Efektywnos¢ 15 amerykanskich fundu-
szy hedgingowych opartych na strajGsmse=
gii oportunizm/aktywizm na $watowyc
rynkach kapitatowych (bez uwzgled-
niania strategii Long/Short Credit i Fi-
xed Income Arbitrage) w dwoch pierw-
szych kwartatach 2015 r., wyniosta az

- 19,5 %, przy $redniej rocznej z 2014

ol na poziomie 29%.

Jednak rentownos¢ to nie to samo
co efektywnos¢. Efektywnose¥ 10

rentownos¢ w danym okresie @
odniesiona do poziomu ryzyka.
Olbrzymie stopy zwrotu jednege roku

Firmy amerykanskie w poprzednim roku zaczety redukowaé¢ w swoich
portfelach aktywa korelacji, wychodzac z zatozenia, ze zadna klasa
aktywow ani sektor funduszy hedgingowych nie okazg sig dobrymiin-  naniewiele si¢ zdadza, jesliw wyniku
westycjami, jesli inwestor caly czas bgdzie sig na nich koncentrowat.  yzykownej polityki, Wnag’[@pnym roku
Biezacy rok pokazat silny powrét do tej klasy aktywow, zwtaszczana ednej chwili  sf spo-
rynlu amerykanskim. . kapitatu.
Rentownos¢ Funduszy Hedge w skali ostanich 2 kwartatow 2015 r., :
wzrosta do 2,79%, uwzgledniajgc sierpnowe straty wywotane dewa-
luacja juana.

Ekspozycje na Japonii i Chinach nie sprawdzity sig, jednak jak wynki-
ka z danych HFCR, nie ulegty one zmniejszeniu we wrzesniu 2015 r.
Brak jeszcze szczegotowych danych statystycznych na koniec 3Q15
nie pozwala nam okresli¢ ich efektywnosci, aby oddac rzetelny obraz
alokacji aktywoéw.

cze) k\ero
nosci.

Aktualne Ekspozycje Funduszy Hedgingo

Informacje o ekspozycjach funduszy hedgindowych
uzyskujemy dzieki koniecznosc¢ ich publikacji o zawar-
tosciach ich portfeli, jakie naklada na nie Amerykanska
Komisja Nadzoru nad Papierami i Rynkiem Gietdowym
SEC (Securities & Exchange Commission).

Gtowne kierunki zainteresowan i inwestyciji zarzgdzaja-
cych tego typu funduszami, wyznacza jak zwykle David
Alan Tepper, byly pracownik Goldman Sachs.
Pamietajmy, ze jego fubdusz HF Appaloosa w ciggu
ostatnich 5-ciu lat swojej obecnosci na rynkach finan-
sowych wygenerowat zyski na poziomie 52%0, dzieki
inwestycjom w duze firmy gietfdowe, spotki z sektora
biotechnologicznego, opieki zdrowotnej i technologii.
Zaskoczeniem w ub. roku byto wycofanie sie stopniowo
Z najwigkszych amerykanskich spotek gietdowych, ta-
kich jak Apple (1,167 miliona udziatow), Citigroup i Face-
book, a w dwdch ostatnich firmach wycofat on na koniec

2014 roku wszystkie swoje udzialy, pozostawiajgc jedy-
nie 14.7 miliona akcji w General Motors (i w kilku innych
mniejszych spoétkach gietdowych). Tepper zmniejszyt
w tym roku ekspozycje na rynek Japonii i Chin, co
okazato sie najlepszg decyzjg w 2015 r. Kiedy media
i analitycy z Wall Street informowali o cigglym optymiz-
mie na rynkach giefdowych, Tepper, nie zwracat na to
uwagi i podijat decyzje wbrew dwczesnej logice panujg-
cej wsrod inwestorow. Wyszedt na tym najlepiej sposrod
pozostatych baronéw HD- Davida Einhorna.

Wielkim niepowodzeniem natomiast byly decyzje mi-
liardera Daniela Loeba, zwigkszyt on w 1Q15
swoje udziaty w chinskiej spotce Alibaba i w
spotce Activas. Warto wspomnie¢, ze zarzg-
dza on portfolio ponad $11 mid, moze dla-

tego jego Sladem poszli inni - Ferez Dewan

i J Griffin.
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Nadal w raporcie SEC nie widzimy silnego odejscia
funduszy hedgingowych od spdtek naftowych, pomi-
mo drastycznego spadku ich kapitalizacji gietdowej
w biezacym roku ( Exxon - 28%). Jedynie ekspozycje
zwigzane ze spotkg Halliburton ulegly zmniejszeniu.
Wyglada na to, ze fundusze hedgingowe majg jesz-
cze duzy potencjat w tym sektorze, podobnie jak
w akcjach technologicznych.

