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INWESTYCJE NA RYNKACH WSCHODZACYCH
POPRZEZ FUNDUSZE HEDGE DtUGICH
| KROTKICH POZYCJI NA RYNKU AKCJI

NA PRZYKLADZIE 2012 ROKU

Wstep

Fundusze hedge od wielu lat sg jednymi z kluczowych graczy na
$wiatowych rynkach finansowych, aczkolwiek ich historia byta zawsze
najbardziej zwiazana z rynkami krajow rozwinietych, w szczegdlno-
$ci USA, Wielkiej Brytanii i w mniejszym stopniu Zachodniej Europy
kontynentalnej. Jednakze od kilku lat zaczely powstawa¢ fundusze
hedge zorientowane na inwestycje na gieldach rynkéw wschodza-
cych. Ich powstanie dato inwestorom mozliwosci inwestycji na tych
rynkach jednoczesnie zmniejszajac ryzyko, ktdre mierzone jest przez
zmienno$¢ (odchylenie standardowe). Wiele czynnikéw zlozylo sie na
mozliwos¢ ich powstania m.in. wzrost obrotéw na gietdach, powstanie
mozliwosci pozyczania akcji dla pozycji krotkich (obstawianie spadku
cen akcji), regulacje prawne itp.

1. Rozwoj rynkoéw finansowych w krajach rozwijajacych sie

1.1. Wzrost liczby przedsiebiorstw

Aby lepiej zrozumie¢, dlaczego nastapit rozwdj funduszy hedge na
rynkach wschodzacych nalezy przyjrzec sie ewolucji rynkéw finanso-
wych w krajach rozwijajacych sie. Liczba przedsiebiorstw notowanych
na gietdach w tych krajach wzrosta srednio o 45%' w przeciagu ostat-
nich dziesieciu lat. W styczniu 2001 roku liczba notowanych spétek na
gietdach w Hong Kongu, Chinach, Brazylii, Meksyku, Rosji, Indiach,

! Obliczenia wtasne na podstawie danych z portalu Bloomberg bazujace o dane z Hong Kongu,
Chinach, Brazylii, Meksyku, Rosji, Indiach, Korei, Tajwanie i Afryce Potudniowej.



Inwestycje na rynkach wschodzacych poprzez fundusze hedge dtugich i krétkich pozyciji... 23

Korei, Tajwanie i Afryce Poludniowej wynosita w sumie 9760 spotek?,
za$ w listopadzie 2012 roku liczba ta wynosita 14248. Jednocze$nie
znacznie wzrosty obroty na gieldach w krajach rozwijajacych sie. (TA-
BELKA Z ESG!!) W tym samym przedziale czasowym, w tych samych
krajach obroty gieldowe wzrosty 8,2-krotnie, przy czym w samych
Chinach wzrost byl dziesigciokrotny. We wszystkich krajach zalicza-
nych do rynkéw wschodzacych obroty wzrosty czterokrotnie od 2001
do 2011 roku (rysunek 1).

Rysunek 1. Obroty gieldowe na rynkach wschodzacych w latach 2001-2011 (w bilionach USD)
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Zrédto: Emerging Markets Trade Association

1.2. Dominacja kapitalu zagranicznego

Kolejna podstawowaq réznica miedzy wlasciwosciami rynkéw fi-
nansowych w krajach rozwijajacych sie dzi$ a przed laty byla kwe-
stia dominacji kapitalu zagranicznego, ktéry naptywat z krajow
rozwinigtych w celu zyskéw na trendzie a nie na fundamentalnych
wlasciwosciach przedsiebiorstw, jak dzis. Inwestorzy z krajow rozwi-
nietych (byli oni wéwczas dominujacymi i prawie jedynymi uczestni-
kami rynkow finansowych) traktowali rynki wschodzace jako jedna
calos$¢, bez rozrdéznienia na kraje, sektory, czy specyficzne przedsie-
biorstwa. Inwestycje na rynkach wschodzacych uwazane byty za
najbardziej ryzykowne. Kapital naptywal, zatem poprzez fundusze
akcyjne oparte na indeksach gieldowych. Fundusze te byly zarza-
dzane przez amerykanskie, brytyjskie badz inne zachodnie firmy
specjalizujace si¢ w zarzadzaniu kapitalem i oferujace przewaznie
szeroki wachlarz funduszy. Inwestorzy instytucjonalni i indywidu-

2 Portal Bloomberg
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alni korzystali z tych funduszy by inwestowa¢ w rynki wschodzace
i przewaznie inwestycje te byly krotkoterminowe, oportunistycz-
ne, gdy apetyt na ryzyko inwestoréw byt wysoki. W konsekwencji,
w momencie, gdy na rynkach pojawiaty sie¢ oznaki paniki fundusze te
stawaly sie pierwszym zZrodlem gotéwki dla inwestoréw, ktorzy szyb-
ko wycofywali kapitat.

