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STRATEGIA LONG/SHORT EQUITY
W DZIALALNOSCI FUNDUSZY HEDGINGOWYCH

Zarys tes$ci. Fundusze hedgingowe wykorzystuja szereg technik inwestycyjnych
wykraczajacych poza krag strategii tradycyjnych, w celu wypracowania zamierzonego,
dodatniego wyniku finansowego. Celem referatu jest prezentacja wybranych klasyfikacji
strategii inwestycyjnych stosowanych przez manageréw funduszy hedgingowych, a tak-
ze prezentacja klasycznej strategii long/short equity. Strategia typu long/short nie nalezy
do skomplikowanych i moze by¢ z powodzeniem wykorzystywana na rozwinigtych ryn-
kach finansowych.

Stowa kluczowe: fundusze hedgingowe, strategie inwestycyjne, long/short equity.

1. WPROWADZENIE

Strategie inwestycyjne stosowane przez fundusze hedgingowe umozliwiaja
osiaganie dodatnich stop zwrotu réwniez w przypadku spadkéw cen na rynkach
finansowych. Fundusze hedgingowe nie stosuja najczesciej jednej, konkretnej
strategii inwestowania. Podmioty te staraja si¢ wykorzysta¢ kazda nadarzaja-
ca si¢ mozliwos$¢ inwestycyjna, wykraczajaca poza krag strategii tradycyjnych,
w celu wypracowania zamierzonego wyniku finansowego. Zakres instrumentow
i technik stuzacych konstruowaniu strategii o réznych poziomach ryzyka i poten-
cjalnej stopy zwrotu, znacznie wykracza poza takie instrumenty tradycyjne, jak
np. akcje, czy tez obligacje. Znajomo$¢ mozliwych do zastosowania strategii jest
fundamentem umozliwiajacym stworzenie spojnego dlugoterminowego planu in-
westycyjnego.
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Jednym z pierwszych podmiotéw nazywanych dzisiaj funduszami hedgin-
gowymi byt utworzony w 1949 roku przez Alfreda Winslowa Jonesa fundusz
w formie spotki cywilnej. Fundusz ten postugiwat si¢ krotka sprzedaza i dzwig-
nig finansowa dla zabezpieczenia si¢ przed wahaniami rynku akcji. Ewolucja
rynku finansowego spowodowata, ze wigkszo$¢ obecnie funkcjonujacych fun-
duszy hedgingowych w sposob radykalny rozni si¢ od pierwowzoru. Réznice
maja miejsce zarowno w zakresie konstrukeji, jak rowniez stosowanych strategii
inwestycyjnych. Warto$¢ aktywow zarzadzanych przez fundusze hedgingowe
szacowana jest obecnie na kwotg okoto 3 bilionéw USD'. Laczna stopa wzrostu
wartosci tych aktywow wyniosta w okresie ostatnich 5 lat szacunkowo okoto
40%. Zgodnie z szacunkowymi danymi, liczba funkcjonujacych na §wiecie fun-
duszy hedgingowych wynosi obecnie 10 000, za$ do konca 2008 roku ma wzros-
nac do okoto 12 000%. Zardéwno liczba mozliwych do zastosowania strategii, jak
tez ich zlozono$¢ powoduja, ze niezwykle trudno jest przewidzie¢ konsekwencje
podjetych dziatan. Niezwykle wazna jest zatem biegla znajomos¢ technik inwe-
stowania. Celem niniejszej pracy jest prezentacja wybranych klasyfikacji stra-
tegii inwestycyjnych stosowanych przez manageréow funduszy hedgingowych,
a takze prezentacja klasycznej strategii long/short equity. Strategia ta nalezy
do jednej z najczesciej stosowanych. Zgodnie z danymi CS/Tremont Indeks az
28% aktywow funduszy hedgingowych ukierunkowanych jest na ten rodzaj in-
westowania®. Uwaza si¢ ponadto, ze wykorzystujac strategi¢ long/short equity
mozna osiagnaé absolutnie najwyzsze stopy zwrotu.

