Wat een onderneming succesvol maakt
Inleiding
In het begin wilden we gaan onderzoeken wat een onderneming succesvol maakt. Nadat we er een tijd mee bezig waren, kwamen we erachter dat het onderwerp veel te ruim en niet specifiek genoeg was. Het bleek erg lastig te zijn om het goed te kunnen verwerken in een werkstuk. Uiteindelijk hebben we eind december besloten om een ander onderwerp te kiezen.

http://thecaptiveconsultant.files.wordpress.com/2009/09/hedgefund2.jpgNa lang zoeken zijn we op het onderwerp hedgefondsen gekomen. Dit leek ons wel een interessant onderwerp, omdat hedgefondsen de laatste tijd een steeds meer besproken onderwerp zijn. Hedgefondsen worden vaak gekoppeld aan de economische crisis. Zo wordt er gezegd dat hedgefondsen gevaarlijk zijn en voor veel problemen kunnen zorgen omdat ze vaak met veel geleend geld werken. Aan de andere kant wordt er gezegd dat ze goed zijn voor bedrijven en aandeelhouders omdat ze aandelenkoersen flink omhoog kunnen laten gaan en grote winsten kunnen behalen. Wat een hedgefonds precies is en wat ze nu eigenlijk doen wisten we niet echt. Het leek ons dus wel een goed idee om dit onderwerp te gaan bestuderen.

Omdat hedgefondsen vaak in verband worden gebracht met een economische crisis, leek het ons goed om als hoofdvraag te nemen: "Hoe kunnen hedgefondsen financiële markten beïnvloeden?". Aan de hand van het beantwoorden van deelvragen, zullen we uiteindelijk onze hoofdvraag gaan beantwoorden.

We zullen beginnen met een algemene uitleg over de basisbeleggingen. Deze informatie is van belang omdat hierin basis begrippen worden uitgelegd. Vervolgens gaan we in op de hedgefondsen. Onze eerste deelvraag zal zijn "wat zijn hedgefondsen?". Hierin zullen we een uitleg geven over wat een hedgefonds inhoudt en ook zullen we een korte geschiedenis geven over het ontstaan van hedgefondsen. De tweede deelvraag zal zijn "hoe gaan hedgefondsen te werk?". Hierin zullen we gaan bespreken wat voor financiële instrumenten ze gebruiken en wat voor strategieën ze hanteren. De derde deelvraag zal zijn"wat is de rol van hedgefondsen in de crisis?". Wat hier besproken wordt moet duidelijk zijn. De vierde deelvraag zal worden: "Op wat voor manier houdt de regering toezicht op hedgefondsen?". Hierin gaan we kijken hoe de regering omgaat met hedgefondsen en wat voor visie ze hebben met betrekking tot hedgefondsen. Als laatst is er dan onze hoofdvraag "Hoe kunnen hedgefondsen financiële markten beïnvloeden?". Deze vraag zullen we gaan beantwoorden door middel van de opgedane kennis uit de eerder beantwoorde deelvragen.

Dit is wat wij verwachten, hoe ons profielwerkstuk er uit zal moeten gaan zien. We hopen het tot een goed einde te kunnen brengen. Veel plezier met het lezen van ons profielwerkstuk.
Basisbeleggingen
Je kan de beleggingsmogelijkheden verdelen in 5 basissoorten:
· Cash

· Vastgoed

· Obligaties

· Aandelen

· Alternatieve beleggingen
Cash
Geld op je bankrekening laten staan levert weinig op. Als je geld op een gewone bankrekening laat staan maak je zelf verlies nadat er vermogensbelasting van af getrokken is.

Je kunt beter een spaarrekening openen, daarbij krijg je in de vorm van rente een vergoeding.

De rente hiervan is met de jaren verschillend als je een vaste vergoeding wilt moet je je geld op een depositorekening zetten. Vele mensen geloven dat het lang wegzetten van geld op een spaarrekening veel oplevert, dit klopt alleen voor de getallen. Ik bedoel hiermee dat de euro's alleen maar meer worden in aantal doordat je de jaarlijkse rente erbij krijgt. De rente is echter in de meeste gevallen even hoog als de jaarlijkse inflatie (waardevermindering van geld) waardoor je op saldo gelijk blijft en je geld even veel waard blijft. Je kunt je geld ook in liquiditeiten fondsen investeren. Deze fondsen zoeken naar mogelijkheden om het geld bij bijvoorbeeld pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen te plaatsen.
Vastgoed
Bij vastgoed wordt al snel aan de eigen woning gedacht. Het kopen van een huis is wel degelijk een belegging. Je bent namelijk niet meer afhankelijk van schommelende huurprijzen, huizenprijzen stijgen naar verloop van tijd, de fiscus betaalt aan je hypotheek mee, omdat je erin woont zul je erin investeren en jij en je omgeving zullen ervan genieten.

Verder kun je ook in bijvoorbeeld een grachtenpand investeren door het te kopen en vervolgens te verhuren. Je kunt een deel van een vastgoedfonds kopen Hierdoor komt je geld in handen van een fondsmanager die het geld investeert in vele kantoren, bedrijf ruimten, winkels en andere projecten.
Obligaties
Een obligatie is een lening van een ander. De lener kan bijvoorbeeld de overheid zijn of een groot bedrijf. De grote lening die zij willen krijgen is in stukjes gehakt en die kleine stukjes zijn de obligaties.

Je koopt bijvoorbeeld een obligatie en krijgt daarvoor jaarlijks rente. Er zitten echter wel vele haken en ogen aan. Het grootste risico is dat de rente stijgt. Want als die stijgt zul je dat hard voelen als obligatiehouder. Dit komt omdat je eigen rente een vaste rente is en je dus niet meeprofiteert van de stijging. Nieuwe kopers zullen eerder de obligaties kopen waarvan de rente is gestegen. Daarom beleggen vele mensen in een obligatiefonds met een professionele manager. Hij bepaalt de kredietwaardigheid van degene die geld wil lenen. Hij maakt vervolgens een heel schema voor je op met verschillende overheden die geld willen lenen. Een voordeel van een obligatie is dat je jaarlijks een vast bedrag aan rente ontvangt. Als je zoekt naar beleggingen waar je jaarlijks geld uit kunt trekken dan is de obligatie een goede keuze. Want of een bedrijf dividend uitkeert en/of een aandeel in waarde stijgt, is maar de vraag. Een obligatie geeft je meer stabiliteit in je portefeuille. Daar moet echter wel bij vermeld worden dat de rente relatief lager ligt bij een obligatie en dus de opbrengst lager is dan bij het beleggen in aandelen.
Aandelen
Aandelen nemen het grootste deel van de meeste beleggingsportefeuilles in beslag. Dat wil zeggen dat de meeste mensen, het grootste gedeelte van het geld dat zij beleggen in aandelen beleggen. Het rendement op aandelen is veel hoger dan bij de andere vormen van beleggen. Met rendement wordt bedoeld:

De opbrengst van de investering / geïnvesteerde vermogen.

Dus als je 1000 euro hebt geïnvesteerd en je vermogen groeit naar 1110 hebt dan is het rendement: 110/1000= 0,11

11 procent dus.

Met een aandeel koop je een gedeelte van een onderneming. Als het goed gaat met de onderneming stijgt de waarde van je aandeel en zal de onderneming ook winst in de vorm van dividend uitkeren aan aandeelhouders. Ook krijg je als aandeelhouder zeggenschap (stemrecht) in de onderneming. Aandelen dragen ook het meeste risico met zich mee. Als het slecht gaat met de onderneming zul je dat meteen voelen in je portefeuille. Wat je rendement zal worden is altijd een onzeker geval.
Gewone aandelen
De meeste mensen die beleggen doen dit in gewone aandelen. Zoals eerder vermeld vertegenwoordigen aandelen een gedeelte van de bezittingen van een bedrijf en dus is het een gedeelte bezit voor de belegger. Hierdoor hebben de aandeelhouders recht bij winst die deze bezittingen opbrengen. Als een bedrijf winst maakt stijgt de koers van de aandelen. Doordat je met het aandelenkapitaal mede-eigenaar bent van het bedrijf heb je stemrecht in het beleid van het bedrijf. Het is echter wel belangrijk om te investeren in winstgevende bedrijven want bedrijven die veel verlies leiden kunnen op den duur failliet gaan. Bij faillissementen worden alle bezittingen van het bedrijf verkocht om de schulden af te lossen en resterende bedragen verdeeld over de aandeelhouders.
Preferente aandelen
Mensen die preferente aandelen in bezit hebben hebben een voorrang op mensen die normale aandelen in bezit hebben. Het kan bijvoorbeeld zo zijn dat mensen met preferente aandelen een belangrijkere stem hebben bij vergaderingen, of dat zij voorrang hebben bij een dividenduitkering.

