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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono fundusze /edge 1 ich wptyw na zmiany zachodzace
na rynkach finansowych na przestrzeni catej dekady nowego stulecia ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. W pierwszej
czgsei podjeto rozwazania na temat definiowania funduszy hedge i ich specyficznych
cech odrdézniajacych je od pozostalych uczestnikow rynku finansowego. W kolejnej
czesei zaprezentowano charakterystyki ilo§ciowe odnoszace si¢ gldwnie do liczby fun-
duszy hedge, wartosci aktywow w ich zarzadzaniu, stop ich zwrotu.

Stowa kluczowe: fundusze hedge, rynek finansowy, globalny kryzys finansowy

Wprowadzenie

W ostatniej dekadzie funduszom hedge poswigcono duzo uwagi, co z jed-
nej strony spowodowane jest osiagganymi wynikami inwestycyjnymi przewyz-
szajacymi inne formy alokacji kapitatu, zas z drugiej strony — konsekwencje ich
funkcjonowania czesto sa wskazywane jako przyczyna problemow pojawiaja-
cych si¢ na rynkach finansowych. Dynamiczny rozwoj rynku funduszy hedge
od konca lat 90. zeszlego stulecia jest zjawiskiem majacym wpltyw na zmiang
struktury wspolczesnego rynku finansowego.

Adres e-mail: goniag@poczta.fm.
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Celem artykutu jest analiza rynku funduszy hedge w ostatnich szesnastu
latach. Badanie w pracy zostato oparte na narracyjnym podejsciu metodolo-
gicznym, ktére polega na tym, ze na podstawie dostgpnych dokumentéw po-
dejmowana jest préba analizy czynnikéw determinujacych obecny stan rynku
funduszy hedge. Materialy Zzrodtowe wykorzystywane w pracy pochodza
z prywatnych baz danych monitorujacych rynek funduszy hedge ze szczegol-
nym naciskiem na BarclayHedge, a zakres czasowy obejmuje lata 1997-2012.

1. Kontrowersje w definiowaniu funduszu hedge

Fundusze hedge sa instytucjami powotanymi do zbiorowego lokowania
i zarzadzania pieni¢gdzmi. Postawi¢ trzeba jednak pytanie, czym wyjatkowym
si¢ cechuja, ze zashuzyly na dookreslenie w postaci przydawki hedge? O ile
odrzuci¢ ttumaczenie wyrazu hedge jako zywoptotu lub ogrodzenia, pozostaje
jego definicja jako: ,transakcji terminowej polegajacej na rOwnoczesnym zaku-
pie i sprzedazy takiej samej partii towaru w celu zabezpieczenia si¢ od spadku
lub zwyzki cen”'. Majac do dyspozycji jedynie zaséb wiedzy przedstawiony
powyzej, trudno oczekiwac zdefiniowania w sposob poprawny funduszu hedge.
Podejscie jezykowe wskazywatoby, ze jest to fundusz stuzacy do przeprowa-
dzania transakcji arbitrazowych, jednak nie jest to poprawna definicja (przy-
najmniej nie w szerokim kontekscie dziatalnosci funduszy hedge).

Wsrdd polskich autorow uzywane sa takze inne okreslenia dla funduszy
hedge, np. stosowane przez Andrzeja Stawinskiego fundusz arbitrazowy”. Fran-
cois-Serge Lhabitant w ksiazce Hedge Funds: Quantitative Insights stwierdza,
ze pierwotnie fundusze hedge nazywano wilasnie w ten, a nie inny sposob ze
wzgledu na fakt, ze ich strategia inwestycyjna byla nastawiona na systematycz-
ne redukowanie ryzyka, przy braniu pod uwage kierunku ruchu na rynku, przez
tworzenie portfela z kompozycji krotkich i dhugich pozycji’. Jednak wspétczes-
nie nazwa ta moze wprowadzaé¢ w btad, poniewaz nie wszystkie fundusze hedge
sq zabezpieczone (hedged) w ten sposob. Warto zaznaczy¢, ze nie ma ogolnie
przyjetej definicji tego, czym doktadnie jest fundusz hedge, i dlatego termin

