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Хедж-фонд

Хедж-фонд представляет собой частный инвестиционный фонд, начисляющий поощрительную премию и обычно доступный только для весьма ограниченного круга квалифицированных инвесторов. В Соединенных Штатах инвестиционные фонды открыты только для аккредитованных инвесторов. В связи с данным ограничением, они освобождаются от какого-либо прямого регулирования со стороны  Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC), Национальной ассоциации фондовых дилеров (NASD) и других регулятивных органов. 
Деятельность хедж-фондов ограничивается только договорами, контролирующими определенный фонд, таким образом, они могут следовать различным  инвестиционным стратегиям одновременно, занимаясь долгосрочным или краткосрочным инвестированием, вступая в своп-операции, заключая фьючерсные сделки и другие производные договора. Зачастую они страхуют свои инвестиции от возможных неблагоприятных изменений на рынке ценных бумаг и других рынках, так как основной целью является достижение результатов, которые не находятся в тесной связи с таковыми более широких финансовых рынков. 
В большинстве стран хедж-фонды закрыты для неаккредитованных инвесторов, в отличие от регулируемых розничных инвестиционных фондов таких как, взаимный инвестиционный фонд, пенсионный фонд,  и в основном частные фонды управления  активами.  Поэтому они не стремятся опубликовывать свою конфиденциальную информацию, завоевав, таким образом, соответствующую репутацию, обеспечивая секретность данных.  
Так как активы хедж-фондов могут исчисляться миллионами долларов, вопрос о необходимости их дальнейшего регулирования остается открытым.   

Вознаграждения  

Обычно инвестиционный управляющий хедж-фонда получает как комиссию за управление средствами, так и поощрительную премию.  Наряду с другими инвестиционными фондами, комиссия в хедж-фонде рассчитывается как процент от стоимости находящихся в управлении активов. Размер комиссии обычно варьируется от 1,5% до 4,9%. 
Поощрительная премия 

Поощрительная премия, предоставляющая долю определенного дохода инвестиционному управляющему, является одной из определяющих характеристик хедж-фондов. Поощрительная премия рассчитывается как процент от прибыли фонда, включающей как нереализованную прибыль, так и фактическую прибыль от реализации. Существование данного вида вознаграждения обуславливается готовностью инвесторов более щедро отплатить управляющим, в случае, когда сами инвесторы получают хорошую прибыль.  Для эффективно работающих  инвестиционных управляющих, поощрительная премия является крайне выгодной. 

Обычно, поощрительная премия в хедж-фондах составляет  20% от  валовой прибыли, однако это не предел, чем компетентнее управляющий, тем выше вознаграждение.  В частности, поощрительная премия Стивена Коэна, управляющего фондом SAC Capital Partners составляет 50% (при отсутствии комиссии за управление средствами), а Джим  Саймонс в крупнейшем хедж-фонде Medallion Fund, управляемый компанией Renaissance Technologies Corp., получает 5-ти процентную комиссию и 44-х процентную поощрительную премию до возвращения всего инвесторского капитала и выплат работникам. 
Инвестиционные управляющие утверждают, что поощрительная премия помогает совмещать интересы управляющего и инвестора  лучшим образом по сравнению с твердым комиссионным вознаграждением, выплачиваемым даже при плохой работе. Однако, поощрительные премии были раскритикованы многими людьми, включая известного инвестора Уоррена Баффета, за подталкивание управляющих к риску, чрезвычайному риску, в отличие от долгосрочных результатов. В попытке контролировать данные проблемы, вознаграждения обычно ограничиваются «high water marks» (наивысшей стоимостью чистых активов) и иногда минимальной ставкой доходности. 

«High water marks» (наивысшая стоимость чистых активов)
Часто используется понятие  «High water mark».  Это означает, что инвестиционный управляющий не может получить поощрительную премию до тех пор, пока стоимость фонда не превысит ранее достигнутую наивысшую стоимость чистых активов. Например, если изначально стоимость чистых активов фонда (СЧА) составляла 100 единиц и возросла до 130 единиц в первом году, то поощрительная премия будет выплачиваться с 30% дохода. Таким образом, если в следующем году стоимость чистых активов упадет до 120 единиц, то премия выплачиваться не будет. В случае если в третьем году  СЧА возрастет до 143, то поощрительная премия будет выплачиваться только с 10% дохода, то есть с разницы между 130 и 143, а не с полной разницы между 120 и 143.  