Aandelen die onderverdeeld zijn in klassen:

Er zijn ook bedrijven waarbij men graag heeft dat bepaalde mensen een belangrijkere stem hebben binnen de onderneming dan andere. Zoals in een familiebedrijf. Men geeft dan wel eens aandelen uit die verdeeld zijn in klassen. Bijvoorbeeld: mensen met klasse A aandelen hebben 10 keer meer te zeggen dan mensen met klasse B aandelen.
Alternatieve beleggingen
Je kunt je geld in van alles investeren. In kunst, wijn, postzegels, hout etc. Over het rendement van dergelijke beleggingen valt weinig te zeggen.

Wat belangrijk is als je investeert in alternatieve beleggingen, is dat je kennis hebt van het product, de markt en de aanbieders. Als je zonder kennis investeert in alternatieve beleggingen is de kans heel klein dat je winst zult maken.

Een alternatieve belegging die wel inzicht heeft, is het hedgefonds. Met deze belegging kun je ook geld verdienen op de aandelenmarkt als deze daalt. Ook voor deze investering geld dat je je extra moet verdiepen in de markt, want de hedgefondsen zijn ook niet allemaal hetzelfde
Het verband tussen risico en rendement
Er is een verband tussen risico en rendement. Hoe meer rendement je wilt hebben, des te hoger de risico's zijn.

Als je elke dag thuis blijft of in de eigen omgeving loopt je leven niet veel risico. Als je nou in de avond door de Amsterdamse binnenwijken loopt, loop je al meer risico. Ga je nou in de avond wandelen door de Braziliaanse achterbuurten dan loop je het meeste risico. Zo werkt het ook met beleggen. De ene manier van beleggen gaat met meer risico gepaard dan de andere. Beleggen in aandelen biedt de hoogste kans op veel rendement maar je loopt meer risico dan bij het beleggen in obligaties. Met een spaarrekening loop je nog minder risico maar daarmee verdien je ook minder.

Je bent altijd gebonden aan risico als je wilt beleggen. De koersen van aandelen kunnen stijgen en dalen maar dit mag geen teleurstelling voor je zijn als je voor de lange termijn investeert. Als je ervoor kiest om bijvoorbeeld voor 30 jaar te investeren in aandelen maken op korte termijn koersschommelingen minder uit omdat na een mindere periode meestal een periode van herstel volgt. Stel dat de beursen inzakken en je aandelen worden heel wat minder waard. Als je dan meteen je aandelen verkoopt na de crash van de beurs lijdt je dikke verliezen. Als je wacht tot de beursen herstellen lijdt je geen verliezen. Dit zorgt ervoor dat de tijd die je hebt voor je beleggingen van zeer groot belang zijn. Over een periode van hoeveel jaar wil je beleggen en met hoeveel toewijding wil je investeren? De 1 wilt heel actief zijn beleggingen beheren en ontwikkelingen volgen en de ander belegt liever in fondsen.

Waarom aandelen stijgen en dalen

Dit draait voornamelijk om vraag en aanbod. De wet van vraag en aanbod is simpel. Zijn er voor de producten van een bedrijf veel kopers dan zullen de prijzen van die producten stijgen, zijn er weinig kopers dan zullen de prijzen dalen. Dit werkt ook zo voor aandelen. Zoek je de koers van een aandeel dan zul je waarschijnlijk een soortgelijk overzicht vinden:

Rechtsboven zie je de huidige koers van 46.20. Daarnaast wordt het verschil vermeld met de laatste koers van de vorige beursdag (slotkoers). Daaronder worden de bid ask en volume vermeld. Ask is de prijs die je aan de bank moet betalen als je dit aandeel koopt. Bid is de prijs die de bank je wilt bieden voor je aandelen (market makers). Het verschil tussen bid en ask wordt spread genoemd. De spread gaat vervolgens naar de market maker. Die ontvangt dit als compensatie voor zijn werk.

Een Market maker is een instelling die de aandelen verhandelt op de beurs. Dat mag natuurlijk niet iedereen doen. Ze verdienen hun geld door het kopen en verkopen van aandelen voor klanten. Als je bijvoorbeeld 100 aandelen van bedrijf x wil verkopen voor 20 euro per stuk dan gaat dit via de market makers. Zodra je order naar de markt wordt gestuurd zullen market makers bieden om je aandelen te mogen kopen om vervolgens door te verkopen. Aan de hand van het aantal aankooporders voor de aandelen zullen de market makers boven of onder je prijs bieden. Als ze veel aankooporders zien zullen zij bijvoorbeeld 20.20 bieden voor de aandelen en ze vervolgens verkopen voor 20.50 euro. Als er weinig aankooporders zijn zullen zij bijvoorbeeld 17euro bieden in de hoop ze voor 18.00 te verkopen.

De market makers verdienen aan de spread en zullen dus nooit een aandeel voor dezelfde prijs kopen en verkopen. De hoogte van de spread hangt natuurlijk af van het aantal verkochten aandelen (het volume). Het volume staat voor het aantal aandelen. Zoals te zien was in de afbeelding was het volume ( het aantal te verhandelen aandelen ) 179263. Als het volume hoog is, is de spread laag omdat de market makers weinig zullen bieden voor het aandeel. Dit doen ze omdat ze de aandelen snel kunnen doorverkopen. Als het volume laag is zullen zij meer vragen voor het aandeel omdat ze het risico lopen dat de kopers wegblijven of dat er met verliest wordt doorverkocht.

Waarom men graag geld belegt?

Het is simpel, beleggen moet je doen als je een fortuin wilt maken. Als je bijvoorbeeld jaarlijks 500 euro spaargeld opzij zet voor 30 jaar en dit investeert in aandelen met een jaarlijks rendement van 15 procent dan heb je na 30 jaar:

Eindwaarde = termijn keer (1+ rendementpercentage) keer ((1+rp)^n -1)/ rp

Rp=rendement percentage, ^=macht

500 keer (1,15 keer ((1,15)^30 -1)

Dat een flinke stijging van het vermogen we gingen 500 naar bijna 250.000 euro en naarmate je ouder wordt heb je meer geld over om te besteden dus zou je nog meer kunnen beleggen dan 500 euro per jaar.
Wat zijn hedgefondsen?
Het woord hedgefonds is afkomstig van het Engelse woord hedge, dat letterlijk betekent: grens of heg. In de economische wereld wordt er een "begrenzing of afbakening van financiële risico's" bedoeld. Je kunt hedgefondsen beschouwen als beleggingfondsen die zich zoveel mogelijk willen indekken tegen onverwachte schommelingen op de financiële markten (dit wordt nader uitgelegd in de paragraaf over hun werkwijze).

In het Nederlands worden hedgefondsen ook wel zwerfkapitalisten genoemd. Dit komt omdat zij de beurzen afgaan, op zoek naar kansen om zoveel mogelijk geld te verdienen. Ze kopen aandelen op bij lage beurskoersen. Dit kan met eigen geld, maar vaker doen zij dit met geleend geld. Door middel van het kopen van ondergewaardeerde aandelen (aandelen die beneden de nominale waarde geprijsd zijn) en vervolgens de koers te laten stijgen door invloed uit te oefenen, proberen zij een hoog rendement te behalen, ook wanneer het minder goed gaat op de beurs. Dit streven naar maximale winst en de lage correlatie met de rest van de markt maakt hedgefondsen erg populair onder grote beleggers, zoals pensioenfondsen, die altijd een zo hoog mogelijk rendement willen om dalingen van aandelenkoersen te kunnen opvangen.

Hedgefondsen anticiperen op schommelingen van de valuta's. Het grootste verschil tussen een hedgefonds en gewone beleggingsfonds is:
· Hedgefondsen hanteren een absolute rendementsdoelstelling

· "gewone" beleggingsfondsen streven naar het 'verslaan' van een vooraf bepaalde benchmark, een koppeling van de organisatie aan een bepaalde maatstaaf door middel van vergelijkingen.
Dit verschil zullen we verder toelichten.

