
СТРА ТЕ ГИИ ХЕДЖ-ФОН ДОВ:
ПРО ШЛОЕ, НА СТО Я ЩЕЕ, ОЖИ ДА НИЯ

Вве де ние

Хедж-фон ды яв ля ют ся важ ным фи нан со вым ин ст ру мен том с объ е мом опе -
ри ру е мых ак ти вов по ряд ка 2—3 трлн долл. В от ли чие от па е вых фон дов, их де я -
тель ность сла бее ре гу ли ру ет ся за ко но да тель ст ва ми и вклю ча ет ши ро кий спектр
тех ник тор гов ли, вклю чая ле ве ридж и ко рот кие про да жи. Кро ме то го, хедж-
фон ды ха рак те ри зу ют ся мень ши ми ог ра ни че ни я ми на лик вид ность уп рав ля е -
мых ак ти вов. Та ким об ра зом, хедж-фон ды пред став ля ют со бой ин сти тут, от но -
си тель но сво бод ный от го су дар ст вен но го ре гу ли ро ва ния, и мо гут счи тать ся
на и бо лее «чи с тым» при ме ром ак тив но уп рав ля е мых фон дов (об осо бен но с тях
хедж-фон дов см.: (Lo, 2008, р. 1—6)).

В на сто я щей ра бо те рас сма т ри ва ют ся до ход но с ти раз лич ных стра те гий хедж-
фон дов с 2003 по 2013 г. Этот пе ри од вы бран по то му, что он со дер жит два пе ри -
о да ста биль но рас ту ще го рын ка и дра ма ти че с кий спад меж ду ни ми, что поз во -
ля ет нам срав ни вать ус пеш ность раз лич ных стра те гий до и по сле кри зи са.

В сво ем ис сле до ва нии мы ста ви ли три ос нов ные за да чи. Во-пер вых, дать
опи са тель ную ста ти с ти ку раз лич ным стра те ги ям хедж-фон дов на про тя же нии
все го пе ри о да с 2003 по 2013 г. Для это го мы со по с тав ля ли фон ды по стан дарт -
ным по ка за те лям сред ней до ход но с ти и во ла тиль но с ти, за тем бо лее де таль но
ос та но ви лись на ана ли зе рас пре де ле ния до ход но с тей в об ла с ти от ри ца тель ных
зна че ний (па де ния). В этой же ча с ти ра бо ты мы со ста ви ли рей тин ги фон дов по
ин дек сам Шар па и Сор ти но.

Вто рой на шей за да чей яв ля лось срав не ние ус пеш но с ти фон дов в двух от но -
си тель но ста биль ных для рын ка пе ри о дах: с 2003 по 2008 г. и с 2009 по 2013 г. Для
это го мы стро и ли  рей тин ги стра те гий по по ка за те лям ри с ка-до ход но с ти и ни -
жней во ла тиль но с ти и на блю да ли, на сколь ко от но си тель ные по зи ции раз лич -
ных стра те гий со глас но этим рей тин гам ме ня ют ся по сле кри зи са.

Тре ть ей на шей за да чей яв ля лось срав не ние ус пеш но с ти хедж-фон дов, ори -
ен ти ро ван ных на Рос сию, с ос таль ны ми. Не об хо ди мо уточ нить, что ори ен ти ро -
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ван ные на Рос сию хедж-фон ды не обя за тель но долж ны быть за ре ги с т ри ро ва ны
в Рос сии: в на шу вы бор ку бы ли вклю че ны те, ко то рые за яв ля ют свою на це лен -
ность на ра бо ту с рос сий ски ми цен ны ми бу ма га ми (со глас но дан ным ба зы
Блум берг).

Дан ные

В сво ей ра бо те мы ис поль зо ва ли сле ду ю щие дан ные:
• Credit Swiss Database (ме сяч ные дан ные о до ход но с тях бо лее чем 9000 гло -

баль ных хедж-фон дов, раз де лен ных на груп пы по при ори тет ной стра те гии);
• Bloomberg Database (ме сяч ные до ход но с ти по от дель ным хедж-фон дам,

дан ные о те ку щих ак ти вах фон дов и за яв лен ной при ори тет ной стра те гии)1.
Дан ные о те ку щих ак ти вах фон дов, ори ен ти ро ван ных на Рос сию, ис поль зу -

ют ся для по лу че ния аг ре ги ро ван ных по ка за те лей до ход но с тей по раз лич ным
стра те ги ям вви ду не об хо ди мо с ти даль ней ше го их со по с тав ле ния с гло баль ны ми
хедж-фон да ми.

Гло баль ные стра те гии хедж-фон дов, 2003—2013 гг.

Нач нем наш ана лиз с про сто го гра фи ка (рис. 1), на ко то ром по ка за ны ре -
зуль та ты ин ве с ти ро ва ния фик си ро ван ной сум мы (100 долл.) в хедж-фон ды раз -
ных ти пов, ес ли вло же ние бы ло осу ще ств ле но в де ка б ре 2002 г. сро ком на 10 лет
(L’Habitant, 2004, p. 36). К при ме ру, вло жив сред ст ва в S&P, че рез 10 лет их мож но
бы ло уд во ить. В ос нов ном до ход ность хедж-фон дов ока зы ва лась не мно го вы ше
до ход но с ти S&P, од на ко у не ко то рых — зна чи тель но ни же. Фон ды Emerging
Markets по ка за ли на и луч шие ре зуль та ты (270%). Вы со кую до ход ность де мон ст -
ри ро ва ли так же фон ды Global Macro, Event Driven. Сре ди про чих сто ит от ме тить
Equity Market Neutral фон ды (поз во ли ли со хра нить но ми наль ный объ ем вло -
жен ных средств) и Dedicated Short Bias (при ве ли к по те ре 70 долл. на 100 долл.
ин ве с ти ций).

