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Robert Nogacki
Jak straci¢ sze§¢ miliardow w dziesieé dni?

Upadek funduszu hedgingowego zarzadzanego przez Amaranth Advisors LLC z cala
pewnoscia mozna zaliczyé do najbardziej spektakularnych katastrof, ktére zdarzyly si¢ na
globalnym rynku finansowym na przelomie XX i XXI wieku, obok podobnych wypadkéw
jakie staly si¢ udzialem banku inwestycyjnego Barings, prowadzonego przez laureatéw
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii R. Mertona i M. Scholesa funduszu LTCM oraz Enron
Corporation.
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W kluczowych dniach wrzesnia 2006 r. Amaranth Advisors stracili ok. 55 procent
kapitalu w ujeciu rocznym, a w stosunku do stanu kapitalu z miesiaca poprzedzajacego
katastrofg - 65 procent. W ten sposob fundusz, ktorzy jeszcze w sierpniu 2006 r. zarzadzat
aktywami o wartos$ci okoto dziewigciu miliardéw dwustu milionow dolaréw, we wrzesniu nie
byl w stanie wyceni¢ swoich aktywow powyzej poziomu okoto trzech i p6t miliarda dolarow.
Po drodze "wyparowalo" wigc prawie sze$¢ miliardow dolaréw (wielko$¢ ta ulega
przypuszczalnie dalszemu wzrostowi). Wszystko to jest tym bardziej szokujace, ze az do
ostatniej chwili inwestorzy i analitycy rynkowi nie dostrzegali sygnalow zblizajacej si¢
katastrofy.

Fundusz hedgingowy Amaranth zostal zatozony w 2000 r. przez Nicholasa M.
Maounis, ktory wczesniej zarzadzal portfolio papierow dluznych w Paloma Partners.
Inwestycje energetyczne Amaranth Advisors miat pod swoja opieka Brian Hunter, trader
wywodzacy si¢ z grupy kapitatowej Deutsche Bank 1 uchodzacy za wysokiej klasy fachowca,
za$ lacznie Amaranth zatrudnial 115 specjalistow od lokowania kapitatu pracujacych w
biurach m.in. w Houston, Londynie, Singapurze i Toronto.

Amaranth nie tylko posiadat profesjonalna kadr¢ zarzadzajaca, ale - co jest rownie
istotne - w $wietle znanych nam faktow trudno jest wskaza¢ w polityce tego funduszu
sytuacje porownywalna z bezprawnymi dzialaniami prezesa Enronu Jeffrey'a Skillinga czy
"fajdaka na gietdzie", Nicka Leesona w banku Barings.

Poniewaz Amaranth byt uwazany za fundusz stabilny i wiarygodny, stosownie do
danych Associated Press hrabstwo San Diego zainwestowato w niego 175 milionow dolarow,
a fundusz emerytalny New Jersey - 25 milionéw dolaréw. Wsrdd inwestorow nie brakowato
réwniez elity specjalistow od zarzadzania aktywami w postaci Goldman Sachs, Credit Suisse
Group, Deutsche Bank, Bank of New York czy Morgan Stanley Institutional Fund of Hedge
Funds LP.

Skoro byto tak dobrze, to dlaczego skonczylo si¢ tak zle? Wieko do puszki Pandory
uchylity inwestycje w kontrakty terminowe oparte na cenie gazu ziemnego, w ktore Amaranth
Advisors zaangazowali nieproporcjonalnie duza czg$¢ swojego portfela. By dobrze zrozumieé
tlo tych dziatan trzeba jednak najpierw wyjasni¢ ogdlny trend wzrostu cen nosnikow energii



prowadzacy do powstania "banki spekulacyjnej", jak réwniez przeanalizowaé w bardziej
szczegotowy sposob polityke inwestycyjna przyjeta przez Nicholasa M. Maounis.

Czy wzrost cen noSnikow energii wynika z wyczerpywania si¢ ich zasobow?