1.3. Wysoka zmiennos¢ cen akcji

Analizujac przedzial czasowy od stycznia 1990 do grudnia 1999 in-
deks MSCI Emerging Markets Index zyskat 128%, w tym okresie an-
nualizowana stopa zwrotu wyniosta 8.6% z roczna zmiennoscia 23.9%,
czyli zdecydowanie wigkszg zmiennoscig niz $wiatowy indeks gietdo-
wy MSCI World Index, ktérego zmiennos$¢ wyniosta 14%* . Rysunek
2 przedstawia wyraznie réznice miedzy zmiennoscia obu indekséw.
Jednoczesnie wida¢, ze stopa zwrotu z rynkéw wschodzacych w po-
réwnaniu z ogdélnoswiatowymi rynkami (do ktorych rynki wschodza-
ce rowniez sa zaliczane) byla w tym czasie nizsza, gdyz indeks MSCI
World Index zyskat 150%*. MSCI Emerging Markets Index wyraznie
zatamat sie w latach 1997, 1998, podczas Kryzysu Azjatyckiego.

Rysunek 2. Skumulowana stopa zwrotu indeksow gieldowych MSCI Emerging Markets Index
(indeks rynkéw wschodzacych) oraz MSCI World Index (indeks $wiatowy) w latach 1990-1999.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu Bloomberg,

3 Obliczenia wtasne na podstawie danych z portalu Bloomberg
“lbidem
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Jednakze, patrzac na przedzial czasowy od stycznia 2000 roku do
grudnia 2012 sytuacja si¢ zmienita. Rynki swiatowe reprezentowane
przez MSCI World Index przez analizowane 12 lat stracity -5.8%, an-
nualizowana stopa zwrotu wyniosta -0.5%, a zmiennosc¢ 16.6%°. W tym
samym czasie indeks rynkéw wschodzacych MSCI Emerging Mar-
kets Index zyskat 116%, annualizowana stopa zwrotu wyniosta 6.1%,
zmienno$¢ jednakze nie ulegta zmianie i wyniosta 24.1%°.

Rysunek 3. Skumulowana stopa zwrotu indekséw gieldowych MSCI Emerging Markets Index
(indeks rynkéw wschodzacych) oraz MSCI World Index (indeks $wiatowy) w latach 2000-2012
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z portalu Bloomberg.

1.4 Konsument lokalny

Gieldy na rynkach wschodzacych przed rokiem 2000-nym byty
w duzej mierze zdominowane przez najwigksze lokalne spotki zajmuja-
ce si¢ wydobyciem surowcdw naturalnych, banki oraz firmy telekomu-
nikacyjne. Obecnie zréznicowanie jest zdecydowanie wigksze i liczba
przedsiebiorstw z sektora ustug, ktérych klientami sg lokalni konsu-
menci, jest znacznie wigksza niz przed laty. Przyktadowo indeks giet-
dy brazylijskiej Bovespa Index w styczniu 2001 roku w 95%’ skiadat sie
z przedsiebiorstw industrialnych tj. firmy wydobywcze, metalurgicz-

® Ibidem
6 lbidem

7 lbidem
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ne, telekomunikacyjne, oraz wodociggowe. Jedynie 5% stanowily firmy
obstugujace konsumentéw lokalnych m.in. transportowe, produkujace
wyroby tytoniowe czy wyroby alkoholowe®. W lutym 2013 roku sytu-
acja ta jest inna i zmniejszyt sie udziat przedsiebiorstw industrialnych
do 75% indeksu Bovespa Index, podasz, gdy liczba przedsigbiorstw
w sektorach konsumenckich znacznie wzrosla, wzrdst tez ich udziat
w indeksie. Do nowych spotek zalicza sie producentéw zywnosci,
sprzedaz detaliczna, firmy zapewniajace opieke zdrowotna, producen-
tow ubran i obuwia, firmy zarzadzajace prywatnymi uniwersytetami
iinne’.

Od kilku lat, gdy obywatele krajow rozwijajacych sie zaczeli sie bo-
gaci¢, powstaly lokalne fundusze otwarte, oraz fundusze emerytalne,
rynki akcyjne zostaty zdominowane przez inwestoréw lokalnych. In-
westorzy zagraniczni wrecz unikajq inwestycji w niektérych krajach
rozwijajacych sie, poniewaz rynki akcji w tych krajach sg drogie w po-
réwnaniu z innymi ze wzgledu na wysoki udzial inwestoréw lokal-
nych w rynku. Polska zaliczana jest do tej kategorii przez inwestorow
zagranicznych. Ceny akcji w Polsce sg niezmiennie wyzsze od innych
krajow rozwijajacych sie ze wzgledu na duzy udziat lokalnych fundusz
inwestycyjnych oraz funduszy emerytalnych, ktére wigkszos¢ akty-
wow, zgodnie z wymogami prawnymi, Musg mie¢ zainwestowane na
lokalnym rynku akcji'