Боль шин ст во ин дек сов ве ли се бя сход ным об ра зом: рос ли в пе ри од с 2003 по
2008 г., рез ко па да ли в кри зис и по сте пен но вос ста нав ли ва лись по сле. Од на ко
не ко то рые ин дек сы про де мон ст ри ро ва ли от ли ча ю ще е ся по ве де ние: так,
Dedicated Short Bias, мед лен но и ста биль но па да ю щий с 2003 г., в кри зис под -
нял ся, а в по сле до вав ший бо лее ста биль ный пе ри од сно ва ста биль но па дал. При
этом Dedicated Short Bias яв ля ет ся един ст вен ным ин дек сом с нис хо дя щим трен -
дом. За ме тим так же, что ха рак тер по ве де ния не ко то рых ин дек сов яв но из ме -
нил ся по сле кри зи са: темп рос та Equity Market Neutral су ще ст вен но за мед лил ся;
в то же вре мя на ря де дру гих (Managed Futures and Event Driven Risk Arbitrage)
эко но ми че с кий кри зис су ще ст вен но не ска зал ся.

По лез но так же взгля нуть на ана ло гич ный гра фик от дель но для ин ве с ти ции
на пе ри од с 2009 по 2013 г., ког да ры нок на чал вос ста нав ли вать ся по сле спа да
(рис. 2). В дан ном слу чае на ли ди ру ю щих по зи ци ях ока зы ва ют ся уже дру гие ин -
дек сы! При ме ча те лен и тот факт, что ни один из них не ока зал ся луч ше ин дек са
S&P. Пост кри зис ный пе ри од оп ре де лен но был не са мым удач ным для ин ве с ти -
ций в хедж-фон ды.

На пер вом ша ге рас смо т рим про стей шие по ка за те ли ус пеш но с ти стра те гий
хедж-фон дов: го до вую до ход ность и го до вую во ла тиль ность, ко то рые мы счи та -
ем обыч ным спо со бом (L’Habitant, 2004, p. 36, 42).
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Рис. 1. Рост сто дол ла ро вой ин ве с ти ции

Рис. 2. Рост сто дол ла ро вой ин ве с ти ции, 2009—2013 гг.



Сле ду ю щий ри су нок да ет хо ро шую ил лю с т ра цию трейд-оф фа меж ду ри с ком
и до ход но с тью (рис. 3).

На этом гра фи ке верх ний ле вый угол на и бо лее пред по чи та ем. В до пол не ние
к ин дек сам хедж-фон дов на нем по ка за на ли ния, со еди ня ю щая точ ки го су дар -
ст вен ных об ли га ций и S&P, рас по ло же ние вы ше нее оз на ча ет, что стра те гия бо -
лее ус пеш на, чем тра ди ци он ные спо со бы ин ве с ти ро ва ния. Бо´ль шая часть стра -
те гий по па да ет в эту об ласть (Global Asset и мно гие Event Driven фон ды,
Long/Short Equity и Multi-Strategy). Опять же от ме тим, что Emerging Markets, ли -
ди ру ю щий по до ход но с ти, ли ди ру ет и в ан тирей тин ге во ла тиль но с ти.
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Рис. 3. По ка за те ли ри с ка до ход но с ти, 2003—2013 гг.

Ви дим, что по сред не го до вой до ход но с ти хедж-фон ды в сред нем луч ше S&P,
притом что во ла тиль ность S&P сре ди пред став лен ных — прак ти че с ки мак си -
маль на (вы ше толь ко у Dedicted Short Bias). В це лом хедж-фон ды обес пе чи ва ют
бо лее вы со кую до ход ность, чем S&P, при мень шей во ла тиль но с ти.

При ни мая ре ше ние об ин ве с ти ро ва нии, важ но по ни мать, ка кие по те ри мож -
но по не с ти в ре зуль та те (L’Habitant, 2004, p. 49—51). Что бы взгля нуть на ана ли -
зи ру е мые стра те гии с этой точ ки зре ния, мы стро и ли гра фик, где по оси ор ди -
нат — сред ние го дич ные по те ри, а по оси аб сцисс — во ла тиль ность по терь
(рис. 4).

На рис. 4 от сут ст ву ет Equity Market Neutral, по сколь ку он  вы па да е т,  ра с по ла -
га ясь зна чи тель но пра вее всех ос таль ных. Бо´ль шая часть фон дов сгруп пи ро ва на
око ло Ин дек са хедж-фон дов (сред ние го дич ные по те ри по ряд ка 16—21% и ни -
жняя во ла тиль ность око ло 5—7%). Для боль шин ст ва  с т ра те ги и  о ка за лись зна -
чи тельно  ме нее склон ны ми к по те рям, чем ры нок в це лом.

На сле ду ю щем ри сун ке (рис. 5) раз лич ные стра те гии изо б ра же ны в осях:
сред ние ме сяч ные по те ри — «ча с то та по терь» (Jaeger, 2002, p. 214).
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Рис. 4. Сред ние го до вые по те ри во ла тиль но с ти по терь, 2003—2013 гг.

