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Z}ozonos$¢ definicji funduszy hedge
i ewaluacja etapow ich rozwoju

Streszczenie. W artykule przedstawiono fundusze hedge i ich wplyw na zmiany zachodzqgce na
rynkach finansowych na przestrzeni catej pierwszej dekady XXIw., ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. W pierwszej czesci podjeto rozwazania na te-
mat kontrowersji wokdt definiowania funduszy hedge i ich specyficznych cech odrézniajgcych je od
pozostalych uczestnikoéw rynku finansowego. W drugiej czesci zaprezentowano parametry rozwoju
odnoszqce sig glownie do liczby funduszy hedge, wartosci aktywow w ich zarzqdzaniu oraz stdp ich
zwrotu. Przedstawione badania wynikéw inwestycyjnych (performance) funduszy hedge dowodzgq,
ze na przestrzeni ostatnich 15 lat zbiorcze wyniki funduszy hedge osiggaly zawsze wartosci dodat-
nie. Wyjgtek stanowily tylko lata 2008 i 2011. Niezaleznie od koniunktury na rynku finansowym
wyniki funduszy hedge, mierzone indeksem Barclay Hedge Fund Index, byly lepsze od wynikéw
., szerokiego rynku’ mierzonego indeksem Standard & Poor s 500.

Stowa kluczowe: fundusze hedge, globalny kryzys finansowy

Wstep

W ostatnich latach w samym rdzeniu systemu finansowego nastapito wiele
strukturalnych zmian. Jedng z najistotniejszych byt szybki wzrost znaczenia no-
wych finansowych graczy, wsrdd ktorych na szczegdlng uwage zastuguja fundu-
sze hedge.

Celem artykutu jest analiza rozwoju branzy funduszy hedge na $wiecie i oce-
na ich wynikéw inwestycyjnych na tle indeksu gieldowego Standard & Poor’s



70 Waldemar Aspadarec

500. Badania zostaly oparte na ocenie charakterystyk ilosciowych odnoszacych
sie¢ gldwnie do wartosci aktywow w zarzadzaniu, liczby funduszy hedge oraz ich
stop zwrotu. Zakres czasowy to lata 1997-2012. Wynika to z dwoch powodow: po
pierwsze, mozliwosci przedstawienia zmian na przestrzeni calej pierwszej dekady
XXI w., z uwzglednieniem okresu po wybuchu globalnego kryzysu finansowego;
po drugie, materialy zZrédtowe wykorzystane w pracy pochodza z bazy Barclay
Hedge, ktora raportuje dane od 1997 r.

1. Definiowanie, istota dzialalnoS$ci
i strategie inwestycyjne funduszy hedge

Definiowanie funduszy hedge jest o tyle specyficzne, ze mamy tu do czynie-
nia z terminem dwujezycznym. Powszechne stosowanie tego terminu utwierdza
w przekonaniu, ze nie znaleziono dobrego polskiego odpowiednika dla stowa
hedge. Fundusze hedge sa instytucjami powotanymi do zbiorowego lokowania
i zarzadzania pienigdzmi. Powstaje jednak pytanie, czym wyjatkowym si¢ odzna-
czaja, ze zastuzyly na dookreslenie: hedge. Jak mozna przeczyta¢ w publikacji
Hedge Funds Quantitative Insights, fundusz hedge definiuje si¢ jako ,,Prywatna,
luzno regulowang i profesjonalnie zarzadzana pule kapitalowa niedostepng dla
szerokiej publicznosci™. W Hedge Fund Course z kolei wskazuje sig, ze definio-
wanie funduszu hedge stwarza trudnosci, jako ze nielatwo opisac, czym jest ten
fundusz, bez wpadania w kolizje z definicjami funduszy, ktore nie zaliczajg si¢ do
kategorii funduszy hedge®. Czesto, definiujgc fundusze hedge, kladzie si¢ nacisk
na ich dazenie do osiggania zyskow bez wzgledu na otoczenie rynkowe. Fundusz
ten jest aktywnie zarzadzanym funduszem inwestycyjnym, dazacym do uzyska-
nia atrakcyjnych bezwzglednych stop zwrotu. Do osiagnigcia tego celu fundusze
hedge stosuja rozne strategie i narzedzia inwestycyjne. Sa one zaprojektowane
dla niewielkiej liczby duzych inwestorow, a ich zarzadzajacy otrzymuje udziat
w zyskach wypracowanych przez fundusz.

Polscy autorzy takze uzywaja réznych okreslen na fundusze hedge, np. An-
drzej Stawinski proponuje pojecie ,,fundusz arbitrazowy™. Nalezy jednak uznac,
ze najlepiej oddaje istote tego funduszu okreslenie ,,fundusz hedge” i takie tez
bedzie stosowane w niniejszej pracy. Obecnie nazwa ta moze by¢ mylaca, ponie-
waz wiekszos¢ tych funduszy to instytucje uznawane za bardziej ryzykowne od
klasycznych funduszy inwestycyjnych.

