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    „Dawno temu Sir Isaac Newton sformułował trzy zasady dynamiki, stanowiące efekt jego geniuszu. Jego talent nie obejmował jednak inwestowania — Newton stracił majątek przez bańkę spekulacyjną na akcjach Kompanii Mórz Południowych. Jak później wyjaśniał: »Potrafię wyliczyć i przewidzieć ruch gwiazd, ale nie szaleństwo człowieka«. Gdyby nie trauma spowodowana tamtą stratą, być może Sir Isaac Newton sformułowałby czwartą zasadę dynamiki: Dla inwestorów rozumianych jako całość generowane zwroty są odwrotnie proporcjonalne do dynamiki ich zachowań”.


    — Warren Buffett

  


  
    Przedmowa


    Trochę mniej tajemniczy świat funduszy hedgingowych: Mohamed A. El-Erian,prezes i dyrektor ds. informacji w PIMCO


    Nikt nie ma chyba wątpliwości, że funkcjonowanie funduszy hedgingowych jest otoczone nimbem tajemnicy.


    W świecie zarządzania aktywami fundusze hedgingowe określa się często mianem „mądrych pieniędzy”. Pobierają one od swoich klientów wysokie prowizje. Powszechnie uważa się, że przyciągają do siebie i zatrudniają najzdolniejszych ludzi. Słyną z tego, że to właśnie dzięki nim po świecie chodzi kilku dodatkowych miliarderów i setki, jeśli nie tysiące, nowych milionerów. Stanowią też coraz bardziej atrakcyjny temat dla pisarzy parających się fikcją i nie tylko.


    Zarządzający funduszami cieszą się szerokim uznaniem i poważaniem, nie brakuje jednak ludzi, którzy się ich obawiają, oraz takich, którzy wręcz nimi gardzą. Niektórzy upatrują w nich inwestycyjnych kowbojów, którzy — w bezwzględnej pogoni za zyskiem — stanowią zagrożenie dla globalnego systemu finansowego. Nic dziwnego, że ściągnęli oni na siebie uwagę organów regulacyjnych, zwłaszcza w krajach ogarniętych dotkliwym kryzysem (kraje azjatyckie w latach dziewięćdziesiątych i kraje europejskie obecnie). Politycy chętnie kierują swój oskarżycielski palec w stronę funduszy inwestycyjnych, twierdząc, że są one źródłem wszelkiego zła i bogacą się kosztem całych narodów.


    Działalność funduszy inwestycyjnych może się komuś podobać lub nie, ale niezaprzeczalne jest to, że istnieją one dzisiaj dzięki reputacji mądrych i szybkich podmiotów inwestycyjnych, na którą sobie wcześniej zapracowały. W ostatnich latach jednak ich pozycja nieco osłabła, co jest częściowo spowodowane faktem, że nowe fundusze hedgingowe powstają jak grzyby po deszczu, że średnie stopy zwrotu z tych inwestycji są ostatnio rozczarowujące oraz że coraz trudniej dzisiaj o dobre warunki i okazje do inwestowania. Z pewnością nie pomaga też to, że część inwestorów znalazła się w potrzasku — nie mogła spieniężyć swoich udziałów w funduszach hedgingowych z uwagi na duże problemy z płynnością na rynkach.


    Dzisiaj opinie na temat funduszy hedgingowych bywają najczęściej skrajne. Jedni uważają, że są to wysoce elastyczne i dynamiczne pule pieniędzy, które pomagają rynkom w osiąganiu większej efektywności, a przy okazji generują bardzo wysokie zwroty dla swoich klientów w sposób przyczyniający się do ogólnego dobra. Inni upatrują w nich natomiast stanowczo zbyt drogich narzędzi inwestycyjnych, regularnie obiecujących zwroty, których nie są w stanie wypracować. Zdaniem tych drugich fundusze hedgingowe starają się maksymalizować korzyści dla siebie i swoich klientów, co odbywa się kosztem całego społeczeństwa na skutek stosowania praktyk uważanych czasami za wątpliwe moralnie, etycznie, a nawet prawnie.


    Debaty poświęcone temu zagadnieniu bywają niezwykle zacięte, a toczący je rozmówcy często zapominają o dwóch prostych, ale jakże istotnych faktach. Wielu osobom świat funduszy hedgingowych może się wydawać niezwykle złożony, w rzeczywistości jednak sprowadza się on do dwóch podstawowych czynników, z których jeden to narzędzia inwestycyjne, drugim zaś są zarządzający, którzy sami wskazali się jako osoby kompetentne do kierowania tymi funduszami.


    Narzędzia inwestycyjne


    Pierwszy z tych dwóch elementów nie zawiera zbyt wielu tajemnic. Poszczególne fundusze mogą się różnić między sobą stylem i sektorem, na którym koncentrują swoją uwagę, wszystkie mają jednak cztery wspólne cechy:


    
      	Po pierwsze, dążą do uzyskania bezwzględnych dodatnich zwrotów. Nie ograniczają się do osiągania wyników lepszych od jakiegoś indeksu porównawczego albo od innych firm stosujących podobną strategię inwestycyjną. Stąd też wiele funduszy hedgingowych twierdzi, że oferują swoim klientom wysoki zwrot z inwestycji bez względu na to, jaka sytuacja panuje na globalnych rynkach akcji, surowców, walut czy obligacji.


      	Po drugie, fundusze hedgingowe mają dostęp do szerokiego wachlarza instrumentów inwestycyjnych. Co więcej, mogą grać na wzrosty lub spadki na danym rynku, w danym sektorze lub w odniesieniu do akcji konkretnej spółki. Stąd też często spotykane zapewnienia, że fundusze mogą zmienić swój skład portfela szybko i stosunkowo niedrogo, „zabezpieczając” w ten sposób kapitał inwestorów przed nieoczekiwanymi zachowaniami rynków.


      	Po trzecie, mogą w znacznym stopniu lewarować inwestowany kapitał. Tak rozumiana elastyczność stanowi fundament wszelkich twierdzeń o tym, że fundusze hedgingowe mogą „skalować” konkretne inwestycje, o których słuszności są przekonane.


      	Po czwarte, prawie zawsze stosują dwuelementowy system wynagrodzenia, oparty na elemencie bazowym i elemencie wynikowym. Zwykle jest to system znany jako „2+20” (2% prowizji, uiszczanej przez inwestorów bez względu na wyniki funduszu, oraz 20% wypracowanego zysku powyżej wskazanego progu — trzeba jednak przyznać, że obecnie na fundusze wywierana jest coraz większa presja, aby obniżały pobierane prowizje).

    


    Zarządzający


    Drugi czynnik jest już nieco gorzej poznany. Na szczęście do tego tematu wiele wnosi książka Maneet Ahujy.


    Ta niezwykle ciekawa książka zabierze Cię w podróż po fascynującym i ciągle jeszcze nieco tajemniczym świecie odnoszących największe sukcesy zarządzających funduszami hedgingowymi. Po drodze czeka Cię wiele interesujących i niejednokrotnie zaskakujących przystanków. Poznasz konkretnych zarządzających, a także ich filozofie, style, dziwactwa i stosowane praktyki.


    Maneet otworzy przed Tobą wrota prowadzące do świata aktywnych inwestorów, których celem jest wydobycie wartości ukrytej w spółkach ― albo w drodze udoskonaleń operacyjnych, albo poprzez nieco bardziej kontrowersyjne działania związane z restrukturyzacją i sprzedażą aktywów. Przedstawi Ci cynicznych do bólu i wiecznie podejrzliwych zwolenników krótkiej sprzedaży, którzy obsesyjnie wręcz roztrząsają wszelkie szczegóły w poszukiwaniu podstawowych faktów, ukrytych w nierzadko bardzo zawiłym opakowaniu.


    Jednym z przystanków w tej podróży będą fundusze typu makro. Przy tej okazji poznasz podejście inwestycyjne rozsławione w 1990 roku przez George’a Sorosa, który śmiało obstawił przeciw polityce walutowej Wielkiej Brytanii i wygrał. Tego pokroju menedżerowie traktują świat tak, jak gdyby znali go niczym własną kieszeń — dla nich jest on pełen traderów nieustających w poszukiwaniu zarówno wartości absolutnej, jak i względnej.


    Nie zapomnijmy o inwestorach stawiających na wartość, których koncentracja na sferze mikro jest porównywalna wyłącznie z ich pogardą dla podejścia typu makro. Ich zdaniem świat składa się z niezwykle konkretnych pojedynczych okazji do uzyskania dużej wartości, których nie dostrzegli jeszcze inwestorzy poszukujący szybkiego zarobku.


    W swojej podróży zaliczysz również kilka przystanków poświęconych „specjalnym okazjom”. Poznasz zatem inwestorów zainteresowanych zagrożonym zadłużeniem, którzy uzyskują wartość z nierzadko nieoczekiwanych, lecz niezwykle dramatycznych upadków państw bądź firm. Tam, gdzie jedni widzą rozpacz i pożogę, inni dostrzegają atrakcyjne okazje do odzyskania wartości.


    Przygotuj się na to, że będzie to porywająca i częstokroć oświecająca podróż, w trakcie której poznasz także kilka ciekawych historii ludzkich losów.