Рис. 5. Сред ние ме сяч ные по те ри и ча с то та по терь, 2003—2013 гг.



Здесь опять же пред по чти тель ным яв ля ет ся верх ний ле вый угол. Как обыч -
но, хедж-фон ды в ос нов ном луч ше S&P, их сред ние ме сяч ные по те ри ни же
и слу ча ют ся ре же. С дан ной точ ки зре ния боль шин ст во стра те гий близ ки меж -
ду со бой. Global Macro и Event Driven Risk Arbitrage ока зы ва ют ся  на и ме не е  пре д  -
ра с по ло жен ны ми к по те рям  ст ра те ги я ми, Emerging Markets и Equity Market по -
ка зы ва ю т  ре зуль та ты  по ху же, но в се  рав но  об го ня ют S&P 500. Managed Futures
и Short Sellers не сли  по те ри  ча ще, че м  ры нок, хо тя и мень шие по объ е му.

Те перь взгля нем на стра те гии в осях «сред ние ме сяч ные по те ри — сред ние
ме сяч ные вы иг ры ши» (Jaeger, 2002, p. 215). Из рис. 6 ста но вит ся яс но, что для
боль шин ст ва стра те гий сред ние ме сяч ные вы иг ры ши близ ки к сред ним ме сяч -
ным по те рям, ис клю че ния — Global Macro и Event Driven Risk Arbitrage.

На рис. 6 так же вид но, что объ ем по терь хедж-фон дов в сред нем вы ше. Из это го
сле ду ет, что  хедж-фон ды  по ла га ют ся  с ко ре е  на  ча с тые, чем  боль ши е,  вы и г ры ши.

Так как хедж-фон ды ча с то обе ща ют «аб со лют ную до ход ность», не за ви си мую
от со сто я ния рын ка, есть смысл по смо т реть, уда ет ся ли им под дер жи вать по ло -
жи тель ную до ход ность в то вре мя, ког да фон до вый ры нок США не сет по те ри.
По оси аб сцисс на сле ду ю щем гра фи ке ото б ра же на до ля ме ся цев с по ло жи тель -
ной до ход но с тью, а по оси ор ди нат — сред няя до ход ность во вре мя «мед ве жь их»
рын ков (Jaeger, 2002, p. 217).

Оп ре де лим сред нюю до ход ность:

Сред няя до ход ность = 

где Т — это ко ли че ст во ме ся цев, ког да S&P 500 имел от ри ца тель ную до ход -
ность, а Rt, t+1 — до ход ность в эти ме ся цы.
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Рис. 6. Сред ние ме сяч ные по те ри и вы иг ры ши, 2003—2013 гг.



Из рис. 7 вид но, что стра те гии «ма к ро» и «ко рот кие про да жи» име ли в сред -
нем по ло жи тель ную до ход ность в те ме ся цы, ког да фон до вый ры нок имел от ри -
ца тель ную. «Со бы тий но-ори ен ти ро ван ный риск ар би т раж» в то же вре мя прак -
ти че с ки не нес по терь. Хо тя боль шин ст ву стра те гий не уда лось при не с ти
ин ве с то рам «аб со лют ную до ход ность», в «мед ве жье» вре мя они име ли по ло жи -
тель ную до ход ность в 30—60% слу ча ев и в сред нем те ря ли в семь раз мень ше де -
нег, чем фон до вый ры нок в це лом.

Вы ше мы ис сле до ва ли та кие ас пек ты де я тель но с ти хедж-фон дов, как сред -
няя ве ли чи на убыт ков и их ча с то та, а так же вос при им чи вость к «мед ве жь им»
рын кам, ис поль зуя раз лич ные по ка за те ли ри с ка и до ход но с ти. Та кой под ход
поз во ля ет нам сде лать оп ре де лен ные вы во ды от но си тель но по ве де ния раз лич -
ных стра те гий, од на ко не да ет нам чет ко го кри те рия для оп ре де ле ния ус пеш ных
стра те гий. В дан ном раз де ле мы со ста вим рей тин ги фон дов на ос но ве ко эф фи -
ци ен тов Шар па и Сор ти но, ко то рые поз во лят нам от ве тить на во прос, ка кие
стра те гии бы ли бо лее ус пеш ны ми в рас сма т ри ва е мый пе ри од (L’Habitant, 2004,
p. 65). Мы рас счи ты ва ем ко эф фи ци ен ты обыч ным об ра зом:

Ко эф фи ци ен т Шар па = ;

Ко эф фи ци ен т Сортино = ,

где R a — сред няя до ход ность стра те гии; R f
a — сред няя до ход ность каз на чей ских

би ле тов; σ a — стан дарт ное от кло не ние стра те гии; σ m
down — стан дарт ное от кло не -

ние стра те гии в ме ся цы с от ри ца тель ной до ход но с тью.

R a – R f
a

————
σ m

down

R a – R f
a

————
σ a
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Рис. 7. По ка за те ли стра те гий в ме ся цы, 
ког да фон до вый ры нок имел от ри ца тель ную до ход ность



Ко эф фи ци ент Шар па по ка зы ва ет, сколь ко ожи да е мой до ход но с ти на один
про цент во ла тиль но с ти при но сит ин ве с ти ция. Он рас тет с уве ли че ни ем до ход -
но с ти и па да ет с уве ли че ни ем во ла тиль но с ти. Ко эф фи ци ент Сор ти но ока зы ва -
ет ся вы ше у фон дов, име ю щих не боль шие по те ри и без рез ких про ва лов.

