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Fundusze
podsumowanie

hedgingowe -

Rajd na koniec kwartatu

Dla funduszy hedgingowych czerwiec byt miesigcem dosc
nietypowym. Gwattowne wzrosty pod koniec miesigca,
wywotane stymulacjg fiskalng w strefie euro, zbiegty sie z
prébami zmuszania funduszy hedgingowych,
posiadajacych krotkie pozycje w euro i na ryzykowne
aktywa, do ich zamykania jeszcze przed koncem kwartatu.

Ta agresywna postawa wptyneta, takze na wyniki
funduszy podazajacych za trendami (CTA), ktore
charakteryzujg sie znacznym zaangazowaniem w akcje -
wiele strategii inwestowania w kontrakty futures
odnotowato nawet dwucyfrowe spadki. A fakt, ze wielu
zarzadzajacych odrobito  wiekszos¢ strat w ciggu
pierwszych dziesieciu dni lipca jedynie potwierdza
hipoteze zwigzang z koncem kwartatu.

Dane rynkowe czesto przeceniajg rozmiary ptynnosci
instrumentow finansowych, a czerwcowe wahania znalazly
odzwierciedlenie w niskich obrotach. Rynek
najprawdopodobniej az do konca lata bedzie poruszat sie
w trendzie bocznym - dopiero wtedy zwiekszona ptynnosé
stworzy zarzadzajacym nowe mozliwosci.

Rynek dtugu nadal atrakcyjny

Przez caty miesiqc rynki dtugu cieszyty sie duzym
wsparciem, zas$ oferty kupna odzwierciedlaty wiekszg
atrakcyjnos$¢ zwrotdw z rynku dtugu niz z rynku akcji.
Duze rozproszenie, widoczne obecnie na rynkach diugu,
daje inwestorom spore mozliwosci.

Trudny miesigc dla inwestycji w kontrakty
terminowe

Czerwiec byt trudnym miesiagcem i wiele funduszy
hedgingowych zmniejszyto wypracowane wczesniej zyski.
Najbardziej stracity inwestycje w kontrakty futures
(managed futures) oraz strategie trendéw ekonomicznych
na rynkach globalnych (global macro), a ich straty
przewazyty skromne zyski uzyskane przez fundusze
hedgingowe akcji oraz fundusze arbitrazowe (relative
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Zarzadzajacy strategiami trendéw ekonomicznych na
rynkach globalnych musieli borykac¢ sie ze zmiennoscig na
instrumentow finansowych, wcigz obecng w czerwcu -
pomimo poprawy pod koniec miesigca. Poniesione straty
wplynety na obnizenie zyskéw z poprzednich okresdéw i
chociaz niektore strategie pozwolity na odrobienie strat juz
w ciqgu pierwszych dziesieciu dni lipca, to jednak
perspektywy nadal nie sa optymistyczne.

Pozytywne jest to, ze niektdrzy zarzadzajacy funduszami
arbitrazowymi potrafili wykorzysta¢ mozliwosci, jakie
dawaly duze wahania wartosci rynkowych. Chociaz
zarzadzajacy neutralnymi funduszami akcji mozolnie
wracali na Sciezke wzrostu, to zarzadzajacy funduszami
arbitrazowymi osiagneli solidne zyski - podobnie zreszta
jak niektorzy zarzadzajacy akcyjnymi  funduszami
hedgingowymi akcji z przewaga pozycji dtugich, ktorzy
byli w stanie zarobi¢ na niezwyklym rajdzie na ryzykowne
aktywa, z jakim mieliSmy do czynienia pod koniec
miesigca.
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Last Last 3 Last 12
month months months

HFRI Funds of Funds

B -0.5% -2.3% -4.5%
Composite

MSCI World Index USD

4.3% -4.1% -2.0%
(Net Dividend, Total Return) ° ° °

Citigroup World Government
Bonds Index hedged to USD -0.4% 1.6% 6.8%
(Total Return)

Rogers International

value). Commodity Index (Total 2.5% -9.8% -12.7%
Return)
Zarzadzajacy strategiami opartymi na kontraktach futures
ucierpieli  przede  wszystkim z powodu wysoko
skorelowanego zwrotu na rynku obligacji, rynku
walutowym, surowcowym i akcji, gdzie zarzadzajacy
podazajacy za trendem odnotowali powazne straty.
Past performance is not indicative of future results. Please see the Important information section on the final page. This material is communicated to 1
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Otoczenie rynkowe

Dane ekonomiczne wcigz rozczarowuja...