Ekspozycje na AAPL wzrosty w 3Q15 0 1,27%, a fir-
ma ta pozostaje nadal najpopularniejsza wsrod fun-
duszy hedgingowych. W 3Q15 r. az 25,6% S$ledzo-
nych przez nas funduszy hedgingowych inwestowato
w Apple Inc.

Zmniejszajg sie ekspozycje na akcjach spotek bio-
technologicznych (-19%) kosztem spotek branzy
konsumpcyyjnej (+7%). Nadal wsrod aktyw portfo-
lio czotowe miejsca zajmuje Facebook Inc (+6,9%),
chociaz zainteresowanie nim ostanio spadfo. W 2014
r. akcje tej firmy byly na pierszym miejscu w pierwsze;j
dziesigtce (2014), a w 2015 znajdujg sie dopiero na
pozycji czwartej. Dopiero pod koniec drugiego kwar-
tafu br., nastgpit wzrost zainteresowania, zwiekszajac
ich ekspozycije o pare procent. Szacuije sie, ze Face-
book Inc. na koniec 2Q15 posiadat az 13% wszyst-
kich aktyow 15-u najwiekszych funduszy hedge (na
pocz. 2015 r., odnotowano spadek -1,68%).

Nadal czotowe miejsce w posiadanych przez fun-
dusze hedge akcjach zajmuje Google Inc (pozycja
druga).

Nie ulegta réwniez zmiana Microsoft Corp. MSFT, cho-
ciaz na poczatku roku udzialy funduszy zmniejszyly sie
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W 2 i 3Q15 udzia-
ly znacznie wzrosty, pomimo, iz wielu miato do nich
niedzwiedzie nastawienie. Sprawdzity sie oczekiwania
K. Griffina i |. Englandera co do dalszego potencjatu
wzrostowego tych firm. Spadki na indeksie Down Jo-
nes nie doprowadzity do istotnych zmian w alokacji tej

Czy warto dzisiaj inwestowac¢ w HF?
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grupy aktyoww poza jednym wyjatkiem jakim jest Mi-
cron Technology Inc. Posiadanie akcji tej firmy przez
fundusze hedgingowe spadfo z 15,3% do 7.8%.
Ekspozycje geograficzne ulegty czesciowej zmia-
nie w ostatnim kwartale. Prawdopodobnie z racji na
ostatnie informacje o spowolnieniu w Chinach. Na-
dal duzym zainteresowaniem cieszg sie aktywa ja-
ponskiego funduszu emerytalnego oraz aktywa firm
szwajcarskich, pomimo umocnienia franka. W Euro-
pie nie nastgpita wieksza zmiana - nadal firmy nie-
mieckie cieszg sie duzym kapitalem zaufania poza
firmami samochodowymi ktorych udziat w portfelach
funduszy spadt na koniec wszrénia az 0 22%. Na ryn-
kach Europy Srodkowej, nie obserwujemy, zadnych
zmian i wydaje sie, ze nie sg one w chwili obecnej
w centrum zainteresowania funduszy. Jednak ostat-
nie informacje o otwarciu biura Goldman Sachs
w Warszawie budzg nadzieje polskich firm, ze przyj-
da za nimi amerykanskie fundusze.

Powiedzmy na wstepie, ze te nadzieje sg przed-
wczesne, a obecnosc samego barona bankowego
Goldmana Sachsa zapewne doprowadzi do silnych
jak dotychczas spekulacji na ztotéwce w przysztym
roku.

Peru i Brazylia, sg po Azji i Europie trzecim rynkiem
zainteresowania funduszy, pomimo, iz rozpoczat sie
wiasnie $ladowy odptyw kapitatow z rynkéw wcho-
dzgcych. Podsumowujgc najnowsze ekspozycije fun-
duszy hedgingowych warto wspomniec, ze o alokacii
decydowato rowniez przyszte podniesienie stop pro-
centowych w USA. To witasnie z rynkiem amerykan-
skich zarzadzajgcy funduszami inwestycyjnymi wigzg
duze nadzieje na zyski juz od 2Q16 roku.

Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze, ze wzrost stép
procentowych, zawsze wigze sie z umocnieniem
waluty nie tylko dlatego, ze wigksze oprocentowa-
nie pozwala na wiekszy dochod z lokat (nawet tych
overnight), lecz z racji na wiekszy popyt na walute
ze strony krajowych i zagranicznych inwestoréw. To
wszystko nie jest bez znaczenia na notowania dolara
amerykanskiego.
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