По лу чен ный рей тинг, в прин ци пе, не со дер жит сюр при зов. Как обыч но, ин -
декс фон до во го рын ка об го ня ет толь ко стра те гии Managed Futures, Equity
Market Neutral и Dedicated Short Bias. Са мый луч ший по ка за тель де мон ст ри ру ет
Global Macro, боль шин ст во Event Driven стра те гий име ют ко эф фи ци ент вы ше
еди ни цы. Event Driven Risk Arbitrage за счет низ ких по терь за ни ма ет седь мое ме -
с то по ве ли чи не ко эф фи ци ен та Шар па, но чет вер тое — по ве ли чи не ко эф фи ци -
ен та Сор ти но. Convertible Arbitrage и Fixed Income Arbitrage по ка зы ва ют ре зуль -
та ты не мно гим луч ше рын ка.

Ре зуль та ты, по лу чен ные в этом раз де ле, поз во ля ют нам сде лать не ко то рые
вы во ды от но си тель но по ве де ния раз лич ных стра те гий хедж-фон дов от но си -
тель но ин дек са фон до во го рын ка в пе ри од с 2003 по 2013 г.

Гра фик рос та сто дол ла ро вой ин ве с ти ции да ет нам в ка ком-то смыс ле са мую
важ ную ин фор ма цию: сколь ко бы ло бы у нас де нег на сче ту в 2013 г., ес ли бы
вло жи ли 100 дол л. в 2003 г. Мы ви дим, что в сред нем мы ока за лись бы не сколь -
ко бо га че, вло жив день ги в хедж-фонд, чем ес ли бы мы вло жи ли день ги в ры -
ноч ный ин декс. От дель ные стра те гии мог ли при не с ти нам го раз до боль ший до -
ход, но уга дать их бы ло бы не про сто.

По ка за те ли ри с ка и до ход но с ти по ка зы ва ют нам, что боль шин ст во стра те гий по -
ка за ли луч шие по ка за те ли, чем раз лич ные воз мож ные ком би на ции «без ри с ко во -
го» ак ти ва и ры ноч но го ин дек са. В рас сма т ри ва е мый пе ри од хо ро шие ре зуль та ты
по ка за ли стра те гии Global Macro, Emerging Markets и Event Driven, в то вре мя как
Fixed Income Arbitrage и Convertible Arbitrage бы ли не осо бен но эф фек тив ны.

Хедж-фон ды так же име ют луч шие по ка за те ли, свя зан ные с по те ря ми, чем
ры ноч ный ин декс. По ка за те ли ско шен но с ти боль шин ст ва стра те гий срав ни мы
с со от вет ст ву ю щим по ка за те лем ин дек са, что го во рит о том, что по те ри в обо их
слу ча ях мо гут быть оди на ко вы ми по объ е му. Сред ние по те ри, од на ко, у фон дов
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Таблица 1

Ко эф фи ци ен ты Шар па и Сор ти но

Место Индекс Шарп Сортино

1 Global Macro 1,45 1,57

2 Event Driven Distressed 1,38 1,37

3 Event Driven 1,21 1,29

4 Event Driven Multi-Strategy 1,08 1,16

5 Multi-Strategy 1,06 0,94

6 Hedge Fund Index 1,00 1,04

7 Event Driven Risk Arbitrage 0,98 1,28

8 Emerging Markets 0,85 0,88

9 Long/Short Equity 0,82 1,03

10 Convertible Arbitrage 0,47 0,40

11 Fixed Income Arbitrage 0,46 0,28

12 S&P 500 0,38 0,40

13 Managed Futures 0,23 0,46

14 Market Equity Neutral –0,08 –0,05

15 Dedicated Short Bias –0,80 –1,42



зна чи тель но мень ше. То же мож но ска зать и о ча с то те по терь и по те рях во вре -
мя «мед ве жь их» рын ков.

Мы так же ви дим, что сред няя до ход ность в те ме ся цы, ког да она бы ла по ло -
жи тель ной, у боль шин ст ва стра те гий мень ше, чем сред няя до ход ность в ме ся -
цы, ког да она бы ла от ри ца тель ной. Это го во рит о том, что хедж-фон ды до сти га -
ли хо ро ших по ка за те лей до ход но с ти пу тем ча с тых при об ре те ний, а не боль ших
при об ре те ний.

Не ко то рые стра те гии за ра ба ты ва ли день ги впол не оп ре де лен ным об ра зом.
На при мер, Event Driven Risk Arbitrage фо ку си ро вал ся на ча с тых не боль ших при -
об ре те ни ях, в сред нем боль ших по ве ли чи не, чем по те ри. Fixed Income Arbitrage
в сред нем те рял боль ше, чем при об ре тал, но при об ре тал го раз до ча ще. Фон ды,
ра бо та ю щие с раз ви ва ю щи ми ся рын ка ми, и те ря ли, и при об ре та ли очень мно -
го, но при об ре та ли ча ще. Та кие осо бен но с ти лег ко объ яс ни мы. Event Driven
фон ды ра бо та ют с цен ны ми бу ма га ми ком па ний, ко то рые про хо дят про цесс
сли я ния. В та ких слу ча ях ре зуль тат обыч но из ве с тен за ра нее. Об ли га ции при но -
сят от ри ца тель ную до ход ность ре же, чем ак ции. На обо рот, до ход ность ак ций
ком па ний раз ви ва ю щих ся стран го раз до ме нее пред ска зу е ма. Фон до вый ры нок
в сред нем вы иг ры вал боль ше, чем боль шин ст во стра те гий хедж-фон дов, но его
по те ри бы ли бо лее ве ли ки и слу ча лись ча ще.