! Stownik finanséw i bankowosci, PWN, Warszawa 2008, s. 125.
2 A. Slawinski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2000, s. 21.
3 F.-S. Lhabitant, Hedge Funds: Quantitative Insights, John Wiley & Sons, London 2004,
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hedge fund ma roézne znaczenia po obu stronach Atlantyku. W Europie fundu-
szem hedge nazywa si¢ kazdy obcy (offshore) wehikut inwestycyjny, ktorego
strategia inwestycyjna wykracza poza kupno i trzymanie akcji lub obligacji
1 ktéry posiada cel w postaci osiagniecia bezwzglednej (a nie relatywnej) stopy
zwrotu. W Stanach Zjednoczonych za fundusz hedge uwaza si¢ za$ zazwyczaj
lokalnie zatozong spotke limited partnership nieregulowang przez Securities
and Exchange Commission (SEC), ktorej zarzadzajacy jest wynagradzany w za-
leznosci od osiaganych wynikéw 1 jednoczesnie posiada do dyspozycji szeroki
wachlarz instrumentow i strategii inwestycyjnych. Lhabitant definiuje fundusz
hedge jako: ,,prywatna, luzno regulowana i profesjonalnie zarzadzana pulg kapi-
tatowa niedostepna dla szerokiej publicznosci™. Inng definicje przedstawiaja
John Kambhu, Til Schuermann i Kevin J. Stiroh w artykule Hedge Funds, Fi-
nancial Intermediation, and Systemic Risk, definiujac fundusz hedge jako ,,sta-
bo regulowang prywatna pule kapitatu™.

2. Rynek funduszy hedge w latach 1997-2012

Opierajac si¢ na danych amerykanskiej firmy BarclayHedge, na koniec
2012 r. w bazie kontaktdw (contact database) istniato 20 710 funduszy i 8195
firm zarzadzajacych, natomiast w bazie globalnej (global database) raportowato
tej firmie 5815 funduszy i 2136 firm zarzadzajacych, co oznacza, ze przecigtnie
dana firma zarzadzata dwoma lub trzema funduszami.

Wedlug szacunkéw BarclayHedge na koniec pierwszego potrocza 2012 r.
fundusze hedge posiadaty w zarzadzaniu aktywa (Scisle inwestycyjne oraz go-
towke) o wartosci 1708,9 mld dolaréw (rysunek 1), z tego ponad 532,4 mld
dolaréw zainwestowanych byto w fundusze funduszy Aedge (rysunek 2).

4 Ibidem,s. 32.

5 J. Kambhu, T. Schuermann, K.J. Stiroh, Hedge Funds, Financial Intermediation, and

Systemic Risk, ,,FRBNY Economic Policy Review” 2007, grudzien, s. 13.
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Rysunek 1. Warto$¢ aktywow netto funduszy hedge na swiecie w latach 1997-2012
(w mld dolarow)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.barclayhedge.com (15.07.2012).

Rysunek 2. Aktywa w zarzadzaniu funduszy funduszy hedge w latach 1997-2012
(w mld dolarow)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.barclayhedge.com (15.07.2012).
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Jesli podzieli si¢ fundusze hedge wedhug kryterium stylu inwestycyjnego,
to otrzyma si¢ nastepujace rezultaty w mld dolaréw na koniec 2011 i koniec
czerwea 2012 1.° (tabela 1).

Tabela 1. Wartos¢ aktywow netto w zarzadzaniu funduszy hedge
wedtug kryterium stylu inwestycyjnego na koniec 2011 i koniec czerwca 2012 r.
(w mld dolarow)

Kryterium stylu inwestycyjnego 12.2011 | 06.2012
Arbitrazu zamiennego (convertible arbitrage) 38,8 39,6
Zagrozonych papierdw wartosciowych (distressed securities) 114,2 113,9
Rynkéw Wschodzacych (emerging markets) 216,4 202,7
Akcyjne wyeksponowane netto na dtugie pozycje (equity long bias) 153,7 148,5
Akcyjne wyeksponowane na dtugie i krotkie pozycje (equity long/short) 180,6 169,1
Akcyjne wyeksponowane jedynie na dtugie pozycje (equity long-only) 77,6 82,9
Akcyjne neutralne (equity market neutral) 28,1 27,7
Akcyjne kierowane zdarzeniami (event driven) 174,0 165,9
Statoprzychodowe (fixed income) 201,4 229,2
Makro (macro) 140,7 172,5
Arbitrazu przy fuzjach (merger arbitrage) 27,1 26,0
Wielu strategii (multi-strategy) 2249 203,0
Inne (other)’ 29,8 29,3
Danego sektora (sector specific)® 102,7 98,7

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.barclayhedge.com (15.07.2012).