2. KLASYFIKACJA STRATEGII INWESTYCYJNYCH

Niezwykle trudno jest stworzy¢ klasyfikacje funduszy hedgingowych, ktora
obejmowataby wszystkie ich rodzaje. Istnieje jednak mozliwo$¢ usystematyzo-
wania tych podmiotow w zalezno$ci od stosowanych przez nie stylow inwesty-
cyjnych. Bardzo interesujace badanie przeprowadzone zostato przez Alternative
Investement Management Association na reprezentatywnej grupie inwestorow
w 2003 roku’. Zgodnie z wynikami badania, az potowa ankietowanych przy-
znala, ze korzysta z wihasnej klasyfikacji strategii inwestycyjnych. Okoto 47%
respondentdw stwierdzito w tym badaniu, Ze stosuje przynajmniej jedna stra-
tegi¢ inwestycyjna opisana wczesniej w literaturze przedmiotu. Pozostate 3%

www.hedgefund.net (data dostgpu: 31.10.2008 r.).

Szulec (2008).

http://www.hedgeindex.com (data dostgpu: 31.10.2008 r.).
F.-S. LHabitant (2007), s. 159.
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respondentdw odpowiedziato, ze nie ma mozliwosci klasyfikacji strategii in-
westycyjnych w ramach funduszy hedgingowych®. Grupa respondentow, ktdra
przyznata, ze korzysta przynajmniej z jednej strategii inwestycyjnej wczesniej
sklasyfikowanej, najczesciej wskazywata na systematyzacj¢ stosowana przez CS/
Tremont (27%), Hedge Fund Research (27%), MSCI (23%), jak rowniez CISDM,
Eurekahedge, czy tez Cogent Hedge. Istnieje ponadto wiele innych klasyfikacji
przygotowanych przez np. UBS Warburg, ktore w ogole nie zostaly wymienio-
ne przez respondentéw. Z uwagi na mnogos¢ kryteriow klasyfikacji, w referacie
przedstawiona zostanie systematyzacja stosowana przez CS/Tremont. CS/Tre-
mont wyrdznia 10 podstawowych strategii inwestycyjnych. Naleza do nich:

Strategia long/short equity, ktora polega na nabywaniu akcji 1 jednoczes-
nie krotkiej sprzedazy akcji, ktora ma na celu redukcjg, jednak nieko-
niecznie calkowita eliminacj¢ ekspozycji na ryzyko rynku.

Strategia dedicated short. Ten rodzaj strategii polega na wykorzystywaniu
przez fundusz hedgingowy jedynie krotkich pozycji i zarabianiu na spad-
kach cen na rynku.

Strategia equity market neutral. Celem tej strategii jest osiaganie statych
zyskow przy bardzo niskiej ekspozycji na ryzyko rynku. Fundusze poszu-
kuja mozliwosci wykorzystania nieefektywnosci rynku w wycenie akcji.
Celem tej strategii jest osiaganie stalych dochodow.

Strategia distressed securities fund bazuje na poszukiwaniu przedsig-
biorstw emitujacych akcje lub obligacje, ktére z wysokim prawdopodo-
bienstwem beda doswiadczaly w niedalekiej przysztosci trudnosci w sferze
operacyjnej lub finansowej. Istnieja w takim wariancie dwie mozliwosci
osiagniecia zysku. Pierwsza mozliwos$¢ pojawia sig, jezeli firma powrdci
do ptynnosci finansowej na skutek np. jej reorganizacji. Druga mozliwos¢
pojawia si¢ w momencie bankructwa, jezeli udaje si¢ wyegzekwowac
wierzytelno$ci nabyte ponizej ich warto$ci nominalne;.

Strategia merger arbitrage funds polega na inwestowaniu w spolki, kto-
re sa przedmiotem fuzji i przejec. Transakcja polega z reguty na zakupie
spotki przejmowanej 1 krotkiej sprzedazy akcji spotki, ktora dokonuje
przejecia. Powstaly portfel jest neutralny wzgledem ryzyka calego rynku,
podobnie jak w przypadku portfeli akcji neutralnych rynkowo.