Als een gewoon beleggingsfonds over een bepaalde periode een beter rendement behaalt dan de benchmark dan is de doelstelling bereikt. Ook kan het zijn dat een verlies van bijvoorbeeld 15% als succesvol wordt beschouwd, omdat de benchmark een nog grotere waardedaling heeft vertoond.

Hedgefondsen daarentegen streven altijd naar een positief rendement ongeacht de marktomstandigheden.

Over het algemeen hebben hedgefondsen een defensief karakter, omdat ze zoveel mogelijk risico's willen vermijden. Er zijn verschillende financiële instrumenten die hedgefondsen gebruiken om een rendement te verkrijgen. Er wordt gebruik gemaakt van onder andere:
· Opties

· Short/long gaan in aandelen of obligaties

· Beleggen met extra geleend kapitaal

· Handelen in termijncontracten op energie en grondstoffen

· Rente en volatilityswaps

· Converteerbare obligaties

· Financieringsstructuren, zoals het financieren van bioscoopfilms
Deze verschillende mogelijkheden worden later in het werkstuk nog besproken.

Kenmerkend voor een hedgefonds is dat de beheerder meestal zelf ook financieel betrokken is bij het fonds, hij neemt dus een deel van de investering voor zijn rekening. Het aantal deelnemers is meestal beperkt tot enkele tientallen of honderden. De omvang van iedere individuele participatie is omvangrijk, een minimum van een bijvoorbeeld een miljoen dollar voor deelname is niet ongebruikelijk. Een belegging in een hedgefonds wordt over het algemeen aangegaan voor een bepaalde periode, het is dus niet mogelijk om tussentijds uit te treden. De ingenomen posities kunnen vaak niet zomaar worden teruggedraaid omdat er niet zomaar geld vrijgemaakt kan worden.

De laatste 10 jaar is het aantal hedgefondsen flink gestegen. In 1996 hadden 2000 hedgefondsen bij elkaar ongeveer 135 miljard dollar. Eind 2007 waren er ongeveer 10.000 hedgefondsen met in totaal ongeveer 2000 miljard dollar. Het kapitaal is aanzienlijk gegroeid en hedgefondsen zijn gegroeid in aantal, daar komt nog bij dat het aantal strategieën ook gegroeid is. De meest gebruikte strategieën zijn gebaseerd op long en short posities, het benutten van opkomende markten en inefficiënte prijzen op de markt.
Korte geschiedenis
Wij zullen nu vertellen hoe lang hedgefondsen al bestaan en hoe ze zijn ontstaan.

Alfred Winslow Jones wordt beschouwd als de grondlegger van het Hedgefonds. In 1949 introduceerde hij deze voor het eerst.

Alfred Winslow Jones is in het jaar 1900 geboren in Australië en is op jonge leeftijd naar de Verenigde Staten verhuisd. In 1923 is hij afgestudeerd aan de Harvard Business school. Hierna kreeg hij een baan als Amerikaans diplomaat in Nazi Duitsland en ook is hij journalist geweest tijdens de Spaanse burgeroorlog, hiervandaan is hij terechtgekomen bij Fortune Magazine (een Amerikaans Tijdschrift dat zich richt op het bedrijfsleven), waar hij werkte als redacteur. In 1949 moest hij een artikel schrijven met als thema de mogelijkheid om financiële markten te voorspellen, hierbij kwam hij op het idee om een eigen, uniek beleggingsfonds te introduceren en zonder enige ervaring te hebben als vermogensbeheerder of financieel analist deed hij dit. In de jaren die volgden zou dit één van de meest succesvolle beleggingsfondsen aller tijden worden. Alfred Winslow Jones overleed in 1989, maar de firma A.W. Jones &Co die hij in 1949 oprichtte bestaat vandaag de dag nog steeds.

Het combineren van long posities in ondergewaardeerde aandelen en overgewaardeerde short posities waren kenmerkend voor de strategie van Jones. Jones maakte gebruik van leverage om een groter resultaat te behalen. Van het totale vermogen van 100.000 dollar bracht hij 40.000 zelf in, de rest leende hij.

Lange tijd bleven de resultaten van Jones onopgemerkt maar in 1966 verscheen een artikel met de naam "The Jones Nobody keeps up with". In het artikel werd beschreven hoe Jones over de voorbijgaande jaren alle bekende beleggingsfondsen had weten te verslaan. De publicatie zorgde voor veel ophef in de investeringswereld en had als gevolg dat in de jaren erna veel fondsen ontstonden met een vergelijkbare strategie als dat van Jones. Alleen veel van deze fondsen gingen ten onder in de jaren 70 waarin de economie erg schommelde.

De sterke opkomst van financiële beleggingsinstrumenten, zoals opties, swaps en futures, in de jaren 70 en 80 leidde tot een sterke groei in de markt voor deze producten, maar ook tot de introductie van beleggingsfondsen die op grote schaal investeerden in deze moderne financiële instrumenten.

Alfred Winslow Jones
Hoe gaan hedgefondsen te werk?
Lid worden van een hedgefonds is niet weggelegd voor het grote publiek maar uitsluitend voor vermogende particulieren en institutionele beleggers. Dit zorgt ervoor dat ze vrijgesteld zijn van vele regels en publicatievereisten en maakt hun beleggingsstrategieën flexibeler dan dat van gewone beleggingsfondsen.

Hedgefondsen verdienen hun geld door het benutten van tegenstrijdigheid in de markten. Niet alle hedgefondsen nemen even veel risico maar ze nemen wel meer risico dan normale beleggingsfondsen. Opvallend hierbij is de hoge mate van vreemd vermogen wat wel eens meer dan 10/1 kan zijn. Doordat ze bepaalde regels en wetten gebruiken en bepaalde ook weten te omzeilen kunnen hedgefondsen in het geheim opereren. Ze zijn hierin heel flexibel en nemen heel eenvoudig posities in ( normale beleggingsfondsen zijn daarbij gebonden aan heel wat voorschriften, publicatieplichten en beleggingsmatrixen). Om onopvallend te opereren werken ze meestal via verschillende handelshuizen om 1 transactie uit te voeren. Dit doen ze zodat andere beleggers hun beleid niet kunnen volgen.

Hedgefondsen verdienen hun geld dus door het benutten van tegenstrijdigheid in de markten. Dit kan op allerlei niveaus zoals macro-economisch niveau maar het kan ook dat men zich concentreert op prijsverschillen van soortgelijke producten. Wat van zeer groot belang is is dat er in de markt genoeg liquiditeit aanwezig is, dit is nodig omdat hedgefondsen anders niet prijs ongemerkt bepaalde posities in kunnen nemen. Dit is natuurlijk van belang bij het in het geheim te werk gaan van hedgefondsen en het behalen van een hoge winst.

Hedgefondsen hebben de doelstelling om een zo groot mogelijk rendement te behalen met verschillende financiële instrumenten. In de vorige paragraaf hebben we deze genoemd en die zullen we nu bespreken.
· Opties

· Short gaan in aandelen of obligaties (short selling)

· Beleggen met extra geleend kapitaal (leverage)

· Handelen in termijncontracten (futures)

· Renteswaps

· Converteerbare obligaties
Opties
De definitie van een optie is: Het recht om gedurende een vastgestelde periode een hoeveelheid onderliggende waarde te kopen of verkopen tegen een vooraf bepaalde prijs. Een eenvoudig voorbeeld hiervan is het kopen van een huis. Als je een optie op een huis neemt, is dat huis in principe nog niet van jou, maar je hebt dan wel het recht om het binnen een bepaalde tijd tegen de afgesproken prijs te kopen. Meestal gaan opties echter over aandelen en obligaties. Er bestaan twee soorten opties, namelijk:
· De callopties

· De putopties
Calloptie:
Een calloptie is een optie die je het recht geeft iets tegen een bepaalde prijs te kopen en een putoptie is een optie die je het recht geeft iets tegen een bepaalde prijs te verkopen. Een optie biedt de belegger de mogelijkheid te kunnen inspelen op een verwachte daling of stijging van een aandeel. We zullen nu een voorbeeld laten zien van de calloptie:

Stel, je hebt een calloptie gekocht van 100 aandelen tot en met oktober met een prijs van € 40,-. Je mag dus tot en met oktober 100 aandelen voor € 40,- per stuk kopen. Je hebt deze optie op de beurs gekocht voor € 300,-. Stel dat de prijs in oktober stijgt naar € 50,- en jij hebt het recht 100 aandelen voor € 40,- te kopen, dan maak je bij het uitoefenen van het kooprecht dus een winst van: 100 x (€ 50 - € 40*) = € 1.000,-.