Данное ограничение нацелено на более тесное совмещение интересов инвестиционных управляющих и инвесторов, снижая риск управляющих. Если же не использовать   ограничение в виде наивысшей стоимости чистых активов («High water mark»), то ежегодно будет происходить обогащение инвестиционных управляющих, а не инвесторов.  Однако данный механизм не обеспечивает полную защиту инвесторов: управляющий, потерявший деньги, может принять решение о закрытии фонда и начать все заново – если только он сможет убедить инвесторов доверить ему свои деньги. Иногда наивысшую стоимость чистых активов («High water mark») также называют «Переносом убытков на будущий период». 

Минимальная ставка доходности
Некоторые фонды также устанавливают «барьер», который означает, что фонд не начислит поощрительную премию до тех пор, пока   результаты их деятельности за год не превысят ставку-ориентир, такую как ГКО (государственные краткосрочные облигации) или фиксированную процентную ставку за определенный период.  В этом случае поощрительная премия инвестиционного управляющего зависит от того, насколько инвестор выиграет, вложив средства в фонд, нежели в банк.  

Несмотря на логичность данных рассуждений, на практике использование этого вида ограничений снижается, так как спрос на хедж-фонды превышает предложение  и подобного рода барьеры сейчас редкость. 

Инвестиционные стратегии

Хедж-фонды не относятся к классу однородных активов. Основная часть хедж-фондов описывает себя как долгосрочные/краткосрочные ценные бумаги, возможно потому, что это является наименее специфическим описанием из всех возможных. Однако в деятельности хедж-фондов используются множество стратегий, эксплуатируются различные рыночные возможности, используются различные технологии и инструменты: 

· Global macro. менеджер ищет хорошую возможность для инвестиции и делает соответствующую ставку. 

· Арбитражные операции -  поиск схожих ценных бумаг, которые отклонились от ожидаемого соотношения. 

· Convertible arbitrage. Конвертируемые облигации – арбитражные операции между конвертируемой облигацией и акцией. 

· Fixed income arbitrage. Корпоративные и государственные облигации - основной инструмент этих стратегий. 

· Statistical arbitrage. Статистический арбитраж между ценными бумагами, чья стоимость отклонилась от некоего статистического соотношения

· Derivative arbitrage. Производный арбитраж между производными и первичными ценными бумагами.

· Общее обозначение долгосрочных/краткосрочных ценных бумаг, охватывающее все хеджированное инвестирование в акции. 

· Equity long-short. менеджер будет стремиться к тому, чтобы купленные акции росли быстрее или падали медленнее, чем проданные.

· Equity market neutral. менеджер будет стремиться поддерживать нулевую суммарную позицию, таким образом, соблюдая  баланс между долгосрочными и краткосрочными позициями.

· Event driven. Специализация на ожидании и свершение существенных событий в жизни компаний. 

· Distressed debt. Данные фонды инвестируют в долговые обязательства обанкротившихся или близких к банкротству компаний.

· Regulation D. Применение Правила «Д» к убыточными компаниями, выпускающие ценные бумаги. 

· Merger Arbitrage. Данные стратегии используют известный эффект роста стоимости поглощаемой компании при одновременном падении стоимости компании-покупателя. 
· Другие 

· Emerging markets. Инвестиции в  развивающиеся рынки.

· Fund of hedge funds. Фонды хедж-фондов. 
ENG
Hedge fund
A hedge fund is a private investment fund charging a performance fee and typically open to only a limited range of qualified investors. In the United States, hedge funds are open to accredited investors only. Because of this restriction, they are usually exempt from any direct regulation by the SEC, NASD and other regulatory bodies.

A hedge fund's activities are limited only by the contracts governing the particular fund, so they can follow complex investment strategies, being long or short assets and entering into futures, swaps and other derivative contracts. They often hedge their investments against adverse moves in equity and other markets, because a common objective is to generate returns that are not closely correlated to those of the broader financial markets.

