Z cyklu wielkie upadki, czyli o zarzadzaniu ryzykiem.
Historia Amaranth LLC

Historia funduszu hedge, ktéry przez okres pigciu lat byt w stanie wypracowac dla
swoich klientow ponad 160% zysku by raptem w okoto dwa tygodnie straci¢ 70% aktywow,
jest kolejnym przykladem dobitnie pokazujacym, ze rynek predzej czy pdzniej zweryfikuje
Smiatkow, ktérzy czuja si¢ zbyt pewnie. Przyklad Amaranth to takze kolejny dowdd na to, ze
odpowiedzialne traktowanie spraw zwigzanych z utrzymywaniem planu inwestycyjnego jest
obowiazkiem kazdego inwestora.

Strata funduszu Amaranth jest jedna z najwigkszych w historii rynkéw finansowych
swiata. Podczas gdy rownie spektakularna upadito$¢ funduszu Long Term Capital
Management (LTCM) pochtongla bagatela ponad 3,5 mld USD, to strata Amaranth wyniosta
6 mld USD! Do tego nalezy doda¢ fakt, ze stato si¢ to w zasadzie w wyniku jednej nieudane;]
transakcji — co w przypadku funduszy zdarza si¢ sporadycznie.

Fundusz zostal zalozony w roku 2000 przez Nicka Mounis’a, absolwenta finansoéw
University of Connecticut. Byt on typowym funduszem hedge — firma prywatna, spekulujaca
na rykach lewarowanych i ryzykownych a co za tym idzie przynoszacych potencjalnie wigksze
zyski swoim klientom. Fundusz oczywiscie przeszedt tez typowa Sciezke rozwoju — od malej
firmy zarzadzajacej do jednego z najwigkszych funduszy hedge na §wiecie skupiajac 9,2 mld
USD aktywow. Dorobek ponad pigciu lat pracy zniknat w ciagu dwoch tygodni za sprawa
nieprzemyslanej transakcji na rynku kontraktoéw terminowych na gaz ziemny.

Kontrakty terminowe maja ta zaletg, ze inwestujac cze$¢ kapitatu (depozyt
zabezpieczajacy) obraca si¢ na rynku znacznie wigkszymi sumami. Dziata to oczywiscie w
dwie strony — zatem szybki i duzy zysk moze w réwnie szybkim tempie przerodzi¢ si¢ w
ogromna stratg. Cata sztuka polega na tym, aby umiejgtnie zarzadzaé ryzykiem. Odpowiednie
zdywersyfikowanie portfela inwestycyjnego w przypadku tego typu inwestycji jest kluczem do
pozostania na rynku w przypadku nieoczekiwanych sytuacji.

Ben Hunter, zarzadzajacy aktywami w Amaranth, niestety przeliczyt si¢ z ocena

sytuacji. Zbyt duze zaangazowanie oraz zta dywersyfikacja portfela (w kontrakty na gaz
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ziemny zaangazowat 39% wartosci portfela), doprowadzily do upadku funduszu. Spodziewat
sig, ze zblizajaca si¢ zima spowoduje wzrost cen gazu i ropy na $wiatowych rynkach tak jak

miato to miejsce rok wczesniej w analogicznym okresie (rysunek ponizej).
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W polowie wrzesnia strata na pozycji wynosita ponad 500 mln USD. Redukcja stratnej
pozycji powodowala, ze cena spadata jeszcze glebiej. W raporcie prowadzonym przez SEC
(Komisja Papierow Wartosciowych w USA), tak jak to miato miejsce nie tylko w przypadku
tej firmy, udowodnita, ze wiele osdb z branzy wiedzialo o klopotach i zajmowanej pozycji
przez Amaranth i grato przeciwko funduszowi w celu osiagnigcia lepszych cen.

Co zatem sig¢ stato, ze tak do§wiadczeni inwestorzy popehnili taki btad? Z jednej strony
prawdopodobnie byla to zbyt duza pewno$¢ siebie. Pigcioletni okres dobrych inwestycji
spowodowat, ze zarzadzajacy pozwolili sobie na zwigkszenie pozycji ponad dopuszczane
normy aby osiagnaé jeszcze wigksze zyski. Z drugiej strony hossa na rynkach gietdowych
spowodowata, ze klienci przyzwyczaili si¢ do stop zwrotu oscylujacych wokot 100% rocznie

a co za tym idzie presja na zarzadzajacych ciagle si¢ nasila. Wraz z tym podejmuja oni coraz
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wigksze ryzyko zeby nie odstawa¢ od czotéwki. Zarzadzajacy zapomnieli jednak, ze fundusz
hedge nie jest uzalezniony od koniunktury na danym rynku czy w danym kraju — moze on
bowiem inwestowa¢ fundusze na wielu instrumentach w wielu regionach $wiata uzyskujac
zyski nawet podczas spadku cen instrumentow finansowych.

Upadek kolejnego fundusze hedge, zapewne nie ostatni w historii, nasuwa pytanie, czy
da si¢ pogodzi¢ maksymalizacj¢ stopy zwrotu z racjonalnym stosowaniem zasad zarzadzania
ryzykiem? Temu komu uda si¢ to osiagna¢ w dtugim terminie powinno przyznaé si¢ nagrode

Nobla z dziedziny ekonomii.
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