Jeszcze 10 lat temu kraje rozwijajace si¢ byly postrzegane przez in-
westorow gléwnie, jako zrodto surowcdéw naturalnych dla zachodnich
gospodarek oraz jako zZrddlo taniej sity roboczej, ktéra produkowata
proste i tanie wyroby z plastiku czy widkien tkanych. Obecnie sytu-
acja jest jednak inna; zasadniczo zmienity si¢ profile spoleczenstw
i przede wszystkim stopienn zamoznosci, a co za tym idzie, sila na-
bywcza ludnosci lokalnej. Przepas¢ pomiedzy krajami rozwinigtymi
a rozwijajacymi sie zaczeta stanowczo male¢. Dzigki temu pojawity
si¢ liczne mozliwosci inwestycyjne i liczni inwestorzy zorientowali
swoje inwestycje wilasnie pod katem wzbogacenia sie¢ lokalnego kon-
sumenta. Z poczatku inwestycje te byly czynione poprzez koncerny
miedzynarodowe typu Nestle. Firma Nestle, z siedzibg w Szwajcarii,
ma duza czes$¢ swoich intereséw w krajach rozwijajacych sie. Dzis
43% obrotéw koncernu pochodzi ze sprzedazy na rynkach wscho-
dzacych'. Tego typu inwestycje (jak Nestle) byly atrakcyjne dla in-
westoréow gieldowych z bardzo wielu powodoéw. Mieli oni bowiem
pewnos¢, ze firma zarzadzana jest zgodnie z interesem udzialowcdw,

8 Obliczenia wtasne na podstawie danych z portalu Bloomberg.
9 Ibidem
10 Rozmowa z Nick Barnes, zarzgdzajagcym funduszem Nevsky Fund Plc, 21.01.2013.

1 http://www.bloomberg.com/news/2013-02-14/nestle-reports-slowest-annual-sales-growth-in-
three-years.html, 22.02.2013
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zarzad jest doswiadczony, ryzyko oszustwa minimalne, standardy
ksiegowosci naleza do najlepszych, a jurysdykcja prawna na wypa-
dek konfliktow jest w Szwajcarii, gdzie sadownictwo jest niezalezne
itp. Jednoczesnie akcje Nestle s ptynne. Jednakze z czasem i poste-
pujacym rozwojem krajow rozwijajacych sie lokalne przedsigbiorstwa
rowniez staty sie atrakcyjnymi i bezpiecznymi inwestycjami, jedno-
czesnie pozwalajac na uzyskanie wyzszych stop zwrotu niz inwestycje
w miedzynarodowe koncerny.

Zgodnie z tym, co zostalo wczesniej powiedziane rynki wscho-
dzace nalezg do rynkéw o stosunkowo wysokiej zmiennosci cen, co
historycznie wynikato z faktu, ze kapitat na tychze gietdach byt zdo-
minowany przez inwestorow zagranicznych, ktérzy przewaznie byli
inwestorami krdtkoterminowymi, oportunistycznymi. Te proporcje
dzi$ si¢ zmienily i gieldy te sa w mniejszym stopniu zdominowane
przez inwestoréow zagranicznych. Jednakze inwestorzy zagraniczni
wciaz stanowia kluczowa grupe graczy. Stopien korelacji miedzy ryn-
kami wzrést w ostatnich latach w wyniku globalizacji mediéw i in-
formacji, stad w XXI wieku informacje ptynace z Ameryki PéInocnej
potrafia natychmiast wptynac¢ na gieldy azjatyckie. Z tego tez powodu
analizujac dZzwignie sterujace rynkami nalezy wzig¢ pod uwage nie
tylko lokalne informacje, ale rowniez globalne zdarzenia, ktore wpty-
waja na wszystkie gieldy swiatowe.

2. Zachowanie rynkow $wiatowych w 2012 roku

2012 rok byt dos¢ nietypowym rokiem, zaréwno dla gield jak i fun-
duszy hedge, poniewaz charakteryzowat si¢ spora zmiennoscia cen
spowodowang licznymi wiadomosciami makroekonomicznymi ze
$wiata.

2012 byt rokiem wzrostu akcji na rynkach wschodzacych. Indeks
MSCI Emerging Markets Index zyskat 15.15% w ciggu roku.

Analizujac wydajnos¢ gietd rynkéw wschodzacych w 2012 roku
mozna wyodrebnic trzy fazy — dwie wzrostu i jedna spadkow. Styczen-
-luty byt faza wzrostowa, podczas gdy marzec-maj charakteryzowaty
sie spadkami. Od czerwca do konca roku rynki wschodzace wzrastaly.

