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FUNDUSZ ,1”

Fundusz inwestujacy w akcje
polskich spétek notowanych na
WGPW

Strategia inwestycyjna:
akcje 75-100%

Maksymalna ekspozycja na akcje
jednego emitenta 10%

Inwestycje w spotki roznych
branz
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FUNDUSZ ,,2”

Fundusz inwestujacy w akcje
polskich spétek notowanych na
WGPW

Strategia inwestycyjna:
akcje 75-100%

Maksymalna ekspozycja na akcje
jednego emitenta 10%

Inwestycje w spotki réznych
branz



FUNDUSZ AKCJI

Fundusz inwestujacy w akcje
polskich spétek notowanych na
WGPW

Strategia inwestycyjna:
akcje 75-100%

Maksymalna ekspozycja na akcje
jednego emitenta 10%

Inwestycje w spotki réznych
branz
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FUNDUSZ HEDGINGOWY
LONG/SHORT AKCJI

Fundusz inwestujacy w akcje
polskich spétek notowanych na
WGPW

Strategia inwestycyjna:
akcje 75-100%

Maksymalna ekspozycja na akcje
jednego emitenta 10%

Inwestycje w spotki réznych
branz
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Fundusz tradycyjny vs. fundusz hedgingowy

FUNDUSZ HEDGINGOWY

Cel: zysk absolutny

Zajmuje dlugie/krétkie pozycje
Elastycznosc w stosowaniu strategii
inwestycyjnych

Mozliwosc stosowania dzwigni

Zarzadzajacy zwykle inwestuje w fundusz
wlasne srodki i srodki firmy

WWW.copernicus-partners.com

TRADYCYJNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY
Cel: pobicie benchmarku

Tylko dlugie pozycje

Wzglednie mala elastycznosc
Ograniczona mozliwosc stosowania

dzwigni (jesli w ogdle)

Zarzadzajacy nie inwestuje zwykle
wlasnych srodkow
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Systematyka aktywow alternatywnych (1)

e
Aktywa
alternatywne o
5 akcic W "
% Private equity
N obligacje Inwestycje hedgingowe
Nieruchomosci
Real estate private equity
‘ Produkty strukturyzowane
gotowka >
Niskie Srednie Wysokie
RYZYKO Zrodio: www.iimcal.ac.in
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Systematyka aktywow alternatywnych (2)

W poszczegolnych klasach aktywow alternatywnych, zarzadzajacy wykorzystujg rézne
instrumenty bazowe.

Akcje/ Akcje/ Instrumen Obligacje, Indeksy Waluty Pochodne Nierucho-
udzialy udzialy -ty bony mosci
notowane nienoto- wymie- skarbowe
wane nialne na

PE

Hedge funds

Produkty

strukturyzowane

REITs

PE Real estate
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Systematyka aktywow alternatywnych (3)

Granice miedzy poszczegdlnymi klasami aktywoéw alternatywnych bywaja ptynne. Przyczyny:
— Elastyczne podejscie zarzadzajacych do wykorzystania ré6znych rodzajéw
instrumentéw inwestycyjnych
— Elastyczne podejscie do strategii inwestycyjnych

— Aktywne poszukiwanie przez zarzadzajacych optymalnych form strukturyzowania
produktéw

Przyktady

* Private equity real estate
Fundusze ustrukturyzowane podobnie jak fundusze PE, inwestujgce w projekty
nieruchomosciowe i im pokrewne

« Konwergencja w branzy private equity i funduszy hedgingowych
Fundusze hedgingowe angazujgce sie w transakcje wykupéw; fuzje firm wyspecjalizowanych w
inwestycjach private equity z firmami zarzgdzajgcymi HFs i nieruchomosciami.

* Public private equity
Fundusze private equity notowane na gietdach papieréw wartosciowych

www.copernicus-partners.com 7
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Dlaczego aktywa alternatywne?

Kluczowa réznica miedzy inwestowaniem tradycyjnym i alternatywnymi jest
sposoéb zarzadzania portfelem.

— Tradycyjne fundusze inwestycyjne inwestujg z zamiarem osiggniecia wynikow
lepszych od konkurencji inwestujgcej w te samg klase instrumentow bazowych.
Np. celem zarzadzajgcego w funduszu akcyjnymi jest pobicie indeksu
gieldowego albo innego benchmarku dla tej grupy funduszy na rynku.

— Zarzadzajacy portfelem inwestycji alternatywnych dazy do osiggniecia zyskéw
absolutnych, tzn. do wypracowania dodatniego zwrotu z inwestycji, bez wzgledu
na warunki panujgce na rynku.Osigga to przez aktywne zarzadzanie ryzykiem.

W rezultacie, przy tych samych instrumentach bazowych (np. akcje), rézne
podejscia do zarzadzania prowadza do osiagniecia roznych wynikow przez
menedzerow funduszy tradycyjnych i alternatywnych.

www.copernicus-partners.com 8
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Aktywne vs. tradycyjne zarzadzanie ryzykiem

INVX Emerging Market (indeks funduszy hedgingowych) vs. MSCI Emerging Markets

1 H
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Wptyw inwestycji alternatywnych na catkowite ryzyko portfela

« Celem menedzerow stosujgcych strategie absolutnego zysku jest wypracowanie zwrotu
w kazdych warunkach rynkowych. W konsekwencji, produkty, ktore wykorzystujg te
strategie, charakteryzujg sie wzglednie niskg korelacjg z rynkami publicznymi.

