TAK JAK ZOLWIE

WaNDA Petka

Wielu inwestoréw poszukuje odpowiedzi na pytanie, dlaczego mimo
stosowania doskonatych z zasady systemow pomnazania kapitafu,
tylko nieliczni odnoszg sukces. Odpowiedz jest powszechnie znana.
Ich skutecznosc jest determinowana konsekwencja 1 dyscypling

stosowania.

Geneza strategii

Na takim zalozeniu zostala oparta
stynna strategia inwestycyjna ,,Z6twie”.
Jej geneza siega poczatku lat osiemdzie-
siatych ubiegtego stulecia, kiedy to dwaj
znani amerykafiscy inwestorzy Richard
Dennis i William Eckhardt postanowi-
li przeprowadzi¢ eksperyment w celu
rozstrzygniecia sporu: czy sztuka inwe-
stowania jest cecha wrodzong czy tez
mozna si¢ jej nauczyé. W tym celu grupa
wybranych 23 os6b, bez do§wiadczenia
inwestycyjnego po odbyciu dwutygo-
dniowego szkolenia, przyjawszy nazwe
STurtles”, czyli z6twie zaczela realizowad
pierwsze inwestycje. Wkrotce ,,Z6twie”
okazaly si¢ najbardziej spektakularnym
w historii rynkéw inwestycyjnych, za-

koficzconym sukcesem eksperymentem.
Przez kilka kolejnych lat cztonkowie
grupy osiagali $red-
zwrot na poziomie 80

nioroczny
proc.,

gdy wigkszo$¢ inwestoréw stosujacych
najbardziej wyrafinowane strategie spe-
kulacyjne ponosita dotkliwe straty.

Dynamiczny rozwaj

Sukces ,Z6lwi” spowodowat dy-
namiczny rozwdéj formy inwestowania,
zaliczanej obecnie do kategorii inwe-
stycji alternatywnych, okreslanej jako
tzw. konta zarzadzane lub inaczej CTA.
Jest to specyficzny rodzaj inwestycji na
rynkach terminowych (Managed Fu-
tures Accounts) i walutowych (Forex
Accounts). W Polsce konta zarzadzane
moga funkcjonowad jako inwestycyjne
w licencjonowanych domach makler-
skich, poprzez ktore mozna kupowaé
lub sprzedawaé aktywy. Najwyzszy po-
ziom rozwoju rynek kont zarzadzanych
osiaggngl w Stanach Zjednoczonych,
gdzie firmy podejmujace si¢ zarzadzania
kapitalem to licencjonowani doradcy
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nazywani CTA (Commodity Trading Ad-
visors), nadzorowani przez amerykanska
instytucje regulujaca rynki terminowe
futures i opcji NFA (National Futures
Association), posiadajacy takze licencje
wydawana przez Komisj¢ Towarowych
Kontraktéw Terminowych CFTC (Com-
modity Futures Trading Commission).
Doradcy CTA dzialaja jednak nie tylko
na rynku USA, s3a obecni réwniez na
rynku europejskim, $wiadcza tez swoje
ustugi w Polsce.

Commodity Trading Advisor (CTA)
to wedlug pierwotnej definicji doradca
w zakresie handlu towarami, jednakze
obecnie zarzadzajacy kontami operuja
nie tylko na rynku towaréw. W ramach
kont mozliwy jest handel praktycznie
kazda klasa aktywow, poczynajac od
opcji, kontraktéw terminowych, na
handlu
koficzac.

towarami i walutami

CTA to osoba fizycz-
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na lub organizacja, ktéra za wynagro-
dzeniem lub uczestniczac w zyskach,
doradza innym, bezposrednio lub po-
srednio, w zakresie kupna lub sprzeda-
zy kontraktéw terminowych lub opcji.
Dzialalnos¢ CTA podlega nadzorowi
finansowemu i prawnemu, kontroli
i audytowi firm zewngtrznych. Broke-
rzy CTA dzialaja na podstawie pelno-
mocnictwa, uprawniajacego do zarza-
dzania kapitalem klienta. Zarzadzane
przez CTA aktywa nie trafiajg jednak
do wspdlnej puli, jak w przypadku fun-
duszy inwestycyjnych, lecz znajdujg sie
caly czas na specjalnych rachunkach be-
dacych wlasnoscig klientow.