Rok 2012 rozpoczat si¢ dwoma miesigcami solidnych wzrostéw na
gietdach swiatowych w tym na gietdach rynkéw wschodzacych. In-
deks gietdowy krajow rozwijajacych si¢ MSCI Emerging Markets zy-
skal w styczniu 11.24% a w lutym 5.9%. Wzrosty byty spowodowane
odwrotem sentymentu inwestoréw po tym jak w grudniu 2011 Euro-
pejski Bank Centralny ogtosit Dtugoterminowe Operacje Refinansujace
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(ang. long-term refinancing operation (LTRO))*> > 1> 1 LTRO to in-
strument polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
polegajacy na udzielaniu pozyczek bankom komercyjnym w celu
pobudzenia wewnatrzbankowego rynku pozyczek. Przed LTRO po-
zyczki miedzybankowe byty limitowany ze wzgledu na brak zaufania
miedzy bankami. Pozyczki od EBC w ramach LTRO sg nisko oprocen-
towane, by byty dla bankéw atrakcyjne'”.

Program LTRO dat sygnatl inwestorom, ze Europejski Bank Central-
ny zamierza uczyni¢ wszystko, by Europejski system finansowy nie
przeszedt zatamania, wiec ryzyko upadku systemowego zostalo wyeli-
minowane z rynku. To z kolei skfonifo inwestoréw do podejmowania
wiekszego ryzyka, czego gtéwnym beneficjentem staty sie Swiatowe
gieldy. Rynki wschodzace zyskaty najwiecej w tych miesiacach. W 2011
z kolei najwiecej stracity, gdyz inwestorzy wyprzedawali akcje z gietd
krajow rozwijajacych sie orientujac swoje inwestycje w bezpieczniejsze
aktywa. W 2011 indeks MSCI Emerging Markets Index stracit -20.4%,
podczas gdy indeks ogdlnoswiatowy MSCI World Index stracit jedyne
-49% w tym samym czasie, a Amerykanski indeks pieciuset najwiek-
szych spotek S&P 500 Index zakonczyt rok na tym samym poziomie,
co go rozpoczat.

Wiadomosci z Europejskiego Banku Centralnego nie byty jedynym
bodzcem na rynkach. Na poczatku 2012 roku dane z USA byly réwniez
pozytywne. W styczniu ukazaly si¢ grudniowe dane o rynku pracy
pokazujace, ze w tym miesigcu przybylo 200 000 miejsc pracy a bez-
robocie spadfo do 8.5%". W styczniu 2012 roku w USA przybylo 243
000 nowych miejsc pracy®, zarazem stopa bezrobocia spadta do 8.3%
z 8.5% w zaledwie miesiac. Jednoczesnie dane z listopada i grudnia
2011 roku byty skorygowane na jeszcze lepsze. Luty byl podobnym

12 7rédto: http://www.bankier.pl/wiadomosc/LTRO-klatwa-i-blogoslawienstwo-Europy-2493827.
html, 11.02.2013

13 http://biznes.onet.pl/reuters-echb-zapowiada-operacje-refinansujace-skup-,18528,4872707,1,
news-detal, 11.02.2013

4 http://www.sobieski.org.pl/komentarz-114/, 11.02.2013

15 http://www.bankier.pl/wiadomosc/LTRO-klatwa-i-blogoslawienstwo-Europy-2493827.html,
11.02.2013

16 http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/debata/druga-pozyczka-ebc-moze-nie-byc-ostat-
nia/, 12.02.2013

7 7rédto: http://pokonac-rynek.pl/analiza-fundamentalna/analizy-historyczne/ebc-bohaterem-
rynkow-2012-czyli-recepta-na-kryzys-w-strefie-euro/, 11.02.2013

18 7rédto: http://biznes.onet.pl/reuters-ech-zapowiada-operacje-refinansujace-skup-,18528, 48
72707,1,news-detal, 12.02.2013

19 7rédto: http://www.bloomberg.com/news/2012-01-06/u-s-employment-situation-report-for-
december-text-.html, 12.02.2013

2 7rédto: http://www.nytimes.com/2012/02/04/business/economy/us-economy-added-243000
-jobs-in-january-unemployment-rate-is-8-3.html?_r=0, 12.02.2013
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miesigcem. Liczba miejsc pracy wzrosta o 227 000 a stopa bezrobocia
pozostata bez zmian?'.

Spokojniejsza sytuacja makroekonomiczna w USA i Europe spo-
wodowata wigksze zainteresowanie inwestoréw aktywami o wigk-
szym stopniu ryzyka w tym akcjami krajow rozwijajacych sie.
Naptyw kapitalu do funduszy akcyjnych rynkéw wschodzacych
w pierwszych dwoch miesigcach roku byt znaczny. Tylko w pierw-
szym tygodniu lutego do tego typu funduszy naptyneto USD 5.8 mi-
liardow i byl to 6smy z kolei tydzien naptywu kapitatu do funduszy.
W sumie do korica 6smego tygodnia 2012 roku naptyneto USD 17 mi-
liardow. Dla poréwnania w roku wcze$niejszym przez pierwsze osiem
tygodni z funduszy rynkéw wschodzacych wyptyneto ponad USD 11
miliardow?.

