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Wprowadzenie

W ostatnich latach inwestycjom alternatywnym poswigecono wiele uwagi.
Zainteresowanie to jest konsekwencjg zaistnienia wynikow inwestycyjnych prze-
wyzszajacych inne formy alokacji kapitatu, zarazem za$ wystapienia wysokiego
poziomu zmienno$ci we wszystkich segmentach rynku finansowego w pierwszej
dekadzie nowego stulecia. Do konca zesztego stulecia inwestorzy finansowi two-
rzgc swoj portfel inwestycyjny brali pod uwage gltownie tradycyjne formy aktywow,
takie jak akcje lub obligacje. Wraz z rozwojem modern portfolio theory zaczg-
to uwzglednia¢ takze alternatywne instrumenty finansowe. P¢kniecie banki dot.
com 1 publikacje na temat ujemnej korelacji migdzy zyskami z akcji i inwestycji
alternatywnych sprawity, ze zainteresowanie inwestorow finansowych wroécito na
rynek inwestycji alternatywnych w celu redukcji ryzyka portfelowego (portfolio
risk). Celem artykutu jest zbadanie i ocena atrakcyjnos$ci inwestycyjnej inwesty-
cji alternatywnych. Atrakcyjno$¢ inwestycyjng badano na podstawie analizy stop
zwrotu inwestycji alternatywnych na tle inwestycji tradycyjnych. Drugi obszar
badan stanowita analiza ich korelacji z klasycznymi instrumentami finansowymi.
Majac powyzsze na uwadze, w artykule przyjeto hipotez¢ badawcza, ze inwestorzy
wykorzystujacy inwestycje alternatywne osiggaja wyzsze stopy zwrotu od inwe-
stycji tradycyjnych. Dodatkowo dzigki dywersyfikacji portfela inwestycyjnego,
inwestycje alternatywne przyczyniaja si¢ do obnizenia ryzyka portfela. W pierwszej
czescei artykutlu przedstawiono definicje¢ inwestycji alternatywnych, podkreslajac
roéznice w podejsciu do ich definiowania. W dalszej czeSci artykutu skupiono si¢
na funduszach hedge i funduszach rynku towarowego, ktére stanowig najwazniejsze
grupy funduszy o charakterze alternatywnym. Uzasadnienie dla wyodrebnienia
tych kategorii inwestycji alternatywnych stanowito kryterium ptynnosci oparte na
wycenie gietdowej. W odniesieniu do funduszy hedge, badanie oparto na analizie
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wynikow inwestycyjnych indeksu rynku funduszy hedge Barclay Hedge Fund
Index na tle indeksu S&P 500. W tej czesci przeanalizowano réwniez korelacje
mig¢dzy indeksem rynku funduszy hedge Barclay Hedge Fund Index a globalnym
rynkiem akcji mierzonym indeksami S&P 500 i MSCI World Index. W ostatniej
czgscei artykulu badano atrakcyjnos¢ inwestycyjng funduszy towarowych i surow-
cowych na podstawie analizy funduszy kontraktow terminowych (managed futu-
res). Materialy Zzrodtowe wykorzystane w artykule pochodza z prywatnych baz
danych, monitorujacych rynek funduszy hedge, ze szczegdlnym uwzglednieniem
BarclayHedge. W artykule wykorzystano takze raporty Commodity Futeres Trading
Commission (CFTC) i UNCTAD zawierajace charakterystyke dziatalnosci inwe-
storow finansowych na rynkach towarowych.

1. Inwestycje alternatywne jako przedmiot badan naukowych

Analizowane w artykule fundusze inwestycyjne sg alternatywg dla tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych. Pojawity si¢ one w Stanach Zjednoczonych w potowie
ubieglego wieku. Nie istnieje jednoznaczna definicja inwestycji alternatywnych.
W literaturze przedmiotu pojecie ,,inwestycje alternatywne” zaréwno w publika-
cjach naukowych, jak i specjalistycznych przeznaczonych dla praktykow, definio-
wane sg na dwa sposoby. Pierwsze podejscie polega na wymienianiu tych przed-
miotow inwestycji, ktoére zdaniem autoré6w naleza do inwestycji alternatywnych
(Anson 2009, Kennedy 2010 Siegel 2008, Schulaka 2009, Gambhir 2009, Perez
2011, Loeys, Panigirtzoglou 2006, Pietrzak 2008). Drugi sposéb definiowania jest
réwnie czesto spotykany w literaturze przedmiotu i sprowadza si¢ do zaliczenia
do inwestycji alternatywnych wszystkich tych inwestycji, ktoérych nie zalicza si¢
do inwestycji tradycyjnych, zas wérdd nich najczeSciej wymienia si¢ akcje i obli-
gacje (Leitner i inni 2007, Opolski i inni 2010, Boido, Fasano 2009, Sokotowska
2010; Mikita, Petka 2009). Warto podkresli¢, ze we wszystkich opracowaniach
wyszczego6lnia si¢ zawsze cztery kategorie inwestycji alternatywnych, ktore sa
dostgpne zarowno dla inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

Autor podziela takie postrzeganie kategorii inwestycji alternatywnych, do
ktorych zalicza:

— fundusze hedge (hedge funds),

— fundusze towarowe i surowcowe (commodity funds),
— fundusze (private equity/venture capital — PE/VC),

— fundusze nieruchomosci (real estate investment funds).

