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Streszczenie

W artykule przedstawiono rozwa�ania nad jednym z g�ównych uczestników ryn-
ku finansowego – funduszy hedge. W pierwszej cz�	ci zaprezentowano fundusze hedge 
na tle funduszy powierniczych za pomoc� zasadniczych ró�nic mi�dzy nimi. W kolejnej 
przeprowadzono analiz� sektora funduszy hedge wraz z omówieniem warto	ci aktywów 
w zarz�dzaniu funduszami hedge w latach 1997–2012. W ostatniej, b�d�cej g�ówn� cz�	-
ci� opracowania, przedstawiono uwagi dotycz�ce przysz�o	ci instytucjonalnej tych fun-
duszy, nawi�zuj�c w ten sposób do hipotezy o prawdopodobnej konwergencji mi�dzy 
funduszami hedge i powierniczymi.

S�owa kluczowe: fundusze hegde, fundusze powiernicze, rynek finansowy

Wprowadzenie

Jedn� z najistotniejszych zmian, jaka zasz�a w ostatnich kilkunastu latach 
w samym rdzeniu systemu finansowego, jest znaczny wzrost znaczenia nowych 
finansowych graczy, którzy maj� du�y wp�yw na funkcjonowanie rynków finan-
sowych. Do tych zmian szczególnie przyczyni�y si� fundusze hedge, atrakcyjne 
zarówno dla inwestorów instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Funduszom 
tym uda�o si� zdominowa
 obroty w wielu segmentach rynku finansowego. S� 
one odpowiedzialne za ponad po�ow� transakcji na gie�dzie w Nowym Jorku1, 

1 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 s� 
ród�em zysków zarówno inwestorów, jak i banków 
komercyjnych. Z drugiej strony ze wzgl�du na generowanie spektakularnych 
zysków i strat znajduj� si� w centrum zainteresowania regulatorów rynku.

Fundusze hedge ró�ni� si� od pozosta�ych uczestników rynku, mi�dzy 
innymi, szerokim wachlarzem strategii inwestycyjnych, instrumentami finanso-
wymi i stosowaniem d
wigni finansowej. Najwi�cej kontrowersji zwi�zanych jest 
jednak z systemem wynagradzania oraz nieprzejrzysto	ci� funduszy hedge dla 
osób z zewn�trz2. To przesuni�cie 	rodka ci��ko	ci w kierunku rynku finanso-
wego oraz wzmo�ony handel na tym rynku sprawi�y, �e obecnie fundusze hedge 
traktowane s� jako potencjalny „katalizator” zaburze� w instytucjach finanso-
wych, które mog� prze�o�y
 si� na szeroko poj�t� gospodark�3.

Celem artyku�u jest przedstawienie wyników analizy przysz�ych 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. 
Podstawow� hipotez� badawcz� jest stwierdzenie o prawdopodobnej konwergen-
cji mi�dzy funduszami hedge oraz funduszami powierniczymi. Uzasadnieniem dla 
tak postawionej hipotezy s� zapisy zawarte w inicjatywie ustawodawczej przed-
stawione w 2009 roku jako projekt ustawy odnosz�cy si� do dzia�alno	ci funduszy 
hedge – Hedge Fund Transparency Act. Nie s� one obowi�zuj�cym prawem, ale 
maj� szans� sta
 si� zal��kiem potencjalnych zmian regulacji sektora funduszy 
hedge. Wi�kszo	
 zapisów w projekcie ustawy zmierza w kierunku wyelimino-
wania mo�liwo	ci korzystania z wy��cze� i wyj�tków pozwalaj�cych funduszom 
hedge na stosowanie ultraelastycznych, zró�nicowanych i nieograniczonych 
przepisami prawnymi strategii inwestycyjnych. O ile dla samych funduszy hedge 
jest to sprzyjaj�ca okoliczno	
, o tyle pozostali uczestnicy rynku wyra�ali sprze-
ciw i d��yli do uregulowania dzia�alno	ci funduszy hedge. Stwierdzi
 trzeba, �e 
zmiany zaproponowane w przepisach Hedge Fund Transparency Act polegaj� na 
zlikwidowaniu mo�liwo	ci funkcjonowania funduszy hedge w skryto	ci i obo-
wi�zku obj�cia nadzorem wi�kszej ich liczby ni� 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 analiz� kierunków rozwoju funduszy hedge nale�y przedstawi
 sposób 
ich organizacji. W tym celu ukazano ró�nice mi�dzy funduszami hedge a fundu-
szami powierniczymi4. Ekonomiczna funkcja funduszu hedge jest taka sama jak 
funduszu powierniczego. W obu przypadkach zarz�dzaj�cym funduszami powie-
rzane s� pieni�dze inwestorów z nadziej�, �e w chwili wycofania 	rodków inwesto-
rzy otrzymaj� zainwestowany kapita� oraz godziwy zysk. Fundusze powiernicze 
mo�na podzieli
 na dwie kategorie: mniejsz� cz�	
 stanowi� fundusze indeksowe 
– pasywne, a wi�ksz� – aktywnie zarz�dzane. W funduszach pasywnych zarz�-
dzaj�cy d��� do osi�gania wyników pod��aj�cych za benchmarkiem, jakim jest 
indeks. Jak ju� sygnalizowano, wi�kszo	
 funduszy powierniczych oraz wszyst-
kie fundusze hedge s� funduszami aktywnymi. Inwestorzy takich funduszy maj� 
nadziej�, �e zarz�dzaj�cy wykazuje zdolno	ci, które przyczyni� si� do uzyskania 
znacznie lepszego wyniku ni� w funduszu pasywnym b�d
 w funduszu aktywnym 
zarz�dzanym przez innego zarz�dzaj�cego. 

