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Cuvant-inainte

In 1972, Woody Allen regiza comedia Everything You
Always Wanted to Know about Sex But Were Afraid to Ask. A
fost nevoie de 40 de ani, dar in cele din urma Anthony
Scaramucci a scris manualul perfect si complet despre
Tot ce ai vrut sd stii vreodatd despre fondurile de hedging si
ti-a fost fricd sd intrebi.

Folosind un limbaj pe intelesul tuturor si cu un haz
care uneori se aseamana cu cel al geniului comic al lui
Woody Allen, Anthony este la fel de comic pe cat este de
inteligent. El iti pune la dispozitie cea mai buna intro-
ducere in lumea ezotericd a fondurilor de hedging si in
strategiile de investitii ale acestora. Fiind un cunoscator
cat se poate de bun al fondurilor de hedging - in urma
administrarii unui fond de fonduri -, Anthony iti poate
dezvilui intr-un limbaj simplu, dar cat se poate de clar,
explicatia unor termeni exotici precum alfa, randamente
absolute, shorting, hedging, leverage sau structuri de

Cuvant-inainte 9



comisionare de tip two-and-twenty’. Este un adevarat ghid
al cunoscatorului de fonduri de hedging.

Pe parcurs, el vorbeste despre multe aspecte impor-
tante si controversate. Existd cu adevirat un indicator de
performanta alfa? Raspunsul meu este un da partial,
deoarece existd mai multi manageri de fonduri de hed-
ging care pot sa ofere randamente absolute superioare,
chiar dacd multi altii mimeaza evolutia pietei de capital
(beta) sau nu au abilitdti investitionale superioare. Prin
urmare, e nevoie de multd munca pentru a alege manage-
rii adecvati, iar acesta este rolul provocator pe care
fondurile de fonduri de hedging trebuie sau ar trebui sa
si-l asume.

De ce a ajuns aceastd industrie sa fie atat de mare?
Deoarece, intr-o lume cu randamente scézute si cu rate
zero de politicd monetara ca norma, exista o cerere imen-
sd pentru randamente absolute mai ridicate. Iar pana in
2008, acele randamente erau mai mari decat cele Inregis-
trate de pe urma strategiilor traditionale de investitii,
active sau pasive. Avand in vedere pierderile semnificati-
ve pe care industria le-a suferit in 2008 si 2009, o intreba-
re care ramane deschisa este dacd acele randamente

* Two and twenty (,doi si doudzeci”): tip de structurd de comisioane pe care
managerii fondurilor de hedging o folosesc in general, in care o parte din comision
se bazeazd pe performantd. Mai exact, aceastd expresie se referd la faptul cd
managerii fondurilor de hedging incaseazd un comision fix de 2% din valoarea
totald a activelor ca si comision de management si o taxa aditionald de 20% din
supraperformantd (sursa: http://www.investopedia.com/terms/t/two_and _
twenty.asp) (n.t.).
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ridicate se bazau pe abilitati superioare sau mai degraba
pe folosirea unui levier financiar in conditiile unei piete in
crestere. Juriul n-a deliberat inca asupra acestui subiect,
dar cu siguranta existd cativa manageri care livreaza
mereu performanta (alfa, chiar daci la un nivel ridicat al
comisioanelor).

De ce fondurile de hedging sunt interesante pentru
investitorii institutionali? Deoarece, intr-o lume in care
randamentele investitiilor traditionale sunt scazute, iar
fondurile de pensii sunt subcapitalizate, cautarea Sfantu-
lui Graal al performantei investitionale (alfa) poate diver-
sifica riscul si oferd randamente superioare. Totusi stim si
cd, atunci cand pietele resping activele riscante - cind se
manifesta o aversiune ridicata fata de risc -, toate activele
riscante ajung sa fie perfect corelate si nu ai unde sa te
ascunzi, nici mécar printre fondurile de hedging. Deci,
din nou, identificarea de manageri mai buni este solutia.

in final, care este viitorul sectorului fondurilor de hed-
ging? Cel mai probabil este necesard o remaniere: mii de
fonduri mai mici si cu performante mai slabe au disparut
in ultimii cativa ani, in timp ce jucatorii de succes isi con-
solideaza pozitiile si devin mai mari. Rdmane insa pro-
blema daca fondurile de succes pot sd-si mentind
randamentele de tip alfa atunci cand devin atat de mari
incat pot sd influenteze pietele sau ramén fard idei pentru
tranzactionarea de succes.

Prin urmare, mai sunt multe intrebari despre situatia
prezenta si viitoare a fondurilor de hedging. Dar nimeni
altcineva nu este mai potrivit decat Anthony pentru a
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oferi o introducere clara si in acelasi timp exacta in pro-
blemele ecestei industrii, care ramane incd acoperita de
un val de mister si conceptii gresite.

Nouriel Roubini

Profesor de Economie la Stern School of Business,
Universitatea New York,

si Presedinte al Roubini Global Economics
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Introducere
Anatomia unui fond de hedging

PAROLA ESTE...

