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Zarys tre$ci. W artykule przedstawiono Managed Futures jako inwestycj¢ alterna-
tywna. Nawiazano do genezy powstania tego innowacyjnego segmentu transakcji finanso-
wych, przedstawiono koncepcjg i istotg inwestycji Managed Futures, a takze mozliwosci
zastosowania tych transakcji przez potencjalnych inwestorow. Zastosowania transakcji
Managed Futures obejmuja: redukcje ryzyka portfela, jego dywersyfikacje, a takze po-
tencjal uzyskania wyzszej stopy zwrotu. Jednoczesnie zwrdcono uwage na ograniczenia
stosowania inwestycji Managed Futures, jak rowniez ryzyko, jakim obciazone sa inwe-
stycje alternatywne.

Stowa kluczowe: Managed Futures, CTAs, konta zarzadzane, programy inwesty-
cyjne, inwestycje alternatywne, portfel inwestycyjny.

1. WSTEP

Globalizacja migdzynarodowego rynku finansowego, wzrost zamoznos$ci
spoteczenstwa, a takze postgp techniczny i technologiczny sa waznymi czynni-
kami, ktére wymuszaja powstawanie i rozw0j coraz to bardziej ztozonych form
inwestowania. Inwestycje alternatywne, zgodnie z zasadami wspotczesnej teorii
portfela, umozliwiaja skuteczna jego dywersyfikacje. Zwolennicy alternatywnych
inwestycji wskazuja, ze sa one nisko lub tez ujemnie skorelowane z inwestycja-
mi tradycyjnymi, a takze umozliwiaja skuteczne zabezpieczenie przed inflacja.
Do innowacyjnych form lokowania kapitalu naleza migdzy innymi inwestycje
Managed Futures. Celem niniejszej pracy jest prezentacja tej mato znanej jak
dotad w Polsce formy inwestowania, jak rowniez jej analiza z punktu widzenia
jej atrakcyjnosci dla potencjalnych inwestorow.
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2. GENEZA INWESTYCJI MANAGED FUTURES

Analizg inwestycji typu Managed Futures nalezy poprzedzi¢ wprowadze-
niem do tematyki instrumentéw pochodnych, a w szczegdlnosci kontraktow fu-
tures, ktore stanowia bezposredni przedmiot inwestycji Managed Futures.

Instrumenty pochodne sa to narzgdzia rynku terminowego, ktorych wartos¢
zalezy od wartos$ci tzw. indeksu podstawowego stanowiacego bazg transakc;ji ter-
minowej. Te innowacyjne instrumenty rynku finansowego moga shuzy¢ zarowno
w celach hedgingu, arbitrazu, jak rowniez spekulacji, ktora umozliwia zarabianie
na zmianach cen instrumentu podstawowego.

Analizujac Biblig¢, mozna odnalez¢ w niej wzmianki na temat kontraktow,
ktorych konstrukcja odpowiada dzisiejszym instrumentom pochodnych. W XXIX
rozdziale Ksiggi Rodzaju mowa jest o umowie, ktéra miata zapewnia¢ Labamo-
wi poslubienie coérki Jakuba — Racheli w zamian za 7 lat pracy (Wisniewska,
2007). Charakter tej umowy, w zaleznos$ci od jej interpretacji, miat cechy za-
rowno wspotczesnych opcji, swapow, jak kontraktow forward/future. Zapiski na
temat instrumentoéw pochodnych mozna takze odnalez¢ w dzietach Arystotelesa
1 wielu innych dokumentach przedstawiajacych histori¢ ludzkosci.

Pierwsze kontrakty na produkty spozywcze mialy na celu zabezpieczenie
producentdéw i nabywcdw przed ryzykiem wynikajacym z nieurodzajnych zbio-
row. Mogly one spowodowac¢ istotne wahania cen i niekorzystne ich zmiany co
do cen artykuléw rolno-spozywczych.

Pierwsze kontrakty futures na produkty rolne zostaly wprowadzone na giel-
dzie Chicago Board of Trade w 1848 r. Nosity one nazwg ,,to arrive contracts”,
czyli kontrakty do dostarczenia, i bazowaty na takich produktach spozywczych,
jak maka czy tez siano.

