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Streszczenie

W artykule przedstawiono rozwazania nad jednym z gtdéwnych uczestnikéw ryn-
ku finansowego — funduszy hedge. W pierwszej czesci zaprezentowano fundusze hedge
na tle funduszy powierniczych za pomoca zasadniczych réznic migdzy nimi. W kolejne;j
przeprowadzono analiz¢ sektora funduszy hedge wraz z oméwieniem wartosci aktywow
w zarzadzaniu funduszami hedge w latach 1997-2012. W ostatniej, bedacej gtowna czgs-
cig opracowania, przedstawiono uwagi dotyczace przyszlosci instytucjonalnej tych fun-
duszy, nawigzujac w ten sposob do hipotezy o prawdopodobnej konwergencji mi¢dzy
funduszami hedge i powierniczymi.

Stowa kluczowe: fundusze hegde, fundusze powiernicze, rynek finansowy

Wprowadzenie

Jedna z najistotniejszych zmian, jaka zaszta w ostatnich kilkunastu latach
w samym rdzeniu systemu finansowego, jest znaczny wzrost znaczenia nowych
finansowych graczy, ktorzy maja duzy wptyw na funkcjonowanie rynkéw finan-
sowych. Do tych zmian szczegdlnie przyczynity si¢ fundusze hedge, atrakcyjne
zarowno dla inwestordw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Funduszom
tym udato si¢ zdominowaé obroty w wielu segmentach rynku finansowego. Sa
one odpowiedzialne za ponad potowe transakcji na gietdzie w Nowym Jorku!,

' R.M. Stulz, Hedge Funds: Past, Present, Future, ,Journal of Economic Perspectives” 2007,
t. 21, nr 2.
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przez co z jednej strony sg zroédlem zyskow zardwno inwestorow, jak i bankow
komercyjnych. Z drugiej strony ze wzglgdu na generowanie spektakularnych
zyskow 1 strat znajduja si¢ w centrum zainteresowania regulatorow rynku.

Fundusze hedge réznig si¢ od pozostatych uczestnikow rynku, migdzy
innymi, szerokim wachlarzem strategii inwestycyjnych, instrumentami finanso-
wymi i stosowaniem dzwigni finansowej. Najwigcej kontrowersji zwigzanych jest
jednak z systemem wynagradzania oraz nieprzejrzystosciag funduszy hedge dla
0sdb z zewnatrz?. To przesuniecie srodka cigzko$ci w kierunku rynku finanso-
wego oraz wzmozony handel na tym rynku sprawity, ze obecnie fundusze hedge
traktowane sg jako potencjalny ,katalizator” zaburzen w instytucjach finanso-
wych, ktdre moga przetozy¢ si¢ na szeroko pojeta gospodarke®.

Celem artykulu jest przedstawienie wynikdéw analizy przyszlych zmian na
rynku funduszy hedge na §wiecie i w Polsce. Ukazano w nim istot¢ funduszy hedge
na tle funduszy powierniczych oraz stan ich rynku na koniec czerwca 2012 roku.
Podstawowa hipoteza badawcza jest stwierdzenie o prawdopodobnej konwergen-
c¢ji miedzy funduszami hedge oraz funduszami powierniczymi. Uzasadnieniem dla
tak postawionej hipotezy sa zapisy zawarte w inicjatywie ustawodawczej przed-
stawione w 2009 roku jako projekt ustawy odnoszacy si¢ do dziatalnosci funduszy
hedge — Hedge Fund Transparency Act. Nie sa one obowiazujacym prawem, ale
maja szans¢ staé si¢ zalazkiem potencjalnych zmian regulacji sektora funduszy
hedge. Wiekszos$¢ zapiséw w projekcie ustawy zmierza w kierunku wyelimino-
wania mozliwosci korzystania z wylaczen 1 wyjatkow pozwalajacych funduszom
hedge na stosowanie ultraelastycznych, zréznicowanych i nieograniczonych
przepisami prawnymi strategii inwestycyjnych. O ile dla samych funduszy hedge
jest to sprzyjajaca okolicznos$é, o tyle pozostali uczestnicy rynku wyrazali sprze-
ciw 1 dazyli do uregulowania dziatalnosci funduszy hedge. Stwierdzi¢ trzeba, ze
zmiany zaproponowane w przepisach Hedge Fund Transparency Act polegaja na
zlikwidowaniu mozliwo$ci funkcjonowania funduszy hedge w skrytosci i obo-
wiazku objgcia nadzorem wigkszej ich liczby niz do tej pory.