De aankoopprijs van de optie was € 300,-.

Dus € 1.000 - € 300 = een winst van € 700,-. Maar mocht de prijs in oktober dalen, dan kun je ook afzien van het kopen van de aandelen.

Putoptie:

De werking van de putoptie is het omgekeerde van de calloptie. Hierbij koop je een recht om te mogen verkopen tegen een vaste prijs. Op deze manier kan verdiend worden aan een koersdaling. We zullen nu een voorbeeld laten zien van de putoptie:

Stel, je hebt een putoptie gekocht van 100 aandelen tot en met januari met een prijs van € 50,-. Dit betekent dat je 100 aandelen tot de afloopdatum in januari mag verkopen voor € 50,- per stuk. Je hebt deze optie op de beurs gekocht voor € 400,-. Is het aandeel in januari maar € 43,- waard, dan is de optie geld waard. Jij mag namelijk met de putoptie de aandelen verkopen voor € 50,-. De optie heeft dan een waarde van: 100 x (€ 50 - € 43) = € 700,-

Je kosten waren: € 400,-.

Dus is je winst € 700 - € 400 = € 300.
Short/long gaan in aandelen of obligaties (short selling)
Wanneer een aandeel of een obligatie wordt geleend bij een makelaar en er daarna verkoop plaatsvindt in de markt om het aandeel of obligatie daarna weer terug te kopen, kun je spreken van short selling. Een short positie kan verkregen worden wanneer een belegger verwacht dat de prijs van het aandeel of de obligatie op korte termijn zal dalen. Op deze manier kan er geprofiteerd worden van dalende prijzen. Hieronder zullen we een voorbeeld geven van short selling:

Stel: Je verwacht dat een bepaald aandeel zal dalen. Je short dan 1.000 aandelen aan €23. Je ontvangt dan op je rekening €23.000 en je ziet een short positie van

-1.000 aandelen in je portefeuilleoverzicht staan. Vervolgens daalt het aandeel naar €22 en je besluit je short positie te coveren. Je koopt dan 1.000 aandelen aan €22 terug en op je rekening zie je €1.000 staan (€23.000 - €22.000) met in je portefeuille een overzicht van 0 aandelen.

Een short positie is helaas niet altijd winstgevend en daarom zijn er veel risico's aan deze techniek verbonden. Als het tegengestelde gebeurt van wat je verwacht, kun je enorme verliezen lijden. Dan moet je de aandelen dus voor een hogere prijs terugkopen. Vandaar dat veel toezichthouders short selling bijna niet toestaan. Omdat er bij hedgefondsen minder toezicht plaatsvindt dan bij gewone beleggingsfondsen, is deze techniek hier wel vaker in gebruik.

De risico's van short selling kunnen worden afgedekt door het nemen van long posities en andersom. Bij het nemen van long posities gebeurt eigenlijk precies het tegenovergestelde. Je koopt aandelen die nog geleverd moeten worden in de hoop dat de aandelen in waarde stijgen (de traditionele manier van beleggen).

Stel: Je verwacht dat een aandeel zal stijgen. Je koopt deze aandelen dan en houdt ze net zo lang totdat ze zijn gestegen. Je koopt 1.000 aandelen aan €15. Van je rekening gaat €15.000 euro af en je aandelen nemen toe met 1.000. Als in het jaar daarop de aandelen gestegen zijn naar €17 per aandeel, besluit je ze te verkopen. Je ontvangt dan €17.000 en je hebt dus een winst gemaakt van €2.000 (17000-15000), in je portefeuille zie een overzicht van 0 aandelen.

Hedging (afdekken):

In het vorige hoofdstuk hadden we het over, dat hedgefondsen zich willen indekken tegen risico's. Er zijn verschillende situaties mogelijk hoe een hedgefonds zich kan indekken. We gaan deze nu bespreken:
· Het kan voorkomen dat beide aandelen gelijkmatig stijgen. Op de short positie wordt dan een verlies geleden, maar op zijn long positie wordt winst gemaakt. De winst en verlies samen zijn dus gelijk aan nul.

· Het kan voorkomen dat beide aandelen gelijkmatig dalen. Op de long positie wordt een verlies geleden, maar op zijn short positie wordt winst gemaakt. De winst en verlies samen zijn dus gelijk aan nul.

· Het kan zijn dat de winst van de long positie groter is dan het verlies op de short positie. Dit levert dus een winst op.

· Ook kan het zijn dat er op de short positie meer verlies wordt gemaakt dan dat er winst wordt gemaakt op de long positie. Dit levert dus een verlies op.

· Verder kan het zijn dat er op de long positie meer verlies wordt gemaakt dan winst op de short positie. Dit levert dus een verlies op.

· Als laatst, is het mogelijk dat er op de long positie minder verlies wordt gemaakt dan winst op de short positie, Dit levert een winst op.
Je ziet dus dat hedgefondsen risico's afdekken/hedgen door middel van het combineren van long en short posities. Ook is het duidelijk dat het afdekken niet altijd goed werkt, omdat het verlies niet altijd gelijk is aan de winst. Je zou dus een reserve nodig hebben om de eventuele verliezen op te vangen, maar dan zie je gelijk het voornaamste probleem van hedgefondsen. Zij keren vaak vrijwel alle winst uit, waardoor er geen reserve is.
Beleggen met extra geleend kapitaal (leverage)
Leverage is een techniek die vaak wordt toegepast door hedgefondsen. Deze techniek bestaat uit het beleggen met geleend geld, je creëert als het ware een financiële hefboom. Je kunt hiervoor een directe lening aanvragen, waarbij de gekochte aandelen als onderpand dienen. Het gebruik van deze techniek heeft een positief effect op het beleggingsrendement, maar het leidt tegelijkertijd tot meer schommelingen in de fondsresultaten. In winstmaanden wordt er veel geprofiteerd van leverage, maar in de maanden waarin het beleggingsrendement lager is dan de gevraagde leenrente, heeft leverage een negatief effect. Vooral in de maanden waarin grote verliezen geleden worden kan dit voor grote problemen zorgen.

Het creëren van een financiële hefboom
Handelen in termijncontracten (futures)
Een future is een contract tussen twee partijen die op een bepaald tijdstip een hoeveelheid van een bepaald goed verhandelen tegen een van tevoren afgesproken prijs. Futures worden in Europa via een schermenbeurs verhandeld. Tegenwoordig worden de meesten op elektronische wijze verhandeld. Soms wil iemand een positie in futures voor langere tijd aanhouden, terwijl ze eigenlijk een beperkte looptijd hebben. Daarom moeten veel beleggers hun future voor het aflopen van de looptijd vervangen door futures met een langere looptijd. Dit proces heet de future roll. Futures dienen vaak niet alleen als beleggingsinstrument voor de lange termijn, maar ook als bescherming voor posities.
Renteswaps
Een renteswap is een derivaat (een beleggingsinstrument dat zijn waarde ontleent aan de waarde van een ander goed) waarbij twee partijen afspreken een vaste en variabele coupon over een bepaalde looptijd uit te wisselen. De juridische afspraken hierbij worden in een ISDA-agreement vastgelegd. Met de renteswap worden renterisico's beheerst of afgedekt of wordt een gewenste rentepositie ingenomen. Deze ruiltransactie, waarbij partijen de rentebetalingen tijdens de looptijd tegen elkaar ruilen, vindt plaats op de internationale financiële markt. Als deze looptijd verstreken is, worden de rentebetalingen weer teruggenomen. Iemand die een renteswap koopt, doet dit om zich te beschermen tegen renterisico's.
Converteerbare obligaties
Een converteerbare obligatie, in het Engels convertible genoemd, is in principe hetzelfde als een normale obligatie, alleen kan deze worden omgezet in aandelen. We zullen nu uitleggen hoe een converteerbare obligatie op de beurs werkt.

