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ABSTRAKT

MACKO, Juraj: Hedge fondy — mechanizmus fungovania a porovnanie s tradi¢nymi
finanénymi nastrojmi [Diplomova praca] — Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta
matematiky, fyziky a informatiky. Skolitel: Mgr. Milan Barancok. Bratislava: FMFI UK,
2011, 60 s.

Hedge fondy patria medzi alternativne investicie na finan¢nych trhoch. Odvetvie hedge
fondov sa vyznacuje slabou reguladciou a minimalnou informovanostou verejnosti. Ich
cielom je poskytovat’ stabilny dvojciferny vynos nezavisly na aktualnych podmienkach
trhu. V poslednom obdobi su vd’aka svojim Spekulativnym stratégiam Casto vnimané ako
agresivny nastroj deformujuci financny systém. Cielom prace je popisat mechanizmus
fungovania hedge fondov aich historicky vyvoj. Dalej sa zameriame na porovnanie
vykonnosti tejto triedy aktiv s tradicnymi investicnymi nastrojmi pouzitim Statistickych
metdd. Doraz budeme klast’ na obdobie prepuknutia financnej krizy a jej vplyv na ceny
jednotlivych aktiv. Fundamentalnou analyzou zhodnotime vyvoj celého financ¢ného trhu
v obdobi rokov 2006 az 2010. Na zaver sa pokusime vytvorit’ zaistené portfolio zlozené
z kapitalovych, komoditnych a pefiaznych néstrojov finanénych trhov. Vyuzijeme pritom

Markowitzovi teoriu portfolia a model CAPM.

KIacové slova: hedge fond, investicnad stratégia, finan¢né trhy, optimdlne portfolio,

finan¢na kriza



ABSTRACT

MACKO, Juraj: Hedge funds — work mechanism and comparision to traditional financial
assets [Diploma Thesis] — Comenius University, Faculty of Mathematics, Physics and

Informatics. Supervisor: Mgr. Milan Baranc¢ok. Bratislava: FMFI UK, 2011, 60 p.

Hedge funds are the famost class of alternative investments. Whole sector of hedge funds
is typical for its weak regulation and provides only an inevitable information for public.
Their investment goal is making stable double-digit return independent of actual market
conditions. In recent period hedge funds are known for their speculative trading strategies,
which could negatively impact stability of financial system. Task of this thesis is to
describe how hedge funds work and analyse their history. Later we will compare
performance of this class of assets to traditional ones using statistical methods, with strong
focus on price changes during the period after financial crises appeared. By fundamental
analyse we will describe market movements between 2006 and 2010. The last objective we
have, is to build up secured portfolio containing investments in capital, commodity and

money market. We will use Markowitz portfolio theory and CAPM model.

Key words: hedge fund, investment strategy, financial markets, optimal portfolio, financial

crises
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UvVOD

Hedge fondy patria medzi najznamejSie alternativne formy investovania. Ich
historickym primarnym cielom bolo zhodnocovat’ prostriedky pouzitim stratégii s nizkou
expoziciou rizika. Z povodného zaistovacieho vyznamu sa vSak z hedge fondov postupne
stdva atraktivna investi¢nd prilezitost na dosiahnutie vysokého vynosu nezavislého
od aktuadlnych podmienok panujucich na finan¢nych trhoch. Preto ich zacala verejnost
vnimat’ ako agresivne nastroje hladajlice moznost’ zarobit’ na trhovych nerovnovahach.
Hedge fondy disponuji dostatoénym kapitdlom na to, aby boli schopné cielenou
investiciou zmenit pomery na trhoch. Casté su $pekulativne utoky na menové pary.
Prikladom z minulosti je devalvacia britskej libry v devatdesiatych rokoch, ktorti nepriamo
sposobili prave hedge fondy. Ich investicné stratégie maji nebezpecny potencial
deformovat’ cely finan¢ny systém. Zacinaju si to uvedomovat’ regulatné organy na celom
svete. Najmd po poslednych bankrotoch a podvodoch, ktoré odhalila finan¢na kriza,
prijimaju opatrenia na zvysenie transparentnosti a kontroly hedge fondov.