Jeszcze we wrzeSniu 2003 r. na gieldzie NYMEX barylke ropy (~159 litrow)
mozna bylo naby¢ po cenie nizszej niz 25 dolaréw, podczas gdy w polowie lipca 2006 r.
osiagnela ona poziom 78,40 dolarow. Cho¢ wciaz cena ta byla nizsza niz w 1980 r., gdy
po uwzglednieniu inflacji nalezaloby ja szacowa¢ na poziomie ok. 90 dolaréw, to nie
ulega watpliwosci, Ze w ostatnich latach na ropie mozna bylo doskonale zarobic.

Prawda ta dotyczy rowniez wielu innych no$nikow energii, w tym takze gazu
ziemnego, jak i znacznej czg$ci jeszcze szerzej rozumianego rynku surowcoOw naturalnych.
Przyktadowo od 2003 r., kiedy rozpoczeta si¢ hossa do maja 2006 r. cena miedzi wzrosta o
450 procent, natomiast w samym tylko okresie marzec - maj 2006 r. o 80 procent.

Ten lawinowy wzrost cen natr¢tnie przywodzit na mys$l spekulacje na temat
wyczerpywania si¢ $wiatowych zasoboéw surowcodw, co musiatoby doprowadzi¢ do
gwalttownego wzrostu cen m.in. paliw kopalnych i ich pochodnych. Zjawisko takie juz od
dawna przepowiadaja rozmaite teorie kryzysu energetycznego oraz teorie szczytu, na czele z
tzw. Hubbert peak theory, ktore sa zlozona forma dla wyrazenia trywialnej prognozy, ze
produkcja benzyny w czasie bedzie przypomina¢ krzywa dzwonowa - co oznacza, ze wzrost
osiagnie swoj punkt szczytowy, po ktorym produkcja zacznie si¢ kurczy¢ pomimo dalszego
wzrostu popytu. W praktyce moze to oznacza¢ wzrost cen az do "petrocollapse" - chwili gdy
nastapi calkowite zatlamanie rynku paliwowego.

Na pierwszy rzut oka powyzsze rozumowanie wydaje si¢ bez zarzutu, jednak
rzeczywisto$¢ jest bardziej ztozona. Po pierwsze, cho¢ zasoby no$nikow energii i innych
surowcOw naturalnych bez watpienia sa ograniczone, to nie do konca wiemy, w jakim
punkcie osi czasu umiesci¢ granicg¢ ekonomicznej optacalnosci ich dalszej eksploatacji.
Mozna wrecz postawi¢ paradoksalnie brzmiaca tezg, ze pomimo intensywnej eksploatacji
zasoby no$nikéw energii na $wiecie nie kurcza si¢ wcale albo kurcza si¢ w ograniczony
sposob. Bardzo pomocny do zrozumienia tej prawidtowosci jest pomiar dokonywany tzw.
"latami konsumpc;ji", tzn. poprzez weryfikacj¢ na ile lat rownie intensywnej konsumpcji jak
obecnie wystarczaja znane aktualnie zasoby danego dobra. Dla ropy naftowej w okresie 1920-
2000 dostgpnos¢ mierzona przyszlymi latami konsumpcji wzrosta z 7-10 lat (wynik dotyczy
Stanéw Zjednoczonych) w okresie do 1944 r., przez 15-20 lat w 1945 r., do 45 lat pod koniec
XX wieku (dla catego globu). W efekcie, na skutek postgpu technicznego i odkry¢ geologdw,
w XX wieku prawda byto jednoczesnie to, ze i1lo$¢ ropy naftowej na Ziemi si¢ zmniejsza, jak
1 to, ze rosnie jej dostgpnos¢ oraz pewnos¢, ze bedzie dostgpna w kolejnych latach. Do
przekroczenia pewnej wielkosci progowej, po ktorej dalsze kurczenie si¢ zasobow spowoduje
bezposrednie ograniczenie konsumpcji, nie sprawdza si¢ wigc cata linearna logika
zaktadajaca, ze w miar¢ "wysychania" kolejnych zt6z ceny paliw kopalnych i innych
surowcOw musza rosnag.