Funduszy hedge nie nalezy uwaza¢ za tradycyjne wehikuly inwestycyjne, za-
tem nie ma potrzeby przekazywania informacji o ich dziatalnosci regulatorom

' F.-S. Lhabitant, Hedge Funds: Quantitative Insights, John Wiley & Sons, London 2004, s. 32.
2 S.A. McCrary, Hedge Fund Course, John Wiley & Sons, New York 2004, s. 1.
3 A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 21.
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i pozostatym inwestorom. Jest to uzasadnione tym, ze tacy inwestorzy maja lepsze
rozeznanie co do ryzyka. W zwigzku z tym mozna wyr6zni¢ kilka kluczowych
cech funduszu hedge:

— pula nie stanowi przedmiotu regulacji naktadanych na zarejestrowane firmy
inwestycyjne, dlatego jej zarzadzajacy moze stosowaé dowolne strategie inwe-
stycyjne, w szczegolnosci wykorzystywaé ograniczony stopien dywersyfikacji,
stosowa¢ dzwignie finansowa, krotka sprzedaz lub instrumenty pochodne, takie
jak kontrakty terminowe czy opcje, a takze inwestowa¢ w instrumenty nieptynne
lub niebedace przedmiotem publicznego handlu. Jest to catkowicie odmienne od
rozwiazan przyjetych w klasycznych funduszach inwestycyjnych, ktore sa silnie
ograniczone istniejacymi regulacjami;

— zarzadzajacy funduszem hedge ma na celu zarabianie bez wzgledu na sy-
tuacje rynkowa. Spadajace rynki, np. akcji, nie sg wiec juz dobrym wytlumacze-
niem ztych wynikéw, poniewaz dopuszczalna jest krétka sprzedaz;

— do motywowania najlepszych menedzeréw na rynku fundusze hedge sto-
suja specjalng premie od wynikow, zwang incentive fee. Jest ona zalezna od wy-
nikow zarzadzajacego i stanowi zazwyczaj 20% wypracowanych przez niego
zyskow. Wymaga sie tez, aby zarzadzajacy zainwestowal w fundusz jakas czesé
swojego majatku osobistego. Fundusze hedge stosuja ponadto stale optaty, stano-
wigce 1-2% zarzadzanych aktywdw. Stuza one pokryciu kosztow statych funkcjo-
nowania wehikutu;

— w celu przeniesienia uwagi zarzadzajacego z zarzadzania kapitatem fundu-
szu na efektywne inwestowanie fundusze hedge czesto stosuja znacznie wydtuzo-
ne okresy miedzy zawiadomieniem klienta o checi wyjscia z inwestycji a wyplata
srodkow. Umozliwia to podejmowanie inwestycji dlugoterminowych oraz anga-
zowanie si¢ funduszu w nieptynne lub niepodzielne aktywa o znacznej wartosci,
takie jak nieruchomosci;

— fundusze hedge ze wzgledu na to, ze sa nieregulowane, nie musza ujawniac¢
swojego stanu posiadania. Wytworzylo to wokét nich aure tajemniczos$ci i wstrzy-
mato niektorych inwestoréw instytucjonalnych od podjecia decyzji o inwestowa-
niu w nie*,

Podziatu funduszy hedge wedlug ich strategii inwestycyjnych dokonuje wie-
le o$rodkéw badawczych monitorujacych rynek funduszy hedge. Najwazniej-
sze z nich to: Credit Suisse Tremont wraz z Dow Jones, Barclay Hedge, Hedge
Fund Research, Eurekahedge oraz MSCI Barra. Podzialy te nie sa oczywiscie
jednakowe, ale mimo wystepujacych w nich réznic wszystkie osrodki badawcze
pokrywaja te same lub zblizone rodzaje funduszy hedge. Na strategie sktadaja
si¢ cztery elementy: styl, narzedzia, instrumenty finansowe i obszar geograficzny
inwestowania. Styl okresla sposob dokonywania transakcji, ktory zalezy od wie-

4 F.-S. Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, John Wiley & Sons, London 2006, s. 34.
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lu czynnikéw rynkowych, takich jak: klasa aktywow i benchmark. Narzedzia to
kombinacje pozycji dtugich i krotkich, stopien zabezpieczenia ryzyka czy wyko-
rzystywanie dzwigni finansowej. Instrumenty to z kolei wachlarz aktywow fun-
duszu, a obszar geograficzny — miejsce dokonywania transakcji’. Nalezy jednak
podkresli¢, ze strategie stosowane przez fundusze hedge nie sg charakterystyczne
tylko dla nich. W praktyce fundusze hedge byly i sa kuzniami technik inwesty-
cyjnych. Ich innowacyjnos¢ wynika z duzej elastycznosci i pochodzenia nie od
konserwatywnych korporacji finansowych, lecz od kreatywnych oséb fizycznych.

