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Fundusze hedgingowe w sierpniu

FRM

Podsumowanie rynkow Jak to wptyneto na fundusze hedgingowe?

Globalne rynki akcji zakonczyty miesigc na plusie;
indeks MSCI World wzrést o 1.5%. Najlepiej
zachowywaty sie akcje spoétek hiszpanskich i wioskich:
indeksy IBEX 35 oraz FTSE MIB wzrosty odpowiednio
0 10.1% i 8.7%. Rynki wschodzace pozostaly daleko
w tyle — dotyczy to zwlaszcza indekséw azjatyckich:
indeks MSCI Azja (z wytaczeniem Japonii) stracit
0.7%. Jesli chodzi o sektory, to dobrze radzity sobie
sektory o wysokim beta (na przykfad indeks MSCI
World Consumer Discretionary wzrést o 3.2%),
natomiast sektory defensywne wygladaty duzo gorzej
(na przyktad indeks MSCI World Utilities stracit
1.0%).

Cho¢ moglo sie wydawa¢, ze rynki obligacji
rzadowych pozostaty w sierpniu na niezmienionych
poziomach (indeks JPM GGB wzréost o 0.1%), to
jednak w ciggu miesigca wida¢ byto duzg zmiennosc.
Wahania rentownosci dziesieciolatek, zaréwno w
Stanach Zjednoczonych, jak i w Niemczech,
przekraczaty 30 punktéw bazowych (0,3%). MieliSmy
natomiast do czynienia z wyprzedazg obligacji o
dtuzszej zapadalnosci, co spowodowato wystromienie
krzywej rentownosci. W Wielkiej Brytanii, w zwigzku z
ogtoszonym w lipcu wykupem przez Bank Anglii
aktywoéw o wartosci 50 miliardéw funtow, spadty
rentownosci obligacji na wszystkich terminach
zapadalnosciach.

W sierpniu mieliSmy do czynienia z boomem na
rynkach surowcowych (zagregowanych), a indeks GS
Commodity zyskat 6.2%. W ciqggu miesigca doszio do
zatamania trendéw na rynkach surowcéw rolnych na
skutek wydarzen pogodowych - na przyktad do
wyprzedazy na rynku zbozowym (spadek o 0.5%)
oraz na rynku pszenicy (spadek o 2.1%); na rynkach
energii natomiast widac byto kontynuacje
wczesniejszych trendéw - rynek ropy Brent wzrést o
kolejne 9.2%, natomiast amerykanski rynek gazu
ziemnego spadt o dalsze 12.8%.

Rynki dtugu rosty w sierpniu, a obligacje o nizszej
jakosci zachowywaty sie duzo lepiej od tych
Jlepszych”. Indeks ML HY Master II wzrést o 1.2%,
natomiast spready zawezily sie o 18 punktow
bazowych. Nowe emisje papierow o wysokiej
rentownosci wyniosty w tym miesigcu 36 miliardéw
dolaréw.

Wraz z wyprzedazg dolara na rynku walutowym duzg
role odgrywato pozytywne nastawienie inwestoréw do
ryzykownych aktywéw; indeks DXY spadt w sierpniu o
1.7%. Natomiast euro umocnito sie i zakonczyto
miesigc na poziomie 1.26 w stosunku do dolara.
Waluty rynkédw wschodzacych poruszaty sie w waskim
trendzie - waluty krajéow Ameryki tacinskiej
zakonczyty miesigc na poziomach wyzszych niz waluty
azjatyckie (indeksy LDXY i ADXY wzrosty odpowiednio
00.7% i 0.1%).

Fundusze hedgingowe w sierpniu zarobity - HFRX
Global Index wzrést o 0.3% (stan na 31 sierpnia).
Jesli chodzi o strategie, to nastawienie do ryzyka
niewiele sie zmienito, a wiekszo$¢ zarzadzajacych,
aby chroni¢ swoje portfele przed niekorzystnymi
zmianami cen, w dalszym ciggu unikata gwattownych
krokéw. Co ciekawe, wydaje sie, ze uwaga funduszy
nawet teraz skupia sie na utrzymaniu kapitatow,
mimo tego, ze sierpien 2012 byl miesigcem
stosunkowo taskawym dla ryzykownych aktywoéw,
przynajmniej w poréwnaniu z sierpniem ubiegtego
roku.