Fondurile de hedging sunt punctul suprem al pietei de capital din
ziua de azi - reprezintd extinderea logica a cultului succesului rapid.
Peter Landau, ,Hedge Funds: Wall Street's New Way

to Make Money" (New York Magazine, 1968)

In cea mai mare parte a istoriei lor, fondurile de hedging au fost
considerate ca fiind exclusiviste, lipsite de transparenta,
investitii care implica un risc ridicat, care erau accesibile doar
iiberelitei. Deseori se facea referire la ele ca fiind ,ultimele
bastioane ale Wall Street-ului pentru pastrarea secretelor si a
privilegiilor”, acestea starnind in general resentimente, fiind
intelese gresit si denigrate pentru cd ar fi cauzat turbulentele din
piata si ar fi dus la aparitia legiunilor de oameni bogati care,
dupa toate aparentele, au ,mai multi bani decdt Dumnezeu". Si
cu toate acestea, majoritatea fac exact ceea ce spun: genereaza
randamente superioare cu volatilitate mai scazuta. Prin urmare,
investitorii continud sa plaseze bani in aceste investitii
alternative, care detin active ce s-au majorat, de la 38,9 miliarde
de dolari in 1990, la 1,77 trilioane in 2007 si pand la 2,04
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trilioane de dolari in al treilea trimestru al anului 2011."
Inregistrand castiguri de 19,98% 1n 2009 si de 10,4% in 2010,
un numar in crestere de institutii si tot mai multi indivizi sunt
dornici sd obtind informatii si acces la aceastd societate secreta.
Cu toate acestea, deseori multi manageri misteriosi de fonduri
de hedging se sfiesc sd-si dezvdluie secretele profitabile.

Nu a venit oare timpul ca lumea secreta a fondurilor
de hedging si fie data la iveala? Nu a venit cumva momen-
tul sa le oferim oamenilor curiosi o imagine de ansamblu
asupra industriei, fira a-i incurca cu jargon, negativitate
si numere seci? Nu a sosit clipa ca investitorii dornici sa
fie ajutati sa culeaga castiguri impresionante, reducand
in acelasi timp riscul general al pietei? Sa nu fi venit
timpul pentru le a explica oamenilor modul in care fon-
durile de hedging le influenteaza portofelele, chiar daca
nu investesc in mod direct in acest vehicul investitional
alternativ?

Incepe s citesti Minighid de fonduri de hedging. Eu
sunt gazda ta. Anthony Scaramucci e numele meu. Ei
bine, poate nu chiar gazda ta - ci mai degraba consilierul
tiu de incredere. In 2005, am fost cofondatorul SkyBridge
Capital Management, o companie de management al
activelor ce utilizeazd strategii alternative, care adminis-
treazd in prezent aproximativ 5,7 miliarde de dolari in

* Everett M. Ehrlich, ,The Changing Role of Hedge Funds in the Global
Economy”, 13 septembrie 2011, www.top1l000funds.com/wp-content/
uploads/2011/09/The-changing-role-of-hedgefunds-in-the-global-economy.
pdf (n.a.).
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active totale, investind in circa 35 de manageri de fonduri
de hedging. Din pozitia de manager al activelor si fonda-
tor al Conferintei SkyBridge Alternatives (SALT), care a
fost una dintre primele conferinte din aceastd industrie,
am luat parte la conversatiile private ale unora dintre cei
mai de succes manageri de fonduri de hedging din lume.
Le-am ascultat cu atentie parerile in legitura cu indus-
tria, am urmarit modul in care au eliminat ineficientele
pietei prin utilizarea dinamica a strategiilor de investitii
alternative si am studiat literatura auxiliara scrisd despre
acest subiect. Si, din pozitia de partener administrator al
SkyBridge Capital, am fost martor la modul in care
angajatii mei experimentati evalueaza cu atentie, in mod
tematic, factorii cantitativi si calitativi care sunt implicati
in alocarea capitalului si selectia unui manager de fond
hedge 1In toate sectoarele industriei. Iar acum, in cuprin-
sul acestui Minighid de fonduri de hedging, iti voi impartasi
aceste cunostinte acumulate.

Considera acest Minighid ca fiind ghidul tdu personal
in industria fondurilor de hedging. iti vom oferi o imagi-
ne completd asupra acestei lumi secrete, explorand in
acelasi timp impactul ei asupra pietei in general si a eco-
nomiei globale. Vom explica istoria si evolutia fondurilor
de hedging si cum functioneaza acestea. Pe parcurs, vom
avea parte de informatii extrem de valoroase de la
expertii fondurilor de hedging si de la titanii investitiilor
care au transformat industria financiara. Iar toate acestea
vor fi exprimate intr-o limba obisnuité - jargonul nu are
ce cauta aici.
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Dupa ce vei citi acest Minighid, nu vei mai fi nevoit
sa te feresti de conversatii despre investitorii acreditati
care aloca bani managerilor de fonduri de hedging,
care utilizeaza comisionarea tip two-and-twenty din
exploatarea ineficientelor pietei sau prin intermediul
strategiilor investitionale (vanzare in lipsa, hedging,
tranzactii cu levier financiar - vai mie!) care minimizea-
za riscul, generand in acelasi timp randamente absolu-
te... toate acestea In cautarea indicatorului alfa. (Nu-ti
face griji, vei afla din carte ce Inseamna - continud doar
sa citesti.)