    Posługując się swoim rzetelnym warsztatem reporterskim, Maneet przypomni Ci, że większość skutecznych zarządzających funduszami hedgingowymi musi przez cały czas stawiać czoła istotnym trudnościom i mierzyć się z kolejnymi wyzwaniami.


    Jedni mieli problemy z przekonaniem do siebie pierwszej grupy inwestorów, inni natomiast latami osiągali przeciętne wyniki, czekając na swoją wielką szansę.


    Część z nich odniosła wielkie sukcesy, które szybko zamieniły się w równie spektakularne porażki — co gorsza, rozgrywające się pod bacznym okiem mediów. Niektórzy zmagają się z nieustanną koniecznością utrzymywania wewnętrznej harmonii w obliczu nieprzewidzianego sukcesu. Praktycznie wszyscy wskazują na jeden moment, w którym uśmiechnęło się do nich szczęście i w którym udało im się zdecydowanie wysforować przed resztę grupy zarządzających, bezskutecznie starających się wyróżnić w swojej branży ogarniętej niezwykle ostrą konkurencją.


    Maneet miała niepowtarzalną możliwość, aby zabrać nas w podróż, którą przedstawia w tej książce w sposób niezwykle skuteczny i umiejętny.


    Dzięki stanowisku specjalisty do spraw funduszy hedgingowych w stacji CNBC oraz producenta Squawk Box, popularnego porannego programu tej stacji, Maneet uzyskała bezprecedensowy wgląd w życie zarządzających tymi funduszami, którzy dość mocno chronią swoją prywatność. Obserwowała ich, zbierała o nich informacje, analizowała ich, rozmawiała z nimi i spędzała z nimi czas. Miała do nich dostęp, jaki jest dany bardzo nielicznym. Dodała od siebie odrobinę ciekawości i oceny, dzięki czemu udało jej się znaleźć równowagę między podziwem dla tych ludzi a realizmem. To branżowa analiza z pierwiastkiem ludzkim.


    Nie tylko osobowości


    Książka Maneet opowiada o konkretnych osobach, które dzięki swoim wielkim sukcesom znalazły się na świeczniku. Autorka znakomicie wywiązuje się z zadania wyjaśnienia nam, co motywuje tych ludzi do działania.


    Już sam ten fakt jest wielkim osiągnięciem, a mimo to to tylko jeden z elementów, które prezentuje nam tutaj Maneet.


    Oprócz informacji na temat osobowości jednych z najwybitniejszych zarządzających funduszami hedgingowymi oraz przełożenia tych osobowości na konkretne decyzje biznesowe (zarówno te dobre, jak i te złe), Maneet pomaga nam dokonywać zestawień i porównań z łatwością, o jaką dotąd było bardzo trudno. Co więcej, na podstawie tych porównań możemy formułować wiele ciekawych hipotez.


    Z analiz Maneet wynika, że nie istnieje żaden prosty wzór na sukces w świecie funduszy hedgingowych. Nie istnieje jeden właściwy sposób zorganizowania funduszu, który gwarantowałby sukces. Nie ma żadnego szczególnego zestawu wskaźników, które należałoby obserwować, książek, które należałoby przeczytać, ani analiz, które należałoby przyswoić.


    Maneet pokazuje również, jak bardzo różni są poszczególni zarządzający pod względem odebranego wykształcenia czy statusu socjoekonomicznego rodzin, w których się wychowali. Część z nich zaczynała zaraz po studiach, inni pracowali najpierw w dużych firmach. Część zarządzających wykorzystuje swoją wiedzę w zakresie inwestowania, inni natomiast z powodzeniem stosują znajomość innych obszarów i dziedzin (choć zawsze pokrewnych).


    Jeśli chodzi o osobowości, to mamy tu pełen przekrój: od introwertyków do ekstrawertyków, od skutecznych egzekutorów własnych przekonań do osób umiejętnie łączących poglądy innych ludzi, od uczulonych na media aż po spragnionych uwagi świata.


    Różna jest także ich motywacja. Dla wielu z nich wszystko sprowadza się do pieniędzy, ale i w tej grupie można dokonywać podziałów na tych, którym nie brakuje pychy, oraz na tych, którzy chcieliby zmieniać świat na lepsze.


    Oprócz wszystkich tych ciekawych różnic w książce Maneet wyraźnie zaznaczają się również podobieństwa między poszczególnymi bohaterami.


    Najlepsi zarządzający funduszami hedgingowymi to zdeterminowani ludzie z głęboką wiarą w to, co sami wnoszą do świata zarządzania inwestycjami. Są innowacyjni i wykazują się intelektualną ciekawością. Wiedzą, że muszą różnić się od innych — wiedzą, że muszą różnić się inteligentnie i trwale. Nie wahają się poświęcić sporo czasu nie tylko temu, w co inwestować, lecz także odpowiedziom na pytanie, dlaczego i jak inwestować.


    Mamy tu do czynienia z ludźmi wykazującymi godną podziwu gotowość do sprzeciwiania się zachowaniom stadnym i zawierania transakcji dokładnie odwrotnych, niż zawiera większość innych inwestorów. Nie obawiają się przez jakiś czas iść pod prąd. Najważniejsze jest jednak to, że stosunkowo szybko uczą się na własnych błędach i wykazują się niesamowitą umiejętnością bieżącego korygowania obranego kursu.


    Podsumowanie


    Przeczytawszy tę książkę, zdecydowanie lepiej poznasz tajemniczy świat funduszy hedgingowych. Przekonasz się, że każdy odnoszący sukcesy zarządzający takim funduszem to prawdziwa rzadkość i trudno znaleźć drugiego takiego — w dzisiejszym świecie nowe fundusze hedgingowe powstają jak grzyby po deszczu, co powoduje, że jeszcze trudniej jest powtórzyć sukcesy tych najbardziej znanych.


    Dzięki tej książce łatwiej będzie Ci rozróżniać między mitami a rzeczywistością. To szczególnie ważna umiejętność w warunkach, w których za dużymi obietnicami i wysokimi prowizjami nie idą zwykle odpowiednio dobre wyniki inwestycyjne. Umiejętność dokonywania tego rozróżnienia stanie się jednak jeszcze bardziej istotna w dzisiejszym świecie, poddanym gwałtownym zmianom zachodzącym na rynkach i poza nimi — w świecie, w którym dzieje się to, co kiedyś wydawało się niewyobrażalne.


    Dzięki tej książce będziesz wreszcie lepiej przygotowany do poszukiwania odpowiedzi na pytania, na które nie umiemy jeszcze jednoznacznie odpowiedzieć. Czy niektóre strategie stosowane przez fundusze hedgingowe rzeczywiście można uznać za „neutralne rynkowo”, zwłaszcza w świecie, w którym tak wiele parametrów inwestycyjnych ma charakter zmienny? Czy wszystkie fundusze są w stanie osiągać wyniki uzasadniające wysokość pobieranych przez nich prowizji, czy dotyczy to tylko niewielkiej ich części? Czy w związku z szalejącym kryzysem zadłużenia państw organy regulacyjne postanowią nałożyć na fundusze hedgingowe takie ograniczenia, które uczynią je nieskutecznymi?


    To wszystko doniosłe pytania, niestety jak na razie nie znamy na nie odpowiedzi.


     


     


     

  


  
    Wstęp


    Pierwszą prawdziwą pracę dostałam w wieku siedemnastu lat. Zatrudniono mnie w Citigroup, w dziale globalnej bankowości korporacyjnej i inwestycyjnej. Znalazłam się w siedzibie głównej firmy przy 388 Greenwich Street, w super modnym rejonie Tribeca w centrum Nowego Jorku. To była jesień 2002 roku. Dostałam stanowisko praktykantki w wydziale ryzyka kredytowego, stanowiącym jednostkę prestiżowej grupy do spraw instytucji finansowych. Zespół ten odpowiadał za reprezentowanie tak ekskluzywnych i rentownych klientów, jak AIG, Washington Mutual czy wiele największych banków, domów maklerskich i firm ubezpieczeniowych.


    Zawsze świetnie radziłam sobie z matematyką, jednak stwierdzenie, że czułam się tam nie na miejscu, byłoby grubym niedopowiedzeniem. Miałam raczej wrażenie, że znalazłam się w jednej ze scen z filmu Wall Street. Tamten świat tak bardzo różnił się od przedmieść Westchester, gdzie dorastałam. W moich rodzinnych stronach nie było nawet McDonald’sa, a populacja mieszkańców była mniej liczna niż populacja jeleni. Zaprowadzono mnie na 42. piętro wieżowca i wprowadzono do sali konferencyjnej, z której rozciągał się zapierający dech w piersiach widok na Środkowy Manhattan. Wtedy zrozumiałam, że znalazłam się w miejscu, w którym ludzie mieli realny i istotny wpływ na losy świata. Poczułam się zaszczycona, że mogłam się tam znaleźć.