Dodatkowo czg$¢ badaczy wymienia jako inwestycje nietradycyjne takze pro-
dukty strukturyzowane, fundusze funduszy, instrumenty pochodne oraz produkty
kredytowe. Zalamania na rynkach akcji i surowcow spowodowaly, ze w ostatnim
okresie pojawita si¢ nowa kategoria inwestycji emocjonalnych, czyli inwestycji
w wino, diamenty dzieta sztuki czy nawet w znaczki (Wspdiczesna... 2009), ale
ze wzgledu na ograniczony zakres pracy nie beda one analizowane. Niektorzy



Atrakcyjnos¢ inwestycyjna inwestycji alternatywnych 11

autorzy podkreslaja, ze rynek inwestycji alternatywnych rozwija si¢ tylko w cza-
sach kryzysu, za§ w czasach rozwoju gospodarczego nie sg one atrakcyjng forma
pomnazania kapitalu (Weber 2011). Podobienstwo obu rodzajéw inwestycji wynika
z zalozenia, ze w budowie portfeli inwestycyjnych inwestorzy kierujg si¢ zasadg
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Wszystkie inne cechy sg odmienne, a jak
wskazano powyzej inwestycje alternatywne to szeroka gama produktéw, w odnie-
sieniu do ktérych nalezy analizowa¢ nastepujace cechy (Aspadarec 2013):

— niska korelacj¢ z tradycyjnymi inwestycjami finansowymi takimi jak akcje,

— mozliwa relatywnie niskg ptynnosc,

— potencjalng trudno$¢ w ustaleniu biezacej wartosci rynkowej danego aktywa,

— potencjalnie ograniczone dane dotyczace ryzyka i stop zwrotu,

— potencjalnie niezbedne intensywne analizy przed podjeciem inwestycji,

— potencjalnie wysoki koszt otwarcia i zamknigcia inwestycji.

Wymienione wyzej cechy inwestycji alternatywnych potwierdza raport Global
Survey on Alternative Investments przedstawiony przez firme Russell Investments,
zbudowany na podstawie ankiety skierowanej jedynie do inwestoréw instytucjo-
nalnych. Gléwna przeslanka, wplywajaca na zwigkszenie udziatu inwestycji alter-
natywnych w portfelu inwestycyjnym, jest redukcja zmiennosci, na ktérg wskazuje
ponad 80% przebadanych inwestorow. Niewielu mniej inwestoréw jest zdania, ze
dzieki inwestycjom alternatywnym majg mozliwo$¢ osiagania wyzszych stop zwrotu
w porownaniu do inwestycji tradycyjnych. Z drugiej strony, czynnikami zniechgca-
jacymi do inwestowania w te klase aktywow sg wysokie koszty transakcyjne (33%)
1 niska ptynno$¢ — 46% wskazan ankietowanych inwestorow (Global Survey... 2012).

2. Analiza atrakcyjnosci inwestycyjnej funduszy hedge

Fundusze hedge stanowig trzon inwestycji alternatywnych. Dynamiczny roz-
woj rynku funduszy hedge od konca lat dziewiecdziesiatych zeszlego stulecia jest
zjawiskiem wplywajacym na zmiang struktury wspolczesnego rynku finansowego.
Fundusze hedge, jako nieregulowane fundusze inwestycyjne, charakteryzujace si¢
najwyzsza elastycznos$cia dziatania, zostaly zaadaptowane do dynamicznie zmie-
niajacych sie warunkoéw rynkowych na poczatku obecnego stulecia. Ich znaczenie
wynika w gtéwnej mierze z wieloSci strategii inwestycyjnych, jakie oferuja, a takze
z warto$ci aktywow w ich zarzadzaniu (Dziawgo 2006). F.-S. Lhabitant definiuje
fundusz hedge jako prywatna, luzno regulowang i profesjonalnie zarzadzang pule
kapitalowa, dostgpna tylko dla inwestorow akredytowanych (Lhabitant 2004).

Wedhig szacunkéw BarclayHedge, amerykanskiej bazy danych monitorujgcej
rynek funduszy hedge na koniec roku 2011, fundusze hedge zarzadzaty aktywa-
mi (inwestycyjnymi oraz gotowka) o wartosci 1710 mld USD, z czego ponad
532,4 mld USD zainwestowanych byto w fundusze funduszy hedge. Jesli dzieli¢
fundusze hedge wedtug kryterium stylu inwestycyjnego, to otrzymano nastgpujace
rezultaty w miliardach dolaréw, analogicznie na koniec 2011 r. (tab. 1).



12 dr Waldemar Aspadarec

Tabela 1
Wartos¢ aktywow netto zarzadzanych przez fundusze hedge
wedlug kryterium stylu inwestycyjnego w mld USD na koniec 2011 r.