Liczba funduszy hedge pozostaje skorelowana z wartoscia aktywdw w ich
zarzadzaniu, co oznacza, ze Srednia warto$¢ aktywow w zarzadzaniu kazdego
funduszu pozostaje w przyblizeniu stata. Co ciekawe, w 2008 r. mimo wstrzasu
dla wartosci aktywdw w zarzadzaniu branzy spadek liczby podmiotoéw byt nie-
wielki (rysunek 3).

5 http://www.barclayhedge.com/research/indices/ghs/mum/HF_Money Under Manage

ment.html (15.07.2012).

7 Inne: obejmuja 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.

8 Danego scktora — zawiera fundusze zaklasyfikowane do danego sektora; technologia,

energia, biotech, finanse, nieruchomosci, metale, gérnictwo.
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Rysunek 3. Liczba funduszy hedge w latach 1997-2011
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: www.thecityuk.com
i www.hedgefundsresearch.com (15.07.2012).

Z danych na rysunku 4 wynika, ze od 2005 r. liczba likwidowanych fundu-
szy hedge wzrosta 1 nigdy juz nie wrdcita do niskich wartosci z poczatku deka-
dy, ale wciaz mimo wybuchu globalnego kryzysu wiecej funduszy powstawato,
niz byto likwidowanych. Nie da si¢ jednak ukryé, ze rok 2008 przynidst naj-
wigksza w historii liczbg bankructw w branzy. W roku tym upadto okoto 1 400
podmiotéw, co nie zmienia faktu, ze liczba funduszy hedge w ostatnich latach
miesci si¢ w przedziale od 9 do 10 tys.

Aby mierzy¢ usrednione wyniki inwestycyjne funduszy hedge, czyli in-
deks funduszy hedge, dla statystycznej wiarygodnosci nalezy posiadac ich pew-
ng liczbe. Chodzi o to, by wyniki pojedynczego funduszu nie wazyly zanadto na
catosci. Stad tez BarclayHedge mimo ¢wier¢wiecza funkcjonowania nalicza
indeks funduszy hedge dopiero od 1997 r. Fundusze hedge w swojej masie
spetniaja swoje funkcje, czyli generuja mozliwie jak najwyzsze zyski bez-
wzgledne, a nie relatywne do benchmarku. Nawet rok 2000 (krach dot-com) nie
przeszkodzit branzy funduszy hedge wyjs¢ na plus. Co wazne, w okresie bez-
kryzysowym, czyli zarowno w latach wzrostu, jak i stagnacji rynkow, fundusze
hedge osiagaly znaczne bezwzgledne zyski — nawet ponad 36% w 1999 r.,
w trakcie trwania hossy technologicznej. Najgorszy wynik branza osiggneta
w 2008 r., w ktorym to indeks funduszy hedge zanotowat ponad 20-procentowa
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stratg. Przyczyna tak znacznych strat poniesionych przez fundusze hedge byt
brak ptynnosci na rynkach, czyli sytuacja, w ktorej zarzadzajacy funduszem
wie, w jakich cenach otwiera¢, zamykac lub odwraca¢ pozycje, jednak rynek
nie daje mozliwosci realizacji transakcji. Przyczynami byly takze problemy
odnoszace si¢ do obstugi uzywanych lewardw, zaciagnigtych pozyczek, panika
klientéow w funduszach niestosujacych odpowiednich okreséw zamknietych
(fundusz moze by¢ zmuszony do zamykania pozycji w najmniej korzystnym
momencie) oraz incydenty na linii fundusz — instytucje go obstugujace lub wo-

bec niego nadrzgdne.

Rysunek 4. Liczba otwieranych i likwidowanych funduszy hedge w latach 2000-2010
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: www.thecityuk.com

i www.hedgefundsresearch.com (15.07.2012).

W 2011 r., co warte wskazania, w ,.krachowym” sierpniu §rednia strata

w branzy wyniosta nieco ponad 3%, co wydaje si¢ by¢ niewielka strata, biorac
pod uwage site i gwattownos$¢ spadkdéw na gietdach oraz przyklejana fundu-
szom hedge etykietke instytucji agresywnych (rysunek 5).
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Rysunek 5. Stopy zwrotu funduszy hedge w latach 1997-2012
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: www.barclayhedge.com (15.07.2012).