W okresie od marca do maja 2012 sytuacja na rynkach swiato-
wych ulegta zmianie. Pozytywne bodzce z pierwszych dwoch mie-
siecy roku przysloniete zostaty negatywnymi. W Europie narastata
niepewnos$¢ zarowno odnosnie zblizajacych sie wyboréw w Grecji
jak i stanu hiszpanskich bankéw. W USA dane z rynku pracy pogor-
szyly sig, a w Chinach spadfa produkcja przemystowa. Indeks MSCI
Emerging Markets Index stracit w marcu -3.5%, w kwietniu -1.5%, zas
w maju -11.7%.

Wybory parlamentarne w Grecji miaty odby¢ sie na poczatku roku,
zostaty jednak przesunigte na maj”. Protesty w Grecji powodowaty
obawy inwestoréw, ze wygrajq partie przeciwne wprowadzeniu ko-
niecznych, niepopularnych reform, oraz Ze nie nastapi redukcja wy-
datkéw rzadowych m.in. na pomoc spoteczng, przy jednoczesnym
zaostrzeniu sciggalnosci podatkéw. Spoteczenstwo bylo wrogo nasta-
wione przeciwko politykom, oskarzanym o korupcje i obarczanym od-
powiedzialnoscia za kryzys w kraju®.

W kwietniu hiszpanskie banki miaty problemy z pozyskaniem
kapitatu. Koszty kapitatu i dostep do niego dla bankéw hiszpanskich
zmalat pomimo LTRO. Jednoczesnie wymogi kapitalowe wzrosty. Wy-
niklo to z obaw, co do wyptacalnosci Hiszpanii i mozliwosci sptaty
obligacji, ktérych termin zapadalnosci sie zblizat™.

21 7rédto:  http://www.bloomberg.com/news/2012-03-09/u-s-employment-situation-report-for-
february-text-.html, 12.02.2013; oraz http://www.reuters.com/article/2012/03/23/usa-economy-
-newhomes-idUSL2ES8EN10D20120323, 12.02.2013

22 7rédto:  http://articles.economictimes.indiatimes.com/2012-02-13/news/31055248_1_market-
equity-equity-funds-epfr, 13.02.2013
3 7rédto: http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-17673917, 13.02.2013

2 7rédto:  http://www.reuters.com/article/2012/03/10/greece-elections-idUSLSES8EA06A20120
310, 13.02.2013, oraz http://www.irishtimes.com/newspaper/world/2012/0410/1224314566117.
html, 13.02.2013

2 7rédto: http://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/articles/Spanish-Bank-Funding-Pressure
-Unlikely-to-Ease-Soon.jsp, 13.02.2013
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Banki wykorzystaly mozliwosci pozyczek od Europejskiego Banku
Centralnego poprzez program LTRO, jednakze rynek odebrat to jako
negatywna wiadomos$¢ potwierdzajaca ich problemy*.

W Stanach Zjednoczonych opublikowane w kwietniu dane za ma-
rzec odnosnie rynku pracy wykazywaly gorsze niz w pierwszych
miesigcach roku rezultaty. W marcu przybylo w USA jedynie 120 000
nowych miejsc pracy, w poréwnaniu do 200 000 szacowanych przez
ekonomistow i analitykéw. Stopa bezrobocia spadla do 8.2%, co byto
pozytywnym wskaznikiem, jednakze spadek ten zawdzieczany byt
zmniejszajacej si¢ liczbie Amerykandéw poszukujacych pracy a nie
zwiegkszajacej sie ilosci miejsc pracy?.

Jednoczesnie w Chinach w kwietniu i maju wzrost produkcji prze-
mystowej byt znacznie mniejszy niz wczesniej. Produkcja przemysto-
wa wzrosta 0 9.3% w kwietniu i 9.6% w maju, co w poréwnaniu z po-
nad 20% w lutym bylo znaczacym spadkiem. Przywrdcito to dyskusje
n.t. ,fagodnego badz twardego ladowania” chinskiej gospodarki i oba-
wy, ze znaczne spowolnienie wzrostu w Chinach moze pociagna¢ za
soba spowolnienie wigekszosci gospodarek na swiecie®.

W konsekwencji w/w obaw inwestorzy zaczeli wycofywac kapitat
z aktywow o wyzszym stopniu ryzyka i alokowa¢ go w aktywa uwa-
zane za hajbezpieczniejsze, czyli np. 10-cio letnie obligacje USA. Rysu-
nek 4 przedstawiajacy rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji USA wyraz-
nie potwierdza spadek rentownosci, oznake wyzszego popytu.

Fundusze akcyjne rynkow wschodzacych staly sie z kolei zrodlem
odptywu kapitatu, jako Ze klasyfikowane sa jako najbardziej ryzykowne.