Nie ma jednej definicji funduszu hedge ze wzgl�du na wielo	
 cech posia-
danych przez te wehiku�y inwestycyjne. Pierwotnie funduszem hedge nazywano 
strategi� inwestycyjn�, która by�a nastawiona na systematyczne redukowanie 
ryzyka przez branie pod uwag� kierunku ruchu na rynku oraz tworzenie portfela 
z kompozycji pozycji krótkich i d�ugich5. Wspó�cze	nie nazwa ta mo�e wprowa-
dza
 w b��d, poniewa� nie wszystkie fundusze hedge s� zabezpieczone w ten spo-
sób. Przyjmuj�c zatem najcz�	ciej stosowan� definicj� funduszu hedge, mo�na 
stwierdzi
, �e jest to prywatna, lu
no regulowana i profesjonalnie zarz�dzana pula 
kapita�u, niedost�pna szerokiej publiczno	ci. Wielo	
 strategii funduszy hedge 
z jednej strony znacznie je ró�nicuje, jednak z drugiej strony wszystkie maj� cechy 
odró�niaj�ce je od pozosta�ych typów funduszy inwestycyjnych. Ze wzgl�du na 
ograniczone ramy artyku�u skupiono si� na najwa�niejszych ró�nicach mi�dzy 
funduszami hedge a funduszami powierniczymi. 

Pierwsz� ró�nic� jest brak ogranicze� co do zakresu wykorzystywanych 
instrumentów i strategii inwestycyjnych. W funduszach hedge wolno stosowa
 
rozwi�zania o asymetrycznych profilach wyp�aty, takie jak instrumenty pochodne 
czy krótka sprzeda�. Mo�na wykorzystywa
 bezpo	rednio lub po	rednio przez 

4 W pracy przez fundusz powierniczy (mutual funds) okre	la si� fundusze inwestycyjne, którymi 
pos�uguj� si� w USA.

5 F-S. Lhabitant, Hedge Funds: quantitative insights, John Wiley & Sons, London 2004, s. 4.
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derywaty d
wigni� finansow�. Wynika to z faktu, �e fundusze hedge nie s� reje-
strowane i tym samym wy��czone spod regulacji ze wzgl�du na ich zamkni�to	
. 
Fundusze hedge przeznaczone s� tylko dla inwestorów kwalifikowanych oraz 
du�ych instytucji6. 

Stosowanie z�o�onych instrumentów finansowych z jednoczesnym wyko-
rzystaniem d
wigni finansowej przez fundusze hedge to kolejna ró�nica, która 
czyni je unikatowymi w	ród instytucji finansowych. Nie s� one jednak jedynymi 
podmiotami stosuj�cymi te instrumenty i strategie7. Wykorzystywanie transakcji 
krótkiej sprzeda�y jest standardem w	ród funduszy hedge8, natomiast mo�liwo	
 
jej stosowania przez fundusze powiernicze jest ograniczona. Krótka sprzeda� jest 
immanentn� cech� dost�pn� równie� bankom komercyjnym i inwestycyjnym9. 

