Maciej Ptuzynski®*°

V rok SSM, Finanse Megdzynarodowe i Bankowosé

ZMIENNOSC WYNIKOW INWESTYCYJNYCH
FUNDUSZY TYPU HEDGE

Wstep

Cdem niniejszego artykutu jest przeanalizowanie poziomu zmi@nnos
wynikéw inwestycyjnych funduszy typu hedge w zaleici od wykorzystywanej
przez nie strategii inwestycyjnej.

Parametrem, ktéry odgrywa napksze znaczenie w przypadku wyboru
inwestycji finansowych, jest zazwyczaj szacowandzlgstoryczna stopa zwrotu.

Jadnakz samo przedstawienie stopy zwrotu nie wystarcza elmepo
scharakteryzowania matiwosci inwestycyjnych funduszy typu hedge, bowiem
réwnie wazne jest okréenie, czy § one w stanie konsekwentnie uzyskiwaéwien
udalony poziom zysku, czy e innymi stowy, jaka zmiennofig cechuj si¢
wypracowywane przez fundusze typu hedge wyniki inwestycyjne. Oczywistym jest,
7€ Nnizszy poziom zmienna$ oznacza misze ryzyko i co za tym idzie, gksze
prawdopodobigstwo uzyskania wynikéw zkidonych do historycznej wartos
sredniej. W celu uzyskania szerszego obrazu poziormiermo&i wynikow
inwestycyjnych funduszy hedgingowych w niniejszym artykule przedstawione zostaty
réwniez dane dotycgce bardziej tradycyjnych aktywéw, takich jak akcjebligacje,
reprezentowane tutaj przez indeksy gietdowe.

1. Charakterystyka funduszy typu hedge

Mimo, ze nie istnieje jedna, ogdlnie akceptowana definicjadtiszy typu
hedge, moaa wyrdmi¢ szereg cech dostrafnie charakteryzagych owe fundusze.
Typowy fundusz hedgingowy jest prywatnym, profesjonalnie azanym
podmiotem inwestycyjnym dzialtaeym na podstawie prywatnych umoéw eazy
inwestorami a funduszem. Mexon przyjmowa rézne formy prawne i zazwyczaj nie
podlega rejestracji lub jest zarejestrowany w raju podatkowym. Wkszo<i
przypadkow  wysipuje zaangswanie wiasnych srodkéw  finansowych

zarzadzapcego bglz tez firmy zarzdzapcej w magtek funduszu. Baza inwestorow

246 praca napisana pod kierunkiem dr Iwony Sobol, Instytut Handlu Zagranicznego, Wydziat
Ekonomiczny Uniwersytetu Gdakiego.
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ogranicza & do zamonych inwestoréw indywidualnych oraz inwestorow
instytucjonalnych. Fundusze typu hedge wykorzystsierokie i zronicowane
spektrum strategii inwestycyjnych, nierzadko korzygtay kroétkiej sprzedey lub
dzwigni finansowe;.

Omawiane podmioty maginwestow& w réznorodne instrumenty finansowe,
takie jak: papiery wart@iowe o charakterze udziatowym dia dtuznym, wszelkie
rodzaje instrumentéw pochodnych, waluty, surowce i inne. Ponadto wyniki
inwestycyjne funduszy typu hedge rozpatrywagevskategoriach absolutnych, nie
za§ przez porownanie do benchmarku, co odi@zje od tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych.

Jak juz wezeniej wspomniano, fundusze typu hedge charaktegyzieljwielka
réznorodnogia wyrafinowanych strategii inwestycyjnych, nie isiei@rzy tym jedna,
powszechnie przyja ich klasyfikacja. W niniejszym artykule analizpoddano
9 strategii inwestycyjnych wyréitonych na podstawie klasyfikacji Credit
Suisse/Tremont.

Strategiaconvertible arbitragesprowadza gido obracania réwymi papierami
wartociowymi tego samego emiteAta Najczsciej dochodzi do nabycia obligacii
zamiennych na akcje i krétkiej sprzeglaakcji tego samego podmiotu. Zatdzapcy
wykorzystuje tym sposobem ndize w wycenie instrumentu zamiennego oraz akcji
zwyktych. Decydugca role odgrywa tutaj zmiennostynku, ma ona bowiem wptyw
na wycer opcji zamian$’®.

