kryzysu ogo6lnie. Oprocz ostatniego kryzysu obserwatorzy i uczestnicy
Dnky fmlduszy hedgingowych maja takze do$wiadczenia z kryzyséw konca lat 80. (1987 r. w USA),
- (azjatycki i rosyjski) oraz zawirowan z przetomu wiekéw dotyczacych branzy informatycznej.
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1. Cechy charakterystyczne funduszy hedgingowych

Niemal kazdy artykut naukowy lub branzowy, prezentujgcy problematyke funduszy
hedge, rozpoczyna sie¢ od ich zdefiniowania. Najczesciej, po zacytowaniu kilku defi-
nicji, autorzy danego artykuty stwierdzaja, ze w zwigzku z tym, ze fundusze hedge
stanowia bardzo zroznicowang grupe (co wynika gldwnie ze stosowanych przez nie
wielu, réznigcych si¢ od siebie strategii zarzadzania kapitalem), najtatwiej mozna
je zdefiniowa¢ poprzez wymienienie ich cech. W niniejszym artykule uczyniono
podobnie, jednakze nie dla samego sprecyzowania czym sg fundusze hedge, ale dla
doktadnego zrozumienia ich cech i wskazania, ktdre z nich i w jaki sposob moga
wplyna¢ na ich funkcjonowanie w czasie kryzysu finansowego. Cechy funduszy
hedge przedstawiono schematycznie na rysunku 1, zestawiajac je w taki sposob,

aby kolejno prezentowana cecha wynikata niejako z poprzednie;.

Fundusze hedge

|
t Cel: nieograniczone stopy zwrotu [

Aktywne zarzgdzanie (szukanie alfy)
|

% Elastyczna izréznicowana polityka inwestycyjna |

| ~ Managerjest partnerem 1
{ a nie pracownikiem funduszu |

E Optatyzazarzgdzanieisukces ,

Celuje w specyficznych klientow

Bariery wejscia/wyjscia |

Ograniczona ptynnos¢ zaangaZox«)éﬁ}Eh?rodkéw ; ‘
(czas subskrypcji, lock-up period, warunki umorzenia) |

‘ Brakpodlegania pod ustawodawstwo
ofunduszachinwestycyjnych |

[~ Réznorodnosé form prawnych(limited liability, |
|

\ limited partnership, offshore companies) |

Ograniczona przejrzystos¢

Rysunek 1. Cechy funduszy hedgingowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Lhabitant (2006, s. 24-35)
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Fundusze hedgingowe s3 uczestnikami rynku finansowego zarzadzajacymi kapi-
tatlem w sposob bardzo aktywny®. Oznacza to, ni mniej ni wiecej, $ledzenie przez
24 godziny na dobe réznych lokalnych rynkéw finansowych z najwazniejszych cen-
trow finansowych na $wiecie' i szybkie reagowanie na kazdg zmiane, ktéra moze
przynies¢ im dodatkowy dochdd lub uchroni¢ ich przed dotkliwg strata. Od tego
bowiem (przy zalozeniu elastycznej polityki inwestycyjnej, w ktorej wykorzystuje
si¢ dzwignie finansowa, krotka sprzedaz i instrumenty pochodne) zalezy, czy dany
fundusz osiagnie tzw. alfe!!, czyli nieograniczong stope zwrotu (absolute return) 2.
Ze wzgledu na skomplikowanie i ztozonos¢ strategii inwestycyjnej, menedzerowie
funduszy hedge pobieraja wysokie optaty za zarzadzanie, ktorych gldéwnym skfad-
nikiem jest tzw. success fee (oplata za sukces). Zwykle ta cze$é wynagrodzenia
Zarzgdzajacych jest reinwestowana. Standardem jest bowiem zaangazowanie finan-
Sowe menedzeréw w fundusz, co zwigksza ich motywacje do osiggnigcia ponad-
Przecigtnych stop zwrotu. Jako ze strategie inwestycyjne zaplanowane sg na z gory

e e e R

? Jak dowiedli Fung i Hsieh (1997), fundusze hedge stosujg strategie inwestycyjne nieskorelo-
Wane ze strategiami typu buy and hold, wykorzystywanymi przez tradycyjnych inwestorow.