Fundusze hedge, mimo �e powszechnie s� postrzegane jako mniej przejrzy-
ste, to jednak nie s� pod tym wzgl�dem wyj�tkowe. Brak przejrzysto	ci odró�nia 
je wprawdzie od funduszy powierniczych, ale nie czyni je unikatowymi na tle 
banków. Do momentu, gdy fundusz hedge nie zdecyduje si� na przeprowadzenie 
oferty publicznej, poufno	
 wynika z niskiego poziomu regulacji i pozwala na 
stosowanie strategii tradingowej, której ujawnienie mog�oby by
 wykorzystane 
przez innych uczestników rynku przeciwko temu funduszowi. Zamo�ni inwesto-
rzy, b�d�c tego 	wiadomi, zgadzaj� si� na ten brak transparentno	ci niespotykany 
w funduszach powierniczych. 

Struktura wynagrodze� to kolejna ró�nica mi�dzy analizowanymi fundu-
szami. W szczególno	ci zarz�dzaj�cy funduszem hedge jest zawsze wynagradzany 
na podstawie bezwzgl�dnych stóp zwrotu, natomiast w klasycznych instytucjach 
zbiorowego inwestowania zarz�dzaj�cy otrzymuj� premi� na podstawie osi�gni�-
tych wyników na tle benchmarku10. Zarz�dzaj�cy funduszami hedge s� wyna-
gradzani w sposób mieszany, ale najcz�	ciej spotykanym modelem jest model 
„1-i-20”, w którym zarz�dzaj�cy otrzymuj� 1% warto	ci zarz�dzanych aktywów 
z przeznaczeniem na bie��ce funkcjonowanie funduszu oraz 20% zysku przekra-
czaj�cego okre	lony benchmark. Nadmierne ryzyko wynikaj�ce z kombinacji nie-
przejrzystej i z�o�onej struktury wynagrodze� mo�e sk�ania
 do podejmowania 

6 Ameryka�ski nadzór SEC skupia si� na ochronie ma�ych inwestorów detalicznych. 
7 Inne tego typu instytucje to np. fundusze private equity.
8 F. Stefanini, Investment Strategies of Hedge Funds, John Wiley & Sons, London 2006, s. 77.
9 Banki komercyjne i inwestycyjne cz�sto maj� dzia�y tradingowe powielaj�ce strategi� 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
, �e inwestorzy preferuj� fundusze hedge, 
w których zarz�dzaj�cy jest zaanga�owany kapita�owo. 

Fundusze hedge jako ponadprzeci�tnie aktywne fundusze inwestycyjne s� 
na ogó� postrzegane jako dostarczyciele p�ynno	ci na rynku kapita�owym, co 
pomaga tworzy
 efektywno	
 rynku. Jednak w ostatnim okresie przesuwaj� si� 
w stron� mniej p�ynnych rynków, co w po��czeniu z lewarowaniem wystawia 
je na znaczne ryzyko p�ynno	ciowe11. Mechanizmem obronnym stosowanym 
przez fundusze hedge jest adaptacja d�u�szych okresów zamkni�cia12. Krótsza 
mo�liwo	
 wycofywania 	rodków przez inwestorów daje zarz�dzaj�cym wi�ksz� 
elastyczno	
 w radzeniu sobie z niestandardowymi sytuacjami na rynku. Zasadni-
czym problemem jest zatem odpowied
 na pytanie, czy fundusze hedge osi�gaj� 
lepsze wyniki od funduszy powierniczych? Odpowied
 na nie znajduje si� w dal-
szej cz�	ci opracowania.

2.  Rynek funduszy hedge

Wed�ug szacunków ameryka�skiej firmy Barclay Hedge, na koniec czerwca 
2012 roku fundusze hedge mia�y w zarz�dzaniu aktywa o warto	ci 1708,9 mld 
dolarów, z czego 560 mld USD (oko�o 33%) zainwestowanych by�o w fundusze 
funduszy hedge (funds of hedge funds) – rysunek 1.

Nale�y przypomnie
, �e warto	
 aktywów w zarz�dzaniu uzale�niona jest 
od dwóch czynników:

– salda wp�at i umorze�,
– wyników zarz�dzania aktywami. 
Z danych na rysunku 1 wynika, �e warto	
 aktywów ros�a nieprzerwanie. 