Aj preto som si vybral tuto tému, aby som poodhalil mechanizmus fungovania tejto
podmnoziny alternativnych investicii. Ciel'om prace je prave vysvetlit, na akych zdkladoch
hedge fondy stoja, aké st ich charakteristické prvky a ¢im sa odliSuju od tradi¢nych foriem
investovania. V praci sa budeme venovat aj historickému vyvoju celého odvetvia a
zanalyzujeme pri¢iny padov niektorych zndmych hedge fondov. Porovname ich vykon
s tradiénymi nastrojmi financného trhu a budeme hl'adat’ odpoved’ na otazku, ¢i boli hedge
fondy utociskom investorov pocas krizy, ktord prepukla v roku 2008. Nakoniec, vyuzijuc
dnes uz skor historicky vyznam nazvu hedge fond, sa pokusime vytvorit’ zaistené portfélio
z kapitalovych, dlhovych a inych nastrojov financnych trhov. Tieto ciele sa budeme snazit’
dosiahnut’ pomocou nasledovnej Struktury prace. V prvej Casti zadefinujeme hedge fond a
spomenieme jeho vlastnosti a charakteristiky. Predstavime jednotlivé investi¢né stratégie a
rozoberieme historicky vyvoj hedge fondov. Zanalyzujeme pri€iny kolapsov konkrétnych
fondov a vysvetlime detaily najvacsieho podvodu v dejinach. V druhej €asti sa pozrieme na
vyvoj financnych trhov medzi rokmi 2006 az 2010 pomocou fundamentalnej analyzy.
V tretej Casti sa pokusime Statistickym apardtom analyzovat’ a porovnat vykonnost’
investicnych stratégii hedge fondov s tradi€nymi nastrojmi. Zarovenl sa budeme snazit
pomocou Markowitzovej tedrie portfolia vytvorit optimalnu skladbu aktiv s cielom

dosiahnut’ dvojciferny vynos, ¢asto ziadany od hedge fondov.
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1. HEDGE FONDY NA FINANCNYCH TRHOCH

Hoci sa hedge fondy javia ako fenomén poslednych rokov, ich histéria siaha az
do polovice 20. storocia. Prvy hedge fond zalozil Alfred W.Jones v roku 1949. Sedemnast’
rokov posobil na trhoch bez toho, aby niekto o iom vedel. Az v roku 1966 ho predstavil
verejnosti. Rozvoj hedge fondov v 90-tych rokoch bol sposobeny viacerymi faktormi.
Prvym bol obrovsky rast akciovych trhov, ktory dopomohol k rozSireniu skupiny
bonitnych investorov s majetkom va¢Sim ako milion americkych dolarov. Tito
novozbohatlici hl'adali nové moznosti efektivneho zhodnotenia svojich prostriedkov a
alternativne investicie na cele s hedge fondmi boli prvé, po ktorych siahli. Druhym
faktorom bol prichod tzv. generdcie “deti kvetov” na financné trhy s prave zdedenym
majetkom. Verni svojej zivotnej filozofii hladali menej konzervativhe moZnosti
investovania. Tretim bol paradoxne aj pokles akciovych trhov na zaciatku tohto storocia,
ked’ po velkych stratdch zacali investori vnimat’ potrebu diverzifikacie portfolia. Hedge

fondy tak ziskali mnozstvo novych zdrojov na svoj rozvoj.

