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EFEKTYWNOSC STRATEGII INWESTYCYJNYCH
FUNDUSZY HEDGINGOWYCH
W CZASIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Fundusze hedgingowe sa jednym z typdow inwestycji alternatywnych
0 ugruntowanej pozycji w Swiecie rynkdw finansowych. Chot ich historia liczy
ponad siedemdziesiat lat, dostepnost tej formy lokowania kapitatu byta zni-
koma dla szerokiego grona inwestorow az do lat dziewietdziesigtych XX w.
Od tego czasu nastapit przyspieszony rozwoj tej branzy, zaréwno pod wzgledem
liczby podmiotbw, jak i zarzadzanych przez nie aktywow.

Juz w samej definicji funduszu hedgingowego inwestorzy kuszeni sg
perspektywa wysokich zyskéw, w dodatku niezaleznych od warunkbéw panu-
jacych na rynkach akcji. Mianem funduszu hedgingowego okresla sie
najczesciej aktywnie zarzgdzany fundusz inwestycyjny, stosujgcy ztozone alter-
natywne strategie alokacji powierzonych srodkdw, wyrbzniajgcy sie ponadto
dazeniem menedzerdw do osiggania absolutnych stop zwrotu niezaleznie od
panujacych na rynku warunkéw. Zarzgdzajgcy wynagradzani sg ha zasadzie
prowizji stanowiacej okreslony procent wypracowanego zysku. Fundusz tego
typu przeznaczony jest dla ograniczonej liczby inwestorow dysponujacych
znacznym kapitatem?.

Powstaje zatem pytanie, czy fundusze hedgingowe sg w stanie wypraco-
wywact dodatnig stope zwrotu, wyzsza od inwestycji uznawanej za wolng od
ryzyka, bez wzgledu na stan globalnej koniunktury. A nawet jezeli byto to
mozliwe w dtugim horyzoncie czasowym, to czy tak atrakcyjnych warunkow
inwestycji mozna rowniez oczekiwat w czasie trwania kryzysu finansowego?

W celu udzielenia odpowiedzi na tak sformutowane pytania przeprowadzono
badanie wynikow dziatalnosci sektora funduszy hedgingowych wraz z uwzgled-
nieniem najczesciej stosowanych strategii inwestycyjnych. Horyzont czasowy
obejmuje okres od poczatku 1994 az do lutego 2009 r., przy czym za okres
kryzysu finansowego uznawana jest bessa panujgca na rynkach kapitatowych
od czerwca 2007 do lutego 2009 r., bedaca odzwierciedleniem pogarszajgcej
sie kondycji Swiatowej gospodarki. Analiza oparta zostata na powszechnie
stosowanych metodach pomiaru i oceny wynikow funduszy hedge. Sg to
przede wszystkim: wysokoSt osiggnietej stopy zwrotu, ryzyko wyrazone
parametrem downside deviation, wskaznik Sortino uwzgledniajgcy stope
zwrotu z inwestycji wazong zwigzanym z nig ryzykiem oraz wspobtczynnik
korelacji liniowej Pearsona opisujgcy wspdtzmiennost wynikéw funduszy
hedgingowych i rynku akcji.

1 R. A. Jaeger, All about Hedge Funds, McGraw-Hill, New York 2003, s. 283.
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Niezbedne dane empiryczne wykorzystane w badaniu pochodzg z miedzy-
narodowych serwisow gietdowych i profesjonalnych baz danych prowadzonych
przez renomowane instytucje, w szczegblnosci: Dow Jones Indexes, Credit
Suisse, Tremont Advisors oraz przez Departament Skarbu Stanbw Zjedno-
czonych Ameryki Potnocnej.

I. ZALOZENIA ANALIZY

Badanie jest oparte na danych pozyskanych z trzech zrbodet. Pierwszym
Z nich jest wspomniana baza danych Credit Suisse/Tremont?
agregujaca informacje dla ponad 5000 funduszy hedgingowych, z ktorych kazdy
zarzadza portfelem aktywbow wartym minimum 50 milionéw dolarow. Okres
dziatalnosci podmiotow uwzglednianych w bazie musi by¢ dituzszy niz 12
miesiecy, gdyz w wyznaczaniu wartosci indeksow nie biorg udziatu wyniki
Z pierwszego roku istnienia funduszu. Dodatkowym wymogiem jest publiko-
wanie aktualnych audytowanych sprawozdahn finansowych?®. Oprocz gtownego
indeksu — Credit Suisse/Tremont Hedge Fund Index, ktory zostat wykorzysta-
ny jako obraz catego sektora funduszy hedgingowych, uwzgledniono rowniez
indeksy najbardziej popularnych strategii inwestycyjnych* stosowanych przez
te podmioty:

— Convertible Arbitrage — arbitraz z wykorzystaniem obligacji zamiennych
na akcje (convertibles);

— Dedicated Short Bias (inaczej Short Selling) — strategia opierajaca sie na
technice krotkiej sprzedazy przewartosciowanych akcji spotek;

— Emerging Markets — lokowanie kapitatu w instrumentach notowanych lub
emitowanych na tzw. rynkach wschodzacych, takich jak: Brazylia, Rosja, Indie,
Chiny oraz kraje Europy érodkowo-Wschodniej i Ameryki tacinskiej;

— Equity Market Neutral — strategia polegajaca na utrzymywaniu neutral-
nego portfela, czyli niereprezentujgcego ani dtugiej, ani krotkiej ekspozycji
netto, ktorego wartos¢ nie jest skorelowana z ruchem cen rynkowych;

— Event Driven z podstrategiami:

— Distressed — strategia polegajaca zakupie papierdw wartosciowych
spotek bedacych w trudnej sytuacji finansowej, zagrozonych upadtoscia,
bankructwem lub likwidacjg, w nadziei lub przeSwiadczeniu o po-
mysSInym przebiegu procesu restrukturyzacji i pozniejszej sprzedazy
walorow z zyskiem,

— Multi-Strategy (lub Special Situations) — strategia bazujaca na nietypo-
wych, wptywajacych na wycene wydarzeniach, majacych miejsce w cza-
sie zycia spoiki, takich jak: fuzje, konsolidacje w branzy, reorganizacje,
restrukturyzacje, dokapitalizowanie, problemy prawne, proby wrogiego

2 Http://www.hedgeindex.com.

3 Metodologia budowy indeksu CS/Tremont Hedge Index, za: http://www.hedgeindex.com
(5.01.2009).

4 Opis strategii inwestycyjnych za: F. Stefanini, Investment Strategies of Hedge Funds, John Wiley
& Sons, Chicester, West Sussex 2006.
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przejecia, wiaczenie badz wykluczenie z indeksu lub waznego ben-
chmarku, przejecia, zakup lub sprzedaz aktywow, a nawet inwestycje
w nieruchomoéci,