Granica biliona USD zosta�a przekroczona w 2004 roku, do ko�ca 2007 roku 
wynios�a 2,1 bln USD. W tym kontek	cie warto doda
, �e ani p�kni�cie ba�ki 
spekulacyjnej dot-com, ani zamachy z 11 wrze	nia, ani skandale korporacyjne nie 
przerwa�y ci�g�o	ci wzrostu funduszy hedge. Niewielkie za�amanie nast�pi�o jed-
nak w 2008 roku, a w kolejnych latach odbudowa ich warto	ci zatrzyma�a si� na 
poziomie 2006 roku. Dowodzi to, �e fundusze hedge s� bardzo atrakcyjne i po��-

11 W. Aspadarec, Systemic Risk Aspects in Context of Hedge Funds Activities, „Trends in the 
World Economy” 2012, t. 4, s. 10.

12 2010 Key Trends in Global Hedge Funds, Eurekahedge, August 2010, www.eurekahedge.com 
(15.12.2012).



12 Waldemar Aspadarec

dane przez inwestorów. Mo�e wynika
 to z faktu, �e nie podlegaj� one obowi�z-
kowi rejestracji, poniewa� dane o warto	ci i liczbie tych funduszy s� szacunkowe. 
Z raportów renomowanej bazy danych Barclay Hedge wynika, �e w po�owie 2012 
roku istnia�o 23 644 funduszy i 9209 firm zarz�dzaj�cych, natomiast w bazie glo-
balnej raportowa�o tej firmie 6100 funduszy i 2245 firm zarz�dzaj�cych. Oznacza 
to, �e przeci�tnie firma zarz�dza�a dwoma lub trzema funduszami. 

3.  Przysz�o�	 funduszy hedge

Zmiany, jakie dokona�y si� w ostatnich latach na rynku funduszy hedge, 
pozwalaj� okre	li
 g�ówne kierunki ich rozwoju w przysz�o	ci. Zdaniem autora, 
trzy z nich s� najistotniejsze. Po pierwsze, rynek funduszy hedge stanie si� bar-
dziej zinstytucjonalizowany. Po drugie, fundusze hedge b�d� osi�ga�y gorsze 
rezultaty w nast�pnych latach w stosunku do ostatnich kilkunastu, i po trzecie, 
fundusze hedge b�d� w wi�kszym stopniu regulowane. Zmiany te najprawdo-
podobniej doprowadz� do konwergencji analizowanych funduszy, redukuj�c 
luk� mi�dzy funduszami powierniczymi a funduszami hedge, przez co stan� si� 
bardziej podobne do siebie ni� obecnie. Proces ten nie obejmie jednak wszyst-
kich funduszy hedge. Niektóre z nich w dalszym ci�gu b�d� wybiera�y swoich 
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 aktywów w zarz�dzaniu funduszy hedge w latach 1997–2012 
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inwestorów oraz zmieni� sposób funkcjonowania, przez co b�d� mniej dotkni�te 
rosn�c� instytucjonalizacj� i regulacj� rynku.

3.1. Zmiana organizacji funduszy hedge

Zasadniczym czynnikiem, który wp�ywa na zmian� organizacji funduszy 
hedge i powierniczych, jest 
ród�o pochodzenia kapita�u zasilaj�cego fundu-
sze. Tendencja spadkowa udzia�u funduszy hedge tworzonych z kapita�u osób 
prywatnych jest sta�a, a jednocze	nie zwi�ksza si� liczebno	
 funduszy hedge 
zak�adanych jako fundusze emerytalne. W latach 2000–2010 podwoi�a si� liczba 
funduszy hedge zak�adanych ze 	rodków osób prawnych. Dowodzi to, �e fundu-
sze hedge przesta�y by
 mniej lub bardziej jawnymi porozumieniami zarz�dza-
j�cych oraz zamo�nych klientów. W roku 2000 jeszcze 54% zainwestowanych 
w fundusze hedge 	rodków pieni��nych pochodzi�a od inwestorów prywatnych, 
którzy powierzali zarz�dzanie nimi mened�erowi, natomiast w 2010 roku tylko 
24% 	rodków pieni��nych inwestowanych w fundusze hedge pochodzi�o od osób 
prywatnych13. 