W tym miesigcu rynki akcji staraty sie obrac¢ jakis
konkretny kierunek pomimo tego, ze indeks MSCI World
znalazt sie na poziomie 4.3%. Obroty byly niskie,
poniewaz wielu uczestnikow rynku wolato nie angazowac
sie zbyt mocno. Na poczatku, ze wzgledu na stabe dane
makro, obserwowali§my kontynuacje trendu
spadkowego — dane z amerykanskiego rynku pracy za maj
byty najgorsze od 12 miesiecy, za$ europejski PMI spadt
do poziomu najnizszego od trzech lat. Jednoczesnie
rentownosci  krétkoterminowych obligacji szwajcarskich
spadly do poziomoéw ujemnych, co zmusito Szwajcarski
Bank Centralny do stownej interwencji - ostrzezenia o
mozliwosci wprowadzenia kontroli przeptywow
kapitatowych po to, aby zapobiec odptywowi aktywow ze
strefy euro.

Last Last 3 Last 12
month months months

S&P 500 (Total Return)

4.0% -3.3% 3.1%
usbD
US dollar -1.2% 2.4% 7.8%
WTI crude oil (USD) -1.8% -17.5% -11.0%
Change Value High/low
CBOE VIX Volatilit
v -698.0 bps 171 26.7/17.1
Index
CDX North American
Investment Grade -1080,2 bps 112.4 127.5/112.4

Index

ale pod koniec miesigca nastroje
wyraznie sie poprawity

Mniej wiecej w potowie miesigca nastroje zaczetly sie
poprawiac — uczestnicy rynku dobrze przyjeli informacje o
planach ratunkowych dla Hiszpanii oraz o zwyciestwie
Nowej Demokracji w greckich wyborach. Ale wzrosty
zaczely traci¢ impet po tym, jak Rezerwa Federalna po
swoim comiesiecznym posiedzeniu nie ogtosita dtugo
oczekiwanej, trzeciej rundy luzowania ilosciowego. W
ostatnim dniu miesigca rynki poszlty w gére po tym, jak
Niemcy, pod naciskami ze strony Hiszpanii i Wioch,
zgodzity sie na bezposrednig pomoc finansowg dla bankow
bez zwiekszania zadtuzenia na poziomie poszczegdlnych
krajow. I chociaz ustepstwo to obwarowane jest licznymi
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warunkami, stawiajacymi pod znakiem zapytania
mozliwo$¢ jego realizacji, to jednak wydaje sie byc¢
dobrym krokiem w kierunku rozwigzania problemow strefy
euro.

European PMI slumps to a near 3 year low
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Strategie hedgingowe

Kontrakty futures (managed futures)-
HFRI Systematic Diversified Index

Czerwiec YTD 12 miesiecy

-3.0% -0.6% -0.8%

Nietypowy miesigc, charakteryzujacy sie
ujemng stopq zwrotu

Czerwiec byt trudnym miesiaqcem dla zarzadzajacych
inwestycjami w kontrakty terminowe. Co prawda maj
przyniést im spore zyski, ale musieli je oddac¢ juz w
czerwcu. HFRI Systematic Diversified Index zakonczyt
miesigc na poziomie -3%, zas$ niektére strategie
podazania za trendem odnotowaly nawet dwucyfrowe
spadki. Zarzadzajacy ucierpieli na skutek odwrocenia
trendu korelacji pomiedzy wycenami na rynku obligacji,
walutowym, surowcowym i akcji. Biorac pod uwage te
zmiany trendu, niemal wszyscy podazajacy za trendem
odnotowali duze straty na obligacjach, euro i surowcach,
szczegolnie energetycznych.