Po drugie, cho¢ zasoby wszystkich surowcow naturalnych sa ograniczone, to dla
kazdego z nich mozna szuka¢ naturalnych i syntetycznych substytutow. W chwili obecnej
jako podstawowe nos$niki energii wykorzystuje si¢ ztoza wegla kamiennego i brunatnego (70
procent $wiatowych zasobow paliw kopalnych), ropy naftowej (16 procent) oraz gazu
ziemnego (14 procent). Ale oprdocz nich istnieja rowniez ztoza innych no$nikéw energii, ktére
obecnie sa bardzo stabo wykorzystane np. hydratow (molekut gazu otoczonych czasteczkami
wody) oraz piaskow smolistych i tlupkdéw roponosnych. Dochodza do tego jeszcze odnawialne



zrodta energii, w tym energia sloneczna, ktérej ilos¢ przypadajaca na okrag o $rednicy Ziemi
wynosi 7-12 tysigcy razy wigcej niz cala energia zuzywana obecnie przez gospodarke
cztowieka.

Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna powiedzie¢, ze cho¢ zasoby surowcow,
w tym paliw kopalnych sa wielkos$cia skonczona, to nie do konca wiadomo czy fakt ten
posiada jakiekolwiek praktyczne konsekwencje dla ludzi Anno Domini 2007, moze poza
bardzo ogoélna refleksja, ze odpowiedzialno§¢ za przyszite pokolenia nakazuje korzysta¢ z
dobr naturalnych z pewnym umiarkowaniem.

Surowcowa banka spekulacyjna

Skoro nie mamy obecnie do czynienia z wyczerpywaniem si¢ zasobow, to co
generuje gwaltowny wzrost cen surowcow?

Po czgdci wzrost cen paliw kopanych i innych surowcéw ma charakter naturalny,
wynikajacy z faktu, ze abstrakcyjnie rozumiana dostgpno$¢ dobra nie zawsze przektada si¢ na
jego aktualng obecno$¢ na danym rynku, ktéora warunkuja réwniez inne przyczyny
gospodarcze, spoteczne i polityczne. W naszym wypadku takimi czynnikami warunkujacymi
praktyczna dostepnos¢ nosnikow energii byty w ostatnich latach m.in. wojna w Iraku, klgski
zywiotowe w Zatoce Meksykanskiej oraz napigcia polityczne wokot iranskiego programu
jadrowego 1 rzadow Hugo Chaveza w Wenezueli.

Z uwagi na duzy potencjatl innych eksporteréw ropy zadne z tych zdarzen nie
wptyngto bezposrednio na globalne wydobycie, ale kazde z nich znalazto odzwierciedlenie w
prognozach stanowiacych podstawg¢ do wyceny kontraktow terminowych. A te natomiast
maja naturalna tendencj¢ do przeksztalcania si¢ w samospetniajace si¢ przepowiednie,
poniewaz duze zakupy kontraktow terminowych na ropg¢ wywoluja takie sam efekt jak wzrost
"realnego" popytu: kontrakt nabyty w celach spekulacyjnych jest tak samo rzeczywisty jak
kontrakt nabyty w celu zabezpieczenia transakcji nabycia ropy w okreslonym momencie w
przysztosci.

Wydaje sig, ze drugim czynnikiem jest spekulacja, cho¢ opinie ekspertow nie sa w
tym wzgledzie zgodne. Wzrost cen surowcoOw przyciagnal do nich uwage funduszy
hedgingowych, a ich intensywne zakupy spowodowaly dalszy wzrost cen, co jeszcze
akcelerowalo zainteresowanie inwestorow lokowaniem $rodkéw w surowce. Prawdziwa
eksplozja rozwiazan inwestycyjnych opartych na no$nikach energii miata miejsce w 2005 r.,
gdy inwestycje w rozne segmenty rynku energetycznego przynosity stopy zwrotu na poziomie
15 procent - 100 procent, podczas gdy globalna $rednia wynikow funduszy hedgingowych nie
przekraczata 8 procent. Pod koniec 2005 r. Global Change Associates szacowalo juz, ze
istnieje co najmniej 440 funduszy hedgingowych specjalizujacych si¢ w inwestycjach
energetycznych. W tym samym roku Goldman Sachs oraz Morgan Stanley raportowaty zyski
na swoich energetycznych inwestycjach siggajace poziomu 1,5 mld dolaréow kazdy, a wtasne
zespoty traderé6w na rynku ropy, gazu i energii rozbudowaty takze Citigroup, JPMorgan
Chase, Credit Suisse First Boston, Barclays, Société Générale oraz inni kluczowi gracze na
rynku bankowosci inwestycyjne;.