—— Objem spravovanych aktiv
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Obrazok €. 1 — Vyvoj objemu hedge fondami spravovanych aktiv (v mld. USD) [2]

V sucasnosti existuje vySe 10 000 fondov po celom svete. VacSina ma sidlo
v danovych rajoch. V roku 2008 dosiahli hedge fondy vrchol v objeme spravovanych aktiv

na urovni 3 bilidnov americkych dolarov. Po poklese v dosledku ekonomickej krizy sa
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zacina tento objem znova zvySovat’ s potencidlom d’alSieho rastu. Zaujem o hedge fondy
maju na jednej strane velki inStituciondlni a na druhej aj stkromni investori uzrozumeni

s potrebou diverzifikovat, resp. efektivne zhodnotit’ svoje zdroje. [1]

1.1 Co je to hedge fond?

Historicky bol hedge fond, ako uz z ndzvu vyplyva zaistenym fondom. Pomocou
nakupov a predajov akcii zabezpeCoval svojmu portfoliu nizsiu volatilitu a stabilny vynos.
Toto vSak rozhodne neplati dnes, kedy viaceré fondy naopak investuju do vysoko
rizikovych aktiv s cielom ziskat’ ¢o najvyssi vynos. Niektoré stratégie vyuzivaji obrovsku
péku pri investovani. PoziCiavaji si prostriedky zbank v objeme niekol’kondsobne
prevysSujucom spravované aktiva fondu, za ktoré potom nakupuju d’alSie nastroje. Iné
stratégie zase vsadzaju vSetko na pohyb finanénych trhov urcitym smerom. Presna
definicia hedge fondu neexistuje, v principe je to vSak sukromny riadeny fond
s minimalnou regulaciou, odborne spravovany portfolio manazérmi a nedostupny Sirokej
verejnosti. Pri neexistencii regulatora méze fond investovat’ prakticky do akychkol'vek
finan¢nych nastrojov. Vzhl'adom na to, Ze bezni l'udia (s ro¢nym prijmom pod 200 000
USD) k hedge fondom nemaju pristup, predpoklada sa, Ze vSetci potencidlni investori su si
dostatocne vedomi rizika, ktoré podstupuji. Tym padom nie je regulacia az tak potrebna.
Zaroven je vSak zakazand akakol'vek propagéacia investovania do hedge fondov.
V sucasnosti je zo strany Eurdpskeho parlamentu snaha zaviest' pravidla aj pre
obchodovanie s alternativnymi investiciami. V novembri 2010 schvalili europoslanci
smernicu, ktord zvySuje reguldciu hedge fondov, stanovuje pravidld pre vyuzivanie
pékového efektu a upravuje kapitalovl poziadavku. [3]

Odborné riadenie portfolia implikuje poplatky, charakteristické pre hedge fondy. Za
spravovanie aktiv investora sa poplatok pohybuje vo vyske 1 az 2 percenta z ich hodnoty.
Vykonnostny poplatok tradicne vo vyske 20 percent zo zisku (pripadne zo zisku nad ramec
dohodnutého vynosu v zmluve) zase motivuje portfélio manazérov k zhodnocovaniu
investorovych aktiv. Dalsie poplatky st za pred¢asné ukonéenie investicie, obvykle
trvajucej niekol’ko rokov. To demotivuje klientov od ¢astého vyberu svojich prostriedkov,
¢im sa umozni investovanie aj do nelikvidnych aktiv prinasajacich vyssi vynos. Portfolio
manazér sa tak moéze sustredit’ na hladanie ¢o najvysSieho uroku na trhu. Typickym
prvkom hedge fondu je doraz na absolutny vynos. To znamend, Ze neporovnava svoju

vykonnost’ so ziadnym referenénym aktivom ako tradi¢né investicie. Od hedge fondu sa