Пе ри од с 2003 по 2013 г. вклю ча ет в се бя два «бы чь их рын ка» и кри зис меж ду
ни ми. Рас смо т ре ние пе ри о да в це лом поз во ля ет нам уви деть си ту а цию с вы со -
ты пти чь е го по ле та. Ус ред нен ные по ка за те ли за весь пе ри од ме нее под вер же ны
вли я нию кон крет ных ис то ри че с ких си ту а ций, но в об мен на это мы те ря ем
мно го де та лей. В са мом об щем ви де мы мо жем сде лать сле ду ю щие вы во ды. Во-
пер вых, в прин ци пе хедж-фон ды мо гут по ка зы вать луч шие ре зуль та ты, чем ры -
нок. Во-вто рых, бо лее вы со кая сред няя до ход ность хедж-фон дов до сти га ет ся не
бла го да ря вы иг ры шам боль шим, чем у рын ка, а бла го да ря мень шим и ме нее ча -
с тым по те рям. Ус пеш ные стра те гии — это в пер вую оче редь те, ко то рые хо ро шо
кон тро ли ру ют свои по те ри.

Срав не ние гло баль ных стратегий во вре мя пе ри о дов рос та 
2003—2008 гг. и 2009—2013 гг.

В пре ды ду щем раз де ле мы срав ни ва ли ха рак те ри с ти ки хедж-фон дов с раз -
лич ны ми стра те ги я ми за весь пе ри од. Сле ду ю щий шаг — это по де лить пе ри од
на два «рын ка бы ков», раз де лен ных кри зи сом, а за тем срав нить ха рак те ри с ти ки
раз лич ных стра те гий хедж-фон дов в пе ри о ды с 2003 по 2008 г. и с 2009 по 2013 г.

Нач нем с по ка за те лей ри с ка и до ход но с ти (рис. 8). Бук вы «F» и «S» от ме ча ют
по ка за те ли стра те гии за пер вый и вто рой пе ри од со от вет ст вен но.

В пер вую оче редь мы за ме ча ем, на сколь ко силь но раз ли ча ет ся ус пеш ность
раз лич ных стра те гий хедж-фон дов по срав не нию с порт фе ля ми, со став лен ны ми
из «без ри с ко вых» цен ных бу маг и ры ноч но го ин дек са. До кри зи са ни же этой ли-
нии ока за лись толь ко Fixed Income Arbitrage, Convertible Arbitrage, Managed Futures
и Dedicated Short Bias (по след ние две стра те гии не по па ли на гра фик из-за  их
чрез вы чай но боль шой во ла тиль но с ти). При этом аг ре ги ро ван ный ин декс хедж-
фон дов по ка зал зна чи тель но луч шие ре зуль та ты, чем «тра ди ци он ные» порт фе -
ли. По сле кри зи са си ту а ция ме ня ет ся: ни же ли нии ока за лось зна чи тель ное чис -
ло стра те гий, а аг ре ги ро ван ный ин декс ока зал ся лишь не зна чи тель но вы ше ее.

Спи сок ли де ров так же пре тер пел из ме не ния. Fixed Income Arbitrage
и Convertible Arbitrage из сла бых стра те гий пе ре шли в силь ные. На обо рот, Global
Macro, Emerging Markets и Event Driven Distressed во вто ром пе ри о де по ка за ли
худ шие ре зуль та ты, чем в пер вом, хо тя все рав но ока за лись луч ше «тра ди ци он -
ных» порт фе лей.
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Рис. 8. По ка за те ли ри с ка и до ход но с ти: 2003—2008 гг., 2009—2013 гг.

Рис. 9. Сред ние го до вые по те ри и во ла тиль ность по терь: 2003—2008 гг., 2009—2013 гг.



Да лее мы срав ним по ка за те ли го до вых по терь и во ла тиль но с ти по терь для
двух пе ри о дов (рис. 9).

На рис. 9 хо ро шо вид но, что ха рак те ри с ти ки стра те гий до и по сле кри зи са
весь ма раз ли ча лись. В пер вый пе ри од сред ние по те ри раз лич ных стра те гий раз -
ли ча лись го раз до силь нее, чем во вто рой. При этом в сред нем до кри зи са хедж-
фон ды те ря ли мень ше. Во ла тиль ность по терь от дель ных стра те гий так же ме ня -
лась, но в сред нем ос та лась при мер но на том же уров не. По ме ня лись так же
ли ди ру ю щие стра те гии. Быв шая од ной из луч ших до кри зи са Equity Market
Neutral стра те гия ста ла го раз до бо лее во ла тиль ной по сле (хо тя сред ние по те ри
ос та лись при мер но на том же уров не). С дру гой сто ро ны, фон ды, ори ен ти ро -
ван ные на об ли га ции, в пер вом пе ри о де по ка зы ва ли сред ние ре зуль та ты, а во
вто ром вы шли в ли де ры. Так же важ но от ме тить, что в оба пе ри о да все стра те гии
(кро ме Dedicated Short Bias, не по пав шей на рис. 9) по ка за ли луч шие ре зуль та -
ты, чем фон до вый ры нок.
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Таблица 2

Ко эф фи ци ен ты Шар па и Сор ти но

2003—2008 гг. 2009—2013 гг.