Zainteresowanie inwestycjami w sektor energetyczny przejawiato si¢ nie tylko
zakupami akcji spotek energetycznych, ale rowniez wzrostem obrotu samymi paliwami
kopalnymi oraz instrumentami pochodnymi opartymi na cenach no$nikéw energii. Co prawda
eksperci roznia si¢ w szacunkach jak duze $rodki fundusze wpompowatly w instrumenty
pochodne oparte na cenach no$nikow energii, tym niemniej zazwyczaj wymieniaja kwoty od
60 do 120 mld dolarow.



Tak duzy naptyw pieniadza generuje ogromna plynno$¢ rynku energetycznych
instrumentdw pochodnych, stanowiaca niekwestionowana warto§¢ dla podmiotow, ktore
nabywaja instrumenty pochodne w celu =zabezpieczenia '"rzeczywistych" transakcji
dokonywanych na rynkach paliw 1 energii. Jednak jej ubocznym skutkiem sa roéwniez
znaczace wahania cen. Cytowany przez "New York Times" Arthur Gelber, zatozyciel firmy
doradztwa energetycznego Gelber & Associates szacowat, ze zmienno$¢ cenowa rynku gazu
pigciokrotnie przekracza analogiczny wspotczynnik dla rynku akcji. Powoduje to, ze nawet w
warunkach dlugoterminowego trendu wzrostu cen nie jest fatwo zarabia¢ na
"energopochodnych" spekulacjach.

Duze wahania kursu to nie jedyny czynnik ryzyka. W §lad za takim wzrostem liczby
funduszy i wolumenu transakcji idzie rowniez szybki wzrost liczby zarzadzajacych oraz
traderow. Jednak, wbrew nadziejom Fryderyka Engelsa ilo$¢ niekoniecznie przechodzi w
jakos$¢, co w praktyce oznacza, ze duza liczebno$¢ menadzeréw zajmujacych si¢ sektorem
energetycznym nie oznacza jeszcze réwnie wysokiej wartosci ich pracy. W rzeczywistosci
rynek energetyczny jest wyjatkowo ztozony i do obracania na nim kwotami siggajacymi setek
milionow dolaréw przydatne jest zrozumienie szerokiego spektrum diametralnie od siebie
odmiennych zagadnien, poczawszy od polityki wewnetrznej Domu Saudyjskiego, a
skonczywszy na prognozach pogody dla Zatoki Meksykanskie;.

Rynek spekulacji instrumentami "energetycznymi", jak je tutaj umownie nazwiemy,
rozrést si¢ 1 zdynamizowat rowniez z uwagi na to, ze handel nimi wyszedt daleko poza swoja
tradycyjna niszg w postaci gietdy New York Mercantile Exchange (NYMEX). Kluczowa rolg
w tym procesie uzyskaty platformy elektroniczne ktérych przedsmak na rynku polskim daja
inwestorom indywidualnym np. "XTB Opcje" oferowane przez dom maklerski X Trade
Brokers, umozliwiajace obrot instrumentami opartymi m.in. na ropie, ztocie, srebrze, cynku i
miedzi. Takie same transakcje, ale na niepordwnanie wigksza skale sa przeprowadzane na
wielu innych platformach tworzacych globalny rynek OTC (Over The Counter) w
szczegblnosci na Intercontinental Exchange, ktora oferuje kontrakty m.in. na ropg i produkty
jej rafinacji, gaz i energie.

Dobre zlego poczatki

Wiedzac juz jakie bylo szersze tlo ekonomiczne inwestycji w instrumenty
pochodne oparte na cenie gazu ziemnego wréci¢ mozemy do Amaranth Advisors LLC.

Wedle pierwotnych zatozen Amaranth miat prowadzi¢ inwestycje oparte na
multistrategii, zapewniajacej mozliwos¢ aktywnego alokowania $rodkow do najbardziej
obiecujacych branz. Cho¢ po kilku latach tradycyjne segmenty multistrategii Amaranth nie
przynosity juz oczekiwanych zyskow, to w 2005 r. Amaranth Advisors zarobili dla swoich
klientow okoto miliard dolaréw, w znacznej mierze dzigki wykorzystaniu wzrostu cen energii
1jej no$nikow.