Kolejne gieldy instrumentéw pochodnych powstawaly bardzo dynamicznie.
W 1874 r. utworzono gietdg Chicago Mercantile Exchange, na ktorej handlowa-
no kontraktami futures na inwentarz zywy. Na gieldzie New York Mercantile
Exchange (NYMEX) obracano kontraktami na produkty energetyczne, a na giet-
dzie New York Cotton Exchange obracano kontraktami na bawetng i sok poma-
ranczowy.

Kolejnym etapem rozwoju rynku kontraktow futures bylo wprowadzenie
w 1975 1. pierwszego finansowego kontraktu futures na certyfikaty zabezpieczo-
ne hipotecznie (Government National Mortgage Association mortgage-backed
certificates). Niespetna dwa lata pdzniej wprowadzono kontrakty futures na ame-
rykanskie obligacje skarbowe (U.S. Tresury Bonds). Naturalnym nastgpstwem
rozwoju rynku instrumentow pochodnych byto tworzenie coraz to bardziej wy-
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rafinowanych strategii odpowiadajacych roznym profilom ryzyka i potencjalne;j
stopy zwrotu.

Wazna postacia w historii transakcji Managed Futures byt Richard Donchian,
znany jako ojciec wspotczesnej teorii podazania za trendem (Stefanini, 2006).
Oryginalna metoda Donchiana polegata na wykorzystaniu $rednich ruchomych
jako wskaznikow wejscia/wyjscia w transakcjach kupna-sprzedazy. W roku 1948
tworca systemu stworzyt pierwszy publiczny fundusz towarowy, ktorego celem
byto inwestowanie w towary (Commodity Fund Future, Inc.) (Anson, 2006).

Innym waznym krokiem w rozwoju inwestycji Managed Futures byto za-
instalowanie w 1967 r. pierwszych elektronicznych wyswietlaczy pokazujacych
zmiany cen w czasie rzeczywistym.

Wraz z dynamicznym rozwojem transakcji instrumentami pochodnymi do-
strzezono potrzebe stworzenia ram regulacyjnych rynku. W roku 1974 zostala
uchwalona ustawa Commodity Exchange Act i utworzono Komisj¢ Nadzoru nad
rynkiem instrumentoéw pochodnych (Commodity Trading Commision — CFTC).
W ustawie Commodity Exchange Act zostato zdefiniowane pojgcie zarzadzaja-
cego funduszem towarowym (Commodity Pool Operator) i doradcy na rynku
towarow (Commodity Trading Advisor). Mozna zatem przypuszczaé, ze opisane
wydarzenia mialy istotny wptyw na rozwoj inwestycji Managed Futures.

3. KONCEPCJA INWESTYCJI MANAGED FUTURES

Termin Managed Futures oznacza sposob dzialania na rynku terminowym
poprzez wyrazenie zgody dla doradcow CTA na zarzadzanie pienigdzmi na
rynku terminowym dla klienta. Pojecie Commodity Trading Advisor w sensie
dostownym oznacza doradcg na rynku towardow, w zwiazku z tym termin ten
moze by¢ nieco mylacy. ,,Commodities”, czyli towary sa kojarzone przyktadowo
z produktami rolnymi, metalami szlachetnymi, ropa naftowa i wieloma innymi
aktywami fizycznymi, ktore moga stanowic¢ podstaweg transakcji na rynku termi-
nowym. W terminologii finanséw pojecie doradcy CTA oznacza profesjonalistow
zwanych licencjonowanymi doradcami na rynkach terminowych (Commodity
Trading Advisors), ktorych dziatania dotycza rowniez rynkéw walutowych, in-
strumentow finansowych, a takze indeksow akcji. Zarzadzajacy sa nadzorowa-
ni przez amerykanska instytucj¢ regulujaca rynki terminowe (NFA — National
Futures Association). Licencja CTA jest wydawana przez komisje Commodities
Futures Trading Commission (CFTC). Interesujace, ze CTAs poddawani sa takze
gruntownej kontroli przez stuzby FBI oraz sa zobligowani do przeprowadzania
kazdego roku audytow finansowych, a nastgpnie oceniaja je odpowiednie organy
nadzoru nad rynkami terminowymi (Dankowski, 2008).
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Pojecie Managed Futures, ktére thumaczone jest czesto jako konta zarza-
dzane i programy inwestycyjne, obejmuje caty przemyst oparty na doradztwie
wyspecjalizowanych doradcow, wykorzystujacych instrumenty pochodne jako
narzedzia wypracowywania zysku (Schneeweis, 1998). Termin ten zwigzany jest
wiec z aktywnym inwestowaniem na rynku terminowym. Celem lokowania srod-
koéw na rynku instrumentow pochodnych sa biezace dziatania spekulacyjne, ktore
umozliwiaja zarabianie z tytulu zmian cen instrumentéw finansowych w przy-
sztosci, a takze dywersyfikacja portfela inwestycyjnego.