Место Индекс Шарп Сортино Место Индекс Шарп Сортино

1 Equity Market Neutral 2,51 7,50 1 Fixed Income Arbitrage 3,38 7,85

2 Event Driven Distressed 2,47 3,20 2 Multi-Strategy 2,50 3,94

3 Event Driven 2,09 2,74 3 Convertible  Arbitrage 2,12 4,35

4 Global Macro 2,05 4,03 4 Event Driven Distressed 2,05 2,49

5 Event Driven Multi-
Strategy

1,76 2,22 5 Global Macro 1,90 3,62

6 Emerging Markets 1,55 2,51 6 Hedge Fund Index 1,71 2,53

7 Hedge Fund Index 1,55 2,61 7 S&P 500 1,62 1,81

8 Multi-Strategy 1,40 2,23 8 Event Driven 1,51 1,72

9 Long/Short Equity 1,19 2,06 9 Event Driven Risk
Arbitrage

1,33 2,14

10 Event Driven Risk
Arbitrage

1,13 2,50 10 Event Driven Multi-
Strategy

1,23 1,36

11 S&P 500 0,37 0,53 11 Emerging Markets 1,15 1,43

12 Managed Futures 0,37 0,81 12 Long/Short Equity 1,14 1,59

13 Fixed Income Arbitrage 0,28 0,23 13 Equity Market Neutral 0,79 1,25

14 Convertible Arbitrage 0,22 0,25 14 Managed Futures 0,01 0,03

15 Dedicated Short Bias –0,48 –0,92 15 Dedicated Short Bias –1,27 –2,08

Ко эф фи ци ен т Шар па, по су ти, да ет нам не мно го до пол ни тель ной ин фор ма -
ции по срав не нию с гра фи ка ми, но поз во ля ет со ста вить рей тинг стра те гий. Не -
сколь ко мо мен тов об ра ща ют на се бя вни ма ние. Во-пер вых, ве ли чи на ко эф фи -
ци ен тов воз рос ла во вто рой пе ри од, но в пер вую оче редь это от ра жа ет рост
до ход но с ти «без ри с ко во го» ак ти ва. Во-вто рых, по сле кри зи са хедж-фон ды по -
ка за ли худ шие ре зуль та ты от но си тель но ры ноч но го ин дек са. В-тре ть их, по ло -
же ние раз лич ных фон дов в рей тин ге зна чи тель но из ме ни лось. Стра те гия Equity
Market Neutral упа ла с пер во го ме с та на три над ца тое. На обо рот, фон ды, ори ен -
ти ро ван ные на об ли га ции, под ня лись с три над ца то го ме с та на пер вое. Ста биль -
нее всех ока за лись фон ды, тор гу ю щие ак ци я ми ком па ний, на хо дя щих ся в бед -
ст вен ном по ло же нии: в пер вый пе ри од они за ня ли вто рое, а во вто рой —
чет вер тое ме с то.



Ак тив но уп рав ля е мые фон ды не мо гут из бе жать вли я ния об ще го со сто я ния
рын ка. Это осо бен но за мет но на гра фи ке, по ка зы ва ю щем сред ние по те ри и во -
ла тиль ность по терь. Вы ше мы го во ри ли о том, что хедж-фон ды до сти га ют вы -
со кой сред ней до ход но с ти пу тем ог ра ни че ния по терь. Од на ко со сто я ние рын ка
силь но по ме ня лось по сле кри зи са. Ес ли в пе ри од с 2003 по 2008 г. сред ние по те ри
рын ка бы ли очень ве ли ки, то с 2009 по 2013 г. они ста ли зна чи тель но мень ше.
Боль шин ст ву стра те гий по преж не му уда ва лось со кра щать по те ри по срав не -
нию с рын ком, но это уже не ока зы ва ло зна чи тель но го вли я ния на до ход ность.
В то же вре мя ры ноч ный ин декс все так же имел бо лее вы со кую сред нюю по ло -
жи тель ную до ход ность, чем боль шин ст во стра те гий. Этим мож но объ яс нить
мень шие ус пе хи хедж-фон дом во вто рой пе ри од.

Мож но так же уви деть вли я ние из ме не ний в об щей эко но ми че с кой си ту а ции
на рей тинг. Для стра те гии Fixed Income Arbitrage бы ла вы год на ак тив ная по ли -
ти ка Фе де раль ной ре зерв ной си с те мы. В то  же вре мя стра те гии, ори ен ти ро ван -
ные на ми ро вые цен ные бу ма ги, ощу ти ли рост не о пре де лен но с ти в раз ви ва ю -
щих ся стра нах. Event Driven фон ды, ве ро ят но, бы ли ос лаб ле ны па де ни ем чис ла
сли я ний по сле кри зи са.

Срав не ние гло баль ных и «рос сий ских» стра те гий, 2004—2013 гг.

В этом раз де ле мы срав ним ха рак те ри с ти ки гло баль ных хедж-фон дов с те ми,
ко то рые ори ен ти ру ют ся на Рос сию. На ша ос нов ная цель здесь — по смо т реть,
как спе ци фи че с кие ме ст ные ус ло вия вли я ют на по ка за те ли уже зна ко мых нам
стра те гий. Мы рас смо т рим толь ко стра те гии, при сут ст ву ю щие и сре ди гло баль -
ных, и сре ди «рос сий ских» хедж-фон дов, а так же стра те гию, ори ен ти ро ван ную
ис клю чи тель но на рос сий ские цен ные бу ма ги.