' Chodzi tu o Nowy Jork, Londyn i jedna z gield w Azji (najczg$ciej w Tokio, ale w ostatnich
létach, ze wzgledu na wzrost znaczenia azjatyckich rynkéw rozwijajacych sig¢, rowniez w Pekinie,
S}ngapurze czy w Hongkongu). Bardzo wiele funduszy hedge dziatajacych globalnie zwykle ma
biura we wszystkich trzech $wiatowych centrach finansowych, tak aby moc $ledzi¢ kazdy z rynkéw
0d otwarcia do jego zamknigcia (wykorzystujac istnienie réznych stref czasowych i odpowiednio
odCZYtujqc, w jaki sposob zmiany zachodzace na jednym z rynkow, (ktory albo jest jeszcze otwarty,
albo zostat juz zamkniety) wptyna na rynek, ktory wlasnie zostanie otwarty).

"' Chodzi o wspotczynnik alfa z rownania regresji oceniajacego efektywnos¢ zarzadzania port-
felem inwestycyjnym przedstawiony przez M. Jensena (1968), a powstalego na podstawie CAPM.
Alfa Jensena jest powszechnie wykorzystywany w nauce do oceny performance tradycyjnych fun-
duszy inwestycyjnych. Cho¢ wskaznika tego nie stosuje si¢ do oceny efektywnosci funduszy al-
terr‘atyWnych, to nazwa ta przyjeta si¢ w $rodowisku funduszy hedge gléwnie ze wzgledu na jego
Whasciwogci: alfa rowna zero oznacza osiagnigcie wyniku inwestycyjnego rownego portfelowi ryn-

OWemu; alfa wicksza od zera zas oznacza osiagniccie ponadprzecigtnej stopy zwrotu, do czego
dazq wszystkie fundusze hedge. Jako ciekawostk¢ mozna dodaé, ze alfami nazywa si¢ rowniez
Menedzergyw funduszy hedge, ktorzy osiagaja ponadprzecigtne stopy zwrotu w dlugim okresie.

Y .12 Czesto w literaturze polskiej termin absolute returns tlumaczy si¢ jako absolutne stopy zwro-
i Interpretuje jako stopy zwrotu dazace do nieskonczonosci (cho¢ to w praktyce jest niemozliwe).
ale?)’ podkresli¢, iz takie thumaczenie i interpretacja tego pojgcia sa btedne. Proponujemy stoso-
Wanie terminy nieograniczone stopy zwrotu, co ma zwigzek z tym, ze w przeciwienstwie do tra-

Yeyjnych funduszy inwestycyjnych, fundusze hedge nie dazg do pobicia jakiego$ benchmarku,
ado Osiggnigcia dodatniej stopy zwrotu niezaleznie od koniunktury na rynku finansowym. Fundusze
& W Zalozeniu maja by¢ zatem nieograniczone sytuacja na rynku finansowym i niezaleznie od niej
OSiggag ponadprzecig¢tne wyniki inwestycyjne (za co nota bene pobieraja wysokie optaty). Por. np.

Chneeweis i Martin (2001, s. 12).
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ustalony (najczesciej 2—3-letni) okres, powierzone funduszowi $rodki inwestoréow
maja ograniczong ptynnosé, co powoduje, ze fundusze te charakteryzujg si¢ wyso-
kimi barierami wejscia i wyj$cia. Wazng cecha funduszy hedge jest rowniez to,
ze w przeciwienstwie do tradycyjnych funduszy inwestycyjnych nie sg one objgte
szczegllnym ustawodawstwem (sg zwyktymi spétkami, np. z 0.0., czesto zareje-
strowanymi w rajach podatkowych), co oznacza migdzy innymi brak obowigzku
publikowania informacji zwigzanych z ich polityka inwestycyjng. To z kolei — mimo
ze wigze si¢ z brakiem przejrzysto$ci — pozwala im na dowolno$¢ w budowaniu
strategii inwestycyjnej oraz niejako jej utajnienie, co w normalnych warunkach ma
istotne znaczenie ze wzgledu na ich potencjalny sukces.