Jak mozna bylo oczekiwa¢, w sierpniu zarobili
zarzadzajacy funduszami akcji typu Long-Short
(pozycje dtugie i krétkie) o nastawieniu ,long”
(zajmowanie  pozydji dtugich). Jednak szala
przechylita sie nieco bardziej w strone Standw
Zjednoczonych i Europy, gdzie zyski byly wyzsze niz
w Japonii. Gorzej radzili sobie ci zarzadzajacy, ktérzy
zdecydowanie sktaniali sie w strone podejscia ,short”
(pozycje krotkiej sprzedazy) lub ci, ktorzy mieli
ekspozycje na Azje (zwtaszcza na Chiny i Japonie).
Wstepne dane sugeruja, ze typowy zarzadzajacy
funduszami dlugu zakonczyt miesigc na plusie.
Najwieksze zwroty odnotujg ci zarzadzajacy, ktorzy
trzymajq w swoich portfelach aktywa o wysokim beta.
Zarzadzajacy funduszami dlugu typu Long-Short
réwniez powinni zyska¢ na krétkich pozycjach na
spotkach japonskich.

Jesli chodzi o poszczegdlne strategie funduszy
hedgingowych, to najgorzej w minionym miesigcu
radzili sobie zarzadzajacy strategiami podazajacymi
za trendem. Straty wnikaty przede wszystkim z
dtugich pozycji w obligacjach, ktére - pomimo
niewielkiej redukcji - jednak zostato zachowane oraz
z handlu na rynku walutowym, zwtaszcza z krétkich
pozycji na euro. Zarzadzajacy strategiami na rynkach
globalnych, w poréwnaniu z zarzadzajacymi
strategiami  rynkéw  wschodzacych i  rynkdéw
surowcowych, réwniez poradzili sobie catkiem dobrze i
skonczyli miesigc na lekkim plusie.

Jesli chodzi o arbitraz, to tutaj efekty byly mieszane.
Szacunkowe dane na koniec miesigqca pokazuja, ze
zarzadzajacy strategiq arbitrazu statystycznego byli
pod koniec miesigca na lekkich minusach, natomiast
inni arbitrazysci raczej zarobili, czeSciowo dzieki
lepszym nastrojom na rynkach.



Tabela 1: Krzywa futures Vix: porOwnanie sierpnia i
maja 2012
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Prognozy rynkowe

W sierpniu, kiedy ryzykowne aktywa delikatnie podazaty w
gére, rynki zajely stanowisko ,poczekamy, zobaczymy”.
Poniewaz miniony miesiac nie obfitowat w istotne
wydarzenia, sadzimy, ze bez odpowiedzi wcigz pozostaje
kilka waznych pytan.

Indeks S&P 500 zakonczyt miesigac na poziomie 1406.6:
ostatni raz indeks ten byt na podobnym poziomie 1 maja.
Patrzac na wycene w tym okresie innych ryzykownych
aktywow mozemy zauwazyé, ze surowce takze sg na
mniej wiecej takim samym poziomie co w maju (indeks
GS Commodity zakonczyt sierpien na poziomie 675, w
porownaniu z 678 2 maja), za$ amerykanski diug o
wysokiej rentownosci w dalszym ciggu piat sie w gore
(indeks ML HY Master II zakonczyt sierpien na poziomie
910, w poréwnaniu z 877 1 maja).

Chociaz ceny ryzykownych aktywéw sg teraz mniej wiecej
takie same, co w maju, a nawet wyzsze, to fundamenty
rynkowe sg duzo gorsze. Dane makro z trzech gtéwnych
gospodarek byty duzo stabsze - wszystkie odczyty PMI w
Stanach Zjednoczonych, Europie i Chinach spadty ponizej
poziomu 50 punktéw, co wskazuje na kurczenie sie
gospodarek. Wzrost miejsc pracy, szczegdlnie w Stanach
Zjednoczonych i Europie, wcigz nie jest zadowalajacy, a
dane o PKB za drugi kwartat byty na ogdt gorsze od
oczekiwan (wyjatkiem byt PKB w Stanach Zjednoczonych).