In most countries hedge funds are prohibited from marketing to non-accredited investors, unlike regulated retail investment funds such as mutual funds and pension funds, and are essentially private pools of managed assets. Because of this they have little incentive to release their private information to the public, and have acquired a corresponding reputation for secrecy.

Since hedge fund assets can run into many billions of dollars, and thus their sway over marketswhether they succeed or failis potentially substantial, there is a continuing debate over whether further regulation is required.

 

Fees
Usually the hedge fund manager will receive both a management fee and a performance fee. As with other investment funds, the management fee is computed as a percentage of assets under management. Management fees typically range from 1.5% to 4.0%

 

Performance fees
Performance fees, which give a share of positive returns to the manager, are one of the defining characteristics of hedge funds. The performance fee is computed as a percentage of the fund's profits, counting both unrealized profits and actual realized trading profits. Performance fees exist because investors are usually willing to pay managers more generously when the investors have themselves made money. For managers who perform well the performance fee is extremely lucrative.

Typically, hedge funds charge 20% of gross returns as a performance fee, but again the range is wide, with highly regarded managers demanding higher fees. In particular, Steven Cohen's SAC Capital Partners charges a 50% incentive fee (but no management fee) and Jim Simons' Renaissance Technologies Corp. charged a 5% management fee and a 44% incentive fee in its flagship Medallion Fund before returning all investors' capital and running solely on its employees' money. 
Managers argue that performance fees help to align the interests of manager and investor better than flat fees that are payable even when performance is poor. However, performance fees have been criticized by many people including notable investor Warren Buffett for giving managers an incentive to take risk, possibly excessive risk, as opposed to high long-term returns. In an attempt to control these problems, fees are usually limited by high water marks and sometimes by hurdle rates.

 

High water marks
A "High water mark" is often used. This means that the manager does not receive incentive fees unless the value of the fund exceeds the highest net asset value it has previously achieved. For example, if a fund was launched at a net asset value (NAV) of 100 and rose to 130 in its first year, a performance fee would be payable on the 30% return. If the next year it dropped to 120, no fee is payable. If in the third year the NAV rises to 143, a performance fee will be payable only on the 10% return from 130 to 143 rather than on the full return from 120 to 143.

This measure is intended to link the manager's interests more closely to those of investors and to reduce the incentive for managers to seek volatile trades. If a high water mark is not used, a fund that ends alternate years at 100 and 110 would generate performance fee every other year, enriching the manager but not the investors. However, this mechanism does not provide complete protection to investors: a manager that has lost money may simply decide to close the fund and start again with a clean slate -- provided that he can persuade investors to trust him with their money. A high water mark is sometimes referred to as a "Loss Carryforward Provision".

 

Hurdle rates
Some funds also specify a 'hurdle', which signifies that the fund will not charge a performance fee until its annualized performance exceeds a benchmark rate, such as T-bills or a fixed percentage, over some period. This links performance fees to the ability of the manager to do better than the investor would have done if he had put the money in a bank account.

Though logically appealing, this practice has diminished as demand for hedge funds has outstripped supply and hurdles are now rare.  

Strategies
Hedge funds do not constitute a homogeneous asset class. The bulk of hedge funds describe themselves as long / short equity, perhaps because this is the least specific of the available descriptions, but many different approaches are used taking different exposures, exploiting different market opportunities, using different techniques and different instruments:

· Global macro seeking assets that are mispriced relative to global alternatives.

· Arbitrage seeking related assets that have deviated from some anticipated relationship. 

· Convertible arbitrage between a convertible bond and equity.

· Fixed income arbitrage between related bonds.

· Statistical arbitrage (or 'StatArb') between securities that have deviated from some statistically estimated relationship.

· Derivative arbitrage between a derivative security and the underlying security.

· Long / short equity generic term covering all hedged investment in equities. 

· Short bias emphasizing or investing solely short.

· Equity market neutral maintaining a close balance between long and short positions.

· Event driven specialized in the analysis of a particular kind of event 

· Distressed securities companies that are or may become bankrupt

· Regulation D distressed companies issuing securities

· Merger arbitrage - between an acquiring public company and a target public company

· Other 

· Emerging markets

· Fund of hedge funds