12



vyzaduje vysoky vynos bez ohl'adu na smerovanie trhu, ¢o je vSak pri suicasnom nastaveni
mnohych investi¢énych stratégii vel'mi obtiazne. Vzhl'adom na prisny zékaz reklamy st
fondy vel'mi ostrazité pri zverejiilovani svojich dat. Aj prezradenie aktuadlneho vynosu by
sa mohlo povazovat za reklamu. St vSak dalSie dovody, preco su fondy skupe na
podavanie informdcii. Vac¢Sinou nemaju potrebu nieco zverejiiovat,, pretoze maji dostatok
klientov a ich prostriedkov. Nemusia oslovovat’ d’alSich potencidlnych investorov. Zaroven
tie uspesné sa boja, ze zverejnenim informdcie o vynose €i sposobe investovania pridu o
vyhodu porazit’ trh, resp. Ze trh vedomy si stratégie fondu pojde priamo proti nemu.
Pripady z minulosti ukazuju, Ze neslavne znamy hedge fond Long Term Capital
Management, ktory doplatil v roku 1998 na financnu krizu v Rusku, sa stranil zverejnit’
informacie o spdsobe investicie alebo expozicii voci riziku dokonca aj vlastnym klientom.
S nadsazkou sa da povedat’, ze niekedy je tajné aj telefonne Cislo manazéra portfolia. Ak

vSak napriek vSetkému je hedge fond ochotny zverejnit’ informécie, st vicSinou platené.[1]

1.2 Investi¢né stratégie hedge fondov

Kvoli vysSie zmieniovane]j absencii dostatku informécii a neexistencii ziadnej plne
uznavanej autority dohliadajicej na hedge fondy nie je ani zadefinované oficialne delenie
jednotlivych investicnych stratégii. Zaroven je Casto tazké povedat, do ktorej patri ten
dany fond, resp. sa stava, Ze ma prvky viacerych stratégii. V praxi sa napriek tomu ustalilo

zvacsa nasledovné delenie.

Tabul’ka ¢. 1 — Investiéné stratégie hedge fondov
Tactical trading Global macro

Commodity trading advisors/managed futures

Equity long/short Global, regional, sectoral
Emerging markets

Dedicated short bias

Event-driven Distressed securities

Merger arbitrage

Relative value arbitrage Convertible arbitrage
Fixed income arbitrage

Equity market neutral

Multi-strategy funds
Funds of funds
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1.2.1 Tactical trading

Fondy vyuzivajuce stratégiu global macro maju vo svojom portfoliu Siroku skalu
finan¢nych nastrojov, vratane menovych parov, akcii, dlhopisov, komodit alebo derivatov.
Obchodujt s velkymi objemami podporenymi vyznamnym pakovym efektom, priCom sa
sustreduju na zmeny v globdlnom makroekonomickom prostredi. Tieto mozu byt
sposobené vladnou politikou, monetarnou politikou centralnych bank, vyvojom mnoZzstva
kapitalu a likvidity na trhu, makroekonomickych fundamentov ainymi Specifickymi
faktormi. Uspech stratégie je silne zavisly na schopnostiach manazéra. Jednotlivé portfolia
su determinované unikatnym pohl'adom manazéra na trh a jeho skisenost’ami.

Commodity trading advisors/managed futures obchoduji s kontraktmi na
komoditné a finan¢né futurity, napriklad so sadzbou EURIBOR. Delia sa na dve skupiny.
Prva vyuziva pocitacom generované signaly na nakup, resp. predaj plyntce z technickej
analyzy historickych dat jednotlivych néstrojov. Pri druhej stratégii manazéri pouzivaja
fundamentéalnu analyzu. Tak ako pri global macro obsah portfolia zavisi striktne od dané¢ho

manazéra.

1.2.2 Equity long/short

Ciel'om pouzivania kratkych pozicii pri investovani stratégiou equity long/short nie
je uplna eliminacia rizika z poklesu finan¢nych trhov, ale len jeho znizenie. Nakoniec
vacsina portfolii spravovanych fondmi kumulativne vsadza na rast trhov, tak ako tradi¢né
investovanie. Tato stratégia sa deli na skupiny podla velkosti trhu, na ktorom obchoduju.
Moéze pokryvat len jedno odvetvie, jeden region alebo cely globalny trh. Dalsou
podskupinou tejto investicnej stratégie je dedicated short bias, v ktorej prevysuju predaje
nad nadkupmi. Pri posiliiovani trhov v 90. rokoch tak utrpeli vaznu ujmu. Do kategorie
equity long/short patria aj stratégie investujuce na rozvijajicich sa trhoch (emerging
markets). Na tychto nie st dostupné derivaty a priznacnd je velké volatilita a nestabilita

celého trhu.