Centrum zarzadczym najwigkszej liczby funduszy hedge pozostaja Stany
Zjednoczone z Nowym Jorkiem na czele. Znaczenie Europy jednak wciaz si¢
zwigksza, natomiast znaczenie Azji i innych lokalizacji w dalszym ciagu jest
niewielkie. Oczekuje si¢ w przysztosci, ze kraje azjatyckie, szczegdlnie Singa-
pur i Hongkong, stana si¢ centrami funduszy hedge, przyciagajac duza liczbg
menedzeréw. Przestankami dla takiego rozumowania jest fakt, ze”:

a) zakladanie funduszy hedge w Azji jest duzo tansze niz w USA czy

Wielkiej Brytanii;
b) gospodarki azjatyckie osiagaja lepsze wyniki i wrocity juz na $ciezke
wzrostu gospodarczego po kryzysie finansowym w 2008 r.;

c) finansowe centra azjatyckie posiadajq dobrze rozwinig¢ta baze informa-

tyczna;

d) inwestorzy coraz czg¢sciej podrozuja w ten region Swiata.

Kolejna istotng kwestig jest koniecznos¢ odniesienia si¢ do kontrowersyj-
nego stwierdzenia, ze fundusze hedge zawsze sa zakladane w egzotycznych
rajach podatkowych. Co prawda, prawie potowa, a dokladnie 46%, funduszy

® 2009 Key Trends in the Global Hedge Fund Industry, Eurekahedge 2009, s. 6,
www.eurekahedge.com (15.07.2012).
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hedge ma swoja siedzib¢ w sensie prawnym w miejscach takich jak Wyspy
Bahama, Kajmany czy Brytyjskie Wyspy Dziewicze, jednak 34% $wiatowych
funduszy hedge miesci si¢ w Stanach Zjednoczonych'®. Bardzo popularnym
miejscem rejestracji jest stan Delaware. Jego atrakcyjnos¢ wynika z posiadania
najbardziej przyjaznej jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych dla funduszy /ed-
ge'!. Stan ten jest mocno zorientowany na biznes i charakteryzuje si¢ duza ela-
stycznoscia 1 utatwieniami dla funkcjonowania osob prawnych. Przejawia si¢ to
m.in. w zatrudnianiu urzednikdéw bieglych w stosowaniu procedur czy w istnie-
niu specjalnego systemu ewidencji i archiwizacji dokumentow dotyczacych
powstatych tu przedsigbiorstw'>. W przypadku funduszy zarejestrowanych
w Europie, ktorych udziat w strukturze funduszy fedge na swiecie wynosi 17%,
popularnymi miejscami rejestracji sa: Wyspa Jersey, Cypr, Luksemburg i Ksig-
stwo Lichtenstein. Pozostate 3% funduszy hedge zarejestrowanych jest w in-
nych obszarach geograficznych, w szczegolnosci w Azji.

Jesli rozwaza¢ ulokowanie centrum zarzadczego funduszy hedge, to wi-
doczna jest dominacja Stanéw Zjednoczonych. Jest tak z uwagi na fakt, ze Sta-
ny Zjednoczone sg i w najblizszych latach pozostang centrum $wiatowych fi-
nansow. To tutaj istnieja najlepiej rozwiniete rynki derywatow i innych instru-
mentow finansowych, ktore sa stosowane przez fundusze hedge realizujace
skomplikowane strategie inwestycyjne'’. Naturalnie najwazniejszym miastem
dla funduszy hedge jest Nowy Jork, jednak kilka znanych funduszy tego typu
wybrato inne lokalizacje w USA. Okoto jeden na cztery $§wiatowe fundusze
hedge ma swoje ,,centrum dowodzenia” w Europie. Prawie 90% menedzerow
pracuje w londynskim City i Canary Wharf'*. Rzetelnos¢ badawcza nie pozwala
jednak nie wspomnie¢ o mniejszych centrach finansowych, takich jak Zurych
czy Frankfurt nad Menem.

Faktem jest, ze az 12% funduszy jest zarzadzanych z miejsc wydajacych
si¢ idealnymi na domicyle rejestracji, lecz nie na centrum zarzadcze. Dotyczy to
naturalnie wspomnianych egzotycznych wysp. Fakt, ze podejmowanie decyzji
inwestycyjnych oraz wykonywanie ich w ogromnym oddaleniu nie tylko od

1 www.eurekahedge.com (15.07.2012).