    Z fascynacją słuchałam o tym, w jaki sposób mój zespół oceniał ryzyko kredytowe i ograniczał straty w imieniu tysięcy klientów i stron trzecich. Równie dużych emocji doznawałam, gdy przysłuchiwałam się rozmowom o tym, że bank blisko współpracuje z firmami doradzającymi przy potencjalnych fuzjach i przejęciach. Pomyślałam sobie wtedy, że właśnie tym musi się zajmować Carl Icahn. Bilans Citigroup opiewał na tak zawrotne sumy, że inne prestiżowe banki inwestycyjne z Wall Street po prostu nie wytrzymywały porównania. Dzięki temu zawsze dopuszczano nas do udziału w takich transakcjach, a czasem wręcz mieliśmy szansę je aranżować. Wyszłam z budynku z propozycją odbycia semestralnego stażu. Byłam przekonana, że znalazłam oto swoje powołanie. Będę pracować z tymi dobrymi, którzy przy okazji noszą bardzo eleganckie buty.


    Ostatecznie zdałam egzamin Series 7, uprawniający do samodzielnego zawierania transakcji na Wall Street, a potem przez trzy i pół roku pracowałam w banku, równolegle studiując. Później zanotowałam krótki epizod w Merrill Lynch (w dziale badań i analiz globalnych), by następnie trafić do redakcji „Wall Street Journala”. Podczas mojej pracy w gazecie zaczęły pojawiać się pierwsze oznaki problemów całego systemu finansowego, jednak na tamtym etapie nikt nie umiał jeszcze określić, jak szeroko rozleje się finansowa zaraza. Pod koniec 2007 roku, czyli po jakichś dwunastu miesiącach pracy w „Wall Street Journalu” i uważnego śledzenia historii ze świata finansów, zaczęłam odczuwać nostalgię. Chciałam doświadczyć czegoś nowego, wykraczającego poza tradycyjną bankowość. Uznałam, że ogólna sytuacja na rynku nie jest zła, więc zaczęłam umawiać się na rozmowy kwalifikacyjne w niewielkich organizacjach nazywanych funduszami hedgingowymi. Założycielem jednej z nich był znany inwestor George Soros.


    Z funduszu Quantum Fund dostałam zaproszenie na rozmowę w sprawie pracy na stanowisku analityka spółek zajmujących się handlem detalicznym bądź spółek z branży ochrony zdrowia. Dwóch dwudziestokilkuletnich analityków pytało mnie wówczas, czy dysponuję niezbędnymi umiejętnościami, aby rozgryźć roczne sprawozdania finansowe spółek i przetworzyć zawarte w nich dane w taki sposób, żeby zespół mógł na tej podstawie zidentyfikować potencjalne okazje inwestycyjne, także jeśli chodzi o krótką sprzedaż. Wystarczyło im kilka prostych pytań, aby się przekonać, że nie bardzo wiem nawet, co to jest krótka sprzedaż (pożyczanie papierów wartościowych w celu sprzedania ich na rynku po bieżącej cenie w nadziei na dalsze spadki ich cen). Nie wiedziałam jeszcze wtedy, że niedługo sama znajdę się w samym centrum tego rodzaju operacji.


    Mniej więcej w tym samym czasie otrzymałam zupełnie nieoczekiwany e-mail z CNBC. Oni też zapraszali mnie na rozmowę kwalifikacyjną. Gdy dorastałam, mój ojciec często oglądał tę stację i rozprawiał o akcjach spółek, które kupował lub sprzedawał. Nic dziwnego zatem, że byłam ciekawa, jak działa ta biznesowa stacja telewizyjna. Gdy tylko weszłam do news roomu, poczułam się jak w zupełnie innym świecie. Nagle stwierdziłam, że wszystkie te przekazywane wiadomości dzieją się dokładnie w tej chwili i są relacjonowane praktycznie na żywo. Ujął mnie panujący tam szum, energia i jasne światła. Kilka wcześniejszych lat spędziłam z nosem w dokumentach finansowych, dokumentach kredytowych i prospektach ofertowych, dzięki czemu słowa znajdujących się tuż przede mną prezenterów układały się w sensowną całość. Brakowało mi formalnego wykształcenia dziennikarskiego i jakiegokolwiek doświadczenia w pracy w telewizji, jednak czas spędzony na Wall Street zaowocował tym, że zostałam producentem programu Squawk Box.


    Hedge-ukacja


    W CNBC znalazłam się w lutym 2008 roku. Już niedługo potem cały świat zrozumiał, że sprawy zaczynają przybierać naprawdę niekorzystny obrót. System finansowy Stanów Zjednoczonych okazał się skażony toksycznymi produktami kredytowymi. W wiadomościach zaczęły się nieustannie przewijać określenia w stylu kredyty hipoteczne na rynku subprime, strukturyzowane instrumenty inwestycyjne czy derywaty kredytowe.


    W okolicach kwietnia zaczęło się robić głośno o Davidzie Einhornie, zarządzającym funduszem Greenlight Capital, oraz o jego nowej książce, zatytułowanej Fooling Some of the People All of the Time. Książka ta stanowi szczegółowy opis jego sześcioletniej walki ze spółką Allied Capital, na której akcjach zastosował sprzedaż krótką. David zgodził się pojawić w programie Squawk Box w maju i opowiedzieć o swojej publikacji. W ramach przygotowań do programu dostałam jeden z jej egzemplarzy redaktorskich, który zaczęłam obklejać kolorowymi karteczkami. Chciałam wybrać jak najwięcej fragmentów, do których mogłabym się odnieść w trakcie programu. Byłam pod wrażeniem tego, z jak dużą precyzją i z jak wielkim zaangażowaniem pisał ten facet. Sama uważałam się za maniaka świata finansów, do Einhorna było mi jednak bardzo daleko.


    Gdy na początku maja David zjawił się u mnie w studio, poprosiłam, aby podpisał mój egzemplarz książki. Napisał mi w niej: „Naprawdę się w to wgryzłaś — jesteś moją bohaterką!”. Po prostu nie mogłam się oprzeć. Cała ta historia niezwykle mnie poruszyła.


    Uzgodniłam z Einhornem, że program będzie poświęcony głównie krótkiej sprzedaży. Wśród zaproszonych gości znaleźli się pewien profesor z Yale oraz inny zarządzający funduszem hedgingowym i jednocześnie przyjaciel Einhorna, Bill Ackman z Pershing Square. Po zakończeniu programu spotkaliśmy się również przy pokerowym stoliku. Zagrał z nami wtedy Neill Chriss, były zarządzający portfelem w SAC Capital i wystarczająco dobry pokerzysta, aby stawić czoła Einhornowi, w 2006 roku Chriss zajął bowiem 18. miejsce w turnieju World Series of Poker. Tamten program odbił się na Wall Street szerokim echem. Jeszcze przez wiele dni dostawaliśmy od widzów e-maile i telefony. Proszono nas, aby stacja częściej zapraszała do siebie inwestorów tak dużego kalibru.


    Wtedy też zaczęłam zbierać informacje o innych bystrych inwestorach z funduszy hedgingowych, a także o ich strategiach i ich najbardziej śmiałych inwestycjach. Większość zarządzających funduszami hedgingowymi stroniła od mediów — obawiali się, że Securities and Exchange Commission może przyczepić się do nich o prowadzenie działań marketingowych poza ich własną grupą akredytowanych inwestorów.


    Cała ta branża funkcjonowała niejako w ukryciu i mało którego zarządzającego udawało się namówić do rozmowy z dziennikarzem. Świat znał najwybitniejszych przedstawicieli tej branży, którzy wycofali się już z aktywnego zarządzania swoimi funduszami. Mam tu na myśli Juliana Robertsona i jego nieustraszone „tygrysiątka”, George’a Sorosa i jego słynną transakcję krótkiej sprzedaży 10 miliardów funtów szterlingów z 1992 roku, dzięki której zyskał przydomek „człowieka, który rozbił Bank Anglii”, wreszcie Michaela Steinhardta, słynącego w równej mierze ze swoim talentów inwestycyjnych i z porywczego charakteru.


    Co jednak z inwestorami, którzy podążali tropem wspomnianych wyżej legend i odciskali własne piętno na rynkach? Czy stosowane przez nich strategie różniły się czymś od tych stosowanych wcześniej? Obserwowaliśmy postęp technologiczny i postęp na płaszczyźnie zawierania transakcji, czy zmieniały się jednak zasady zarządzania portfelem? To były naprawdę istotne pytania. Chcąc znaleźć na nie odpowiedzi, rozpoczęłam męczący proces, przez który musi przejść każdy początkujący dziennikarz, zaczynający kompleksowo interesować się jakimś tematem — starałam się skontaktować z wszelkimi branżowymi ekspertami, przedstawicielami świata akademickiego, analitykami i publicystami branżowymi, jakich udało mi się znaleźć. Im więcej znajdowałam informacji na temat funduszy hedgingowych — oraz ich swobody w zakresie zawierania ekscytujących i skomplikowanych transakcji — tym bardziej byłam tym światem zafascynowana.


    Przez kolejne trzy lata robiłam stopniowe postępy. Udawało mi się umawiać na kolejne spotkania z najważniejszymi graczami dzisiejszego świata funduszy hedgingowych. Uzgodnienie warunków takiego spotkania trwało zwykle około roku (a czasem nawet dwa lata). Zwykle moi rozmówcy zastrzegali sobie, że nie mogę ich cytować albo że ewentualny cytat nie może im zostać przypisany z nazwiska. Gdy zarządzający zrozumieli, że naprawdę interesują mnie takie zagadnienia jak skład portfela czy generowanie zwrotu alfa (czyli zwrotu przekraczającego przyjęty punkt odniesienia i skorygowanego o ryzyko), uzyskałam do nich lepszy dostęp. Julian Robertson, Michael Steinhardt i Carl Icahn zgodzili się nawet na krótkie komentarze do mojego programu Squawk Box. Przez cały czas rozmawiałam z licznymi inwestorami i bacznie śledziłam ich spostrzeżenia, przemyślenia i obawy związane z funkcjonowaniem funduszy hedgingowych.