1.2.3 Event-driven

Stratégia distressed securities vyhl'adava investicie do firiem, ktoré sa ocitli v zlej
finan¢nej situacii. Pri takych prudko klesaju ceny ich akcii. Vtedy mnozstvo subjektov
vlastniacich podiel v tychto spolo¢nostiach postihne panika a neracionalny strach z

potencialnej eSte vicsej straty a vo velkom vypredavaju tieto akcie zo svojho portfolia.
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Navyse ak sa firme z dovodu hroziaceho bankrotu zniZi rating, vicSina institucionalnych
investorov sa musi zbavit’ takychto aktiv, pretoze im ich interné limity kreditného rizika
nedovol'uji nad’alej drzat’ vo svojom portfoliu. Tym je na trhu mnozstvo ponuk na predaj,
¢o znizuje cenu akcii. Hedge fond potom investuje prave do tychto lacnych inStrumentov a
stavkuje na ich buduci rast. Aj vzhl'adom na €asto potrebnu reStrukturalizaciu spoloc¢nosti
je navratnost’ investicie az v dlhodobom horizonte. Nie vynimoc¢ne vstupuje hedge fond aj
do samotného procesu ozdravenia firmy, ¢im si sam moZze zabezpecit' navratnost’ svojich
investicii. Stratégiu je mozné zaistit’ kupou put opcii na akcie spolo¢nosti.[4]

Merger arbitrage sa vyuziva pri akviziciach alebo fuziach spolocnosti. Typickou
stratégiou pre tento investicny $tyl je kupa akcie skupovanej firmy a predaj podielu

akvizi¢nej spolocnosti.

1.2.4 Relative value arbitrage

Pri stratégii convertible arbitrage manazéri hladaji cenové anomalie medzi
konvertibilnymi dlhopismi a ich podkladovym aktivom. Vlozen4 opcia konvertibilného
dlhopisu je casto podhodnotend voci svojej teoretickej hodnote, ¢o implikuje typicka
stratégiu, ktorou je nakup takého dlhopisu a predaj akcie tej istej firmy.

Fixed income arbitrage zahima Siroké spektrum stratégii hladajiuce cenové
nerovnovahy na globdlnom trhu. Tieto vznikaji zdoévodov, akymi su preferencie
investorov alebo exogénne dopytové a ponukové Soky. Typickou stratégiou je arbitraz
s vynosovou krivkou alebo vyuzivanie diferencialu medzi dvoma trokovymi néstrojmi.
Pracuje sa aj s roznou volatilitou dlhopisov a vynos sa zvySuje vyuzitim vel'kej paky.

Equity market neutral Casto znama aj pod pojmom Statisticka arbitrdZ je najmene;j
rizikova stratégia neratajuc do uvahy multistratégie a fondy fondov. Zaroven nie je jej
uspech takmer vobec zavisly na vyvoji trhov. VyuZiva jednak mean-reversion, teda
vychédza z predpokladu, Ze kazdé aktivum osciluje okolo svojej priemernej hodnoty (ta sa
mdze v ¢ase menit). Aktiva sa nakupuji a predavaja tak, aby predpokladané ustalenie ich
cien na dlhodobom priemere v kratkodobom horizonte prinieslo zisk. Ind metéda sleduje
kratkodobé rozdiely medzi cenami dvoch aktiv s podobnymi charakteristikami (napr. akcie
dvoch spoloc¢nosti z rovnakého odvetvia priemyslu alebo dva vzacne kovy), kde sa
predpokladéd ich silnd korelacia. Nékup lacnejSieho a predaj drahSieho aktiva vo viere

naslednej konvergencie ich cien robi tento tzv. pair-trading ziskovou stratégiou.
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1.2.5 Multi-strategy funds a Funds of funds