De converteerbare obligatie werkt precies hetzelfde als een gewone obligatie, alleen is het hierbij ook mogelijk de obligatie om te wisselen tegen aandelen tegen een vooraf vastgestelde prijs. Hiervoor bestaat de volgende formule:

waarde converteerbare obligatie = waarde 'gewone obligatie' + waarde call optie

Als de koers van een aandeel omhoog gaat, stijgt de waarde van de call optie en dus ook de waarde van de converteerbare obligatie. Als de koers van een aandeel flink zal dalen zal de call optie bijna nul waard zijn en zal de converteerbare obligatie een 'gewone obligatie' worden. De converteerbare obligatie is dus eigenlijk te vergelijken met een kameleon die zich aanpast aan de situatie. De eigenschappen van een converteerbare obligatie zijn:
· Ze hebben een lage couponrente

· Als je ze omwisselt in aandelen komen er nieuwe aandelen op de markt

· Bij een stijging van de koers van het aandeel krijgt de converteerbare obligatie een aandeelkarakter met bescherming

· Bij een stijgende koers van het aandeel krijgt de converteerbare obligatie een obligatiekarakter
Strategieën
Hedgefondsen hanteren een aantal strategieën om een zo hoog mogelijk rendement te behalen:

Convertible arbitrage:

Een gelijktijdige investering in converteerbare effecten en aandelen. Een voorbeeld is het investeren in obligaties van een onderneming om een long positie te verkrijgen en tegelijkertijd investeren in aandelen voor een short positie. Door de manier van investeren krijgt de hedge fond een positie waarbij het beschermt wordt tegen marktschommelingen. Er wordt verdiend aan de vaste rente en aan het rendement op de aandelen.

Emerging markets:

Het investeren in aandelen en obligaties in opkomende markten. Hierbij nemen hedgefondsen vaak long posities in en investeren ze dus in de lange termijn. Dit komt mede doordat in opkomende markten een goede derivatenmarkt nog ontbreekt. Een goed voorbeeld hiervan is het investeren in een land dat in ontwikkeling is tot een moderne industriestaat.

Equity Market Neutral:

Dit houdt in dat er evenveel aandelen long zijn gekocht als short verkocht. Het willen behalen van winst bij marktinefficiënties door het innemen van een long en short positie. Er ontstaat een winst wanneer de short aandelen sterker dalen dan de long aandelen in een dalende markt of als hun long aandelen sterker stijgen dan hun short aandelen in een stijgende markt. Meestal wordt er gebruik gemaakt van leverage bij deze strategie. Leverage is de verhouding tussen het eigen en vreemd vermogen. Als je een leverage van 20 euro hebt staat er tegen elke euro eigen vermogen 20 euro vreemd vermogen.

Event driven:

Een strategie waarbij de hedgefondsen willen profiteren van koersontwikkelingen die veroorzaakt worden door ondernemingsspecifieke gebeurtenissen (bijvoorbeeld: fusies, overnames)

Hierbij onderscheiden we 5 subcategorieën:
· Riskarbitrage:
Men neemt een long en short positie in, in aandelen van een onderneming die een fusie of overname ondergaan.
· Distressed securites:
Investeren of het lenen van geld aan ondernemingen die in geldnood zitten. Omdat bij deze ondernemingen vaak een lage vraag is naar aandelen is de aandelen koers laag en zijn de aandelen/obligaties goedkoop.
· Regulation D:
Investeren in kleine ondernemingen, die vermogen aantrekken op de onderhandse financiële markt.

Meestal gebeurt dit met converteerbare effecten en worden afspraken gemaakt die de investeerder beschermen tegen prijsdalingen.
· High Yield:
Investeren in aandelen met een lage rating en vaste rente waarvan verwacht wordt dat de onderneming zal gaan groeien.
· Merger arbitrage:
Het verkopen van de aandelen van de overnemende onderneming en het kopen van de aandelen van de onderneming die wordt overgenomen.

Hierbij streven ze ernaar dat de aandelen die zij kopen in koers stijgen en die wat zij verkopen dalen.

Fixed Income Arbitrage: Het proberen te profiteren van prijsverschillen tussen gerelateerde rente producten

Global Macro:Het wereldwijd innemen van long en short posities in kapitaal markten en in derivatenmarkten. Ze bouwen een visie en nemen beslissingen door middel van politieke en economische gebeurtenissen. Aan de hand daarvan wordt voorspeld wat er op de markt gebeuren gaat.

Long/Short Equity: Innemen van long en short posities met betrekking tot aandelen. Het kan op regionaal niveau of bijvoorbeeld op de sector alleen. Futures en opties worden gebruikt om risico's te verminderen.

Funds of funds: Investeringsfondsen die hun vermogen vaak door middel van leverage investeren in meerdere hedgefondsen. Hierbij worden vele van de verschillende categorieën gebruikt.

Multi (Arbitrage) Strategy: De meeste hedgefondsen gebruiken meerdere strategieën tegelijkertijd.

Hedgefondsen kunnen zowel positieve als negatieve effecten hebben op financiële markten.

Hedgefondsen kunnen 2 rollen innemen, de eerste rol is dat van arbitrager. Het is een veelgebruikte strategie door hedgefondsen om gebruik te maken van onderwaardering. Dit kan gaan over een derivaat die ondergewaardeerd is ten opzichte van zijn onderliggende activa of een aandeel die ondergewaardeerd is ten opzichte van de waarde van het bedrijf. Wanneer investeerders ondergewaardeerde aandelen kopen en overgewaardeerde aandelen verkopen worden prijzen teruggebracht naar hun fundamentele waarden. Dit maakt de markt effectiever doordat de prijzen worden verbeterd.

De 2de rol is het helpen met het verbeteren van de liquiditeit in het financiële systeem. Over het algemeen gaat men ervan uit dat hogere liquiditeit leidt tot effectievere prijzen. Hedgefondsen zijn actiever dan andere investeerders hierdoor wordt meer activa gekocht en verkocht. Ze zijn ook in staat om te investeren in minder liquide markten. Ze zijn ook vaak deelnemers in opkomende markten. Al deze dingen zorgen voor toenemende liquiditeit.

Maar de flexibiliteit van hedgefondsen brengt ook risico's met zich mee. Het grootste risico is een hoge mate van leverage. Dit maakt het mogelijk voor de hedgefondsen om grote opbrengsten te halen, maar heeft ook het risico dat de hedgefondsen instortten als ze de verkeerde keuzes maken. De hoge mate van leverage brengt risico's mee voor belanghebbenden (bijvoorbeeld de geldschieters) Op die manier kan een mislukking van een hedgefond besmetting veroorzaken in het financiële systeem. Het gebruik van derivaten brengt ook risico's met zich mee, ze kunnen gebruikt worden met 2 doelen: speculeren of als bescherming tegen risico's. Hedgefondsen gebruiken derivaten voor beide doelstellingen. Het gebruik van leningen en derivaten kan leiden tot grotere schommelingen in aandelenprijzen omdat het leidt tot grotere posities vanwege de toegenomen vermogen.

Invloed op valuta prijzen

Als we het hebben over goed ontwikkelde economische markten hebben hedgefondsen weinig invloed op de prijzen van aandelen of op de handel/beleid van andere beleggers. Dit komt omdat zij concurrentie ondervinden van vele andere beleggers die regelmatig investeren in de markt hierdoor hebben hun acties geen cruciale gevolgen. Als we het hebben over opkomende markten hebben agressieve acties van hedgefondsen wel degelijk een grote impact. Dit kan zeker leiden tot grote prijsveranderingen, met agressief handelen hebben we het dan bijvoorbeeld over het in korte tijd veel kopen en verkopen van aandelen(en nog een paar andere methodes die ik zo dadelijk uitleg). Die acties roepen maatregelen op bij centrale banken die hun valuta moeten verdedigen of bij andere beleggers die zich uit angst vaak terugtrekken en volledig reageren naar de zin van de hedgefondsen. Wat van groot belang is is dat er genoeg liquiditeit in de markt is, hiermee bedoelt men dat er in de markt genoeg vermogen is om het beleid door te voeren. Als een hedgefonds bijvoorbeeld besluit voor een opkomende markt 100miljard dollar te gaan lenen en daarmee 300miljard munt x koopt (uit de opkomende markt), dan stijgt de koers van munt x en wordt het meer waard. Laten we zeggen dat munt x van 3dollar opeens 2,80 dollar waard wordt. Vervolgens verkoopt de hedgefonds de munt weer voor dollars dit levert een bedrag op van 107 miljard dollar. Een winst van 7miljard dollar. Het gaat hier om grote bedragen en is het dus van belang dat de opkomende markten voldoende liquiditeit bieden om ook de munt weer op te kunnen kopen. De omvang van de markt moet ook groot genoeg zijn om de omvang van de bedragen te kunnen dragen.

