
Wykčad 8

Fundusze arbitraŀowe

(hedge funds)



Dlaczego klasycznym
funduszom inwestycyjnym
ǘǊǳŘƴƻ ƧŜǎǘ αǇƻƪƻƴŀŏέ ǊȅƴŜƪΚ



Przy losowej zmiennoŜci indeks·w bardzo 

trudno jest skutecznie wykorzystaĺ wnioski 

pğynŃce z analizy fundamentalnej sp·ğek



ωRyzyko rynkowe (losowy charakter zmian indeksu) 
ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ƧŜǏƭƛ ƴŀǿŜǘ ƛƴǿŜǎǘƻǊkupi (sprzeda) 
ŀƪŎƧŜΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪǘƽǊȅŎƘ trafnie ƻŎŜƴƛƱΣ ȍŜ ƛŎƘ 
cena jest niedoszacowana (przeszacowana), to i tak 
ƳƻȍŜ ǇƻƴƛŜǏŏ ǎǘǊŀǘťΣ ƧŜǏƭƛ ƛƴŘŜƪǎ ƴƛŜƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŜ 
ǎǇŀŘƴƛŜ όǿȊǊƻǏƴƛŜύΦ



Wŀƪ ȊƴŜǳǘǊŀƭƛȊƻǿŀŏ 
ryzyko rynkowe όǿǇƱȅǿ 
ƭƻǎƻǿŜƧ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƛƴŘŜƪǎǳ 

na wynik zawartej transakcji)?





ωneutralizuje ryzyko rynkowe,

ωǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎ ƻǎƛŊƎŀƴƛŜ Ȋȅǎƪƽǿ ŘȊƛťƪƛ analizie 
fundamentalnej, 

ωƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ȊƳƛŀƴȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ 
cen na danym rynku, 

ωƧŜǏƭƛƛƴǿŜǎǘƻǊ ǘǊŀŦƴƛŜ ƻŘƎŀŘƴƛŜΣ ȍŜ ƴŀǎǘŊǇƛ relatywny
ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴ ŀƪǘȅǿƽǿ ƪǳǇƛƻƴȅŎƘ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ 
ŀƪǘȅǿƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ όǎǘŊŘ ƴŀȊǿŀΥ relativevalue
trade)



Fundusz Alfreda Jonesa (1949)

Kr·tka sprzedaũ

akcji sp·Ġek 

okreŝlonej 

branũy, kt·rych 

ceny Jones uznaĠ

za przeszacowane

Zakup akcji sp·Ġek 

tej samej branũy, 

kt·rych ceny 

Jones uznaĠ za 

niedoszacowane

!ǊōƛǘǊŀȍ Ҍ ŘȋǿƛƎƴƛŀ



Fundusz Alfreda Jonesa (1949)

Kr·tka 

sprzedaũ

akcji sp·Ġek 

okreŝlonej 

branũy, kt·rych 

ceny sń

przeszacowane

Zakup akcji sp·Ġek 

tej samej branũy, 

kt·rych ceny sń 

niedoszacowane

Przed ryzykiem rynkowym chroni nas 

to, Ũe wybieramy aktywa, kt·rych ceny

zmieniajŃ siň w tendencji r·wnolegle



/ƻ ƳƽǿƛƱ ƻ ǘȅƳ 
sam Alfred Jones?



ωαThe logic of the idea was very clear. It was a hedge
againstthe vagariesof the marketέΦ

Alfred Winslow Jones: ĂThe Long and Short of the Founding Fatherò, 

Institutional Investor, August 1968



CarolJ. Loomis

ăThe Jones 

NobodyKeepsupWithó

April1966



ωwƻǎƴŊŎŊ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŏŦǳƴŘǳǎȊȅ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿȅŎƘ 
ǇǊȊȅƴƛƽǎƱ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǎǇŀŘŜƪ ƛƴŘŜƪǎƽǿ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜ ǿ 
latach 2000-2002,

ωƎŘȅ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƱȅ ƻǎƛŊƎŀƴƛŜ 
Ȋȅǎƪƽǿ nawet ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƎƻ ǎǇŀŘƪǳcen 
akcji.
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/ȊȅƴƴƛƪŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛƱȅ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜƴƛŜ ǎƛť 
ŦǳƴŘǳǎȊȅ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿȅŎƘ ōȅƱȅ ǘŀƪȍŜΥ 

ωglobalizacjaǊȅƴƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŀ ǎǇǊȊȅƧŀƱŀ 
Ǉƻǿǎǘŀƴƛǳ ǿƛŜƭǳ Ǌȅƴƪƽǿ ǇƱȅƴƴȅŎƘΣ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ 
ǇƻƧŀǿƛƱŀ ǎƛť ƱŀǘǿƻǏŏ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ 
ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿȅŎƘΣ 

ωǇƻƧŀǿƛŜƴƛŜ ǎƛť ǿƛŜƭǳ Ǌȅƴƪƽǿ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 
pochodnychΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŎŜƴȅ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊ ǎƛť ǿ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ 
ǊƽǿƴƻƭŜƎƭŜŘƻ ȊƳƛŀƴ ŎŜƴ ƛŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 
bazowych.



Jakie podstawowe 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǎǘƻǎǳƧŊ 

ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜΚ



2004

Long/Short Equity

31%

Even driven
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Global macro

11%

Fixed income 

arbitrage
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Covertible arbitrage
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Equity market 

neutral

6%

Managed futures

5%

Other

14%

Transakcje przeciwstawne bez 

cağkowitego  zneutralizowania 

ryzyka rynkowego : 

ĂMogň nie mieĺ racji, 

ale chyba mamò
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r·Ũnych kraj·w 



2004

Long/Short Equity

31%

Even driven

19%
Global macro

11%

Fixed income 

arbitrage

7%

Covertible arbitrage

7%

Equity market 

neutral

6%

Managed futures

5%

Other

14%

Przeciwstawne 

transakcje
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R·Ũne formy 

gry z trendem.



2004

Long/Short Equity

31%

Even driven

19%
Global macro

11%

Fixed income 

arbitrage

7%

Covertible arbitrage

7%

Equity market 

neutral

6%

Managed futures

5%

Other

14%



Jakie inne transakcje 
long-ǎƘƻǊǘ ǎǘƻǎǳƧŊ ŘȊƛǎƛŀƧ 
ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜΚ



ωvalue

ωsize

ωterm

ωcredit

ωmomentum

ωlow volatility

LasseHejePedersen (2015) Efficiently Inefficient, Princeton University Press

hǇǊƽŎȊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ 
ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿȅŎƘ IC αƛƴǿŜǎǘǳƧŊέ ƳΦ ƛƴΦ ǘŀƪȍŜ 
m.in. w czynniki ryzyka 



Factor investing

Aktywa mniej 

ryzykowne, 

kt·rych ceny 

zmieniajń siŉ 

w tendencji 

r·wnolegle

Podjŉcie ryzyka, 

kt·re moũe 

przynieŝĻ 

ponadprzeciŉtny 

zysk

¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ƻ ŘƱǳȍǎȊȅŎƘ 
ǘŜǊƳƛƴŀŎƘ ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ



Value

!ƪŎƧŜ ǎǇƽƱŜƪ 
o niskiej
ǊŜƭŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ƪǎƛťƎƻǿŜƧ Řƻ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ
growth stocks

!ƪŎƧŜ ǎǇƽƱŜƪ 
o wysokiej 
ǊŜƭŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ƪǎƛťƎƻǿŜƧ Řƻ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ
value stocks



²ŀǊǘƻǏŏ 
ƪǎƛťƎƻǿŀ

Rynkowa 
ǿŀǊǘƻǏŏ 
firmy

Goodwill Rynkowa 
ǿŀǊǘƻǏŏ 
firmy

²ŀǊǘƻǏŏ 
ƪǎƛťƎƻǿŀ 

Goodwill

Value stock Growth stock

?



Size

Akcje 
ŘǳȍȅŎƘ ŦƛǊƳ

Akcje 
ƳŀƱȅŎƘ ŦƛǊƳ



Term

Obligacje

ŝrednio-

i kr·tkoterminowe

Obligacje 

dĠugoterminowe



Credit

Obligacje o

wyũszym ratingu
Obligacje o 

niũszym ratingu



hōƭƛƎŀŎƧŜ ŎŜƴƻǿŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ 
Ȋ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ōŜƘŀǿƛƻǊŀƭƴȅŎƘ



Momentum (Trend isyourfriend)

LosersWinners

ωMomentum strategies

ωTrend-following 
strategies

ωHerding

ωManagedfutures



Linia papier·w wartoŢciowych (SML)

