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SZANSE 1 ZAGROZENIA ZWIAZANE Z ROZWOJEM
FUNDUSZY HEDGINGOWYCH W POLSCE

Wstep

W poszukiwaniu atrakcyjnych stop zwrotu, inwestorzy na $wiecie

i w Polsce sa coraz bardziej zainteresowani nowymi, alternatywnymi for-
mami inwestowania. Ogromna popularnos$¢, zwtaszcza w Stanach Zjed-
noczonych, zdobyly w ciagu ostatnich kilkunastu lat fundusze hedgingo-
we. Rynek tego typu funduszy w ostatnim czasie rozwijatl si¢ bardzo dy-
namicznie, jednak w Polsce o funduszach typu hedge mozna bylo usty-
sze¢ dopiero od niedawna a polscy inwestorzy nie maja zbytniej mozli-
wosci lokowania w nich wtasnego kapitatu. Celem artykutu jest udziele-
nie odpowiedzi na pytanie o to, jakie szanse i1 zagrozenia, jakie wiaza si¢
z rozwojem rynku funduszy hedgingowych w Polsce.

Aby podja¢ probg odpowiedzi na to pytanie, nalezy najpierw
przedstawi¢ istot¢ funduszy hedgingowych oraz strategie, jakie wykorzy-
stuja ich zarzadzajacy w celu osiagnigcia jak najwyzszych stop zwrotu
oraz krotka historig tego dynamicznie rozwijajacego si¢ sektora ushug fi-
nansowych za granica. W tym celu wyjasniony zostanie najpierw termin
hedging, od ktérego wywodzi si¢ nazwa tego typu alternatywnych form
inwestycji.

Stowo hedging pochodzi od angielskiego czasownika fo hedge,
ktory oznacza w tym jezyku odgradzanie sie czy zabezpieczanie'.
W $wiecie finanséw hedging to nowoczesna metoda ograniczania ryzyka
przy uzyciu transakcji terminowych, ktorych przedmiotem sa instrumen-
ty pochodne®. W zaleznosci od awersji danego podmiotu do ryzyka, hed-
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ging moze przybiera¢ rozna posta¢ — poczawszy od ,.hedgowania” tylko
niektorych transakcji po bardzo szczegdlowe strategie zabezpieczajace’.
Hedging wykorzystywany jest przez przedsigbiorcow, chroniacych sig
przed niekorzystnym wplywem zmian kurséw walutowych, stop procen-
towych czy cen akcji, przez indywidualnych inwestoréw 1 spekulantow
maksymalizujacych swoje zyski na rynku akcji a takze przez fundusze,
ktore dzigki hedgingowi usituja zminimalizowa¢ ryzyko spadku wartosci
certyfikatow inwestycyjnych i jednostek uczestnictwa.

Strategie hedgingowe sa coraz bardziej popularnymi metodami
ograniczania ryzyka, nie tylko wérod funduszy stricte hedgingowych, ale
tez niektorych tradycyjnych funduszy inwestycyjnych. Samo rozréznie-
nie funduszu hedge od funduszu tradycyjnego jest wigc niekiedy dos¢
problematyczne z uwagi na to, ze granice pomigdzy tymi dwoma forma-
mi pomnazania kapitalu sa bardzo elastyczne. Dlatego tez w pierwszym
podrozdziale przedstawione zostana cechy, ktére wyrdzniaja fundusze
hedgingowe spos$rod wielu innych zaréwno nowoczesnych, jak i trady-
cyjnych form inwestycji.

1. Definicja funduszu hedgingowego

Od poczatku istnienia rynkow finansowych na $wiecie, najpopularniejsza
forma bezpiecznego inwestowania kapitalu byly lokaty bankowe, gwa-
rantujace okreslona stopg zwrotu. Z czasem jednak, rGwnocze$nie ze sta-
bilizacja polityk monetarnych i obnizaniem stop procentowych
na $wiecie, rola lokat zaczgta powoli si¢ zmniejszaé. Ich miejsce zaczely
zajmowac¢ fundusze inwestycyjne, ktore kosztem zwigkszonego ryzyka
1 braku gwarancji okres§lonej stopy zwrotu umozliwiaja osiaganie duzo
wyzszych zyskéw. Fundusze inwestycyjne sa jednak w duzej mierze za-
lezne od koniunktury gietdowej i w okresach bessy nie sa w stanie wy-
pracowac atrakcyjnych wynikéw. Dlatego kolejnym ogniwem w tancu-
chu ewolucji form inwestowania staly si¢ tak zwane inwestycje alterna-
tywne.

Rodzajéw tego typu inwestycji jest wiele, natomiast wciaz po-
wstaja nowe, poniewaz nie ma sztywnej definicji terminu ,,inwestycja al-
ternatywna”. Po pojeciem tym kryja si¢ wszystkie mozliwe sposoby in-
westowania, ktore sa w jaki$ sposob niezalezne od gietdowej koniunktu-

3 D. Meniéw, G. Ochedzan, Z. Wilimowska, Instrumenty zabezpieczajqce w
transakcjach walutowych, Biblioteka Menedzera i Stuzby Pracowniczej, Bydgoszcz
2003, s. 151.
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ry. Wéréd inwestycji alternatywnych wyrdznia si¢ migdzy innymi: fun-
dusze nieruchomosci, zarzadzanie aktywami klienta na zlecenie (tzw. as-
set management), inwestycje w udziaty spoétek na niepublicznym rynku
kapitatowym (private equity) lub w udziaty spotek w fazie uruchamiania
ich dziatalno$ci (venture capital), produkty strukturyzowane, inwestycje
w surowce czy metale szlachetne, fundusze dziatajace na rynkach wscho-
dzacych (emerging markets funds), programy walutowe inwestujace na
rynku FOREX oraz fundusze hedgingowe i fundusze funduszy hedgingo-
wych.