« Ze wzgledu na niskg korelacje z rynkiem, inwestycje alternatywne obnizajg zmiennosc¢
wartosci portfela zbudowanego z aktywow tradycyjnych (akcji, obligacii).

* W rezultacie, produkty alternatywne stajg sie idealnym dywersyfikatorem portfela
inwestora, ktory oczekuje obnizenia ryzyka portfela przy zachowaniu jego potencjatu

wzrostu.
dazenie do i : e .
aktywne : K niska korelacja obnizenie
dzanie B e e z rynkami catkowitego
Zarza0z w kazdych warunkach : i
ryzykiem publicznymi ryzyka portfela

rynkowych
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Oczekiwania inwestorow

* Przy podejmowaniu decyzji o inwestycji w aktywa alternatywne, najwazniejszymi
przestankami dla inwestorow s3a: niska korelacja z rynkiem oraz mozliwos¢é
osiagniecia ponadprzecietnych zyskow.

Badanie JPMorgan Fleming, dotyczace alokacji inwestorow instytucjonalnych w aktywa
alternatywne prezentuje nastepujgce fakty:

— Podstawowym powodem inwestowania w PE jest potencjal osiggniecia na tej
klasie aktywéw ponadprzecietnego zwrotu (79% inwestoréw)

— Gléwnym motywem przy inwestowaniu w HFs jest niska korelacja z
pozostatymi klasami aktywow (76% inwestorow)

— Podobna przestanka dominuje przy inwestycjach w nieruchomosci (66%
inwestorow)

JPMorgan Fleming European Alternative Investent Strategies Survey 2003

www.copernicus-partners.com 11
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Jak wykorzystac¢ aktywa alternatywne?

» Kluczowym krokiem przy budowaniu odpowiedniego produktu jest okreslenie profilu
inwestora pod katem jego oczekiwan co do ryzyka i zwrotu z danej inwestyciji.

* Mozna zatozyC, ze rozne grupy inwestorow majg rézne oczekiwania wzgledem
inwestycji alternatywnych. Inwestorzy instytucjonalni bedg z wiekszym
prawdopodobienstwem dazy¢ do dywersyfikaciji istniejacego portfela. Inwestorzy
indywidualni bedg zgtasza¢ zapotrzebowanie na gotowe produkty inwestycyjne,
umozliwiajgce zainwestowanie wiekszosci / znacznej czesci ich majatku.

« Ze wzgledu na elastycznosc¢ podejscia zarzgdzajgcych do wykorzystania instrumentow
bazowych i elastycznos¢ w stosowaniu strategii inwestycyjnych, mozliwe jest
tworzenie produktéw dopasowanych do profilu inwestora.

www.copernicus-partners.com 12
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Ryzyko menedzera (1)

* Najistotniejszym zasobem przy aktywnym zarzadzaniu ryzykiem jest czynnik
ludzki - tj. umiejetnosci inwestycyjne zarzadzajacego portfelem.

Chart 6: Deparaion of retumsa amang Eurcpaan longdshort squity fumda |1990-2003)
Chart 41; Daparsion of retuma in Europsan macno
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Europejskie fundusze hedgingowe o strategii Europejskie fundusze hedgingowe o strategii
Long/Short: réznica miedzy wynikami najlepszego Macro: roznica miedzy wynikami najlepszego i
i najgorszego funduszu 23.2 pp miesiecznie. najgorszego funduszu 19.5 pp miesiecznie.

The European Rainmakers, A. Ineichen, UBS, April 2004
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Ryzyko menedzera (2)

Rozktad wynikéw 2,000 losowo wybranych europejskich funduszy hedgingowych w 2000 r.

Budowa portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem aktywow alternatywnych
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Jak zmniejszy¢ ryzyko menedzera?

Aby obnizy¢ ryzyko przy inwestycji w aktywa alternatywne, inwestor moze
zdywersyfikowa¢ alokacje, kupujac mniejsze porcje produktéw oferowanych

przez ré6znych menedzeréw.

Opcje wybierane przez inwestorow instytucjonalnych przy podejmowaniu decyzji o
alokacji w private equity i fundusze hedgingowe (badanie JPMorgan Fleming na grupie

Budowa portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem aktywow alternatywnych

340 instytucji o tgcznej wartos¢ aktywéw 1450 mid EUR)

INWESTYCJE HEGINGOWE

Fundusz funduszy 61%
multistrategy

Fundusz funduszy L/S 13%
Fundusz funduszy in. 7%
strategie

Inwestycja w pojedynczy 44%
fundusz

W obu przypadkach badani mogli wskaza¢ wiecej niz 1 odpowiedz

www.copernicus-partners.com

PRIVATE EQUITY
Fundusz funduszy 50%

Inwestycja w pojedynczy 51%
fundusz (1 lub wiecej)

Inwestycja bezposrednia w 25%
spolke
Inne 9%

JPMorgan Fleming European Alternative Investent Strategies Survey 2003
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Dywersyfikacja ryzyka w przypadku private equity

Przy alokaciji poprzez fundusz funduszy inwestor ponosi minimalne ryzyko inwestycyjne.