2. Ksztaltowanie si¢ cech funduszy hedge w czasie kryzysu
finansowego

W czasie kryzysu zmienne opisujgce rynek finansowy podlegajg zaktoceniom,
z czym wigze si¢ paniczne zachowanie sporej czesci jego uczestnikow (ktorzy
w takiej sytuacji podejmuja nieracjonalne decyzje inwestycyjne) oraz znaczna
przecena aktywow, a takze upadto$é wielu instytucji finansowych i niefinansowych.
Problem ten dotyka réwniez funduszy hedge. Jak mozna zauwazyé w tabeli 1,
kazda z wyzej przedstawionych cech w czasie kryzysu moze by¢ rozpatrywana
w kategoriach szansy lub zagrozenia dla wlasciwego funkcjonowania funduszu
hedge. To w konsekwencji zawsze bedzie oznaczato albo zyski, albo straty dla
jego uczestnikow.

Prawidlowo dziatajacy fundusz hedgingowy to fundusz wlasciwie wykorzy-
stujacy wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie jego zarzadzajacych, ktory — ﬂief
zaleznie od koniunktury na rynku finansowym — osigga ponadprzecietne wynikl
inwestycyjne, czyli ,,znajduje alfe”. W przypadku kryzysu i nastgpujacej po nim
bessie na tym rynku chodzi nie tyle o samo znajdowanie alfy, ale o jej ,,obronienie”s
czyli utrzymanie na poziomie z okresu poprzedzajacego kryzys' (ktéry zwykle esjf
okresem prosperity na rynku finansowym, powodujacym przyrost kapitatu rownieZ

13 Do grona uczestnikéw funduszy hedge moga nalezeé tzw. inwestorzy kwalifikowani. W przy~
padku inwestoréw indywidualnych sg to tzw. HNWI (high net worth individuals), ktérzy muszd ?o-
siada¢ co najmniej 1 mln USD i zarabia¢ minimum 250 tys. USD rocznie. W przypadku inwestoro‘f'
instytucjonalnych, gtéwnie posrednik6w finansowych (fundusze emerytalne, zaktady ubezpiecZe™
banki) lub fundacji i endowments minimalny poziom inwestycji — jesli jest okreslony — wynos!
zwykle 5 mln USD.

14 Utrzymanie wyniku inwestycyjnego funduszu hedge jest nazywane w literaturze alphd Pfr 5
sistence lub performance persistence. Generalng zasadg jest, ze jesli istniejg fundusze hedge, k“’)r‘?
utrzymujg alfe, wowczas mozna zbudowac z nich fundusz funduszy hedgingowych, ktory réwme,z
bedzie miat pozytywna alfe (Stulz (2006, s. 20)). Wigcej na temat wynikéw badan nad alpha pers”
stence w funduszach hedgingowych np. w Baquero, ter Horst i Verbeek (2005) lub w Boyson (2008)'




Tabela 1. Korzysci i niebezpieczenstwa wynikajace z cech funduszy hedge w czasie kryzysu finansowego

Kategoria

Fundusze hedge

cechy

korzysci

Niebezpieczenstwa

Cel
funkcjonowania

Znalezienie alfy, czyli nie-
ograniczonej stopy zwrotu
(absolute return).

Utrzymanie ponadprzecigtnej stopy
zwrotu (alfy) i nie podejmowanie ryzy-
ka bety (beta risk).

Skupianie si¢ na ryzyku bety (ekspozycji na ryzyko
rynkowe).

Sposéb
zarzadzania

Aktywne zarzadzanie (szuka-
nie alfy).

Szybkie reagowanie na perturbacje
na rynku finansowym. Umiej¢tne wy-
korzystanie krotkiej sprzedazy.

Pod$wiadome zarzadzanie tak jak w normalnych wa-
runkach, nawet po zalamaniu si¢ alfy. Dokonywanie
krétkiej sprzedazy, ale mys$lac w kategoriach dhugich
pozycji.

Strategia Elastyczna i zr6znicowana Brak ograniczen i elastycznos¢ w do- Niewtasciwy dobor narzedzi analitycznych i zla in-

inwestycyjna (w ramach zaréwno danego borze narzgdzi stuzacych realizacji celu | terpretacja analiz rynkowych (np. zbytnie zaufanie
stylu, jak i danego rodzaju gtéwnego. do modeli ilosciowych, ktérych wyniki dotyczace
strategii). wyceny instrumentoéw finansowych odbiegaja od rze-

czywistosci).