W literaturze spotka¢ mozna roézne definicje funduszu hedgingo-
wego, jedne z nich mniej, inne bardziej szczegdtowe. Definicji tych jest
tak wiele a roéznice pomigdzy nimi tak duze, ze najodpowiedniejszym
sposobem okreslenia funduszy hedge wydaje si¢ by¢ zdefiniowanie naj-
wazniejszych jego cech. Sa to migdzy innymi:

e ograniczona regulacja prawna®,

* zorganizowany przewaznie przez osob¢ prywatna, admini-
strowany przez profesjonalnych doradcow inwestycyjnych’,

» dostepnos$¢ waskiej grupie inwestorow?®,

* stosowanie bardzo szerokiego wachlarza strategii inwesty-
cyjnych’, w ktorym znaczaca role odgrywaja instrumenty po-
chodne®,

* dazenie do osiagania ponadprzecigtnych stép zwrotu,
szczegblnie w warunkach dekoniunktury gietdowej’, przez co
zyski funduszy hedgingowych sa nisko skorelowane z zyska-

4 S. A. McCrary, Hedge Fund Course, John Wiley & Sons, 2005, s. 1, www.thehfa.org
5 B.J. Eichengreen, D. Mathieson, B. Chadha, A. Jansen, L. Kodres, S. Sharma, Hedge
Funds and Financial Market Dynamics, International Monetary Fund, Washington DC,
May 1998, s. 2.

6 T. Garbaravicius, F. Derick, Hedge funds and their implications for financial stability,
European Central Bank Occasional Papers, nr 34, s. 6, 7, www.ecb.int.

7 Fundusze hedgingowe: rozwdj i implikacje prawne, Artykuly z Biuletynu
Miesigcznego, Europejski Bank Centralny, styczen 2006, www.nbp.pl, s. 64.

8 M. Banasiak, W. Gudaszewski, Charakterystyka funduszy hedgingowych, Rynek
Terminowy, nr 1/2005, s. 35-41.

9 N. Amenc, L. Martellini, Portfolio optimization and hedge fund style allocation de-
cisions, Department of Finance and Business Economics Working Paper Series, nr 02-4,
March 2002, USC Marshall School of Business, s. 2, http://www.marshall.usc.edu/
web/FBE.cfm?doc_id=1491.
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z akeji i obligacji'®,

* wynagrodzenie zarzadzajacych jako utamek wypracowa-
nego przez nich zysku (tzw. incentive fee)"',

* rejestrowanie siedzib wielu funduszy ze wzgledow podat-
kowych poza granicami kraju (spotki rejestrowane sa prze-
waznie w krajach ,,rajow podatkowych™)"2.

Na podstawie tych cech mozna dokona¢ kroétkiej charakterystyki
branzy funduszy hedgingowych. Mozna generalnie stwierdzi¢, ze podsta-
wowa zasada, jaka kieruja si¢ ich zarzadzajacy jest inwestowanie we
wszystko, co przynosi zysk. Za ten wypracowany przez siebie — czgsto
bardzo wysoki — zysk, menedzerowie zostaja wynagradzani w postaci
prowizji. Taka elastycznos$¢, spowodowana z jednej strony bardzo szero-
kim wachlarzem mozliwosci inwestycyjnych, z drugiej — brakiem $ci-
stych ograniczen prawnych, powoduje niestety, ze niektore fundusze
hedgingowe sa bardzo ryzykowna forma inwestycji. Dlatego zarzadzaja-
cy wprowadzaja wysokie limity minimalnych wplat dla inwestorow
chcacych ulokowaé¢ u nich wilasny kapitat, aby uchroni¢ ,,mniejszych”
graczy przed ewentualna utrata czesci swoich oszczedno$ci. Fundusze
hedgingowe sa wigc przeznaczone dla oséb z duzym kapitalem, ktore —
podejmujac wigksze niz w przypadku funduszy tradycyjnych ryzyko —
oczekuja ponadprzecigtnych zyskow wypracowywanych niezaleznie
od koniunktury.

Aby podja¢ probe odpowiedzi na pytanie o szanse i zagrozenia
zwiazane z potencjalnym rozwojem rynku funduszy hedge w Polsce,
warto przedtem przyjrze¢ sig ich historii na §wiecie.

2. Historia funduszy hedge na $wiecie
Samo pojecie ,,funduszy hedgingowych” po raz pierwszy uzyte zostato

w roku 1966, kiedy to w magazynie ,,Fortune” C. J. Loomis opisata fun-
dusz zalozony przez A. W. Jonesa®. Spotke Jonesa utworzona w 1949

10 S.A. McCrary, op. cit., s. 1.

11 R. A. Jaeger, All about hedge funds. The easy way to get started. The McGraw Hill
Company, 2003, s. 10, www.thehfa.org.

12 B. I. Eichengreen, op. cit., s. 2.

13 K. Labowski, Fundusze hedgingowe jako alternatywna forma inwestowania na pod-
stawie doswiadczen z rozwinietych rynkow finansowych, w: Indywidualni inwestorzy
na rynku finansowym, red. Danuta Dziawgo, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikolaja Ko-

28



roku uwaza si¢ powszechnie za pierwszy fundusz typu hedge na $wie-
cie'.
A. W. Jones studiowal socjologi¢ na uniwersytecie Columbia

w pdznych latach trzydziestych dwudziestego wieku'®. Rynkami finanso-
wymi zainteresowal si¢ pracujac jako pisarz dla magazynu ,,Fortune”.
Strategia Jonesa byto inwestowanie w akcje, zaymujac zarowno pozycje
dlugie (gra na wzrost ceny akcji) jak 1 krotkie (gra na spadek ceny akcji),
dzigki czemu portfel inwestycyjny funduszu mégt przyjmowac dtuga po-
zycje netto (przewaga pozycji dlugich w wartosci portfela), krotka pozy-
cje netto (przewaga pozycji krotkich) lub neutralng pozycje netto (réwna
warto$¢ pozycji dtugich i krotkich)'e.

Wigkszos¢ zrodet wskazuje Jonesa jako pioniera funduszy hed-
gingowych, jednak mozliwe jest, Ze juz wcze$niej istniaty spotki inwe-
stycyjne wykorzystujace hedging w swoich transakcjach, ktére jednak
nie zostaly zauwazone i1 opisane w literaturze. Wiadomo na przyktad, ze
w roku 1926 B. Graham zalozyt fundusz inwestycyjny, ktory skupial si¢
gléwnie na dhugoterminowym inwestowaniu w niedowarto§ciowane ak-
cje spotek gietdowych, jednak mozliwe jest, ze zawierat oprocz tego po-
zycje krotkie'’. Podobnie mogto funkcjonowaé wiele innych, mniej zna-
nych funduszy zaktadanych przez éwczesnych inwestoréw, ktorzy stoso-
wali rozmaite metody hedgingu dla wiasnych potrzeb. Niektore strategie
opieraty si¢ na arbitrazu i polegaly na przyklad na zakupie zlota
w Nowym Jorku po okreslonej cenie 1 jego sprzedazy niemal w tym sa-
mym momencie w Londynie po wyzszej cenie'®. Z drugiej strony, rozwi-
jaty si¢ metody bardziej spekulacyjne, ktore mozna uznaé za pierwowzor
tak zwanej strategii ,,dyskretnego handlu” (ang. insider trading), a ktore
polegaty na wykorzystywaniu poufnych informacji niedostgpnych szer-
szej publicznosci®.