Strategiadedicated short biapolega na utrzymywaniu krétkiej pozycji netto
dzicki zajmowaniu pozycji kréotkich o wkszej wartogi niz pozycje dhugie.
Oczywistym jest, ze fundusze stosage t strategé wykazup wysoka ujemng
korelacg z ruchami indekséw gietdowyeH. Najwyisze stopy zwrotu gszatem
osiggane w okresie silnej bessy. Przedmiotem inwestggjitutaj walory spotek
uznawanych za przewarwédwane, wyboru dokonuje ¢sizazwyczaj w oparciu o

przestanki fundamentalne.

4" Hedge fund strategy definitionisttp://www.greenwichai.com, 5.01.2009.
248 3. MazurekStrategie funduszy alternatywnydtitp://www.inwestycje.pl, 5.01.2009.
2493, Tang SoerenseHgedge fund portfolio constructiothe Fletcher School, April 2008, s. 21.
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Podmioty zarzdzapce stosujce strategi emerging marketsinwestup
na rynkach finansowych w krajach mniej rozwigch, posiadajcych jednak wysoki
potencjat wzrosttr’

Fundusze wybierage t strategt cechuy sic na ogot wysokimi stopami
zwrotu oraz wysoka zmienno€ig, poniewa amplituda wah&a na rynkach
wschodzacych jest znacznie wgza nk w krajach rozwingtych. Inwestowanie w
krajach rozwijagcych s¢ wigze st z wieloma trudnasiami, takimi jak niezbyt
wysoka ptynnosiczy niewielka efektywnoséynkéw finansowycfr™.

Strategiaequity market neutrapolega na tymgze zaradzapcy dokonuje
zblizonych pod wzgldem wartogi inwestycji w pozycje dtugie i krotkie na rynku
udziatowych papieréw wartofowych. Dlugie pozycje zajmowang sv walorach,
co do ktorych oczekiwany jest wzrost waxtps natomiast krétkie w papierach,
ktérych cena powinna, zgodnie z przewidywaniami$&pa Stopa zwrotu odznacza
sie w tym przypadku bardzo niewiellekspozycj na zmiany sytuacji na rynku.

Strategie typuevent driven, polegajna wykorzystywaniu nadzwyczajnych
zdarzéh w dziatalnogi spotki. Podmiot zawgdzapcy wybiera akcje spotek,
ktore w najblzszym czasie maguczestniczy w fuzji lub przegciu, przechod#i
restrukturyzagj lub otrz€ si¢ o bankructwo. Tego typu wydarzenia zazwyczaj
prowadz do dukych zmian cen akcji w krétkim czasie.

W strategii fixed income arbitragezaradzapcy zajmuje przeciwstawne
pozycje w dituinych papierach wartoiowych oraz w opartych na nich instrumentach
pochodnych aby wykorzystaéznice w ich wycenie. Strategia ta obejmuje réuvnie
inwestowanie w obligacje zabezpieczone dtugiem hipotecznym.

Strategia typwglobal macro polega na inwestowaniu w oparciu o fundamenty
makroekonomiczne gospodarki danego kraju. agtirapcy biorg pod uwag wiele
czynnikow, takich jak: zmiany poziomu stopy procentowej, kursy walut, fluktuacje
indeks6w  gieldowych, rozmaite wskaki ekonomiczne czy sytuacja
geopolityczng>® W odréanieniu od wczéniej opisywanych strategii, w tym
przypadku menedsr nie analizuje sytuacji poszczegoélnych spétekz Baipia si na

mozliwych zmianach cen catych klas aktywow.

250 3. Kowalski,Strategie funduszy hedgingowygICFO, Magazyn Finansistéw” 2004, nr 4, s. 7.

513, Tang Soerensen, op. cit., s. 27.

%52 3. Mazurek, op. cit.

253 An Overview of Hedge Fund Strategi€lobal Derivatives, http://www.global-derivatives.com,
6.01.20009.
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Strategie z grupylong/short equity charakteryzy sie pewna ekspozycy
na ryzyko rynkow&* Polegai one, w pewnym uproszczeniu, na kupowaniu
walorow spotek uwzanych za niedowartoiowane i jednoczmie zajmowaniu
krétkiej pozycji w akcjach przewartciowanych spétek z tego samego sekitra
Tego typu strategieasardzo popularne §80d zaradzapcych, odznaczajsie tez ha
og6t wysokimi stopami zwrotu.