    Kontynuując badania najwybitniejszych przedstawicieli nowej ery funduszy hedgingowych, zauważyłam, że inwestorzy, którym przez dłuższy czas udawało się osiągać wyniki lepsze od szerokiego rynku — czyli mistrzowie alfa — wszyscy prowadzili fundusze hedgingowe, ale szalenie się między sobą różnili. Stosowali różne strategie i mieli różne światopoglądy, coś ich jednak wszystkich łączyło, a mianowicie dostrzegali rzeczy, których inni inwestorzy jakoś nie widzieli. Specjaliści od krótkiej sprzedaży, jak choćby Jim Chanos z wartego 7 miliardów dolarów funduszu Kynikos Associates, największego na świecie funduszu stosującego krótką sprzedaż, już w 2001 roku przestrzegali inwestorów przed wielkimi oszustwami mającymi miejsce w firmach pokroju Enronu, WorldComu czy Tyco. Inni, jak na przykład John Paulson z funduszu Paulson & Co., zarządzającego wówczas aktywami o wartości 6 miliardów dolarów, w latach 2006 – 2008 wygenerowali aż 15 miliardów dolarów zysku na spekulacyjnych transakcjach opartych na założeniu, że na rynku kredytów hipotecznych subprime dojdzie do załamania.


    Założenia


    Postawiłam sobie za cel opowiedzieć historie najbardziej aktywnych i ambitnych inwestorów. Niniejsza książka powstała z myślą o tych, którzy chcieliby poznać i zrozumieć anatomię świetnych transakcji, zapoznać się z analizą zdroworozsądkowych zasad inwestowania oraz dowiedzieć się, jakim człowiekiem trzeba być, aby inwestować na własną rękę i konsekwentnie stać przy swoich przekonaniach. Przez okres dwóch lat miałam niesamowite szczęście spędzenia setek godzin w gabinetach zarządzających funduszami hedgingowymi, którzy opowiadali mi swoje historie.


    Wszystkie osoby opisane w tej książce rozmawiały ze mną szczerze i otwarcie, a wszystkie podane przez nie informacje, nierzadko wykraczające poza tematykę inwestowania, zostały mi przekazane do upublicznienia. Miałam niewątpliwy zaszczyt obserwować ich zarówno w chwilach napięcia, jak i w chwilach zadumy. Mogłam widzieć również blask ich niezaprzeczalnego geniuszu.


    Z niektórymi z nich podróżowałam, inni ze szczegółami opowiadali mi o swoich podróżach. Zupełnie dla mnie niespodziewanie udało mi się poznać ich jako prawdziwych ludzi — ludzi, którzy w równej mierze dzielili się ze mną swoimi sukcesami i porażkami. Miałam niewątpliwy zaszczyt doświadczenia tej intrygującej podróży i mam nadzieję, że udało mi się precyzyjnie przekazać tu związane z nią emocje.


    „Fundusze hedgingowe” — problemy terminologiczne


    Prowadząc badania, zadałam sobie inne istotne pytanie: czym tak naprawdę jest fundusz hedgingowy? Pytanie to zadałam również Rayowi Dalio, 62-letniemu zarządzającemu Bridgewater Associates, największym funduszem hedgingowym na świecie, inwestującym aktywa o wartości 120 miliardów dolarów.


    „Nawet nie wiem, co to takiego te fundusze hedgingowe” — wykrzyknął półżartem Dalio, gdy siedzieliśmy w jego przeszklonym gabinecie na skraju jeziora i lasu w Westport w stanie Connecticut.


    „To, jak się nas nazywa i jak kategoryzuje, w żaden sposób nie oddaje tego, czym tak naprawdę jesteśmy — zauważył. — Gram zarówno na wzrosty, jak i na spadki. Czy to czyni mnie zarządzającym funduszem hedgingowym?”. To było pytanie retoryczne.


    „Nie. Sam siebie uważam za inżyniera finansów. Zaczynałem od handlu surowcami. Potem surowce ustąpiły miejsca różnym kontraktom futures, a jeszcze później zainteresowałem się swapami i instrumentami pochodnymi. Potrafiłem kategoryzować różne rzeczy w zupełnie wyjątkowy sposób. Ewoluowałem”.


    Wszystkie te elementy nie znalazły się w powszechnie przyjmowanej definicji funduszu hedgingowego, która nawiązuje wyłącznie do sposobu wynagradzania zarządzającego i wyłącznie na tej podstawie łączy w jedną grupę najwybitniejszych inwestorów na świecie. Jak w rozmowie ze mną ujął to Dalio: „Prawdopodobnie nie mam nic wspólnego z innymi osobami opisanymi w tej książce, może z wyjątkiem tego, że stanowimy wyjątkową grupę dobrych inwestorów, którzy podejmują wyjątkowe działania”.


    Rok 2011 i sprzeczne sygnały


    Gdy spotykałam się z bohaterami tej książki, dowodzili akurat swoimi okrętami w taki sposób, aby bezpiecznie przeprowadzić je przez wzburzone wody. Właśnie udało nam się wyjść z najgorszej recesji od czasów wielkiego kryzysu. Amerykańskie rynki, ciągle jeszcze poobijane na skutek własnych problemów, żyły w strachu przed skutkami postępującego kryzysu na rynkach europejskich. W pierwszej połowie 2011 roku wielu zarządzających grało dość defensywnie, natomiast w trzecim i czwartym kwartale zaczynali decydować się na powolny powrót do aktywniejszej gry na rynku.


    To były chyba jedne z najbardziej niespokojnych lat na amerykańskich rynkach, jakie następowały po różnych kryzysach. Na rynkach ciążyła spora presja wywołana dużą globalną niepewnością gospodarczą, obniżeniem ratingu kredytowego Stanów Zjednoczonych poniżej AAA, co zdarzyło się po raz pierwszy w historii, oraz coraz większymi obawami związanymi z zadłużeniem państw europejskich. Pomimo olbrzymiej zmienności rynek zakończył rok praktycznie na tym samym poziomie, na którym go zaczął. Wartość indeksu S&P 500 na początku i końcu 2011 roku różniła się o zaledwie 0,1 punktu, a Dow Jones uzyskał wzrost na poziomie 5,5%.


    Z danych dostarczanych przez Hedge Fund Research, główną firmę zajmującą się analizami tej branży, wynikało, że fundusze hedgingowe zamknęły rok z wynikiem minus 5,13%. Od 1990 roku był to zaledwie trzeci rok kalendarzowy, w którym branża ta nie wypracowała wzrostów.


    Towarzyszenie zarządzającym w tak trudnym okresie było trudne, pozwalało jednak wyciągać cenne wnioski. Zarządzający nie mieli innego wyjścia, jak spokojnie usiąść i dobrze zastanowić się nad udzielanymi odpowiedziami. Wielu z nich musiało przyznać się do tego, że w porównaniu z ubiegłymi latami tym razem się przeliczyli. Wskazywali popełnione błędy i błędnie przyjęte założenia.


    Choć wyniki osiągane w tamtym roku były nie najlepsze, wartość aktywów konsekwentnie rosła i na koniec roku osiągnęła 2 biliony dolarów, czyli poziom sprzed kryzysu. Dokument December 2011 Alternative Investment Survey opublikowany przez Deutsche Bank zawierał szacunki, zgodnie z którymi wpływy netto do funduszy hedgingowych miały wynieść w 2012 roku 140 miliardów dolarów, więc na koniec tego roku aktywa wszystkich tych firm miały osiągnąć rekordową wartość 2,26 biliona dolarów. W ubiegłych latach podstawowym czynnikiem generującym wzrost aktywów funduszy hedgingowych były wpłaty zamożnych inwestorów indywidualnych, teraz jednak palmę pierwszeństwa przejęli inwestorzy instytucjonalni. Dzisiaj są oni właścicielami około dwóch trzecich aktywów zarządzanych przez fundusze hedgingowe (to znów dane opublikowane przez Deutsche Bank).


    Nie zmienia to jednak faktu, że słabe wyniki nie przeszły bez echa. Czyż fundusze hedgingowe nie miały generować zysku alfa, czyli zwrotu przewyższającego spodziewane ryzyko?


    Cóż, z danych zebranych przez LCH Investments NV, najstarszy na świecie fundusz hedgingowy, wynika, że zarządzający funduszami hedgingowymi od dnia założenia swoich firm do 30 czerwca 2011 roku zarobili dla swoich inwestorów 557 miliardów dolarów netto. LCH udało się też ustalić, że 324 miliardy dolarów, czyli 52,8% wszystkich zysków, wygenerowano na rynku akcji.


    Bardzo chciałam zrozumieć, w jaki sposób zarządzający tymi funduszami potrafili generować takie zwroty na podstawie publicznie dostępnych informacji i znajdować w nich wskazówki, które jakoś umykały większości inwestorów.