Tak ako sa diverzifikacia akciového portfolia dosahuje ndkupom podielov
spoloc¢nosti posobiacich v roznom odvetvi ekonomiky, to isté sa dd dosiahnut’ pri hedge
fondoch investovanim do viacerych fondov. Ak manazér alokuje prostriedky do viacerych
fondov vyuzivajuce jednu stratégiu ide o fund of funds, ak do viacerych fondov s r6znymi

stratégiami hovorime o multi-strategy fund. [5]

1.3 Databazy

Transparentnosti celého sektoru hedge fondov nepomaha okrem spominanych
fenoménov neochoty zverejnovat’ vysledky z dovodu udrzania si komparativnej vyhody
nad trhom alebo obav z porusenia legislativy v oblasti nepovolenej reklamy ani sposob,
akym sa spravuju databazy fondov aako sa znich vytvdraji indexy reprezentujlice
jednotlivé investicné stratégie alebo globalny index hedge fondov.

Motivéciou kazdého fondu figurovat’ v niektorej z pocetnych databaz je byt videny,
atym oslovit’ d’alSich potencidlnych investorov. Fond sa vd’aka uverejneniu v databaze
stava vierohodnejSim a CitatelnejSim. Zudajov o vysledkoch fondov administrator
databazy vytvara index popisujuci vykonnost’ investi¢nych stratégii. Dolezitym sa tak stava
mechanizmus vyberu fondov a nasledne aj metodika tvorby indexu. A tu vznikaji rozne
nepresnosti a systémové chyby. Prvou z nich je samotny zdroj databaz. Hedge fondy totiz
zverejiiuju vysledky aké cheu, ktoré im vyhovuju. Pri absencii regulatora chyba akakol'vek
kontrola spravnosti dat. Dalsia odchylka od skutoéného stavu vznika uz rozhodnutim
fondov ¢i sa prihlasit’ do databazy alebo nie. Motivaciou preco tak urobit’ je pri vykonnych
fondoch prezentovat' svoje vyborné vysledky, ¢o mdze sluzit' ako dobra reklama. Pri
fondoch s horS§imi vynosmi je to naopak. Avsak existuji dévody, preCo manazér nechce
zverejiiovat’ nadpriemerne vysoké zisky svojho fondu. Ak by to spravil, jeho fond by
potiahol index nahor azmensil by tym rozdiel vo vynosoch, ktorym pred¢il trh. Za
predpokladu, Ze je dostatocne viditelny inym sposobom, nema zaujem o Clenstvo
v databaze. Dalgiu systémovu chybu spravy databaz maju na svedomi priamo jej tvorcovia.
Nezriedka sa v podmienkach ¢lenstva vyskytuje minimalne dvojro¢na Zivotnost’ fondu,
auditom preverené vysledky a dolna hranica pre objem spravovanych aktiv. Vysledkom je,
ze do databazy sa dostant len tie lepSie fondy. Naopak tie ¢o neprezili ani dva roky tam so

svojimi stratami, ktoré vyprodukovali nebudu zaritané. Vznikd tak nereprezentativna
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databaza fondov, so zrejme lepSimi priemernymi vysledkami ako je skuto¢ny stav sektoru.
Pretoze podliezt’ trh je jednoduchsie ako ho prekonat’, vdcsina fondov, ktoré nezverejiuju
vysledky tak zrejme robi z dévodu, Ze sa im nedari. Za zmienku stoji aj prieskum, podl'a
ktorého vykazali fondy v dvoch roznych databazach rovnaké vysledky len v 47 percentach
pripadov.