Sd vezi padurea printre copaci

Inainte de a cerceta secretele fondurilor de hedging
si modul in care castiga bani, mai Intai trebuie sa defi-
nim termenul. Si cu toate acestea, in concordanta cu
natura misterioasa a fondurilor de hedging, nu pare sa
existe o definitie universal acceptata. Poate ca motivul
pentru care multi experti au o definitie diferita isi are
originea in modul in care au evoluat la inceputuri. Desi
vom avea parte de o lectie detaliatd de istorie in capitolul
2, fondurile de hedging (speculative) si-au castigat
numele pentru ca efectiv speculau pe tendintele pietei.
Candva demult, intr-un tardm indepartat, un jurnalist
pe nume Alfred Winslow (mai bine cunoscut ca A.W.)
Jones a inceput sa-si administreze portofoliul selectand
valori imobiliare prin care si mizeze atat pe crestere, cat
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si pe scadere, prin utilizarea levierului, ceea ce oferea o
acoperire a riscului de piata.

Desi unii manageri mai utilizeaza incd strategia de
acoperire a riscului, multe fonduri de hedging n-o mai
fac. Prin urmare, ce fac de fapt acestea? Ce au ele toate in
comun?

Avand in vedere céd nu exista o formuld magica pentru
definirea acestui termen, dar din moment ce este vorba
despre industria fondurilor de hedging, vreau sa-ti ima-
ginezi cd te afli din nou la ora de biologie sau anatomie si
te uiti la un porc - unul de tip capitalist. Da, exact. A venit
vremea si te intorci in trecut, in vremea liceului.
Imagineazi-ti. Esti in primul an. In laboratorul de biolo-
gie. Este ziua de disectie pe porc.

Stai pe un scaun incomod din lemn, incercand sa pari
macho si stapan pe situatie in fata frumoasei tale colege
de laborator, care moare de fricé sé faca o disectie pe por-
cul mic, un fetus, aflat in fata voastra. Iti pui ochelarii
mari, iei bisturiul si tai porcul (bineinteles cé in tot acest
timp 1i zambesti atractivei tale colege de laborator). Pe
masura ce faci incizii dupa incizii atente, incepi sa scoti la
iveala componente vitale ale anatomiei porcului. Cu fie-
care parte pe care o descoperi, inveti cum aratd suma
partilor porcului, lucru care, in cele din urma, iti va oferi o
intelegere mai bund a constitutiei generale a animalului.

Este nevoie de aceeasi tehnica pentru a ajunge la o
definitie a fondurilor de hedging. Dar in loc s disecdm
un animal, vom diseca definitiile colocviale si controver-
sate formulate in timp de cétre experti.

Introducere. Anatomia unui fond de hedging 17



Sa incepem cu o definitie tehnica data de Jack Gain,
presedintele Managed Fund Association:

O definitie pragmaticd ar fi cd un fond de hedging este
un grup privat care are, pe de-o parte, un numdr limitat
de investitori cu averi considerabile si de investitori
institutionali si, pe de altd parte, un manager care prezintd
cea mai mare flexibilitate.

Hmmm... aceasta definitie nu prea spune mare lucru,
nu? in plus, eu, unul, nu prea apreciez pragmatismul. Sa
mergem mai departe.

Potrivit Ghidului Fondurilor de Hedging realizat de
Alternative Investment Management Association:

Un fond de hedging reprezintd un program de investitii
in care managerii ori partenerii cautd s3 obtina
randamente absolute prin exploatarea oportunitdtilor
investitionale (asumarea de risc), in timp ce au grijd sa
protejeze capitalul investit de pierderi financiare. Primul
fond de hedging a fost intr-adevér un fond speculativ.

Mi se pare o definitie buna... dar sa mergem mai
departe. Si mai disecdm. In cartea All About Hedge Funds,
Robert A. Jaeger defineste un fond de hedging ca fiind:

Un fond de investitii administrat in mod activ, care

urmdreste sd obtind randamente absolute atractive.
Pentru a-si atinge obiectivul lor de randament absolut,
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fondurile de hedging folosesc o varietate larga de strategii
si instrumente investitionale. Fondurile de hedging sunt
create pentru un numadr mic de investitori de mari
dimensiuni, iar managerul fondului primeste un procent
din profiturile realizate de fond.