Ostatnia, trzecia faza roku charakteryzowala si¢ wzrostami od
czerwca do grudnia na gieldach krajéw rozwijajacych sie. Inwestorzy
zareagowali pozytywnie na dwukrotne obnizki stop procentowych
przez Chinski Bank Centralny oraz na obnizke stop procentowych przez
Brazylijski Bank Centralny. Jednoczesnie ogdlnoswiatowe obawy przed
inflacja zelZaty i rzad w Indiach rozpoczat wprowadzanie reform.

Indeks MSCI Emerging Markets Index zyskat przez ostatnie siedem
miesiecy w 2012 roku 16,5%.

Na poczatku czerwca Chinski Bank Centralny podjat decyzje obni-
zenia stop procentowych o 0.25% co zaskoczylo uczestnikow rynku.
Celem obnizki bylo pobudzenie inwestycji poprzez obnizke kosztow
kapitatu®.

2 Zrédto: http://www.irishtimes.com/newspaper/breaking/2012/0413/breaking26.html,
13.02.2013

27 7rédto:  http://business.time.com/2012/04/06/u-s-economy-added-120000-jobs-in-march-
missing-estimates/, 21.02.2013

2 7rédto: http://www.alsosprachanalyst.com/economy/china-industrial-production-growth-reb
ound-slightly-in-may-2012.html, 21.02.2013

2 7rédto:  http://www.china-briefing.com/news/2012/06/08/chinas-pbc-cuts-interest-rate-by-
-25-basis-points.html, 21.02.2013
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Rysunek 4. Rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji USA w 2012 roku
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Zaledwie miesigc pozniej w lipcu, Chinski Bank Centralny ponow-
nie zdecydowat sie na obnizke stop procentowych. Inwestorzy odebrali
to jako agresywny bodziec dla gospodarki ze strony Chin i dodatkowo
zachecito ich do inwestowania kapitatu®.

W sierpniu Brazylijski rzad uruchomit program budowy autostrad
i kolei o wartosci 133 miliardéw Real (USD 66 miliardéw). Celem pro-
gramu jest rozbudowa autostrad o kolejne 7500km oraz modernizacja
i rozbudowa kolei o 10 tys km®".

3. Fundusze hedge na rynkach wchodzacych

Fundusze hedge na rynkach wschodzacych obecne s od wielu lat,
siegajac poczatkéw lat 90tych, jednakze ich obecno$¢ na tych rynkach
jest zdecydowanie wigksza od 2000 roku, od kiedy kraje rozwijajace
si¢ maja mniejsza inflacje i stabilniejsze rynki finansowe. Jednoczesnie
omowione charakterystyki rynku (wigeksze obroty na gietdach i wie-
cej uczestnikow rynkow) pozwolity na udziat funduszy hedge w tych
rynkach. Najpopularniejsza strategia diugich i krotkich pozycji na
rynku akgji (ang.: long/short equity) wymaga mozliwosci pozyczenia
akcji po krotkiej stronie portfela. W przesztosci w wiekszosci krajow
rozwijajacych sie byto to niemozliwe lub wrecz zabronione prawnie.

30 7rédto:  http://www.fxstreet.com/fundamental/analysis-reports/flash-comment/2012/07/05/,
21.02.2013, oraz http://www.businessweek.com/articles/2012-07-05/chinas-surprise-rate-cut,
21.02.2013

31 7rédto:  http://www.bnamericas.com/news/infrastructure/govt-launches-us657bn-highway-
railway-concessions-programi, 21.02.2013
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Strategia dtugich i krotkich pozycji na rynku akcji pozwala fundu-
szom na generowanie stop zwrotu jednoczesnie, gdy ceny akcji wzra-
staja i gdy ceny akcji spadaja. W odréznieniu od klasycznych funduszy
inwestycyjnych fundusze hedge moga przyjmowac pozycje krotkie,
czyli obstawia¢ spadek papieréw wartosciowych. Typowy portfel
funduszu sktada si¢ z pozycji dtugich, czyli typowych dla zwyktego
funduszu akcyjnego pozycji, oraz krotkich, czyli pozycji, odnosnie,
ktorych zarzadzajacy spodziewa si¢ spadku cen. Jednoczesnie pozycje
krotkie stanowia zabezpieczenie przed naglymi spadkami na rynkach,
gdyz generujg pozytywne stopy zwrotu nawet w przypadku, gdy fun-
dusz straci na dtugich pozycjach.

Taka struktura pozwala tym funduszom zmniejszy¢ zmiennos$¢ ich
wynikow w poréwnaniu z klasycznymi funduszami akcyjnymi i in-
deksami gietldowymi.