Styl pracy Menedzer jest partnerem a nie | Skupienie, doktadno$¢ i umiejetnosé Poczatkowo brak reakcji na straty. Nastgpnie wyko-
pracownikiem funduszu. oceny sytuacji. nywanie nieprzemyslanych ruchow.

Optaty Gléwne oplaty to optata za Czynnik stymulujacy menedzerow Pokusa podejmowania nadmiernego ryzyka inwesty-

zarzadzanie (management fee)
i sukces (success fee).

do podejmowania racjonalnych decyzji
w celu utrzymywania alfy.

cyjnego (zwigkszenie volatility, poprzez zastosowa-
nie bardzo wysokiej dzwigni finansowej lub inwe-
stycji na ,,obiecujacych”, ale niezbyt dobrze znanych
i przez to nierozpoznanych segmentach rynku), aby
znalez¢ alf¢ i odrobi¢ powstate straty (i tym samym
otrzymac wynagrodzenie).




Kategoria

Fundusze hedge

cechy

korzySci

Niebezpieczenstwa

Klienci

Inwestorzy kwalifikowani:
HNWI i inwestorzy instytu-
cjonalni.

Znajomosc¢ rynku finansowego, do-
$wiadczenie 1 $wiadomo$¢ niebezpie-
czenstw wynikajacych z gwaltownych
ruchow (np. decyzji o wycofaniu kapi-
talu z funduszu).

Nerwowos$¢ zwigzana z og6lng panika rynkowa.
Niedostateczne zrozumienie zatozen strategii inwe-
stycyjnej przez inwestorow indywidualnych.

Bariery wejscia/
wyjscia

Bardzo duze.

Znajomos¢ uczestnikow funduszu, za-
ufanie i gwarancja niewycofania przez
nich kapitatu.

Zbyt zréznicowana struktura uczestnikow funduszu
to trudno$¢ w zapanowaniu nad ich zachowaniami,
np. mozliwe decyzje inwestorow o wycofaniu si¢

z funduszu.

Ptynnos¢
zaangazowanych
srodkow

Ograniczona (czas subskryp-
cji, lock-up period, warunki
umorzenia).

Lepsze wykorzystanie aktywow fundu-
szu. Mozliwos¢ efektywnej realizacji
strategii inwestycyjnej wedtug zatozo-
nego planu.

Brak ptynnych srodkéw w czasie kryzysu to koniecz-
nos$¢ zamykania pozycji ze stratg. W krancowej sytu-
acji (przy braku mozliwosci dokapitalizowania) brak
plynnosci prowadzi do upadku funduszu.

Ustawodawstwo

Brak podlegania pod ustawo-
dawstwo o funduszach inwe-
stycyjnych; brak aktow praw-
nych o funduszach hedge.

Limity inwestycyjne itd. mogtyby by¢
ograniczeniem w sytuacji pojawienia
si¢ szansy na zwigkszenie alfy.

Brak ochrony inwestoréw indywidualnych. Brak
kontroli wladz nadzorczych.

Formy prawne

Roéznorodne (limited liability,
limited partnership, offshore
companies).

Mate organizacje szybciej reaguja
na zakldcenia na rynku.

Wyniki inwestycyjne zaleza od decyzji jednej/kilku
0sOb (menedzerow).

Przejrzystosé

Ograniczona.

Skupianie si¢ na utrzymywaniu alfy,

a nietracenie czasu na przygotowywa-
nie raportow z biezacej dziatalnosci
(co rowniez kosztuje).

Ukrywanie informacji (nawet oszukiwanie inwesto-
row i partnerow z transakcji) o prawdziwych wyni-
kach inwestycyjnych funduszu.
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do funduszy hedgingowych). Menedzer utrzymujacy poziom alfy w czasie kryzysu
bedzie wykorzystywat dotychczasowe do$wiadczenia (swoje i innych menedze-
r6w) z podobnych sytuacji i szybko, reagujac na perturbacje rynku finansowego,
bedzie szukat w nich szansy na osiagniecie zysku. Dzieki skupieniu, doktadno-
Sci i umiejetnosci oceny sytuacji rynkowej w czasie kryzysu, lepiej bedzie mogt
obraca¢ aktywami, co przyczyni si¢ do efektywnej realizacji strategii funduszu
1 utrzymania poziomu alfy.