Ze wzgl�du na fakt, �e coraz wi�kszy udzia� w aktywach funduszy hedge 
pochodzi od inwestorów instytucjonalnych, funduszy emerytalnych lub funduszy 
funduszy hedge, zasada ich dzia�ania równie� uleg�a zmianie14. Instytucjonalni 
inwestorzy posiadaj�cy w�asne zobowi�zania nie s� w stanie da
 mened�erowi 
wolnej r�ki. Inwestorzy ci musz� by
 zdolni do oceny inwestycji, których doko-
nuj�, oraz wyja	nienia wyników tych inwestycji, dlatego s� zainteresowani stra-
tegi� zarz�dzania ryzykiem stosowan� w funduszach. Musz� obawia
 si� ryzyka, 
które podejmuje zarz�dzaj�cy, poniewa� skutki tego zarz�dzania mog� by
 inne, 
ni� pierwotnie zak�adano. Obawiaj�c si� znacznych strat na pojedynczych fun-
duszach hedge, mog� by
 krytykowani za posiadanie takich funduszy w swoim 
portfelu inwestycyjnym. Zmusza to w rezultacie fundusze hedge do ujawniania 
wi�kszej ilo	ci informacji inwestorom, je�eli chc�, aby inwestowali w nich swoje 
	rodki. Niektóre fundusze funduszy hedge wymagaj� pe�nej transparentno	ci 
i s� zdolne do uzyskania informacji od funduszu, w który inwestuj�. Oznacza 
to, �e znaj� pozycje, w które inwestuj� te fundusze. Dostarczanie wi�kszej ilo	ci 
informacji jest kosztowne, poniewa� wymaga zaanga�owania wi�kszego perso-

13 Ibidem.
14 P. Niedzió�ka, Fundusze hedgingowe a stabilno�
 finansowa, Difin, Warszawa 2009, s. 47.



14 Waldemar Aspadarec

nelu administracyjnego. Trzeba te� mie
 pewno	
, �e najwi�ksza strata kapita�u 
(drawdown) jest do zaakceptowania przez inwestorów. 

Inwestorzy indywidualni cz�sto szukaj� wysokich zysków w sensie absolut-
nym. Inwestorzy instytucjonalni prawie zawsze s� bardziej sk�onni do mierzenia 
wyników inwestycyjnych w stosunku do benchmarków, takich jak indeksy fundu-
szy hedge. W takich warunkach benchmarki staj� si� wa�niejsze i maleje ,,premia” 
w funduszu hedge, wynikaj�ca z przyjmowania ryzyka, które mo�e prowadzi
 do 
wyników znacznie odbiegaj�cych od benchmarku. Dominacja instytucji w	ród 
klientów funduszy hedge wymaga od nich wysokich standardów w zachowaniu. 
Spowoduje to, �e wyniki funduszy hedge stosuj�cych ten sam styl inwestycyjny 
b�d� bardziej zbli�one do siebie. 

Ze wzgl�du na fakt, �e ro	nie znaczenie inwestorów instytucjonalnych, 
umiej�tno	ci zarz�dzaj�cego b�d� mia�y coraz mniejsze znaczenie, poniewa� 
wzrasta znaczenie innych us�ug dostarczanych inwestorom, zw�aszcza raporto-
wania, zarz�dzania ryzykiem, przejrzysto	ci, p�ynno	ci oraz zdolno	ci do absor-
bowania nowych inwestycji o du�ych rozmiarach. Co wi�cej, wiele z tych us�ug 
mo�e by
 	wiadczonych przez same instytucje bez konieczno	ci dodatkowego 
op�acania funduszu hedge. Istnieje coraz wi�cej bada�, które dowodz�, �e wyniki 
osi�gane przez indeksy funduszy hedge mog� by
 replikowane przez komputery, 
dzi�ki czemu inwestorzy chc�cy osi�ga
 wyniki równe benchmarkowi mog� to 
robi
 za pomoc� narz�dzi dzia�aj�cych automatycznie, a nie przez zatrudnianie 
zarz�dzaj�cych funduszami hedge, których us�ugi s� relatywnie drogie. 