"' R.S. Geffner, Delaware — the Hedge Fund Jurisdiction of Choice in the US, ,,Com-
plinet” 2008, luty.

12 F -S. Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, John Wiley & Sons, London 2006, s. 213.
32009 Key Trends..., s. 5.
' Hedge Funds 2009, IFSL Research, kwiecien 2009, s. 2, www.ifsl.uk (15.07.2012).
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centréow finansowych, ale wigkszych miast w ogole jest dowodem na to, Ze no-
woczesne srodki telekomunikacji uczynity tak skomplikowane przedsiewzigcia
nie tylko mozliwymi, ale wzglgdnie komfortowymi.

3. Analiza najwiekszych podmiotéw na rynku funduszy hedge

W dalszych rozwazaniach przedstawione zostanie funkcjonowanie naj-
wigkszych graczy rynku funduszy hedge. Dokonane to zostanie przez analize
dziesigciu funduszy hedge zarzadzajacych najwicksza iloscia aktywow. Staty-
styke t¢ przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Dziesi¢¢ najwickszych funduszy hedge na $wiecie

wedlug wartosci aktywow w zarzadzaniu (dane za rok 2011)

Wartos¢ aktywow
Lp. Nazwa funduszu hedge netto w zarzadzaniu Lokalizacja
w mld dolarow

1. | Bridgewater Associates 59,1 Westport, CT
2. | JP Morgan Asset Management 46,2 New York, NY
3. | Paulson & Co. 37,1 New York, NY
4. | Brevan Howard Asset Management 28,0 London, UK
5. | Soros Fund Mgmt. 27,0 New York, NY
6. | Man Investments 25,3 London, UK
7. | Blackrock Global 24,0 New York, NY
8. | Och-Ziff 23,0 New York, NY
9. | Baupost Group 23,4 Boston, MA
10. | Farallon Capital Mgmt. 21,0 San Francisco, CA

Kursywa zaznaczono fundusze niemajace siedziby w Stanach Zjednoczonych.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: www.hedgefundblogman.blogspot.com, za:
www.hedgelists.com (15.07.2012).

Jedynie dwa sposrdd dziesieciu najwigkszych funduszy hedge sa zareje-
strowane poza Stanami Zjednoczonymi, rynek funduszy hedge mozna wigc
opisa¢ jako konkurencj¢ monopolistyczna. Konkurencja monopolistyczna po-
siada zarowno cechy monopolu, jak i konkurencji. Charakteryzuje si¢ tym, ze
na rynku konkuruje wiele przedsigbiorstw, a bariery wejscia i wyj$cia sg nie-
wielkie, dziata duza liczba podmiotdéw, brak podmiotu wyraznie dominujacego,
najwigksze podmioty maja jedynie kilkuprocentowy udziat w aktywach zarza-
dzanych ogdtem. Zwraca rowniez uwagg fakt, ze nawet dla najwigkszych pod-
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miotow rynku funduszy hedge Nowy Jork nie jest ,,obowiazkowym” miastem
na siedzibe¢. Proces koncentracji aktywow w sektorze funduszy hedge, ktorego
gléwnymi przyczynami sa fuzje i przejgcia, sprawit, ze w 2010 r. sto najwigk-
szych funduszy hedge, czyli okoto 1% wszystkich, zarzadzalo 70% aktywow
catego sektora funduszy hedge. W 2003 r. poziom ten wynosit 53%. Interesuja-
cych informacji dostarcza rowniez analiza listy najwiekszych podmiotow zarza-
dzajacych funduszami hedge. Tabela 3 zawiera dane o 10 najwigkszych pod-
miotach zarzadzajacych funduszami hedge na §wiecie wedtug malejacej warto-
$ci aktywow w zarzadzaniu na koniec 2011 r. Cz¢$¢ z podmiotdw pokrywa si¢
pod wzgledem nazwy i1 aktywow z najwigkszymi funduszami. Jest to najprost-
sza sytuacja, podmiot zarzadzajacy zarzadza tylko jednym funduszem.