Kryterium stylu inwestycyjnego 2011
Arbitraz zamienny (Convertible Arbitrage) 38,8
Zagrozone papiery wartosciowe (Distressed Securities) 114,2
Rynki Wschodzace (Emerging Markets) 216,4
Akcyjne wyeksponowane netto na dhugie pozycje (Equity Long Bias) 153,7
Akcyjne wyeksponowane na diugie i krotkie pozycje (Equity Long/Short) 180,6
Akcyjne wyeksponowane jedynie na diugie pozycje (Equity Long-Only) 77,6
Akcyjne neutralne (Equity Market Neutral) 28,1
Akcyjne kierowane zdarzeniami (Event Driven) 174,0
Statoprzychodowe (Fixed Income) 201,4
Makro (Macro) 140,7
Arbitraz przy fuzjach (Merger Arbitrage) 27,1
Multi strategii (Multi-Strategy) 2249
Inne (Other)* 29,8
Specyficzny sektor (Sector Specific)** 102,7

s

Inne obejmuja fundusze sklasyfikowane jako Regulation D, Equity ShortBias, Option Strategies,
Mutual Fund Timing, Statistical Arbitrage, Closed-End Funds, Balanced, Equity Dedicated Short
i bez kategorii.

Do sektora specyficznego zaklasyfikowane sa: technologia, energia, biotechnologia, finanse, nie-
ruchomosci, metale, gérnictwo.

#k

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: www.barclayhedge.com (16.02.2013 r.).

Analizujac wyniki inwestycyjne funduszy hedge, wyraznie wida¢, ze w wigk-
szosci spetniajg one swoje funkcje, czyli generuja mozliwie najwyzsze zyski bez-
wzgledne, a nie relatywne do benchmarku (rys. 1).

W ostatnich 15 latach zbiorcze wyniki inwestycyjne funduszy hedge osiggaty
zawsze wartosci dodatnie, od 1,42% w 2002 r. do 36,56% w 1999 r. Wyjatek
stanowity lata 2008 i 2011. Wybuch globalnego kryzysu finansowego w 2008 r.
pokazal, ze nawet tak elastycznym wehikutom inwestycyjnym jak fundusze hedge
nie udalo sie, jako branzy, osiagna¢ dodatniej stopy zwrotu.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 2 wynika, ze na koniec pierwszego
potrocza 2012 r., wynik rozpoczetej] w 1997 r. inwestycji, osiggniety na portfelu
funduszy hedge mierzony indeksem Barclay Hedge Fund Index, wyniost 301,8%,
znacznie przewyzszajac stope zwrotu indeksu S&P 500, ktéra ksztattowala sie
w tym okresie na poziomie 75,4%.
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Rysunek 1
Stopy zwrotu funduszy hedge w okresie od 1997 r. do czerwca 2012 r. (W %)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: www.barclayhedge.com (16.02.2013 r.).

Rysunek 2
Indeks Barclay Hedge Fund Index na tle indeksu akcji S&P 500
w latach 1997-2012 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych: www.stooq.pl, www.barclayhedge.com
(16.02.2013 r.).

Do rozwoju rynku funduszy hedge przyczynito si¢ to, ze staly si¢ one narzg-
dziem dywersyfikacji portfela. Fundusze hedge wykorzystujg instrumenty pochodne
1 krotka sprzedaz, dazac do uzyskania nieograniczonej stopy zwrotu (Drobny 2006).
Sprawia to, Ze sa one nisko lub ujemnie skorelowane z tradycyjnymi instrumentami
finansowymi. Ponizej przeanalizowano korelacj¢ migdzy indeksami Barclay Hedge
Fund Index, S&P 500 i MSCI World Index w okresie od roku 2000 do konca
2011 r. Analizujgc korelacje miedzy indeksem rynku funduszy hedge — Barclay
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Hedge Fund Index a globalnym rynkiem akcji mierzonym indeksami S&P 500
i MSCI World Index, mozna wyrdzni¢ cztery charakterystyczne etapy.

Pierwszy z nich, od poczatku nowego wieku do czerwca 2003 r. charaktery-
zowat si¢ spadkami na rynkach (tab. 2, rys. 3), a fundusze hedge doswiadczyty
niskiej korelacji z globalnym rynkiem akcji.

Tabela 2
Korelacja miedzy indeksami Barclay Hedge Fund Index, S&P 500 i MSCI World Index
w okresie od stycznia 2000 r. do czerwca 2003 r.

Wyszczegélnienie Barclay Hedge S&P 500 Total MSCI World
Fund Index Return Index Index (USD)
Barclay Hedge Fund Index 1,00
S&P 500 Total Return Index 0,24 1,00
MSCI World Index (USD) 0,31 0,97 1,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: www.barclayhedge.com, www.bloomberg.com
(16.02.2013 r.).