Taki scenariusz jest udzialem okoto 25% funduszy hedgingowych (Jaganna-
than, Malakhov i Novikov 2006). W pozostatych przypadkach w czasie kryzysu
finansowego menedzerowie funduszy hedge popetniaja bledy, ktore przyczyniaja
si¢ do strat, w wyniku ktorych albo istotnie zmniejsza sie warto$¢ zarzadzanego
Przez nich kapitatu, albo nastgpuje upadek danego funduszu.

Podstawowym bledem zarzadzajacych funduszami hedge jest pod$wiadome
koncentrowanie sie nie na wskazniku alfa, ale na ryzyku bety (beta risk), ktora jest
Miarg ekspozycji na ryzyko rynkowe (Stulz 2007, s. 19). Tego rodzaju zachowanie
jest typowe, szczegblnie dla menedzerdw, ktorzy przed zatozeniem funduszu hed-
gingowego zarzadzali tradycyjnymi funduszami inwestycyjnymi. Pod wpltywem
Stresu zwigzanego z wybuchem kryzysu finansowego zaczynaja oni wykorzystywagé
SWoje dotychczasowe do$wiadczenia z tradycyjnymi portfelami inwestycyjnymi,
T0zpatrujgc zarzadzany portfel w kategoriach wspdtczynnika beta o wartosci bli-
skiej zeru, a nie w kategoriach wspotczynnika alfa. Tradycyjny sposéb zachowa-
Nia mozna zaobserwowaé rowniez w przypadku menedzerdw stosujacych krotka
SPrzedaz. Znajg oni i rozumiejg mechanizm dziatania krotkiej sprzedazy, jednakze
N1€ maja intuicji i wyczucia, w jaki sposob z niej korzystaé, jako ze ,,mysla” w kate-
goriach zakupowych (czyli dhugich pozycji), a nie sprzedazowych (Morley 2001,
5. 64). Podobnie przywiazuja zbyt duza wage do modeli wyceny instrumentow
ﬁrl&lnsowych, nie uwzgledniajac tego, ze modele zawsze opisuja rzeczywistosé
W Sposob uproszezony i na podstawie pewnych zatozen, dodatkowo w wigkszosci
Zawodzg w sytuacji takiej, jak kryzys finansowy'® (Oster 2008, s. 91).

Powyzsze prowadzi zazwyczaj do straty (o ktorej zreszta ze wzgledu na jej
Poczatkowo niewielki rozmiar nie informuje si¢ inwestoréw). Istotnym btedem jest
brak reakcji na nig ze strony menedzerdw, ktorzy ufaja, ze ich klopoty sg krotko-
trwale i mechanizm rynkowy spowoduje przywrdcenie cen instrumentdw finanso-
Wych do poziomu, na ktéry wskazuja modele ilosciowe. Takie zachowanie moze
Jedynie spotggowac straty. W konsekwencji dochodzi do zmiany lub zaklécen

Otychezasowego stylu pracy — zarzadzajacy funduszami hedgingowymi z wigksza
qeterminach dokonuja alokacji kapitatu, czesto modyfikujac zatozong strategi¢
MWestycyjng poprzez znaczne zwickszenie poziomu dzwigni finansowej oraz

OKonywanie transakcji w niestandardowych dla siebie segmentach rynku finan-

T

3 Czego sztandarowym przyktadem byt przypadek LTCM.
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sowego, ktore cho¢ nie s3 przez nich rozpoznane, to potencjalnie mogg zwiekszy¢
alfe (a co za tym idzie ich wynagrodzenie).

Wysokie ryzyko inwestycyjne moze przynies¢ wysokg zrealizowang stopg
zwrotu — wowczas menedzerowie, mimo popetnionych btedow, wracajg na $ciezke
wzrostu 1 starajg si¢ utrzymac alfe. Taki scenariusz jest jednak rzadki: zwigkszone
ryzyko inwestycyjne w potaczeniu z wysoka dzwignig finansows i transakcjami
na nieznanych rynkach zazwyczaj pogtebiajg straty funduszu.