    Częściowo ma to związek z siłą charakteru. Przekonasz się, że każdy z opisanych tu zarządzających w pewnym momencie swojej kariery stawał pod ścianą. Byli przyparci do muru, a wokół nich zaczynały krążyć sępy. Za każdym razem obstawali oni jednak przy swoich przekonaniach. Media nie zawsze ich za to kochają, ale oni konsekwentnie realizują to, co ich zdaniem jest słuszne, odnosząc w ten sposób wymierne korzyści.


    Niniejsza książka nie jest poradnikiem, który powie Ci, w jaki sposób masz stać się taki sam jak opisani tu ludzie. Przytacza ona tylko ich historie opowiedziane przez nich samych. Przedstawia ich wspomnienia o tym, co ich ukształtowało i jak nauczyli się te cechy wykorzystywać. Część z nich wchodziła do gry już ze znajomością jej zasad, inni natomiast definiowali je na bieżąco. Każdy z nich jednak wykorzystywał w pracy kluczowe elementy swojej osobowości. Jaki z tego wniosek? Aby osiągać sukcesy, nie musisz być taki jak oni. Musisz opracować własną dobrą strategię inwestycyjną. Będziesz ponosić porażki i odnotowywać straty, dopóki jednak sam będziesz prowadzić analizy i sam podejmować własne decyzje, zawsze spadniesz na cztery łapy.


    Taka już natura ludzka, że ludzie się odkrywają (nie przed wszystkimi i nie zawsze, ale prędzej czy później tak się staje). Przedstawiam tu historie osób, które umieją zarabiać. To najwięksi rynkowi gracze, gwiazdy zza kulis, których sukcesy i strategie biją na głowę sukcesy i strategie większości inwestorów na całym świecie.


    Przedstawiam Ci mistrzów alfa. Mam nadzieję, że ich wyznania będą dla Ciebie równie fascynujące jak dla mnie.


    Maneet Ahuja


    kwiecień 2012

  


  
    Wyłączenie odpowiedzialności


    Materiał zawarty w tej książce nie stanowi oferty w rozumieniu prawnym ani treści marketingowych kierowanych do osób bądź organizacji. Zawarte tu informacje nie mają wyczerpującego charakteru w odniesieniu do żadnego z funduszy opisanych w tej książce (dalej nazywanych łącznie „funduszami”), w szczególności jeśli chodzi o ujawnianie istotnych danych czy czynników ryzyka związanych z inwestowaniem w te fundusze. Zawarte tu informacje mogą podlegać zmianom bez uprzedzenia. Na wypadek, gdyby zawarte tu informacje uległy dezaktualizacji lub stały się niepoprawne pod jakimkolwiek innym względem, nie mamy obowiązku ich aktualizowania lub korygowania. Oferty sprzedaży udziałów w funduszach następują jedynie w formie memorandów informacyjnych, nie mają natomiast postaci informacji zawartych w tej książce. Na wypadek, gdyby sformułowania bądź terminy zastosowane w tej książce nie pokrywały się ze sformułowaniami bądź terminami użytymi w memorandach informacyjnych, aktach założycielskich, statutach poszczególnych funduszy lub innych dokumentach tego rodzaju, moc wiążącą mają postanowienia memorandów informacyjnych, aktów założycielskich, statutów i innych dokumentów tego rodzaju.


    Udziały w tych funduszach nie zostały pozytywnie ani negatywnie zweryfikowane przez amerykańską Securities and Exchange Commission (SEC) ani przez żadne inne stanowe organy nadzoru nad giełdami i papierami wartościowymi lub organy podlegające pod jakąkolwiek inną jurysdykcję. SEC ani żadne inne podobne organy regulacyjne nie kontrolowały dokładności i rzetelności niniejszego dokumentu. Wszelkie stwierdzenia sugerujące inny stan faktyczny stanowią naruszenie przepisów prawa karnego. Udziały w funduszach nie podlegają rejestracji na mocy ustawy U.S. Securities Act z 1933 roku z późniejszymi zmianami, na mocy żadnych przepisów stanowych ani przepisów innych jurysdykcji. Nie ma również planów wprowadzania tego rodzaju rejestracji. Udziały będą oferowane i sprzedawane w Stanach Zjednoczonych na mocy wyłączenia sformułowanego w Sekcji 4(2) ustawy Securities Act i (lub) Regulacji D z tej samej ustawy. Zastosowanie znajdą także inne podobne wyłączenia na mocy przepisów obowiązujących w jurysdykcjach, w których udziały będą oferowane. Poza Stanami Zjednoczonymi udziały będą oferowane i sprzedawane na mocy wyłączenia sformułowanego w Regulacji S ustawy Securities Act. Fundusze nie są zarejestrowane jako firmy inwestycyjne w rozumieniu ustawy U.S. Investment Company Act z 1940 roku z późniejszymi zmianami. Oznacza to, że inwestorom nie przysługuje ochrona przewidziana przepisami tej ustawy. Nie istnieje publiczny rynek obrotu udziałami w funduszach i nie oczekuje się, aby taki rynek powstał w przyszłości. Udziałów nie można zbywać ani przenosić ich własności z wyjątkiem sytuacji przewidzianych w statucie założycielskim. Udziały są zarejestrowane na mocy ustawy Securities Act, chyba że odrębna ustawa przewiduje wyłączenie takiego obowiązku.


    Dotychczasowe wyniki któregokolwiek z funduszy nie stanowią gwarancji przyszłych wyników. Nie ma żadnych gwarancji, że funduszom uda się osiągnąć ich cele inwestycyjne albo że osiągną wyniki porównywalne do opisanych w tej książce. Nie ma żadnych gwarancji, że fundusze osiągną jakikolwiek zysk albo że nie poniosą strat. Inwestycja w fundusze wiąże się z ryzykiem różnego rodzaju (ryzyko to jest opisane w memorandach informacyjnych poszczególnych funduszy). Inwestycje w fundusze powinny być dokonywane wyłącznie przez doświadczonych inwestorów, którzy w pełni rozumieją ryzyko związane z taką inwestycją. Informacje zawarte w tej książce nie uwzględniają konkretnych celów inwestycyjnych ani konkretnych okoliczności finansowych adresatów tych informacji. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej inwestor powinien uważnie zapoznać się z memorandum informacyjnym danego funduszu i skonsultować się ze swoimi doradcami. Żaden z zarządzających funduszami ani żaden z ich współpracowników nie pełnią roli doradców inwestycyjnych i w żaden inny sposób nie rekomendują decyzji inwestycyjnej o nabyciu udziałów w którymś z funduszy. Niektóre sformułowania zawarte w tej książce, w tym w szczególności stwierdzenia o charakterze prognoz (sformułowane w dobrej wierze, zgodnie z rozumieniem odpowiednich federalnych przepisów dotyczących papierów wartościowych), stanowią opinie zarządzających poszczególnymi funduszami, którzy wypowiadali się na temat bieżącej sytuacji rynkowej i potencjalnych okazji inwestycyjnych dla ich funduszy. Stwierdzenia te zostały wygłoszone na podstawie tego rodzaju opinii z dnia publikacji tej książki. Opinie te mogą się zmieniać bez wcześniejszego uprzedzenia na podstawie wielu czynników, takich jak dalsze analizy zarządzających portfelami poszczególnych funduszy czy też zmiany warunków ekonomicznych, rynkowych, politycznych lub innych, mogących mieć wpływ na jakość okazji inwestycyjnych. Nie ma żadnych gwarancji, że opinie te są słuszne lub że okażą się słuszne wraz z upływem czasu.


    Nie ma żadnych gwarancji, wyraźnych ani dorozumianych, że przedstawione tu informacje pozyskane od stron trzecich są poprawne lub kompletne. Zawarte tu informacje mogą się w każdej chwili zmienić i nie istnieje żaden obowiązek informowania o tym osób ani podmiotów, do których mogą trafić. Wszyscy zarządzający opisani w tej książce wyłączają swoją odpowiedzialność za wszelkie błędy lub braki w zawartych tu informacjach i danych oraz z tytułu wszelkich strat lub szkód, które mogą powstać na skutek wykorzystania lub niewłaściwego zastosowania tych informacji lub danych. Dotyczy to w szczególności wszelkich zysków, strat i szkód o charakterze bezpośrednim i pośrednim. Informacje i dane zawarte w tej książce nie wiążą się z żadnymi gwarancjami, ani wyraźnymi, ani dorozumianymi, ani wynikającymi z przepisów prawa.


     

  


  
    Rozdział 1. Globalny ekspert makro: Ray Dalio, Bridgewater Associates


     


    „Przede wszystkim chciałbym, żebyś samodzielnie myślał — samodzielnie decydował: 1) czego chcesz, 2) co jest prawdą i 3) co należy z tym zrobić. Chciałbym, abyś podejmował te działania w sposób przemyślany i z jasnością umysłu, ponieważ pozwoli Ci to osiągnąć wszystko to, czego chcesz”.