Strategia convertible bond arbitrage. W strategii tej fundusze poszukuja
mozliwos$ci wykorzystania anomalii powstatych na rynku pomigdzy obli-
gacjami zamiennymi i akcjami. Ustalenie anomalii cenowych odbywa si¢
na podstawie modeldéw ilosciowych. Arbitraz obligacji zamiennych na ak-
cje zwykle, wykorzystuje nieadekwatna wzgledna wyceng instrumentu

5 http://www.aima.org (data dostgpu: 23.01.2008 r.).
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zamiennego oraz akcji danego przedsigbiorstwa. Zarzadzajacy zajmuje
z reguty dluga pozycje na obligacji i krotka na akcji. Obligacja zamienna
to zazwyczaj obligacja emitowana z okreslonym wspotczynnikiem zamia-
ny, ktéry umozliwia posiadaczowi zamieni¢ obligacje w konkretna liczbg
akcji emitujacej firmy i to w kazdej chwili przed data zwrotu obligacji.

— Strategia fixed income arbitrage polega na poszukiwaniu anomalii ceno-
wych na globalnym rynku papieréw wartosciowych cechujacych si¢ sta-
tym poziomem dochodu np. obligacji o oprocentowaniu statym. Najczes-
ciej wykorzystuje si¢ tutaj arbitraz na instrumentach wzajemnie ze soba
powiazanych np. obligacji i kontraktéw futures na t¢ obligacje.

— Strategia emerging market fund polega na inwestowaniu w rézne rodzaje
papieréw wartosciowych na rynkach rozwijajacych o duzym potencjale
wzrostu. Zarzadzajacy bazuja w tej strategii przede wszystkim na zajmo-
waniu dlugich pozycji w papierach wartoSciowych.

— Strategia globar makro ukierunkowana jest na przewidywaniu rozwoju
$wiatowych trendow gospodarczych i wskaznikow, takich jak stopy pro-
centowe czy inflacja. Zarzadzajacy poszukuja do wyceny catych klas ak-
tywow, najczesciej tych najbardziej ptynnych. Strategia makro nie polega
jednak na wykorzystywaniu nieefektywnos$ci rynku, ale na przewidywa-
niu dynamiki cen na rynku.

— Strategia managed futures obejmuje szerokie spektrum strategii realizo-
wanych na rynkach instrumentéw pochodnych. Fundusze takie poszukuja
z reguly nieefektywnos$ci rynkow i probuja wykorzystaé takie okazje po-
przez zastosowanie modeli statystycznych.

Z uwagi na koncentracje w referacie przede wszystkim na strategii long/
short equity, warto dokona¢ wezszej klasyfikacji funduszy hedgingowych, kto-
re stosuja ten wilasnie styl inwestycyjny. Fundusze stosujace t¢ strategi¢ moze-
my podzieli¢ geograficznie, ze wzglgdu na region, na ktérym dokonuja zakupu
i krotkiej sprzedazy akcji. Mozemy zatem wyrdznic:

— Long/short equity US domestic funds, czyli fundusze stosujace strategie

long/short inwestujace na rynku amerykanskim.

— Long/short equity Europe funds, czyli fundusze stosujace strategi¢ long/
short inwestujace na rynku europejskim.

— Long/short equity Japan funds, czyli fundusze stosujace strategi¢ long/
short inwestujace na rynku japonskim.

— Long/short equity global funds, czyli fundusze stosujace strategi¢ long/
short inwestujace na rynku globalnym.

— Long/short equity emerging markets funds, czyli fundusze stosujace stra-
tegie long/short inwestujace na rynkach rozwijajacych sig.
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Fundusze stosujace strategi¢ long/short equity mozemy podzieli¢ ze wzgledu
na sektor, w ktorym koncentruja swoja dzialalnos¢. Mozemy zatem zastosowac
nastgpujaca systematyzacjg:

Long/short equity financial sector funds, czyli fundusze stosujace strate-
gi¢ long/short inwestujace w sektorze finansowym.