Acum am aflat ceva, dar aceasta extrapolare este incé
insuficienta - cunostinte de prima mana de la o legenda a
industriei. Prin urmare, trebuie sa ne conducem bisturiul
mai departe, pentru a putea descoperi urmatoarea
definitie de la legendarul manager de fond de hedging
Cliff Asness, de la AQR Capital. Din punctul lui de vede-
re, fondurile de hedging sunt:

Fonduri de investitii relativ lipsite de restrictii in ceea
ce priveste activitatea pe care o desfdsoard. Acestea sunt
relativ nereglementate (momentan), percep comisioane
foarte mari, nu iti garanteaza banii atunci cand i vrei si, in
general, nu-ti vor spune in detaliu ce fac. Ar trebui s& facd
bani tot timpul, iar atunci cand esueazd, investitorii 1si
rascumpdrd participatiile si se indreapta catre cineva care
a castigat recent bani. La fiecare trei sau patru ani, acestia
vor livra rezultate extraordinare.

Desi poate ca sunt partinitor fata de talentatul meu
prieten Cliff - care, daca n-ar conduce AQR, ar putea scrie
schite comice pentru Jimmy Fallon sau, si mai bine, ar
putea sa-1 inlocuiascé pe Seth Meyers la Saturday Night
Live ,Weekend Update” -, definitia sa comica este plind
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de informatii vitale despre fondurile de hedging si ne
completeaza procesul de descoperire, permitandu-ne sa
ne insusim pe deplin suma partilor unui fond de hedging.

Acum, desi poate ca nu vom fi niciodata de acord cu o
definitie universala a fondului de hedging, vei observa ca
toate aceste patru definitii au cativa termeni in comun.
Asa ca sd lasam jos bisturiul si si Incepem sd examindm
componentele extrapolate, pentru a ajunge la propria
definitie.

Clasificarea Activelor Alternative: Fondurile de
hedging traiesc in lumea unica a activelor alterna-
tive, care - aga cum spune si numele - sunt vehicule
investitionale, altele decat investitiile traditionale
in actiuni, obligatiuni, disponibilitati in cash sau
valori imobiliare. Activele alternative includ alte
tipuri de active, precum marfurile, optiunile,
cursul valutar, obiectele de colectie, obligatiunile
convertibile, datoriile pietelor in curs de dezvolta-
re si asa mai departe. La fel cum fondurilor de hed-
ging le lipseste o definitie clard, la fel este si cu
activele alternative. Prin urmare, atunci cand auzi
cuvintele investitii alternative, gandeste-te la orice
reprezinta o alternativa la actiuni, obligatiuni si
valori imobiliare in domeniul investitiilor si care
foloseste strategiile de tranzactionare alternativa,
precum hedging-ul si shorting-ul (nu-ti fie frica... o
s ajungem si la acesi termeni putin mai tarziu).
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¢ Randamente Absolute: Din pozitia de investitie
alternativa care foloseste alternative la actiuni si
obligatiuni, randamentele pe care fondurile de
hedging le urmaresc sunt diferite. Spre deosebire
de fondurile mutuale, care se straduiesc sa depa-
seasca performanta unui indice sau a unui reper
precum S&P 500 sau Dow Jones, fondurile de hed-
ging folosesc o multime de strategii investitionale
alternative pentru a realiza randamente pozitive
indiferent de conditiile si fluctuatiile pietei.” Cu
alte cuvinte, scopul fondurilor de hedging este
acela de a genera cresterea pe termen lung a capi-
talului si de a obtine randamente pozitive. Fondu-
rile de hedging realizeaza aceste ,randamente
absolute” investind in active alternative (pe care
le-am amintit in categoria anterioara) prin inter-
mediul unor strategii de investitii alternative
(amintite in cele ce urmeaza).

e Strategii de Investitii Alternative: Pentru a
obtine aceste randamente absolute care n-au lega-
tura cu pietele de actiuni si de obligatiuni, fondu-
rile de hedging se bazeazd pe o gama larga de
strategii diferite de investitii alternative pentru a
gestiona riscul, protejandu-si in acelasi timp capi-
talul si maximizandu-si randamentele. Desi vom

* Robert A. Jaeger, All About Hedge Funds (New York: McGraw-Hill, 2003),
pp- 3-4 (n.a.).
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discuta detaliat despre aceste strategii in capi-
tolul 7, acestea sunt clasificate in urmatoarele
categorii:
e Pozitii lungi combinate cu vanzare in lipsa
(long/short) pe actiuni;
e Valoare relativa;
e Strategii determinate de un eveniment
specific;
e Strategii directionale.
Manageri/Parteneri: Cine sunt acesti magicieni
care se folosesc de aceste strategii de investitii
alternative in cautarea randamentelor absolute si
cum isi structureaza ei fondurile? In principal,
fondurile de hedging sunt organizate ca societati
cu raspundere limitatd (SRL-uri). Sub aceasta
forma, exista un partener general nominalizat,
conform actului constitutiv, cu drept de decizie
asupra activelor fondului. Investitorii sunt parte-
neri cu drepturi limitate care sunt responsabili in
limita sumelor investite de fiecare. Prin urmare,
multi manageri ai fondurilor de hedging
»actioneaza ca parteneri generali prin interme-
diul unei alte companii, pentru a evita responsabi-
litatea personala nelimitata, astfel ca acestia se
expun doar cu responsabilitatea limitata data de
compania care este partener general“.’