Past performance is not indicative of future results. Please see the Important information section on the final page. This material is communicated to 2
investment professionals and professional clients only and should not be relied upon by any other person.



Coraz wieksza koncentracja
Zaangazowania

Co wiecej, na rynku wida¢ coraz wiekszg korelacje
pomiedzy zachowaniem poszczegolnych klas aktywdéw -
jest to zwigzane z jednym, dominujgcym tematem -
europejskim kryzysem na rynku dtugu. Dla podazajacych
za trendem oznacza to potencjalne dostosowanie w
postaci zakupu obligacji, sprzedania euro oraz odsuniecie
ryzyka poprzez jego koncentracje. Wyjatkiem jest sektor
akcji, gdzie podazajacy za trendem wybierajg podejscie
long, czyli kupno. Poniewaz ryzyko napedzane jest
pojedynczymi informacjami, daje to  mozliwos¢
wystepowania duzo wiekszych anomalii. Poza tym ,krotki
squeeze” (niedobdr niektoérych papieréow, windujacy ich
cene), jaki miat miejsce pod koniec miesigca zaowocowat
sporymi  stratami w  przypadku wielu naszych
zarzadzajacych.

Trendy ekonomiczne na rynkach
globalnych (global macro) — HFRI
Macro Index

Czerwiec YTD 12 miesiecy

-1.6% -0.6% -2.6%

Wysoka zmienno$¢ w pordéwnaniu z
poprzednim miesigcem

Czerwiec byt trudnym miesiaqcem dla wiekszosci
zarzadzajacych  funduszami  makro o  wszystkich
strategiach. Kilka trendéw, ktére w maju odnotowato
poprawe wynikow, w czerwcu zmienito kierunek. Zgodnie
z tym, wiekszos$¢ zarzadzajacych strategiami uznaniowymi
(discretionary) utrzymato swoje negatywne,
fundamentalne prognozy i utrzymato te pozycje przez caty
czerwiec, co przyniosto zniwelowanie wczesniejszych
zyskdw. W lipcu niektdre strategie kierunkowe zaczety juz
odrabia¢ straty z czerwca, co tylko dowodzi duzej
miesiecznej zmiennosci.

Pesymizmu ciag dalszy

Stopien realizacji zyskow zalezat od fundamentalnych
prognoz zarzadzajacych - wiekszo$¢ z nich nadal
nastawionych jest na spadki, gdyz spodziewa sie, ze
pozytywny wptyw krokdéw zmierzajagcych w strone
ratowania strefy euro bedzie krétkotrwaty. Istotne obroty

Man

obejmujg skracanie euro, wydiuzanie obligacji oraz
sprzedaz aktywdw powigzanych ze strategiami globalnego
wzrostu, takich jak waluty surowcowe. Jest to wyrazne
odzwierciedleniem pesymizmu zarzadzajacych.

Spowolnienie konsolidacji na rynkach
wschodzacych, szczegdlnie w krajach
BRIC

Spowolnienie na rynkach wschodzacych nie jest juz
wytacznie tematem dyskusji, ale juz zostato wycenione w
réznych klasach aktywéw, zwiaszcza stopach
procentowych, kursach wymiany i akcjach. Niepewnosc
dodatkowo zwiekszajg wydarzenia polityczne w Egipcie i
Turcji. Rynki wcigz sa trapione krotkotrwatymi,
gwattownymi zmianami kierunku, prowadzacymi do
nietypowych zachowan, mocno odbiegajacych od
strukturalnych  pozycji zarzadzajacych. Zarzadzajacy
spodziewajq sie kontynuacji interwencji na rynkach i
funkcjonuja z duzg doza ostroznosci.