Pierwsze konta zarzadzane, stanowiace alternatywny rodzaj inwestycji, po-
jawily si¢ pod koniec lat 60., jednak znaczne zainteresowanie tym rodzajem in-
westycji obserwuje si¢ pod koniec lat 70. XX w. Wzrost popytu na instrumenty
pochodne zwiazany byl przede wszystkim ze wzrostem ryzyka na migdzynaro-
dowym rynku finansowym i mozliwo$ciami transferu ryzyka, ktore oferuja trans-
akcje terminowe. Dynamiczny rozwdj rynku instrumentéw pochodnych stat si¢
bodzcem do rozwoju inwestycji Managed Futures. Zgodnie z danymi Barclay
Hedge Ltd., monitorujacej rynek inwestycji alternatywnych, wartos¢ aktywow
zainwestowana na rachunkach zarzadzanych na catym §wiecie wyniosta na ko-
niec trzeciego kwartatu 2008 r. 225 mld USD, podczas gdy piec lat wezesniej
siggata 75 mld USD.

Instrumenty pochodne obejmuja: kontrakty forward, futures, opcje, warranty
i swapy. Bardzo czgsto przedmiot inwestycji w transakcjach Managed Futures
stanowia kontrakty futures oferowane na wielu gieldach. Rynek kontraktow fu-
tures oferuje obecnie niezwykle szeroki wachlarz instrumentéw podstawowych
stanowiacych podstawe dla transakcji terminowych. Strukture rynku kontraktow
futures ze wzgledu na instrument podstawowy prezentuje wykres 1.

Waluty Metale
4% 4%

Energia
6%

Towary
9%

Indeksy akcji
24%

Akcje
9%

Stopy procentowe
44%

Wykres 1. Struktura rynku kontraktéw futures ze wzgledu na instrument bazowy w roku
2007

Zrodto: Futures Industry Association.
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3. FORMY INWESTYCJI MANAGED FUTURES

Decyzja inwestowania, za pomoca kont zarzadzanych na zlecenie, oznacza
alternatywnie: powierzenie zarzadzania swoim kapitalem profesjonalnemu do-
radcy CTA na rachunku indywidualnym lub tez inwestowanie wspdlne poprzez
wyspecjalizowane w takich transakcjach fundusze Managed Futures. Na pod-
stawie tych informacji mozna wyr6zni¢ trzy podstawowe formy inwestowania
Managed Futures (Anson, 2006):

1. Inwestowanie poprzez publiczne instytucje zbiorowego inwestowania

(Public Commodity Tools).
2. Inwestowanie poprzez prywatne instytucje zbiorowego inwestowania
(Private Commodity Tools).

3. Inwestowanie poprzez indywidualne konta zarzadzane (Individual Mana-

ged Accounts).

Fundusze Managed Futures sa zblizone w swojej konstrukcji i sposobie dzia-
tania do funduszy hedgingowych. Zarzadzajacym funduszem jest tzw. partner
generalny (general partner). Podmiot petniacy funkcj¢ zarzadzajacego z reguty
ma obowigzek uzyskania zezwolenia komisji: Commodity Futures Trading Com-
mision i National Future Association. Podmiot, ktory uzyska uprawnienia, nosi
nazwe¢ Commodity Pool Operator. Operatorzy w funduszach zatrudniaja zasad-
niczo przynajmniej jednego doradce inwestycyjnego CTAs, ktory zajmuje si¢ in-
westowaniem powierzonego kapitatu.