2. Rozwdj sektora funduszy hedge w latach 1997-2012

Przedstawione charakterystyki ilosciowe beda odnosity sie do wartosci akty-
wow w zarzadzaniu, liczby funduszy hedge oraz stop ich zwrotu. W opisie branzy
funduszy hedge jako pierwszy prezentuje si¢ wykres obrazujacy wartosé akty-
wow w zarzadzaniu (assets under managament — AUM) funduszy hedge. Wedtug
szacunkdw wyzej wymienionej amerykanskiej bazy danych na koniec 2012 r.
fundusze hedge posiadaty w zarzadzaniu aktywa o wartosci 1708,9 mld dolarow

(wykres 1).

Wykres 1. Wartos¢ aktywow netto funduszy hedge na $wiecie
w latach 1997-2012 (w mld USD)
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: www.barclayhedge.com [15.07.2013].

Dzielac fundusze hedge wedtug kryterium stylu inwestycyjnego, mozna otrzy-
mac nastepujace rezultaty w miliardach dolarow analogicznie na koniec 2012 r.
(tab. 1).

5 P. Cottier, Hedge Funds and Management Futures. Performance Risks, Strategies and Use in
Investment Portfolio, Brno — Stuttgart — Wien 1997, s. 118.
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Tabela 1. Warto$¢ aktywow netto zarzadzanych przez fundusze hedge
wedtug kryterium stylu inwestycyjnego na koniec 2012 r. (w mld USD)

Kryterium stylu inwestycyjnego 2012
Arbitraz zamienny (Convertible Arbitrage) 39.6
Zagrozone papiery wartosciowe (Distressed Securities) 1139
Rynki wschodzace (Emerging Markets) 202,7
Akcyjne wyeksponowane netto na dtugie pozycje (Equity Long Bias) 148.5
Akcyjne wyeksponowane na dlugie i krétkie pozycje (Equity Long/Short) 169,1
Akcyjne wyeksponowane jedynie na dtugie pozycje (Equity Long-Only) 82,9
Akcyjne neutralne (Equity Market Neutral) 27,7
Akcyjne kierowane zdarzeniami (Event Driven) 165.9
Statoprzychodowe (Fixed Income) 229.2
Makro (Macro) 1725
Arbitraz przy fuzjach (Merger Arbitrage) 26,0
Multi strategii (Multi-Strategy) 203,0
Inne (Other)* 29.3
Dany sektor (Sector Specific)** 98.7

* fundusze sklasyfikowane jako Regulation D, Equity Short Bias, Option Strategies, Mutual Fund Timing,
Statistical Arbitrage, Closed-End Funds, Balanced, Equity Dedicated Short i bez kategorii; ** fundusze zakla-
syfikowane do danego sektora: technologii, energii, biotechnologii, finanséw, nieruchomosci, metali, gornictwa.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.barclayhedge.com [15.07.2013].

Jesli chodzi o liczbe funduszy hedge, to jest ona skorelowana z wartoscia ak-
tywow w ich zarzadzaniu, co oznacza, Ze srednia wartos¢ aktywow w zarzadzaniu
kazdego funduszu pozostaje mniej wiecej stata. Co ciekawe, w 2008 r., mimo
wstrzasu dla wartosci aktywdw w zarzadzaniu branzy, liczba podmiotow niewiele

spadfa, co przedstawia wykres 2.

Wykres 2. Liczba funduszy hedge w latach 1997-2011
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Od 2005 r. liczba bankructw funduszy hedge wzrosta i nigdy juz nie wrdcita
do niskich wartosci z poczatku dekady, ale weiaz, pomimo wybuchu globalnego
kryzysu, wiecej funduszy powstawalo niz bylo likwidowanych. Nie da si¢ jednak
ukry¢, ze rok 2008 przynidst najwicksza w historii liczbe bankructw w branzy.
Upadlo wowcezas okoto 1400 podmiotdéw, co nie zmienia faktu, ze liczba funduszy
hedge w ostatnich latach miesci sie w przedziale od 9 do 10 tys. Stany Zjednoczo-
ne z Nowym Jorkiem na czele wciaz pozostaja centrum zarzadczym najwigkszej
liczby funduszy hedge. Znaczenie Europy rosnie, natomiast Azji i innych lokali-
zacji, mimo oczekiwanych zmian, pozostaje na niskim poziomie.