2 A. Ineichen, K. Silberstein, AIMA’s Roadmap to Hedge Funds, Alternative Investment Man-
agement Association, London 2008, s. 10.

3 C. McCarthy, Hedge Funds: What Should Be the Regulatory Response?, www.fsa.gov.uk/pag-
es/Library/Communication/Speeches/2006/1207cm.shtml (15.07.2012).
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1. Istota funduszy hedge i ich organizacja

Przed analiza kierunkow rozwoju funduszy hedge nalezy przedstawic¢ sposdb
ich organizacji. W tym celu ukazano roznice mi¢dzy funduszami hedge a fundu-
szami powierniczymi*. Ekonomiczna funkcja funduszu hedge jest taka sama jak
funduszu powierniczego. W obu przypadkach zarzadzajacym funduszami powie-
rzane sg pieniagdze inwestoréw z nadzieja, ze w chwili wycofania sSrodkéw inwesto-
1Zy otrzymajg zainwestowany kapital oraz godziwy zysk. Fundusze powiernicze
mozna podzieli¢ na dwie kategorie: mniejsza czg$¢ stanowia fundusze indeksowe
— pasywne, a wigkszg — aktywnie zarzadzane. W funduszach pasywnych zarza-
dzajacy daza do osiagania wynikow podazajacych za benchmarkiem, jakim jest
indeks. Jak juz sygnalizowano, wigkszos$¢ funduszy powierniczych oraz wszyst-
kie fundusze hedge sa funduszami aktywnymi. Inwestorzy takich funduszy maja
nadzieje, ze zarzadzajacy wykazuje zdolnosci, ktore przyczynig si¢ do uzyskania
znacznie lepszego wyniku niz w funduszu pasywnym badz w funduszu aktywnym
zarzadzanym przez innego zarzadzajacego.

Nie ma jednej definicji funduszu hedge ze wzgledu na wielos$¢ cech posia-
danych przez te wehikuly inwestycyjne. Pierwotnie funduszem hedge nazywano
strategi¢ inwestycyjna, ktora byla nastawiona na systematyczne redukowanie
ryzyka przez branie pod uwage kierunku ruchu na rynku oraz tworzenie portfela
z kompozycji pozycji krotkich i dlugich®. Wspodtczesnie nazwa ta moze wprowa-
dza¢ w blad, poniewaz nie wszystkie fundusze hedge sg zabezpieczone w ten spo-
sob. Przyjmujac zatem najczesciej stosowana definicje funduszu hedge, mozna
stwierdzi¢, ze jest to prywatna, luzno regulowana i profesjonalnie zarzadzana pula
kapitatu, niedostepna szerokiej publicznosci. Wielos$¢ strategii funduszy hedge
z jednej strony znacznie je réznicuje, jednak z drugiej strony wszystkie maja cechy
odrézniajace je od pozostatych typdw funduszy inwestycyjnych. Ze wzgledu na
ograniczone ramy artykutu skupiono si¢ na najwazniejszych roznicach migdzy
funduszami hedge a funduszami powierniczymi.

Pierwsza rdznicg jest brak ograniczen co do zakresu wykorzystywanych
instrumentow 1 strategii inwestycyjnych. W funduszach hedge wolno stosowac
rozwigzania o asymetrycznych profilach wyptaty, takie jak instrumenty pochodne
czy krétka sprzedaz. Mozna wykorzystywac bezposrednio lub posrednio przez

4 W pracy przez fundusz powierniczy (mutual funds) okresla si¢ fundusze inwestycyjne, ktorymi
postuguja si¢ w USA.

5 F-S. Lhabitant, Hedge Funds: quantitative insights, John Wiley & Sons, London 2004, s. 4.
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derywaty dzwigni¢ finansowg. Wynika to z faktu, ze fundusze hedge nie sg reje-
strowane 1 tym samym wylaczone spod regulacji ze wzgledu na ich zamknigtosé.
Fundusze hedge przeznaczone sa tylko dla inwestoréw kwalifikowanych oraz
duzych instytucji®.