W styczniu 2006 r. tworca funduszu, Nicholas Maounis przekazal w zarzad
zajmujacego si¢ inwestycjami energetycznymi Briana Huntera caly miliard dolaréw na
ktorym Hunter zarobil w ciagu kolejnych czterech tygodni kolejne trzysta milionow. Przez
cztery pierwsze miesiagce 2006 r. Amaranth przyniost tacznie swoim inwestorom prawie 30
procent zysku, podczas gdy srednie wyniki w segmencie multistrategii oscylowaty wokot 5,4
procent. Na koniec czerwca w rgkach Huntera znajdowatl si¢ juz nie jeden miliard, ale ponad
potowa wszystkich aktywow Amaranth, dzigki czemu od czerwca do sierpnia 2006 r. fundusz
zarobil okoto 1,35 miliarda dolaréw, wznoszac jego stopg zwrotu na wprost astronomiczny



poziom. Druga strong tej monety byl jednak fakt, ze multistrategia Amaranth Advisors
zaczela sig przeksztatca¢ w monokulturowa uprawe opcji na gaz ziemny.

Nawet obecnie, w obliczu informacji o gigantycznych stratach, trudno jest podwazy¢
kompetencje Huntera jako profesjonalisty ze znacznym dos$wiadczeniem praktycznym.
Problem polega jednak na tym, Zze nawet przy uzyciu wyrafinowanych metod analizy
fundamentalnej oraz systemoéw analizy technicznej rynek kontraktow na no$niki energii jest
bardzo trudny do antycypowania i dlatego Amaranth Advisors popeinili kardynalny btad tak
silnie koncentrujac swoje inwestycje w niebezpiecznym sektorze. Wedle nieoficjalnych
informacji ryzyko zwiazane z taka sytuacja w por¢ zidentyfikowali tylko menadzerowie
Blackstone Alternative Asset Management, ktorzy pomimo obiecujacych wynikéw podjeli
decyzje o wyjsciu z funduszu Amaranth.

Wraz z przeniesieniem osrodka cigzko$ci na jeden rodzaj inwestycji doszto do
niezwykle silnej koncentracji procesu decyzyjnego w rekach jednej osoby - Briana Huntera.
W rezultacie, wedle informacji "Bloomberga" tylko w ciagu jednego tygodnia wrzesnia 2006
r. catkowicie btgdne prognozy Huntera doprowadzily do utraty 4,6 mld dolarow, ktora to
suma wzrosta ostatecznie do 6,6 mld do konca wrzesnia.

Resztki energetycznego portfolio Amaranth trafity do Citadel Investment Group oraz
JPMorgan Chase...

Upadki innych funduszy hedgingowych

Warto podkresli¢, ze na rynku funduszy hedgingowych inwestujacych w sektor
energetyczny upadek Amaranth nie stanowi zdarzenia bezprecedensowego.

W sierpniu 2005 r., po zaledwie dziewigciu miesiacach dziatalnosci swoj zywot
zakonczyl inny fundusz hedgingowy oparty na inwestycjach w nos$niki energii - Enchanted
Rock Capital. W ciagu swojej krotkiej dziatalno$ci Enchanted Rock Capital stracit 7,5 procent
z 150 mln dolaréw jakie powierzyli mu inwestorzy. Strata nie byta wigc znaczaca i na decyzj¢
o likwidacji dziatalno$ci w wigkszym chyba stopniu wptynely nieproporcjonalnie duze zyski
konkurencji niz rozmiar ubytku we wtasnych srodkach. Tym niemniej, jak wowczas szacowat
Barclay Trading, sposrod czterdziestu trzech przeanalizowanych funduszy hedgingowych
inwestujacych w sektor energetyczny w pierwszym poiroczu 2005 r. sze$¢ poniosto straty.