Wazne jest, ze w badanym okresie fundusze hedge nie odnotowaly strat
w momentach dekoniunktury, wynikajacej z pekniecia banki dot-com. Na przy-
ktad w okresie bessy (2000-2002), indeks MSCI World Index obnizyt si¢ okoto
40%, natomiast stopa zwrotu funduszu hedge wyniosta 12%. Pozwala to na kon-
statacje, ze niski stopien korelacji funduszy hedge z rynkiem akcji na poczatku
stulecia byl jedna z fundamentalnych przestanek naptywu kapitatu od inwestorow
instytucjonalnych na rynek funduszy hedge.

Rysunek 3
Indeks S&P 500 w okresie od stycznia 2000 r. do grudnia 2003 r.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych www. stoog.pl (16.02.2013 r.).
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Drugi etap to okres wzrostow (tab. 3, rys. 4) na globalnym rynku akcji
zakonczony na poczatku drugiej potowy 2007 r., kiedy to fundusze hedge do§wiad-
czyly wzrostu korelacji z globalnym rynkiem akcji, bedac beneficjentem trendu
wzrostowego i umiejetnie wykorzystujac sile tego trendu, ktora podwoita wartos§¢
indeksu, mierzac wartosci poziomow ekstremalnych.

Tabela 3

Korelacja miedzy indeksami Barclay Hedge Fund Index, S&P 500 i MSCI World Index
w okresie od lipca 2003 r. do sierpnia 2007 r.

Wyszczegolnienie

Barclay Hedge

S&P 500 Total

MSCI World

Fund Index Return Index Index (USD)
Barclay Hedge Fund Index 1,00
S&P 500 Total Return Index 0,62 1,00
MSCI World Index (USD) 0,78 0,94 1,00

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych www.barclayhedge.com, www.bloomberg.com

(16.02.2013 r.).

Podkreslenia wymaga fakt, ze zyski wypracowane w badanym okresie sg co
najmniej dwucyfrowe. Wyjatek stanowi rok 2004 , kiedy wynik osiagniety przez
fundusze hedge wynidst 8,80%.

Rysunek 4
Indeks S&P 500 w okresie od stycznia 2003 r. do grudnia 2007 r.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych www. stoog.pl (15.02.2013 r.).

Etap trzeci obejmuje zatamanie rynku (tab. 4, rys. 5) zwigzane z kryzysem
ptynnosci, gdy sektor funduszy hedge zaczat ,,odlagczaé” si¢ od rynku mierzo-
nego indeksami S&P 500 i MSCI World Index. Pozwala to na konstatacje, ze
inwestorzy zaczgli przenosi¢ kapitat do innych segmentow rynku finansowego

(Aspadarec 2013).
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Tabela 4

Korelacja miedzy indeksami Barclay Hedge Fund Index, S&P 500 i MSCI World Index

w okresie od wrzesnia 2007 r. do lutego 2009 r.

Wyszezegdlnienie Barclay Hedge S&P 500 Total MSCI World
Fund Index Return Index Index (USD)
Barclay Hedge Fund Index 1,00
S&P 500 Total Return Index 0,45 1,00
MSCI World Index (USD) 0,54 0,96 1,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.barclayhedge.com, www.bloomberg.com
(15.02.2013 r.).

Rezultatem dzialan wskazanych wyzej byto zmniejszenie korelacji funduszy
hedge z rynkiem globalnym akcji. W badanym okresie, mimo strat wynoszacych
w 2008 r. okoto 22%, fundusze hedge radzily sobie znacznie lepiej niz rynki
kapitalowe na catlym $wiecie. Wynikato to z mozliwosci zajmowania pozycji
kroétkich oraz ograniczenia limitow, odnoszacych si¢ do lewarowania posiadanego
kapitatu i rozsadnej polityki zmiennoSci.

Rysunek 5
S&P 500 w okresie od stycznia 2007 r. do listopada 2009 r.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych www. stoog.pl (15.02.2013 r.).

W okresie od marca 2009 r. do konca 2011 r. mozna wskazaé czwarty etap
(tab. 5, rys. 6). Po kryzysie ptynnosci, korelacja indeksu funduszy hedge pozostata
na relatywnie niskim poziomie wzglgdem globalnych rynkéw akcji.

Niski poziom korelacji w tym okresie pozwala stwierdzi¢, ze mobilnos$¢ fun-
duszy hedge sprawita, iz $rodek cigzkosci inwestycji przesunat si¢ z rynku kapi-
tatowego na rynek towarowy, w tym gléwnie na surowce. Byla to odpowiedz
inwestoréw na polityke bankow centralnych emitujacych pieniagdz w niespotykane;j
dotychczas skali.
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Tabela 5
Korelacja miedzy indeksami Barclay Hedge Fund Index, S&P 500 i MSCI World Index
w okresie od marca 2009 r. do grudnia 2011 r.

Wyszezegdlnienie Barclay Hedge S&P 500 Total | MSCI World Index
Fund Index Return Index (USD)
Barclay Hedge Fund Index 1,00
S&P 500 Total Return Index 0,44 1,00
MSCI World Index (USD) 0,59 0,94 1,00

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.barclayhedge.com, www.bloomberg.com
(15.02.2013 r.).