Tabela 3. Dziesi¢¢ najwigkszych podmiotéw zarzadzajacych funduszami hedge
na §wiecie wedtug wartosci aktywow w zarzadzaniu (dane za rok 2011)

Nazwa podmiotu zarzadzajacego Wartosé L .
Lp. funduszami hedge w mld dolaréw Lokalizacja, adres internetowy
1. | JP Morgan Asset Management 53,5 Ne"Y York, NY,
WWW.jpmorgan.com
2. | Bridgewater Associates 43,6 Westport, CT, www.bwater.com
3. | Paulson & Co. 32,0 New York, NY
www.paulsonco.com
4. | Brevan Howard Asset Management 27,0 London, UK,
www.brevanhoward.com
5. | Soros Fund Management 27,0 New York, NY
6. | Man Group 25,3 London, UK,
www.mangroupplc.com
7. | Och-Ziff Capital Management 23,1 New York, NY, www.ozcap.com
8. | D.E. Shaw Group 23,0 New York, NY,
www.deshaw.com
9. | BlackRock 21,0 New York, NY,
www.blackrock.com
10. | Farallon Capital Management 20,7 San Franc1sco,‘ CA,
www.faralloncapital.com

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: www.hedgefundblogman.blogspot.com, za:
www.hedgelists.com (15.07.2012).

Na tej liscie dostrzec mozna wiele znanych bankdéw, wystarczy wymienic¢
Union Bank of Switzerland, Credit Suisse czy Goldman Sachs. Rozwiazanie
takie, tzn. inwestowanie w fundusze hedge zamiast tworzenia wlasnych,
w przypadku bankéw wydaje sie by¢ bardzo celowe ze wzgledu na nastgpujace
czynniki:
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a)
b)

d)

f)

dazenie do mozliwie szerokiej dywersyfikacji ryzyka;

dazenie do zaprezentowania klientowi mozliwie uproszczonych portfe-
li inwestycyjnych zamiast schodzenia do poziomu poszczegoélnych ak-
tywow czy klas aktywow;

dazenie do odciazenia back-office banku;

unikanie negatywnych z punktu widzenia public relations banku sytua-
cji, w ktérych fundusz sygnowany marka banku bankrutuje — w wy-
padku szerokiej dywersyfikacji i inwestowania bezposredniego, a nie
za posrednictwem funduszu funduszy, tego typu sytuacje bylyby nie-
uniknione;

che¢¢ podjecia wspolpracy z najzdolniejszymi menedzerami funduszy
hedge bez koniecznosci ich transferowania do banku;

korzysci skali dzieki hurtowym inwestycjom w fundusze hedge ze
strony funduszu funduszy.

Zaleznos$ci wynikajace z wyzej wymienionych powodéw wskazuja na sci-
ste powiazania funduszy hedge 1 bankoéw komercyjnych, co potwierdza hipotezg
o wplywie tych pierwszych na mozliwo$¢ kreacji ryzyka systemowego. Przed-

stawione rozwazania uzupehic nalezy o liste dziesigciu najwigkszych funduszy

funduszy hedge wedhug wartosci aktywow w zarzadzaniu w mld dolaréw (ta-

bela 4).

Tabela 4. Dziesig¢ najwigkszych funduszy funduszy sedge wedhug wartosci aktywow

w zarzadzaniu w miliardach dolaréw (dane na koniec 2010 roku)

Lp. Nazwa funduszu funduszy hedge W nmaggls:ro'w Lokalizacja
1. | UBS Alternative Investments 27,6 Zurich, Szwajcaria
2. | Credit Suisse Funds 26,4 Zurich, Szwajcaria
3. |GAM 23,2 Dublin, Irlandia
4. | Blackstone Group 22,4 New York, NY
5. | Man Investments 22,1 London, UK
6. | BlackRock 21,0 New York, NY
7. | Grosvenor Capital Management 20,4 Chicago, IL
8. | Permal Asset Management 20,2 New York, NY
9. | HSBC Alternative Inverstments 19,2 London, UK
10. | Goldman Sachs Hedge Fund Strategies 19,1 New York, NY

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych

: www.hedgefundblogman.blogspot.com, za:
www.hedgelists.com (15.07.2012).