Pochybnosti o spravnom zostavovani databaz vynara aj problém so zivotnostou
fondov. Ak fond zanikne, historické vysledky zostanu v indexe, pricom ten sa tvori uz len
zo zijucich fondov. To znemoziuje relevantné porovnanie vykonnosti. Pritom nejde
o ojedinely jav. Polovica hedge fondov neprezije viac ako 2 a pol roka alen 4 percentd
pdsobi na trhu viac ako 10 rokov. Priemerna dizka Zivota fondu je 5 apol roka. Pre
porovnanie akciovy index S&P 500 obsahuje tiez uz len menej ako 80 z pdvodnych 500
firiem z roku 1950. Podobny je problém aj s novymi fondmi v momente, ked’ vstupuju do
databazy. Tak ako niektori spravcovia databaz zacali vykazovat v indexe aj fondy, ktoré
ukoncili ¢innost’, vyzaduje sa od novych clenov, aby dodali svoje historické data.
A prekvapujuco len tretina fondov naplnila ro6zne databazy rovnakymi Cislami. Takisto nie
vSetky fondy su schopné dodat’ data za rovnako dlhi periddu a Gprava historickych
vysledkov moze sposobit’ opat’ viac Skody ako tzitku.

Jeden z poslednych faktorov ovplyviujuci reprezentativnost dat je ocenovanie
nelikvidnych aktiv hedge fondmi. Ak sa obchodovalo v blizkej minulosti, pouzije sa cena,
za ktoru prebehol posledny obchod. V opacnom pripade sa vSak pouzije teoreticka cena,
inymi slovami len kvalifikovany odhad. V USA prebiecha snaha ocenovat aktiva
vSeobecnou autoritou v zmysle externych administratorov. Bohuzial’ ti sa ¢asto iba podpiSu

pod cenu stanovent manazérom fondu. [1]

1.4 Indexy

Moéze sa zdat’, ze hovorit’ pri hedge fondoch o akychsi indexoch nie je na mieste.
Napriek absolutnym vynosom nehladiacich na aktudlny vyvoj na finanénych trhoch sa
vSak aj pri hedge fondoch najdu dévody, preco by indexy mali existovat. Pri akejkol'vek
triede aktiv poskytuje index reprezentativny obraz o ich skladbe, vykonnosti a miere rizika,
a tak je to aj pri hedge fondoch. Investori mézu lepSie pochopit’ vynosnost’ jednotlivych

stratégii a zaroven sa spravne rozhodnut’ kol'ko percent svojich aktiv investovat’ do hedge
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fondov. Takisto nie vSetci portfélio manazéri st rovnako schopni anepodari sa im
dosiahnut’ priemerné vynosy odvetvia. Index ddva moznost’ ich relativne objektivneho
porovnania. Pre tento ucel vznikli ako prvé neinvesticné indexy. Ich zdrojom su databazy
fondov so vSetkymi uz spomenutymi nedostatkami. Nésledne sa objavila poziadavka trhu
na vytvorenie indexov, do ktorych by bolo mozné investovat’. Investi¢né indexy obsahuji
Struktirované produkty a derivatové nastroje vybranych fondov. Ak investor kupi takyto
produkt, tvorca indexu nasledne investuje do jednotlivych fondov. S tym vSak byvaju
problémy, pretoze majitelia fondov nemusia akceptovat’ vSetky prikazy na nakup ¢i preda;j.
Hedge fondy totiz vyrazne investuji do nelikvidnych aktiv, preto aj vklady investorov st
prisne terminované. Takisto nie vzdy pontkaji produkty, hlavne derivaty, ktoré by tvorca
indexu potreboval do svojho portfolia. Investicny index teda nereprezentuje vyvoj celého
sektora hedge fondov a jeho vysledky st vd’aka nutne vysSej likvidite horsie ako priemerna
vykonnost’ fondov. V sucasnosti sa zacina objavovat’ treti typ indexu, ktory sa snazi verne
napodobit’ vyvoj hedge fondov. Nevyuziva vSak investicie do fondov, ale Statistickt
analyzu ich historickych vynosov ana jej zéklade konStruuje model, ako vynosy inych
investicnych aktiv ovplyviluja vynosy hedge fondov a vytvori portfolio z tradiénych
finan¢nych néstrojov, ktoré replikuje priemerny hedge fond. Takyto index je zaroven
investi¢ny, na druhej strane aj verne reprezentuje cely sektor. Nevyhodou je zatial’ kratka

histéria a nedostatok potrebnych dat na Statistickl analyzu.[1]