Rysunek 6
S&P 500 w okresie od marca 2009 r. do czerwca 2012 r.
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Zrédho: opracowanie whasne na podstawie danych www. stooq.pl (15.02.2013 r.).

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze skupianie si¢ na wyszukiwaniu mozliwo-
$ci arbitrazowych przez fundusze hedge sprawia, ze sa one zainteresowane przede
wszystkim osigganiem zyskow absolutnych a nie pokonywaniem benchmarku,
takiego jak indeks rynku akcji lub obligacji, co czyni je rynkowo neutralne.

3. Atrakcyjnosc inwestycyjna funduszy towarowych
i surowcowych na podstawie analizy funduszy
kontraktow terminowych (managed futures)

Inwestycje typu managed futures sa czgsto utozsamiane z podtypem fundu-
szy hedge, jednak wedlug wielu klasyfikacji stanowig osobng kategori¢ aktywow
inwestycyjnych (Sander 2008). Branza managed futures ma dhuga tradycje i pod-
lega regulacjom CFTC. Miedzy innymi stad wynika wieksza dostgpnos¢ danych,
nawet tych majacych powyzej trzydziestu lat. Przyczynami, dla ktérych finan-
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sowe inwestycje w surowce staly si¢ na tyle wazne, ze poSwigcono im osobng

nazwe w $wiecie amerykanskich inwestycji byly nastepujace czynniki (Aspadarec

2013):

— niegdy$ bazujaca na przemysle oraz silnym sektorze rolniczym potega Stanow
Zjednoczonych,

— marketyzacja gield towarowych w Stanach Zjednoczonych,

— zdrowy rozsadek nakazujacy oddziela¢ co najmniej w nazewnictwie inwestycje
realne (w ropg naftowa, miedz, zloto czy pszenicg) od finansowych (w akcje,
obligacje itp.).

Aktem prawnym zwigzanym z funkcjonowaniem rynku towarowego w USA
jest Ustawa o obrocie towarami z 1974 r.!, ktora koncentruje si¢ na dwoch podsta-
wowych celach. Po pierwsze, na definiowaniu kompetencji CFTC, bedacej odpo-
wiednikiem Securities and Exchange Commission SEC? na rynku instrumentow
finansowych na towary. CFTC w ramach swoich kompetencji kontroluje funk-
cjonowanie powstalej w 1982 r. samoregulujacej si¢ organizacji National Futures
Association (NFA), petiacej funkcj¢ niezaleznego kontrolera rynku towarowego
1 derywatow na towary w USA. NFA sprawuje funkcje arbitra w spornych sprawach
miedzy uczestnikami rynku. Po drugie, na uregulowaniu zasad funkcjonowania
rynku towarowego oraz ich uczestnikow. Na tym polu CFTC koncentruje si¢ na
osobach zajmujacych si¢ zarzadzaniem portfelami ztozonymi z derywatdéw na
towary albo doradzaniu na rynku towaréw (Anson 2002).

Managed futures to strategia polegajaca na obrocie zdywersyfikowanymi
portfelami gietdowych kontraktéw futures. Klasa aktywoéw o nazwie managed
futures odnosi si¢ do profesjonalnych zarzadzajgcych, zwanych commodity trading
advisors (CTA), inwestujacych za posrednictwem globalnych rynkoéw futures oraz
opcji. Managed futures sa dostepnym obiektem inwestycji od 1948 r., kiedy to
rozpoczat dziatalno$¢ pierwszy publiczny fundusz futures. Branza nie rozwijata
si¢ jednak az do pdznych lat siedemdziesigtych. W tamtym okresie na rynkach
terminowych najwicksze wolumeny obrotu osiggaly towary rolne. W roku 1997
ich udziat wynosit okoto 28% rynku inwestycji alternatywnych, aby w kolejnych
latach (2002-2007) systematycznie obniza¢ si¢ do poziomu ponizej 10%. Po tym
okresie, udziat managed futures w branzy alternatywnych inwestycji wzrdst az do
poziomu okoto 20% na koniec pierwszego potrocza 2012 r. (rys. 7).

I''W 1936 r. uchwalono pierwotng ustaw¢ o obrocie towarami w USA. Ustawa z 1974 r.
— The Commodity Exchange Act — CEA powolata do Zycia instytucj¢ nadzorcza nad rynkiem
towarowym i rozszerza zasig¢g jej obejmowania na rynki opcji na futures, ktore wczesniej nie
podlegaty regulacjom.

2 Pehiacy role¢ Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd w USA.
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Rysunek 7
Procentowy udzial managed futures w branzy alternatywnych inwestycji
w okresie od 1997 r. do czerwca 2012 r.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: www.barclayhedge.com (15.02.2013 r.).