    — Ray Dalio we wprowadzeniu do swojej książki pod tytułem Principles


     


    W swojej słynnej książce Principles Raymond „Ray” Dalio w następujących słowach zwraca się do swoich pracowników: „Ze złych doświadczeń życiowych uczymy się znacznie więcej niż z dobrych. Koniecznie się nad nimi zastanówcie. Jeśli tego nie zrobicie, cenna okazja najzwyczajniej w świecie się zmarnuje. Pamiętajcie, że cierpienie plus refleksja to postęp”.


    To tylko jedna z wielu tego typu złotych myśli i praktycznych wskazówek w zakresie zarządzania aktywami wielokrotnie powtarzanych przez 62-letniego Raya Dalio — założyciela Bridgewater Associates, globalnego funduszu makro i jednocześnie największego funduszu hedgingowego na świecie, który inwestuje aktywa o wartości 120 miliardów dolarów. Bridgewater doradza i zarządza portfelami największych funduszy emerytalnych, banków centralnych i państw z całego świata. Londyńska firma Preqin opublikowała niedawno badania, z których wynika, że Bridgewater Associates to najpopularniejszy fundusz hedgingowy wśród państwowych funduszy emerytalnych.


    Jeśli poszukasz na szybko informacji o Rayu Dalio, znajdziesz mnóstwo historii sukcesów jego firmy na rynkach (w tym o najlepszych wynikach osiąganych w najtrudniejszych realiach rynkowych ostatnich lat) oraz sporo wiadomości o wyznawanej przez Raya filozofii życia i zarządzania aktywami. Weźmy na przykład medytację transcendentalną, którą Dalio praktykuje od ponad 40 lat i nazywa najważniejszym czynnikiem oddziałującym na jego życie.


    W ten sposób dowiesz się też, że do jego najważniejszych zasad należą dążenie do prawdy i głód rozwoju osobistego. Dalio jest nieustannie w pełni skoncentrowany na tych dwóch celach, co bez wątpienia znajduje pozytywne przełożenie na uzyskiwane przez niego wyniki i zadowolenie jego klientów. To samo podejście powoduje, że Dalio wzbudza mieszane uczucia w swoich pracownikach — część z nich uważa, że stosuje on zbyt oschłe podejście. Tymczasem Dalio nie ma zamiaru z niczego się tłumaczyć. W swojej książce Principles stwierdza z dumą: „Stałem się hiperrealistą”.


    Dalio słynie również z tego, że jego całościowy i innowacyjny sposób myślenia pod wieloma względami zrewolucjonizował sztukę inwestowania. To właśnie jemu w grudniu 2011 roku branżowy magazyn „aiCIO” poświęcił główny artykuł — Is Ray Dalio the Steve Jobs of Investing? — podkreślając tam podobieństwa między Rayem a Jobsem oraz pisząc o tym, jaki wpływ mieli obaj na swoje branże. Dalio, podobnie jak Jobs, uważa swoje życie za podróż, której celem jest urzeczywistnienie jego śmiałych wizji. Dzięki swoim innowacyjnym pomysłom i koncepcjom zdobył dwie nagrody za całokształt osiągnięć, a jego fundusz Bridgewater Associates wielokrotnie był nagradzany wyróżnieniami typu „the best of”.


    Jak podkreśla sam Dalio, praktykowana przez niego forma medytacji to „połączenie relaksu i doświadczania rozkoszy. Brzmi to trochę tak, jak gdybym miał wtedy orgazm, ale tak nie jest. Gdy mówię o rozkoszy, mam na myśli to, że czuję się po prostu bardzo dobrze. Jestem zrelaksowany i utrzymuję dobrą kondycję. Wchodzę wtedy w inny stan gdzieś między świadomością a podświadomością. Wystarczy jednak, że gdzieś obok upadnie na podłogę szpilka, a wydany przez nią odgłos zwielokrotni się we mnie. To zupełnie inny stan niż sen. To szokujące doświadczenie”.


    Dalio potrzebował trochę czasu na znalezienie odpowiedniej techniki medytacji, którą mógłby opanować, jednak po jakimś czasie zauważył, że już 20 minut praktykowania tej sztuki pozwala nadrobić całe godziny straconego snu. Dzięki medytacji zaczął również inaczej myśleć o różnych rzeczach — zachowywać równowagę i wykazywać się większą kreatywnością. Medytacja dała mu też jasność myślenia, dzięki której może radzić sobie z wyzwaniami „jak ninja — czyli ze spokojem i z rozmysłem”. Jak sam stwierdza: „Gdy zachowuje się równowagę, nie ulega się własnym emocjom. Można jasno myśleć, prawidłowo oceniać sytuację i rozpatrywać ją z odpowiednim dystansem”.


    Narodziny eksperta


    Dalio siedział w swoim nowocześnie urządzonym gabinecie w Westport w stanie Connecticut. Miał na sobie niebieską koszulkę polo z logo Bridgewater i spodnie w kolorze khaki. Sprawiał wrażenie rozluźnionego. Nauczył się zachowywać spokój umysłu i postępowania, nie osłabiło to jednak jego głodu niezależnego myślenia. Jego ojciec był muzykiem jazzowym, a matka zajmowała się domem. Na skutek takiego wychowania nie lubił wykonywać poleceń, nie lubił też zapamiętywać tego, czego go uczono. Uwielbiał natomiast zajmować się tym, co uwielbiał, i samodzielnie wymyślać sposoby, jak dostać wszystko to, co go interesowało. Jego rodzice mu na to pozwalali, więc Dalio uważa dziś, że odebrał wykształcenie lepsze niż większość ludzi — częściej uczył się na negatywnych doświadczeniach niż na pozytywnych i w ten sposób ukształtował umiejętności, które tak dobrze służą mu do dziś. Zdaniem Dalio jednym z problemów tradycyjnego systemu edukacji jest karanie ludzi za popełnianie błędów, a tymczasem należałoby ich uczyć, jak wyciągać z popełnionych błędów wnioski i się w ten sposób rozwijać.


    W wieku 12 lat Dalio podjął pierwszą pracę. Został pomocnikiem w znajdującym się nieopodal domu klubie golfowym Links Golf Club w Manhasset w stanie Nowy Jork. Wtedy nawet nie przeszło mu jeszcze przez myśl, że kiedyś założy własną firmę. Zarabiał 6 dolarów od jednego noszonego worka z kijami. Miał kilku stałych klientów, wśród których znalazło się paru inwestorów z Wall Street. Był 1961 rok. Młody Dalio miał wrażenie, że gdzie się nie znalazł, wszędzie rozmawiano o akcjach. „Gdy szedłem się ostrzyc, fryzjer mówił o akcjach — wspomina. — O giełdzie rozprawiali nawet pucybuci. Nie wiedziałem wówczas, czy mógłbym się tym zajmować, bardzo mnie to jednak interesowało”. Zaczął regularnie czytywać „The Wall Street Journal” i poszukiwać spółek spełniających konkretne kryteria: ich akcje musiały kosztować mniej niż 5 dolarów, musiały to być spółki, których nazwa obiła mu się o uszy, i musiały być dostępne, gdyby zechciał potem kupić więcej tych akcji. W ten sposób wybrał spółkę Northwestern Airlines, której akcje trzykrotnie zdrożały niedługo po tym, jak je kupił. „Zobaczyłem w gazecie wszystkie te nazwy i pomyślałem sobie, że to chyba łatwe. Przecież wystarczyło wybrać tylko jedną spółkę, której akcje będą rosły. Gdyby nie rosły i gdybym stracił zainwestowane pieniądze, zająłbym się pewnie czymś innym”. Wielki sukces już przy pierwszych kupionych akcjach spowodował, że jeszcze bardziej zainteresował się giełdą. Zaczął wówczas czytywać magazyn „Fortune” i wysyłać publikowane tam formularze zamówienia rocznych sprawozdań finansowych przedsiębiorstw. „Listonosz znosił mi wszystkie te dokumenty, a ja studiowałem je całymi godzinami”. Dzięki tamtym sprawozdaniom zaczął poszukiwać odpowiedzi na wiele pytań. „To właśnie te pytania wytyczały mi drogę — stwierdza. — Człowiek uczy się, zadając pytania, a nie słuchając instrukcji lub poleceń innych”. W czasie bessy z lat 1967 – 1968 nauczył się krótkiej sprzedaży, co sprawiło, że już w szkole średniej dysponował portfelem akcji wartym kilka tysięcy dolarów.


    W 1967 roku Dalio ledwo, bo ledwo, ale dostał się na studia na działający pod egidą Long Island University C.W. Post Campus w Brookville w stanie Nowy Jork. Studia okazały się dla niego zupełnie innym doświadczeniem niż szkoła średnia — na studiach po prostu kwitł. Zapisał się na zajęcia z finansów i dopiero tam się przekonał, że nauka może dawać radość. Wreszcie mógł uczyć się tego, co go naprawdę interesowało, a nie tego, czego był zmuszony się uczyć. To właśnie na pierwszym roku studiów poznał sztukę medytacji. Tak świetnie sobie radził, że po skończeniu nauki przyjęto go do Harvard Business School. „Dzięki większej wewnętrznej równowadze i większej otwartości umysłu wszystko się poprawiło. Zacząłem zbierać lepsze oceny, wszystko stało się łatwiejsze” — przyznaje z uśmiechem na twarzy.