Fundusze publiczne Managed Futures (Public Commodity Pools) sa kiero-
wane do inwestoréw poprzez oferte publiczna, w zwiazku z tym dostep do tego
typu inwestycji jest otwarty dla wszystkich potencjalnych zainteresowanych,
dysponujacych odpowiednia kwota kapitatu. Fundusze publiczne, przed dopusz-
czeniem ich do publicznego obrotu, maja obowiazek rejestracji swojej dziatalno-
$ci. Oznacza to konieczno$¢ ztozenia wniosku o rejestracj¢ do SEC. Niewatpli-
wa zaleta inwestowania w fundusze publiczne sa znacznie nizsze progi wejscia,
w porownaniu z funduszami prywatnymi. Relatywnie wysoka ptynno$¢ jedno-
stek funduszu umozliwia szybkie wyjscie z inwestycji.

Fundusze prywatne (Private Commodity Pools) sprzedawane sa gtownie
bogatym inwestorom indywidualnym (high-net-worth investors) i inwestorom
instytucjonalnym. Fundusze prywatne nie sa zobligowane do rejestracji swojej
dziatalnos$ci w SEC. Nie maja réwniez obowiazku raportowania na temat swojej
dziatalno$ci do CFTC. Zaleta funduszy prywatnych sa nizsze marze brokerskie
1 wigksza elastyczno$¢ we wprowadzaniu wyrafinowanych strategii inwestycyj-
nych.
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Istnieje rowniez mozliwos¢ inwestowania w kontrakty terminowe za pomoca
indywidualnych kont zarzadzanych. Rachunek zarzadzany stanowi prosta formeg
inwestycji, ktora polega na otwarciu przez inwestora — na jego wtasne nazwisko —
rachunku brokerskiego w jednym z licencjonowanych doméw maklerskich oraz
podpisaniem umowy z udzieleniem pelnomocnictwa do zarzadzania tym rachun-
kiem wyspecjalizowanemu doradcy (CTAs). Transakcje takie sa przeprowadzane
w ramach ustug asset management. Zaleta tej formy lokowania pienigdzy jest
inwestowanie zgodnie z profilem inwestora, wysoka przejrzysto§¢ zawieranych
transakcji, a takze wysoka ptynno$¢ tej formy inwestycji. Niewatpliwa wada sa
jednakze wysokie progi wejscia. Oznacza to, ze tego typu ushugi dostgpne sa dla
zamoznych inwestorow.

Omowiona powyzej klasyfikacja inwestycji Managed Futures pomija moz-
liwosci inwestowania w indeksy Managed Futures. T. Schneeweis i B. Gupta
podaja bardziej rozbudowana klasyfikacje inwestycji Managed Futures (Schnee-
weis, Gupta, 2006):

— inwestowanie w CTAs za pomoca kont zarzadzanych,
inwestowanie w prywatne lub publiczne fundusze inwestycyjne,
inwestowanie w aktywne indeksy Managed Futures,

— inwestowanie w indeksy pasywne.

Inwestowanie za pomoca kont zarzadzanych i funduszy inwestycyjnych
zostato omoéwione na podstawie wyzej wymienionej klasyfikacji. Inwestowanie
w indeksy okreslane jako aktywne jest zwiazane z elastyczna strategia zarzadza-
nia, ktéra polega na ptynnym i czgstym stosowaniu pozycji dlugich i krotkich,
w zaleznosci od oczekiwan zwiazanych ze zmianami cen. Rentownos¢ dziatan
zalezy w wysokim stopniu od umiejetnosci i kompetencji 0sob odpowiedzial-
nych za proces zarzadzania.