Cz�sto gdy fundusz hedge osi�ga sukces, jego w�a	ciciele rozwa�aj�, czy 
nale�y przekszta�ci
 go w zdywersyfikowan� instytucj� finansow�. Aby lepiej 
zrozumie
 t� presj�, nale�y rozwa�y
 przypadek wysoce uzdolnionego mene-
d�era funduszu hedge wyspecjalizowanego w jednej strategii. Obecnie du�a cz�	
 
	rodków tego zarz�dzaj�cego jest zainwestowana w fundusz. Prowadzi on organi-
zacj� maj�c� du�e koszty sta�e, dost�p do du�ych inwestorów oraz dostarczaj�c� 
us�ugi tym inwestorom. Chc�c zmaksymalizowa
 warto	
 aktywów, reputacji, 
dost�pno	ci inwestorów oraz organizacji, zarz�dzaj�cy mo�e rozbudowa
 j� 
przez proces dywersyfikacji. Mo�e uruchomi
 nowe produkty oparte na ró�nych 
strategiach, a tak�e skorzysta
 ze swojej reputacji w celu sprzeda�y produktów 
bardziej przypominaj�cych aktywnie zarz�dzane fundusze powiernicze. Wraz 
z procesem dywersyfikacji przez mened�era funduszu hedge firma zarz�dzaj�ca 
nie tylko staje si� bardziej warto	ciowa, ale równie� rozwija warto	
 niezale�n� od 
pierwotnej strategii funduszu hedge zastosowanej przez zarz�dzaj�cego. Ewolu-
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cja firmy zarz�dzaj�cej takim funduszem oraz wprowadzanie nowych produktów 
spowoduje, �e jej dzia�alno	
 b�dzie bardziej przypomina�a instytucje finansowe, 
a mniej zachowanie zarz�dzaj�cego funduszem hedge, który korzysta� z pojedyn-
czej strategii. Fundusze powiernicze napotykaj� przeszkody w powielaniu strategii 
funduszy hedge, lecz mimo to mog� wdra�a
 niektóre strategie w�a	ciwe fundu-
szom hedge. Wraz ze wzrostem ogólnej 	wiadomo	ci inwestorów dotycz�cej tej 
strategii b�dzie ros�a presja na fundusze powiernicze, aby zaoferowa�y produkty 
zawieraj�ce w sobie t� strategi�. W rezultacie niektóre fundusze powiernicze b�d� 
bardziej przypomina�y fundusze hedge.

W ostatnich latach znacznie wzros�a liczba funduszy powierniczych imple-
mentuj�cych ,,lekkie” strategie w�a	ciwe funduszom hedge. Wprawdzie fundusze 
te nie radz� sobie tak dobrze, jak fundusze hedge, jednak ich wyniki s� bardziej 
podobne do wyników funduszy hedge ni� do wyników funduszy powierniczych. 
Inwestorzy instytucjonalni bran�y funduszy powierniczych rozwin� wi�ksz� 
liczb� strategii zawieraj�cych w sobie krótkie pozycje oraz u�ycie derywatów. 
Pozwoli to na wzrost konkurencji z funduszami hedge, a jednoczenie sprawi, �e 
b�d� one ta�sze. Zmaleje zatem popyt na ,,proste” fundusze hedge, poniewa� 
op�aty w funduszach powierniczych s� znacznie ni�sze.

3.2.  Zmiana wyników inwestycyjnych funduszy hedge

Pieni�dze wp�ywaj�ce do bran�y funduszy hedge s� inwestowane zarówno 
w istniej�ce strategie, jak i rozwój nowych strategii, które zazwyczaj nie mog� 
by
 tak dobre, jak ju� istniej�ce. Bior�c pod uwag� fakt, �e fundusze hedge 
dostarczaj�c p�ynno	
 rynkowi, eliminuj� rozbie�no	ci cenowe, czyli podnosi si� 
ich efektywno	
, to wi�cej funduszy hedge próbuj�cych zarabia
 na braku efek-
tywno	ci oznacza, �e rozbie�no	ci te b�d� eliminowane jeszcze szybciej, przez co 
zyski funduszy hedge zarabiaj�cych w ten sposób b�d� mniejsze. Ponadto istnieje 
ograniczony popyt na p�ynno	
, z której korzystaj� fundusze hedge, przez co wi�-
cej 	rodków inwestowanych w zapewnienie tej p�ynno	ci mo�e by
 warto	ciowe 
dla rynków kapita�owych, jednak nie da ju� poprzednich wyników, takich jak 
w pojedynczych funduszach hedge. Wynika z tego, �e dodatkowe 	rodki wp�ywa-
j�ce do funduszy hedge w przysz�o	ci zazwyczaj nie b�d� generowa�y tak du�ych 
stóp zwrotu, jak by�o w przesz�o	ci. Wyniki inwestycyjne indeksu Barclay Hedge 
Fund Index na tle indeksu S & P 500 przedstawiono na rysunku 2. Z danych na 
nim wynika, �e w latach 1997–2012 rezultat na portfelu funduszy hedge, mie-
rzony indeksem Barclay Hedge Fund Index, wyniós� 301,8%, znacznie przewy�-
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szaj�c stop� zwrotu funduszy powierniczych, które inwestuj� w indeks S & P 500. 
W badanym okresie indeks ten osi�gn�� wynik na poziomie 75,4%.