— Risk Arbitrage (lub Merger Arbitrage) — strategia bazujaca na zmianach
cen akcji spotek gietdowych bedacych podmiotem fuzji, przejecia
lub wykupu;

— Fixed Income Arbitrage — arbitraz z wykorzystaniem instrumentow
przynoszacych staty dochdod odsetkowy, takich jak obligacje lub krotkoter-
minowe dtuzne papiery wartosciowe;

— Global Macro — strategia kierunkowa polegajaca na zawieraniu transakcji
uwzgledniajgcych ksztattowanie sie zmiennych makroekonomicznych, z wy-
korzystaniem catego dostepnego spektrum instrumentoéw finansowych;

— Long/Short Equity — strategia polegajaca na budowie portfela dtugich
pozycji w akcjach spotek niedowartosciowanych oraz krotkich pozycji w akcjach
spotek przewartosciowanych;

— Managed Futures — strategia polegajaca na inwestycji w kontrakty
terminowe (futures) z wykorzystaniem skomputeryzowanego systemu trans-
akcyjnego wykorzystujacego algorytm rozpoznawania trendéw panujacych na
poszczegblnych rynkach;

— Multi-Strategy — stosowanie przez zarzadzajgcych wielu strategii
jednoczesnie.

Drugim zrodiem danych jest serwis informacyjny Dow Jones
Indexes, z ktorego uzyskano historyczne wartosci indeksu Dow Jones Global
Total Stock Market Index. Obejmuje on ponad 12 000 walorow notowanych w 65
krajach, a zatem ponad 98% kapitalizacji swiatowych rynkow akgcji®. W analizie
zostat on wykorzystany jako benchmark dla indeksu obrazujgcego wyniki
wszystkich funduszy hedgingowych oraz jako dodatkowy punkt odniesienia
w momencie oceny zachowania poszczegdlnych strategii na tle catego rynku.
Przemawia za tym kilka argumentow:

— hedge funds dziataja na rynkach catego Swiata, niezaleznie od miejsca
lokalizacji sp6tki i jej organu decyzyjnego, bedac alternatywa dla tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych posiadajgcych w swych portfelach akcje (w przypadku
obligacji wykorzystano inny benchmark, ktorego opis znajduje sie w dalszej
czesci wywodu);

— celem analizy jest m.in. sprawdzenie niezaleznosci wynikow uzyskiwa-
nych przez zarzadzajacych od koniunktury na rynkach kapitatowych, co jest
uznawane za jeden z kluczowych elementow definicji tego typu wehikutow
inwestycyjnych;

— porbwnanie inwestycji w funduszu hedgingowym do biernej inwestycji
w koszyk udziatowych papierbw wartosciowych obrazowany przez indeks
pozwala ocenit sugerowana w pierwszym rozdziale wyzszost inwestycji aktyw-
nej nad pasywna.

5 Http://www.djindexes.com/totalstockmarket (2.03.2009).
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Schemat 1

Proces analizy efektywnosci funduszy hedgingowych

Sektor Strategie inwestycyjne
funduszy hedgingowych funduszy hedgingowych

Zalozenia analizy

Zalozenia

L ® Analiza efektywnosci sektora Analiza efektywnoSci strategii
= 5 funduszy hedgingowych inwestycyjnych funduszy
E" é w dhugim okresie hedgingowych w dtugim
© okresie
- é Analiza efektywn.oéci sektora An.aliza efek.tywnoéci strategii
; E funduszy hedgingowych inwestycyjnych funduszy
é’ g w czasie kryzysu finansowego hedgingowych w czasie
3 kryzysu finansowego
Wnhioski dla sektora funduszy Whioski dla strategii
hedgingowych inwestycyjnych funduszy

Cze$¢ IV:
‘Whioski

Podsumowanie '

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kolejnym zrodiem danych jest Departament Skarbu Stanow
Zjednoczonych Ameryki Potnocnej® (United States Department of
the Treasury), ktory udostepnia informacje na temat rentownosci emitowa-
nych w tym kraju bondw skarbowych. W analizie wykorzystano uznawane
powszechnie za przyktad aktywow wolnych od ryzyka trzymiesieczne bony
skarbowe (3-month T-bills), ktorych rentownosci zostaly wyznaczone przez
Departament Skarbu na podstawie modelu interpolacji krzywych dochodo-
wosci. Proces szacowania przeprowadzany przez ten urzad umozliwia
otrzymanie dziennych danych (Daily Treasury Yield Curve Rates) dla
poszczegblnych okresdow zapadalnosci bondbw, mimo ze sg one oferowane tylko

& Http://www.treas.gov.
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wybranego dnia’. Dochodowost T-bills peini w badaniu funkcje inwestycji
wolnej od ryzyka, do ktorej porbwnywane sa wyniki poszczegolnych strategii
oraz rynku jako catosci. Ponadto srednia rentownost w analizowanym okresie
zostata wykorzystana jako minimalna akceptowalna stopa zwrotu, ktora jest
zawarta m.in. w formutach downside deviation oraz wskaznika Sortino.
Wszystkich obliczeh dokonano dla danych miesiecznych, gdyz w przypadku
funduszy hedgingowych jest to najbardziej szczegdtowy z dostepnych inter-
watdow czasowych, ewentualne uogblnienia dla dtuzszych (zwykle rocznych)
okresbw zostaty uzyskane poprzez przeszacowanie odpowiednich statystyk.