Ze wzgledu na specyfike i rozktad stop zwrotu, inwestycje managed futures
maja wiele cech czyniacych je atrakcyjnym sktadnikiem portfela inwestycyjnego.
Literatura wskazuje najczesciej na trzy nastepujace kwestie managed futures:

— osiagaja wysokie stopy zwrotu przy ograniczonym ryzyku co czyni je atrak-
cyjnymi jako samodzielne inwestycje (Edwards, Park 1996),

— ograniczajg ryzyko portfela inwestycyjnego, a dotyczy to zarowno portfela
ztozonego z klasycznych aktywow takich jak akcje i obligacje, jak i portfela
zawierajacego inwestycje alternatywne, np. fundusze hedge, nieruchomosci
(The Benefits... 2006),

— poprawiaja wynik portfela inwestycyjnego, gdy skutecznos¢ zardéwno kla-
sycznych, jak i alternatywnych klas aktywow jest ograniczona (Schneeweis
2000).

Na poczatku lat osiemdziesigtych XX wieku warto$¢ aktywow w zarzadzaniu
doradcow w handlu kontraktami towarowymi byta wyrazana w milionach dolarow,
co bioragc pod uwage wielkos¢ gospodarki amerykanskiej, jest wartoscig zniko-
mg. W roku 2002 warto$¢ aktywow osiagneta 50 mld USD. W kolejnych latach
wartos$¢ ta rosta 1 na koniec polrocza 2012 r. osiagneta wartos¢ 334,7 mld USD,
co stanowito mniej niz jedng piatg wartosci aktywow znajdujacych si¢ w zarza-
dzaniu funduszy hedge. Wzrost popytu na managed futures wskazuje na to, ze
inwestorzy doceniajg potencjalne profity z inwestycji typu managed futures, na
przyktad zmniejszone ryzyko portfela, potencjal wigkszych zyskow, zdolnos¢ do
czerpania korzy$ci w rozmaitych $rodowiskach ekonomicznych oraz tatwos¢ glo-
balnej dywersyfikacji. Inwestorzy otrzymujg specjalne korzysci w stosunku do
tradycyjnych klas aktywow, na przyktad nizsze koszty transakcyjne, nizsze koszty
rynkowe, mozliwo$¢ stosowania dzwigni finansowej oraz handlu na ptynnych
rynkach. Ponadto jasno$¢ regut danego rynku oraz bezpieczenstwo przeprowa-
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dzania transakcji na zorganizowanych rynkach instrumentéw pochodnych daje

wiecej pewnosci co do przejrzystosci oraz uwarunkowan regulacyjnych (Jobman

2002). Istnieja trzy sposoby, za posrednictwem ktorych inwestorzy moga dokonaé

inwestycji w managed futures:

1. Zakup jednostek uczestnictwa w publicznym funduszu surowcow lub futures,
w podobny sposob jak jednostek w powierniczym funduszu akcyjnym lub
obligacyjnym.

2. Prywatne powierzenie §rodkow operatorowi commodity pool (commodity pool
operator — CPO), zbierajacemu §rodki inwestorow oraz zatrudniajacemu jed-
nego lub wigkszg liczbe CTA w celu zarzadzania tymi $rodkami.

3. Bezposrednie powierzenie Srodkow jednemu lub wigkszej liczbie CTA w celu
zarzadzania nimi na indywidualnie ustalonych zasadach Iub zatrudnienie zarza-
dzajacego zarzadzajacymi (manager of managers — MOM) w celu dokonania
wyboru CTA.

Minimalna wymagana warto$¢ inwestycji moze by¢ bardzo zrdéznicowana,
przy czym w wypadku CTA, inwestycje przeznaczone sg jedynie dla tych, kto-
rzy chca dokona¢ duzej inwestycji. CTA naliczaja zaréwno oplaty za zarzadzanie,
jak 1 prowizje od wynikéw poréwnywalne z tymi stosowanymi przez fundusze
hedge, powszechnie 2% warto$ci aktywow tytulem zarzadzania oraz 20% premii
od zyskow (Kat 2004). Podobnie jak fundusze funduszy hedge, fundusze managed
futures pobieraja oplate dodatkowa. Niegdy§ CTA byli ograniczeni do handlu kon-
traktami futures na surowce, z tego zreszta wziety si¢ terminy public commodity
fund — publiczny fundusz surowcowy, ,,CTA”. Wraz z wprowadzeniem w latach
osiemdziesiatych kontraktow terminowych na waluty, stopy procentowe, obligacje
oraz indeksy rynkow akcji, spektrum inwestycyjne uleglo znaczacemu poszerzeniu.
Wspdtczesnie CTA handluja zarowno surowcami, jak i kontraktami financial futu-
res, stosujac zaawansowane metody zarzadzania z wykorzystaniem stylu managed
futures. Poszczegblni zarzadzajacy stosujg podejscie uznaniowe lub systematyczne.
Zarzadzajacy stosujacy podejscie uznaniowe podejmuja decyzje inwestycyjne na
podstawie wilasnego osadu i wiedzy, czyli wybieraja bardziej fundamentalny styl
inwestowania (Stefanini 2006). Wielu z nich stosuje silnie techniczne i systemowe
podejscie do transakcji. Zarzadzajacy wykorzystujacy podejécie systematyczne usituja
wykorzysta¢ zidentyfikowane okazje inwestycyjne przez zastosowanie zbudowanych
modeli komputerowych (Lungarella 2002). Niektorzy koncentrujg si¢ na danym
rynku lub jego segmencie, na przyktad na surowcach rolnych, walutach lub meta-
lach, jednak wigkszo$¢ dywersyfikuje inwestycje na réznych rynkach. W literaturze
wskazuje si¢, ze jedng z najistotniejszych cech managed futures jest ich podazanie
za trendem, co oparte jest na zalozeniu, ze utrzymujgca si¢ stata nieefektywnosc¢
rynku prowadzi do formowania si¢ trendow cenowych. Wykorzystanie kontraktow
futures umozliwia zarzadzajacym w stylu managed futures wygenerowanie zysku
z dtugich pozycji w czasie hossy oraz zarabiania na krotkich pozycjach w cza-
sie bessy. Strategia ta jest na tyle elastyczna, ze w momencie odwrdcenia trendu
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pozwala szybko odwroci¢ pozycje, co stanowi fundamentalng réznice w poréwnaniu
z tradycyjnymi inwestycjami Jong-only. Ogolnie, korelacja wzajemna strategii CTA
zalezy od stopnia, w jakim bazuja one na podazaniu za trendem lub poszukiwa-
niu minimoéw i szczytow. Ze wzgledu na to, ze wigkszo§¢ CTA stosuje strategie
podazajace za trendem, indeksy sg silnie skorelowane ze strategiami innych CTA,
zdominowanymi przez podejscie podgzania za trendem (Jobman 2002).