Ryzyko

Oczekiwana

stopa zwrotu

M

Ç = 1

Ç < 1

Ç > 1



Akcje 

z wysokń ɓ
Akcje 

z niskń ɓ

tƻǊǘŦŜƭ ŀƪŎƧƛ Ȋ ƴƛǎƪŊ ōŜǘŊ ƧŜǎǘ ƭŜǿŀǊƻǿŀƴȅΣ ŀ ǇƻǊǘŦŜƭ ŀƪŎƧƛ Ȋ ǿȅǎƻƪŊ ōŜǘŊ ƧŜǎǘ 
delewarowanyΣ ōȅ ōŜǘŀ ƪŀȍŘŜƎƻ Ȋ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ǿȅƴƻǎƛƱŀ мΦ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻ ǿ ƛǎǘƻŎƛŜ 
ƴŜǳǘǊŀƭƛȊŀŎƧť ǊȅȊȅƪŀ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻ -ōȅ ȊƳƛŀƴȅ ƛƴŘŜƪǎǳ ƴƛŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ 
Ȋȅǎƪǳ Ȋ ǊŜƭŀǘȅǿƴŜƎƻ ƴƛŜŘƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛǳ ŎŜƴ ŀƪŎƧƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ƴƛǎƪŊ ōŜǘŊΦ 

Low volatility (Betting againstbeta: BAB) 



Jakie wyniki przynosi 
podejmowanie dodatkowego ryzyka 
ǿ ŎŜƭǳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΚ



Dodatkowe ryzyko moŨe przynosiĺ, 

ponadprzeciňtne stopy zwrotu, ale 

kosztem okresowego pojawiania siň 

gorszych niŨ przeciňtne st·p zwrotu

Hedge Fund return versus S&P 500



Wŀƪ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜ 
ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŊ ǇǊƻǇƻǊŎƧŜ 

swojego inwestowania 
w risk factors?



Vanguard (2015 Factor-basedinvesting



ωThe long-short portfolios that are regularly 
rebalanced to bet on a specific phenomena.

ω-Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ŘŊȍŜƴƛŀ Řƻ Řƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 
ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ Řƻ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜƧ ǎƛť ǎȅǘǳŀŎƧƛ 
na rynku

LasseHejePedersen (2015) Efficiently Inefficient, Princeton University Press





/ȊȅƳ ǊƽȍƴƛŊ ǎƛť 
ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘŀȍƻǿŜ 

ƻŘ 9¢CƽǿΚ



ωZakup ETFŘŀƧŜ ǇǊŀǿƻ Řƻ ƻǎƛŊƎŀƴƛŀ ŘƻŎƘƻŘƽǿ Ȋ 
inwestowania w aktywa, na jakie opiewa

ωtƻŎȊŊǘƪƻǿƻETF ƻŦŜǊƻǿŀƱȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ 
inwestowania w ǇŀǎȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴŜ ǇƻǊǘŦŜƭŜ 
rynkoweόƻ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎŜƧ ƛƴŘŜƪǎȅύΦ

ω5ȊƛǎƛŀƧ ƻŦŜǊǳƧŊ ǊƻǎƴŊŎŊ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŏ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 
inwestycyjnych ςƱŊŎȊƴƛŜ Ȋtransakcjami 
ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿȅƳƛ long-short



ωThe first ETFcreated in the early 1990s were aimed 
at imitating the performance of the main 
benchmarks. 

ωETFs democratized investing previously out of non-
professional individual market participants reach.

ωThe total cost of investing have dropped
considerably, regarding both total expense ratios as 
well as transactions costs. This allows investors to 
keep more of returns they earn.

T. Mizioğek, E. Feder-Sempach, A. Zaremba (2020) International Equity Exchange-Traded Funds. 

Navigating Global ETF Market Opportunities and Risks, McMillan



Jak inwestowaĻ na rynku ETF 

w sytuacji, gdy nie mamy 

anitakiej wiedzy 

anitakiego dostŉpu do informacji 

jak analitycy i dilerzy

w instytucjach finansowych?





ωAt the peak of the market in March 2000,73%of 
recommendations were to buy, 27%advised 
holding, and only 1%counselled sale. 

ωA year later,in spite of the bear market these 
shares still stood at62%, 35%, and 3%.

ωChanging a recommendation to a sell may risk 
angering issuing companiesand losing their 
business.