4.0%

HFRI Macro (Total) Index

3.0%

2.0%

Monthly return

1.0%

0.0%

-1.0%

-2.0%

-3.0%

Jul 10
Sep 10
Nov 10
Jan 11
Mar 11
May 11

Jul 11
Sep 11
Nov 11
Jan 12
Mar 12
May 12

Fundusze hedgingowe akcji (equity
hedged) - HFRI Equity Hedge Index

Czerwiec YTD 12 miesiecy

0.9% 2.1% -7.4%

Zmienne koleje losu

Po  koszmarnym  maju zarzadzajacy funduszami
hedgingowymi akcji odnotowali lekka poprawe sytuacji.
HFIR EH index zyskat 0.9%, co sprawito, ze jego wartos$c
od poczatku roku ustabilizowata sie na poziomie dodatnim
(2.1%). Jednak i tak jest to wynik znacznie gorszy niz
wynik tradycyjnych zamiennikéw akcji, ktore wiekszg
czes¢ swoich miesiecznych zyskéw zwykle generowaty w
ostatnim dniu handlu.

Past performance is not indicative of future results. Please see the Important information section on the final page. This material is communicated to 3
investment professionals and professional clients only and should not be relied upon by any other person.



Nietypowy ,rajd na ryzyko”

Do 20 dnia miesigca mieliSmy do czynienia z minimalng
korelacjg miedzy zwrotami a zaangazowania netto. Wynik
byt raczej odzwierciedleniem jednego czynnika i alokacji
aktywow, za$ zwroty wynikaty z polityki inwestycyjnej
stosowanej na danym rynku oraz innych czynnikdw o
charakterze lokalnym. Nawet wzrosty na rynkach akcji,
ktéore miaty miejsce po szczycie strefy euro, nie byly
typowym ,rajdem na ryzyko”, gdzie zazwyczaj pozycje
maja duzo wieksze znaczenie niz ekspozycja na beta.
Ceny akcji wzrosty dzieki przejsciu do sektorow
defensywnych i generujacych gotéowke, zas jedynym
sektorem ,pro-ryzykownym”, ktéry w catosci uczestniczyt
w tym rajdzie, byt sektor finansowy. Stad nasi
zarzadzajacy, realizujacy strategie long, mogli odnotowacd
catg game zwrotow (od dodatnich po ujemne).

Walka zarzadzajacych
wysokiej zmiennosci

strategiami o

W kontekscie wynikow za maj i czerwiec nie dziwi, ze
zarzadzajacy strategiami o wysokiej zmiennosci rozpoczeli
miesigc z podejsciem typu ,short”, ktére utrzymali przez
caty miesiqc, a wielu z nich odnotowato zyski juz w
potowie drogi. Niestety, w ostatecznym rozrachunku i oni
poniesli straty, gdyz znalezli sie po niewtasciwej stronie
kierunku, szczegodlnie w ostatnim dniu handlu.

Strategie determinowane zdarzeniami
(event driven) - HFRI Event Driven
Index
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Sprawni zarzadzajacy papierami typu
distressed poszli wbrew trendowi

W czerwcu indeks HFRI Distressed starat sie przyjac¢ jakis
kierunek. Hedging byt drogi, szczegdlnie w przypadku
popularnych strategii ,sovereign short” i indeksow
syntetycznych, ktére pod koniec miesigca poszybowaty w
gore. Niektdére popularne portfele, jak dlug Lehmana, byty
dos$¢ tanie. Jednak wiele dtugich pozycji odbudowato sie
po majowych spadkach, ograniczajac tym samym zakres
szkod i pozwalajac zarzadzajacym na odnotowanie zyskow.