Stosowanie zlozonych instrumentéw finansowych z jednoczesnym wyko-
rzystaniem dzwigni finansowej przez fundusze hedge to kolejna roznica, ktdra
czyni je unikatowymi wsrdd instytucji finansowych. Nie sa one jednak jedynymi
podmiotami stosujgcymi te instrumenty i strategie’. Wykorzystywanie transakcji
krotkiej sprzedazy jest standardem wsrod funduszy hedge®, natomiast mozliwos¢
jej stosowania przez fundusze powiernicze jest ograniczona. Krdtka sprzedaz jest
immanentng cechg dostepna rowniez bankom komercyjnym i inwestycyjnym’.

Fundusze hedge, mimo Zze powszechnie sg postrzegane jako mniej przejrzy-
ste, to jednak nie sg pod tym wzgledem wyjatkowe. Brak przejrzystosci odrdznia
je wprawdzie od funduszy powierniczych, ale nie czyni je unikatowymi na tle
bankéw. Do momentu, gdy fundusz hedge nie zdecyduje si¢ na przeprowadzenie
oferty publicznej, poufnos¢ wynika z niskiego poziomu regulacji i pozwala na
stosowanie strategii tradingowej, ktorej ujawnienie mogtoby by¢ wykorzystane
przez innych uczestnikéw rynku przeciwko temu funduszowi. Zamozni inwesto-
rzy, bedac tego swiadomi, zgadzaja si¢ na ten brak transparentno$ci niespotykany
w funduszach powierniczych.

Struktura wynagrodzen to kolejna réznica mi¢dzy analizowanymi fundu-
szami. W szczegolnosci zarzadzajacy funduszem hedge jest zawsze wynagradzany
na podstawie bezwzglednych stop zwrotu, natomiast w klasycznych instytucjach
zbiorowego inwestowania zarzadzajacy otrzymuja premi¢ na podstawie osiagnig-
tych wynikow na tle benchmarku'®. Zarzadzajacy funduszami hedge sa wyna-
gradzani w sposob mieszany, ale najczgsciej spotykanym modelem jest model
,»1-1-20”, w ktorym zarzadzajacy otrzymuja 1% wartosci zarzadzanych aktywow
z przeznaczeniem na biezace funkcjonowanie funduszu oraz 20% zysku przekra-
czajacego okreslony benchmark. Nadmierne ryzyko wynikajace z kombinacji nie-
przejrzystej 1 ztozonej struktury wynagrodzen moze sktania¢ do podejmowania

¢ Amerykanski nadzor SEC skupia si¢ na ochronie matych inwestoréw detalicznych.
" Inne tego typu instytucje to np. fundusze private equity.
8 F. Stefanini, Investment Strategies of Hedge Funds, John Wiley & Sons, London 2006, s. 77.

% Banki komercyjne i inwestycyjne czgsto majg dzialy tradingowe powielajgce strategie fundu-
szy hedge.

10'S.A. McCrary, Hedge Fund Course, John Wiley & Sons, New York 2004, s. 56.
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nadmiernego ryzyka. Warto zaznaczy¢, ze inwestorzy preferuja fundusze hedge,
w ktorych zarzadzajacy jest zaangazowany kapitatowo.

Fundusze hedge jako ponadprzeci¢tnie aktywne fundusze inwestycyjne sa
na ogot postrzegane jako dostarczyciele ptynno$ci na rynku kapitatlowym, co
pomaga tworzy¢ efektywnos$¢ rynku. Jednak w ostatnim okresie przesuwaja si¢
w strone mniej ptynnych rynkéw, co w potaczeniu z lewarowaniem wystawia
je na znaczne ryzyko ptynnosciowe''. Mechanizmem obronnym stosowanym
przez fundusze hedge jest adaptacja dluzszych okreséw zamkniecia'?. Krotsza
mozliwo$¢ wycofywania §rodkow przez inwestorow daje zarzadzajacym wigksza
elastycznos$¢ w radzeniu sobie z niestandardowymi sytuacjami na rynku. Zasadni-
czym problemem jest zatem odpowiedz na pytanie, czy fundusze hedge osiagaja
lepsze wyniki od funduszy powierniczych? Odpowiedz na nie znajduje si¢ w dal-
szej czesci opracowania.

2. Rynek funduszy hedge

Wedlug szacunkéw amerykanskiej firmy Barclay Hedge, na koniec czerwca
2012 roku fundusze hedge miaty w zarzadzaniu aktywa o wartosci 1708,9 mld
dolaréw, z czego 560 mld USD (okoto 33%) zainwestowanych byto w fundusze
funduszy hedge (funds of hedge funds) — rysunek 1.