Zarzagdzapcy stoswjcy strategi managed futures zajmup pozycje dtugie
lub krotkie na kontraktach terminowych oraz opcjach, przy czym jako instrumenty
bazowy mog stuz¢ kursy walut, ceny towaréw lub stopy procentowe. y2¢e
0 zaangzowaniu srodkow w dany instrument finansowy mody¢ podejmowane
zarOwno na podstawie wiedzy i dw@dczenia menedra jak rOwnie w oparciu

o skomplikowane metody matematyczne.

2. Miary zmiennosci

Jedngz najpowszechniej wykorzystywanych miar zmieragést odchylenie
standardowe, ktére okém w jakim stopniu stopy zwrotu uzyskiwane
przez zargdzapcego funduszem odchyigjsic od warto€i przecetnej. Roczne
odchylenie standardowe wynikdéw inwestycyjnych funduszy typu hedge wedtug

strategii oraz wybranych indekséw gietdowych przedstawiono na wykresie nr 1.

% |bidem.
%5 3. Kowalski, op. cit. s. 8.
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Wykres nr 1

Roczne odchylenie standardowe wynikow inwestycyjnych funduszy
typu hedge wg strategii w latach 1994-2008
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych Credit Suisse/Tremont,
http://www.hedgeindex.com, 6.01.2009.

Z analizy danych zamieszczonych na pesaym wykresie maia
wywnioskow&, ze fundusze typu hedge charakteryzugic generalnie dosé¢
umiarkowang zmiennogiag wynikdw inwestycyjnych. Odchylenie standardowe
najbardziej syntetycznego indeksu Credit Suisse/Tremont Hedge Fund Index jest
niemal dwukrotnie risze od wielkogi tego parametru dla indeksow rynku akciji
(S&P500, Dow Jones World Index) i zdne co do wartai do poziomu zmiennas
rynku obligacji (Citigroup World Government Bond Index). Nagzi wartoLia
odchylenia standardowego cecigje fundusze stosgge strategie inwestycyjrfexed
income arbitrage, convertible arbitrag®raz event driven.Najwyzsze wartosi
omawianego parametru wypllja w przypadku podmiotéw inwestgych na
rynkach wschodgcych oraz korzystagych ze strategitdedicated short biasNalezry
jednak zaznaczy ze w obu tych przypadkach wielkog&dchylenia standardowego
jest jedynie nieznacznie gisza od poziomu zmiennas rynkéw kapitatowych.

Ponadto fundusze hedgingowe stasej strategi emerging marketharakteryzuy
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sie znacznie niszym poziomem zmienno§wynikéw niz odpowiadajcy im indeks
gietdowy krajow rozwijagcych s¢ (Dow Jones World Emerging Index).
Pewien obraz zmiennok wynikow inwestycyjnych funduszy typu hedge daje

rowniez przeanalizowanie najwgzych i najniszych stop zwrotu agjnictych przez
nie w omawianym okresie. Zyski funduszy typu hedge wedtug strategii inwestycyjnej
w najlepszym i najgorszym dla nich miggi w przecigu ostatnich 15 lat
przedstawiono w tabeli nr 1.

Tabela nr 1

Najwyzsza i najnizsza mies¢czna stopa zwrotu funduszy hedgingowych w latach
1994-2008 wedtug strategii inwestycyjnej

Najwyzsza miesicznal Najnizsza miesiczna

stopa zwrotu stopa zwrotu
Credit Suisse/Tremont 8,53% -7,85%
Hedge Fund Index
Convertible Arbitrage 3,57% -12,59%
Dedicated Short Bias 22,71% -8,69%
Emerging Markets 16,42% -23,03%
Equity Market Neutral 3,26% -40,45%
Event Driven 3,68% -11,77%
Fixed Income Arbitrage 2,07% -14,04%
Global Macro 10,60% -11,55%
Long/Short Equity 13,01% -11,43%
Managed Futures 9,95% -9,35%
S&P 500 9,78% -16,79%
Dow Jones World Index 9,00% -19,96%
Dow Jones World 16,44% -31,65%
Emerging Index
Citigroup World Government 14,60% -9,02%
Bond Index
Goldman Sachs Commodities Index 16,88% -28,20%

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Credit Suisse/Tremont, http://www.hedgeindex.com,
6.01.2009.

Z powyzszej tabeli wynika,ze fundusze typu hedge charakteryzgie
generalnie nisz rozpktosciag stopy zwrotu ni rynki akcji czy towaréw ale wisz
od rynkow obligaciji.