Wydaje sie, ze rynki, zamiast zdyskontowac gorsze dane
fundamentalne, juz teraz wyceniajq rozwigzanie biezacych
probleméw - prawdopodobnie w formie spodziewanych
bodzcow monetarnych. Trudno jednak twierdzi¢, ze
usprawiedliwia to obecne poziomy cenowe, poniewaz
skutecznos$¢ dziatan politycznych wydaje sie by¢ coraz
mniejsza. Uzasadnienie takiego pogladu mozna znalez¢ w
ostatnim raporcie Banku Rozliczen Miedzynarodowych
(Bank for International Settlements), ktdéry sugeruje, ze
polityka tagodzenia ilosciowego skutkuje wytacznie
.przejsciowym wzrostem aktywnosci ekonomicznej i cen
konsumenckich.”
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——As at 31 August 2012, Vix index level at 17.47
As at 3 May 2012, Vix index level at 17.56
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Podejrzewamy, ze rozwigzanie biezacych probleméw moze
nastapi¢ dopiero pod koniec roku - prawdopodobnie po
wyborach w Stanach Zjednoczonych w listopadzie. Do tej
pory rynki beda pod presjq: sierpniowe wzrosty to typowy
letni niedoboér podazy. Biorac pod uwage wyjatkowo niskie
obroty, takie ruchy w goére sg zupetnie naturalne.

Powyzsza teze wspieraja takze zakladane poziomy
zmiennosci (indeks Vix osiggnat w sierpniu piecioletnie
minimum) - wystromienie indeksu Vix w okresie pomiedzy
majem i sierpniem zostato przedstawione na wykresie 1.

Podejrzewamy, ze w gre wchodza dwa czynniki.
Pierwszym jest agresywne poszukiwanie rentownosci.
Biorgc pod uwage, ze realne rentownosci papierow trzech
najwazniejszych gospodarek (G3) sa na minusie,
inwestorzy zaczynajq sie interesowac aktywami gorszymi
jakosciowo; w poréwnaniu z dtugoterminowg s$rednig na
poziomie 678 punktow bazowych, spread miedzy
rentownosciami obligacji o ratingu CCC i B spadt do 433
punktéw bazowych (stan na 30 sierpnia). Po drugie,
nierozwigzana pozostaje cata seria probleméw
fundamentalnych: 1) utrzymywanie sie bezpiecznych,
niskich stédp procentowych jeszcze przez dtuzszy czas, co
powoduje brak aktywnosci ryzykownych aktywow (istniejg
oznaki, ze do roku 2015 Fed porzuci polityke zerowych
stép procentowych); 2) jak widaé¢ na przyktadzie rynkdéw
rozwinietych,  wzrost rynkéw  wschodzacych  jest
potencjalnie uzalezniony od ,obietnicy monetarnej”, np.
wzrostu przekonania, ze Chiny uporzadkuja swoje sprawy
poprzez kolejne dziatania w ramach polityki monetarnej;
oraz 3) ograniczone mozliwosci bankéw centralnych
rynkéw wschodzacych do stymulowania gospodarek w
momencie  pojawienia  sie problemu z inflacjg
(pogarszajacy sie w wyniku wzrostu cen surowcow rolnych
i ropy naftowej).

Biorgc pod uwage prognozy dla tradycyjnych aktywoéw,
trudno powiedzie¢, w jaki sposéb inwestowanie pasywne
mogtoby wygenerowad stabilne zyski - oznacza to, ze w
zarzadzaniu portfelami inwestycyjnymi kluczowg role
odgrywac bedzie zarzadzanie aktywne.



Prognozy dla funduszy hedgingowych

Fundusze hedgingowe zachowujg ostroznosé. Pomijajac
szanse, wynikajace z atrakcyjnych wycen (na przyktad
utrzymujace sie na rynkach kapitatowych niskie wskazniki
Sharpe’a) oraz nieche¢ do gwattownych zmian kierunku,
znaczna czes$¢ zarzadzajacych funduszami hedgingowymi
zajeta stanowisko ,poczekamy, zobaczymy.” W czasie,
kiedy dynamika rynku jest niekorzystna dla
nieskomplikowanych strategii hedgingowych, zarzadzajacy
muszg sie natrudzi¢, aby wygenerowac zyski z obszaréw
niszowych.