Abstrahujac od rozwazaf, czy A. Jones byl zalozycielem pierw-
szego na $§wiecie funduszu hedgingowego czy tez nie, z pewnoscia jemu
nalezy przypisa¢ wprowadzenie dwdch bardzo waznych zasad w funk-

pernika, Torun 2004, s. 427.

14 S. A. McCrary, op. cit., s. 1.

15 R. A. Jaeger, All about hedge funds. The easy way to get started. The McGraw Hill
Company, 2003, s. 27, www.thehfa.org.

16 Ibidem, s. 28.

17 Ibidem.

18 R. A. Jaeger, op. cit., s. 28.

19 Ibidem.
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cjonowaniu tych funduszy. Po pierwsze, wprowadzit wynagrodzenie dla
zarzadzajacych jako pewna okreslona procentowo czg$¢ wypracowanego
przez nich zysku, po drugie — inwestujac w zalozony przez siebie fun-
dusz wlasny kapital, zainicjowal zwyczaj, ze menedzerowie poszczegol-
nych funduszy na réwni ze swoimi klientami ryzykuja wiasnymi $rodka-
mi®’. Inwestowanie wiasnego kapitatu menedzerdéw stalo sie cecha typo-
wa dla funduszy typu hedge — z reguly inwestycje wlasne stanowia okoto
10% kapitatu spotki?'.

Po sukcesie strategii Jonesa i1 jemu podobnych, wielu inwestorow
zaczelo go nasladowac. Szacuje sig, ze w roku 1970 istniato juz okoto
150 funduszy hedgingowych, ktére dysponowaly aktywami mniej wigcej
1 miliarda dolaré6w. Na tym rozwijajacym si¢ rynku pojawita si¢ migdzy
innymi spotka Buffet Partnership, Ltd., zalozona w roku 1950 przez W.
Buffeta , ktora istniata przez dziesig¢ lat wypracowujac $rednioroczny
zysk na poziomie 24%, unikajac jednocze$nie straty w kazdym roku®.

Szacuje sig, ze w roku 1970 istnialo juz okoto 150 funduszy hed-
gingowych, ktére dysponowaty aktywami mniej wigcej 1 miliarda dola-
réw. Ich liczba z roku na rok zwigkszata si¢, a momentem przetomowym
okazatly si¢ pozne lata siedemdziesiate i wezesne osiemdziesiate, kiedy to
preznie zaczal rozwijaé sig rynek instrumentéw pochodnych. Wtedy tez
zaczely powstawac fundusze, ktore zamiast w akcje i obligacje, inwesto-
waly w transakcje typu futures®. Od tego momentu kazdego roku liczba
funduszy hedge zwigkszata si¢ o okoto 12%. Rdwnoczes$nie ze wzrostem
liczby funduszy, bardzo duza dynamik¢ mozna byto zauwazy¢ w rozmia-
rach aktywow, znajdujacych si¢ pod ich zarzadzaniem — wielko$¢ ta rosta
przecigtnie o 20%?%. Liczbe funduszy hedge szacuje si¢ na okolo
10 000*, natomiast aktywa w ich zarzadzaniu na ponad bilion dolaro6w?,
Z obydwu powyzszych wykresow mozna odczyta¢ ciekawa zaleznos¢ —
mimo, ze wartos¢ aktywow pozostajacych w posiadaniu funduszy hed-
gingowych wzrosta w badanym okresie 43-krotnie, aktywa
na jeden fundusz zwigkszyly si¢ zaledwie 6-krotnie.

20 B. J. Eichengreen, op. cit. 5.

21 D. Kadarauch, Jak inwestujq fundusze hedgingowe, Parkiet, 7.12.2005.

22 R. A. Jaeger, op. cit., s. 29.

23 Ibidem, s. 30.

24 M. Banasiak, W. Gudaszewski, Charakterystvka funduszy hedgingowych, Rynek
Terminowy, nr 1/2005, s. 35-41.

25 G. Zalewski, Inwestycyjny Olimp, Forbes, nr 7/2006, s. 96.

26 E. Kupiecka, Regulowac czy nie regulowac, Parkiet, 19.05.2005.
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Wykres 1. Szacowana Srednia wielko$¢ aktywow na jeden fundusz
hedgingowy (w min dolarow)
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Widoczny na wykresie 1 stosunkowo niski wzrost sredniej warto-
$ci aktywow na fundusz w latach 1988-2006 tlhumaczy¢ mozna awersja
zarzadzajacych do operowania bardzo duzymi aktywami w ramach jed-
nego funduszu. M. Girardin, doktor ekonomii Uniwersytetu w Lozannie
uwaza, ze zarzadzanie mniejszym kapitatem pozwala menedzerom na po-
szukiwanie najbardziej atrakcyjnych okazji inwestycyjnych na rynku®.