Kolejny powazny dzwonek ostrzegawczy stanowity zawirowania cenowe zwigzane z
huraganami Kartina i Rita. Cho¢ byli tacy, ktorzy na wzroscie cen zarobili majatek to straty
poniesli inwestorzy, ktorzy prognozowali spadek cen gazu jesienia 2005 r. W okresie
destabilizacji cen znaczace straty na spekulacji instrumentami opartymi na cenach no$nikow
energii poniosty m.in. fundusze hedgingowe zarzadzane przez Citadel Investment Group oraz
Ritchie Capital Management. Wedlug nieoficjalnych szacunkéw, ktore cytowat "Forbes"
stracily one odpowiednio 150 mIn i 100 mln dolaréw.

Na poczatku sierpnia 2006 r. serwisy agencyjne obiegla informacja o zakonczeniu
dziatalnosci przez fundusz MotherRock, ktéry zostat zalozony przez bylego prezesa
nowojorskiej gieldy NYMEX z lat 2001-2004, Roberta "Bo" Collinsa. Fundusz, dziatajacy od
listopada 2004 r., koncentrowal si¢ na inwestycjach w kontrakty terminowe na gaz. Co
prawda w 2005 r. wypracowat dla swoich udziatlowcoOw stopg zwrotu na poziomie ok. 20
procent, ale w czerwcu 2006 r. MotherRock stracit ok. 24 procent kapitatu, a lipcu kolejne ok.
25 procent. Po stracie polowy aktywow na przestrzeni dwoch kolejnych miesigcy Collins nie
ryzykowat weryfikacji praktycznej jaki wynik przyniesie sierpien 2006 r. i podjat decyzj¢ o
likwidacji funduszu. Zdarzenie to pokazuje, ze nawet dla wysokiej klasy specjalistow wartki
nurt rynku kontraktéow terminowych okazuje si¢ bardzo zdradliwy, chociaz skala strat byta



nieporéwnywalna z Amaranth, bowiem w pierwszej potowie 2006 r. fundusz MotherRock
obracatl "zaledwie" kwota ok. 430 milionéw dolarow.

Kilka tygodni p6zniej nastapit wspomniany na wstepie upadek funduszu Amaranth,
ktory jednak nie zamknat cyklu podobnych zdarzen. W pazdzierniku Ritchie Capital
zarzadzajacy tacznie funduszami o wartos$ci 2,8 mld dolaréw oglosit zamiar catkowitego
zakonczenia dziatalno$ci funduszu Ritchie Energy Trading, aczkolwiek zarzadzajacy nie
ujawnili, czy fundusz poniost istotne straty, ktore moglyby stanowié¢ podstawe dla takiej
decyzji.

Podkresli¢ nalezy, ze fundusze zwiazane z sektorem energetycznym nie posiadaja
monopolu na efektowne kleski. Wéréd innych wielkich przegranych rynku hedge warto
wymieni¢ Aman Capital, Bailey Coates Cromwell Fund, Long-Term Capital Management,
Marin Capital oraz Tiger Funds, spos$rod ktérych Zzaden nie byl zwigzany z tym segmentem
rynku.

Podsumowanie

Wigkszo$¢ funduszy hedgingowych dziala w oparciu o "multistrategie" stanowiace
zaprzeczenie filozofii "polityk inwestycyjnych", jakie z mocy prawa musza przyjmowac
klasyczne fundusze inwestycyjne. Polityka taka jest sztywnym gorsetem narzuconym
zarzadzajacym 1 powoduje, ze np. fundusz obligacji dolarowych zawsze musi inwestowaé w
obligacje skarbowe, korporacyjne czy municypalne o okreslonym ratingu i denominowane w
dolarach, nawet jesli wahania kursu USD/PLN w oczywisty sposob powoduja, ze inwestor
ztotdbwkowy nie moze na takiej strategii zarobi¢. Dlatego $redniej klasy spekulant, ktory w
styczniu 2006 r. kupit akcje Energopolu mogt przez rok zarobi¢ ok. 670 procent - podczas,
gdy bardzo wysoko oceniany fundusz Pioneer Obligacji Dolarowych Plus od sierpnia 2002 r.
do konca pazdziernika 2006 r. w przeliczeniu na ztotowki zyskal zaledwie ok. 6,3 procent.