Tabela 1 przedstawia wyniki za 2012 rok zaréwno indeksow giet-
dowych z rynkéw wschodzacych, jak i indeksow funduszy hedge,
czyli indekséw usredniajacych stopy zwrotu kilku funduszy hedge.
Dane z tabeli 1 udowadniaja, Ze inwestycje poprzez fundusze hedge
znacznie zmniejszaja zmiennos¢ stop zwrotu, jednoczesnie osiagajac
podobne wyniki, co indeksy gieldowe. Ogolny indeks akcji rynkow
wschodzacych MSCI Emerging Markets Index w 2012 roku wygene-
rowat stope zwrotu 15.2%. Inwestor, ktory zainwestowatyby nie bez-
posrednio w akcje bedace skladowymi indeksu, lecz w kilka fundu-
szy hedge inwestujacych na rynkach wschodzacych, zyskatby 12% co
przedstawia indeks Eurekahedge Emerging Markets Long Short Equ-
ities Hedge Fund Index (indeks przedstawiajacy srednie stopy zwrotu
dla funduszy dtugich i krétkich pozycji na rynkach wschodzacych).
Inwestycje w fundusze zatem przyniosty nizsza stope zwrotu, ale przy
o polowe mniejszym ryzyku, gdyz jak przedstawia tabela 1. analizo-
wana zmiennos¢ MSCI Emerging Markets Index wyniosta 23.2%, zas
funduszy hedge (Eurekahedge Emerging Markets Long Short Equities
Hedge Fund Index) 9.5%. Fundusze zapewnity mniejsze straty w mie-
sigcach takich jak n.p. maj, kiedy MSCI Emerging Markets Index stracit
-11.7%, a fundusze hedge -5.2%.

Podobne wyniki mozna zauwazy¢ patrzac na specyficzne regio-
ny rynkéw wschodzacych. W Ameryce tbaciniskiej fundusze hed-
ge przyniosly znacznie wyzsze stopy zwrotu niz ogdlne indek-
sy gieldowe. Fundusze hedge na podstawie indeksu Eurekahedge
Latin American Long Short Equities Hedge Fund Index zyskaty 13.1%
podczas, gdy indeks gield Ameryki bLacinskiej zyskat 54%. Suk-
ces funduszy hedge zawdzigczany jest ich specjalizacji w dobo-
rze akcji zarowno po stronie dlugiej jak i krotkiej portfela, jako ze
w 2012 roku gieldy Ameryki Lacinskiej charakteryzowaty si¢ znaczna
rozpietoscig miedzy cenami akcji, a analiza fundamentalna przedsie-
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biorstw przynosita najwigksze rezultaty. Przyktadowo w Brazylii byto
wiele spotek, ktore zyskaty ponad 100% w 2012 roku, podczas gdy inne
przyniosty negatywne stopy zwrotu. Pomimo wyzszych stép zwrotu
wyniki funduszy hedge charakteryzowaly si¢ mniejsza zmiennoscia
5.5% podczas gdy indeks akcyjny MSCI zmiennoscig 22%. Maj 2012 roku
jest ponownie przykladem jak fundusze hedge ochraniaja kapital: fun-
dusze hedge stracity -2.6% podczas gdy indeks akcji MSCI stracit -13.5%.

4. Zachowanie funduszy hedge w 2012 na przykladach

Skyline UCITS Fund

Skyline UCITS Fund jest funduszem hedge operujacym w ramach
struktury prawnej UCITS, zarzadzanym przez Geoff-a Bamber, ktory
przed zatozeniem Skyline byl analitykiem w funduszu Nevsky, oraz
David-a Tovar ktory byl analitykiem w BoA Merrill Lynch.

Skyline w 2012 osiggnal stope zwrotu 25%, podczas gdy indeks
MSCI Emerging Markets Index zyskat 15.2%. Osiagniety wynik fun-
duszu zrealizowany zostal przy zmiennosci 11.1%, znacznie mniejszej
w poréwnaniu z indeksem, ktérego zmiennos¢ wyniosta 23.2%.

Fundusz zarobit zaréwno na pozycjach dtugich jak i krotkich. Z po-
$rod dtugich pozycji najwieksze zyski uzyskal z inwestycji w Estacio,
brazylijskiego operatora prywatnych uniwersytetéw, Dogus, turecki
konglomerat, oraz Dufry, szwajcarska firme operujaca sklepy bezctowe
na lotniskach glownie w Ameryce Lacinskiej.

OCCO Eastern European Fund

OCCO Eastern European Fund jest funduszem hedge specjalizu-
jacym sie w inwestycjach na rynkach Europy Srodkowowschodniej.
Fundusz zarzadzany jest przez Andy Wiles, ktorzy byt inicjatorem po-
wstania funduszu w 2002 roku i byl jego zarzadzajacym od poczatku.
Weczesniej w swojej karierze Andy Wiles zarzadzat funduszami kla-
sycznymi zorientowanymi na rynki wschodzace.