Analizujac aktywa w zarzadzaniu, warto pokaza¢, w jaki sposob rozktadaly
si¢ one w zalezno$ci od wielkosci funduszu Aedge. Innymi stowy, jak skoncen-
trowany jest kapitat w branzy funduszy hedge. Zagadnienie to moze by¢ intere-
sujace w kontekscie studiow nad teza o generowaniu ryzyka systemowego przez
fundusze hedge. Jako teze robocza i materiat do osobnych rozwazan mozna podaé
to, ze znaczne pieniadze w zarzadzaniu relatywnie nielicznych instytucji moga
prowadzi¢ do monopolizacji ptynnosci, a co za tym idzie — stwarza¢ zagrozenie
dla rynku jako catosci, czyli generowac ryzyko systemowe®.

Wykres 3. Struktura inwestoréw funduszy hedge w latach 2000-2010
wedlug wartosci aktywow
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych www.thecityuk.com [15.07.2013].

Warto zauwazy¢, ze XXI wiek przyniost skupianie si¢ coraz wiekszych udzia-
low kapitatow w zarzadzaniu najwiekszych funduszy hedge. Na tle 2010 r. sytu-

¢ W. Aspadarec, Wielowymiarowe aspekty rozwoju rynku funduszy hedge, Wyd. Uniwersytetu
Szczeciniskiego, Szczecin 2013, s. 47.
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acja z 2000 r. moze wydawac sie tagodna. Na poczatku obecnego wieku istniata
bowiem wzglednie duza liczba matych podmiotéw majacych duzo do powiedze-
nia na zdywersyfikowanym rynku (wykres 3). Pierwsza dekada nowego wieku
byla jednak czasem koncentracji kapitatu.

3. Wyniki inwestycyjne funduszy hedge

Prywatny charakter funduszy hedge i brak ustawowego obowigzku ujawniania
danych to jeden z powodow, dla ktorych nie ma jednej, kompletnej bazy danych
zawierajacej informacje na temat dziatalnosci wszystkich funduszy. Od samego
poczatku dziatalnosci do gléwnych cech funduszy hedge nalezata ich niewielka
transparentno$¢ na kazdym polu dziatania. Luke¢ zwigzang z brakiem informacji
na temat branzy funduszy hedge zaczeto wypetnia¢ dopiero pod koniec XX w.
Zadanie to spoczelo na barkach prywatnych firm — dostawcoéw baz danych, ktore
specjalizuja sie¢ w gromadzeniu i przetwarzaniu informacji na temat ich dzialal-
nos$ci. Raportowanie funduszy do baz danych jest dobrowolne, dlatego wigkszos¢
funduszy hedge raportuje tylko do jednej bazy.

Odpowiedz na pytanie, jakie wyniki osiagaja fundusze hedge, nie jest tatwa.
Przed dokonaniem analizy wynikow funduszy przedstawione zostang trudnosci,
ktére czynia odpowiedz na nie niejednoznaczng. Specyfika funduszy hedge po-
woduje, ze informacje na temat wynikow przez nie osigganych obciazone sg roz-
nymi bledami, o istnieniu ktorych nalezy pamigta¢ w czasie oceny ich wynikow
inwestycyjnych. Wedlug Williama Funga i Davida A. Hsieha, analizujac wyniki
funduszy hedge dostgpne w bazach danych, nalezy zwrdci¢ uwage na nastgpujace
btedy:

— blad przetrwania funduszu (survivorship bias),

— bflad historycznych stop zwrotu (instant history bias),

— bflad likwidacji funduszu (liquidation bias),

— btad wyboru (selection bias)’.

Przed 2006 r. brak mozliwosci inwestowania w caly sektor funduszy hedge
zmuszat do skupienia uwagi na zachowaniu pojedynczych funduszy. Odpowiedzi
na pytania: czy fundusze hedge zachowujg si¢ lepiej niz fundusze inwestycyjne
i czy pojedyncze fundusze hedge zachowuja sie lepiej niz rynek jako catosc, nie
sg oczywiste. Przyczyny tych trudnosci zostaly przedstawione wyzej, ale powinny
by¢ uzupetnione o nastepujace kwestie. Po pierwsze, jedng z trudnosci w kalku-
lowaniu stop zwrotu jest wycena. O ile nieskomplikowane jest obliczanie stop
zwrotu klasycznych funduszy inwestujacych w akcje, o tyle fundusze hedge nie-
rzadko nabywaja do portfela instrumenty finansowe nieb¢dace przedmiotem ob-