Relatywnie niewielkie zrGicowanie pomydzy najwyszymi a najrszymi
miesiecznymi wynikami inwestycyjnymi w badanym okresie wepsije w przypadku
funduszy stosggych strategie typwonvertible arbitrage, fixed income arbitrage,
event driven oramanaged futuredNatomiast najwiksze rohnice pomedzy najlepsz

anajgorsz stopg zwrotu odnotowano $wod zaradzapcych korzystajcych ze
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strategii inwestycyjnychemerging markets, equitgnarket neutraloraz dedicated
short biased.

Zmiennos¢ wynikow inwestycyjnych funduszy typu hedge maz take
rozpatrywa na podstawie exstotliwosci oshggania przez nie dodatniej stopy zwrotu.
Liczb¢ miesecy w ktorych zarzdzapcy poszczegélnymi rodzajami funduszy
wypracowali dodatnie wyniki inwestycyjne w latach 1994-2008 przedstawiono w
tabeli nr 2.

Tabela nr 2

Liczba i odsetek miesicy, w ktorych fundusze typuhedge stosujace poszczegolne
strategie inwestycyjne osagaty dodatnia stope zwrotu

Liczba miestcy z dodatnj| % wszystkich  okresow

stopa zwrotu w latach 1994-2008
Credit Suisse/Tremont 126 70,4%
Hedge Fund Index
Convertible Arbitrage 132 73,7%
Dedicated Short Bias 85 47,5%
Emerging Markets 112 62,6%
Equity Market Neutral 150 83,8%
Event Driven 142 79,3%
Fixed Income Arbitrage 137 76,5%
Global Macro 130 72,6%
Long/Short Equity 118 65,9%
Managed Futures 100 55,9%

Zrodio: opracowanie wkasne na podstawie danych Credit Suisse/Tremont, http://www.hedgeindex.com,
6.01.2009.

Z powyzszego zestawienia widla ze wszystkie, poza jednym, rodzaje
funduszy hedgingowych agingty dodatng stopezwrotu w ponad potowie badanych
okresow.

Najwickszz  stabilnocia w  wypracowywaniu dodatnich  wynikow
inwestycyjnych charakteryzowaly ¢sifundusze stosage strategi equity market
neutral Ponadto wysokim poziomem badanej wietkoédznaczyly s podmioty
wykorzystupce arbitra (fixed income arbitrage, convertible arbitrggeraz fundusze
typu event driven. Najiszy odsetek okreséw z dodagrstopa zwrotu odnotowano
w przypadku funduszy zaralialych na spadkacliédicated short bigs

Inng czsto stosowangmiarg ryzyka jest wspoitczynnik Sharpe’@h@rpe
Ratio). Definiowany jest on jako iloraz stopy zwrotu inwestycji pomniejszonej 0

stopezwrotu aktywa wolnego od ryzyka (nagéeziej rentownoscbonow skarbowych)
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i odchylenia standardowego inwest§tji Zatem im wyszym wspdétczynnikiem
Sharpe’a charakteryzuje ¢sidana inwestycja tym korzystniejszy jest stosungk je
stopy zwrotu i zmienn@i. Ujemna wartos¢parametriswiadczy natomiast o tynze
wypracowany zysk jest #8zy niz stopa zwrotu aktywa wolnego od ryzyka. Wielkos¢
wspoitczynnika Sharpe’a dla funduszy hedgingowych z podzialem wedtug strategii

inwestycyjnej prezentuje wykres nr 2.

Wykres nr 2
Warto 8¢ wspétczynnika Sharpe'a funduszy typu hedge wg strategii
inwestycyjnej w latach 1994-2008
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Zrodio: opracowanie wkasne na podstawie danych Credit Suisse/Tremont, http://www.hedgeindex.com,
6.01.2009.

Analizujagc dane zamieszczone na wykresiezne stwierdz, iz fundusze
typu hedge odznaczgjsic zasadniczo wiszgz wartoLig parametru i indeksy
rynkow kapitatowych.