Nalezy przypomnie¢, ze warto$¢ aktywow w zarzadzaniu uzalezniona jest
od dwoch czynnikéw:

— salda wptat i umorzen,

— wynikow zarzadzania aktywami.

Z danych na rysunku 1 wynika, ze wartos¢ aktywow rosta nieprzerwanie.
Granica biliona USD zostata przekroczona w 2004 roku, do konca 2007 roku
wyniosta 2,1 bln USD. W tym kontekscie warto dodac¢, ze ani pgknigcie banki
spekulacyjnej dot-com, ani zamachy z 11 wrzesnia, ani skandale korporacyjne nie
przerwatly ciaglosci wzrostu funduszy hedge. Niewielkie zatamanie nastapito jed-
nak w 2008 roku, a w kolejnych latach odbudowa ich wartosci zatrzymata si¢ na
poziomie 2006 roku. Dowodzi to, ze fundusze hedge sa bardzo atrakcyjne i poza-

"'W. Aspadarec, Systemic Risk Aspects in Context of Hedge Funds Activities, ,,Trends in the
World Economy” 2012, t. 4, s. 10.

122010 Key Trends in Global Hedge Funds, Eurekahedge, August 2010, www.eurekahedge.com
(15.12.2012).
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Rysunek 1. Warto$¢ aktywdéw w zarzadzaniu funduszy hedge w latach 1997-2012
(mld USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.barclayhedge.com (20.08.2012).

dane przez inwestoréw. Moze wynikacé to z faktu, ze nie podlegaja one obowigz-
kowi rejestracji, poniewaz dane o wartosci i liczbie tych funduszy sg szacunkowe.
Z raportéw renomowanej bazy danych Barclay Hedge wynika, ze w potowie 2012
roku istniato 23 644 funduszy i 9209 firm zarzadzajacych, natomiast w bazie glo-
balnej raportowalo tej firmie 6100 funduszy i 2245 firm zarzadzajacych. Oznacza
to, Zze przecigtnie firma zarzadzata dwoma lub trzema funduszami.

3. Przyszios$¢ funduszy hedge

Zmiany, jakie dokonaty si¢ w ostatnich latach na rynku funduszy hedge,
pozwalaja okresli¢ gtowne kierunki ich rozwoju w przysztosci. Zdaniem autora,
trzy z nich sg najistotniejsze. Po pierwsze, rynek funduszy hedge stanie si¢ bar-
dziej zinstytucjonalizowany. Po drugie, fundusze hedge beda osiagaly gorsze
rezultaty w nastgpnych latach w stosunku do ostatnich kilkunastu, i po trzecie,
fundusze hedge beda w wigkszym stopniu regulowane. Zmiany te najprawdo-
podobniej doprowadza do konwergencji analizowanych funduszy, redukujac
luke migdzy funduszami powierniczymi a funduszami hedge, przez co stang si¢
bardziej podobne do siebie niz obecnie. Proces ten nie obejmie jednak wszyst-
kich funduszy hedge. Niektore z nich w dalszym ciggu beda wybieraly swoich
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inwestorow oraz zmienig sposob funkcjonowania, przez co bg¢da mniej dotknigte
rosnacg instytucjonalizacja i regulacja rynku.

3.1. Zmiana organizacji funduszy hedge

Zasadniczym czynnikiem, ktory wplywa na zmian¢ organizacji funduszy
hedge i powierniczych, jest zrédto pochodzenia kapitalu zasilajagcego fundu-
sze. Tendencja spadkowa udziatu funduszy hedge tworzonych z kapitalu osob
prywatnych jest stala, a jednoczesnie zwigksza si¢ liczebnos¢ funduszy hedge
zaktadanych jako fundusze emerytalne. W latach 2000-2010 podwoita si¢ liczba
funduszy hedge zaktadanych ze srodkéw osob prawnych. Dowodzi to, ze fundu-
sze hedge przestaly by¢ mniej lub bardziej jawnymi porozumieniami zarzadza-
jacych oraz zamoznych klientéw. W roku 2000 jeszcze 54% zainwestowanych
w fundusze hedge srodkéw pienieznych pochodzita od inwestorow prywatnych,
ktorzy powierzali zarzadzanie nimi menedzerowi, natomiast w 2010 roku tylko
24% s$rodkow pienieznych inwestowanych w fundusze hedge pochodzito od 0séb
prywatnych'.