Long/short equity health sector funds, czyli fundusze stosujace strategie
long/short inwestujace w sektorze stuzby zdrowia.

Long/short equity technology sector funds, czyli fundusze stosujace stra-
tegi¢ long/short inwestujace w sektorze technologicznym.

Long/short equity energy sector funds, czyli fundusze stosujace strategi¢
long/short inwestujace w sektorze energetycznym.

Long/short equity real estate sector funds, czyli fundusze stosujace strate-
gi¢ long/short inwestujace w sektorze nieruchomosci.

Strategia long/short equity moze zosta¢ sklasyfikowana z uwagi na stosowa-
ne techniki inwestowania umozliwiajace osiagnigcie zamierzonego wynik. Moz-
na zatem wyréznic:

3.

Strategia long biased, w ktorej przewazaja w portfelu pozycje dtugie i sta-
wia si¢ na rynki wzrastajace.

Market neutral, w ktorej utrzymuje si¢ pozycje neutralne rynkowo i po-
dejmuje si¢ proby wykorzystania krotkotrwale wystepujacych nieefek-
tywnos$ci w wycenie. Stawia si¢ przy tym na wyréwnanie tychze nieefek-
tywnos$ci wyceny na rynku.

Short biased Iub short sellers, w ktérej wigksza przewage maja pozycje
kroétkie. Stawia si¢ wigc na bardziej prawdopodobny spadek akcji. Doko-
nuje si¢ krotkiej sprzedazy wiasnych lub otrzymanych w ramach trans-
akcji pozyczkowych instrumentéw finansowych, aby poézniej odkupié
je na korzystniejszych warunkach.

CHARAKTERYSTYKA STRATEGII INWESTYCY]JNE]
LONG/SHORT EQUITY

Strategia long/short equity nazywana jest czgsto klasyczna strategia fundu-
szy hedgingowych. Jest ona w ostatnich latach jedna z najczg$ciej stosowanych
strategii przez te podmioty. Alfred Winslow Jones oficjalnie jako pierwszy wyko-
rzystal w swoim funduszu strategig, ktora dzisiaj okreslamy jako long/short equi-
ty. Zatozyciel funduszu Jones & Co LLC zauwazyl, ze w okresach dekoniunk-
tury, gdy ceny akcji spadaja, nie ma sensu sprzedawanie czgsci akcji i tracenie
na tych, ktore pozostaty w portfelu. Postanowil wigc wykorzysta¢ krotka sprze-
daz w celu zyskania na spadku ich ceny. Umozliwilo to zabezpieczenie pienigdzy
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inwestorow w okresie bessy. W roku 1966 w magazynie ,,Fortune” opisano feno-
men inwestycji firmy A.W. Jones & Co LLC, ktora w latach 1956—1966 osiagngta
stopg zwrotu w wysokosci okoto 670%.

Fundusze long/short equity stanowia obecnie grupg bardzo niejednorodna,
o roznej ekspozycji na ryzyko rynku i roznej wysokosci stosowanej dzwigni.
Niektorzy zarzadzajacy bazuja przede wszystkim na dtugich pozycjach, inni ba-
zuja na krotkich albo zachowuja si¢ neutralnie wobec rynku. W tym ostatnim
przypadku zblizaja si¢ do strategii equity market neutral, omawianej wyzej w ka-
tegorii funduszy o niskiej ekspozycji na ryzyko rynku. Dobor struktury papierow
wartosciowych uzalezniony jest od oczekiwan dotyczacych ksztattowania sig cen
na rynku w przysztosci. Raport Deutsche Bank pt. The role of long/short equity
hedge funds in investment portfolios® prezentuje wyniki Indeksu S&P500 oraz
indeksu TUNA Long/Short Equity Index’. W latach 1990-2003 $rednioroczna
stopa zwrotu z TUNA Long/Short Equity Index wyniosta 20,3%, podczas gdy
Indeks S&P500 wzrastat w tym samym okresie o 10%. Warto takze zauwazyc¢,
ze ryzyko funduszu mierzone za pomoca odchylenia standardowego, byto w tym
okresie dla indeksu Tuna znamiennie nizsze (9%) niz dla indeksu S&P500 (15%).
Raport Deutsche Bank wskazuje zatem, ze istotna zaleta funduszy, ktore stosuja
strategi¢ long/short jest oprocz wyzszych stop zwrotu takze minimalizacja ryzy-
ka. Zgodnie z danymi Deutsche Bank, warto$¢ aktywow funduszy hedge, w ktd-
rych stosowano tg strategi¢ wzrastata o ponad 20% rocznie®.