Jednym z takich obszaréw jest dostarczanie ptynnosci
papierom opartym o rynek hipoteczny. W ciggu ostatnich
trzech lat ceny tych aktywow byty w wysokim stopniu
techniczne, a wptyw na nie miata, po pierwsze, agresywna
sprzedaz aktywdw o wysokiej stopie ryzyka przez banki
inwestycyjne, ktére staty sie przedmiotem zaostrzonych
regulacji, a nastepnie mozolny powrét do godziwych
wartosci — co generowato solidne zyski dla zarzadzajacych
funduszami hedgingowymi. Teraz uwaznie obserwujemy
rynek papieréw zabezpieczonych hipotekami dla ludnosci
(RMBS - Residential Mortgage-Backed Securities),
zwtaszcza biorac pod uwage, ze trzecia runda tagodzenia
iloSciowego przed Fed obejmowac bedzie skup wiasnie
aktywow zabezpieczonych hipotekami. Niezaleznie jednak
od dziatan Fedu, wcigz jeszcze s do zagospodarowania
atrakcyjne zwroty na tych wiasnie aktywach o dluzszej
zapadalnosci. Wielu zarzadzajacych wierzy, ze inwestycja
w te aktywa w petni sie zwréci w chwili ich zapadalnosci,
ale poniewaz rynek wtérny jest mato ptynny, to
inwestorom zazwyczaj ptaci sie za to, ze sg skionni
zacumowac swoje S$rodki na okreslony czas - jest to
premia za realng ptynnosc¢.

Czym innym sg rynki wschodzace - na najwiekszych z
nich istnieje wystarczajaca ilos¢ czynnikéw, ktére
pozwalajgq zarzadzajacym funduszami hedgingowymi
znajdowac¢ sposoby na pomnazanie zyskéw. Generalnie
pozytywny obraz gospodarki Brazyli maci nieco
uzaleznienie od sytuacji na rynkach surowcowych,
szczegolnie na rynku energii i surowcow rolnych. Oznacza
to, ze ruchy cenowe dyktowane sa przez bardziej
tradycyjne czynniki, w mniejszym za$ stopniu przez
dziatania monetarne Standw Zjednoczonych czy Europy -
a to sprzyja generowaniu zyskdw przez fundusze
hedgingowe. W Chinach rynki akcji spadly niemal do
swoich najnizszych pozioméw z roku 2008, stad
przekonanie niektérych inwestoréw, ze majg one ogromny
potencjat wzrostowy.

Jednym z najwiekszych wyzwan, przed jakimi stojgq
strategie hedgingowe w przysztym roku, jest mozliwos¢
wyzszej zmiennosci na rynkach obligacji rzadowych.
Oczywiscie, rynki rozwiniete mogq ruszy¢é w strone
charakterystycznej dla Japonii dekady niskich i ptaskich
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krzywych rentownosci, ale jest rdwnie prawdopodobne, ze
bodzce monetarne lub pojawienie sie rzeczywistego
wzrostu gospodarczego doprowadzi do zmiany przysztej
Sciezki wyzszych rentownosci. Dla funduszy hedgingowych
oznacza to dwa problemy. Po pierwsze, zarzadzajacy
strategiami  trendéw  ekonomicznych na  rynkach
globalnych (zaréwno uznaniowymi, jak i technicznymi)
ciesza sie hossg na rynkach obligacji rzadowych (przy
nastawieniu typu ,Llong”, czyli zajmowaniu pozycji
dtugich). Chociaz zarzadzajacy moga wyj$¢ z obligacji
rzadowych - oznacza to handel przy ujemnych
rentownosciach - to przy nastawieniu ,short” (pozycje
krotkiej sprzedazy) musza by¢ bardziej pewni deprecjacji
obligacji, niz w przypadku pewnosci co do aprecjacji tych
papieréw przy podejsciu ,long.” Po drugie, moze miec¢ to
wplyw na zarzadzajacych strategiami dtugu typu Long-
Short (pozycje dtugie i krétkie), ktérzy specjalizujg sie w
wyszukiwaniu obligacji korporacyjnych w zaleznosci od
oczekiwanych ruchéw na spreadach kredytowych. W
$rodowisku rosngcych rentownosci obligacji rzadowych,
zarzadzajacy mogliby zyskac na opcjach kupna dtugu (np.
gdy spread zaweza sie), a mimo to ponies¢ straty z uwagi
na wzrost rentownosci papieréw o niskiej stopie ryzyka.



Podsumowanie

Rodzaj strategii
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strategii w sierpniu 2012

Stopa

zwrotu za
sierpien*
Szacunek

Komentarz

Trendy
makroekonomi-
czne na rynkach
globalnych

+/-

Zarzadzajacy strategiami podgzajacymi za trendem w sierpniu stracili. Najwiekszym przegranym
byto pozycjonowanie ,dtugich” obligacji; chociaz w ciqgu miesigca wiekszo$¢ zarzadzajacych
zredukowata swojg ekspozycje, obligacje te wcigz stanowig istotng pozycje w wielu ksigzkach.
Handel na rynku walutowym réwniez byt zZrédtem wielu strat, chociaz byty one czesciowo
zniwelowane dzigeki zyskom na rynku energii i akcji. W sumie, w ciqgu miesigca nastgpit wzrost
Sredniego wskaznika marza-do-kapitatu.