Ze wzgledu na fakt, ze coraz wigkszy udziat w aktywach funduszy hedge
pochodzi od inwestorow instytucjonalnych, funduszy emerytalnych lub funduszy
funduszy hedge, zasada ich dziatania rowniez ulegta zmianie'*. Instytucjonalni
inwestorzy posiadajacy wlasne zobowigzania nie sg w stanie da¢ menedzerowi
wolnej reki. Inwestorzy ci muszg by¢ zdolni do oceny inwestycji, ktorych doko-
nuja, oraz wyjasnienia wynikéw tych inwestycji, dlatego sg zainteresowani stra-
tegig zarzadzania ryzykiem stosowang w funduszach. Musza obawiac¢ si¢ ryzyka,
ktore podejmuje zarzadzajacy, poniewaz skutki tego zarzadzania moga by¢ inne,
niz pierwotnie zaktadano. Obawiajac si¢ znacznych strat na pojedynczych fun-
duszach hedge, moga by¢ krytykowani za posiadanie takich funduszy w swoim
portfelu inwestycyjnym. Zmusza to w rezultacie fundusze hedge do ujawniania
wiekszej ilosci informacji inwestorom, jezeli chcg, aby inwestowali w nich swoje
srodki. Niektére fundusze funduszy hedge wymagaja pelnej transparentnosci
1 s3 zdolne do uzyskania informacji od funduszu, w ktéry inwestujg. Oznacza
to, ze znaja pozycje, w ktore inwestujg te fundusze. Dostarczanie wigkszej ilosci
informacji jest kosztowne, poniewaz wymaga zaangazowania wickszego perso-

3 Ibidem.

14 P, Niedzidtka, Fundusze hedgingowe a stabilnos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2009, s. 47.
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nelu administracyjnego. Trzeba tez mie¢ pewnos$¢, ze najwigksza strata kapitatu
(drawdown) jest do zaakceptowania przez inwestorow.

Inwestorzy indywidualni czgsto szukaja wysokich zyskdw w sensie absolut-
nym. Inwestorzy instytucjonalni prawie zawsze sg bardziej sktonni do mierzenia
wynikoéw inwestycyjnych w stosunku do benchmarkéw, takich jak indeksy fundu-
szy hedge. W takich warunkach benchmarki stajg si¢ wazniejsze i maleje ,,premia”
w funduszu hedge, wynikajaca z przyjmowania ryzyka, ktore moze prowadzic¢ do
wynikow znacznie odbiegajacych od benchmarku. Dominacja instytucji wsrdéd
klientow funduszy hedge wymaga od nich wysokich standardéow w zachowaniu.
Spowoduje to, ze wyniki funduszy hedge stosujacych ten sam styl inwestycyjny
beda bardziej zblizone do siebie.

Ze wzgledu na fakt, ze ro$nie znaczenie inwestoroOw instytucjonalnych,
umiejetnosci zarzadzajacego beda mialy coraz mniejsze znaczenie, poniewaz
wzrasta znaczenie innych uslug dostarczanych inwestorom, zwlaszcza raporto-
wania, zarzadzania ryzykiem, przejrzystosci, ptynnosci oraz zdolnosci do absor-
bowania nowych inwestycji o duzych rozmiarach. Co wigcej, wiele z tych ushug
moze by¢ swiadczonych przez same instytucje bez koniecznosci dodatkowego
optacania funduszu hedge. Istnieje coraz wigcej badan, ktére dowodza, ze wyniki
osiagane przez indeksy funduszy hedge moga by¢ replikowane przez komputery,
dzigki czemu inwestorzy chcacy osigga¢ wyniki réwne benchmarkowi moga to
robi¢ za pomoca narzgdzi dzialajacych automatycznie, a nie przez zatrudnianie
zarzadzajacych funduszami hedge, ktdrych ustugi sg relatywnie drogie.