Сна ча ла рас смо т рим обыч ные по ка за те ли ри с ка и до ход но с ти (рис. 10).
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Рис. 10. По ка за те ли ри с ка и до ход но с ти



Об ра тим вни ма ние на не сколь ко осо бен но с тей. Во-пер вых, все гло баль ные
и «рос сий ские» стра те гии на хо дят ся вы ше ли нии, пред став ля ю щей раз лич ные
порт фе ли «тра ди ци он ных» цен ных бу маг. Од на ко «рос сий ские» стра те гии ле жат
бли же к пра во му уг лу, что поз во ля ет оха рак те ри зо вать их как вы со ко ри с ко вые
и вы со ко до ход ные. Един ст вен ное ис клю че ние — это Fixed Income Russia, об ла -
да ю щая са мой низ кой во ла тиль но с тью сре ди рас сма т ри ва е мых. Event Driven
Russia име ет са мую боль шую сред нюю до ход ность из на бо ра, а Russia — са мую
боль шую во ла тиль ность.

Да лее, об ра тим ся к гра фи ку, от ра жа ю ще му во ла тиль ность по терь и сред нюю
во ла тиль ность стра те гий (рис. 11).
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Рис. 11. Сред ние по те ри и во ла тиль ность по терь, 2004—2013 гг.

Раз лич ные стра те гии на дан ном гра фи ке об ра зу ют прак ти че с ки пря мую ли -
нию, с ры ноч ным ин дек сом по се ре ди не. Осо бен но с ти гло баль ных и «рос сий -
ских» стра те гий вы ра же ны до воль но за мет но: пер вые рас по ло же ны в зо не
с низ ки ми сред ни ми по те ря ми и низ кой во ла тиль но с тью по терь, а вто рые, на -
обо рот, с вы со ки ми.

Так как в дан ном слу чае мы срав ни ва ем вы со ко до ход ные вы со ко ри с ко вые
стра те гии с ме нее до ход ны ми и ме нее ри с ко ван ны ми, то ко эф фи ци ент Шар па
да ет нам важ ную ин фор ма цию об оп рав дан но с ти ри с ка ин ве с ти ро ва ния в «рос -
сий ские» хедж-фон ды. Мы ви дим, что в рас сма т ри ва е мый пе ри од риск дей ст -
ви тель но мог быть оп рав дан ным. Фон ды, ори ен ти ро ван ные на рос сий ские об -
ли га ции, за ня ли пер вое ме с то в рей тин ге, в то вре мя как гло баль ные фон ды,
ра бо та ю щие с об ли га ци я ми, толь ко де вя тое. Хо ро шо по ка за ли се бя Event Driven
стра те гии: гло баль ные фон ды за ня ли вто рое, а «рос сий ские» — тре тье ме с то.
Тем не ме нее несмо т ря на то, что от дель ные «рос сий ские» стра те гии по ка за ли
очень хо ро шие ре зуль та ты, их аг ре ги ро ван ный ин декс за нял толь ко седь мое ме -



с то, в то вре мя  как ин декс гло баль ных фон дов — чет вер тое. Russia за ня ла один -
над ца тое ме с то. Все стра те гии по ка за ли ре зуль та ты луч ше, чем ры ноч ный ин -
декс.

Хедж-фон ды, ра бо та ю щие с рос сий ски ми цен ны ми бу ма га ми, име ют вы ра -
жен ный вы со ко до ход ный вы со ко ри с ко вый ха рак тер. Это ожи да е мо, так как по
срав не нию с рын ка ми раз ви тых стран рос сий ский ры нок ме нее пред ска зу ем
и бо лее во ла ти лен. В те че ние рас сма т ри ва е мо го пе ри о да «рос сий ские» стра те -
гии в сред нем по ка зы ва ли не пло хие ре зуль та ты, не смо т ря на то что на них кри -
зис 2008 г. от ра зил ся силь нее, чем на гло баль ных. Тем не ме нее пло хие по ка за -
те ли стра те гии, ори ен ти ро ван ной ис клю чи тель но на рос сий ские цен ные
бу ма ги (Russia), го во рят о том, что ди вер си фи ка ция не об хо ди ма для до сти же -
ния хо ро ших ре зуль та тов. Из всех «рос сий ских» стра те гий луч ше всех по ка за ли
се бя Fixed Income и Event Driven. Пред став ля ет ся, что ин ве с ти ции в рос сий ские
об ли га ции мож но срав нить с ин ве с ти ци я ми в «бро со вые об ли га ции», не пло хая
до ход ность ко то рых ком пен си ру ет ся ри с ком ка та ст ро фи че с ко го ис хо да, не от -
ра жа ю щим ся в во ла тиль но с ти. В рас сма т ри ва е мый пе ри од, од на ко, этот риск
не ма те ри а ли зо вал ся и стра те гия при но си ла хо ро ший до ход.

Ос нов ным от ли чи ем «рос сий ских» стра те гий (за ис клю че ни ем ори ен ти ро -
ван ной на об ли га ции) от гло баль ных яв ля ет ся их по пыт ка до стиг нуть боль шой
до ход но с ти за счет уве ли че ния вы иг ры шей, а не умень ше ния убыт ков. Это ес -
те ст вен но, учи ты вая во ла тиль ность рос сий ской эко но ми ки, де мон ст ри ро вав -
шей боль ший по срав не нию с США рост, но по нес шей так же боль ший урон от
кри зи са. Та кой под ход мож но счи тать до ста точ но ус пеш ным: «рос сий ские»
стра те гии име ют ко эф фи ци ент Шар па, впол не срав ни мый с гло баль ны ми.