Kontrakty futures dzigki swoim cechom sg niezwykle uzytecznym instrumentem.
Podobnie jak gieldy, na ktérych sie nimi handluje, podlegaja $cistemu nadzorowi
CFTC i1 NFA. Transakcje gieldowe na tym rynku rozliczane sg przez niezalezne
izby rozliczeniowe, ktore gwarantujg transakcje, ograniczajac tym samym ryzyko
drugiej strony. Kolejng zaleta rynku terminowego jest jego duza ptynnos¢. Koszty
transakcyjne stanowig niewielkg cze$¢ kosztéw ponoszonych na, odpowiadajacych
tym rynkom, gietdach instrumentow bazowych. Uwzglednienie managed futures
w portfelu inwestycyjnym moze prowadzi¢ do znacznego obnizenia ryzyka cato-
$ciowego przy niewielkich kosztach mierzonych oczekiwang stopa zwrotu. Fundusze
funduszy managed futures (funds of managed futures funds) oferuja inwestorom
mozliwos¢ dywersyfikacji migdzy rézne fundusze managed futures ze wzglgdu na
rynek, na ktérym dziataja czy horyzont zawieranych transakcji. Managed futures
wydaja si¢ by¢ bardziej efektywnym narzedziem dywersyfikacji od funduszy hedge.
Dodanie managed futures do portfela akcji oraz obligacji obniza odchylenie standar-
dowe portfela istotniej i szybciej niz w przypadku wykorzystania funduszy hedge.
Mozna zmniejszy¢ ogolne odchylenie standardowe portfela jeszcze bardziej przez
zestawienie w nim aktywow alternatywnych (funduszy hedge oraz managed futures)
z tradycyjnymi (akcjami oraz obligacjami) (Commodity Trading... 2004).

Kluczowa cechg stylu managed futures sa udokumentowane sukcesy tej stra-
tegii. Przynosila ona inwestorom zyski w réznych warunkach rynkowych. Na
rysunku 8 zaprezentowano skuteczno$¢ strategii managed futures, ktora w ostatnich
trzydziestu latach generowata stopy zwrotu wyzsze od $rednich stop swiatowych.
Atrakcyjne zyski osiagane byly takze wtedy, gdy rynek akcji przezywat zatamanie,
jak cho¢by w czasie bessy lat 2000-2003 i kryzysu finansowego w 2008 r.

W latach 1980-2012 poszczegdlne miary strategii managed futures ksztalto-
watly si¢ nastepujaco:

— zaanualizowana roczna stopa zwrotu wynosita 11%,

— warto$¢ wskaznika Sharpe’a — 0,4%,

— najwicksze obsunigcie kapitalu (Drawdown) — 15,66%,
— korelacja z indeksem S&P 500 — 0,01.

Zgodnie ze wspoélczesng teorig portfela MPT, optymalna dywersyfikacja
mozliwa jest dzigki niskiej lub nawet ujemnej korelacji miedzy poszczegdlnymi
sktadnikami portfela (tab. 6).

Najwazniejszg zalet stylu managed futures jest mozliwo$¢ uzyskania wysokich
dodatnich stop zwrotu, podczas gdy inne instrumenty generuja straty na portfe-
Iu. Zilustrowano to na rysunku 9, na ktéorym zaprezentowano wyniki funduszy
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managed futures w dziesi¢ciu miesigcach, ktore byly najgorszymi miesigcami na
$wiatowych rynkach akcji.