Warto$¢ wspotczynnika Sharpe’a szerokiego indeksu Crediss&diTremont
Hedge Fund Index (0,62) sytuuje go znacznie p@jvwybranych indekséw rynkdéw

akcji, obligacji i towaréw. Najwyszym poziomem badanego wshika, a zatem

2% M. Choey, A. S. Weigendyonlinear trading models through Sharpe Ratio maximizati@onard
N. Stern School of Business, New York University, New York 1997%.
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najkorzystniejsz relacp stopy zwrotu i odchylenia standardowego, charaktematy

sie fundusze stosgge strategi inwestycyjngtypu event driven. Bardzo wysokim
wspotczynnikiem Sharpe’a cechugie réwniez fundusze korzystage ze strategii
global macro. Ujemnawartos¢ analizowanego parametru odnotowano w przypadku
podmiotow stosujcych strategiededicated short biawrazfixed income arbitrage

CO Ooznaczaze w omawianym okresie uzyskaly one zyski pepistopy zwrotu

aktywa wolnego od ryzyka.

3. Zaleznos¢ wynikow inwestycyjnych funduszy typu hedge od koniunktury

gietdowej

Analizujagc modiwosci inwestycyjne funduszy typu hedge nalloby rownie

zbad& w jakim stopniu & one zalene od koniunktury nawiatowych rynkach
kapitalowych. Zastosowanie znajduje tutaj wspotczynnik korelacji, ktory pozwala
okresli¢ wrazliwos¢ stopy zwrotu funduszy na zmiany wielkdosbenchmarku.
Nalezy stwierdzé, ze aktywa o niszym wspotczynniku korelacji z indeksami rynkow
akcji dajg znacznie wiksze mofiwosci dywersyfikacji portfela m instrumenty
charakteryzujce s¢ wysoka korelacy. Wspotczynnik korelacji funduszy typu hedge
wedtug strategii inwestycyjnej z indeksem Dow Jones World Index przedstawia

wykres nr 3.
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Wykres nr 3

Wspétczynnik korelacji funduszy typu hedge wg strategii z indeksem
Dow Jones World Index

0,8+
0,6
0,4
0,2
° )
-0,2-
-0,4
-0,6
_olg,m
T —
-9 T 3 o 2 c. ] = o ) m 3 =5 5
S5a S < s X2 Z S =3 @ ¢
2 o gm mg 2 Q 8‘2 = g2 D c o ag
® 2 m2 o< o I3 5
Q= 3 g =Z ) <3 02
D 38 88 8 5§35 2 &8 3§ g "=
= ® ® ~ 0 = -
> @ S ) o
<}
-

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Credit Suisse/Tremont, http://www.hedgeindex.com,
6.01.2009.

Z powyzszego wykresu wynika,e wyniki inwestycyjne funduszy typu hedge
odznacza sie pewnym poziomem weiwosci na sytuacje nawiatowych rynkach
kapitatowych. Wartoscomawianego parametru dla indeksu Credit Suisse/dmem
Hedge Fund Index (0,61) oznaczee na ogot fluktuuje on w sposéb zny
do zachowania indeksuswiatowych rynkow akcji Dow Jones World Index.
Najwyzsza wartosdadanego wskaika wystpita dla funduszy stosagych strategi
inwestycyjra long/short equity a zatem ich stopy zwrotu w najygzym stopniu
uzaleznione g od koniunktury gietdowej. Stosunkowo @uivraliwosé na wahania
na rynkach kapitatowych cechuje takfundusze inwestage w krajach rozwijacych
si¢ oraz fundusze dziatgge wedlug strategii z grupyvent driven. Podmioty
korzystajce ze strategii inwestycyjnejmanaged futures charakteryzu si¢
wspotczynnikiem korelacji z indeksem Dow Jones World Index bliskim 0, co
oznacza,ze sytuacja na rynkach akcji nie wptywa na uzyskiyvanzez nie stope

zwrotu. Niewielka zalenos¢ pomidzy aktualg koniunktug gietdows a uzyskanym
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wynikiem inwestycyjnym wyspuje réwnie w przypadku funduszy stogglych
strategieglobal macro i equity market neutraVysoki co do wartasi bezwzgédnej
ujemny wspotczynnik korelacji funduszy zarab@jch na spadkachié¢dicated short
bias) z indeksem Dow Jones World Indéwiadczy o tym,ze ich stopy zwrotu
zmieniap Si¢ generalnie w przeciwnym kierunku znceny akcji naswiatowych
rynkach.