3.3. Zmiany w regulacjach i nadzorze funduszy hedge

Odnosz�c si� do g�ównych kierunków rozwoju funduszy hedge, stwierdzi
 
mo�na, �e ich rynek b�dzie bardziej regulowany. Obawy dotycz�ce potencjalnego 
kreowania przez fundusze hedge ryzyka systemowego oraz ochrona inwestorów 
spowodowa�y w ostatnim okresie, �e zarówno Stany Zjednoczone jak i Europa 
do	wiadczy�y znacznej presji na zwi�kszenie regulacji do funduszy hedge15. Obec-
nie mo�na stwierdzi
, �e klasyczne fundusze powiernicze s� pod tym wzgl�dem 
znacznie „upo	ledzone” w stosunku do funduszy hedge. Regulacje, którym pod-
legaj�, ograniczaj� ich dzia�alno	
. Dodatkowo wraz ze wzrostem wielko	ci 	rod-
ków inwestowanych w fundusze hedge zarz�dzaj�cy musz� wypracowa
 nowe 
strategie, z których cz�	
 mo�e prowadzi
 do wzrostu nacisków na ich regulacj�. 
Niektóre z funduszy hedge specjalizuj� si� w po�yczaniu 	rodków innym pod-
miotom. W�adze regulacyjne tak�e nie s� sk�onne do zezwolenia nieregulowanym 
funduszom hedge na podj�cie konkurencji z regulowanymi bankami. Poniewa� 
przedsi�biorstwa zarz�dzaj�ce funduszami hedge konkuruj� 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�, �e pozostali uczestnicy rynku b�d� si� obawiali 
ró�nicy w uprzywilejowaniu funduszy hedge.

4.  Rynek funduszy hedge w Polsce

Trudno o wyniki bada� funduszy hedge w Polsce, poniewa� nie wyst�puj� 
one oficjalnie. Zgodnie z ustawodawstwem w Polsce nie mog� by
 tworzone16. 
Na koniec 2012 roku w Polsce nie zarejestrowano ani jednego funduszu hedge. 
Polscy inwestorzy mimo prawnego zakazu funkcjonowania tych funduszy, maj� 
jednak dost�p do ich szerokiego spektrum w przyjaznych im jurysdykcjach 
w Europie (Wielkiej Brytanii, Luksemburgu, Szwajcarii i Irlandii). Wed�ug norm 
zawartych w polskiej ustawie, istniej�ce na 	wiecie fundusze hedge nie kwali-
fikuj� ich do funduszy inwestycyjnych. Zarejestrowane poza granicami Polski 
fundusze nie mog� by
 uznane za fundusze inwestycyjne otwarte z wielu powo-
dów. W artykule 82 tego aktu prawnego okre	lono fundusze otwarte jako te, które 
„zbywaj� jednostki uczestnictwa i dokonuj� ich odkupu na ��danie uczestnika 
funduszu”. Ogromna wi�kszo	
 nieregulowanych funduszy nie spe�nia tego kry-
terium, dlatego nie mog� by
 uznane za fundusze inwestycyjne. 