* Scott Frush, Understanding Hedge Funds (New York: McGraw-Hill,

2006) (n.a.).
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Deseori, partenerul general isi investeste propriii
bani in fond. Teoretic, aceasta forma de organizare
stimuleaza si motiveazd managerul, incurajand,
totodatd, investitorul precaut, deoarece orice deci-
zii investitionale si/sau rezultate vor avea impact
asupra buzunarului personal al managerului.

Un sfat - nu investi intr-un manager care nu este
implicat in joc si nu-si pune banii alaturi de cei ai
clientilor sau ai partenerilor cu raspundere limita-
ta. Nu exista nimic care sa te ajte sa te concentrezi
mai mult decat frica de a-ti pierde propriul capital.
Comisioane: Cum ajung acesti manageri sa
obtind bani? Managerii de fonduri de hedging
incaseaza de obicei doua tipuri de comisioane: o
taxa de performantd si una de administrare. Desi
sunt in mod nemeritat cunoscute sub denumirea
de ,,two and twenty“, comisioanele pe care un par-
tener general le incaseazi de obicei sunt situate
intre 1% pana la 2% din activele fondului adminis-
trat, plus 20% din performanta. In traducere: daci
investesti un milion de dolari in fond cu un comisi-
on de 1,5%, taxa anuald de administrare va fi de
15 000 de dolari. Apoi, managerul are dreptul laun
procent din profituri. Prin urmare, sa spunem ca
fondul nostru are un randament brut dupa scade-
rea taxei de management de 20%. In acest exem-
plu, managerul obtine inca 40 ooo de dolari, iar
investitorul pastreaza un castig de 160 ooo de
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dolari. (Vom discuta mai detaliat despre aceasta
structurd in capitolele 1 si 4.)

o Investitori acreditati: Spre deosebire de fonduri-
le mutuale, in care poate investi oricine, fondurile
de hedging au fost disponibile doar pentru investi-
torii ,,acreditati“. Pentru a indeplini aceste criterii,
indivizii trebuie sa aiba un minimum de un milion
de dolari net pentru investitii (excluzand valoarea
resedintei principale) si/sau castiga mai mult de
200 000 de dolari pe an, in timp ce entitétile juri-
dice trebuie sd aibd un minimum de cinci milioane
de dolari in active totale (sau entitati ai cdror pro-
prietari sunt toti investitorii acreditati).

¢ Reglementarile SEC: La momentul scrierii aces-
tei carti, in ianuarie 2012, nu toate fondurile de
hedging sunt reglementate de Comisia Americanid
a Valorilor Mobiliare si Tranzactionarii (SEC),
institutia care supervizeaza industria financiara.
Totusi, se pare cd institutiile de reglementare sunt
nerdbditoare sa se implice in aceste vehicule
investitionale alternative. Ca urmare a acestei
lipse de reglementare, fondurile de hedging sunt
capabile sd investeascd intr-o gama larga de valori
mobiliare traditionale si netraditionale, folosind o
diversitate de tehnici investitionale. Multe fonduri
din industrie - inclusiv SkyBridge - au adoptat in
prezent reglementarile si permit supraveghetoru-
lui de piata sa le revizuiascd afacerile pentru a
evidentia bunele practici in domeniu.
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Acum hai si punem toate piesele la un loc pentru a
forma definitia - un fond de hedging este un vehicul
investitional alternativ care urmareste sa obtina randa-
mente absolute utilizand o gama larga de strategii investi-
tionale traditionale si netraditionale care exploateaza
oportunitatile pietei, protejand, totodata, principalul,
conservand capitalul si maximizand randamentele.
Aceste bazine investitionale private sunt administrate in
mod activ de manageri care, de obicei, isi investesc pro-
priii bani in fond si primesc un comision de performanta
de 20%, care, prin urmare, serveste pentru a le alinia inte-
resele cu cele ale investitorilor in fond.” Acestea sunt dis-
ponibile doar investitorilor acreditati si in prezent nu sunt
reglementate de SEC (Uau! A fost destul de spus!)

... ce spui tu acolo? Vrei sa continui disectia? Vrei si
beneficiezi de o privire de ansamblu asupra tuturor acelor
componente la care tocmai am ficut referire, pentru a-ti
putea impresiona prietenii la urmatoarea petrecere cu
vastele tale cunostinte despre aceasta industrie misteri-
oasd? Vom ajunge acolo - si la mai multe - in urméatoarele
zece capitole.