Do najbardziej rozpoznawanych indeksow aktywnych naleza takie indek-
sy, jak: S&P Managed Futures Index, tworzony przez Standard&Poors, indeks
BTOPS50, tworzony przez Barclay Group, a takze indeksy tworzone przez Credit
Suisse First Boston (CSFB)/Tremont Partner. Sg one budowane na podstawie da-
nych pozyskanych od dobrowolnie raportujacych do baz danych zarzadzajacych
inwestycjami Managed Futures. Kazdy indeks ma inng konstrukcjg. Indeksem
wzorcowym dla przemystu Managed Futures jest Barclay CTA index. Indeks ten
jest obliczany na podstawie informacji uzyskanych od 429 programow inwesty-
cyjnych, charakteryzujacych si¢ co najmniej 4-letnia historia dziatalnosci.

Inwestowanie pasywne uzaleznia rentownos¢ indeksow od ditugotermino-
wych stop zwrotu z rynkow, ktore sa przedmiotem inwestycji. Zarzadzanie pa-
sywne, nazywane rowniez inwestowaniem biernym, oznacza strategi¢ finansowa,
w ktorej zarzadca funduszu inwestycyjnego podejmuje mozliwie malo decyzji
inwestycyjnych dotyczacych portfela. Brak dzialan ma na celu minimalizacje
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kosztow transakcyjnych. Przyktadowe indeksy inwestycyjne Managed Futures
prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Wybrane indeksy Managed Futures

S&P Managed Futures Index
BTOP50
CSFB Managed Futures Investable Index
Indeksy aktywne CSFB Sektor Invest Index
Barclay CTA Index
MAR (Managed Account Reports) Indexes
MLM (Mount Lucas Management) Index
Dow Jones-AlG Commodity IndexSM (DJ AIGCISM)
Commodity Research Bureau Index (CRB Index)
Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)
Reuters-CRB Total Return Index

Indeksy pasywne

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. ZASTOSOWANIE TRANSAKCJI MANAGED FUTURES

Inwestycje Managed Futures powinny by¢ traktowane jako uzupehienie
portfela inwestycyjnego, nie za$ jako inwestycja podstawowa. W zwiazku z tym
wskazuje si¢ na liczne korzysci zwiazane z wiaczeniem transakcji Managed Fu-
tures do portfela inwestycyjnego. Najczescie] wymieniane zalety obejmuja:

— mozliwos$ci obnizenia ryzyka portfela inwestycyjnego,

— okazje do podwyzszenia catkowitej stopy zwrotu z portfela,

— szerokie mozliwosci dywersyfikacji portfela,

— mozliwo$ci wypracowania zyskow zarowno w okresie wzrostow, jak

i spadkéw cen na rynku, z uwagi na mozliwo$ci zajmowania zar6wno
dtugiej, jak i krotkiej pozycji.

Podstawowa zaleta wynikajaca z uzupetnienia portfela o inwestycje Managed
Futures jest ograniczenie zmiennosci tego portfela. Redukcja ryzyka jest mozli-
wa dzigki transakcjom dokonywanym w ramach Managed Futures w r6éznych
obszarach migdzynarodowego rynku finansowego, ktore nie sa silnie dodatnio
skorelowane w instrumentami tradycyjnymi. Zgodnie z teoriag H. M. Markowitza
portfel inwestycyjny sktadajacy si¢ z nieskorelowanych instrumentéw inwesty-
cyjnych, prowadzi do nizszego ryzyka i wyzszej stopy zwrotu niz przecigtne dla
tych inwestycji (Markowiz, 1959).

Tabela 2 przedstawia zalezno$¢ korelacyjna inwestycji Managed Futures
oraz dwoch innych wybranych klas aktywow tj. akcji amerykanskich reprezen-
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towanych przez indeks S&P 500 Total Return Index i obligacji reprezentowanych
przez Lehman Brothers Long-Term U.S. Treasury Index. Zaleznos¢ t¢ zmierzono
za pomoca wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona na podstawie danych po-
chodzacych z lat 1998-2007. Indeksy sa tutaj traktowane jako substytuty portfela
rynkowego.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji stop zwrotu wybranych klas aktywow™

Managed Futures (1) Obligacie (2) Akcje amerykanskie (3)
Managed Futures 1,00 0,30 -0,23
Obligacje 0,30 1,00 -0,29
Akcje amerykanskie -0,23 -0,29 1,00

* wspolczynniki korelacji obliczone na podstawie danych pochodzacych z okresu
1.01.1998-31.12.2007 .