A. Crockett, T. Harris, F. S. Mishkin, E. White, Conflict of Interest in the Financial Service Industry; 

What Should We Do About Them?, CEPR 2003, s. 19



Wŀƪŀ ƧŜǎǘ ƎƱƽǿƴŀ 
pozytywna rola 

ŦǳƴŘǳǎȊȅ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿȅŎƘΚ



Rycerzeh

aŀƧŊ Řǳȍȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛǳ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛǊȅƴƪƽǿ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ŀ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ǿ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛǳ ƛŎƘ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 



W pogoni za h ŀǊōƛǘǊŀȍȅǏŎƛΧΦ



...ǳǇƱȅƴƴƛŀƧŊkolejne rynki finansowe

IRS

FRA

CDS

CIRS

ArbitraŨ



Brazier(2018) ĂAn evolving financial system: donôt leave it too late, simulateò. 

Bank of England



ωTurnover is higher for hedge funds than for mutual 
funds

ωHedge funds hold smaller stocks, value stocks, past 
winners

ωHedge funds hold less liquid, cheaper and less 
covered(by analysts) stocks

Griffin J. M., JinX. (2009) ĂHow Smart are the Smart Guys?. A Unique View from 

Hedge Fund Stocks Holdingsò The Review of Financial Studies, vol. 22 pp. 2531-2570



ÅAccording market reports,

Åabout 30%of the trading volume on the New York Stock 

Exchange and the London Stock Exchange is by hedge 

funds. 

ÅHedge funds accounts for 45%of the transaction volume 

in emerging bonds, 

Å47%in distressed debt, 

Åand25%of high-yield bonds. 

ÅHedge funds accounted for 55%of the credit derivatives 

trading volume.

ICMB, 2006



{ƪŊŘ ōƛŜǊȊŜ ǎƛť ǇƻǇȅǘ 
ƴŀ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜΚ



ωInvestment funds that 

ωŎŀƴΩǘshort, 

ωŎŀƴΩǘleverage, 

ωŎŀƴΩǘ use derivatives 

ωinstead gave their money to hedge funds who can.

Satyajit DasñFear and Loathing in Derivatives ïWoodstock for Hedge Fundsò

http://www.wilmott.com/blogs/satyajitdas/index.cfm/2006/7/2July 2, 2006



S&P 500

¦ŘȊƛŀƱȅ 
w funduszach
ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿȅŎƘ
(satellite portfolio)

Ă!ǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴȅ Ǉƛƭƻǘέ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŀ 
portfela rynkowego ςco chroni 
ǇǊȊŜŘ ǇƻƴƻǎȊŜƴƛŜƳ ȊƴŀŎȊŊŎƻ 
ƎƻǊǎȊȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ƴƛȍ ƛƴƴŜ ŦǳƴŘǳǎȊŜ



ωAdjusted properly for 

ωleverage risk, 

ωliquidity risk, 

ωmodel risk

ωand complexity risk,

ωmost hedge funds return, would be at best the 
same as of frequently less than traditional 
investments. 

SatyajitDas, 2011, s 285



ωAverage hedge fund gained a mere 3% in 2014 
versus an 11%rise in the Standard&Poors Index.

ω¢ƘŀǘΩǎ hardly worth paying a hedge fund outsized 
2%percent, management fees plus a 20%cut of the 
profits. 

Barry Ritholtz (2015) ĂThe Most Fascinating Investing Paradoxò 

Wall Street Journal, 12 February

Dlaczego zatem 
αǿǎȊȅǎŎȅέ 

ǎŊ ǇǊȊŜƪƻƴŀƴƛΣ ȍŜ IC 
ƳŀƧŊ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜ ǿȅƴƛƪƛΚ



ωThe entire hedge industry is designed to channel 
assets into hedge funds.

ωEveryone:

ωconsultants

ωadvisers

ωfunds of funds,

ωcapital introduction groups of primer brokers ς

ωrecommends investing in hedge funds.

ωNobodyis providing the opposite view.

How Do Hedge Funds Get Away With It? Eight Theories

Ăhttp://www.newyorker.com/news/

john-cassidy/how-do-hedge-funds-get-away-with-it-eight-theories 2014 May 14

tƻǏǊŜŘƴƛŎȅ ƴŀƳŀǿƛŀƧŊ Řƻ 
ƭƻƪƻǿŀƴƛŜ ǇƛŜƴƛťŘȊȅ ǿ 
ƛƴǎǘȅǘǳŎƧŀŎƘΣ ƻŘ ƪǘƽǊȅŎƘ ǎŀƳƛ 
ƻǘǊȊȅƳǳƧŊ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜ ƳŀǊȍŜ

http://www.newyorker.com/online/blogs/johncassidy/2014/05/how-hedge-funds-get-away-with-it.html