3. Strategie inwestycyjne stosowane przez fundusze hedgingowe

Fundusze hedgingowe nie podlegajac $cistym regulacjom prawnym, sto-
suja bardzo réznorodne techniki inwestycyjne 1 kazdy z nich jest zarza-
dzany w nieco inny sposob, totez niezwykle trudno jest sklasyfikowac
wszystkie 10 000 spoétek i stworzy¢ jednolity, sztywny ich podziat. Nie-
ktére fundusze mogtyby pasowaé do kilku czy nawet kilkunastu odrgb-
nych kategorii, a inne nie datyby si¢ zaliczy¢ do zadnej z nich. Mimo to,
zarowno zarzadzajacy funduszami jak i teoretycy przedmiotu staraja sig
polega¢ na pewnym dos¢ elastycznym podziale catego sektora funduszy
hedgingowych. Klasyfikacja taka powstata migedzy innymi po to, aby in-
westor poszukujacy odpowiedniego dla siebie sposobu zainwestowania

27 P. Pietkun, Stabilne i alternatywne, Gazeta Bankowa, 9-15.05.2005, s. 45.
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kapitatu, mogt dobra¢ okreslong strategie¢ do wilasnych potrzeb, biorac
pod uwage oczekiwane przez siebie zyski oraz nastawienie do ryzyka

1 dopiero w ramach konkretnej strategii zdecydowac si¢ na dany fundusz.
Jest to duzo prostsze i mniej ryzykowne dla pojedynczego inwestora niz
porownywanie wszystkich dostgpnych na rynku funduszy, ich strategii

i ryzyka. Ponadto, w ramach poszczego6lnych strategii mozna moéwié juz
o pewnych benchmarkach dotyczacych zaré6wno ryzyka jak i oczekiwa-
nej stopy zwrotu®, dzieki czemu zarzadzajacy poszczegdlnymi fundusza-
mi maja dodatkowa motywacj¢ do wypracowywania jak najwyzszych zy-
skow, aby znalez¢ si¢ powyzej takiego benchmarku.

Zardéwno w literaturze jak 1 w poszczegolnych osrodkach badaw-
czych, zajmujacych si¢ zbieraniem danych dotyczacych sektora funduszy
hedgingowych, mozna znalez¢ niezliczona ilo$¢ roézniacych si¢ migdzy
soba klasyfikacji . Jedni podaja istnienie tylko dwoch grup funduszy®,
kolejni wyrdzniaja 4-7 podstawowych kategorii*, jeszcze inni wyrdznia-
ja kilkanascie odrgbnych rodzajow, nie grupujac ich w wigksze zbiory
pod wzgledem podobienistwa stosowanych strategii.’’ Wiasciwym wyda-
je si¢ jednak wyrdznienie kilku podstawowych grup, w ramach ktoérych
mozna by dalej rozwaza¢ wszystkie pojedyncze strategie.

Jedna ze strategii wykorzystywanych przez fundusze hedgingowe
jest tak zwana strategia market neutral, ktora polega na odseparowaniu
zyskow funduszu od biezacej sytuacji na rynku*?. Kolejna grupa strategii
to directional trading, ktora przewiduje inwestowanie na podstawie ana-
lizy trendow rynkowych, poprzez przewidywanie zmian cen akcji, obli-
gacji, surowcow, kursow walut i stop procentowych®. W poréwnaniu
z grupa market neutral, tego typu strategie moga by¢ bardziej skorelowa-
ne z rynkiem a stopy zwrotu teoretycznie podlegaja wigkszym waha-

28 S. A. McCrary, op. cit., s. 19.

29 B. J. Eichengreen, op. cit., s. 42.

30 Financial Advisors: Their Need for Hedge Funds Accelerates. The Solution., The
Van  Companies, Van  Hedge Fund  Advisors, LLC, 2002-2004,
http://trustsandestates.com/

news/estate_financial advisors_stop/, s. 19, M. K. Brunnermeier, S. Nagel, Arbitrage at
its Limits: Hedge Funds and the Technology Bubble, 2002; http://facultyresearch.
london.edu/docs/hf-008.pdf.

31 S. A. McCrary, op. cit., s. 23, R. A. Jaeger, op. cit., s. 207.

32 Miernikiem korelacji pomigdzy portfelem danego funduszu a rynkiem jest
wspolczynnik B, okreslajacy, w jakiej relacji pozostaje stopa zwrotu danego funduszu ze
wskaznikami gieldowymi.

33 M. K. Brunnermeier, op. cit., s. 29.
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niom, poniewaz zalozenie dziatania niezaleznie od rynku jest w ich wy-
padku uchylone.

Inny model wykorzystywany przez fundusze hedgingowe to gru-
pa long/short equity. W odroznieniu od strategii directional trading, po-
stugujacej si¢ metodami typu top-down, strategie long/short equity wyko-
rzystuja tak zwane systemy bottom-up. Inwestowanie z wykorzystaniem
tej metody opiera si¢ na szukaniu spélek o duzych mozliwosciach
i prawdopodobienstwach wzrostu, a wigc polega bardziej na analizie fun-
damentalnej niz samym obserwowaniu trendu.

Oprocz przedstawionych trzech grup strategii, ktorymi postuguja
si¢ fundusze hedgingowe zarzadzajac zgromadzonym kapitatem, naleza-
toby stworzy¢ czwarta kategorig¢ — pozostatych funduszy, ktére ze wzgle-
du na unikalno$¢ metod inwestycyjnych nie daja si¢ sklasyfikowac
do zadnej z przedstawionych strategii.

Schemat 1. Podzial strategii funduszy hedgingowych

STRATEGIE
FUNDUSZY HEDGE
[ Market Neutral | [ Directional Trading | [ Long/Short Equity | | Special Strategies |
|
| market neutral | ] macro | |_aggresive growth | | __emerging markets |
L | | L L
| distressed securities | | market timing | ] value | ] short selling |
| | | | |
| event driven | [ managed futures | [ fixed income |
| | |

L L
| convertible arbitrage mulistrategy

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Financial Advisors: Their Need for Hedge
Funds Accelerates. The Solution., The Van Companies, Van Hedge Fund Advisors,
LLC, 2002-2004, http://trustsandestates.com/news/estate_financial advisors_stop/, S.
A. McCrary, Hedge Fund Course, John Wiley & Sons, 2005, www.thehfa.org, B. J.
Eichengreen, D. Mathieson, B. Chadha, A. Jansen, L. Kodres, S. Sharma, Hedge Funds
and Financial Market Dynamics, International Monetary Fund, Washington DC, May
1998 i M.K. Brunnermeier, S. Nagel, Arbitrage at its Limits: Hedge Funds and the
Technology Bubble, 2002 oraz T. Garbaravicius, F. Derick, Hedge funds and their im-
plications for financial stability, European Central Bank Occasional Papers, nr 34,
www.ecb.int.