Dodatkowym problemem moga si¢ okaza¢ zachowania bedgcych pod wptywem
paniki rynkowej inwestorow, ktorzy chea wycofaé swoje Srodki z funduszy hedgin-
gowych. W przypadku inwestoréw indywidualnych — mimo ewentualnego braku
dostatecznej wiedzy o konsekwencjach takiego ruchu'® — niebezpieczenstwo jest
mniejsze, poniewaz zwykle majg oni do$¢ ograniczone warunki okresu zamrozenia
kapitatu (lock-up period"”) oraz (co obserwuje si¢ szczegdlnie w ciagu ostatnich
latach) w strukturze uczestnikéw funduszy hedgingowych stanowia mniejszos¢ ™.
Wigkszym zagrozeniem dla wynikéw inwestycyjnych funduszu mogg by¢ inwe-
storzy instytucjonalni, w szczegdlnosci instytucje finansowe. Po pierwsze, w ich
przypadku lock-up period jest zazwyczaj krotszy, po drugie zas, bedac partnerami
w transakcjach z funduszami hedgingowymi (counterparties), moga podja¢ decy-
zje o ich zamknieciu (nawet je$li sg nierentowne), co przy braku odpowiednie]
plynnosci ze strony funduszu hedgingowego moze mie¢ powazne konsekwencje
dla jego dzialalno$ci. W takiej sytuacji niekorzystne potozenie funduszu hedge
poglebia rowniez niepodleganie ustawodawstwu o funduszach inwestycyjnych
(choéby ze wzgledu na brak limitéw inwestycyjnych czy ochrony inwestorow
indywidualnych) oraz brak odpowiedniej przejrzystosci, ktora ma istotne znaczeni€
przy probach dokapitalizowania osiggajacego coraz wigksze straty funduszu.

16 Generalnie klientami funduszy hedge powinny by¢ majetne osoby prywatne (HNWI), majace
bardzo dobra wiedze na temat rynku finansowego i mechanizméw jego funkcjonowania i/lub do-
$wiadczenie na tym rynku. Jednakze, w gronie tym mogg sie tez znalez¢ osoby, ktore takiej wiedZy
nie maja i staja si¢ uczestnikami funduszy hedgingowych na podstawie rekomendacji swoich dorad-
céw finansowych (np. w ramach wealth management).

17 W tym miejscu nalezy wyjasnié, ze dzigki okresowi zamrozenia srodkéw pienigznych (lock-
-up period), ktéry w zaleznosci od funduszu wynosi od 1 do 3 lat, fundusze hedgingowe mogd
inwestowa¢ w instrumenty charakteryzujace si¢ bardzo niska ptynnoscia (zwigkszaja zatem piyn-
nos¢ wielu nieptynnych rynkéw). Jest to jedna z fundamentalnych korzyéci ekonomicznych, jakie
przynosza fundusze hedgingowe na globalnym rynku finansowym (Schneeweis 1998).

'8 Wedhug danych Hennessee Group, udziat inwestoréw indywidualnych zmniejszat sig sukce”
sywnie od poczatku lat 90. XX w. Jeszcze w 1992 r. inwestorzy indywidualni stanowili ponad 80%
uczestnikéw funduszy hedge. Od 2003 r. ich udziat w strukturze klientoéw tych funduszy wynosil JU%
tylko okoto 40% (European Central Bank 2006).
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3. Cechy funduszy hedge — szansa czy zagrozenie dla ich
funkcjonowania w dobie kryzysu

Jednym z najwazniejszych wnioskow, ktére nasuwajg si¢ po przedstawieniu powyz-
Szych rozwazan, jest to, ze w ogromnym stopniu to, w jaki sposob dana cecha
uksztattuje sic w okresie zawirowan na rynku finansowym, zalezy od kapitatu
ludzkiego. Z jednej strony, mamy tu na mysli zarzadzajacych danym funduszem
hedge, ktérzy:

— powinni posiada¢ umiejetnosci i narzgdzia do prawidtowej analizy i oceny
sytuacji segmentu rynku finansowego, w ktorym dzialaja, i na tej podstawie
podejmowac decyzje inwestycyjne zmierzajace do znalezienia, a nast¢pnie
utrzymania ponadprzecigtnej stopy zwrotu (wspoiczynnika alfa),