I1. SEKTOR FUNDUSZY HEDGINGOWYCH W DtLUGIM OKRESIE

Juz wstepna analiza danych pozwala stwierdzit, ze ksztattowanie sig
obserwowanych indeksow w dtugim horyzoncie czasowym byto podobne. Jednak
zachowanie indeksu CS/Tremont Hedge Fund Index (CS/T HFI) reprezen-
tujacego rynek funduszy hedgingowych charakteryzuje sie wieksza stabilnoscia
wzrostow oraz mniejsza gwattownoscia spadkow niz indeks Dow Jones Global
Total Stock Market Index (DJ GTSMI) reprezentujacego globalny rynek akcji.
Fundusze hedge jako sektor rynku finansowego wypracowywaty w diugim
okresie zyski, ktorych nie zdotatl naruszyt nawet fatalny dla tradycyjnych
inwestycji w akcje okres bessy zwiazanej z tzw. bahka internetowa (lata
2000-2002), a spadki wywotane obecnym kryzysem finansowym sa zdecydo-
wanie nizsze niz dla danych poréwnywalnych, co zostato zobrazowane na
wykresie 1. W catym badanym okresie DJ GTSMI osiagnat stope zwrotu rowng
73,34%, nizsza nawet niz zysk, jaki uzyskatby inwestor kupujacy jedynie
trzymiesieczne bony skarbowe (77,55%), podczas gdy wartos¢ CS/T HFI
wzrosta az 0 251,78%. Pozwala to sformutowat teze niezgodna z panu-
jacym powszechnie pogladem, ze wartost aktywbw zarzadzanych przez
fundusze hedgingowe charakteryzuje sie duzga zmiennoscig —w przypadku
badanego okresu inwestycja w hedge funds obarczona jest
znacznie nizszym ryzykiem niz benchmark. Nalezy jednak wzigt
pod uwage dywersyfikacje, jaka reprezentuje indeks CS/T HFI (wplyw
pojedynczych podmiotow jest znikomy) oraz mozliwost wystepowania efektow
typowych dla wynikow zagregowanych w bazach danych.

Obliczenia zamieszczone w tabeli 1 stanowia potwierdzenie przytoczonej
wyzej tezy mowiacej o stosunkowo niskim ryzyku towarzyszacej inwestycji
w opisywane podmioty. Rynek funduszy hedgingowych w okresie od stycznia
1994 do lutego 2009 r. charakteryzowal sie przecietng miesieczng stopa
zwrotu w wysokosci 0,72%, podczas gdy globalny rynek akcji jedynie 0,41%, co
jest rownoznaczne ze wzrostem odpowiednio o 8,63% i 4,86% rocznie.
Przewaga po stronie hedge funds jest zatem znaczaca.
W analogicznym przedziale czasowym Srednia stopa wolna od ryzyka wyliczona

7 Metodologia procesu wyznaczania rentownosci dla T-bills za: http://www.treas.gov (2.03.2009).
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Wykres 1

Ksztattowanie sie indeksow DJ GTMI oraz CS/T HFI
od stycznia 1994 do lutego 2009 r.

sty sty sty sty sty sty sty sty sty sty sty sty sty sty sty sty
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— — = DIGTSMI (skala lewa) —— CS/THFI (skala prawa)

Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie danych Dow Jones Indexes oraz Credit Suisse/Tremont.

na podstawie rentownosci trzymiesiecznych bonow skarbowych Stanow
Zjednoczonych wynosita 0,32% miesiecznie (3,79% rocznie) — inwestycja
w kazdy z indeksow przyniostaby zatem wiekszy zysk. Wspomniana przewaga
jest rowniez widoczna w przypadku porbwnania maksymalnej i minimalnej
miesiecznej stopy zwrotu w analizowanym okresie. Indeks funduszy hedge
zanotowat najwieksza strate w wysokosci 7,55% i najwyzszy zysk rowny 8,53%,
natomiast indeks akcji stracit w najgorszym miesigcu az 20,28%, a jego
najlepszy wynik to 8,80%.

Analiza historycznej zmiennosci pozwala ponownie twierdzi¢, ze wybor
funduszy hedgingowych bytby korzystniejszy dla przecietnego inwestora
— ryzyko mierzone miesiecznym odchyleniem standardowym w przypadku
indeksu CS/T HFI jest rowne 2,29%, podczas gdy indeks DJ GTSMI
charakteryzuje sie wskaznikiem na poziomie 4,46%. Oznacza to, ze Sred-
niorocznie stopa zwrotu z pierwszego indeksu rozni sie od oczekiwanej
(wyrazonej Srednig historyczng stopa zwrotu) o niecate 8 punktow procen-
towych (7,93), a stopa zwrotu z drugiego indeksu az o 15,46 punktow pro-
centowych. Nalezy zaznaczy€, ze w przypadku funduszy hedge oczekiwana
stopa zwrotu jest wyzsza, a zwigzane z nig ryzyko nizsze, czego skutkiem jest
ponad trzykrotnie nizszy wspbdtczynnik zmiennosci niz dla szerokiego rynku
akcji (odpowiednio 318% i 1101%). Podobne wnioski mozna wyciggnat, bioragc
pod uwage downside deviation; wartos¢ tej miary dla miesiecznych stop
zwrotu funduszy hedge wynosi 2,35%, a dla rynku akcji 5,47%, co oznacza,
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Tabela 1

Wspotczynniki efektywnosci dla bonow skarbowych, szerokiego rynku akcji
oraz funduszy hedgingowych w dtugim okresie

Trzymiesieczne | DJ Global Total

Wielkosci bony skarbowe | Stock Market iﬁi‘ -I;I Tﬁggj
USA Index

Stopa zwrotu 77,55% 73,34% 251,78%
Srednia stopa zwrotu 0,32% 0,41% 0,72%
Minimalna stopa zwrotu 0,00% —20,28% —7,55%
Maksymalna stopa zwrotu 0,53% 8,80% 8,53%
Odchylenie standardowe 0,15% 4,46% 2,29%
Wspotczynnik zmiennoéci 46,45% 1101,46% 318,01%
Downside deviation 0,02% 5,41% 2,40%
Wspotczynnik zmiennosci dla
downside deviation 5,02% 1334,31% 333,41%
Wspbtczynnik Beta 0,00 1,00 0,31
Wspbtczynnik korelacji
Pearsona 0,15 1,00 0,60
Skosnose —0,56 —1,14 -0,17
Kurtoza -1,15 2,52 2,38

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 4.

ze w momencie, gdy stopa zwrotu z opisywanych indeksbw byta nizsza od
minimalnej akceptowanej wartosci (rownej 3,79% dla okresu rocznego), wyniki
funduszy hedgingowych odchylaty sie od niej &rednio o 8,16 punktu procen-
towego, a rynku akcji — 18,94 punktu procentowego.

Ostatecznie potwierdzeniem nizszego ryzyka w przypadku hedge funds jest
wspotczynnik beta na poziomie 0,31 — oznacza to, ze kazdej zmianie indeksu
DJ GTSMI o 1% towarzyszyta zmiana indeksu CS/T HFI o 0,31%. Warto
rowniez zwrbcic uwage na site zaleznosci pomiedzy indeksami — wartos¢
wspotczynnika korelacji Pearsona wynosi w tym przypadku 0,60, co Swiadczy
0 wystepowaniu pewnej sity wspodtzmiennost indeksoéw, daleko jej jednak do
odwzorowania petnego, czego potwierdzeniem jest m.in. wykres 1.