Zmalaty nadzieje na
aktywnos¢ w sektorze M&A

zwiekszong

Mimo pewnych pozytywnych sygnatow z maja, zwlaszcza
zwiekszonego zaangazowania inwestorow zagranicznych w
transakcje M&A, dane za pierwsze pot roku rozczarowujag -
okazuje sie, ze lepszym wyznacznikiem byty wyniki w
marcu niz chwilowe ozywienie w maju.. Na catym sSwiecie
sfinalizowano transakcje o wartosci okoto jednego biliona
dolaréw, co stanowito 25% spadek w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Ale dane dla
samych tylko Stanéw Zjednoczonych byly najgorsze od
roku 2003. Duzo lepsza jest sytuacja w Europie, gdzie
wartos¢ transakcji spadta jedynie o 7%. Niemniej jednak
bankierzy inwestycyjni zachowuja ostroznos¢ jesli chodzi o
prognozy na druga potowe roku, wskazujac, ze chociaz
klienci sa gotowi do zawierania transakcji, to nadal
obawiajg sie nieprzyjemnych makroekonomicznych
niespodzianek - szczegdlnie nieprzewidzianych wydarzen
w Grecji lub Hiszpanii, ktére w dodatku mogg przeniesc
sie na inne kraje.

4.0%
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YTD 12 miesiac 2 HFRI Event-Driven (Total) Index
Czerwiec S, 3.0%
=
S 2.0%
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0.0%
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Zarzadzajacy strategiami event driven
-2.0%
wyszli na plus 0%
. . . P . 4.0%
Zarzadzajacy ci zatrzymali wczesSniejsze spadki i o S 2 ¢ 9 =3 = 9 =% = 8 § o
zakonczyli miesigc na niewielkich plusach. Indeks HFRI ED 5 & 3 § B % 3 % 3 S5 & #
. . - n b4 =] b s - »n b4 - b =
umochnit sie o okoto 0.1%, wzrastajac od poczatku roku do
poziomu 2.4%.
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Strategie arbitrazowe (relative
value) — HFRI Relative Value Index

Czerwiec YTD 12 miesiecy

1.1% 4.3% 1.4%

Zarzadzajacy strategiami arbitrazowymi
zniwelowali straty z maja

W czerwcu zarzadzajacy strategiami arbitrazowymi wrocili
do formy, odrabiajac straty z poprzedniego miesigca i
cementujac swoje pozycje liderédw strategii na rok
kalendarzowy. W sumie HFRI Relative Value Index
zakonczyt miesigc na poziomie 1.1%, za$ od poczatku
roku wzrést 0 4.3%.

Wysoka zmiennos$¢ to zaréwno trudnosci,
jak i szanse

Czerwiec byt nerwowym miesigcem dla wszystkich z
duzym apetytem na ryzyko, poniewaz nastroje na rynku
byty bardzo zmienne. Chociaz w takim otoczeniu trudno
sie poruszaé, to wysoka zmienno$¢ zawsze daje mozliwos¢
zarobienia na zmianach kierunku. Zarzadzajacy-
arbitrazysci zauwazyli takze, ze znaczny odptyw kapitatu z
peryferyjnych krajow europejskich do Stanow
Zjednoczonych, Niemiec i Kanady to szansa na
zajmowanie i zamykanie matych pozycji, podczas kiedy
wczesniej rynek charakteryzowat sie niewielkg iloscig
transakcji o sporych wolumenach.

Kolejny trudny miesigc dla zarzgadzajqcych
neutralnymi strategiami akcyjnymi

Zmienna sktonnosc do ponoszenia ryzyka
przypieczetowata przekonanie, ze zarzadzajacy
neutralnymi strategiami akcyjnymi borykaja sie z
otoczeniem, ktére bombardowane jest sprzecznymi
informacjami - na przyktad dobre wyniki finansowe
niwelowane sa kiepskimi danymi makro ekonomicznymi.
Wielu zarzadzajacych miato problem =z ustaleniem
jakiegokolwiek kierunku, stad najlepszym lekarstwem
okazaty sie transakcje typu short.

Past performance is not indicative of future results. Please see the Important information section on the final page. This material is communicated to
investment professionals and professional clients only and should not be relied upon by any other person.