7 W. Fung, D.A. Hsieh, Hedge-Fund Benchmarks: Information Content and Biases, ,,Financial
Analysis Journal” 2002, t. 58, nr 1.
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rotu na zorganizowanych rynkach. Trudnos¢ wynika z tego, ze dla instrumentow
notowanych na rynku OTC nie ustala si¢ cen zamkniecia, zatem fundusze hedge
wykorzystuja modele teoretyczne do oszacowania wartosci tych instrumentow.
Innym rozwigzaniem stosowanym w celu wyeliminowania tej niedogodnosci jest
wycena portfela na podstawie cen kwotowanych, a nie cen transakcyjnych, co
rowniez moze budzi¢ kontrowersje. Kolejna trudnos¢ wynika z prawidlowego
szacowania stop zwrotu funduszy hedge. Rzetelne szacowanie musi zawiera¢ do-
pasowanie do ich ekspozycji na ryzyko. Fundusze hedge moga otwiera¢ zarowno
dhlugie, jak i krotkie pozycje, korzysta¢ z derywatow oraz pozyczek, dlatego ich
ekspozycja na ryzyko rynkowe w krotkim okresie moze by¢ zmienna, co utrudnia
jej oszacowanie, przy ograniczonej probie miesiecznych stop zwrotu. Techniki
shuzace szacowaniu ekspozycji na ryzyko w klasycznych funduszach inwestycyj-
nych nie spisuja si¢ tak dobrze w przypadku funduszy hedge. Stope zwrotu fundu-
szu akcyjnego najczesciej postrzega si¢ jako zwrot z portfela akcji oraz kilku ele-
mentow unikalnych danego funduszu. W przypadku funduszy hedge stopa zwrotu
najlepiej jest wyrazona jako stopa zwrotu inwestycji w instrumenty pochodne.

Ekstrapolowanie wynikow przesztych na przyszios¢ wiaze sie z tym, ze wy-
niki danego funduszu moga dawac selektywny oglad jego ryzyka. Jest to zwia-
zane ze stosowaniem strategii o profilu wyptat, podobnie jak w przedsiebiorstwie
ubezpieczeniowym sprzedajacym ubezpieczenia na wypadek trzesienia ziemi.
Do czasu, gdy ubezpieczenia te nie wiaza sie z koniecznoscia wyplat, wptywa-
ja na dobre wyniki ubezpieczyciela. Czasami jednak nastepuje trzesienie ziemi,
co powoduje, ze ubezpieczyciel odnotowuje duze straty, ktore moga przekroczy¢
jego skumulowane zyski z okresow spokojnych. O ile w przypadku inwestoréw
przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego ryzyko nastgpienia trzesienia ziemi jest
przez nich kalkulowane, o tyle inwestorom funduszy hedge moze wydawac sie
niemozliwe, ze fundusz ten ponosi ryzyko duzych strat przed ich zmaterializowa-
niem. Fundusz Aedge narazony na takie ryzyko bedzie generowat zyski, poniewaz
do katastroficznego wydarzenia nie dochodzi przez dluzszy czas, co utwierdza
inwestoréw w tym, ze nie posiada on zmiennosci i ekspozycji na ryzyko rynkowe,
przez co moze wydawac¢ si¢ dobry pod wzgledem wynikow. Analiza zmiennosci
moze prowadzi¢ do wniosku, ze fundusz ma niska zmiennos¢, poniewaz inwe-
storzy oceniaja stopy zwrotu przed pojawieniem si¢ niekorzystnego wydarzenia.
Takie rozumowanie uzasadnia, dlaczego zmienno$¢ nie jest najlepsza miara oceny
ryzyka pojedynczego funduszu. Przyktad ten pokazuje, ze fundusz hedge moze
wydawac sie mie¢ malg zmiennos¢ w stosunku do funduszu inwestycyjnego, lecz
cechuje sie znacznie wyzszym prawdopodobienstwem utraty wszystkich swoich
aktywow?.

8 R.M. Stulz, Hege funds: past, present, future, ,JJournal of Economic Perspectives” 2007,
t. 21, nr 2, s. 188.
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Wymienione niedogodnosci czynig analize wynikow inwestycyjnych fundu-
szy hedge kontrowersyjng. Metoda stosowana do ewaluacji strategii inwestycyj-
nych w tym sektorze jest oszacowanie alfy tej strategii. Jest to ta czgs¢ strategii,
ktéra nie jest wyjasniona ryzykiem beta, wynikajacym z ekspozycji na zmiany
rynkowe. Zarzadzajacy musi posiada¢ umiejetnos¢ generowania alfy, nie nara-
zajac si¢ przy tym na ryzyko bety. Pod wzgledem statystycznym alfa jest wiec
wyrazem wolnym w réwnaniu regresji liniowej, oceniajacym efektywnos¢ zarza-
dzania funduszem inwestycyjnym, ktéry zostat zaproponowany przez Michaela
C. Jensena na podstawie modelu CAPM®.