I11. STRATEGIE INWESTYCYJNE FUNDUSZY HEDGINGOWYCH
W DLUGIM OKRESIE

Strategie, ktore poddane zostaty analizie, w przewazajacej wiekszosci
zastuguja na pozytywna ocene. Wiekszost podmiotdw stosujacych poszczegblne
systemy inwestycyjne wypracowata stopy zwrotu przewyzszajgce zardwno
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alokacje w bony skarbowe USA, jak i w portfel szerokiego rynku akcji. Nie-
chlubnym wyjatkiem sg strategie: Dedicated Short Bias, ktbra przyniosta
strate w wysokosci prawie 5% oraz Fixed Income Arbitrage z wynikiem nieco
nizszym od minimalnej wymaganej stopy zwrotu (niecate 70%). Oczywiscie
bardziej wnikliwa ocena jest mozliwa dopiero w momencie pordwnania wynikow
z benchmarkiem w postaci indeksu CS/T Hedge Fund Index — zdecydowanym
zwyciezcg w takim zestawieniu jest strategia Global Macro, ktora pozwolita
pomnozy¢ zainwestowany kapitat niemal szeSciokrotnie. Wyniki lepsze od
benchmarku zanotowaty rowniez strategie Distressed Securities, Long/Short
Equity, Event Driven wraz z podkategorig Multi-Strategy.

Nie nalezy jednak oceniat funduszy hedgingowych jednowymiarowo, jedynie
z perspektywy zysku. Ostatecznie, oprocz stopy zwrotu, na efekt dziatalnosci
sktadajg sie ryzyko towarzyszace inwestycji oraz wynikajgca z zysku i ryzyka
efektywnost zarzadzania powierzonymi srodkami. W celu nadania analizie
syntetycznego charakteru uwaga zostata skupiona na parametrach najlepiej
obrazujgcych ryzyko i efektywnost strategii inwestycyjnych:

— ryzyko zostato ocenione na podstawie downside deviation oraz wskaz-
nika g,

— efektywnost najlepiej oddaja wskazniki uwzgledniajace Srednig stope
zwrotu oraz wymienione wyzej miary ryzyka: wskaznik Sortino (w formule
zawarte jest downside deviation) oraz wskazniki Treynora i Jensena (oba
odwotuja sie do wartosci wspotczynnika f).

Dla catkowitego ryzyka wyrazonego downside deviation, oprocz inwestycji
wolnej od ryzyka, mniejsza zmiennoscig od benchmarku charakteryzowaty sie
tylko dwie strategie: Risk Arbitrage i Multi-Strategy. Natomiast najwieksza
wartost wskaznika downside deviation zaobserwowano dla strategii: Equity
Market Neutral, zakupu akcji reprezentowanych przez indeks DJ GTMI,
Emerging Markets oraz Dedicated Short Bias.

Dopiero uwzglednienie wskaznika Sortino pozwala rozstrzygnat o efek-
tywnosci poszczegblnych strategii w badanym okresie. Okazuje sie, ze w tym
ujeciu najlepszg strategig jest Global Macro, a oprocz niej lepsze wyniki od
benchmarku osiggnety rowniez Distressed, Event Driven, Risk Arbitrage oraz
Long/Short Equity. Najgorszymi strategiami sg Dedicated Short Bias i Fixed
Income Arbitrage.

Ujecie uwzgledniajgce wspbdtczynnik f jako miare ryzyka oraz wskazniki
Treynora i Jensena dostarczaja uzupetniajacych wnioskow:

— jedyna strategia o ujemnej wartosci f jest Dedicated Short Bias, natomiast
trzema strategiami, ktore mozna uznat za agresywne (wartost  wieksza od
jednosci), sa: Long/Short Equity, Global Macro oraz Emerging Markets.
Pozostate strategie maja defensywny charakter [ z przedziatu (0;1)];

— strategiami, ktore nie sg efektywne na podstawie wskaznika Treynora, sa:
Convertible Arbitrage, Dedicated Short Bias, Emerging Markets i Fixed Income
Arbitrage. Pozostate sg w tym rozumieniu efektywne;

— strategiami, ktore charakteryzujg sie ujemnag alfg Jensena (zwrot
mniejszy od wartosci teoretycznej wynikajacej z modelu CAPM), sa: Convertible
Arbitrage, Fixed Income Arbitrage oraz Emerging Markets; dla reszty wartost
wskaznika jest dodatnia.
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Na podstawie powyzszego wywodu mozna wyciggnat kilka istotnych
whioskdw. Po pierwsze potwierdzone zostato zatozenie mowigce o przewadze
funduszy hedgingowych nad bierng inwestycja w portfel szerokiego rynku akcji
oraz nad inwestycjg wolng od ryzyka. Znaczna wiekszost strategii inwesty-
cyjnych osiggata w badanym okresie lepsze wyniki w kazdym z przedsta-
wionych ujet: wyzsza stopa zwrotu, nizsze ryzyko oraz efektywne zarzadzanie
portfelem.

W5rod strategii o najlepszych wynikach nalezy wymieni¢ Global Macro
(najwyzsza stopa zwrotu, najwieksza efektywnost), pozostajace niewiele za nig
Distressed i Event Driven oraz strategie Managed Futures (ktora byta
historycznie najbardziej defensywna, a przez to uzyskata najwyzszy wskaznik
Treynora). Strategia o zdecydowanie najgorszych rezultatach byta Dedicated
Short Bias — jako jedyna nie uzyskata dodatniej stopy zwrotu, przynoszac strate
na wzrastajacym rynku, ponadto charakteryzowata sie znacznie wieksza
zmiennoscig od benchmarku oraz jedng z najgorszych efektywnosci w obu
ujeciach (wskazniki Sortino i Treynora). Pozostate strategie, ktore prezento-
waty sie stabo na tle rynku, to wymienione juz wczesniej: Fixed Income
Arbitrage i Convertible Arbitrage (niska efektywnost ze wzgledu na stabe
wyniki) oraz Emerging Markets (stopa zwrotu ponizej benchmarku przy bardzo
duzym ryzyku).