Вы во ды

В са мом на ча ле мы оп ре де ли ли три за да чи на шей ра бо ты. Во-пер вых, мы хо -
те ли срав нить ха рак те ри с ти ки раз лич ных стра те гий хедж-фон дов в пе ри од
с 2003 по 2013 г., ис поль зуя боль шое чис ло ме то дов, в ос нов ном под ра зу ме ва ю -
щих раз ло же ние до ход но с ти на по ло жи тель ную и от ри ца тель ную. Во-вто рых,
мы хо те ли срав нить ха рак те ри с ти ки стра те гий в пе ри од до и по сле кри зи са и по -
смо т реть, на сколь ко они бы ли ста биль ны. В-тре ть их, мы хо те ли срав нить хедж-
фон ды, ори ен ти ро ван ные на Рос сию, с гло баль ны ми.
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Таблица 3

Ко эф фи ци ен ты Шар па и Сор ти но

Место Индекс Шарп Сортино

1 Fixed Income Russia 1,719 1,059

2 Event Driven Global 1,100 1,001

3 Event Driven Russia 0,760 0,862

4 Hedge Funds Global 0,894 0,833

5 Long-Short Global 0,917 0,718

6 Emerging Markets Global 0,721 0,694

7 Hedge Funds Russia 0,531 0,483

8 Emerging Markets Russia 0,496 0,403

9 Fixed Income Global 0,231 0,372

10 Long-Short Russia 0,344 0,298

11 Russia 0,352 0,264

12 S&P 500 0,259 0,246



В це лом в рас сма т ри ва е мый про ме жу ток боль шин ст во стра те гий хедж-фон -
дов по ка зы ва ли луч шие ре зуль та ты, чем ры ноч ный ин декс. Осо бен но хо ро шо
про яви ли се бя Global Macro и Event Driven стра те гии. Мы мо жем луч ше по нять
при чи ны ус пе хов хедж-фон дов, по смо т рев на их по ло жи тель ную и от ри ца тель -
ную до ход но с ти (вы иг ры ши и по те ри) от дель но. Мы ви дим, что хо тя ры ноч ный
ин декс в сред нем при об ре тал боль ше, чем фон ды, но он так же те рял, при чем
боль ше и ча ще. Сде ла ем вы вод, что хедж-фон ды по ла га ют ся не на боль шие, а на
ча с тые вы иг ры ши, и в пер вую оче редь на ог ра ни че ние по терь по срав не нию
с рын ком.

Что бы про ве рить, при ме ним ли этот вы вод оди на ко во к пе ри о дам до и по сле
кри зи са, мы срав ни ли дан ные за пе ри о ды с 2003 по 2008 г. и с 2009 по 2013 г. Ре -
зуль та ты по ка зы ва ют, что ха рак те ри с ти ки фон дов в эти два пе ри о да, с од ной
сто ро ны, очень раз ные, а с дру гой — по хо жи. Рей тин ги фон дов очень под вер же -
ны из ме не ни ям, и те из них, что бы ли на вер ху в пер вом пе ри о де, мог ли ока зать -
ся вни зу во вто ром. Ин те рес но, что Global Macro и Event Driven стра те гии, за -
няв шие пер вые ме с та в рей тин ге за весь пе ри од, в от дель ные под пе ри о ды не
бы ли сре ди ли де ров и ха рак те ри зо ва лись ско рее ста биль ны ми, чем вы да ю щи -
ми ся ха рак те ри с ти ка ми. Тем не ме нее, ко неч но, у нас нет ни ка ких при чин ожи -
дать, что их ре зуль та ты бу дут так же ста биль ны ми в бу ду щем. Об щей чер той двух
пе ри о дов яв ля ет ся то, что по ло жи тель ная до ход ность хедж-фон дов ус ту па ет ры -
ноч ной, но их от ри ца тель ная до ход ность в сред нем так же бы ла мень ше. Мы
счи та ем, что это свой ст во поз во ля ет объ яс нить худ шие ре зуль та ты по срав не -
нию с ры ноч ным ин дек сом во вто ром пе ри о де. С 2009 по 2013 г. сред ние по те ри
и во ла тиль ность по терь рын ка бы ли го раз до мень ше, чем до кри зи са. По это му
не смо т ря на то, что хедж-фон дам все рав но уда лось со кра тить по те ри, это не
смог ло ком пен си ро вать бо лее низ кую, чем у рын ка, по ло жи тель ную до ход ность
так, как это по лу чи лось в пе ри од с 2003 по 2008 г.

Стра те гии, ори ен ти ро ван ные на Рос сию, ха рак те ри зу ют ся вы со кой до ход но -
с тью и вы со кой во ла тиль но с тью, что ти пич но для раз ви ва ю щих ся рын ков. В от -
ли чие от гло баль ных стра те гий, они до сти га ют вы со кой до ход но с ти не пу тем
уре за ния по терь, а пу тем боль ших вы иг ры шей. В рас сма т ри ва е мый пе ри од
риск, свя зан ный с ин ве с ти ци я ми в «рос сий ские» хедж-фон ды, мож но счи тать
оп рав дан ным: их ко эф фи ци ен ты Шар па и Сор ти но впол не срав ни мы с ана ло -
гич ны ми ко эф фи ци ен та ми гло баль ных стра те гий.
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