Opisujac poszczegolne strategie nalezy zwroci¢ uwage na jeszcze
jedna mozliwos¢ lokowania kapitalu w fundusze typu hedge — inwesto-
wanie w fundusze funduszy hedgingowych. Najwigksza zaleta inwesto-
wania w fundusz lokujacy swoje aktywa w wiele innych funduszy hed-
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gingowych, jest ograniczenie ryzyka poprzez dywersyfikacje kapitatu.
Pojedynczy inwestor moze mie¢ na przyktad czgs¢ srodkéw ulokowa-
nych w fundusz dzialajacy na rynkach wschodzacych, czgs¢ w pozycjach
krotkich a cze$¢ w strategii event driven. Dzigki temu ryzyko jego portfe-
la jest nizsze, a stopa zwrotu bedzie podlega¢ mniejszym wahaniom niz
w przypadku wyboru jednego funduszu.

5. Szanse zwiazane z rozwojem funduszy hedgingowych w Polsce

Mimo, ze w gospodarkach rozwinigtych okoto 10-15% portfela inwesto-
row jest ulokowane w fundusze dziatajace na zasadach hedgingu®, jak
dotad w Polsce inwestorzy nie maja zbyt wielu mozliwos$ci skorzystania
z tego typu ustug.

Nowe mozliwosci inwestowania pojawily si¢ w Polsce dopiero po
wprowadzeniu ustawy o funduszach inwestycyjnych 27 maja 2004 roku,
w ktorej przyjeto podzial funduszy na trzy grupy: otwarte, specjalistycz-
ne otwarte i zamkniete®. Od tamtej pory powstato wiele funduszy inwe-
stujacych w specjalne spoiki, sektory czy obszary — wsrod nich mozna
wskaza¢ na przyktad DWS Top 25 Matych Spotek, ktory inwestuje tylko
w akcje niewielkich firm, cztery fundusze, ktorych srodki zarzadzajacy
przeznaczaja niemal wylacznie na zakup nieruchomos$ci (Arka, BPH,
Skarbiec i Index Nieruchomosci) czy koncentrujacy si¢ na rynkach za-
granicznych Uniglobal®. Oprocz tego powstaje coraz wigcej produktow
strukturyzowanych, opartych na kursach walut, indeksach gieldowych
(np. Lokata Europrofit Banku BPH oparta na indeksie Dow Jones Euro-
stoxx 50) i cenach surowcow, czy tez bardziej wyrafinowane, jak trzylet-
nie obligacje Deutsche Banku, ktérych dyskonto lokowane jest
w instrumenty pochodne.

Polska jak dotychczas nie mogla poszczyci¢ si¢ natomiast fundu-
szami hedgingowymi oferujacymi swoje uslugi na krajowym rynku.
Pierwszym funduszem, ktory posiadat pewne cechy hedgingu, byt Pione-
er Arbitrazowy Fundusz Inwestycyjny Zamknigty wprowadzony przez
Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktorego

34 A. Witkowska, Fundusze hedgingowe alternatywq dla bessy, Gazeta Bankowa,
12.06.2006.

35 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, DzU z dnia 28 czerwca
2004 r. nr146 poz. 154 , art. 11.1.

36 Fundusze hedge w Polsce. Inwestowanie alternatywne., http://www.cxo.pl/artykuly/
51850 2.html.
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certyfikaty mozna bylo zakupi¢ w dniach od 29 stycznia do 12 marca
2002 roku. Fundusz inwestowal w kraju 1 za granica, w papiery warto-
sciowe, waluty, wierzytelno$ci oraz transakcje terminowe i instrumenty
pochodne. Cechami wlasciwymi funduszom hedgingowym, ktore posia-
dal FIZ Arbitrazowy Pioneer bylo wlasnie wykorzystywanie instrumen-
tow pochodnych, a oprocz tego stosowanie arbitrazu oraz sposdéb wyna-
gradzania zarzadzajacych. Za prowadzenie funduszu klienci ptacili 3,5%
aktywow rocznie oraz 25% nadwyzki zysku ponad poziom 175% poczat-
kowych aktywow?’.

Porownujac wyniki FIZ Pioneera Arbitrazowego z zachowywa-
niem si¢ indeksow gietdowych WIG 1 WIG 20 w tym samym okresie,
okazuje sig, ze zysk w wysokosci 17.05% przez trzy lata w obliczu wzro-
stu WIGu o prawie 70% nie jest niczym szczegdlnym i by¢ moze dlatego
Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A jak dotad nie
wprowadzilo kolejnych edycji tego typu funduszy.

Poza zlikwidowanym FIZ Pioneer Arbitrazowym, na polskim
rynku mozna wskaza¢ trzy fundusze, ktore posiadaja niektore cechy fun-
duszy hedgingowych. Jednym z nich jest Grupa Superfund, zalozona
w roku 1995 przez C. Baha i C. Halpera, posiadajaca 20 oddzialow
na calym $wiecie, a ktora w Polsce jest obecna od roku 2005, kiedy to
potworzeniu Superfund Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych urucho-
miono Superfund Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.
SFIO Superfund inwestuje czg§ciowo w rynek towarowy — migdzy in-
nymi w energig, zboza, metale i produkty rolne oraz rynek finansowy:
indeksy gietdowe, waluty 1 obligacje.

SFIO Superfund jest ,,funduszem parasolowym” — jego subfun-
dusze inwestuja w luksemburskie fundusze SICAV?, dzialajace
na zasadach managed futures, czyli inwestujacych w kontrakty termi-
nowe nie tylko na rynku finansowym, ale takze towarowym®. W swo-
jej strategii wykorzystuje w petni zautomatyzowana analizg¢ technicz-
na, ktéra pozwala maklerom z Chicago dokonywaé transakcji na
wszystkich rynkach dzigki sygnatom kupna/sprzedazy wygenerowa-
nym przez system komputerowy. Jak dotad tylko raz — w 1996 roku —

37 Nowy specjalistyczny fundusz inwestycyjny zamkniety — Pioneer Arbitrazowy,
http://www.bankier.pl/wiadomosci/print.html?article 1d=231905.

38 Ryzyko pod kontrolg, Kurier Szczecinski, maj 2006.

39 Superfund rozpoczyna dzialalnos¢ w Polsce, Rzeczpospolita, 01.12.2005.
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Superfund osiagnat strat¢ za caty rok*, natomiast wyniki w okresie
ostatnich trzech lat przedstawia wykres 2.

Wykres 2. Superfund a polskie i zagraniczne indeksy gieldowe
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Zrédlo:  opracowanie wlasne na podstawie www.superfund.pl, www.money.pl,
www.vanhedge.com/indices.html.