Ridicarea valului

Ai gustat vreodata lapte condensat? Ai parte de acel
gust cremos, bogat, autentic, dulceag al laptelui integral,

* Mark ].P. Anson, The Handbook of Alternative Assets (Hoboken, NJ: John
Wiley & Sons, 2006), p. 123 (n.a.).
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dar fara grasime, calorii sau vinovatie. Gandeste-te ca
este la fel si cu Minighid de fonduri de hedging. Va fi plin de
informatii sintetizate care te vor face mai inteligent si
posibil mai profitabil, dar cu toate acestea 1i lipseste tot
continutul inutil, strdin si pretentios care te face sa iti iei
campii. Si, la fel cum laptele condensat nu este un inlocu-
itor al celui real, nu o si-ti spun sd nu mai folosesti lapte
adevarat la cereale. Doar o sd-ti prezint o alternativa. O
alternativa reprezentatd de un fond de hedging.

Esti gata pentru prima inghititurd?

Mai intai, vom explora taramurile interne ale lumii
fondurilor de hedging prin definirea si disecarea trasatu-
rilor de baza ale acestora si compararea acestui activ
alternativ cu mai popularul siu frate geaman - fondurile
mutuale. Acest curs rapid va fi asemenea unei cine italie-
ne de duminica seara. Te vom Indopa cu informatii si te
vom Ingrasa cu o baza cuprinzitoare de cunostinte.

Apoi vom face trecerea citre un spatiu mai tehnic,
unde vom invata despre diferitele modalitati prin care
fondurile de hedging castiga de fapt bani. La acest punct,
vei avea parte de trainingul Jedi pe subiecte mai comple-
xe precum alfa, beta si volatilitate. Vei invata despre
modalitatile prin care managerii fondurilor de hedging
exploateazd anomaliile pietei si atenueaza ineficientele
printr-o serie de strategii ,exotice“ ale fondurilor de
hedging.

Dupa aceea, iti voi ardta cum si investesti direct
intr-un fond de hedging sau printr-o alternativd mai acce-
sibild - un fond de fonduri de hedging. Obiectivul meu,
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din momentul in care am inceput afacerea SkyBridge
Capital, a fost sa deschid fereastra de acces sitransparenta
catre industrie, astfel incit fiecare medic dentist din
America sd aiba acces la cei mai buni manageri ai lumii si
sa se simta confortabil cand isi ia deciziile investitionale.
(Apropo, nu trebuie si fii dentist... dar ai inteles ideea.) In
aceste capitole de mijloc, iti voi ardta cum facem acest
lucru prin operatiunile zilnice ale SkyBridge.

In cele din urma, iti voi sugera cum tu - sau fiul tiu sau
fiica, nepotul sau nepoata, prietenul sau dusmanul tau -
puteti obtine un loc de munca la un fond de hedging pen-
tru ca situ sd poti beneficia de avantajele unei structuri de
comisioane extrem de atractive.

Si, pe tot parcursul drumului, vei cunoaste moguli ai
fondurilor de hedging, puternici si bogati, care iti vor
descrie in mod deschis, cu propriile lor cuvinte, industria
fondurilor de hedging siimpactul acesteia asupra pietelor
globale. Pe langa citirea comentariilor acestora, vei putea
sd analizezi si ceea ce se petrece in mintea acestor guru
ai fondurilor de hedging. La finalul fiecarui capitol vei
citi raspunsurile acestora la o serie de patru intrebari
care le permite sa vorbeasca despre industrie cu propriile
lor cuvinte.

Prin urmare, esti pregitit sd intri in ,,ultimele bastioa-
ne ale Wall Street-ului, pline de secrete, mister, exclusivi-
tate si privilegii“?

Accesul este permis. Nu ai nevoie de parola.
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1 Ce este un fond de hedging?

PORTOFOLIUL TRADITIONAL DE CUMPARARE VERSUS
PORTOFOLIUL ALTERNATIV AL FONDULUI DE HEDGING

Fondurile de hedging sunt in general percepute ca fiind o
investitie alternativa pentru cei bogati si informati, cu aspecte mai
interesante de discutat decat fondul tdu Vanguard bazat pe indici.

Cliff Asness, AQR Capital Management

Era in anul 1989. Tocmai incepusem sa lucrez la Goldman
Sachs, in lumea bancherilor de investitii - industria adorata de
multi studenti Ivy League si absolventi ai scolilor de afaceri. Cu
cateva etaje mai sus, legendarul director de cercetare Lee
Cooperman a fost rugat de Goldman Sachs sa creeze un fond
mutual si sa conduca Divizia Asset Management. Acest fond de
actiuni, care se baza integral pe achizitii, fard a utiliza vanzarea
n lips3, a fost numit GS Capital Growth.

Desi Cooperman se bucura de un real succes in
selectarea actiunilor si in examinarea declaratiilor de
venit si a bilanturilor companiilor, el era interesat de
oportunitatea de a infiinta un fond de hedging, vazand
potentialul acestuia de a beneficia de pe urma alege-
rii inteligente a actiunilor, chiar daca piata parea si fie
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uneori supraevaluatd. Asa ca i-a abordat pe mai-marii
de la Goldman, incercand sé-i convingd sd inceapd un
fond. La acel moment, acestia au refuzat, deoarece erau
ingrijorati de consecintele unei recomandari de vanza-
re. Nicio banci de investitii nu si-ar dori sé dea in scris o
recomandare de vanzare pe un emitent, de teamd sa nu-si
piardd relatia cu acesta - mai ales cand era vorba de riscul
de a pierde comisioanele de consultanti. La acea vreme,
posibilitatea de a face o recomandare de vanzare referitor
la actiunile unei companii-client era de neconceput. in
cazul lui Lee Cooperman insd, pasiunea lui era sa admi-
nistreze banii, nu afacerea.

La putin timp dup4, a pus bazele Omega Advisors.
Desi fondul sau a avut parte de ceva urcusuri si cobora-
suri, el a facut o cariera spectaculoasd, plina de perfor-
mante incredibile pentru clientii sii. Abilitatea fondului
de a acoperi riscurile prin vanzari, optiuni si derivate a
permis portofoliului siu sd aibi o volatilitate mai scazuta
sirandamente mai mari decat ar fi putut obtine la un fond
mutual clasic.

Dar de ce iti spun aceasta poveste? Ei bine, la un nivel
simplist, Minighid de fonduri de hedging pur si simplunu ar
putea fi complet fira cateva povesti importante despre
personalitati care au ajuns sa fie legende ale fondurilor de
hedging. De fapt, este exact ceea ce a ajuns sa fie indus-
tria fondurilor de hedging - importanta! Personalitatile
managerilor sdi. Succesele sale. Esecurile sale. Misterul
sau. Impactul sau asupra pietei globale. E adevirat ca este
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o industrie mica si tandra, care trece inca printr-un pro-
ces de maturizare, dar este o industrie perend, cu un
impact semnificativ asupra pietei si a investitorilor.

in prezent, suntem martorii unei explozii in industria
fondurilor de hedging, explozie similara cu cea de acum
50 de ani a pietei fondurilor mutuale. Suntem martorii
unei tranzitii a activelor - si desi sunt In competitie cu
fondurile mutuale, fondurile de hedging vor continua sa
reprezinte o sursd continua de putere in lumea adminis-
trarii banilor.

Asa ca hai sa ne intoarcem la intrebarea mea initiala -
de ce iti spun toate acestea? Pentru a intelege industria
fondurilor de hedging - impactul sdu asupra pietei si a
investitiilor tale -, mai intéi trebuie sa intelegi acest
instrument alternativ de investitii si felul in care difera
el de clasele traditionale de active, precum fondurile
mutuale.

Desi fondurile mutuale sunt similare fondurilor de
hedging prin faptul ca ambele sunt vehicule investitio-
nale care investesc in valori mobiliare tranzactionate
public, pentru a genera randamente pozitive, existd anu-
mite diferente intre acesti doi gemeni. In acest capitol,
vom explora aceste diferente. Procedand astfel, vom
ajunge la o intelegere mai bund a sensului adevarat al
unui fond de hedging, pentru a putea stabili daca este un
vehicul investitional adecvat portofoliului tiu, ajutan-
du-te, totodata, sé intelegi mai bine impactul siu asupra
pietei in general.
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Comparand mere cu pere

E suficient sd intrebi niste gemeni indentici - sau chiar
dizigoti -, si ei iti vor spune ca viata lor a fost plind de
comparatii si compromisuri permanente. Care geaman
arata mai bine? Este mai inteligent? Mai placut? Mai spor-
tiv? Se pricepe mai bine la numere? Castigd mai multi
bani? Are o educatie mai bund? Ai inteles ideea. La fel,
lumea financiara este plind de comparatii dezechilibrate
intre produse financiare, care-i lasd pe investitori nedu-
meriti sinesiguri. O sursa frecventa de astfel de comparatii
implica deseori fondurile mutuale sifondurile de hedging.

Fondurile mutuale sunt avionul cu elice, in timp ce fon-
durile de hedging reprezinta avioanele de lupta. Fondurile
mutuale sunt medicii generalisti, in timp ce fondurile de
hedging sunt chirurgii - in general, neurochirurgii.
Fondurile mutuale sunt inghetata Breyer’s Vanilla Bean, in
timp ce fondurile de hedging sunt Ben & Jerry’s Cherry
Garcia. Fondurile mutuale sunt Guy Lombardo de Anul
Nou la New York, iar cele de hedging sunt primarul Mike
Bloomberg dansand cu (si sarutand-o pe) Lady Gaga.
Fondurile mutuale sunt Rodney Dangerfield, in timp ce
fondurile de hedging sunt Jon Stewart. Fondurile mutuale
sunt Berlinul cu Zidul, iar cele de hedging sunt Berlinul cu
celebrele sale galerii de arta.

Am zdrobit cum trebuie industria fondurilor mutuale?
Nu incercam sa fac acest lucru. Din pozitia mea de muza a
fondurilor de hedging, incercam doar sa te ajut si desco-
peri ca industria fondurilor mutuale s-a maturizat si a
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devenit banald, in timp ce industria fondurilor de hedging
este de ultima ord. Dar hai sa bazam aceastd comparatie
pe fapte, nu pe analogii juciuse. Sa incepem prin a com-
para unele definitii si performante, nu-i asa?

Potrivit Comisiei Valorilor Mobiliare si a Tranzac-
tionarii (SEC), un fond mutual este o companie de inves-
titii administrate In mod profesionist, care investeste
banii clientilor in actiuni, obligatiuni, instrumente money
market si in lichiditati. Desi multe case de brokeraj pot da
de inteles investitorului ca portofoliul siu este alcatuit
dintr-o varietate largd de clase de investitii, cu actiuni
mari de crestere, actiuni de valoare, obligatiuni municipa-
le, titluri de stat si asa mai departe, majoritatea portofoli-
ilor sunt alcatuite din actiuni si obligatiuni. Si, asa cum
spune un vechi cliseu investitional, pentru a intelege care
este alocarea exacta intre aceste doua clase, un investitor
ar trebui pur si simplu si scada varsta sa din 100, pentru a
decide ce procent sa aloce actiunilor, iar restul si-1 inves-
teasca in obligatiuni.

Acum, toatd lumea care nu a trdit intr-o pestera in
toamna anului 2008 iti poate spune cu sigurantd cum alo-
carea aceasta poate sa functioneze in conditii adverse de
piatd. Desi acest amestec de active traditionale poate con-
stitui o strategie castigatoare in perioade cu crestere con-
stanta si stabila, a fost un adevarat dezastru in ultimul
deceniu. In acelasi timp, i-a determinat pe multi investi-
tori sd-si reevalueze modul de constructie al portofoliului
lor bazat doar pe achizitii pe termen lung si si-si regan-
deasca mixul de portofoliu.
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Aici intervin fondurile de hedging - adicd acea
comparatie cu fondurile de hedging. Asa cum am aflat si
in Introducere, un fond de hedging este un vehicul
investitional alternativ, care urmareste sa realizeze ran-
damente absolute utilizand o gama larga de strategii
investitionale traditionale si netraditionale care valorifica
oportunitatile pietei, protejand in acelasi timp principa-
lul, conservand capitalul si maximizand randamentele.
Aceste fonduri private de investitii sunt administrate
activ de manageri care, In general, isi investesc si banii
proprii in fond si primesc un comision de performanta de
20%. Desi multi manageri ai fondurilor de hedging detin
un portofoliu divers de actiuni, obligatiuni si investitii
alternative, aceastd alocare tipica variaza in functie de
manager si de strategia investitionald a acestuia. Cu alte
cuvinte, managerii fondurilor de hedging sunt mai putin
interesati de o strategie care divide in felii un portofoliu
ce cuprinde diverse clase de investitii; mai degraba, sunt
interesati sa exploateze anomaliile pietei si sa castige un
avantaj printr-o gama ametitoare de strategii investitio-
nale si de tranzactionare.

Desi nu sunt atat de naiv incat sa sustin ca fondurile
de hedging au evoluat bine in timpul crizei financiare,
acestea au cauzat mai putine probleme decat un portofo-
liu traditional cu actiuni si obligatiuni. In 2008, industria
fondurilor de hedging scazuse in medie cu 22%, adica
mult mai putin decat piata, care scazuse cu aproximativ
55%. In plus, potrivit Hedge Fund Research, un investitor
care a investit 1 000 de dolari in fonduri de hedging la
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inceputul anului 2001 avea sa obtind 1 418,89 dolari la
sfarsitul anului 2010 (incluzand toate comisioanele si
taxele). Unul care a investit 1 000 de dolari in Standard &
Poor’s 5§00, in 2001, avea doar 920,67 dolari la sfarsitul
anului 2010.

Dupd cum spunea odata Ronald Reagan, ,Faptele
sunt lucruri ingrijoratoare, nu mint si sunt incontestabi-
le. Fondurile de hedging sunt produse care, in cea mai
mare parte, au performat bine in perioade cu piete aflate
in scadere sau instabile. Daca vrei ca in viitor sa castigi
bani si sa descoperi si modalitati de a pierde potential mai
putini bani, atunci trebuie sa-ti aloci timp pentru a afla
care sunt diferentele dintre fondurile de hedging si cele
mutuale.

Reglementarea... sau lipsa acesteia

Conform raportului SEC ,,Hedging Your Bets: A
Heads Up on Hedge Funds®, diferenta esentiala dintre
fondurile mutuale si cele de hedging are legatura cu
reglementarea - sau cu lipsa acesteia:

Spre deosebire de fondurile mutuale, fondurile de
hedging nu sunt inregistrate la SEC. [...] In plus, multi
manageri ai fondurilor de hedging nu sunt obligati sa se
inregistreze la SEC si, prin urmare, nu sunt supusi
supravegherii constante a SEC. Ca urmare a acestei lipse
de supraveghere, fondurile de hedging au fost istoric

Ce este un fond de hedging? 35