Czesto gdy fundusz hedge osigga sukces, jego wlasciciele rozwazaja, czy
nalezy przeksztatci¢ go w zdywersyfikowang instytucje finansowa. Aby lepiej
zrozumie¢ te presje, nalezy rozwazy¢ przypadek wysoce uzdolnionego mene-
dzera funduszu hedge wyspecjalizowanego w jednej strategii. Obecnie duza czg$é
srodkow tego zarzadzajacego jest zainwestowana w fundusz. Prowadzi on organi-
zacj¢ majaca duze koszty state, dostep do duzych inwestoréw oraz dostarczajaca
ustugi tym inwestorom. Chcac zmaksymalizowa¢ warto$¢ aktywow, reputacji,
dostepnosci inwestoréw oraz organizacji, zarzadzajacy moze rozbudowaé ja
przez proces dywersyfikacji. Moze uruchomi¢ nowe produkty oparte na réznych
strategiach, a takze skorzysta¢ ze swojej reputacji w celu sprzedazy produktéw
bardziej przypominajacych aktywnie zarzadzane fundusze powiernicze. Wraz
z procesem dywersyfikacji przez menedzera funduszu hedge firma zarzadzajaca
nie tylko staje si¢ bardziej warto§ciowa, ale rowniez rozwija warto$¢ niezalezng od
pierwotnej strategii funduszu hedge zastosowanej przez zarzadzajacego. Ewolu-
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cja firmy zarzadzajacej takim funduszem oraz wprowadzanie nowych produktow
spowoduje, ze jej dzialalnos$¢ bedzie bardziej przypominata instytucje finansowe,
a mniej zachowanie zarzadzajacego funduszem hedge, ktory korzystat z pojedyn-
czej strategii. Fundusze powiernicze napotykajg przeszkody w powielaniu strategii
funduszy hedge, lecz mimo to moga wdrazac niektore strategie wlasciwe fundu-
szom hedge. Wraz ze wzrostem ogdlnej swiadomosci inwestorow dotyczacej tej
strategii bedzie rosta presja na fundusze powiernicze, aby zaoferowaty produkty
zawierajace w sobie te strategie. W rezultacie niektore fundusze powiernicze bgda
bardziej przypominaty fundusze hedge.

W ostatnich latach znacznie wzrosta liczba funduszy powierniczych imple-
mentujacych ,,lekkie” strategie wlasciwe funduszom hedge. Wprawdzie fundusze
te nie radzg sobie tak dobrze, jak fundusze hedge, jednak ich wyniki sg bardziej
podobne do wynikéw funduszy hedge niz do wynikow funduszy powierniczych.
Inwestorzy instytucjonalni branzy funduszy powierniczych rozwing wigksza
liczbe strategii zawierajacych w sobie krdtkie pozycje oraz uzycie derywatow.
Pozwoli to na wzrost konkurencji z funduszami hedge, a jednoczenie sprawi, ze
beda one tansze. Zmaleje zatem popyt na ,,proste” fundusze hedge, poniewaz
optaty w funduszach powierniczych sg znacznie nizsze.

3.2. Zmiana wynikéw inwestycyjnych funduszy hedge

Pienigdze wptywajace do branzy funduszy hedge sg inwestowane zarowno
W istniejgce strategie, jak 1 rozwoj nowych strategii, ktére zazwyczaj nie moga
by¢ tak dobre, jak juz istniejagce. Biorac pod uwage fakt, ze fundusze hedge
dostarczajac ptynnos¢ rynkowi, eliminujg rozbieznosci cenowe, czyli podnosi si¢
ich efektywnos$¢, to wigcej funduszy hedge probujacych zarabia¢ na braku efek-
tywnosci oznacza, ze rozbieznosci te bedg eliminowane jeszcze szybciej, przez co
zyski funduszy hedge zarabiajacych w ten sposob beda mniejsze. Ponadto istnieje
ograniczony popyt na ptynnos¢, z ktorej korzystaja fundusze hedge, przez co wig-
cej srodkow inwestowanych w zapewnienie tej ptynnosci moze by¢ wartosciowe
dla rynkéw kapitatlowych, jednak nie da juz poprzednich wynikow, takich jak
w pojedynczych funduszach hedge. Wynika z tego, ze dodatkowe srodki wptywa-
jace do funduszy hedge w przysztosci zazwyczaj nie beda generowaty tak duzych
stop zwrotu, jak byto w przeszlosci. Wyniki inwestycyjne indeksu Barclay Hedge
Fund Index na tle indeksu S & P 500 przedstawiono na rysunku 2. Z danych na
nim wynika, ze w latach 1997-2012 rezultat na portfelu funduszy hedge, mie-
rzony indeksem Barclay Hedge Fund Index, wyniost 301,8%, znacznie przewyz-
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Rysunek 2. Indeks Barclay Hedge Fund Index na tle indeksu akcji S & P 500 w latach
1997-2012

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych www.barclayhedge.com i stooq.pl (marzec
2013).

szajac stope zwrotu funduszy powierniczych, ktore inwestujg w indeks S & P 500.
W badanym okresie indeks ten osiaggnal wynik na poziomie 75,4%.