Analizujac wykres 2, zauwazalne jest, ze w porownaniu z indek-
sami gieldowymi, a w szczegodlnosci warszawskim WIG i WIG-20, Su-
perfund wypada co najmniej stabo, jednak oceniajac jego wyniki na tle
wynikow gield, nalezy pamigtac jaka jest nadrzg¢dna cecha funduszy typu
hedge, a wigc wypracowywanie zyskow niezaleznie od koniunktury giet-
dowej. Warto dodaé, ze obecnie Superfund zarzadza aktywami o warto-
$ci 1,5 mld euro*' i ma 55 000 klientow**.

Drugim funduszem, ktory nie ze wzgledu na swoja forme, lecz
na strategie, jaka wykorzystuje zarzadzajac aktywami swoich klien-
tow, mozna zaliczy¢ do funduszy typu hedge, jest TFI Opera. Dotych-
czas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Opera wprowadzito
na rynek cztery fundusze (w tym dwa niepubliczne fundusze zamknig-
te), ktorych cecha wyrdzniajaca jest unikalna niebenchmarkowa strate-
gia inwestycyjna oraz adresowanie funduszy do wybranych grup inwe-

40 Pierwszy fundusz hedgingowy, Parkiet, 01.12.2005.
41 Nowy fundusz proponuje kontrakty, Forbes, styczen 2006.
42 M. Kossowski, Zyski w trakcie bessy, Gazeta Finansowa, 30.03.2006.
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storow*®. TFI Opera zostato zatozone przez doradce inwestycyjnego z
licencja nr 1 w Polsce — M. Kwiatkowskiego - i wystartowato na ryn-
ku w czerwcu 2005 roku. Juz samo nazwisko prezesa, ktore — jak
méwi R. Eggnik, cztonek Rady Nadzorczej Orlenu i doradca inwesty-
cyjny z licencja nr 28 — jest juz rodzajem brandu na polskim rynku fi-
nansowym, przyciagnglo klientow, ktorzy zainwestowali do tej pory w
TFI Opera okoto 170 min zlotych**. Podobnie jak A.W. Jones,
w funduszu, ktorym zarzadza, Kwiatkowski zainwestowal oszczedno-
$ci wlasne, a co wiecej — wielu swoich znajomych®. Trudno zatem
o wigksza motywacj¢ do osiagania ponadprzeci¢tnych zyskow, a to —
jak moéwia statystyki — Kwiatkowskiemu udaje si¢ znakomicie.

TFI Opera ma w swojej ofercie cztery fundusze: dwa otwarte
dla Fundacji Nauki Polskiej i dla organizacji samorzadowych oraz
dwa zamknigte dla prywatnych inwestorow. Zgodnie z idea funduszy
hedgingowych, TFI pobiera dwie optaty:

* za zarzadzanie w wysokosci 1,75% rocznie,

* od zysku (performance fee) w wysokosci 20% wypraco-
wanego zysku.

TFI Opera to pierwszy w Polsce fundusz, ktérego udziatowca-
mi sa osoby fizyczne — towarzystwo nie jest wigc zalezne od zadnych
instytucji finansowych, co pozwala zachowywaé¢ wysoka elastycznos¢
na rynkach finansowych. W marcowym numerze Naszego Rynku Ka-
pitatowego®® podano niezwykle interesujacy sktad portfela funduszu
z poczatku roku®’.

Na koniec stycznia, aktywa funduszu ulokowane byty w obli-
gacjach zagranicznych i na rynku forex (36%), akcjach firm zagra-
nicznych (13%), surowcach i towarach gietdowych (13%), gotowce,
lokatach 1 polskich obligacjach (6%) oraz akcjach spotek nienotowa-
nych na gietdzie. Portfel byl wiec zdywersyfikowany zaré6wno pod
wzgledem geograficznym jak i1 stosowanego instrumentarium. Co cie-

43 T. Miziotek, Niepubliczny fundusz aktywow niepublicznych, Nasz Rynek
Kapitatowy, marzec 2006, s. 71.

44 P. Karnaszewski, Doradca inwestycyjny stworzyl Opere, Forbes, wrzesien 2005,
s. 34.

45 M. Weglewski, Poszukiwacze zyskow, Newsweek, 17.04.2006, s. 72.

46 Dynamiczna Opera, Nasz Rynek Kapitatowy, nr 183/2006.

47 Interesujacy przede wszystkim z tego wzgledu, ze zarzadzajacy funduszami
hedgingowymi niechgtnie podaja do publicznej wiadomosci szczegdlowy sktad portfela
funduszu.
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kawe, pozytywne wzmianki na temat funduszu znalazly si¢ tez
w dzienniku Financial Times (20.02.2006).

Trzecim towarzystwem funduszy inwestycyjnych, ktére mozna
zaliczy¢ do funduszy typu hedge jest TFI Investors, ktore wystartowa-
to we wrzes$niu 2005. Zatozone zostalo przez M. Wisniewskiego, M.
Stysza i J. Siatkowskiego, w radzie nadzorczej zasiadaja migedzy inny-
mi: profesor Szkoty Gléwnej Handlowej M. Pulawski, profesor Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu M.Lyszczak 1 inni — wszyscy
zwiazani od lat z rynkiem finansowym. Jak mowi prezes Wisniewski,
ponadprzecigtne zyski wypracowane przez jego TFI wynikaja z uni-
kalnej strategii przyj¢tej przez zarzadzajacych, opartej w 80% na obli-
gacjach i akcjach notowanych na gietdach, a w 20% na instrumentach
pochodnych na indeksy gietdowe, papiery warto§ciowe, metale, ener-
gig, 1 waluty. Podobnie jak TFI Opera, TFI Investors oferuje swoje
fundusze niewielkiej grupie inwestoroOw — pierwsza emisja skierowana
byta do niecalych stu 0sob wskazanych imiennie®.