Z drugiej strony istnienie jednoznacznych polityk inwestycyjnych zwigksza takze
przewidywalno$¢ otwartych funduszy inwestycyjnych. Czyni to z nich tatwiejsze w obstudze
narzgdzia do lokowania kapitalu dla inwestorow nie zwigzanych zawodowo z rynkiem
finansowym (w naszym przykladzie: inwestorow uzyskujacych dolarowe przychody i
szukajacych dolarowych, stabilnych inwestycji).

Natomiast fundusze hedgingowe szukaja swojej szansy wszedzie tam, gdzie pojawia
si¢ okazja do uzyskania wysokich stop zwrotu. Dlatego w ich portfelach inwestycyjnych
znajduja si¢ obok siebie akcje spotek gietdowych 1 zamierzajacych wejs¢ na gietde (tzw. "pre-
[PO"), udziaty spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia, instrumenty pochodne oparte na
walutach czy indeksach gieldowych, ale rowniez inwestycje w catkowicie materialne dobra,
jak nieruchomosci albo surowce naturalne.

Usredniajac wyniki wszystkich instytucji tego rodzaju stwierdzimy, ze nie jest prawda
jakoby fundusze hedgingowe zawsze zarabialy wigcej niz standardowe otwarte fundusze
inwestycyjne. Przyktadowo, wedle danych Hedge Fund Research w pazdzierniku 2006 r.
srednia roczna stopa zwrotu funduszy hedgingowych wyniosta 9,22 procent, co nie jest
wynikiem szokujacym na tle indeksu gietdowego Standard & Poor's 500, ktory w tym samym
czasie wzrost o 12 procent. Tym niemniej z cata pewnoscia zarabiaja one w inny sposob i
dlatego ich udziat w portfelu inwestycyjnym zwigksza jego odporno$¢ na gwaltowne zmiany
sytuacji na gietdach papierow warto§ciowych i wahania wyceny papierow skarbowych.

Nie ulega takze watpliwosci, ze w rekach dobrego zarzadzajacego wieloletnie wyniki
funduszy hedgingowych przekraczaja osiagnigcia otwartych funduszy inwestycyjnych. Do
legendy przechodza wypadki, gdy fundusze tego rodzaju potrafity zarobi¢ astronomiczne



kwoty na przestrzeni krotkich odcinkéw czasu. Warto w tym miejscu wymieni¢ chocby
Atticus Capital, ktory w ciagu jednego listopadowego dnia 2006 r. zyskatl na wartosci wigcej
niz 600 milionéw dolarow oraz fundusz Quantum, ktéry w 1992 r. zyskal prawie miliard
dolaréw na spekulacyjnym ataku na kurs funta (jak podaje Nicholas Dunbar w "Alchemii
Pieniadza" inwestorzy, ktorzy zainwestowaliby 1000 dolaréw w pierwszym roku dziatalnosci
Quantum, otrzymaliby w 2000 r. ponad 3 miliony dolaréw).

Chociaz na kanwie upadku Amaranth wiele si¢ mowi o tym, ze fundusze hedgingowe
sa "niebezpieczne", w zwiazku z czym nalezy "uregulowac" ich dziatalnos$¢, to wydaje sig, ze
takie postulaty opieraja si¢ na niewtasciwym rozumieniu bezpieczenstwa inwestycji (pomijam
tu juz rozwazania, czy w ogole rozbudowa regulacji prawnych przyczynia si¢ do wzrostu
bezpieczenstwa uczestnikoéw obrotu). W rzeczywistos$ci bezpieczenstwo powstaje nie tylko
dzigki inwestycjom w niskodochodowe przedsigwzigcia w stylu zakupu bonow skarbowych,
ale takze dzigki jednoczesnemu korzystaniu z wielu ryzykownych mozliwosci ktore sa ze
soba ujemnie skorelowane. Kluczem do bezpieczenstwa inwestycji w fundusze hedgingowe
nie jest wigc wciskanie ich w konwencj¢ klasycznych funduszy inwestycyjnych, ale umiejgtna
dywersyfikacja portfela, ktora zapewnia pewien stopien amortyzacji dla potknigé
inwestycyjnych, ktore zdarzaja sig i beda si¢ zdarza¢ nawet najlepszym specjalistom od asset
management.

Robert Nogacki
Redaktor naczelny Skarbiec.Biz