Specjalisci od rynkéw globalnych wygenerowali catg game zyskéw; pesymiéci pamietali o
krétkoterminowych stratach i w ciggu miesigca odpowiednio dostosowali swoje pozycje. Specjalisci
od rynkédw wschodzacych na poczatku miesigca poniesli straty na handlu instrumentami opartymi na
stopie procentowej w Ameryce tacinskiej, ale zniwelowali je pod koniec sierpnia. Handlujacy na
rynkach surowcowych, o podejsciu ,long” (pozycje diugiej sprzedazy) wobec surowcow
energetycznych (takich jak ropa naftowa) z reguly radzili sobie niezle, szczegélnie, jesli chodzi o
akcje spotek rafineryjnych.

Rynki akcji
Long-Short

Tutaj zarzadzajacy wygenerowali w sierpniu zyski. Chociaz nastapit lekki wzrost ekspozycji netto, w
wiekszosci utrzymali oni swoje pozycje, mimo kurczenia sie wolumendéw. Typowy zarzadzajacy w
ciggu miesigca zneutralizowali co bardziej skrajne podejscia - uzasadnione jest, aby utrzymali oni
swoje zaangazowanie na niskich poziomach dopdty dopdki nie wyjasniaq sie niektére ryzyka,
zwigzane z europejska polityka monetarng we wrzesniu.

Najlepiej radzili sobie ci z niskim zaangazowaniem w wydarzenia istotne dla akcji lub ci, ktorzy
pozostali optymistami. Pesymisci radzili sobie gorzej, szczegdlnie ci z nich, ktérzy zdecydowali sie
sprzedawac aktywa spétek finansowych.

Rynki diugu

Tutaj najwiecej zarobili zarzadzajacy o podejéciu ,long” (pozycje dtugiej sprzedazy), ktorzy
skorzystali na hossie, jaka zapanowata na rynkach dtugu. Zarzadzajacym Long-Short (pozycje diugie
i krétkie) udato sie wygenerowac zyski takze i przy podejsciu short (pozycje krotkiej sprzedazy). Jak
zauwazyli$my wczesniej, cennym zrddtem zyskow byta sprzedaz dtugu japonskich spétek.

Niektdérzy stracili na uprzywilejowanych obligacjach Fannie Mae i Freddie Mac, po tym, jak
Departament Skarbu ogtosit 14 sierpnia, ze przyspieszy likwidacje obu podmiotéw.

Arbitraz

+/-

Z dostepnych danych widzimy, ze arbitrazysci eventowi odnotowali w sierpniu jedne z najwyzszych
zyskéw. Jednym z czynnikdw byto przejecie firmy Dollar Thrifty przez grupe Herz.

Zarzadzajacy strategiami zamiennymi réwniez zakonczyli miesiac na plusie, korzystajac z
pozytywnego nastawienia do ryzyka.

Wydaje sie natomiast, ze sierpien okaze sie nieco gorszym miesigcem dla arbitrazystéw
statystycznych, poniewaz nastgpita nagta zmiana czynnikdéw, ktére tak dobrze sprawdzity sie w lipcu
(na przyktad w sierpniu spétki defensywne zachowywaly sie gorzej niz rynek). Mimo to strategie
Alpha Capture zakonczyty miesigc z zyskiem.

*Uwaga: szacowana stopa zwrotu odzwierciedla naszg opini¢ prawdopodobnych zwrotéw z kazdej strategii na szerokim rynku, w oparciu o szereg zrédet, w tym czesciowe miesigczne

szacunki, pochodzace od zarzadzajgcych, indeksy oraz rozmowy z zarzadzajacymi. Dwa plusy (++) to zdecydowanie pozytywne szacunki zwrotéw, za$ dwa minusy (--) to szacunki wysoce

negatywne w chwili publikacji raportu. Opinie dotycza sytuacji na koniec miesigca, a zwroty rzeczywiste moga okaza¢ sie nieco inne. Wyniki historyczne nie muszg by¢ prognostykiem

wynikéw w przysztosci, a nasze opinie nie powinny by¢ wykorzystywane jako podstawa do jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych.
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