(Rt_ Rf) = ar+ ﬁr(Rm_ Rf) + et (1)

gdzie:
a, —wspdtczynnik alfa,
R, — stopa zwrotu funduszu w rozpatrywanym okresie,
R, —stopa wolna od ryzyka w rozpatrywanym okresie,
B, —wspdtczynnik beta funduszu w rozpatrywanym okresie,
R — stopa zwrotu portfela rynkowego w rozpatrywanym okresie,

m

Przeksztalcajac to rownanie, otrzymamy:
o,=R-R)-p(R,~R)-e, @)

Alfa Jensena jest nadwyzkowa stopa zwrotu wazong ryzykiem. Im wyzsza
wartos$¢ tego wskaznika, tym lepszy wynik osiggniety przez dany fundusz hed-
ge. Wartosci dodatnie wskaznika oznaczaja, ze sg zarzadzane ponadprzecietnie,
ujemne za$ — ze portfel osiagnal wynik stabszy niz nadwyzkowa stopa rynkowa
(R, — R), ktéra czasem przyjmuje wartos¢ zero (co oznacza, ze rynek jest neu-
tralny)'.

W badaniach nieregulowanych funduszy zasada jest to, ze posiadajg one
srednio nieujemng alfe po uwzglednieniu optat. Wynika z tego, ze zarzadzajacy
funduszem hedge zarabiaja co najmniej na odprowadzane na ich rzecz oplaty.
Srodowiska akademickie w badaniach skupiaja uwage w odniesieniu do alfy na
dwoch problemach: srednim rozmiarze alfy i okresie utrzymywania sie alfy w po-
jedynczych funduszach. Roger G. Ibbotson i Peng Chen w 2005 r. przeanalizowali
zachowanie funduszy hedge w latach 1999-2004. Z ich badan wynika, ze $rednia
stopa zwrotu dla kazdego z funduszy hedge wyniosta 9,1% po uwzglednieniu
opflat. Stopa zwrotu wolna od optat dzielona jest na dwa komponenty. Pierwszym

® M.C. Jensen, The performance of mutual funds in the period 1945-1964, .Journal of Fi-
nance” 1968, t. 23, nr 2.
10°7. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus, Investments, McGraw-Hill, New York 2008, s. 295.
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z nich jest zysk powstaly dzigki ekspozycji na szeroki rynek (ryzyko beta). Eks-
pozycja ta generowata zysk w wysokosci 5,4%, co oznacza, ze $rednia alfa dla
funduszy wyniosta 3,7%. Z badania tego wynika, ze alfa w funduszach hedge
jest znacznie wigksza niz alfa funduszy inwestycyjnych inwestujacych w akcje
w badanym okresie!!.

Odpowiedz na pytanie o utrzymywanie si¢ alfy w czasie przez zarzadzajacych
funduszami hedge daja badania przeprowadzone przez Raviego Jagannathana,
Alexeya Malakhova i Dmitriya Novikova z 2006 r. Wskazuja one, ze fundusze
hedge sa w stanie utrzymac tylko polowe swoich dobrych wynikéw, rozwaza-
jac okresy trzyletnie, co oznacza, ze jesli fundusz posiadat alfe na poziomie 2%
w czasie trzyletniego okresu, to mozna oczekiwac, ze jego alfa w ciggu nastepne-
go takiego okresu wyniesie 1%'2. Podsumowujac, istnieje wiele badan potwier-
dzajacych znaczny odsetek funduszy z istotnie dodatnia alfa, a zatem umiejetnosé
wybrania dobrego funduszu sedge moze by¢ wysoce optacalna. Nie nalezy jednak
zapominac, ze ekstrapolowanie wynikow przesztych na przysztos¢ moze by¢ nie-
bezpieczne, cho¢ istnieja badania potwierdzajace, ze wczesniejsze wyniki fundu-
szy pomagaja w ich wybieraniu na przysztos¢.

Aby moc mierzy¢ usrednione wyniki inwestycyjne funduszy hedge, czyli in-
deks funduszy hedge dla statystycznej wiarygodnosci, nalezy posiada¢ pewng ich
liczbe (chodzi o to, by wyniki pojedynczego funduszu nie wptywaly zanadto na
catos¢). Stad tez Barclay Hedge mimo ¢wier¢wiecza funkcjonowania nalicza in-
deks funduszy hedge dopiero od 1997 r.

Na wykresie 4 pokazano, ze fundusze hedge w swojej masie spehniajg swe
funkcje, czyli generowanie mozliwie najwyzszych zyskow bezwzglednych, a nie
relatywnych do benchmarku. Nawet krach dotcomoéw nie przeszkodzit wyjsé
branzy funduszy hedge na plus, co prawda niewielki, ale pozwalajacy inwesto-
rom zaspokajac¢ potrzebe zarabiania, a w najgorszym razie nieponoszenia strat.
Co wazne, w latach w ktérych nie nastapit krach, zaréwno w latach wzrostu, jak
i stagnacji rynkow, fundusze hedge osiagaly znaczne bezwzgledne zyski — nawet
ponad 36% w 1999 r., w okresie hossy technologiczne;j.