1IV. SEKTOR FUNDUSZY HEDGINGOWYCH W CZASIE
KRYZYSU FINANSOWEGO

Przewaga funduszy hedgingowych w przypadku diugiego horyzontu
czasowego jest rowniez widoczna w czasie uznanym za okres Kkryzysu
finansowego, czyli poczawszy od czerwca 2007 do lutego 2009 r. wiacznie.
Utrata wartosci aktywbw zarzadzanych przez te podmioty wyniosta —15,38%,
podczas gdy spadek globalnego rynku akcji siegnat —51,91%. Generalnie
zarzadzajacym udato sie ochronit znaczng czes¢ powierzonego kapitatu, jednak
wyniki sektora obrazowane indeksem CS/T HFI nie spetnity przestanek
definicji funduszu hedge — nie nie tylko nie udato sie uzyskat stopy zwrotu
przewyzszajgcej instrumenty wolne od ryzyka (4,13%), lecz takze poniesiono
strate. Srednie miesieczne spadki DJ GTSMI wynosity —2,92%, a CS/T HFI
—0,62% (co daje Srednioroczne stopy zwrotu w wysokosci odpowiednio
—35,07% i —7,43%). Pierwszy indeks zanotowal maksymalng miesieczng
strate rowng az —20,28%, drugi —6,55%. Najwiekszy zysk w badanym okresie
to odpowiednio 5,38 i 3,16%.

Mimo Zze ryzyko obrazowane odchyleniem standardowym i downside
deviation ponownie byto nizsze w przypadku segmentu funduszy hedgin-
gowych, niekorzystnie zmienita sie wartos¢ wspotczynnika zmiennosci — jest
ona niemal dwukrotnie wieksza niz dla szerokiego rynku akcji (okoto 422% dla
CS/T HFI i 220% dla DJ GTSMI). Zatem w tym przypadku zmienno5t
realizowanych wynikow wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu jest wieksza po
stronie hedge funds. Ze wzgledu na fakt, ze w badanym przedziale czasowym na
gietdach panowata bessa, zmiane, jakiej ulegta wartos¢ wskaznika korelacji dla
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Wykres 2
Ksztattowanie si¢ indeksow DJ GTMI oraz CS/T HFI
od czerwca 2007 do lutego 2009 r.
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Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie danych Dow Jones Indexes oraz Credit Suisse/Tremont.

obu indeksbw, nalezy uznat za pogorszenie — wynosita ona 0,77, co oznacza
wiekszg niz w diugim okresie site wspbtzaleznosci zmian wynikéw osigganych
przez zarzadzajacych od globalnej koniunktury. Fakt ten nalezy interpretowat
jako negacje jednej z wymienionych w pierwszym rozdziale cech charakterys-
tycznych funduszy hedgingowych, wedtug ktorej miaty one osiggat dodatnie
wyniki nawet (w uzasadnionych przypadkach glownie) podczas bessy na
rynkach kapitatowych. Badanie pokazuje, ze w momencie kryzysu, gdy kursy
akcji spadaja, podobnie dzieje sie z wartoscig zarzadzanych aktywow.

V. STRATEGIE INWESTYCYJNE FUNDUSZY HEDGINGOWYCH
W CZASIE KRYZYSU

Juz na wstepie analizy poszczegblnych strategii w czasie kryzysu zwraca
uwage fakt, ze Dedicated Short Bias, uznana za najgorszg strategie w diugim
okresie, wypracowata w czasie rynku najwiekszy zysk wynoszacy prawie 35%.
Pozytywnie mozna ocenit rowniez strategie Managed Futures i Global Macro,
ktore osiggnety dodatnie stopy zwrotu wyzsze niz inwestycja w bony skarbowe,
dowodzac tym samym, ze mozliwe jest potwierdzenie definicji funduszu
hedgingowego, czyli osiagniecie zysku mimo spadajacych kursow akcji,
wyzszego od minimalnej akceptowanej stopy zwrotu. Pozostale strategie
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Tabela 2

Wspbtczynniki efektywnosci dla bondw skarbowych, szerokiego rynku akcji
oraz funduszy hedgingowych w czasie kryzysu finansowego®

Trzymiesieczne | DJ Global Total

Wielkosci bony skarbowe | Stock Market iiﬁl -I(; nggf
USA Index

Stopa zwrotu 4,13% —51,91% —15,38%
Srednia stopa zwrotu 0,18% —2,92% —0,62%
Minimalna stopa zwrotu 0,00% —20,28% —6,55%
Maksymalna stopa zwrotu 0,41% 5,38% 3,16%
Odchylenie standardowe 0,14% 6,44% 2,61%
Wspbdtczynnik zmiennosci 73,56% —220,40% —421,77%
Downside deviation 0,02% 8,01% 3,06%
Wspotczynnik zmiennosci dla
Downside deviation 8,61% —273,98% —493,84%
Wspotczynnik 0,01 1,00 0,31
Wspotczynnik korelacji
Pearsona 0,49 1,00 0,77
Skosnost 0,35 —0,94 —0,86
Kurtoza —-1,15 0,96 0,54

Zrodto: opracowanie wkasne na podstawie tabeli 5.

nie spetnity wymienionych kryteriow, dlatego z tej perspektywy ich ocena jest
negatywna. Jedynym pozytywnym aspektem jest ostatnia pozycja indeksu
DJ GTSMI, ktora swiadczy o tym, ze kazdy z badanych indeksow funduszy
hedgingowych osiggnat wynik lepszy od szerokiego rynku akcji.

Ocena zmiennosci oparta na downside deviation pozwala wyroznic¢ stra-
tegie, ktore charakteryzowaly sie mniejszym ryzykiem catkowitym od
benchmarku w postaci indeksu CS/T HFI. Oprocz inwestycji wolnej
od ryzyka w grupie tej znalazty sie: Risk Arbitrage, Managed Futures,
Distressed, Event Driven oraz podkategoria Event Driven — Multi Strategy.

Tak jak w przypadku dtugiego horyzontu czasowego, ocena efektywnosci
strategii w czasie kryzysu zostata dokonana na podstawie wskaznika Sortino,
zbudowanego w oparciu o wartost downside deviation. Ponad potowa badanych
strategii uzyskata wartosci wskaznika lepsze od benchmarku, wskazujace na
efektywne zarzadzanie, jednak wartosciami dodatnimi charakteryzuja sie tylko
te strategie, ktore w analizowanym okresie osiggnety zysk: Managed Futures,
Dedicated Short Bias i Global Macro. Stopa zwrotu wigksza od minimalnej
akceptowanej wartosci determinuje zatem strategie, dla ktorych ocena moze
byt jednoznacznie pozytywna.