OCCO Eastern European Fund w 2012 roku osiagnat stope zwrotu
7%, czyli 0 5% nizsza od indeksu gieldowego MSCI Emerging Markets
Eastern Europe Index ktory zyskat 13%. Annualizowana zmienno$¢
funduszu wyniosta zaledwie 3.1% podczas gdy indeksu 31.7%. Patrzac
pod katem ryzyka, wyniki funduszu OCCO sa bardziej atrakcyjne
gdyz zapewnit ochrone kapitalu n.p. w maju indeks stracit -20.5% pod-
czas gdy fundusz OCCO zaledwie -0.9%. Z kolei w miesiagcach takich
jak styczen kiedy indeks zyskat 14.6%, fundusz zyskat 2.1%.

Fundusz OCCO korzysta ze strategii dtugich i krotkich pozycji na
rynku akgji, ktére taczy w pary t.j. zarzadzajacy szuka przedsigbiorstw
w tym samym sektorze by zainwestowac po stronie dtugiej oraz krot-
kiej. Przyktadowe pary, ktore w 2012 przyniosty zyski:
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* Dluga pozycja: Dixy (rosyjska siec handlowa), krotka pozycja: X5
(rosyjska siec handlowa)

* Dluga pozycja: Eurocash (polski dystrybutor), krotka pozycja:
Tauron (dystrybutor energii)

¢ Dluga pozycja: Norilsk Nickel (rosyjska firma wydobywcza niklu),
krotka pozycja: Raspadskaya (rosyjska firma wydobywajaca wegiel)

Tree Line Asia

Tree Line Asia Fund jest funduszem hedge specjalizujagcym sie
w inwestycje na rynkach Azjatyckich. W 2012 roku zarobit on 19.9%
podczas gdy indeks MSCI Asia ex Japan Index zyskat 19.4%. Wyniki sa
bardzo podobne, jednakze fundusz osiggnat te wyniki ze zmiennoscia
15.3%, podczas gdy indeks ze zmiennoscia 24.4%. Fundusz Tree Line
zyskat na pozycjach dtugich 34% w przeciagu roku, podczas gdy po-
zycje krotkie przyniosty -7.5% strat, jednakze pomogly one zmniejszy¢
zmienno$¢. Inne straty wynikly z réznic kurséw walut oraz wydat-
kéw na opcje i swapy. Fundusz zarobil najwiecej na dtugich pozycjach
w Samsung-u, United Breweries, firmie produkujace piwo i inne al-
koholowe produkty w Indiach, oraz Mayora Indah, indonezyjskim
przedsiebiorstwie wytwarzajacym cukierki.

Podsumowanie

Pomimo réznych opinii na temat funduszy hedge w swiecie fi-
nanséw, udowadniaja one wciaz, ze stanowia atrakcyjna alternatywe
dla klasycznych funduszy akcyjnych. Ich gléwna zaleta jest mozli-
wos¢ ochrony kapitatu przed nagtymi spadkami na gietdach. W 2012
roku maj byl miesigcem kiedy pod wpltywem makroekonomicznych
czynnikdw globalnych nastapity znaczace spadki na gietdach swiato-
wych. Rynki wschodzace, zaréwno w Azji, Ameryce Lacinskiej, Eu-
ropie Wschodniej i Afryce stracily ponad -10%. W tym samym czasie
fundusze hedge byly w stanie ochroni¢ kapitat klientéw i zminima-
lizowa¢ straty do zaledwie kilku procent badz mniej. Bogacenie sig
konsumenta w krajach rozwijajacych sie oraz powiekszajaca si¢ klasa
$rednia pozwolily lokalnym przedsiebiorstwom na rozwdj i z czasem
notowanie na gietdach dajac atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne. Po-
przez identyfikacje najlepszych przedsiebiorstw fundusze hedge moga
osigga¢ wyniki wyzsze niz indeksy gietfdowe czy fundusze klasyczne;
zarabiajq one réwniez na pozycjach krétkich czyli obstawianiu spadku
akcji przedsiebiorstw o niskiej jakosci.
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INVESTMENTS ON EMERGING MARKETS THROUGH HEDGE FUNDS OF LONG
AND SHORT POSITIONS ON THE SHARE MARKET ON THE EXAMPLE OF 2012

Key words: financial markets, emerging markets, investments, funds hedge, share
indices

Summary

In spite of various opinions about funds hedge in the financial world, they are pro-
ving still that they constitute an attractive alternative for classical equity funds.
A possibility of the safeguard of capital against dips is their major advantage on
stock exchanges. In 2012 the May was a month when under the influence of ma-
croeconomic global factors significant falls took place on world stock exchanges.
Emerging markets, both in Asia, Latin America, Eastern Europe and Africa lost
over the -10%.

In the same time funds hedge were able to protect capital of customers and to mi-
nimize losses up to the only a few per cent or less. Growing rich of consumer in de-
veloping countries and expanding middle class let local companies to the develop-
ment and with time giving taking down on stock exchanges attractive investment
possibilities. Through the identification of the best enterprises funds hedge can
achieve results higher than share indices or classical funds; they are also earning on
short positions i.e. betting on the fall in the share of enterprises low-class.