WALDEMAR ASPADAREC
RozwOJ RYNKU FUNDUSZY HEDGE

109

Analiza aktywow najchgtniej nabywanych przez fundusze hedge wskazuje,
ze od 2008 r. na szczycie tej listy znajdujg si¢ giganci branzy technologiczne;,
ktérzy zepchneli nizej najwigksze amerykanskie banki. Najwigcej, bo az 127
funduszy hedge, zdecydowalo si¢ zainwestowaé cze$¢ srodkéw w akcje
Apple’a, tacznie na kwote 16 mld dolaréw. Na kolejnym miejscu znajduje si¢
Google, w akcje ktérego 108 funduszy hedge zainwestowato 10,9 mld dolaréw
(tabela 5).

Tabela 5. Spotki, w ktore najchetniej inwestowaty fundusze hedge w 2011 r.

Lp. Nazwa Liczba funduszy Warg;s;:ﬂ;:jalgg;(;\év;kq !
1. Apple 127 16
2. Google 108 10,9
3. Microsoft 95 6
4. Citigroup 92 4,8
5. Bank of America 85 2,3
6. General Motors 80 2,2
7. JP Morgan 79 4,6
8. Pfizer 69 3,5
9. Wells Fargo 68 15,3
10. | Qualcomm 64 4,1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Business Insider.

Na zakonczenie warto poruszy¢ temat liczebnosci martwych funduszy
hedge (dead hedge funds). Kwestia ta jest czgsto przemilczana i nie jest anali-
zowana. Fakt ten moze wynika¢ z braku danych lub niedobrego z naukowego
i praktycznego punktu widzenia bagatelizowania cmentarza (graveyard) fundu-
szy hedge 1 koncentrowania si¢ na terazniejszosci i przysztosci. Badania prze-
prowadzone na stu upadlych funduszach hedge w ostatnim dwudziestoleciu
dowodza, ze w potowie przypadkow do upadtosci nie doprowadzity problemy
inwestycyijne, lecz operacyjne'”. Bledy dotyczyly przede wszystkim nieprawi-
dlowej wyceny, ale réwniez pozycji zle zaksiggowanych w sprawozdaniach
finansowych funduszy'’.

'3 Problemy z wyceng to wsérod nich okoto 35% przypadkéw, byly one spowodowane
oszustwem lub wprowadzeniem w blad, btedami lub korekta danych, ktére wynikaja z posiadania
w portfelu nieptynnych aktywow, a takze problemami procesowymi lub proceduralnymi w odnie-
sieniu do instrumentéw rynku OTC.

16 F.-S. Lhabitant, Handbook..., s. 102.
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BarclayHedge w swoich statystykach odnoszacych si¢ do cmentarza
zgromadzita na koniec czerwca 2012 r. 12 754 funduszy hedge, oraz managed
Sfutures 14 933 firm zarzadzajacych. Na podstawie danych BarclayHedge mozna
wyciagna¢ wniosek, ze przy zalozeniu dwudziestoletniego okresu zbierania
danych oraz geometrycznego przyrostu liczby funduszy hedge zyja one prze-
cietnie od 5 do 10 lat"’.

Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania pozwalajq na sformutowanie kilku wnioskow.
Po pierwsze, kryzys finansowy nie spowodowat zatamania w branzy funduszy
hedge. Owszem, w 2008 r. nastapil spadek wartosci aktywdéw w zarzadzaniu
1 najwigksza w historii liczba funduszy hedge ulegta likwidacji, ale juz na ko-
niec 2011 r. rynek powrocit do rekordowych poziomow. Po drugie, mozna po-
stawi¢ tezg, ze fundusze hedge beda istnialy zawsze, jednak ze wzgledu na
wzrost znaczenia inwestorow instytucjonalnych branza jako cato$¢ doswiadczy
zblizenia si¢ do tradycyjnego modelu funduszy inwestycyjnych. Od funduszy
hedge oczekuje si¢ pozytywnego zachowania niezaleznie od tego, jakie byto
zachowanie rynku. Analizujac wyniki funduszy hedge, mozna stwierdzié, ze ze
wzgledu na swa elastyczno$¢ wciaz osiagaja one wyniki lepsze niz rynek mie-
rzony indeksem S & P 500 niezaleznie od sytuacji rynkowe;.
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THE LEVEL OF DEVELOPMENT OF THE HEDGE FUNDS

Summary

In the compilation the author explained the influence of the hedge funds occurring
on the financial market during a decade of the new century especially after the outburst
of the global financial crisis. The first part contains ways of defining hedge funds and
their specific features, differentiating them among other participants of the financial
market. The next part presents a quantitative characteristics about the amount of hedge
funds, asset value and their return of assets.
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