3.3. Zmiany w regulacjach i nadzorze funduszy hedge

Odnoszac si¢ do gldwnych kierunkéw rozwoju funduszy hedge, stwierdzi¢
mozna, ze ich rynek bedzie bardziej regulowany. Obawy dotyczace potencjalnego
kreowania przez fundusze hedge ryzyka systemowego oraz ochrona inwestorow
spowodowaly w ostatnim okresie, ze zaréwno Stany Zjednoczone jak i Europa
doswiadczyty znacznej presji na zwigkszenie regulacji do funduszy hedge'®. Obec-
nie mozna stwierdzi¢, ze klasyczne fundusze powiernicze sa pod tym wzgledem
znacznie ,,uposledzone” w stosunku do funduszy hedge. Regulacje, ktérym pod-
legaja, ograniczajg ich dziatalno$¢. Dodatkowo wraz ze wzrostem wielkos$ci srod-
kow inwestowanych w fundusze hedge zarzadzajacy musza wypracowac nowe
strategie, z ktorych czes¢ moze prowadzi¢ do wzrostu naciskdw na ich regulacje.
Niektore z funduszy hedge specjalizujg si¢ w pozyczaniu srodkow innym pod-
miotom. Wtadze regulacyjne takze nie sg sktonne do zezwolenia nieregulowanym
funduszom hedge na podjecie konkurencji z regulowanymi bankami. Poniewaz
przedsiebiorstwa zarzadzajace funduszami hedge konkuruja z innymi instytu-

15 S.L. Schwarcz, Systemic Risk, ,,The Georgetown Law Journal” 2008, Vol. 97, No. 193, s. 32.
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cjami finansowymi, wydaje si¢, ze pozostali uczestnicy rynku bedg si¢ obawiali
rdznicy w uprzywilejowaniu funduszy hedge.

4. Rynek funduszy hedge w Polsce

Trudno o wyniki badan funduszy hedge w Polsce, poniewaz nie wystepuja
one oficjalnie. Zgodnie z ustawodawstwem w Polsce nie mogag by¢ tworzone'®.
Na koniec 2012 roku w Polsce nie zarejestrowano ani jednego funduszu hedge.
Polscy inwestorzy mimo prawnego zakazu funkcjonowania tych funduszy, maja
jednak dostep do ich szerokiego spektrum w przyjaznych im jurysdykcjach
w Europie (Wielkiej Brytanii, Luksemburgu, Szwajcarii i Irlandii). Wedlug norm
zawartych w polskiej ustawie, istniejace na swiecie fundusze hedge nie kwali-
fikuja ich do funduszy inwestycyjnych. Zarejestrowane poza granicami Polski
fundusze nie mogg by¢ uznane za fundusze inwestycyjne otwarte z wielu powo-
doéw. W artykule 82 tego aktu prawnego okreslono fundusze otwarte jako te, ktore
,,Zbywaja jednostki uczestnictwa i dokonujg ich odkupu na zadanie uczestnika
funduszu”. Ogromna wickszo$¢ nieregulowanych funduszy nie speia tego kry-
terium, dlatego nie mogg by¢ uznane za fundusze inwestycyjne.

Kolejnym powodem, dla ktérego fundusze hedge nie spetniaja wymogow
ustawy, jest zapisany w niej wymdg zbywania i odkupywania jednostek uczestni-
ctwa z czgstotliwoscig okreslong w statucie funduszu, ale nie rzadziej niz raz na
siedem dni. Powstaje wobec tego pytanie, czy fundusze hedge zgodne sg z defi-
nicja funduszy zagranicznych? W artykule drugim ustawy zdefiniowano je jako
,fundusze inwestycyjne otwarte lub spdlki inwestycyjne z siedzibag w panstwie
cztonkowskim prowadzace dziatalno$¢ zgodnie z prawem wspdlnotowym regu-
lujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe”. Wylacza to
automatycznie fundusze hedge zlokalizowane poza terytorium Unii Europejskie;.
W odniesieniu do funduszy zarejestrowanych na terytorium UE w ustawie zapi-
sano, ze muszg one prowadzi¢ dziatalno$¢ zgodnie z prawem wspolnotowym
regulujacym zasady zbiorowego inwestowania. Fundusze hedge nie kwalifikuja
si¢ do regulacji dotyczacych Undertakings for Collective Investments in Transfe-
rable Securities (UCITS), dlatego nie sa uznawane za fundusze zagraniczne, tym
samym polski nadzorca uznaje ich dziatalnos$¢ za nielegalng i sprzeciwia si¢ ich
dystrybucji.