W definicjach funduszu hedgingowego zaznacza si¢ czg¢sto nie-
standardowe i nowatorskie uksztaltowanie portfela inwestycyjnego.
W przypadku funduszu FIZ Investor, odmienno$¢ przejawia si¢ za-
rowno w nietypowych instrumentach wykorzystywanych w swojej
strategii, jak 1 w geograficznym miejscu lokowania aktywow. Obok
tradycyjnych inwestycji w polskie akcje i obligacje, ktére stanowia
okoto 20-30% portfela, FIZ Investor wykorzystuje walory notowane
za granica, takie jak notowana w Kanadzie European Minerale, zajmu-
jaca si¢ wydobyciem zlota, czy Equinox Minerale, wydobywajaca
miedz. Jak méwi prezes M. Wisniewski, ,,Inwestycje w akcje kilkuna-
stu spotek wydobywczych stanowia okoto 30-40% aktywow funduszu.
Poza tym lokujemy takze w azjatyckie spotki nowych technologii”.
Oprocz tego, fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe na srebro
i cynk oraz dziata na rynku instrumentow pochodnych, zabezpieczajac
swoje zagraniczne pozycje®.

Omawiajac szanse rozwoju funduszy inwestycyjnych w Polsce,
warto — mimo bardzo krotkiego ,,stazu” tych funduszy w naszym kraju
— spojrze¢ na dotychczasowe ich wyniki. Na wykresie 3 wyniki te zo-
staly przyrownane do indeksu gietdowego WIG-20, ktory jest swo-
istym benchmarkiem, jesli chodzi o stopy zwrotu polskich funduszy.

48 J. Mazurek, Inwestowanie alternatywne, Forbes, wrzesien 2006, s. 88.
49 Fundusze hedge w Polsce. Inwestowanie alternatywne., http://www.cxo.pl/artykuly/
51850 2.html.
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Wykres 3. Wyniki funduszy stosujacych strategie hedgingowe
w Polsce w okresie wrzesien 2005 — sierpien 2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron internetowych: www.opera-
.pl, www.investors.pl, www.superfund.pl i www.money.pl.

Analizujac wyniki wszystkich trzech funduszy, na pierwszy rzut
oka wida¢, ze najstabiej w ostatnim roku radzil sobie hedgingowy SFIO
Superfund, ktéry od wrzesnia 2005 do sierpnia 2006 wykazal ujemna
stope zwrotu. Taki rezultat mogl by¢ spowodowany przede wszystkim
masowym wycofywaniem $rodkow ze wszystkich funduszy w Polsce
przez klientow zrazonych dos¢ ,,gleboka” majowa korekta na Warszaw-
skiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Wtedy to fundusz musiat wy-
ptaca¢ klientom ich kapital, a co za tym idzie — zamyka¢ pozycje w nie-
korzystnych czgsto dla siebie momentach, obnizajac tym samym wartos¢
jednostek uczestnictwa. Inna proba wytlumaczenia niezbyt dobrego wy-
niku grupy Superfund jest spojrzenie raz jeszcze na sama definicj¢ fun-
duszu hedgingowego — transakcje przy uzyciu instrumentéw pochodnych
oraz uzywanie dzwigni finansowej samo w sobie oznacza bardzo duze
ryzyko zgromadzonych srodkéw. Mimo, ze strategie przyjmowane przez
zarzadzajacych sa bardzo zaawansowane i maksymalnie ograniczaja ry-
zyko, przy tego typu transakcjach zawsze nalezy mie¢ $wiadomos$¢ duze-
go ryzyka, a co za tym idzie — mozliwosci poniesienia straty. To wlasnie
dlatego kwota minimalnej inwestycji w TFI Superfund jest 40 000.00
euro — ograniczenie takie zabezpiecza osoby z mniejszym kapitalem
przed proba wystawienia swoich oszcz¢dnosci na zbyt duze ryzyko.

Przygladajac si¢ wykresowi 10, warto zwrdci¢ uwage na krzywa
obrazujaca wyniki TFI Opera, ktora na poczatku istnienia funduszu moc-
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no pigla si¢ do gory, aby w obliczu majowych spadkow na gietdzie dra-
stycznie skierowac si¢ ku dolowi. Moze to oznacza¢ tylko jedno — mimo,
ze zarzadzajacy funduszem staraja si¢ wykorzystywacé rézne nowoczesne
techniki inwestycyjne i prébuja dokonywac transakcji poza rynkiem giet-
dowym, ograniczenia stojace przed rodzimymi funduszami inwestycyj-
nymi nie pozwalaja na zbytnia swobodg. Restrykcje Komisji Papierow
Wartosciowych 1 Gield powoduja, ze Kwiatkowski mimo catej swojej
charyzmy i ,,inwestorskiego zmystu”, nie uchronit swojego funduszu
przed gietdowa korekta — bylo to niemozliwe z uwagi na to, Ze spora
cze$¢ jego kapitatu byta w maju najprawdopodobniej ulokowana w pol-
skie papiery warto$ciowe.

Przed spadkiem nie uciekli rowniez menedzerowie TFI Investors,
chociaz wypracowane przed majem potgzne zyski zniwelowaly strate po-
niesiona w obliczu korekty na WGPW. Po tym jak w kwietniu warto$¢
certyfikatu inwestycyjnego osiagngla poziom ponad 170% jego ceny
emisyjnej, majowe spadki nie wptynely na nig tak znaczaco jak miato to
miejsce w przypadku TFI Opera.

7. Zagrozenia zwigzane z funkcjonowaniem funduszy hedgingowych
na Swiecie i w Polsce w Swietle regulacji prawnych

Fundusze hedgingowe maja bezposredni wptyw na stabilnos¢ rynku fi-
nansowego z uwagi na role, jaka odgrywaja w jego dywersyfikacji oraz
kompletno$ci®. Niekontrolowane tempo wzrostu branzy funduszy hedge
w Stanach Zjednoczonych i na calym §wiecie, brak obowiazku rejestracji
i $cistej kontroli sprawily jednak, ze zaczgto zywo dyskutowaé nad ko-
niecznoscia wprowadzenia regulacji w tym sektorze.