Rysunek 8
Wyniki strategii managed futures w latach 1981-2012 na tle indeksu S&P 500
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie www.bloomberg.com, www.stooq.pl (15.02.2013 r.).

Tabela 6
Korelacja akcji, obligacji i pozostalych alternatywnych klas aktywow
w latach 1994-2011

Wyszezegolnienie Managed | Global E\fent Equity | Fundusze (,)b}igacje ] A.kcje
futures | macro | driven | hedge | funduszy | Swiatowe | Swiatowe

Akcje $wiatowe -0,13 0,39 0,77 | 0,79 0,68 0,17 1,00

Obligacje §wiatowe 0,31 0,21 | -0,18 |-0,16 0,12 1,00

Fundusze funduszy 0,12 0,72 0,85 | 0,87 1,00

Equity hedge -0,02 0,57 0,87 | 1,00

Event driven -0,04 0,52 1,00

Global macro 0,52 1,00

Managed futures 1,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bloomberg.com, www.barclayhedge
(15.02.2013 r.).

Nalezy podkresli¢, ze to wlasnie dzigki niskiej lub ujemnej korelacji z innymi
instrumentami, zaangazowanie w fundusze managed futures pozwala poprawic sto-
sunek zysku do ryzyka portfela. Wyniki inwestycyjne moga zosta¢ wygtadzone przy
rownoczesnym zapewnieniu dodatkowego zrodta zyskoéw. W tabeli 7 zilustrowano,
jak dodanie funduszy managed futures (na poziomie 20%) do portfela akcji, moze
poprawi¢ stopy zwrotu, zredukowa¢ zmienno$¢ 1 obnizy¢ najwigksze spadki.
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Rysunek 9
Wyniki strategii managed futures na tle dziesieciu najgorszych miesiecy
dla akeji $wiatowych w latach 1994-2011
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bloomberg.com (15.02.2013 r.).

Tabela 7
Miary oceny inwestycji w akcje Swiatowe oraz akcje Swiatowe z managed futures
w latach 2004-2011

Akcje Swiatowe 80%

Wyszczegolnienie Akcje Swiatowe Managed futures 20%

Stopa ?wrotu 5.0% 5.6%

w skali roku

Zmiennose 14,7% 11,7%

w skali roku e e
Odchylenie ujemnych stop zwrotow 11,0% 8,6%
Wskaznik Sharpe’a 0,16 0,21
Najwigkszy spadek -50,4% —-40,8%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie www.bloomberg.com (15.02.2013 r.).
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Atrakcyjnos¢ inwestycyjna funduszy kontraktow terminowych (managed futu-
res) sprawila, ze pojawity si¢ one rowniez na polskim rynku, od kilku lat funk-
cjonuje kilka funduszy oferujacych tego typu produkty (Zaremba 2010).

Zakonczenie

Przeprowadzone w artykule badania pozwalajg na stwierdzenie, ze inwestycje
alternatywne sa atrakcyjnym elementem portfela, zar6wno z powodu osigganych
stop zwrotu, jak i dywersyfikacji i tym samym obnizenia ryzyka portfela inwesty-
cyjnego. Nalezy takze podkresli¢, ze w ostatnich latach wzrosta korelacja migedzy
wynikami funduszy hedge a stopami zwrotu osigganymi na globalnych rynkach
kapitatowych, dlatego korzysci z dywersyfikacji nie sg juz tak oczywiste. Cze$¢
funduszy hedge stata si¢ de facto klasycznymi funduszami inwestycyjnymi, do
czego dochodzito, gdy inwestor ptacit stawki za zarzadzanie oraz wyniki wlasciwe
dla funduszy hedge, a narazony byt na ryzyko i otrzymywat stopy zwrotu wlasciwe
klasycznym funduszom inwestycyjnym. Inwestorzy stosujacy strategie managed
futures osiagaja sukcesy w postaci atrakcyjnych zyskow, generowanych w réoznych
warunkach rynkowych. Fundusze managed futures sg interesujacag inwestycja samg
w sobie, jednak najwigkszg warto$¢ stanowi ich potencjatl dywersyfikacji portfela,
wynikajacy z niskiej korelacji w stosunku do instrumentéw tradycyjnych oraz
funduszy hedge. Oznacza to, ze alokacja czgsci portfela funduszu funduszy hedge
lub portfela instrumentdéw tradycyjnych do strategii managed futures umozliwia
znaczng poprawe stosunku zysku do ryzyka.
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Investment attractiveness
of alternative investements

Summary

The article presents alternative investments and quotes the example of hedge funds
and managed futures strategy. For starters, the author offers a definition of alternative
investments. Attention is also paid to hedge funds which represent the main group of
alternative funds. The last section of the paper analyses investment attractiveness of
funds based on managed futures strategy. The author also focuses on alternative inve-
stments whose value depends on performance. Finally, a conclusion is made that the
greatest advantage of such investments is their potential for portfolio diversification
due to slight correlation with traditional instruments.

Keywords: alternative investments, hedge fund, managed futures