— powinni postepowac zgodnie z zalozeniami stylu i rodzaju obranej przez
siebie strategii inwestycyjnej, nie zwigkszajac nadmiernie dzwigni finan-
sowej oraz nie szukajgc dodatkowych mozliwosci zarobkowania poprzez
spekulacje na instrumentach, ktore nie sg przez nich bardzo dobrze znane
(tym bardziej ze w sytuacji kryzysu finansowego zmienno$¢ tych instru-
mentéw moze by¢ znacznie wyzsza niz zwykle),

~ powinni umie¢ odnalez¢ si¢ w sytuacji zagrozenia stratg i wycigga¢ wnio-
ski z doswiadczen swoich i innych zarzagdzajacych, ktérzy mieli problemy,
na przyktad z ptynnoscia.

Z drugiej strony, mamy na mysli inwestoréw funduszy hedge, ktorzy w sytu-
acji kryzysu nie powinni poddawaé si¢ ogdlnej panice i sugestiom mediéw czy
1_<0nkurencji i podejmowac pochopnych decyzji o zredukowaniu swojego zaanga-
“Owania w danym funduszu hedgingowym, nawet jesli ten osiaga w tym czasie
Straty. Ewentualne decyzje na ten temat powinny by¢ gleboko przeanalizowane
1 Przemyslane, co jest szczegdlnie istotne w przypadku dhugotrwatej wspolpracy
Mi¢dzy danym klientem a menedzerami funduszu hedge.

~ Analizujac cechy funduszy hedgingowych z punktu widzenia ich ksztattowania
SI¢ W czasie kryzysu, nalezy zadaé pytanie, czy s3 one szansg czy raczej zagroze-
fiem dla funkcjonowania tych podmiotéw. Biorac pod uwagg, ze rocznie $rednio
~Niezaleznie od koniunktury na rynku finansowym — na §wiecie upada okoto 20%
funduszy hedgingowych (Evans, Atkinson i Cho 2005), mozna by przypuszczac,
28 W kryzysie finansowym cechy funduszy hedgingowych beda raczej dla nich
Zagrozeniem niz szansg. Jednakze trzeba jeszcze raz podkreslié, ze jesli dziatania
2arzadzajacych funduszami hedgingowymi beda skoordynowane i skoncentrowane
M3 aktywnym zarzadzaniu i utrzymywaniu wspétczynnika alfa, a ich uczestnicy beda
prZestrzegaé wczesniej uzgodnionych warunkéw umowy o zarzadzaniu kapitalem

"0ta bene, powinna by¢ ona zawsze nastepstwem doktadnej analizy due dilligence,
i ktérej sprawdza si¢ wiedze i umiejetnosci menedzerow, a takze ryzyko zwigzane
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z ta inwestycja), to nawet w dobie kryzysu istnieje wysokie prawdopodobienstwo
wystgpienia korzysci, ktore przyczynia si¢ do sukcesu funduszu hedgingowego.

Zakonczenie

Dokonujac podsumowania rozwazan zawartych w niniejszym artykule, warto si¢
zastanowié, w jaki sposob bedzie sie dalej rozwijat rynek funduszy hedgingowych
funkcjonujacych na globalnym rynku finansowym, na ktorym najpewniej jeszcze
nieraz dojdzie do kryzysu.

Na poczatku niniejszego artykutu wspomniano, ze przez dekade poprzedzajaca
ostatni kryzys finansowy rynek funduszy hedgingowych rozwinat si¢ do niespoty-
kanych wczesniej rozmiardw, osiggajac w potowie 2007 r. liczbg przeszto 13 tys.
funduszy posiadajacych kapitat o wartosci ponad 2 bln USD. W przeprowadzanych
w tym czasie badaniach naukowych zaczgto wskazywacd, ze rynek ten zaczynd
sie upodabnia¢ do rynku tradycyjnych funduszy inwestycyjnych. Z jednej strony,
zaobserwowano wspomniane juz zjawisko przechodzenia zarzadzajacych fundu-
szami tradycyjnymi do biznesu funduszy hedgingowych. Zakladajac fundusze
hedgingowe, osoby te czgsto nie konstruuja niszowych strategii inwestycyjnych,
a korzystaja ze znanych im tradycyjnych segmentéw rynku finansowego (np. rynku
akcji, obligacji), co poniekad oznacza tworzenie produktow podobnych do tra-
dycyjnych funduszy inwestycyjnych. Z drugiej strony, ze wzgledu na kilkuletnid
hosse poprzedzajaca ostatni kryzys finansowy, wiele funduszy hedgingowych,
osiggajacych wysokie stopy zwrotu, odnotowywato znaczny naptyw kapitalu,
co w pewnym momencie stato si¢ dla nich bariera do dalszego utrzymywania alfy.
Nietrudno sie bowiem domysli¢, ze majac do dyspozycji 100 mln USD, tatwiej jest
uzyska¢ rentowno$é¢ np. 20%, niz osiagna¢ to samo, majac do dyspozycji | ml
USD. Nizsza lub zerowa alfa wymusza nizsze koszty (przede wszystkim niska lub
zerowa oplate za sukces), co jest typowe dla strategii stosowanych przez fundusz®
tradycyjne. :