    Wchodzenie w dorosłość w czasach kryzysu


    Latem 1971 roku, tuż przed rozpoczęciem nauki w Harvard Business School, Dalio zatrudnił się jako pracownik administracyjny na parkiecie nowojorskiej giełdy New York Stock Exchange. Tego samego lata załamał się system z Bretton Woods, co wywarło na nim niezatarte wrażenie.


    „To było jedno z najbardziej dramatycznych wydarzeń gospodarczych w historii — stwierdza. — To była naprawdę bardzo poważna sprawa, a ja znajdowałem się w samym epicentrum tych zdarzeń, na parkiecie nowojorskiej giełdy papierów wartościowych. Emocje wprost ze mnie buchały”. Dalio wspomina orędzie prezydenta Nixona, nadane w telewizji w niedzielny wieczór. „Mówił jak rasowy polityk, tak naprawdę jednak informował nas, że Stany Zjednoczone straciły możliwość regulowania swoich zobowiązań. Wtedy zacząłem się zastanawiać, czym tak naprawdę są pieniądze. Ile jest wart dolar, jeśli nie jest powiązany ze złotem?”.


    Dalio zrozumiał, że wszystkie zdarzenia rynkowe były wówczas podyktowane kryzysem walutowym, zaczął więc zgłębiać specyfikę rynków walutowych. Zwrócił wówczas uwagę na Paula Volckera, obecnie jego dobrego przyjaciela i doradcę, a wówczas podsekretarza do spraw polityki pieniężnej w Departamencie Skarbu. Zaczął czytać wszystkie jego publiczne wypowiedzi, a następnie porównywać je z obserwowaną rzeczywistością. „Rozumiałem, że rząd kłamie, albo co najmniej przedstawia pewne sprawy w mało obiektywny sposób. Nachodziły mnie wówczas liczne pytania natury filozoficznej. Komu można wierzyć? Co się tak naprawdę dzieje? Cała ta sytuacja skłoniła mnie do zainteresowania się globalnymi rynkami makroekonomicznymi. Rynki walutowe miały pozostać dla mnie istotne już do końca życia”.


    W szkole biznesowej Dalio czuł się niczym ryba w wodzie, jak sam lubi to określać. Miał poczucie, że wspiął się na szczyt akademickiego świata i że może się uczyć z najlepszymi z najlepszych. Stosowana na Harvardzie metoda nauki poprzez analizy przypadków wybitnie przypadła mu do gustu, ponieważ dzięki niej studenci mieli swobodę samodzielnego myślenia. W Harvard Business School bardzo mało było klasycznego nauczania i wkuwania na pamięć, nie było zatem wszystkiego tego, czemu Dalio tak długo się opierał. Miał poczucie, że wreszcie znalazł idealne miejsce dla siebie. „Tak naprawdę dostawaliśmy tylko opis przypadku i kontekst sytuacyjny. Nikt nie zadawał nam pytań, a już z pewnością nikt nam nie mówił, co mamy robić. Zawsze pragnąłem rozmawiać o tym, co jest prawdziwe, a tamten proces oferował możliwość prowadzenia dyskusji na wysokim poziomie, w której brali udział bystrzy ludzie prezentujący różne punkty widzenia. Nikt nie oczekiwał od nas żadnej lewomózgowej nauki. Tam stawiano na prawy mózg i na naukę przez doświadczenie. To było naprawdę ekscytujące!”.


    Dalio zastosował tę samą metodę nauki w założonym przez siebie funduszu Bridgewater, gdzie przede wszystkim kładzie się nacisk na dążenie do prawdy i doskonałości.


    Latem 1972 roku, między pierwszym a drugim rokiem nauki w szkole biznesowej, uznał, że chciałby lepiej poznać realia handlu surowcami. Przekonał wówczas dyrektora działu surowców w Merrill Lynch, aby przyjął go na próbę. Dalio zakładał, że z uwagi na niskie depozyty zabezpieczające oraz dość małą wówczas popularność handlu surowcami prawdopodobnie odniesie sukces i sporo zarobi. Mylił się. „Nie zarobiłem wtedy prawie nic — wspomina swoje letnie wakacje na stanowisku asystenta w Merrill Lynch. — Pamiętam jednak, że bardzo mi się to podobało. Było świetnie. Nawet wówczas powyżej pewnego progu związanego z koniecznością utrzymania się pieniądze tak naprawdę nie miały dla mnie większego znaczenia. Sypiałem na łóżku polowym w kawalerce i było mi dobrze. Zależało mi jedynie na swobodzie robienia tego, co chciałem robić”.


    Tak się szczęśliwie złożyło, że jego powrót na Harvard zbiegł się z gwałtownym wzrostem inflacji. Załamanie się systemu monetarnego z 1971 roku doprowadziło do wywindowania cen surowców, co wywołało ostatecznie pierwszy kryzys paliwowy z 1973 roku. Walcząc z inflacją, System Rezerwy Federalnej zacieśnił prowadzoną politykę pieniężną, sprowadzając tym samym na rynki największą bessę od czasów wielkiego kryzysu. Zupełnie nieoczekiwanie wszyscy rzucili się do handlu mało dotychczas popularnymi kontraktami futures na surowce. Domy maklerskie w pośpiechu organizowały nowe działy, które mogłyby ten handel obsłużyć. Dalio miał doświadczenie w handlu surowcami, poprzedniego lata pracował jako asystent dyrektora działu surowców w Merrill Lynch i miał tytuł MBA z Harvardu, więc natychmiast dostał stanowisko szefa działu surowców w średniej wielkości domu maklerskim. Otrzymał zadanie uruchomienia nowego działu. Gdy firma zbankrutowała, Dalio przeniósł się do Shearson Hayden Stone, domu maklerskiego prowadzonego przez Sanforda Weilla.


    W Shearson Hayden Stone Dalio odpowiadał za obsługę klientów instytucjonalnych i transakcje hedgingowe — doradzał klientom w zakresie zabezpieczania podejmowanego przez nich ryzyka. Nie zagrzał tam miejsca zbyt długo. Jak sam przyznaje, wylano go wkrótce po kłótni, w którą w sylwestra 1974 roku wdał się po pijanemu ze swoim szefem. Wtedy Dalio postanowił spróbować działać na własną rękę. Miał wówczas 26 lat.


    Bridgewater


    Dalio postanowił powitać 1975 rok pozytywnym akcentem i już 1 stycznia w swoim dwupokojowym mieszkaniu przy East 64th Street na Manhattanie rozpoczął działalność. Handlował na rynkach, odkąd skończył 12 lat, i planował robić to dalej, rozwijając swoją nową firmę. Miał wrażenie, że nawet gwiazdy mu sprzyjają — już wcześniej zarejestrował nazwę Bridgewater dla stowarzyszenia, które założył wraz z kolegami z Harvard Business School. Zależało im na ogólnej nazwie, która pasowałaby do firmy zajmującej się importem surowców. Co prawda tamten biznes nie wypalił, jednak wybrana przez nich „nudna” nazwa miała przetrwać jeszcze wiele lat.


    Dalio nigdy nie obawiał się rzucać na głęboką wodę i wchodzić na nieznane sobie terytoria. „Moim zdaniem wiele osób nie potrafi tego zrobić z uwagi na swoje ego. To trochę jak nauka jazdy na nartach: upadek faktycznie chwilę boli, ale właśnie w ten sposób człowiek uczy się jeździć”. W związku z tym Dalio zapoznał się z wszystkimi rocznymi sprawozdaniami finansowymi spółek, które udało mu się zdobyć. Nie wiedział nawet, że składają się z rachunku zysków i strat, rachunku przepływów pieniężnych i bilansu. Gdy zaczął się tego wszystkiego uczyć, zaczął też zadawać sobie kolejne pytania. „Te pytania wytyczały mi dalszą drogę” — przyznaje.


    W trakcie budowania Bridgewater nigdy nie przyświecała mu myśl o przyciąganiu inwestorów. Od samego początku chciał się skupiać na zarządzaniu ryzykownymi transakcjami, pisaniu analiz i nieustannym dążeniu do prawdy i doskonałości w związku ze zgłębianiem tajników rynków walutowych i surowcowych. Pamięta, że do swojego nowego przedsięwzięcia podchodził pragmatycznie i ze spokojem. „Nie odczuwałem żadnych obaw w związku z faktem, że zaczynałem działać na własną rękę — wspomina. — Starczało mi na czynsz i miałem tyle wolnego czasu, aby robić, co tylko chciałem. Bardzo lubiłem tamtą niezależność. Gdybym uznał, że mi nie idzie i nic z tego nie będzie, znalazłbym sobie jakąś pracę. Gdyby mi się jednak udało, siedziałbym sobie w domu i miał pełną swobodę”.


    Uważał również, że jego osobowość pozwalała mu radzić sobie z presją. „Moim zdaniem każdy wybitny inwestor, dobry inwestor, skuteczny inwestor musi być jednocześnie agresywny i defensywny. Trzeba umieć podejmować ryzyko, a jednocześnie trzeba mieć w sobie wystarczająco dużo obaw, aby czasem działać przezornie. Nie można jednak dopuścić do tego, by strach przejął nad nami kontrolę”.