1) Managed futures: Barclay CTA Index;

2) obligacje: Lehman Brothers Long-Term U.S. Treasury Index;

3) akcje amerykanskie: S&P 500 Total Return Index;

Zrédto: BarclayHedge, Ltd.

Wyniki obliczen wskazuja, ze transakcje Managed Futures wyrazone za po-
moca indeksu Barclay CTA Index byly stabo negatywnie skorelowane z akcjami
amerykanskimi reprezentowanymi przez indeks S&P 500 Total Return Index.
Z kolei indeks obligacji cechowat si¢ dodatnia korelacja z indeksem Barclay
CTA index, jednakze warto$¢ wspotczynnika korelacji byta niewielka — wyno-
sita 0,3. Obserwacje empiryczne potwierdzaja wigc, ze dodanie inwestycji Ma-
naged Futures do klasycznego portfela akcji umozliwia obnizenie catkowitego
ryzyka portfela. Nalezy przy tym pamigtac, ze tzw. ryzyko catkowite (total risk)
jest suma dwoch sktadnikéw: ryzyka systematycznego, zwanego rowniez ryzy-
kiem rynkowym (systematic risk, market risk) i ryzyka specyficznego (specific
risk, nonsystematic risk). Umiejgtna dywersyfikacja portfela umozliwia niemal
catkowite wyeliminowanie ryzyka specyficznego, nie majac przy tym wplywu na
obnizenie ryzyka systematycznego.

Tabela 3 przedstawia z kolei wybrane statystyki dla transakcji Managed Fu-
tures obliczone na podstawie danych pochodzacych z lat 1990-2005. Transakcje
Managed Futures wyrazane zostaty za pomoca indeksow CISDM. Baza danych
CISDM, znana rowniez jako MAR/Hedge jest jedna z najstarszych, najbardziej
rozbudowanych baz o wysokiej renomie wsrod uczestnikow rynku. Zostata ona
utworzona w roku 1979, natomiast indeksy CISDM zostaty opracowane i skon-
struowane w roku 1980. Od tego czasu gromadzone sa w niej informacje na te-
mat transakcji Managed Futures. Obecnie do bazy raportuje ponad 700 doradcow
CTAs i CPOs.
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Tabela 3. Wybrane statystyki indeksow w latach 1990-2005

Srednio- . . Korelacja
Odchylenie . Korelacja | ..
. roczna sto- Skos- . i indeksem
Nazwa indeksu standardo- y Kurtoza | z indeksem
pa zwrotu we (w %) nos¢ Sep Lehman Govt/
(w %) ° Corp
CISDM CTAI r:(\jzsxet Weighted 10,47 977 071 228 0,08 028
CISDM CT‘}nEd‘l‘f' Weighted | g gg 943 | 052 | 066 | -014 026
CISDM CTA Asset Weighted 8.87 1153 155 534 0,06 0.15
Currency Index
CISDM CTA Asset Weighted | ¢ o 1126 | 044 | 083 | 012 027
Diversified Index
CISDM CTA Asset Weighted | 4y o4 | 1060 | 100 | 363 | -008 033
Financials Index
CISDM Cp?ngfft Weighted | g g 042 | 073 | 281 | 012 030
S&P 500 Total Return 10,55 14,32 -0,45 0,73 -0,13 0,31
Lehman Govt/Corp 7,42 4,42 -0,44 0,77 0,13 1,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Schneeweis, Gupta (2006).