ωBadania Malkiela i Sahȅ ǿȅƪŀȊŀƱȅΣ ȍŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ 
1995 to 2003, ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜ ƳƛŀƱȅ 
ǇǊȊŜŎƛťǘƴƛŜ ǳƧŜƳƴŊ ŀƭŦť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ -3,5% 

B. Malkiel, A. Saha, ĂHedge Funds: Risk and Returnò, Financial Analyst Journal, 61, no. 6, 2005, 

pp. 80-88

5ƭŀŎȊŜƎƻ ǿƛťŎ ȊŀƳƻȍƴƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ 
ƭƻƪǳƧŊ ǿ ƴƛŎƘ ǇƛŜƴƛŊŘȊŜΚ
/Ȋȅ ǘȅƭƪƻ ŘƭŀǘŜƎƻΣ ȊŜ ǎǘŀŏ ƛŎƘ 
na podejmowanie ryzyka?



WŜǎǘ ƧŜǎȊŎȊŜ ƧŜŘŜƴ ǇƻǿƽŘ



5ƻŎƘƽŘ

Podatek od dochodu

35%



FUNDUSZ

ARBITRAŨOWY
5ƻŎƘƽŘ

Podatek od dochodu

35%



FUNDUSZ

ARBITRAŨOWY
5ƻŎƘƽŘ

Zyski 
ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ

Podatek od dochodu

35%Podatek od zysk·w kapitaĠowych

15%



Wŀƪŀ ƧŜǎǘ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŀ ǎƱŀōƻǏŏ 
strategii relative value?



ωThe problem is that while the profit opportunity 
might be easily captured, the resulting profit is very 
small. 

Richard Bookstaber, A Demon of Our Own Design, 2007, s. 101



ωtƻǿƻŘǳƧŜ ǘƻΣ ȍŜ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜ ƛ dealing
roomyōŀƴƪƽǿ ǎǘƻǎǳƧŊ ǎƛť ŘȋǿƛƎƴƛŜΣ ōȅ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ 
ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳΣ

ωaleǊƻōƛŊ ǘƻ w ramach wyznaczonych ƭƛƳƛǘƽǿ ǊȅȊȅƪŀ



YǘƽǊȅ ŦǳƴŘǳǎȊ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿȅ 
ȊŀǎƱȅƴŊƱ ȊŜ ǎǿŜƎƻ αǿȊƭƻǘǳέ 

i upadku?



αWŜǎǘŜǏƳȅ Ƨŀƪ ǿƛŜƭƪƛ ƻŘƪǳǊȊŀŎȊΣ ȊōƛŜǊŀƧŊŎȅ ƳƛŜŘȊƛŀƪƛ 
ƴŀ ŎŀƱȅƳ ƎƭƻōŀƭƴȅƳ Ǌȅƴƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳέ

Long-Term Capital Management 



αZbieracie  miedziaki spod 

walca drogowego, 

kt·ry zmierza w waszņ stronŋέ
/ NassimTaleb/ 



ωThe very act of using large leverage increases the 
likelihood that things will go against you. 

ωά! ǎǇǊŜŀŘ ǘǊŀŘŜ ƛǎ ƭƛƪŜ ŀ stickwith sΧǘon both 
ŜƴŘǎέ 

Richard Bookstaber, A Demon of Our Own Design, 2007, s. 101

wȅȊȅƪƻ ǇƻƧŀǿƛŀ ǎƛť ǿǘŜŘȅΣ ƎŘȅ ŎŜƴȅ 
ƪǳǇƛƻƴȅŎƘ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ȊƳƛŜƴƛŊ 
ǎƛť ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜ ƛ  ƴƛŜǊƽǿƴƻƭŜƎƭŜ 



/ƻ ōȅƱƻ ƧŜŘƴŊ Ȋ ǇǊȊȅŎȊȅƴΣ 
ƪǘƽǊŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱȅ ǳǇŀŘŜƪ [¢/aΚ



AmerykaŒskie 

obligacje 

skarbowe

(bardzo duŨy rynek: 

mağa zmiennoŜĺ cen)

Obligacje 

hipoteczne

(relatywnie mağy rynek: 

duŨa zmiennoŜĺ cen)

W roku 1998 nieoczekiwanie 

zağamağ siň rynek obligacji 

hipotecznych, kt·rych ceny 

spadġy

LTCM

W tym samym czasie w Rosji wybuchğ kryzys finansowy, 

kt·ry wywoğağ ucieczkň kapitağu z kraj·w wschodzŃcych. 