Man

Performance statistics

Anualizowa .
Anualizowa
Zwrot Zwrot Zwrot za Zwrot Zwrot na
Zwrot . R R L. na L.
ostatni ostatnie od ostanie za za zmiennosc¢ Zmiennosé Wskaznik
i .
miesiac 3 poczatk 12 ostanie ostanie (12 (5 lat Sharpe °
q miesiace u roku miesiecy 3 lata’ 5 lat’ miesiecy, M
s rolowane)
rolowane)
Fund of funds
HFRI Fund of Funds -0.5% -2.3% 1.0% -4.5% 2.2% -2.0% 5.1% 6.7% n/a
Composite
Managed futures
HFRI Systematic -3.0% 0.0% -0.6% -0.8% 2.2% 5.1% 7.3% 9.3% 0.40
Diversified
Newedge CTA -2.9% 0.1% -0.5% -1.0% 1.3% 2.5% 7.4% 8.1% 0.14
Global macro
HFRI Macro (Total -1.6% -1.3% -0.6% -2.6% 1.9% 3.4% 3.8% 5.6% 0.37
Return)
HFRI Emerging Markets 0.6% -5.8% 1.1% -12.9% 4.2% -1.5% 14.5% 14.8% n/a
(Total Return)
Relative value
HFRI Relative Value 1.1% 0.2% 4.3% 1.4% 9.1% 4.2% 4.5% 6.6% 0.42
(Total Return)
HFRI Fixed Income -
Df c. © 0.7% -2.0% 4.2% -1.5% 10.5% 3.7% 7.2% 12.7% 0.18
Convertible Arbitrage
HFRI Equity Market 0.4% -0.5% 1.2% -2.4% 1.0% -0.5% 4.6% 3.4% n/a
Neutral
Equity hedged
HFRI Equity Hedge 0.9% -4.5% 2.1% -7.4% 4.7% -0.7% 12.0% 11.1% n/a
(Total Return)
Event driven
HFRI Event Driven (Total 0.1% -2.4% 2.4% -4.0% 8.0% 1.3% 7.7% 8.2% n/a
Return)
HFRI Merger Arbitrage 0.1% -0.6% 1.1% 0.4% 4.1% 2.7% 2.3% 3.4% 0.38
HFRI -0.5% -2.4% 2.3% -3.4% 9.5% 1.1% 7.5% 8.5% n/a

Distressed/Restructuring

Zrédto: Dane Man i Bloomberga. 1. Deutsche Bank USD Trade-Weighted. 2. HFRI Systematic Macro Index. 3. HFRI Macro (Total) Index. 4. HFRI Equity Hedge (Total)
Index. 5. HFRI Event Driven (Total) Index. 6. HFRI Relative Value (Total) Index. 7. Dane zannualizowane. 8. Odchylenie standardowe jest obliczone przy wykorzystaniu
miesiecznych zwrotéw. Okresy diuzsze niz 12 miesiecy sq znnualizowane. 9. Wskazniki Sharpe’a sq obliczone przy wykorzystaniu stawki $redniej nieobcigzonej ryzykiem
(3-miesieczny LIBOR) w odpowiedniej walucie w ciggu rolowanych okreséw 5-letnich. W tych przypadkach, kiedy indeksy byly ponizej stopy nieobcigzonej ryzykiem,
wskaznik Sharpe’a bedzie ujemny. Poniewaz wskaznik Sharpe’a jest miernikiem absolutnym zwrotu zrewidowanego o ryzyko, wskazniki ujemne sa pokazane jako N/A.
Wskazniki Man sg wtasciwe na chwile powstawania tego tekstu i moga sie zmieni¢ w ciggu miesiqca w miare zmian zatozen i w miare pojawiania sie dodatkowych raportéow
na temat zwrotdw. Wskazniki Mana sg pochodng zarzadzania produktem i wynagrodzenia za wyniki.