Strategia typu long/short nie nalezy do skomplikowanych i moze by¢ z po-
wodzeniem wykorzystywana na rozwini¢tych rynkach finansowych. Fundusze
hedge, ktore wykorzystuja strategig typu long/short to takie fundusze, w ktérych
managerowie zajmuja jednoczesnie pozycje dtugie w akcjach i réwnowazace
je pozycje krotkie. Réwnoczesne potaczenie pozycji dlugiej w akcjach wraz z ich
krotka sprzedaza ma na celu zabezpieczenie pozycji. Utworzona w ten sposob
kombinacja w akcjach ma na celu minimalizacj¢ ryzyka, jednoczesnie jednak nie
redukujac go do zera. Inwestor jest wigc w niewielkim stopniu narazony na ryzy-
ko rynkowe. Zajmowanie pozycji krotkich ma stuzy¢ dwom celom. Po pierwsze,
zabezpieczaniu przed spadkami cen na rynku, po drugie, mozliwosciom zarobie-
nia na spadkach cen akcji. Aby strategia ta byta skuteczna, nalezy dokona¢ zaku-
pu akcji niedowarto$ciowanych, przy jednoczesnej krotkiej sprzedazy walorow
spotek przewarto§ciowanych, najlepiej pochodzacych z tego samego sektora.

6 McFall Lamm (2006), 4.

7 Indeks Tuna tworzony jest na podstawie informacji udostgpnianych przez fundusze long/
short na portalu HedgeFund.net.

8 http://www.deutsche-bank.de (data dostegpu: 31.08.2008 r.).
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Zat6zmy, ze analizie poddany zostanie hipotetyczny fundusz, ktory zamierza
zainwestowac¢ w akcje kapitat o wartosci 1000 USD. Posrednikiem w transakcji
pomigdzy funduszem hedgingowym a firma, od ktorej fundusz pozycza akcje
jest tzw. prime broker. Prime broker to wyspecjalizowana firma brokerska, kto-
ra jest posrednikiem wszystkich transakcji. Ponadto sprawdzaniem poprawnosci
rozliczen oraz platnosci zajmuje si¢ podmiot o nazwie custodian. Custodian pet-
ni tez czesto funkcj¢ administratora, ktorego zadaniem jest rejestracja, wycena
a takze podatkowa i prawna obstuga funduszu. Ustugi tego rodzaju swiadczone
sa przez renomowane instytucje finansowe, ktore daja rowniez czg$ciowa gwa-
rancje¢ rzetelnosci. Rozpoczecie wspotpracy z wiasciwym funduszem hedgingo-
wym poprzedzone jest doktadna ocena tego podmiotu i sposobow jego dziatania.
Mechanizm dzialania strategii long/short equity zaprezentowany zostat na przy-
ktadzie 1.

PRZYKLAD 1

1. Menedzer funduszu zdeponowat 1000 USD u prime brokera. Po prze-
prowadzeniu analizy rynku stwierdzit, ze akcje typu A sa walorami nie-
doszacowanymi. Postanowitl wigc zainwestowa¢ kwotg 900 USD w ten
rodzaj akcji. Zarzadzajacy zajat wiec dluga pozycje w akcjach o warto-
$ci 900 USD. Pozostato mu 100 USD gotoéwki. Mozna wigc stwierdzic,
ze zajat réwniez pozycje dluga w gotowce o wartosci 100 USD. Na tym
etapie nie wystapil efekt dzwigni. Akcje zostaly przekazane do prime
brokera.

2. Kolejnym krokiem w strategii byta analiza rynku pod katem poszuki-
wan akcji przeszacowanych. Okreslmy zatem akcje typu B mianem akcji
przeszacowanych. Zarzadzajacy dokonat krotkiej sprzedazy przeszaco-
wanych akcji typu B. Transakcja ta spowodowala wzrost wartosci po-
zycji dhugiej w gotowce o 800 USD. Poniewaz akcje typu B nie byty
wlasnoscia funduszu, sytuacja ta nosi nazwe krotkiej sprzedazy akcji.
Aby krotko sprzedac akcje, niezbgdne bylto ich pozyczenie w celu do-
starczenia waloréw kupujacemu.

3. Prime broker zaaranzowal pozyczke akcji od duzego inwestora instytu-
cjonalnego (stock lending institution) i zabezpieczyt transakcjg poprzez
wplacenie zastawu w formie gotowki lub tez papieréw wartosciowych.
Pobrat rownoczesnie prowizje od funduszu w wysokosci przyktadowo
1% od warto$ci pozyczonych akcji.

Przeptywy pienigzne pomigdzy podmiotami uczestniczacymi w transakcji

przedstawione zostaly na wykresie 1.
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Fundusz hedgingowy

1000 $ i 2008

Akcje A Rynek

Akcje B

Akcje B Zastaw \
800 $

Pozyczajacy akcje
(Stock lender)

Prime broker

Wykres 1. Przeptywy pienigzne w strategii long/short equity
Zrodto: opracowanie whasne.

Na tym etapie, fundusz wykorzystat efekt dzwigni finansowej. Aktywa fun-
duszu obejmuja 900 akcji typu A (pozycja dtuga w akcjach) o wartos¢ 900 USD,
800 akcji typu B (pozycja krotka w akcjach) o wartosci 800 USD i 100 USD
gotowki. Laczna warto$¢ aktywow wynosi 1800 USD podczas, gdy poczatkowa
warto$¢ kapitatu wynosita 1000 USD. W praktyce, przy kalkulacji dzwigni odli-
cza si¢ najczesciej wartos¢ gotowki, ktora nie nalezy do aktywow o wysokim po-
ziomie ryzyka. Nalezy jednak zauwazy¢, ze warto$¢ ekspozycji na ryzyko zmie-
nia si¢ na roznych etapach inwestycji wraz ze zmiang dtugich i kroétkich pozycji
w akcjach, jak tez wraz z wielko$cia kapitatlu zaangazowanego w inwestycje.
Ponadto wptacony zastaw zabezpiecza jedynie warto$¢ pozyczonych akcji. Jezeli
wartos$¢ pozyczonych akcji ros$nie, fundusz hedgingowy jest wzywany do uzupet-
nienia zastawu.

Glownym motywem konstruowania strategii typu long/short equity jest moz-
liwos¢ zarabiania, dzigki krotkiej sprzedazy akcji po rozsadnych cenach. Duzy
wplyw na transakcje ma dobor odpowiedniej firmy brokerskiej, ktora ma mozli-
wos¢ negocjowania wartosci zastawu, ktory nalezy wptaci¢ za mozliwo$¢ pozy-
czenia akcji. Stosowania jedynie dtugiej pozycji na rynku nie gwarantuje osiaga-
nia zyskow, z uwagi na wypracowywanie dochodu jedynie w warunkach wzrostu
cen walorow. W strategii typu long/short istnieje mozliwos$¢ osiagnigcia zysku
jezeli nastapi wzrost cen nieoszacowanych akcji typu A na pozycji dlugiej i jed-
noczes$nie spadek cen przeszacowanych akcji typu B na pozycji krotkie;j.
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4. MOZLIWOSCI ZASTOSOWANIA STRATEGII
TYPU LONG/SHORT EQUITY W POLSCE

Strategia typu long short equity jest mozliwa do zastosowania, jezeli ist-
nieja mozliwosci swobodnego dokonywania krotkiej sprzedazy akcji. W Polsce
w praktyce rynkowej mechanizm krotkiej sprzedazy jest rzadko wykorzystywa-
ny. Gléwna przyczyna sg regulacje prawne. Na polskim rynku krotka sprzedaz
formalnie istnieje od 1999 roku. Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow
z dnia 20 kwietnia 2006 roku w sprawie trybu i warunkéw pozyczania makler-
skich instrumentow finansowych, z udziatem firm inwestycyjnych oraz bankow
powierniczych (Dz.U. z dnia 24 kwietnia 2006 r.) przedmiotem umowy pozyczki
maklerskich instrumentéw finansowych moga by¢ wylacznie zdematerializowa-
ne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu zorganizowanego, ktoérych war-
to$¢ rynkowa wynosi nie mniej niz 100 000 000 euro i spetniajace co najmnie;j
jeden z nastegpujacych warunkow:

— dzienna $rednia warto$¢ obrotow danym papierem warto§ciowym na da-
nym krajowym rynku regulowanym lub alternatywnym systemie obrotu
wynosi nie mniej niz 250 000 euro;

— dzienna $rednia liczba transakcji danym papierem warto§ciowym na da-
nym krajowym rynku regulowanym lub alternatywnym systemie obro-
tu wynosi nie mniej niz 50. Wickszo$¢ spotek na polskim parkiecie nie
spelnia warunku z art. 23.1. Rygorystycznie sprecyzowane zostaly takze
warunki, jakie musi spetni¢ pozyczkobiorca podczas krotkiej sprzedazy.
Kolejnym problemem jest znalezienie inwestora, ktdry pozyczy papiery
wartosciowe. Inna mozliwos$¢, jaka daje GPW w Warszawie, jest wyko-
rzystywanie krotkich pozycji na rynku instrumentéw pochodnych, przede
wszystkim w kontraktach futures. Wariant ten daje szerokie mozliwos$ci
zarabiania na spadkach cen, ale jednocze$nie wymaga od inwestoréw sze-
rokiej wiedzy na temat derywatow.

5. PODSUMOWANIE

Strategia long short equity jest prosta strategia, ktdora umozliwia inwesto-
rom ograniczenie ryzyka i zarabianie nawet w przypadku spadku cen na ryn-
ku. Do$wiadczenia funduszy, ktére stosowaty te strategic dowodza, ze jej wy-
korzystywanie umozliwia osiaganie duzo lepszych wynikéw od inwestowania
tradycyjnego. Strategia ta nie jest jednak bez wad. Jedna z nich sa dos¢ wyso-
kie koszty transakcyjne. Innym ograniczeniem stosowania tej strategii w Polsce
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sa restrykcyjne przepisy, ktore powoduja, ze krotka sprzedaz jest wciaz wykorzy-
stywana na niewielka skalg. Obecna sytuacja spadkdéw na rynkach finansowych
wymusi jednak na inwestorach poszukiwanie alternatywnych sposobow lokowa-
nia nadwyzek finansowych.
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LONG/SHORT STRATEGY IN HEDGE
FUNDS MANAGEMENT

Abstract. Hedge fund is a fund that can take both long and short positions, use
arbitrage, buy and sell undervalued securities, trade options or bonds, and invest in almost
any opportunity in any market where it foresees impressive gains at reduced risk. Like
mutual funds, there are a variety of different hedge fund classifications. Each fund has
its own strategy that it uses to try and earn a high return on investment for its investors.
Each of these strategies varies in the types of returns they generate and in their expected
volatility. Long/short equity is an investment strategy generally associated with hedge
funds. It involves buying long equities that are expected to increase in value and selling
short equities that are expected to decrease in value. The main goal of this article is
to present choosen classifications of hedge funds strategies with the special emphasis
on long/short strategy. Knowing and understanding the characteristics of the many
different hedge fund strategies is essential to capitalizing on their variety of investment
opportunities.

Keywords: hedge funds, investment strategies, long/short equity.