Niepokojacy wyjatek stanowig lata 2008 i 2011. Jako przyczyne tak znacz-
nych strat poniesionych w 2008 r. mozna wskaza¢ nie tylko spadki na rynkach
jako takie i znaczng zmiennos¢ rynkow, poniewaz fundusze hedge w zasadzie lu-
bia zmienno$¢, szczegdlnie te agresywnie zarzadzane i potrafiagce zmienia¢ dyna-
micznie swoja pozycje z dlugiej na krotka i odwrotnie, ale réwniez brak ptynnosci
na rynkach, czyli sytuacje, w ktdrej zarzadzajacy funduszem wie, w jakich cenach
otwiera¢, zamykac lub odwracac pozycje, cho¢ rynek nie daje mozliwosci reali-

' R.G. Ibbotson, P. Chen, Sources of Hedge Fund Returns: Alphas, Betas, and Costs, Yale In-
ternational Center for Finance, Working Paper 05-17, Yale University, New Haven 2005.

12 R. Jagannathan, A. Malakhov, D. Novikov, Do Hot Hands Persist Among Hedge Fund Ma-
nagers? An Empirical Evaluation, ,NBER Working Paper” 2006, nr 12015.
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Wykres 4. Stopy zwrotu funduszy hedge w latach 1997-2012 (w %)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.barclayhedge.com [15.07.2013].

zacji transakcji. Przyczyna mogly by¢ takze problemy zwiagzane z obstuga uzy-
wanych lewaréw — zaciagnigtych pozyczek oraz panika klientow w funduszach
niestosujacych odpowiednich okreséw zamknigtych. Fundusz moze by¢ zmuszo-
ny do zamykania pozycji w najmniej korzystnym momencie, sg to incydenty na
linii fundusz — instytucje go obstugujace lub wobec niego nadrzgdne. Jak zatem
wygladaja wyniki funduszy hedge na tle rynku akcji?

Na wykresie 5 wida¢ z kolei, ze inwestor, ktory zainwestowal w fundusze
tworzace ten indeks w styczniu 1997 r. i utrzymywat inwestycje do konca 2007 r.,
czyli wybuchu globalnego kryzysu finansowego, uzyskal stope zwrotu rowna
286,4% (wolng od wszystkich dodatkowych obcigzen, takich jak premie za za-
rzadzanie) lub efektywna roczng stope zwrotu réwna 14,4%. Ze wzgledu na to,
ze aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne rynku akcji jako catos¢ nie zacho-
wuja sie lepiej niz rynek akcji, uwzgledniajac oplaty przez nie pobierane, fundu-
sze hedge beda lepsze niz aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne, o ile ich
wyniki beda wyzsze niz wyniki rynku akcji jako catosci. Hipotetyczny inwestor,
ktéry zainwestowal w indeks Standard & Poor’s 500, w tym samym czasie zarobit
75.,3%, co daje roczng efektywna stope zwrotu na poziomie 5,7%. Elastycznos¢
funduszy hedge i zalety z niej wynikajace z calg silag objawily sie w styczniu
2009 r., kiedy stopa zwrotu hipotetycznego inwestora angazujacego srodki na
poczatku 1997 r. w odniesieniu do funduszy hedge siegneta 202,4%, natomiast
w odniesieniu do S&P 500 wyniosta —6,4%. Wynik osiagniety przez klasyczne
fundusze inwestycyjne z powodu braku ich ruchliwosci podwazyl wiarg wielu
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Wykres 5. Barclay Hedge Fund Index na tle indeksu akcji S& P 500
w latach 1997-2012 (w %)
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych: www.barclayhedge.com i stooq.pl [15.07.2013].

inwestoréw w skuteczno$¢ dlugoterminowego inwestowania w mysl zasady ,.kup
i trzymaj” (buy and hold).

Konkludujac, na koniec pierwszego potrocza 2012 r., czyli po 16,5 roku inwe-
stowania przez inwestora, wynik osiggniety na portfelu funduszy hedge mierzony
indeksem Barclay Hedge Fund Index wynidst 301,8%, znacznie przewyzszajac
stope zwrotu indeksu S & P 500, ktora ksztaltowata si¢ na poziomie 75,4%.

W badanym okresie zbiorcze wyniki inwestycyjne funduszy hedge osiagaly
zawsze wartosci dodatnie — od 1,42% w 2002 r. do 36,56% w 1999 r. Wyjatek sta-
nowily lata 2008 i 2011. Wybuch globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. po-
kazal, ze nawet tak elastycznym wehikutom inwestycyjnym, jak fundusze hedge,
nie udalo si¢ jako branzy osiagna¢ dodatniej stopy zwrotu. Rok 2011 zakonczyt
si¢ drugi raz w historii ujemna stopg zwrotu na poziomie —5,48%. Wyniki fundu-
szy hedge w badanym okresie pozostawaly w korelacji z mozliwosciami, jakie
oferowaly poszczegolne segmenty globalnego rynku finansowego. Spadek war-
tosci indeksu Barclay Hedge Fund Index, szczegolnie w 2008 r., zdeterminowany
byt strukturg funduszy hedge, w ktorej dominuja fundusze akcyjne wyekspono-
wane netto na dlugie pozycje (equity long bias i managed futures). Zatlamanie na
rynkach w 2008 r. cechowato si¢ réwnoczesnymi spadkami na rynkach kapitato-
wych i na rynkach surowcowych.