Silnie wzr·sğ popyt m.in. na amerykaŒskie obligacje 

skarbowe, co spowodowağo nieoczekiwany wczeŜniej 

silny wzrost ich cen . 



ωIn 2008 hedge fund returns averagedς20%

ωOver 3 300 hedge funds out of 9 000 ceased 
operations. 

SatyajitDas, 2011, s 285

¢ŀƪȍŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ IC ƪǊȅȊȅǎ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ (utrata 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǊŜŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƭŜǿŀǊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇƻȊȅŎƧƛύ ȊƳǳǎƛƱ ŎȊťǏŏ ŦǳƴŘǳǎȊȅ όǎǘƻǎǳƧŊŎȅŎƘ 
ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜ ŘȋǿƛƎƴƛŜύ Řƻ masowej 
ǿȅǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ŀ ǿȅǿƻƱŀƴŜ ǘȅƳ 
ǎƛƭƴŜ ǎǇŀŘƪƛ ŎŜƴ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱȅ ŘǳȍŜ straty  
bilansowe ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘΦ 



5ƭŀŎȊŜƎƻ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜ 
ǎǘƻǎǳƧŊ ƴƛȍǎȊŜ ƴƛȍ ōŀƴƪƛ ŘȋǿƛƎƴƛŜ?



AndrewAng, ĂHedge Fund Leverageò, NBER Working Paper No. 16801, February 2011



ω(In banks) people are getting bonuses on things that 
are extremely high risk. And then system collapses.

ωHedge fund managers are forced to eat their own 
cooking. When the fund losses money, the hedge 
fund manager losses his own money, he has skin in 
the game.

NassimTaleb(2020)



Fundusz

arbitraũowy
=

Inwestycje

alternatywne 
+

Elastyczne

stosowanie

dŧwigni 

(moŨliwie mağo 

skorelowane 

ze zmiennoŜciŃ 

indeksu 

danego rynku)

(by dostosowaĺ wielkoŜĺ

podejmowanego ryzyka

do sytuacji na rynku 

i moŨliwoŜci pokrycia strat 

przez HF)



I deleveraged too soon...

I can justify my decision to reduce leverage...

I decided to wait before my plan of deleveraging...

I want to reduce the leverage...

This has eliminated my leveraged exposure...

/ George Soros, Alchemy of Finance /



5ƭŀŎȊŜƎƻ ŘǳȍŜ ōŀƴƪƛ 
ǘǿƻǊȊȅƱȅ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜΚ



ωBanks love hedge funds. 
ωLƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ōŀƴƪǎ ǎŜǘ ǳǇ ΨƛƴŎǳōŀǘƻǊǎέ ǘƻ ƘŜƭǇ 

budding traders create them 
ωInvestment banks helped set them up, invested in 

them, and traded with them. A whole new service 
developed ςΨprime brokerageΩ.
ωThis combined :
ωsettlingand clearinghedge fund trades, 
ωexecution services 
ωand (the most lucrative) lending money to hedge 

funds against the value of securities that the fund 
had. 

SatyajitDas, 2006, s 309



HF

SBPE

VC SF

BANK

+



Podsumowanie:

/ȊȅƳ ǊƽȍƴƛŊ ǎƛť 
ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜ 

od klasycznych funduszy 
inwestycyjnych?



!ƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴŜ 
αƪƭŀǎȅŎȊƴŜέ

fundusze inwestycyjne

Hedge funds
όCǳƴŘǳǎȊŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜύ

tƻŘŜƧƳǳƧŊ
ryzyko rynkowe

bƛŜ ǇƻŘŀƧŊ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŀΣ
ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎǘŀƭŜ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊ 
ǎǘǊǳƪǘǳǊť ǎǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ

½ŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊ ǎƛť ǇǊȊŜŘ 
ryzykiem rynkowym

tƻŘŀƧŊ ǇƻǊǘŦŜƭŜ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŀΣ 
by klienci wiedzieli, 
ƧŀƪƛŜ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊ

bƛŜ ǎǘƻǎǳƧŊ ŘȋǿƛƎƴƛΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 
ƻȊƴŀŎȊŀƱƻōȅ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ 
ǿƛťƪǎȊŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƴƛȍ 

ǇǊŜŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿ

{ǘƻǎǳƧŊ ŘȋǿƛƎƴƛťΣ ƧŀƪƪƻƭǿƛŜƪ
ŘƻǎǘƻǎƻǿǳƧŊ ƧŜƧ ǿƛŜƭƪƻǏŏ Řƻ ȊƳƛŀƴ 
ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ 

ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ


