* V4 .
Spis tresci

TWSEEP cevoeeeeeeeeeacaesstessesss s es eSS e 7
1. Istota fUNAUSZY NEAZE . ...cooirmiiriiieiimiereiiii st 11
1.1. Fundusze hedge w strukturze funduszy INWeStyCYJRyCh oo 11
1.2. Definicja funduszy NEAZE ......eveuveeiimmiiisirinrcsns e 18
1.3. Cechy charakterystyczne funduszy HEdE..eeeeeniiirereriiee e 26
1.3.1. Nieograniczone stopy zwrotu i aktywne 7arzadzanie ......cocoeereeciiniienns 27

1.3.2. POlityKa INWESTYCYJNA crveocevncsemrinmssisitisessssscnsiss s 34

1.3.3. FOIMY PIAWIIE c1reeeuruarasesssenseisasssssbass st s sssis st sttt 36

1.3.4. POJEIMNOSC . eecuusrstsesesseseseremsss st st s s 48

1.3.5. ZATZAAZAJACY -.vvvrererersesessesresismmmmnsissss sttt s 49

13,6, OPAALY crreesssesreseressessee e 53

1.3.7. IIIWESEOTZY . cvvvrereeemueniassesasssssenessnin s s s st b sttt 59

1.3.8. PEYIINOSC cooveveenrincminsesssescissiess sttt 62

1.3.9. PIrZEJIZYSTOSE cuvvevctrrrisirier et e 65

1.4. Struktura operacyjna funduszy hedge .......ocoeneiiiiniinicieenses 66
1.5. Fundusze hedge a inne rodzaje funduszy INWeStYCYJnyCh .ooveieneeniieiieniinins 79

2. Narzedzia, struktury i strategie inwestycyjne funduszy hedge.........cccorienen. 83
2.1. Narzedzia funduszy BEdge ......cocueviiiminnsiciii e 83
2.1.1. Transakcje gotéwkowe i Kupno na Kredyt. . .ooeericrcirininsmnenssescenens 84

2.1.2. Krétka sprzedaz i pozyczanie papieréw warto$ciowych ....o.coeeiniinnnes 86

2.1.3. Finansowe instrumenty pOChOANe ......coeoviiimiiiiimiinneniinsneenss 96

2.1.4. DZWIgNia fINANSOWA ..evevverueiererinmsrnssess st s 104

2.2. Struktury inwestycyjne funduszy Bedge .....ooeveuiccinriisnisniecnscnersees 106
2.2.1. Fundusze z lustrzanym OdbiCIemL....c.coiiviiimiininii e 106

2.2.2. Fundusz podstawowy i fundusze POWIAZANE .......c.ocevmurissssrerenseesenenneees 108

2.2.3. Indywidualne konta instrumentow finanSOWYCh. c..oovvieiivenieeciininineenees 110

2.2.4. FUNAUSZE PATASOIOWE ...ucvrurieiemiiinniiinsts ettt 114

2.2.5. Fundusze z réznymi kategoriami UdzialOw ......coocevrvniiiiiisncnninees 116

2.2.6. MINIFUNAUSZE «..veveevrereriereerecsesresesereser bt sssa st 117



Spis tresci

2.3. Strategie inwestycyjne funduszy hedge .......c.coceeeveecrervercvinrecerecereeeeereeeeenee 119
2.3.1. Strategie Kierunkowe/taktyCzne ........ccuevervrreeeesreeeeerennresseenseennecevenns 122
2.3.2. Strategie arbitrazu warto$ci relatywnej (neutralne rynkowo)/
DIEKICTUNKOWE ...c.veiirtetenieereetenteiteieeteteie e s et resters et stesetasasasessssennas 142
2.3.3. Strategie szczegdlnych sytuacji (OpOrtunistyczne) .......cccceererereecrerenann. 154
2.3.4. Strategie hybrydowe.......cc.ccccoiieiirienninnieieciesce et 161
2.4. Ryzyko a strategie funduszy hedge........c.cceeererreneireniieniineniesreeeeierieeeneenns 171
3. Rynek funduszy hedge na $WIecie ..........c.ccveeveerieciecriericeeeecec e eneonns 177
3.1. Geneza rynku funduszy hedge na $wiecie.........cccevvvirveninriiesrieniesteeee e 177
3.1.1. Lata dwudzieste i trzydzieste XX WieKU.......ccceveeeeevrrverrrneeeeeerreerreeennns 178
3.1.2.Lata 19491968 ... iriiteteee e ceecrrree e e rre e e e e e e araae e e e e nnrnees 180
3.1.3.Lata 19691975 . .eiireeeeee e eceeerrr e e s e e sttt e e e s ee e etabeaeaeee e rannnnes 183
3.1.4. Lata 19751997 ..ottt ettt et et be s eresra s saa e saneranns 184
3.1.5.Lata 19971998 ...ttt ettt ettt e e s se et e e e e s eans 186
3.1.6. Lata 1999-2007 1 NASTEPINIE.....veeeereeesreeeieeesieessverensreennressrressseerssesesens 197
3.2. Otoczenie prawne rynku funduszy hedge na $wiecie .....coceevevvereciresiecenvencvennen. 201
3.2.1. Stany ZjednOCZOMEe.......coccverueeereerirerrreniererersiesiuesssersresseessesaseessesaesseaes 204
322  BUTODA .ttt ettt e e st e e e s e e s eee e e e s e s rnne 233
3.3. Struktura rynku funduszy hedge na $wiecie .......ccccevvveeviircieciecieereeceeeeeenene, 278
3.4. Wyniki inwestycyjne funduszy hedge na swiecie .......cccvvvvevreeevvnrrenrecersnenne 291
4. Czynniki rozwoju rynku funduszy hedge...........c.cccoceovriinnnniiinenninreeeeceene 305
4.1. Klasyfikacja czynnikéw rozwoju rynku funduszy hedge........cceevevrvrrecenernenne 305
4.2. Czynniki rozwoju rynku funduszy hedge w $wietle badari literaturowych....... 310
4.2.1. Czynniki €KONOMICZNE .....cocuvieviiriiiiiiierstecenrrere e ese e e see e snesreenes 310
4.2.2. Czynniki prawne i podatkOWe.........ceevverreecrereerreeieeeereeesreeseseeecresenneens 344
4.2.3. Czynniki spoteczno-psychologiCZne. ... ...cocuevveererinrrieriernrrineneeseennnns 351
4.3. Perspektywy rozwoju rynku funduszy hedge w POISCE.......ceevvvrvererrerreecrennenne 352
4.3.1. Fundusze hedge na tle rozwoju rynku tradycyjnych funduszy
INWeStCyJYCh W POLISCE ...covvvereiieieiieeeiretesteetee et e e esaesereeneens 352
4.3.2. Czynniki przyspieszajace i hamujace rozwdj rynku funduszy hedge
W POLSCE. ittt ettt ettt e s eta s e be e ta e e sabeeeta e e be e rneenns 361
ZAKONCZEIIE.........eieeeiieiieiie et et et estc e e teertrsr e s se e s essae e e sraeessessassseassesseesssenseenees 389
BIiDLIOGIafia ......ccueieuiiiieiieieteec ettt ettt et e ras b e re e beenens 393
INAEKS ..ottt et e s e et e e e e s s te s e st e e e e e e e r e e eeentens 413