Wyniki przedstawione w tabeli 4 stanowia materiat badawczy, umozliwia-
jacy wyciagnigcie wielu interesujacych wnioskow. Wszystkie indeksy Mana-
ged Futures cechowaly si¢ nizszym poziomem zmiennos$ci niz indeks S&P 500.
Mozna ponadto zauwazy¢, ze $rednia roczna stopa zwrotu z indeksu S&P 500
wyniosta w badanym okresie 10,55% i byta porownywalna lub tez nieznacznie
wyzsza od wigkszos$ci stop zwrotu z indeksow Managed Futures. W tabeli zostaty
ujete rowniez wspotczynniki korelacji indeksow CTA i CPO z indeksem akcji
S&P 500. Prawie wszystkie indeksy Managed Futures byly stabo negatywnie
skorelowane z indeksem S&P 500 Total Return Index.

Analiza inwestycji Managed Futures bytaby niekompletna bez wskazania ich
ograniczen. Po pierwsze, nalezy podkresli¢, ze inwestycje te cechuja si¢ wyso-
kim ryzykiem inwestycyjnym, podobnie jak wigkszo$¢ inwestycji w instrumenty
pochodne. Znaczacy wptyw na poziom ryzyka ma stosowana dzwignia. Wysoki
poziom dzwigni moze oznacza¢ wysokie zyski, ale rowniez w przypadku zmia-
ny cen w odwrotnym kierunku — bardzo dotkliwe straty. Ponadto zarzadzajacy
nie gwarantujg, ze inwestor uzyska zamierzony wynik finansowy. Czgsto zdarza
sig, ze symulacje przeprowadzane na modelach, ktore sprawdzaja si¢ na notowa-
niach historycznych, moga okaza¢ si¢ nieadekwatne do analizy danych w przy-
sztosci. Oznacza to wigc, ze inwestor powinien by¢ przygotowany na rézne wa-
rianty finalnego wyniku finansowego. Przydatnym narzgdziem analizy moze by¢
dla inwestora wskaznik drawndown, ktory umozliwia obliczenie najwigkszej
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skumulowanej straty w historii analizowanego CTA. Wskaznik pokazuje poziom
potencjalnej straty inwestora w przypadku wplaty kapitalu w najgorszym mo-
mencie w okresie operowania CTA. Inwestor planujacy inwestowanie za pomo-
ca Managed Futures powinien by¢ tez przygotowany na ponoszenie wysokich
kosztéw transakcyjnych. Standardowe oplaty siegaja okoto 2% wartosci inwe-
stowanych srodkow, dodatkowo za$ pobierane optaty od wypracowanego zysku
wynosza od 20 do 35%. Ryzykowne jest rowniez inwestowanie w CTAs, ktorych
historia dziatalnosci jest krotsza niz 5 lat.

5. WNIOSKI

W pracy przedstawiono transakcje Managed Futures jako inwestycje alter-
natywne. Wzrost wartosci tych inwestycji na miedzynarodowym rynku finan-
sowym wskazuje, ze ros$nie popyt inwestorow na innowacyjne narzegdzia rynku
finansowego. Niewatpliwie, wlasciwie zastosowane inwestycje Managed Futures
moga przyczyni¢ si¢ do redukcji ryzyka portfela i umozliwi¢ jego dywersyfika-
cje. Inwestycje Managed Futures dostgpne sa jednak dla wybranych grup inwe-
storow. Mozna przypuszczac, ze wraz ze wzrostem zamozno$ci spoleczenstwa,
a takze globalizacja migdzynarodowego rynku finansowego, inwestycje te beda
szerzej dostgpne roéwniez w Polsce. Planowanie inwestycji Managed Futures po-
winno by¢ jednak poprzedzone kompleksowa analiza, ktora uwzglednia finanso-
wy potencjal inwestora, ryzyko inwestycji, a takze mozliwe do uzyskania stopy
zwrotu.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS: MANAGED FUTURES

Abstract. In the present article the managed future as an alternative investment has
been presented. Author made an attempt to present the genesis of this innovative section
of financial transactions. The investment management professionals have been using
the managed futures for more than 30 years. More recently, institutional investors such
as corporate and public pension funds, endowments and trusts, and banks have made
the managed futures as the part of a well-diversified portfolio. The managed futures
enable to reduce the portfolio volatility risk, enhance portfolio returns and participate in
a wide variety of new financial products and markets not available in traditional investor
products. At the same time it was important to mention about limitations of practicing
investments in managed futures.
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