Procedura

Procedura inwestowania w ramach
kont zarzadzanych obejmuje zalozenie
rachunku, na ktére wplacane sg przez
inwestora $rodki finansowe. Zarzadza-
jacy otrzymuje od inwestora pozwole-
nie na zawieranie transakcji. Z konta
pobierane s3 automatycznie oplaty za
zarzadzanie oraz od wypracowane-
go wyniku. Standardowe oplaty to co
najmniej 2 proc. od warto$ci aktywow
oraz 25-35 proc. osiagnietego zysku.
Konta zarzadzane cechuje dostepno$é
i przejrzysto$¢. Inwestorzy moga bo-
wiem wplaca¢ i wyplaca¢ z nich srodki
w kazdym momencie. Jedynym warun-
kiem jest utrzymanie minimalnego salda
niezbednego do prowadzenia handlu.
Inwestor ma takze mozliwo$¢ stalego
podgladu konta i zawieranych przez
brokera transakgji. Dla kont CTA obo-
wigzuja do§é zrdznicowane progi wej-
Scia. Istotne znaczenie ma tu renoma
zarzadzajacego. Powszechne sa limity
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100 tys. USD, a takze 1 mln USD. Bez
trudu mozna jednak znalez¢ zarzgdzaja-
cych wymagajacych wplat na poziomie
10 tys. USD, a takze nizszym.

Swiadczenie ustug w ramach kont
odbywa sie najczeSciej poprzez uczest-
nictwo inwestorow w programach,
ktére obejmuja kompleksowa polityke
inwestycyjng realizowana przez dorad-
cow CTA, w tym analiz¢ rynku, zarza-
dzanie portfelem aktywow, ich wyceng
oraz zawieranie i rozliczanie transakeji.
Za usltugi zawarte w calym programie
inwestycyjnym posiadacz konta zarza-
dzanego placi jedna prowizje. Jest ona
nizsza w poréwnaniu z kosztami, jakie
musiatby ponies¢, korzystajac z kazdej
odrebnie $wiadczonej ustugi.

Sedno metody

Czy jest co$ niezwyklego w meto-
dzie inwestycyjnej ,Zoélwi” wykorzy-
stywanej obecnie przez CTA. Strategia
zostala ujawniona w 1993 r. Okazalo
si¢ wowczas, ze Turtles stosowaly pro-
ste, mechaniczne metody pozwalajace
wyeliminowaé zgubny dla inwestoréw
czynnik stabosci ludzkiej psychiki. Sys-
tem inwestycyjny ,Z6twi” obejmowat
nastepujace elementy: wybor rynkow
inwestycyjnych, okreslenie optymalnej
wielkosci zajmowanej pozycji w celu
okreslenia wartosci inwestowanego ka-
pitalu, ustalenie momentu otwierania
pozycji, okreslenie poziomu dopuszczal-
nej straty (stop loss) oraz poziomu reali-
zacji zyskow (take profit), a takze wybor
taktyki inwestycyjnej poprzez stale mo-
nitorowanie wielu rynkéw. Wedlug za-
sad zaproponowanych przez ,,Zélwie”
najwazniejsze cechy dobrego inwestora
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to: zaufanie, konsekwencja i dyscypli-
na. Tajemnicy sukcesu nalezy upatrywaé
w konsekwentnym przestrzeganiu okre-
slonych regul, gdyz tylko wowczas moz-
na by¢ pewnym, ze zadzialaja.

Komputerowe
wspomaganie

Mechaniczne systemy inwestycyjne
LZotwi” sa nadal stosowane przez fir-
my CTA, chociaz zostaly wzbogacone
o nowa technike. Dominujg one wsréd
70 proc. najwickszych firm zarzadzaja-
cych kontami. Podejicie to sprowadza
sie do obecnosci na wielu rynkach termi-
nowych przy wykorzystaniu kompute-
rowego systemu transakcyjnego. System
ten monitoruje codziennie ruchy cen na
wyselekcjonowanych rynkach i na bie-
zaco wylicza, na ktérych instrumentach
nalezy zaja¢ pozycje i jaka powinna by¢
ich warto$¢. W transakcjach stosowane
s3 automatyczne systemy ograniczania
strat. Kazdej transakgji towarzysza usta-
wiane poziomy stop-loss i take-profit. Po
przekroczeniu bariery transakeja jest au-
tomatycznie zamykana.

Podstawa dywersyfikacja

To co nie uleglo zmianie od lat
osiemdziesigtych to stosowanie szero-
kiej dywersyfikacji pozwalajacej na unie-
zaleznienie si¢ od koniunktury na poje-
dynczych rynkach. Jesli na rynku akeji
lub obligacji nie ma wyraznego trendu,
to przy tradycyjnym systemie podazania
za trendem oznacza to straty. W warun-
kach pelnej dywersyfikacji zawsze mozna
znalez¢ rynek, gdzie wystepuje wyrazny
trend wzrostowy lub spadkowy. Poza
tym mozna skorzysta¢ z trendu krétko
lub $rednioterminowego wyst¢pujacego
na innych rynkach. Przy takim podejsciu
szanse, ze kazda inwestycja bedzie nie-
trafiona jest niewielkie.

Nowoczesne zarzadzanie

Zarzadzajacych  kontami  cechuje
umiejetno$¢ korzystania z narzedzia,
jakim jest zarzadzanie pozycja (money
management). W tym celu zwigksza-
ne jest zaangazowanie na rynku, gdzie
trend si¢ pojawia i zmienno$¢ rosnie
i odwrotnie zamykana pozycja na rynku,
gdzie zmienno$¢ kursu maleje, a trend
zanika. Transakcje polegaja na zajmo-
waniu pozycji na rynkach kontraktéw
terminowych i opgji bazujacych gléwnie
na indeksach gieldowych, obligacjach,
walutach i towarach. Generalnie s3 to
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rynki plynne, umozliwiajace szybkie
otwieranie i zamykanie pozycji.

Zarzadzajacy kontami CTA stosuja
strategie aktywnego 1 dynamicznego za-
rzadzania portfelem, ktore polegaja na
zarzadzaniu portfelem ztozonym z ryzy-
kownych oraz wolnych od ryzyka akty-
woéw 1 dopasowywaniu w portfelu wag
migdzy tymi dwiema kategoriami. Juz
w latach osiemdziesigtych John Lintner
z Uniwersytetu Harvarda wykazal korzy-
Sci z inwestowania jednoczes$nie w wiele
klas aktywow, a przy tym ze uzupelnienie
portfela akcji inwestycjami typu managed
futures przyczynia si¢ do obnizenia ryzy-
ka i wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu
w poréwnaniu z portfelami obejmujacy-
mi jednorodne tradycyjne aktywa typu
akcje lub obligacje. Dzigki inwestycjom
CTA kontrakty terminowe futures i akcje
postrzegane jako zrédlo ryzyka staly sig
narzedziem dywersyfikacji portfela.

Do podstawowych korzySci wynika-
jacych z kont zarzadzanych nalezy zali-
czyé zyskowno$¢ inwestycji w dlugim
okresie, w tym w czasie dekoniunktury,
praktycznie brak korelacji z rynkami
instrumentéw tradycyjnych, plynnosé
1 przejrzysto$¢ oraz elastyczno$é mozli-
wosci inwestycyjnych. Konta zarzadzane
s3 nazywane czesto strategiami zyskow
absolutnych. Zarzadzajacy daza bowiem
do uzyskania dodatniej stopy zwrotu
niezaleznie od aktualnej koniunktury
rynkowej. Nalezy mie¢ jednak na uwa-
dze, ze konta CTA to inwestycje dokony-
wane na rynku derywat6w, czyli wysoko
lewarowane. Inwestycja moze przynie$¢
wysoki zysk jak réwniez okazac sie do-
tkliwg strata, szczegdlnie w przypadku
stosowania strategii opcyjnych. Wigk-
sz0$¢ z nich polega na wystawianiu opcj,
co generuje stale zyski, ale jednoczesnie
tego typu dzialanie jest otwarte na nie-
ograniczone straty.