    Dalio znalazł swoją okazję w postaci wielu dużych instytucji, które ponosiły ryzyko związane z surowcami, stopami procentowymi lub walutami. Waluty, surowce i stopy procentowe to było to, na czym się znał. „W Shearson znalazło się sporo klientów instytucjonalnych — mówi — gotowych płacić mi za doradztwo. Na rynku surowców zapanowała tak duża zmienność, że potrzebowali kogoś, kto wskaże im właściwy kierunek”. Rozpoczął więc działalność konsultanta. Zabezpieczał pozycje i transakcje przedsiębiorstw i instytucji. Wszystkie swoje przemyślenia i spostrzeżenia zawierał w swego rodzaju listach do klientów zatytułowanych Daily Observations. „Z uwagi na moje doświadczenie z derywatami zacząłem od handlu surowcami. Potem surowce ustąpiły miejsca różnym kontraktom futures, a jeszcze później zainteresowałem się swapami i instrumentami pochodnymi. Potrafiłem kategoryzować różne rzeczy w zupełnie wyjątkowy sposób”.


    Przekonywanie Banku Światowego


    Dalio szybko zyskał sobie reputację świetnego analityka makro. Pisane przez niego Daily Observations stały się istotnym materiałem nie tylko dla klientów Bridgewater — już na początku lat osiemdziesiątych zaczęły być czytane równie często jak roczne raporty innych firm i należy uznać je za bardziej popularne, a może nawet za bardziej wpływowe. Stały się lekturą obowiązkową dla przedstawicieli najwyższego kierownictwa firm, polityków i przedstawicieli banków centralnych z całego świata.


    W gronie czytelników jego analiz znalazła się firma McDonald’s. Kiedy ten gigant fast foodów wpadł na pomysł sprzedaży kurczaka McNuggets, zgłosił się do Dalio po pomoc w zabezpieczeniu się przed wahaniami cen drobiu. Wszystko dzięki lekturze Daily Observations. „Przyszli do mnie i powiedzieli: »Słuchaj, chcemy coś zrobić z całym tym ryzykiem. Jak mamy się chronić przed nieustanną koniecznością zmieniania cen naszego kurczaka McNuggets?«. Pomogłem im z tym”. Kolejnym klientem tego typu była firma Nabisco, która chciała uporać się z ryzykiem walutowym, ryzykiem stóp procentowych i ryzykiem związanym z cenami surowców. „Rzecz w tym, że oni dawali mi coś więcej — dodaje Dalio. — Miałem kontrolować ponoszone przez nich ryzyko, ale oprócz standardowych opłat zyskiwałem również prawo do części wypracowanych zysków”.


    Dzisiaj analizy Daily Observations stają się przyczynkiem do dyskusji z politykami i klientami. Dalio nie ujawnia, kiedy zawiera kolejne transakcje i z jakimi bankami robi interesy. Jak sam stwierdza: „Nie chcę ujawniać informacji, z których można by wnioskować, jakie pozycje zajmujemy i po co to robimy. Dlatego też w swoich analizach zamieszczam po prostu swoje przemyślenia, które mają dość ogólny charakter”.


    W 1985 roku firma Bridgewater odeszła od świadczenia usług konsultingowych przedsiębiorstwom i zajęła się zarządzaniem aktywami. Przedstawiciele Banku Światowego, którzy od kilku lat z niemal nabożną czcią czytywali Daily Observations, skontaktowali się z Dalio i przekazali mu do zarządzania testowy portfel złożony z krajowych obligacji o wartości 5 milionów dolarów. Przez pierwsze kilka lat Bridgewater zarządzał aktywami poprzez portfel benchmarkowy, czyli tak samo jak wszystkie inne fundusze inwestycyjne. W portfelu tym znajdowały się pozycje dość neutralne. Potem Bridgewater zaczął odchodzić od swojego portfela benchmarkowego i zaczął stosować dwa portfele: portfel alfa i portfel stanowiący odzwierciedlenie benchmarku (czyli portfel beta). Dalio rozumiał, że chcąc ustrzec się przed ryzykiem związanym ze spadkami na rynkach i do tego mieć możliwość generowania zysków alfa, musiał przekonać przedstawicieli Banku Światowego, aby pozwolili mu odejść od tradycyjnych praktyk zarządzania aktywami. W modelu tradycyjnym zarządzający portfelem zajmuje pozycje i zabezpiecza je w taki sposób, aby jak najbardziej zbliżyć się do benchmarku, natomiast aktywny zarządzający mógłby zajmować liczne pozycje zmierzające do wygenerowania zwrotów alfa. „Zawsze zależało mi na zdywersyfikowanych zwrotach alfa. Dlatego zachęcałem Bank Światowy do przyznania mi większej swobody. Powiedziałem im, że nie ma żadnych powodów, aby przekazywali mi wyłącznie obligacje krajowe, ponieważ w ten sposób znacznie ograniczają dywersyfikację przekazanych mi środków”.


    Bridgewater realizował podobną strategię na rynkach walutowych — zarządzał „portfelami hedgingowymi” klientów, mającymi na celu eliminowanie ponoszonego przez nich ryzyka walutowego, a następnie odchodząc od założeń tych portfeli, inwestował na wszystkich rynkach walutowych. Załóżmy dla przykładu, że pewien klient z USA jest w posiadaniu portfela złożonego z akcji europejskich spółek. Zatrudnia fundusz Bridgewater, by ten zabezpieczył ryzyko walutowe na parze eurodolarowej. Chcąc uzyskać dodatkową wartość, Bridgewater zająłby na globalnych rynkach krótkie i długie pozycje na wszystkich parach walutowych. Dalio uważał, że aktywne zarządzanie w pełni zdywersyfikowanym portfelem, pozbawionym ryzyka systemowego (czyli bez przewagi pozycji długich lub krótkich), da firmie większe szanse na regularne generowanie wartości bez względu na bieżące warunki rynkowe.


    Bridgewater parł naprzód, napędzany dążeniem Dalio do innowacyjności i jego pasją dla prawdy i doskonałości. Dalio unikał klientów indywidualnych, gdyż wolał pracować z instytucjami. „Lubię robić interesy z ludźmi przemyślnymi, z którymi można rozmawiać na poziomie” — wyjaśnia. Preferuje klientów, którzy nie pokładają ślepej wiary w jego firmie, lecz zależy im na wartościowym dialogu, a gdy go już przeprowadzą, wtedy dają zarządzającemu wolną rękę. „Ktoś nam kiedyś powiedział: »Nigdy nie bierzcie głupich klientów«. Dlaczego mielibyśmy nie koncentrować się na klientach, którzy przekazują nam 300 albo 500 milionów dolarów i do tego są bystrzy?”.


    W 1991 roku firma opracowała swoją flagową strategię Pure Alpha. W ramach tej strategii fundusz handlował na globalnych rynkach obligacji, a także inwestował w akcje, waluty, surowce i instrumenty dłużne z rynków wschodzących. W dowolnym momencie fundusz łączył od 60 do 100 pozycji tego typu z dowolnym benchmarkiem wybranym przez klienta. Jednym z pierwszych klientów, którzy zdecydowali się na tę strategię, był fundusz emerytalny Kodaka. Dla niego Bridgewater połączył strategię Pure Alpha z pasywnym portfelem złożonym z obligacji z długim terminem wykupu i obligacji indeksowanych wskaźnikiem inflacji. To był najlepszy sposób na generowanie najwyższych zysków przy danym poziomie ryzyka. „Dzisiaj takie podejście nazwano by pewnie innowacyjnym — stwierdza Dalio. — Wtedy nazywano je szalonym”. Decydując się na strategię Pure Alpha, klient zawsze sam mógł wybrać portfel beta.


    „Teraz właśnie tak zarządzamy aktywami Dalio. Klient mówi nam, że chciałby portfel akcyjny, i wybiera jakiś benchmark, na przykład indeks S&P 500. Wtedy my albo kopiujemy benchmark, albo kupujemy kontrakty futures na wzór tego benchmarku. Gdy klient wpłaca pieniądze do inwestowania w ramach strategii Pure Alpha, nakładamy ten portfel na wybrany przez niego benchmark. Można zatem powiedzieć, że Pure Alpha to nasz najlepszy miks pozycji alfa, skalibrowany przy założeniu 12- lub 18-procentowej zmienności, w zależności od tego, jak dużą dźwignię wybierze klient”.


    Dalio przyrównuje to do dwukolumnowego menu w chińskiej restauracji: portfel beta wybiera się z kolumny A, portfel alfa z kolumny B. „Oferujemy chyba ze 40 różnych benchmarków, z których klienci mogą wybierać — mówi Dalio. — Jak pikantny lubi pan swój zysk alfa? Gdy klient oczekuje zmienności na poziomie 6%, powinien zainwestować połowę swoich środków w portfel o zmienności 12%. Gdy klienta interesuje zmienność na poziomie 18%, inwestuje 100% środków w fundusz 18-procentowy. Zmienność na poziomie 1,8% można osiągnąć poprzez zainwestowanie 10% środków w fundusz 18-procentowy. W ten sposób oferujmy najlepszy naszym zdaniem miks pozycji alfa wszystkim naszym klientom”.


    Po jakimś roku czy dwóch latach monitorowania uzyskanych wyników, które okazały się pokrywać z oczekiwaniami, inwestorzy zaczęli z większym zrozumieniem podchodzić do 
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