Een hedgefond is in een goed ontwikkelde economie niet in staat om in zijn eentje een hele koersverandering in valuta te veroorzaken. Dit lukt wel als zij andere beleggers weten aan te sturen de gewenste keuzes te maken. Dit kunnen zij doen door zelf geruchten op de markt te verspreiden (noise trading) en beleggers op deze manier bang proberen te maken of door middel van samenwerkingsverbanden met andere hedgefondsen. Hierdoor kunnen zij enorme kuddegedrag veroorzaken onder beleggers en andere markten instabiel maken.
George Sorros en zijn Quantum fund
Een goed voorbeeld van de invloed van hedgefondsen op de valuta is dat van George Sorros en zijn Quantum fund in het begin van de jaren 90. De quantum fund was een wereldwijde macro economische fund en Soros speculeerden met Europese wisselkoersen. Soros speculeerde met deze koersen omdat ze niet overeen kwamen met macro economische voorwaarden in die landen. In 1992 verkocht de quantum fund grote hoeveelheden Britse ponden en Zweedse kronen, onder andere valuta, tegen de dollar koers (short posities).

De pogingen van de centrale banken om hun vaste wisselkoersen te beschermen werden te duur en ze waren daardoor verplicht het te laten gaan. Vervolgens kwam er een afname in de waarde van de valuta tot stand en kon de Quantum fund miljarden verdienen. De Quantum fund heeft een winst van 1 miljard ponden gemaakt alleen al met hun short posities. Soros kreeg heel veel kritiek door zijn daad maar zei zelf dat vroeg of laat een prijs verandering tot stand zou komen omdat de valuta duidelijk verkeerd gewaardeerd waren.

In figuur 4 zie je de ontwikkeling van de Europese valuta en hedgefondsen in de periode 1992. De grafieken beneden in het figuur geven de cumulatieve ontwikkeling van Britse ponden en de Zweedse kronen in verband met de Amerikaanse dollar. De bovenste 2 grafieken geven de opgetelde opbrengsten voor de index van hedgefondsen weer met een global macro strategie en de Quantum fund van George Soros. De Engelse bank was verplicht om de verdediging van de pond te laten gaan op 16 september. In deze maand had de Quantum fund een rendement van 25 procent. Het rendement bleef positief tijdens de daaropvolgende maanden. De Zweedse kroon verloor 20 procent ten opzichte van de dollar.

In dit geval is het ongetwijfeld zo dat speculatieve aanvallen van een individueel hedgefond op valuta van invloed zijn op de prijzen. Aan de andere kant kan de Quantum fund niet worden beschuldigd van het manipuleren van prijzen of het steunen van de ontwikkeling van een financiële bubbel.

Een financiële bubbel is een situatie waarin de prijs die beleggers betalen voor vermogen zoals aandelen en bezittingen duidelijk de waarde van die vermogen overtreft als het beoordeeld wordt op de opbrengst die het werkelijk kan opbrengen.

Deze bubbel was het resultaat van een onjuiste economische politiek een prijscorrectie was daardoor onvermijdelijk. De kritiek hiertegen is weer dat de prijs correctie veel sneller en dramatischer heeft plaatsgevonden door de speculatie van de Quantum fund. Het zou waarschijnlijk niet zo zijn gebeurt als die speculatie niet had plaatsgevonden. Een betere prijs verandering kon hebben plaatsgevonden tegen lagere economische kosten maar aan de andere kant zou dat misschien ook de nodige structurele verandering door de crisis kunnen hebben vertraagd. Het feit dat de macro fund index zeer stabiel is tijdens deze periode laat zien dat de valuta speculaties verbonden waren met alleen de Quantum fund en een paar andere hedgefondsen. Met andere woorden: er is maar weinig bewijsmateriaal van kuddegedrag tussen de hedgefondsen.
De Aziatische crisis
Er kwam weer kritiek over het speculeren van hedgefondsen op vaste wisselkoersen in verband met de Aziatische crisis. Midden 1990 hadden een aantal landen in zuid oost Azië (bijvoorbeeld Thailand) grote tekorten op hun lopende rekeningen. Hun vaste wisselkoersen met de Amerikaanse dollar heeft bijgedragen aan binnenlandse leningen in vreemde valuta. Dit leidde tot valuta risico's. De ontwikkeling van een financiële bubbel werd ook nog veroorzaakt door een instroom van internationale kapitaal. Toen deze instroom uiteindelijk uitstroom werd werden de vaste wisselkoersen onhoudbaar. Thailand devalueerde zijn valuta in juli 1997 en werd kort daarna gevolgd door Maleisië en Zuid Korea. Het barsten van de financiële bubbel heeft geleid tot grote veranderingen in de vermogensprijzen zoals de prijzen van aandelen. Er werd gediscussieerd over of hedgefondsen uitgebreide short posities hadden in Aziatische valuta en daardoor de landen onder druk hadden gezet om hun valuta te devalueren zodat ze daarna grote winsten konden maken met de verzwakte valuta en de dalende aandelenprijzen. De kwestie werd zo serieus genomen dat het onderzocht werd door de Amerikaanse IMF.

In figuur 5 zie je het opgetelde rendement op de Aziatische aandelenmarkt, een index voor hedgefondsen die zich concentreren op opkomende markten en een algemene hedgefondsen index. Als hedgefondsen samen hadden gespeculeerd op de economieën van de Aziatische landen zouden we een hoge positieve rendement zien voor hedgefondsen tijdens deze periode.

Dit is echter niet het geval. De algemene hedgefondsen index toont juist een zwakke positieve rendement tijdens deze periode.

Nog interessanter is dat hedgefondsen die zich focussen op opkomende markten 20 procent van hun waarde hebben verloren tot midden 1998. De Aziatische crisis had dus een negatieve invloed op deze hedgefondsen (hoewel ze wel een hoger rendement hebben dan de aandelenindex). Hedgefondsen die investeren in opkomende markten gebruiken long posities in aandelen. De mogelijkheid om short posities te gebruiken in opkomende markten is beperkt. Dit vermindert de mogelijkheden voor hedgefondsen om een negatieve stroming in de markt te benutten om toenemende winsten te maken.

De financiële bubbel was het resultaat van structurele onevenwichtigheden in het financiële systeem in de crisis van 1992. Hedgefondsen hadden dus geen belangrijke rol in de ontwikkeling van de bubbel. Wat de Aziatische crisis onderscheidt van de crisis van 1992 is dat het niet mogelijk was in de Aziatische crisis om individuele investeerders of groepen investeerders aan te wijzen die meer aan de ontwikkeling van de crisis hadden bijgedragen. Wat in de plaats daarvan gebeurde was dat internationale investeerders in paniek raakte en hun geplaatste kapitaal uit de Aziatische markt terugtrokken.
De dot-com crisis
In 1999 steeg de waarde van de aandelen van internet bedrijven heel snel. De waarde van deze aandelen bleken later onhoudbaar te zijn en in maart 2000 daalde de waarde van de aandelen weer hard. Als hedgefondsen zich als abitragers hadden opgesteld zouden ze als tegen aanval voor de hoge prijzen vele short posities op aandelen van internet bedrijven innemen. Dit deden zij echter niet en hadden juist vele long posities op aandelen van internet bedrijven. Tijdens de groei van de bubbel verminderde zij deze long posities totdat de crash zich voordeed. Deze conclusie kan je mede trekken uit figuur 4 waarin de cumulatieve rendement van hedgefondsen in de Amerikaanse aandelen markt te zien is. De indexen van hedgefondsen en aandelen stijgen beide in 1999 en begin 2000. Daarna daalt de aandelen index hard en blijft de hedgefondsen index nog ongeveer hetzelfde. Dit komt waarschijnlijk omdat hedgefondsen allang wisten dat de bubbel in ontwikkeling was. De beste strategie was dus meedoen in plaats van de prijzen corrigeren.

Welke kritiek kunnen we dan aan hedgefondsen geven wat betreft deze crisis?