16 Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, DzU 2004, nr 146, poz. 1546.
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Od roku 2005 wystepuja w Polsce fundusze zarzadzane na przyktad przez
Investors TFI, Opera TFI, ktére w materiatach marketingowych w odniesieniu do
nazw i opisu strategii uzywajg bezposrednio okreslenia hedge lub powigzanego
z nim absolute return. Prawda jest, ze wystepujg trudnosci z jednoznacznym defi-
niowaniem funduszy hedge, o czym sygnalizowano, to jednak z catg pewnoscia
mozna stwierdzi¢, iz mimo wystgpowania pewnych elementdéw strategii fundu-
szy hedge w dziatalnosci TFI, nie sa funduszami hedge. Cz¢$¢ polskich badaczy
definiuje je jako quasi-hedge'’. O nieprawidtowosci takiego toku rozumowa-
nia $wiadczy¢ moze mnogo$¢ roznic migdzy funduszami hedge a funduszami
inwestycyjnymi zamknigtymi (FIZ), ktére zgodnie z literg prawa sg najbardziej
elastyczne sposrod wymienionych w ustawie. FIZ musi przestrzega¢ przepiséw
ustawy, ktdre jednoznacznie odrdzniaja go od funduszu hedge. Roznice te sa
nastepujace:

a) fundusz hedge nie ma obowigzku sktadania wniosku do KNF o zgode na

prowadzenie dziatalnosci na terenie UE, tak jak to jest w przypadku F1Z;

b) fundusz hedge dazy do nieograniczonej stopy zwrotu, natomiast FIZ
inwestuje pod katem stopy zwrotu z benchmarku;

¢) polityka inwestycyjna funduszu hedge jest znacznie bardziej agresywna;

d) fundusz hedge ma znacznie dtuzszy horyzont inwestycyjny niz w FIZ;

e) fundusz hedge nie jest zmuszony do przestrzegania limitow inwestycyj-
nych i okreslonych zasad dywersyfikacji lokat jak FIZ;

f) fundusz hedge wykorzystuje w prowadzonej polityce inwestycyjnej szer-
sze spektrum instrumentéw, w tym instrumenty pochodne, krétka sprze-
daz, zakup na kredyt;

g) zarzadzajacy w funduszu hedge angazuje wilasne srodki, w przypadku FIZ
prawie nigdy tak nie jest;

h) fundusz hedge nie musi dokonywac¢ codziennej wyceny portfela na wypa-
dek jego uplynnienia ze wzgledu na niska czestotliwos¢ wyptat, w przy-
padku FIZ jest taka koniecznos¢.

7K. Perez, Wyniki inwestycyjne funduszy hedge. Czynniki wplywajqce na ich interpretacje,
,»Bank i Kredyt”2011, t. 42, nr 6, s. 106.
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Podsumowanie

Elastycznos¢ funduszy hedge determinujaca ich wyniki inwestycyjne dostar-
cza dowoddw na ich wyzszo$¢ nad innymi formami inwestowania. Na tej pod-
stawie mozna oczekiwaé dalszego dynamicznego rozwoju funduszy hedge na
swiecie. Prawdopodobne jest, ze fundusze hedge dotra tez do Polski. Od presji na
ustawodawce i KNF bedzie zaleze¢, czy luka prawna w funkcjonowaniu fundu-
szy hedge w Polsce zostanie zniwelowana przez dostosowanie prawa polskiego
do rozwiazan przyjetych w Europie. Ustawodawca moze jednak obwarowaé
ich dziatalno$¢ przepisami, ktére ograniczg ich swobode, co skutkowaé bedzie
matym wplywem sektora nieregulowanych funduszy na rozwdj catego rynku
finansowego.
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THE FUTURE OF HEDGE FUNDS IN THE WORLD AND IN POLAND

Summary

In the article there are presented some considerations associated with the one of
the financial market participants — hedge funds. The first part presents the hedge funds
on the background of trust funds explaining main discrepancies between them. The next
part contains the analysis of the hedge funds sector and the debriefing of assets value in
managing hedge funds in 1997-2012. The last and main part accounts for some thoughts
concerning institutional future of those objects when the probable convergence between
hedge and mutual funds is concerned.
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