Mimo, ze juz w latach czterdziestych powstaly pewne ogranicze-
nia w funkcjonowaniu funduszy typu hedge, nie zapobieglto to ogromne-
mu kryzysowi jednego z nich w roku 1998. Spotka Long Term Capital
Management utworzona w 1994 roku przez J. Meriwethera, stosowata
migdzy innymi strategi¢ arbitrazu, wykorzystywata wysoka dzwignig fi-
nansowa’' i osiagata bardzo dobre wyniki (w roku 1995 bylo to 42,8%
netto). Po podwyzszeniu dzwigni finansowej spowodowanym $wietnymi
wynikami, w ciagu jednego miesiagca — kwietnia 1998 roku — firma

50 B. J. Eichengreen, op. cit., s. 4.
51 Dzwignia finansowa wykorzystywana przez fundusz LTCM dochodzita do poziomu
26:1 w 1997 roku, 46:1 w 1998, 1 130:1 w 1999.
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LCTM osiagngla stratg w wysokosci 44%. Kolejne miesiace przynosity
nastgpne ogromne straty, prowadzac w koncu firme¢ na skraj bankructwa.
24 wrzesnia 1998 roku 15 poteznych instytucji finansowych zaangazo-
wato wlasny kapital w LCTM, ratujac spotke od nieuchronnego upadku.
Gdyby nie to, fundusz bez watpienia zbankrutowatby pociagajac za soba
wiele innych spoétek i instytucji, a nawet — jak w swoim przemdéwieniu
okreslil to prezes rezerwy federalnej A. Greenspan, — ,,pogorszy¢ sytu-
acje gospodarcza wielu krajow”.

Funkcjonujace w Polsce towarzystwa funduszy inwestycyjnych
maja obowiazek uzyskania przed rozpoczgciem dziatalno$ci odpowied-
niego pozwolenia wydawanego przez Komisj¢ Papieréw Warto§ciowych
i Gield. Z jednej strony regulacja ta minimalizuje ryzyko inwestoréw ko-
rzystajacych z ustug polskich funduszy, z drugiej zas, zawg¢za wachlarz
mozliwosci inwestycyjnych, jakie fundusze te mogtyby stosowaé, dazac
do jak najwigkszych stop zwrotu. Jako, ze nie funkcjonuje w Polsce jesz-
cze zaden krajowy fundusz o profilu stricte hedgingowym, nie ma mozli-
wosci oceny ryzyka tego typu funduszy w naszym kraju. W najblizszych
kilku latach nalezy jednak spodziewaé si¢ dynamicznego rozwoju tej
branzy w Europie, wigc wysoce prawdopodobne jest, ze fundusze hedge
dotra tez do Polski. Wtedy, komisje nadzoru bgda miaty twardy orzech
do zgryzienia — czy pozwoli¢ funduszom na aktywizacj¢ i wsparcie roz-
woju rynku finansowego w Polsce, czy tez obwarowaé ich dzialalnos$¢
przepisami z jednej strony ograniczajacymi ich swobodg, ale z drugiej —
thumiacej korzystny wplyw sektora funduszy hedge na caty rynek.

Biorac pod uwage wydarzenia ze Standw Zjednoczonych z roku
1998, nalezy twierdzié, ze regulacja na rynku funduszy hedgingowych
jest niezbgdna. Wszelkie ograniczenia powinny jednak funkcjonowaé
w takim zakresie, aby maksymalnie ograniczy¢ niekorzystny ich wplyw
na rozw@j catego rynku finansowego w Polsce.

Podsumowanie

Wszystkie formy inwestycji alternatywnych sa doskonata forma
dywersyfikacji portfela zar6wno inwestoréw prywatnych jak i instytucjo-
nalnych. Dzigki inwestowaniu czgséci kapitatu w fundusze hedgingowe
mozna zyskac nie tylko szans¢ wyzszego zysku, ale takze uniknigcia nad-
miernych spadkéw podczas gieldowych korekt. Z drugiej strony, rozwdj
branzy funduszy hedgingowych przy odpowiednim stopniu regulacji
prawnych moze sta¢ si¢ bodzcem dla wzrostu gospodarczego a takze za-
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pobiec zbyt duzym wahaniom rynku spowodowanym spadkami cen akcji
na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych.

Trudno przewidywac, jak wyniki funduszy TFI Opera, TFI Inve-
stors i TFI Superfund beda przedstawia¢ si¢ w przyszlosci, natomiast
pewne jest to, ze funduszy tego typu przybedzie. Oprécz tych trzech to-
warzystw, ktorych fundusze posiadaja wiele cech funduszy hedgingo-
wych, na polski rynek probuja wejs¢ kolejne firmy. Jedna z nich jest
spotka Hexus Capital Management S.A. z siedziba w Genewie, kon-
centrujaca obecnie swoje wysitki na tworzeniu Towarzystwa Fundu-
szy Inwestycyjnych. Prowadzenie dziatalno$ci przez Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych Hexus bgdzie uzaleznione od uzyskania ze-
zwolenia Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd. Polskiemu rynko-
wi przyglada si¢ takze brytyjska grupa Man — najwigksza na §wiecie
spoOtka publiczna zarzadzajaca funduszami typu hedge.

Doswiadczenia innych panstw pokazuja, Zze nastgpnym ogniwem
»ewolucji” form inwestowania po tradycyjnych funduszach inwestycyj-
nych sa fundusze hedgingowe, wigc w Polsce rowniez nalezatoby spo-
dziewa¢ si¢ dynamicznego rozwoju tej branzy w przysztosci. W obliczu
niepewnos$ci 1 niskiej stabilno$ci dochodéw opartych na inwestowaniu
tylko 1 wylacznie w polskie papiery warto$ciowe, wydaje si¢, ze scena-
riusz taki jest jak najbardziej korzystny zardwno dla inwestorow, jak
1 catego systemu finansowego.

Chances and threats connected with the development
of hedging funds in Poland

Summary

Hedge funds are modern eclectic investment pools, organized as private patrnerships
and often resident offshore for tax and regulatory purposes. Their legal status place few
restrictions on their portfolios and their managers are paid on a fee-performance basis.

The main problem of this article was to present characteristic of the hedge fund
industry and it’s possible impact on domestic financial market. In purpose of better un-
derstanding the topic, the first part of the article was dedicated to the definition and
short history of hedge fund sector in the world - mainly in United States. In the third
unit, large attention was paid to the different hedge fund strategies, which allows in-
vestors to gain high returns in all markets, pursue more or less riskier operations and al-
lows diversification of their portfolios.

The level of development of the hedge fund industry varies significant between
Poland and, for example, United States, so after theoretical fragment based on foreign
bibliography, the article shows actual situation of hedge fund market in Poland. Further-
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more, the paper presents legal structures and main regulations of hedge funds activity in
United States and Poland and description of spectacular crisis of Long-Term Capital
Management Fund in 1998. With that background, the author tried to answer the ques-
tions about chances and dangers connected with development of hedge fund industry in
Poland.
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