Het is mogelijk hedgefondsen te beschuldigen van het laten toenemen van de aandelen prijzen door vele aandelen van internet bedrijven te kopen. Op deze manier stimuleren ze ook de ontwikkeling van de financiële bubbel. Ook kan de vraag gesteld worden of ze de daling van de aandelenprijzen niet gestart zijn door de aandelen weer te verkopen. Omdat er zoveel liquiditeit in de aandelenmarkt is, moeten de hedgefondsen hoge volumes aandelen verhandelen om de trend (de stroming) van de markt te beïnvloeden. Stel dat we aannemen dat ze op de hoogte waren van de bubbel (die in proces was). Dan kunnen we zeggen dat ze doordat ze kozen om mee te doen aan de ontwikkeling van de bubbel dachten niet genoeg invloed te hebben op de financiële markt om de bubbel zelf te laten barsten.
De crash van de Long Term Capital Management hedgefonds
In de behandelde crisissen slaagde hedgefondsen erin om een beter rendement te behalen dan de volledige markt. Wat ik nu wil bespreken is het effect van hoge mate leverage op de markt als de strategieën van hedgefondsen falen. Dit doen we door investeringen op de lange termijn te bekijken. De beroemde hedgefonds Long-term Capital management viel in 1998 in elkaar. Volgens de schrijver R. Edwards had de fonds op dat moment rond de 5 miljard eigen vermogen en 125 miljard geleend vermogen in bezit. Dit duidt op een extreem hoge mate van leverage van 1 op de 25. De fonds wilde profiteren van verkeerd geprijsde aandelen en vooral op de obligatiemarkt. De fonds had bijvoorbeeld in hoge mate geïnvesteerd en nam aan dat de interest op obligaties die op verschillende tijden waren uitgegeven maar dezelfde looptijd hadden even hoog zou worden.(convergeren?). Na de financiële crisis in Rusland veranderde de markt juist en week de interest juist af. D LTCM had enorme verliezen geleden gezien de hoge mate leverage. De federal Reserve was van mening dat de crash van de LTCM van invloed zou zijn op de hele financiële markt en heeft daarom een reddingsplan opgesteld voor de LTCM. Door dit geval met de LTCM zien we risico's in het gebruik van hoge mate leverage en kunnen de acties van hedgefondsen als belangrijk worden geacht voor de financiële markt. Want niet alleen de beleggers in hedgefondsen en de geldschieters worden geraakt als de fonds failliet gaat. Als de aandelen moeten worden verkocht daalt de waarde van soortgelijke aandelen ook mee. Dit kan ertoe leiden dat andere beleggers met hoge mate leverage hun aandelen ook verkopen moeten als de waarde verder daalt dan het geleende geld hiervoor. Hierdoor ontstaat de vicieuze cirkel, om dit tegen te gaan is voor zowel hedgefondsen en geldschieters een goed risicobeleid een vereiste.

Volgens R.Edwards is het niet ongewoon dat hedgefondsen een hogere mate leverage hebben dan 10 keer het eigen vermogen en zei dat 74 procent van de hedgefondsen minder dan 2 keer het eigen vermogen had in vreemd vermogen in 1998.
De crisis van 2009
De belangrijke vragen zijn natuurlijk: wat was de rol van de hedgefondsen in de economische crisis en op welke hoogte zijn hedgefondsen beïnvloed door de gevolgen van de economische crisis. Zoals we weten zijn dit discussiepunten die opkomen na elke financiële crisis. Over het algemeen hebben hedgefondsen het goed gedaan in tijden van financiële instabiliteit, maar de huidige crisis heeft wel een grote impact gehad op hedgefondsen. Vele (financiële) activa en markten zijn door de economische teruggang geraakt, hierdoor zijn de positieve effecten van diversificatie in hedgefondsen portefeuilles afgenomen. Ook hebben een aantal landen het short verkopen van aandelen verboden dit heeft een negatief effect gehad op de fund abitrage strategie.

Kritiek luidt als volgt: Door speculatieve aanvallen op bepaalde bedrijven, sectoren of valuta kunnen hedgefondsen een sterke invloed hebben op prijzen in financiële markten. Dit effect wordt versterkt als het speculatieve gedrag van hedgefondsen kuddegedrag aanwakkert bij andere investeerders. Hedgefondsen zijn ook beschuldigd van het manipuleren van (financiële)activa prijzen en het bijdragen aan de ontwikkeling van financiële bubbels.

De negatieve ontwikkeling van de hedgefondsen eind 2008 kan niet in verband worden gebracht met een particuliere investeringsstrategie. De gebeurtenissen in de hedgefonds markten verschillen van de gebeurtenissen tijdens de Aziatische crisis. Toen concentreerde de hedgefondsen zich op ontwikkelende markten die geleden hebben. In september 2008 hebben 89 procent van de hedgefondsen geleden aan een negatieve teruggang.

In figuur 3 zie je de teruggang in de markt voor 6 verschillende strategieën. Tijdens de periode mei-oktober 2008. In mei was er een positieve opbrengst voor alle strategieën. Maar daarna begon er een negatieve trend die vervolgens versneld werd in september en oktober. De strategieën die het het beste deden waren de market-neutral strategie en de short bias strategie. De strategieën die het het slechtst deden waren de covertible abitrage en fixed income arbitrage strategieën. De opbrengst voor de long/short equity strategie was ook laag. Dit toont aan dat hedgefondsen die deze strategie hanteerden vele aandelen in bezit hadden tijdens de periode ondanks de dalende prijzen op de aandelenmarkt.

Een unieke gebeurtenis tijdens de huidige crisis is dat short selling verboden werd door de autoriteiten van bepaalde landen zoals de VS en Groot Brittannië. Dit werd uitgevoerd in september 2008. De keuze om short selling te verbieden (hoofdzakelijk van aandelen in financiële maatschappijen) veranderden opeens de regels voor de markt en beïnvloedde bepaalde strategieën op verschillende hoogtes. Dit verbod raakte hedgefondsen vooral in het beleid en opbrengst omdat hedgefondsen short selling in grote mate gebruiken.

Een verbod op short selling in dalende markten maakt het moeilijker om strategieën te gebruiken die negatieve effecten hebben op de markt. Dit was het doel van het verbod maar het verbod heeft er ook toe geleid dat het moeilijker werd om in 2008 de long posities te verdedigen door middel van short posities en om bepaalde arbitrage strategieën te gebruiken.

In figuur 3 zie je duidelijk het effect van het verbod op short selling op de teruggang van de short bias strategie. De strategie had een goede terugkomst in de zomer van 2008. De teruggang begon in september toen short selling werd verboden en nam weer toe in oktober.

Onder normale omstandigheden ontvangen hedgefondsen premies voor het aangaan van krediet risico en risico op de duur en de liquiditeit. Deze premies zijn normaalgesproken een groot deel van de opbrengst. Integendeel leidde het nemen van hogere risico's in de huidige crisis niet tot hogere opbrengsten maar het tegenovergestelde. De teruggang in het jaar 2008 die vele verschillende type (financiële)activa en markten in één keer raakte betekende dat alle eerder verkregen premie opbrengsten op hetzelfde moment verdwenen. De toegenomen risico premies konden de verliezen van de hedgefondsen gewoon niet compenseren.

In de huidige crisis waren investeerders minder bereid om risico's te nemen en verminderden zij hun leverage door activa te verkopen. Dit heeft de prijzen van bijna alle type activa laten dalen en heeft het positieve effect van diversificatie in hedgefond portefeuilles verminderd.

Vele hedgefondsen waren verrast door de daling van de aandelen en konden de daling niet goed in schatten. De huidige crisis is ook vooral gekenmerkt door een extreme schommeling in de prijzen van aandelen en goederen. Dit maakte het moeilijk om toekomstige (financiële) activa waardes in te schatten. Bijvoorbeeld vele hedgefondsen die geïnvesteerd hadden in een negatieve aandelenmarkt trend(stroming/richting) en hoge goederen prijzen kregen in juli 2008 problemen toen de stroming veranderde met een toename in aandelenprijzen en daling in goederenprijzen.

Anders dan in voorgaande crisissen is de huidige crisis van oorsprong een banken crisis. De problemen van banken hadden een directe impact op hedgefondsen in de vorm van strenger beleid op het lenen van geld, hogere kosten voor het lenen en activa die verbonden zijn met faillissementen. Deze hedgefondsen waren daardoor verplicht sommige activa te verkopen in dalende markten en dat had een negatief effect op hun inkomsten.