8 Mianem kryzysu finansowego okreslany jest dla potrzeb analizy okres od czerwca 2007 do kohca
lutego 2009 r.
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Uzupetniajacych wnioskéw dostarcza analiza alternatywnych miar ryzyka
i efektywnosci — wspodtczynnika f oraz wskaznikéw Treynora i Jensena:

— podobnie jak w przypadku dtugiego horyzontu inwestycyjnego, jedyna
strategia, dla ktorej wartos¢ wspblczynnika f jest mniejsza od zera, jest
Dedicated Short Bias, pozostate wyrbzniajace sie strategie to Managed Futures
i Risk Arbitrage (ze wzgledu na najnizsze wartosci §) oraz Emerging Markets
i Convertibe Arbitrage (ze wzgledu na najwyzsze wartosci f3);

— wedtug wskaznika Treynora efektywne zarzadzanie portfelem charak-
teryzowalto jedynie cztery strategie: Managed Futures, Global Macro, Risk
Arbitrage i Event Driven — Multi Strategy;

— a podstawie « Jensena mozna twierdzi¢, ze stope zwrotu wyzszg od
oczekiwanej (wyznaczonej na podstawie modelu wyceny aktywow kapitatowych
CAPM) przyniosty strategie: Managed Futures, Global Macro, Dedicated Short
Bias, Risk Arbitrage i Event Driven — Multi Strategy.

Odpowiedz na pytanie, ktore ze strategii najlepiej radzity sobie miedzy
czerwcem 2007 a lutym 2009 r., jest wypadkowa przedstawionych powyzej ujet
oraz warunkbow, jakie powinien spetnia¢ fundusz hedgingowy wedtug
powszechnie stosowanej definicji. Ponadto ocena dokonywana jest rowniez
poprzez pryzmat sytuacji rynkowej, okreslanej mianem globalnego kryzysu
finansowego.

Na tej podstawie mozna stwierdzic, ze zdecydowanie najlepsza strategia
w badanym okresie okazata sie Managed Futures. W czasie gdy spadki
szerokiego rynku akcji wynosity ponad 50%, strategia ta pozwolita powiekszyt
kapitat o prawie 20%. Towarzyszgce temu ryzyko okazato sie byt najnizszym
(wspodtczynnik f5) ze wszystkich badanych indeksow, co sprawito, ze Managed
Futures znalazta sie na pierwszym miejscu w kazdym ze stworzonych na
potrzeby badania rankingbw efektywnosci (wskazniki Sortino, Treynora
i Jensena).

Podobnym, chot nie tak dobrym, zachowaniem charakteryzowat sie indeks
CS/T HFI Global Macro —zysk na poziomie 7,63%, zmienno5¢ nieco wigksza niz
catego sektora funduszy hedge (downside deviation 3,28%, dla rynku funduszy
hedgingowych 3,06%), wspbtczynnik f mniejszy od jednosci, wysoka efek-
tywnost we wszystkich ujeciach.

Ciekawa strategiag, dla ktorej pozornie nie mozna dokonat jednoznacznej
oceny, jest Dedicated Short Bias. Najwyzsza zaobserwowang stope zwrotu
w analizowanym okresie, niemal 35%, nalezy ttumaczyt polityka inwestycyjna
opartg na krotkiej sprzedazy, ktora pozwala osiagat zysk przy spadkach na
rynkach akcji. Pochodnag takiego podejscia jest ujemna wartost wspotczynnika
B, co sprawito, ze strategia uzyskata najgorsza wartost wskaznika Treynora.
Jednoczesnie wskaznik Sortino i « Jensena informujg, ze strategia jest jedna
z najbardziej efektywnych, co moze utrudnia¢ rozpoznanie prawdziwej natury
Dedicated Short Bias. Sedno tego problemu znajduje sie w formule wskaznika
Treynora, mimo ze strategia wykazata pokazny zysk ponad stope wolng od
ryzyka, ujemna wartos¢ wspobtczynnika f znajdujaca sie¢ w mianowniku
skutkuje negatywna wartoscig wyjsciowego wskaznika. Rozwigzaniem jest
pominiecie wskazah miary Treynora ze wzgledu na unikalny charakter
strategii Dedicated Short Bias lub prosty zabieg polegajacy na wykorzystaniu
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w formule wskaznika modutu wartosci f (wtedy wartos¢ wskaznika Treynora
wyniostaby 0,0235). Niezaleznie od wybranego podejscia, Dedicated Short Bias
okazata sie w krotkim okresie jedng z najbardziej efektywnych strategii, a jej
ocena, rowniez dzieki uzyskanej stopie zwrotu, jest pozytywna.

Niejednoznaczne w wymowie sa natomiast wyniki Risk Arbitrage. W ana-
lizowanym okresie byta to jedna z najmniej ryzykownych strategii, charak-
teryzowata sie wyzszg efektywnoscig niz benchmark, a zarzadzajacy, ktorzy
wybrali Risk Arbitrage, nie poniesli w omawianym czasie straty. Jednak
w momencie oceny dokonah w Swietle definicji hedge fund strategie te nalezy
ocenit negatywnie, gdyz wypracowany zysk byt nizszy niz dla instrumentow
wolnych od ryzyka, co skutkowato ujemna wartoscia wskaznika Sortino.

Fundusze stosujgce pozostate strategie nie zdotaly w czasie Kkryzysu
wypracowat zysku. Mimo ze czest z nich charakteryzowata sie stosunkiem
zysku do ryzyka lepszym od catego sektora hedge funds (np. Event Driven
— Multi Strategy), to ze wzgledu na fakt, ze z ich wykorzystaniem uzyskiwano
wyniki gorsze niz wybierajac inwestycje w bony skarbowe, ich ocena jest
negatywna.

Przeprowadzona analiza pozwala sformutowa¢ wnioski dotyczace wielu
aspektow sektora funduszy hedgingowych — dostarcza informacji na temat
rynku jako catosci oraz jego poszczegblnych gatezi reprezentowanych przez
podmioty stosujace wybrane strategie inwestycyjne, a ponadto umozliwia
dokonanie weryfikacji definicji funduszu hedgingowego w obu wymienionych
ujeciach.