Po zbadaniu w jakim stopniu wyniki inwestycyjne funduszy typu
hedge zaleg od sytuacji na mdzynarodowych rynkach akcji moa réwnie
przeanalizowé& wspotzalenosci pomiedzy stopami zwrotu funduszy stogeych
poszczegollne strategie inwestycyjne. W tym celu utworzona zostata macierz korelacji
zlozona z wspotczynnikdéw korelacji stopy zwrotu fundugogrupowanych wedtug
strategii. Ujemna lub niewielka dodatnia warteigpotczynnika korelacji porailzy
dwoma typami funduszywiadczy o tym,ze mog one by jednoczénie ulokowane
w portfelu aktywow bez negatywnego wpltywu na poziom jego dywersyfikaciji.
Macierz korelacji wynikdw inwestycyjnych funduszy typu hedge z podzialem ze
wzgledu na wykorzystywanstrategs inwestycyjry przestawiono w tabeli nr 3.

Tabela nr 3

Macierz korelacji stop zwrotu funduszy hedgingowych wg strategii

Hedge [ConvertiblgDedicatedEmergingEquity [Event |Fixed  [GloballLong [Managed
Fund |Arbitrage [Short BiagMarkets [Market Driven|income [Macro {Short [Futures
Index Neutra Arbitrage Equity
Hedge
Fund
Index 1,00 0,54 -0,46 0,69 0,27 0,74 0,54| 0,84 0,82 0,15
Convertible
Arbitrage 0,54 1,00 -0,23 0,42 0,21 0,66 0,78] 0,37 0,44 -0,08
Dedicated
Short Bias | -0,46 -0,23 1,00 -0,53| -0,12| -0,57 -0,17] -0,12[ -0,68 0,10
Emerging
Markets 0,69 0,42 -0,53 1,00, 0,12| 0,70 0,39] 0,46/ 0,64 -0,05
Equity
Market
Neutra 0,27 0,21 -0,12 0,12 1,00[ 0,28 0,33] 0,07 0,17 -0,02
Event
Driven 0,74 0,66 -0,57 0,70{ 0,28[ 1,00 0,54| 0,42 0,72 -0,08
Fixed
Income
Arbitrage 0,54 0,78 -0,17 0,39 0,33[ 0,54 1,00{f 0,42 0,37 -0,07
Global
Macro 0,84 0,37 -0,12 0,46 0,07[ 0,42 0,42 1,00 0,47 0,27
Long
Short Equity 0,82 0,44 -0,68 0,64 0,17[ 0,72 0,37] 0,47] 1,00 0,04
Managed
Futures 0,15 -0,08 0,10 -0,05| -0,02| -0,08 -0,07] 0,27] 0,04 1,00

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Credit Suisse/Tremont, http://www.hedgeindex.com,
6.01.2009.
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Z powyzszej tabeli mena odczytd, ze najwyszym stopniem korelacji
pomiedzy sobg (nie uwzgedniajgc indeksu syntetycznego Credit Suisse/Tremont
Hedge Fund Index) charakteryzugic wyniki inwestycyjne funduszy stosigych
strategiefixed income arbitrage convertible arbitrage Wysoki poziom badanego
wskaznika wystpuje rownie pomidzy stopami zwrotu podmiotéw korzysteych
ze strategiilong/short equity i event drivearazemerging markets i event driven.
Bardzo niskg korelachp z wynikami wszystkich pozostatych typow funduszy
odznaczaj sie natomiast zagglzapcy inwestujcy w instrumenty pochodne
(managed futures Silng negatywr korelacg z wynikami wegkszogi innych
funduszy wykazuj wyniki inwestycyjne funduszy hedgingowych zaradggch na
spadkach dedicated short bigs

Podsumowanie

Reasumujc, naley stwierdzé, iz fundusze typu hedge mpgtanowé dobre
uzupetnienie portfela aktywow i wptywekorzystnie na poziom jego dywersyfikaciji.
Charakteryzuj sic one bowiem zasadniczozezym poziomem zmiennoiswynikow
inwestycyjnych ni kursy akcji, a ponadto agjane przez nie zyski wykazufylko
umiarkowangkorelacg z sytuacj naswiatowych rynkach kapitatowych. Co yaej,
fundusze typu hedge cecligic na ogot korzystngelach stopy zwrotu i poziomu
ryzyka, co wyraa st wysokimi wartog€iami wspoétczynnika Sharpe’a.

Analizugc modiwosci inwestycyjne funduszy typu hedge trzeba jednak
zauwayc, ze zardwno sama stopa zwrotu, jak rowmeziom jej zmiennas, roznia

sie dos¢istotnie w zalenosci od stosowanej przez fundusz strategii inwestyajyjn
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