Indeksy optacalnosci
Oplacalnos¢ inwestycji na rynku kont
zarzadzanych  odzwierciedlaja  indeksy
obejmujace  wyniki najlepszych progra-
moéw inwestycyjnych CTA. Jednym z naj-
bardziej popularnych wskaznikéw jest
indeks Altegris 40, opracowywany przez
miedzynarodows firme inwestycyjng Alte-
gris Investments, odzwierciedlajacy stope
zwrotu dla wybieranych co mie-
sigc 40 najlepszych progra-
moéw CTA. T tak, inwestycja
na kwote 1000
USD  dokonana
w 2000 r. na rynku

-
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akgji mierzonym indeksem S&P 500, pod
koniec 2010 r. dawala za caly okres ujem-
na stope -5 proc., podczas gdy na rynku
CTA uzyskana stopa zwrotu to 126 proc.
Warto tez zauwazy¢, ze ta sama kwota
zainwestowana w okresie narastania kry-
zysu w latach 20072008 na rynku CTA
zapewniala zysk w wysokosci 19 proc.,
podczas gdy na rynku akcji powodowa-
ta §0-proc. stratg. Inwestycje na rynku
CTA cechowaly sie dotychczas brakiem
korelacji z rynkami tradycyjnych instru-
mentéw, szczegblnie w okresach bessy
2000-2002 oraz 2007-2008. Najlepsze
programy CTA na koniec 2010 r. cecho-
waly sie Sredniorocznymi stopami zwrotu
w przedziale od 20 do 330 proc. W USA
dziata obecnie ponad 800 firm CTA, kt6-
re wedlug danych firmy Barclays Trading
Group Ltd. na koniec 2010 r. zarzadzaly
aktywami o wartoSciami 223 mld USD,
podczas gdy na poczatku ostatniej dekady
kwota ta wynosita 38 mld USD.

Oferta dla Polakow

Jesli chodzi o oferte polskich firm
w zakresie kont zarzadzanych, to do nie-
dawna byta ona do$¢ uboga. Usluge taka
poczatkowo prowadzil jedynie Dom
Maklerski TMS Brokers. W ramach in-
dywidualnego konta klienta, specjaliSci
od zarzadzania inwestowali w opcje wa-
lutowe i1 waluty. Kazdy klient mogt usta-
li¢ swoj profil inwestycyjny, a broker do-
stosowywal dla niego strategi¢. Od kilku
lat inwestorzy moga korzysta¢ z oferty
licznych zagranicznych doradcéw CTA
obecnych w Polsce. Do takich nalezy m.
in. firma inwestycyjna IFX Markets Ltd.,
SwissDirekt czy Regium Group.
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W 2010 roku mozna bylo obser-
wowaé wchodzenie na polski rynek
najwigkszych miedzynarodowych firm
inwestycyjnych  specjalizujacych  sie
w strategiach alternatywnych. Oprocz
samych kont CTA, coraz czesciej s
oferowane fundusze managed futures,
w przypadku ktérych strategie inwe-
stycyjne sa zblizone do kont indywidu-
alnych. Nie bez znaczenia jest réwniez,
ze firmy zagraniczne rezygnuja z notyfi-
kowania swoich produktéw w Polsce na
rzecz glebszego zaangazowania na rynku.
Jako przyklad moze postuzy¢ wspolpra-
ca firmy Man Investments specjalizujace;j
si¢ w inwestycjach na rynku kontraktéw
terminowych z TFI Skarbiec S.A. w celu
przygotowania wspoélnej oferty w posta-
ci funduszy managed futures. Dotychczas
pionierem w tym segmencie rynku bylo
Superfund TFI S.A.

Jesli chodzi o perspektywy upo-
wszechnienia kont, potencjal w tym
obszarze dostrzegaja gléwnie zagra-
niczne firmy, stwierdzajace niewielki
stopien wykorzystywania w Polsce
produktéw managed futures do roz-
nicowania portfeli inwestycyjnych,
w poréwnaniu z inwestorami z innych
krajéw europejskich. Konta zarzadza-
ne znajduja réwniez coraz wiecej entu-
zjastow po stronie samych inwestoro6w
indywidualnych z uwagi na alterna-
tywny charakter inwestycji. Doceniana
jest strategia uniezalezniajaca wynik
od biezacej sytuacji na rynku, uwzgled-
niajaca indywidualny profil klien-
ta, a takze wysoka plynnosé
inwestycji i elastyczno$é re-
alizowanej strategii. u
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