VI. WNIOSKI DLA SEKTORA FUNDUSZY HEDGINGOWYCH

Fundusze hedgingowe jako sektor okazaty sie dobrym wyborem dla
inwestoréow niezaleznie od warunkdéw panujacych na gietdach akcji. Zarowno
w petnym badanym okresie, jak i w czasie bessy, ktbra rozpoczeta sie w czerwcu
2007 r. i zakonczyta w lutym 2009 r., wyniki uzyskiwane przez hedge
funds byty lepsze od biernej inwestycji w portfel akcji
reprezentowanej przez indeks Dow Jones Global Total Stock Market Index.
Warto zaznaczyt, ze fundusze hedgingowe charakteryzowaty sie
rbwniez znacznie mniejsza zmienno&cia wartosci aktywbow
niz porbwnywalna inwestycja w papiery udziatowe. Ryzyko
zwigzane z badanymi podmiotami bylo mniejsze nie tylko w czasie dobrej
koniunktury, lecz rowniez w czasie kryzysu miary odchylenia standardowego
i downside deviation byly ponad dwukrotnie mniejsze niz dla indeksu
DJ GTSMI. Indeks funduszy hedge uzyskat wprawdzie wieksze wartoSci
wspodtczynnikdw zmiennosci w krotkim okresie, mozna jednak uzasadni¢, ze
przewaga po stronie rynku akcji jest jedynie wzgledna. Wspotczynnik
zmiennosci dla downside deviation opiera si¢ na podzieleniu sredniej stopy
zwrotu z inwestycji przez wartos¢ miary downside deviation. Wartost
wspotczynnika zmiennosci jest w krotkim okresie wyzsza dla funduszy
hedgingowych, warto jednak zinterpretowa¢ jego skitadowe. Okazuje sie, ze
wynik nizszy od minimalnej akceptowanej stopy zwrotu rownej 0,18%, rozni sie
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od niej przecietnie o 3,06 punktu procentowego. Dla inwestycji w akcje Srednia
roznica wynosi az 8,01 punktu procentowego. Z definicji downside deviation
wynika, ze wskaznik mierzy tylko zmiennost ponizej akceptowanej stopy
zwrotu (0,18%), zatem w tym przypadku lepszym rezultatem jest spadek o okoto
3 punkty procentowe od tego poziomu (w przypadku rynku akcji bytoby to az
8 punktbw procentowych).

Wymbg stawiany funduszowi hedgingowemu w definicji — to przede
wszystkim osigganie absolutnych stop zwrotu niezaleznie od koniunktury
panujacej na rynku akcji. Weryfikacja pierwszego zatozenia (absolutnych stop
zwrotu) zostala oparta na wynikach wypracowywanych w okresach mie-
siecznych i porbwnaniu ich do zysku uzyskiwanego z inwestycji wolnej od
ryzyka, a zatozenia drugiego (niezaleznos¢ od sytuacji rynkowej) na wspot-
czynniku korelacji Pearsona i wspotczynniku beta. Wynik przeprowadzonej
analizy pokazal, ze wymienione zatozenia zostaty spetnione tylko
czesciowo. Definicja funduszu hedgingowego zostata potwierdzona jedynie
w przypadku okresu diugiego. Natomiast w czasie kryzysu — zarzadzajacym
nie udato sie wypracowat zysku wyzszego od inwestycji w bony skarbowe,
a ponadto niekorzystnie zmienit sie wspotczynnik korelacji, co oznacza, ze wraz
z pogorszeniem globalnej koniunktury spada rowniez wartos¢ aktywow
zarzadzanych przez fundusze hedgingowe. Zatem mimo wynikdow lepszych
od typowych inwestycji, hipoteza zawarta we wstepie nie zostata
potwierdzona dla rynku funduszy hedgingowych.

VII. WNIOSKI DLA STRATEGII INWESTYCYJNYCH
FUNDUSZY HEDGINGOWYCH

Analogicznie do badania rynku funduszy hedgingowych dokonano analizy
poszczegblnych strategii inwestycyjnych. Ze wzgledu na duza liczbe strategii,
warunki umozliwiajgce sumaryczng ocene zawarto w tabeli 3. Jej wiersze
zawierajg nazwy strategii, natomiast w kolumnach znajduja sie odpowiedzi na
pytania:

— czy uzyskana stopa zwrotu jest wyzsza od rynku akcji,

— czy uzyskana stopa zwrotu jest wyzsza od inwestycji wolnej od ryzyka,

— czy uzyskana stopa zwrotu jest wyzsza od benchmarku (w postaci
indeksu catego rynku funduszy hedgingowych Credit Suisse/Tremont Hedge
Fund Index),

— czy wartost downside deviation jest nizsza od benchmarku,

— czy wartost wskaznika Sortino jest wyzsza od benchmarku,

— czy wartost wspotczynnika korelacji Pearsona jest nizsza od benchmarku.

Pytania zostaty zbudowane w taki sposob, ze im lepsza strategia, tym wiecej
pozytywnych odpowiedzi —ich suma zostata zamieszczona w ostatniej kolumnie
tabeli. Na tej podstawie otrzymano uproszczony ranking analizowanych
strategii. Nie nalezy jednak traktowat go jako ostatecznej odpowiedzi na
pytanie, ktora z nich byla najlepsza ani ktora spetnia definicje funduszu
hedgingowego. Rozstrzygajgca jest kwestia wymienianej wielokrotnie bez-
wzglednej dodatniej stopy zwrotu, wyzszej od inwestycji wolnej od ryzyka,
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Tabela 3

Uproszczony ranking strategii inwestycyjnych funduszy hedgingowych
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* pierwsze trzy wiersze zawieraja wykorzystywane w badaniu benchmarki, ktore nie podlegaja ocenie.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tabel 4 i 5.
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uzyskiwanej w kazdym z analizowanych okresow. Uwzgledniajac to zatozenie,
mozna ostatecznie stwierdzit, ze strategie, ktore spetniaty definicje
funduszu hedgingowego to Global Macro oraz Managed
Futures. Te strategie pozwolity pomnozyt kapitat inwestorébw w obu prze-
dziatach czasowych, a ponadto wykazaty sie nizszg niz benchmark korelacja
z szerokim rynkiem akcji. Natomiast strategia Risk Arbitrage nie wykazata
stopy zwrotu przekraczajgcej minimalng, mimo ze zarzadzajacym udato sie
wypracowat niewielki zysk. Pozostale strategie nie spetnity wystarczajgcej
liczby wymagan.

Na podstawie powyzszego opisu mozna skorygowat proponowany ranking
strategii. Najlepsza strategia jest Global Macro, nastepnie Managed Futures
oraz Risk Arbitrage. Dalsza kolejnost jest zgodna z prezentowang w tabeli.

VIIl. ZAKONCZENIE

Zaprezentowane badanie pozwolito oceni¢ realne wyniki dziatalnosci
funduszy hedgingowych, a w szczegb6lnosci zdolnost do wypetniania przestanek
zawartych w ich definicji, wyciagnat daleko idace wnioski na temat catego
sektora oraz stosowanych strategii inwestycyjnych, a ponadto obali¢ nie-
uzasadnione poglady dotyczace tego typu inwestycji zakorzenione w Swiado-
mosci inwestorow.