Badanie wynikow funduszy hedge od 1997 r. do pazdziernika 2012 r. dowo-
dzi, ze wsrdd subindeksdw opisujacych strategie funduszy hedge wszystkie osiag-
nely wynik dodatni, z wyjatkiem jednej (dedicated short bias), ktorej wynik byt
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ujemny i wynosit —4,07%. W obu latach (2008 i 2011), gdy fundusze hedge jako
cata branza zanotowaly ujemne wyniki, stopy zwrotu strategii wyeksponowanej
na pozycje krotkie przyniosty odpowiednio: 40,91% i 6,64% zysku.

W uzupehieniu nalezy dodaé, ze do rozwoju rynku funduszy hedge przy-
czynilo si¢ takze to, ze staly si¢ one narzedziem dywersyfikacji portfela. Mogac
swobodnie wykorzystywa¢ derywaty, krétka sprzedaz, dazyly do uzyskania nie-
ograniczonej stopy zwrotu, co sprawito, ze byly nisko lub ujemnie skorelowane
z tradycyjnymi instrumentami finansowymi. Analiza korelacji miedzy indeksa-
mi Barclay Hedge Fund Index a globalnym rynkiem akcji mierzonym indeksem
S &P 500 w okresie od 2000 r. do konca 2012 r. dowodzi, ze fundusze hedge byly
stabo skorelowane z globalnym rynkiem akcji w latach 2000-2003. W kolejnych
latach az do wybuchu globalnego kryzysu finansowego poziom korelacji wzrdst,
by w nastepnych latach ponownie si¢ obnizy¢. Wspotezynnik ten wynidst odpo-
wiednio: 0,24 w latach 2000-2003, 0,62 w latach 2003-2007 i 0,45 w latach 2007-
-2012°,

Mozna wiec postawic teze, ze niski stopien korelacji funduszy hedge z ryn-
kiem akcji jest jedna z gldéwnych przestanek naplywu kapitalu od inwestorow
instytucjonalnych do branzy funduszy hedge. Niski poziom korelacji od wybu-
chu kryzysu sugeruje, ze fundusze hedge przesunely srodek ciezkosci z rynku
kapitatowego na rynek towarowy, w szczegdlnosci na surowce traktowane jako
odpowiedz inwestorow na polityke bankdéw centralnych.

Podsumowanie

Sektor nieregulowanych funduszy w pierwszej dekadzie XXI w. rozwijal si¢
niezwykle dynamicznie. Kryzys finansowy réwniez nie spowodowat zatamania
w branzy funduszy hedge, cho¢ w 2008 r. nastapil spadek wartosci aktywow w za-
rzadzaniu i najwigksza w historii liczba funduszy hedge ulegta likwidacji, ale juz
na koniec 2011 r. rynek powrdcit do rekordowego poziomu. Mozna wigc postawié
tezg, ze fundusze hedge beda istnialy zawsze, jednak ze wzgledu na wzrost zna-
czenia inwestoréw instytucjonalnych branza jako calos¢ zblizy si¢ do tradycyjne-
go modelu funduszy inwestycyjnych. Od funduszy hedge oczekuje sie pozytyw-
nego zachowania niezaleznie od tego, jakie bylo zachowanie rynku, a analizujac
wyniki funduszy hedge, mozna stwierdzi¢, ze ze wzgledu na swa elastycznos¢
wcigz osiagaja one wyniki lepsze niz ,,szeroki rynek” mierzony indeksem S & P
500 niezaleznie od sytuacji rynkowe;.

13- Opracowanie na podstawie danych www.barclayhedge.com [15.07.2013].
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The complexity of defining hedge funds
and the evaluation of their development stages

Abstract. In this compilation the author explains the influence of hedge funds occurring on the
financial market during a decade of the new century, especially after the outburst of the global fi-
nancial crisis. The first part contains considerations about controversies when defining hedge funds
and their specific features, differentiating them among other participants of the financial market.
The next part presents a development parametric, referring to the quantitative characteristics about
the amount of hedge funds, asset value, and their return of assets. The results presented in the com-
pilation connected with researching hedge funds investing performance show, that during the last
15 years, hedge funds collective results have achieved positive values, except in 2008 and 2011. In
spite of economic trends in the financial market, the performance of hedge funds measured by the
Barclay Hedge Fund Index, were much better than the performance of the “broad market” meas-
ured by Standard & Poor s 500 index.

Keywords: hedge fund, global financial crisis