Over het algemeen hebben hedgefondsen het goed gedaan in de economische crisis. Ze hebben echter wel raken klappen gehad van schommelingen op de financiële markten. De factoren die tijdens de huidige crisis de opbrengsten van hedgefondsen hebben laten afnemen zijn een verbod op short selling, een grote daling in activa waarde, een afname in het nemen van risico's en schommelingen in de prijzen van aandelen en goederen.
Op wat voor manier houdt de regering toezicht op hedgefondsen?
De Monitoring Commissie brengt jaarlijks verslag uit van haar bevindingen wat betreft de naleving, actualiteit en bruikbaarheid van de regels. De leden van de commissie zijn van mening dat er wel degelijk maatregelen genomen moeten worden, om hedgefondsen goed te laten functioneren. Hieronder staan maatregelen die de Tweede Kamer een aantal jaar geleden wilde nemen wat betreft hedgefondsen:

Tweede Kamer, vergaderjaar 2006-2007, 31 083, nr. 1 8
· Het kabinet zal een feitenonderzoek laten uitvoeren naar hedgefondsen
om een helder beeld te krijgen van de omvang van mogelijke zorgpunten met als doel een goede grondslag te creëren voor visies ten aanzien van dit type investeerders;
· In het Besluit openbare biedingen zullen aanvullende transparantievereisten
worden opgenomen over de vergoeding die bestuurders van

een doelvennootschap ontvangen in verband met een openbaar bod

op die vennootschap;

Tweede Kamer, vergaderjaar 2006-2007, 31 083, nr. 1 2
· Op het terrein van de financiële stabiliteit zal het kabinet actief volgen
of de recentelijk door De Nederlandsche Bank (DNB) opgestelde principes

voor het risicobeheer van financiële ondernemingen bij alternatieve

beleggingen afdoende functioneren;
· Het kabinet zal internationale discussies over hedge fondsen in verschillende Europese en mondiale gremia actief volgen en trachten te beïnvloeden.
Verkenning van versterking van de positie van werknemers in

onderneming.

De regering vindt dat hedgefondsen een positieve bijdrage leveren aan de werking van financiële markten en innovatie en zo aan economische groei en werkgelegenheid, maar tijdens de hoorzitting in de Tweede Kamer op 11 april 2007 en in het maatschappelijke debat is de nadruk gelegd op een aantal zorgpunten. Hierbij lag de nadruk op zorgen over aandeelhoudersactivisme door hedgefondsen. Dit gaat om de activistische houding van sommige hedgefondsen als aandeelhouder bij beursgenoteerde ondernemingen. Daarbij gaat het om het feit dat er bij hedgefondsen sprake is van kortetermijnbelang en het langetermijnbelang vergeten wordt. Het toegenomen activisme van hedgefondsen hoeft op zich geen probleem te zijn, maar dan is een verbetering van de regels wel noodzakelijk. Er wordt wel toegegeven dat hedgefondsen een bijdrage leveren aan de efficiëntie van financiële markten, maar aan de andere kant zorgen hun activiteiten voor risico's voor de financiële stabiliteit. Één van deze risico's is dat het faillissement van deze investeerders ertoe kan leiden dat grote banken die hen krediet verstrekken in financiële problemen kunnen komen en hierdoor zou een domino-effect kunnen ontstaan. Verder bestaat er een risico voor onverwachte marktschommelingen als hedgefondsen posities in bepaalde illiquide effecten (effecten met een hoog risicoprofiel doordat er weinig informatie te vinden is) of markten snel en massaal sluiten. Om de risico's aan te pakken is volgens de Tweede Kamer de indirecte

toezicht aanpak het meest effectief. Door het risicobewustzijn en risicomanagement

bij tegenpartijen van hedgefondsen te versterken kan dit indirect de hedgefondsen dwingen om verstandig te werken. Van belang hiervoor is transparantie

van hedgefondsen naar beleggers en kredietverstrekkers.

Het kabinet vindt dat de maatschappelijke zorgen die hedgefondsen met zich mee brengen uitdrukkelijke aandacht verdienen. Ze wil proberen om de zorgpunten te behandelen, zonder de positieve effecten van hedgefondsen teniet te doen.

In algemene zin wil het kabinet meer inzicht in de sector van de hedgefondsen. Daarom laat het kabinet een feitenonderzoek uitvoeren om meer duidelijkheid te krijgen, in reactie op de maatschappelijke zorgen rondom hedgefondsen.

Het onderzoek heeft als doel om inzicht te bieden in de relatieve omvang, samenstelling en aard van de hedgefondsen.

Ook oefent De Nederlandse Bank invloed uit op het indirecte toezicht aanpak om de financiële stabiliteit te verbeteren. De Nederlandse Bank beoogt om het bewustzijn en de behandeling van de met alternatieve beleggingen samenhangende

risico's binnen de financiële sector te verbeteren. Investeerders en kredietverleners

moeten de type risico's die hedgefondsen lopen goed begrijpen om de risico's die ze zelf lopen goed te kunnen inschatten.

In internationale discussies ligt de nadruk voornamelijk op mogelijke risico's

voor de financiële stabiliteit. De Europese ministers van Financiën hebben

geconcludeerd dat de hier bovenbeschreven indirecte toezicht aanpak

de meest effectieve weg lijkt om de financiële stabiliteit te verbeteren.

Het belang van goede toezicht op de tegenpartijen van hedgefondsen en de informatievoorziening van hedgefondsen zelf worden hierbij benadrukt.

Conclusie (nog niet af)

Bij het bestuderen van hedgefondsen en de gevolgen van hun acties op de financiele markten zijn we een aantal veel voorkomende voor en nadelen tegengekomen. Laten we de gevolgen van de invloed van hedgefondsen op de financiële markten even op een rijtje zetten

Voordelen:

Door het verhandelen van ondergewaardeerde en bovengewaarde aandelen worden prijzen terug gebracht naar hun fundamentele waarden.

Door de vele investeringen wordt er meer liquiditeit in de markt gepompt.

Nadelen:

Door hoge mate leverage lopen de hedgefondsen het risico bij een verkeerd beleid schulden te krijgen die zij niet kunnen aflossen.

Door het innemen van long en short posities op bepaalde valuta kunnen die in waarde dalen

Door het gebruiken van noise trading, verspreiden hedgefondsen geruchten op de markt om het gedrag van investeerders te beïnvloeden.

Dit zijn in grote lijnen de belangrijkste voor en nadelen die we gevonden hebben. Nu we de invloed van hedgefondsen hebben uitgewerkt is de vraag of ze een grotere bedreiging op de financiële wereld zijn dan andere beleggers.

De invloed die een belegger heeft op de financiële markt wordt groter naarmate hij meer vermogen bezit. We hebben gezien dat hedgefondsen de afgelopen jaren flink in aantal gestegen zijn. Een belangrijke vraag is: hoe groot is de verhouding totale risico kapitaal die geïnvesteerd is in hedgefondsen? En zijn hedgefondsen de enige die op dit moment een bedreiging zijn voor financiële stabiliteit?

In figuur 8 is het totale kapitaal van institutionele investerings groeperingen te zien eind 2007. Ondanks de groei in de hedgefondsen markt hebben ze nog steeds een klein gedeelte van het totale kapitaal in handen. Pensioensfondsen hebben bijvoorbeeld bijna 10 keer zoveel kapitaal dan hedgefondsen hebben. Dit spreekt het argument tegen dat hedgefondsen hele markten kunnen beïnvloeden. Als het dus gaat over een grote verandering in de markt is het waarschijnlijk zo dat andere institutionele investeerders meegaan met die ontwikkeling.

En hoe groot is de invloed van individuele hedgefondsen?

In figuur 8 zien we de totale maar niet de verdeling van dit kapitaal over de individuele hedgefondsen dat zien we echter wel in figuur 9 (Journal alpha magazine). Hier zien we dat eind 2007 de grootste hedgefonds JP Morgan Asset Management is met een vermogen van 45 miljard dollar. Dat is maar paar procent van het vermogen die werelds grootste pensioensfondsen. Om die rede zouden we kunnen stellen dat de invloed van individuele hedgefondsen op hele markten beperkt is.

We hebben gezien dat hedgefondsen wel degelijk invloed hebben op financiële markten maar is hun invloed groter dan andere instellingen?