Hipoteza zawarta we wstepie nie zostata potwierdzona ani
dla rynku funduszy hedgingowych jako catosci, ani dla 12 z 14 analizowanych
strategii. Na tej podstawie mozna twierdzi¢, ze powszechnie stosowana
definicja hedge funds jest idea, ktdora stanowi bardziej cel
niz rynkowe realia.

Warto jednak zaznaczyt, ze dla kazdej z wymienionych strategii wystepuja
podmioty, ktore spetniajg te ambitne wymagania. Wyniki zarzadzajgcych moga
sie znaczgco rozni¢ od rezultatow prezentowanych przez indeksy, gdyz te
ostatnie powstajg w momencie agregacji danych dla kilkutysiecznej grupy
funduszy, ktora stanowi jedynie czest catego sektora. Dywersyfikacje porow-
nywalng z charakterystyczna dla indeksow inwestorzy moga uzyskac jedynie
poprzez inwestycje w bardzo duzg ilos¢ podmiotdw lub tzw. fundusze funduszy
hedgingowych (funds of hedge funds). Z drugiej strony w danych wykorzysta-
nych w obliczeniach moga wystepowat obcigzenia, co mogtoby sugerowaé¢, ze
w momencie ich eliminacji zaden z badanych indeksow nie spetnitby omawianej
definicji.

Ostateczna ocena funduszy hedgingowych jest jednak
pozytywna. Sam fakt uzyskania przez wszystkie strategie lepszych wynikow
niz rynek akcji w czasie uznanym za kryzys finansowy przemawia jedno-
znacznie na korzyst tego typu inwestycji alternatywnych. Warto rowniez
podkresli¢, ze wyniki badania pozwalaja obali¢ mit ogromnego
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w fundusze hedge
— zmiennost wartosci aktywdbw byta znaczaco nizsza niz dla wzorcowej
inwestycji w portfel akcji.
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Sektor funduszy hedgingowych jest interesujagcym materiatem badawczym
ze wzgledu na zachodzace w nim ciggte i gwattowne zmiany. Jednym z naj-
ciekawszych i najwazniejszych wyzwah dla catej branzy jest podkreSlana
wielokrotnie niezaleznost wynikow uzyskiwanych przez zarzadzajacych od
ogoblnej koniunktury. Istnieje duze prawdopodobiehstwo, ze w miare wzrostu
sektora zdolnos¢ do uzyskiwania rezultatow nieskorelowanych z indeksami
gietdowymi zostanie silnie ograniczona, gdyz nie jest mozliwe pozostawanie
niezaleznym od rynku, ktdrego stanowi sie znaczng czgSst.

Roshaca wartost aktywbw zarzgdzanych przez hedge funds oraz dostep do
tego typu inwestycji dla coraz mniej zamoznych i stabiej poinformowanych
inwestorbw budzi czujnos¢ organbw nadzoru w najwazniejszych oSrodkach
rejestracji funduszy, zwtaszcza w USA i Unii Europejskiej. Pojawia sie coraz
wiecej gtosbw uznajgcych fundusze hedgingowe za jedng z przyczyn kryzysu, co
powoduje chet ograniczenia nieposkromionej swobody zarzadzajacych w prze-
prowadzaniu wielomiliardowych spekulacji.

Coraz wigkszy nacisk kladzie sie rowniez na zwiekszenie przejrzystosci
prowadzonej dziatalnosci. W momencie ujawnienia wszystkich szczegotow
polityki inwestycyjnej hedge funds moze dojs¢ do zmniejszenia efektywnosci
wybranych strategii, ze wzgledu na tatwost ich replikacji przez konkurencyjne
podmioty. Dlatego nalezy zwrocit szczegblna uwage na zmiany legislacyjne oraz
ich nieunikniony wptyw na rozwoj tego sektora rynku finansowego.

Warto rowniez obserwowat rozwoj opisywanej dziedziny w Polsce. Mimo ze
na krajowym rynku nie wystepuja typowe fundusze hedgingowe, istnieja
podmioty dziatajgce w formie funduszy inwestycyjnych zamknietych, o podob-
nych celach inwestycyjnych i wachlarzu stosowanych narzedzi, ktore sg czesto
nazywane quasi-funduszami hedgingowymi. Sg idealnym materiatem do prze-
prowadzenia analogicznych badah, chot ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci
u szczytu ostatniej gietdowej hossy, z duzg doza pewnosci mozna stwierdzi€, ze
przestanki definicji funduszu hedgingowego rowniez w przypadku krajowych
instytucji nie zostatyby spetnione.

Na skutek zawirowan Swiatowej gospodarki w czasie ostatnich dwoch lat
liczba operujacych funduszy hedgingowych zmniejszyla sie w wyniku top-
niejacej wartosci aktywow, utrudnionego dostepu do kapitatu obcego umozli-
wiajacego stosowanie dzwigni finansowej czy kryzysu zaufania inwestorow.
Ostatecznie jednak, wraz z postepujaca globalizacjg i informatyzacja, nie-
unikniony jest rowniez rozwoj rynku finansowego, wzrost jego ztozonosci oraz
liczby i rodzajow instrumentbw znajdujacych sie w obrocie. Naturalna kon-
sekwencja sg nowe mozliwosci dla sektora funduszy hedgingowych, zaréwno
w zakresie geograficznej skali dziatalnosci, jak i potencjalnych strategii
inwestycyjnych. Zatem pozostaje powtdorzyté maksyme powracajacg w czasie
kazdej recesji — jednostki, ktore przetrwaty, z pewnosScia wyszty z niej
wzmocnione.

mgr Marcin Markiewicz
Uniwersytet Ekonomiczny

w Poznaniu
markiewicz.poczta@gmail.com
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THE EFFECTIVENESS OF INVESTMENT STRATEGIES OF HEDGE FUNDS DURING
THE FINANCIAL CRISIS

Summary

The paper contains a description of an analysis of the most common investment strategies
implemented by hedge funds. It covers two time horizons: a long time period — from the beginning of
1994 to February 2009, and a short time period, i.e. the time of the bear market being a reflection of
the world financial crisis — from June 2007 to February 2009.

The test results do not confirm the popular thesis that hedge funds are capable of achieving
a positive rate of return, higher than the risk-free investment, regardless of the situation on
the equity markets. This was only possible for two out of fourteen analysed strategies: Global Macro
and Managed Futures.

However, the overall assessment of the hedge fund industry is positive —each strategy performed
better than the stock market during the financial crisis and the value of assets under management
was much less volatile.