Inwestycja Fundusz PE ,Fundusz
bezposrednia funduszy”
Kapital zwrocony/ kapital 1,5 1,3 1,7
zainwestowany (mediana)
Prawdopodobienstwo straty 30% 1% 0%
calkowitej
Prawdopodobienstwo 42% 30% 1%
jakiejkolwiek straty
Srednia strata w przypadku -85% -29% -4%
poniesienia straty
Odchylenie standardowe 53,8 1,9 0,5
Najgorszy 99 percentyl* -100% -74% 12%
Relacja zwrot/ryzyko*** 0,1 0,4 1,7

The Risk Profiles of Private Equity, Tom Weidig, Pierre-Yves Mathonet, Luxembourg, January 2004
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Aktywa alternatywne w ocenie inwestorow

FUNDUSZE HEDGINGOWE PRIVATE EQUITY
(Zysk) Powyzej oczekiwan = 28% (Zysk) Powyzej oczekiwan  16%
Zgodnie z oczekiwaniami 51% Zgodnie z oczekiwaniami 50%

Ponizej oczekiwan

WWW.copernicus-partners.com

21% Ponizej oczekiwan 34%

NIERUCHOMOSCI
(Zysk) Powyzej oczekiwan  36%

Zgodnie z oczekiwaniami 58%

Ponizej oczekiwan 6%

JPMorgan Fleming European Alternative Investent Strategies Survey 2003
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Inwestorzy a ksztait branzy (1)

« W ciagu ostatnich lat rynek aktywow alternatywnych odnotowat bardzo duzg
dynamike wzrostu. Rédwnoczesnie z przyrostem aktywéw branzy nastepuje
ewolucja jej otoczenia prawnego.

— Niemcy: dopuszczenie inwestycji hedgingowych do sprzedazy detalicznej w 2004.
— Francja: wprowadzenie funduszy hedgingowych na rynek detaliczny w 2005

* Inwestorzy instytucjonalni, dagzagc do zmniejszenia zaleznosci portfela od trendow
na rynkach publicznych, zgtaszaja rosnacy popyt na inwestycje alternatywne.

— Fundusz emerytalny Nestle (Szwajcaria) - 18% aktywow w funduszach hedgingowych w 2005
(wzrost z 3% w 1997).

— British Telecom, najwiekszy fundusz emerytalny w UK, podjat w 2004r. decyzje o alokacji w
fundusze hedgingowe (2% aktywow).

— 32% instytucji europejskich miato ekspozycje na fundusze hedgingowe w 2004r (wzrost z
23% w 2003). W private equity inwestowato w 2003 roku 48% inwestorow instytucjonalnych.
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Inwestorzy a ksztatt branzy (2)

 Obserwujemy wyrazny wzrost zainteresowania inwestoréw indywidualnych
produktami strukturyzowanymi

— W WIk. Brytanii zaangazowanie zamoznych inwestorow prywatnych w produkty
strukturyzowane rosnie obecnie szybciej niz w jakikolwiek inny rodzaj aktywow. Wartosc¢
kapitatu ulokowanego przez najzamozniejszych brytyjskich inwestoréw w produktach

strukturyzowanych przekroczyta na poczatku 2005 r. 10 mid funtow.

— Liczba produktow strukturyzowanych w UK wzrosla na koniec 2004 r. do 565, bijac
dotychczasowe rekordy.

— We Francji w | kw. 2005 pojawito sie 60 nowych produktow strukturyzowanych, a wartosc ich
sprzedazy wyniosla 5.2 mid €.

Tulip Financial Research, Financial Times, BusinessWeek Online, JPMorgan Fleming
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Aktywa alternatywne - podsumowanie

« Jednym z najwazniejszych czynnikow wzrostu branzy aktywow alternatywnych w
ostatnich latach jest wzmozony popyt na produkty inwestycyjne, ktérych wyniki
s3 wzglednie niewrazliwe na wahania wystepujace na rynkach publicznych

W branzy aktywow alternatywnych zarzgadzajgcy wykorzystujg szerokie spektrum
instrumentow finansowych. Charakterystyczne jest elastyczne podejscie do
konstruowania strategii inwestycyjnych. Te cechy umozliwiajg tworzenie produktow
dopasowanych do profilu inwestora.

» Czynnikiem decydujgcym o sukcesie danego produktu sg umiejetnosci menedzera.
Zadaniem menedzera jest dgzenie do osiggniecia zyskow absolutnych, co w praktyce
oznacza umiejetne wykorzystanie mozliwosci oferowanych przez rynek. Na rynku
widoczny jest rozrzut miedzy wynikami poszczegolnych menedzeréow w danej
klasie / strategii inwestycyjnej.
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