Kolejnym powodem, dla którego fundusze hedge nie spe�niaj� wymogów 
ustawy, jest zapisany w niej wymóg zbywania i odkupywania jednostek uczestni-
ctwa z cz�stotliwo	ci� okre	lon� w statucie funduszu, ale nie rzadziej ni� raz na 
siedem dni. Powstaje wobec tego pytanie, czy fundusze hedge zgodne s� z defi-
nicj� funduszy zagranicznych? W artykule drugim ustawy zdefiniowano je jako 
„fundusze inwestycyjne otwarte lub spó�ki inwestycyjne z siedzib� w pa�stwie 
cz�onkowskim prowadz�ce dzia�alno	
 zgodnie z prawem wspólnotowym regu-
luj�cym zasady zbiorowego inwestowania w papiery warto	ciowe”. Wy��cza to 
automatycznie fundusze hedge zlokalizowane poza terytorium Unii Europejskiej. 
W odniesieniu do funduszy zarejestrowanych na terytorium UE w ustawie zapi-
sano, �e musz� one prowadzi
 dzia�alno	
 zgodnie z prawem wspólnotowym 
reguluj�cym zasady zbiorowego inwestowania. Fundusze hedge nie kwalifikuj� 
si� do regulacji dotycz�cych Undertakings for Collective Investments in Transfe-
rable Securities (UCITS), dlatego nie s� uznawane za fundusze zagraniczne, tym 
samym polski nadzorca uznaje ich dzia�alno	
 za nielegaln� 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 wyst�puj� w Polsce fundusze zarz�dzane na przyk�ad przez 
Investors TFI, Opera TFI, które w materia�ach marketingowych w odniesieniu do 
nazw i opisu strategii u�ywaj� bezpo	rednio okre	lenia hedge lub powi�zanego 
z nim absolute return. Prawd� jest, �e wyst�puj� trudno	ci z jednoznacznym defi-
niowaniem funduszy hedge, o czym sygnalizowano, to jednak z ca�� pewno	ci� 
mo�na stwierdzi
, i� mimo wyst�powania pewnych elementów strategii fundu-
szy hedge w dzia�alno	ci TFI, nie s� funduszami hedge. Cz�	
 polskich badaczy 
definiuje je jako quasi-hedge17. O nieprawid�owo	ci takiego toku rozumowa-
nia 	wiadczy
 mo�e mnogo	
 ró�nic mi�dzy funduszami hedge a funduszami 
inwestycyjnymi zamkni�tymi (FIZ), które zgodnie z liter� prawa s� najbardziej 
elastyczne spo	ród wymienionych w ustawie. FIZ musi przestrzega
 przepisów 
ustawy, które jednoznacznie odró�niaj� go od funduszu hedge. Ró�nice te s� 
nast�puj�ce:

a) fundusz hedge nie ma obowi�zku sk�adania wniosku do KNF o zgod� na 
prowadzenie dzia�alno	ci na terenie UE, tak jak to jest w przypadku FIZ;

b) fundusz hedge d��y do nieograniczonej stopy zwrotu, natomiast FIZ 
inwestuje pod k�tem stopy zwrotu z benchmarku;

c) polityka inwestycyjna funduszu hedge jest znacznie bardziej agresywna;
d) fundusz hedge ma znacznie d�u�szy horyzont inwestycyjny ni� w FIZ;
e) fundusz hedge nie jest zmuszony do przestrzegania limitów inwestycyj-

nych i okre	lonych zasad dywersyfikacji lokat jak FIZ;
f) fundusz hedge wykorzystuje w prowadzonej polityce inwestycyjnej szer-

sze spektrum instrumentów, w tym instrumenty pochodne, krótk� sprze-
da�, zakup na kredyt;

g) zarz�dzaj�cy w funduszu hedge anga�uje w�asne 	rodki, w przypadku FIZ 
prawie nigdy tak nie jest;

h) fundusz hedge nie musi dokonywa
 codziennej wyceny portfela na wypa-
dek jego up�ynnienia ze wzgl�du na nisk� cz�stotliwo	
 wyp�at, w przy-
padku FIZ jest taka konieczno	
. 

17 K. Perez, Wyniki inwestycyjne funduszy hedge. Czynniki wp	ywaj�ce na ich interpretacj�, 
„Bank i Kredyt”2011, t. 42, nr 6, s. 106.
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Podsumowanie 

Elastyczno	
 funduszy hedge determinuj�ca ich wyniki inwestycyjne dostar-
cza dowodów na ich wy�szo	
 nad innymi formami inwestowania. Na tej pod-
stawie mo�na oczekiwa
 dalszego dynamicznego rozwoju funduszy hedge na 
	wiecie. Prawdopodobne jest, �e fundusze hedge dotr� te� do Polski. Od presji na 
ustawodawc� i KNF b�dzie zale�e
, czy luka prawna w funkcjonowaniu fundu-
szy hedge w Polsce zostanie zniwelowana przez dostosowanie prawa polskiego 
do rozwi�za� przyj�tych w Europie. Ustawodawca mo�e jednak obwarowa
 
ich dzia�alno	
 przepisami, które ogranicz� ich swobod�, co skutkowa
 b�dzie 
ma�ym wp�ywem sektora nieregulowanych funduszy na rozwój ca�ego 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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