Biorac pod uwage powyzsze, a takze ozywiona dyskusje na temat zwigkszen!d
kontroli nad funduszami hedgingowymi ze strony instytucji nadzorczych, moznd
przypuszczaé, ze faktycznie za kilkanascie lat ich rynek mogiby byc¢ rozpatrywany
w kategoriach agresywnych tradycyjnych portfeli inwestycyjnych (co z pewnoscid
ucieszytoby wielu przeciwnikow inwestycji alternatywnych). Sadzimy jednak’
ze taki scenariusz si¢ nie spelni, a to wlasnie miedzy innymi dzigki wystgpowanit
zawirowan na globalnym rynku finansowym, jakie mozna zaobserwowac W dobie
kryzysu. Z jednej strony, kryzys finansowy pozwala ,,oczysci¢” ten rynek zarowno
z menedzerow, ktorzy byé moze posiadali bardzo dobrg intuicj¢ na rynku instri”
mentoéw tradycyjnych, ale nie umieli wykorzysta¢ swoich umiejgtnosci na ryrlk_”
funduszy hedgingowych, oraz z menedzeréw, ktorzy podejmowali zbyt wysoki®
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ryzyko inwestycyjne, co (wbrew rozpowszechnianym bl¢dnym opiniom) nie jest
ani konieczne, ani typowe dla funduszy hedge. Z drugiej strony, kryzys finansowy
pozwala ,,0czy$ci¢” ten rynek ze strategii, ktore by¢ moze 1 byty w swych zaloze-
niach aktywne, ale w rzeczywistosci okazaly si¢ zbyt pasywne, oraz ze strategii,
ktére byty po prostu zle zarzadzane. W konsekwencji rynek ten moze dalej prawi-
diowo si¢ rozwijaé, utrzymujgc unikatowg charakterystyke.

Kryzys finansowy jest okresem, ktory stwarza wiele okazji do efektywnego
zarzadzania funduszami hedgingowymi i wykorzystania ich cech w taki sposob,
aby osiggna¢ i utrzymac alfe. Nalezy jednak pamigtaé, ze aby ja osiagnaé, trzeba
byc ,alfy”. Nalezy posiadaé i wiedze, i umiejetnosci, i doswiadczenie, a przede
Wszystkim intuicje do tego, aby widzie¢ w cechach funduszy hedge nie tylko
korzysci, ale i niebezpieczenstwa. Wowczas nieograniczona stopa zwrotu bedzie
osiggalna i w czasie kryzysu, i kiedy on minie.
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CHARACTERISTICS OF HEDGE FUNDS AND THEIR
FUNCTIONING DURING FINANCIAL CRISIS

Summary

The main goal of our paper is to show the benefits and the threats concerning the character-
istics of hedge funds during the financial crisis. First we present the features of hedge funds;
which allow both to define them and to understand their mechanism. Later we consider each
of the features as benefit or risk to hedge funds during the crisis. The results of our stufiy
show that: 1. the way in which each feature is formed during the crisis depends heavily
on the human capital (mostly on hedge fund managers, who need to think in categories of
active management and finding alpha, but also on investors, who should not act nervOl{Sl'y
and withdraw their capital from the fund which performs bad in crisis); 2. financial Crl‘SIS
helps to “clean” the hedge fund market from the inefficient managers and strategies, which
is positive to its further development.