1.5 Historicky vyvoj hedge fondov

Hedge fondy vzdy slubovali obrovské vynosy prevysSujice tradiéné formy
investovania. Pocet fondov narastol z par stoviek zo zaciatku 90. rokov do roku 2007 na
viac ako 9000 iba v USA. Objem spravovanych aktiv vyletel prudko hore, ked’ dosiahol
2,9 biliona USD v druhom Stvrtroku 2008. Neuspokojac sa len s par bilionmi, fondy zacali
financovat’ svoje d’alSie investicie bankovymi uvermi, vd’aka ktorym velkost' sektoru
hedge fondov na zéklade objemu obchodovanych aktiv dosiahla 10 biliénov USD.

Potom vsak prisiel september 2008 a nastali zI¢ Casy. Po bankrote Lehman Brothers
prestali banky financovat’ hedge fondy vyuzivajuce vel’ky pakovy efekt. Rovnako investori
zaCali v dosledku rastiicej neistoty na trhoch stahovat svoje peniaze z fondov. Z
pozadovaného objemu okolo 1 biliéna doldrov im bol vyplateny len zlomok, pretoze fondy

sa snazili zablokovat’ vklady prostrednictvom vysokych poplatkov za pred¢asny vyber. Trh
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s likviditou zamrzol a vel'a hedge fondov bolo dotlacenych predat’ svoje aktiva za cenu
hlboko pod ich redlnou hodnotou. To sposobilo uplny kolaps, hedge fondy stratili 20
percent, viac ako 1400 fondov dokonca zaniklo. Vtom sa zacali vyndrat aj velkolepé
podvody suvisiace s prevadzkovanim hedge fondov, vratane znameho Bernieho Madoffa
a jeho Ponziho schémy, ktorou spreneveril 65 milidard USD. Za celkovym upadkom hedge
fondov v tomto obdobi mdze nekontrolované vyuzivanie paky na obchodovanie, nespravne
riadenie rizik, nedostato¢na regulacia ale aj zl¢ investicné rozhodnutia. Ale je tu aj
pozitivna stranka tohto vyvoja. Kriza ukazala, ze hedge fondy nie st neohrozenym
ostrovom na finan¢nych trhoch. Odhalenie niektorych systémovych nedostatkov prinesie
zlepSenie v riadeni fondov a zniZenie ich poctu zase vytvori priestor na efektivnejSie
vyuzivanie investicnych prilezitosti.

Zaciatok zvySené¢ho zaujmu o hedge fondy sa datuje k roku 2000. V tomto Case sa
zahdjila inStitucionalizdcia sektoru alternativnych investicii. Penzijné fondy, univerzitné
nadécie a ini instituciondlni investori sa pokusali diverzifikovat’ svoje portfolio inak ako
tradicnymi nastrojmi s vopred danymi vynosmi. Hl'adali atraktivne stabilné vysoké vynosy
s malou korelaciou k dlhopisovym a akciovym trhom. Tie poskytovala Siroka skala
alternativnych investicii, vratane hedge fondov. Ich manazéri rozhodne nechceli zostat’
odstrihnuti od bilionov dolarov, ktoré vstapili na trh a prispoésobovali sa poziadavkam
samotnych investorov. V 90. rokoch pdsobilo niekol’ko stoviek hedge fondov, vécSinou
vyuzivajuce stratégie global macro a equity long/short a spravujice takmer 500 milidrd
dolarov. Tieto zvi¢sa mensie fondy nespliiali naroéné poziadavky instituciondlnych
investorov. Ti rozhodne neboli nakloneni mysSlienke zverit stovky miliard dolarov
subjektom, ktoré velkostou pripominali skor gardzové firmy ako investicné domy.
Institucionalni investori mali zadujem investovat’ svoje prostriedky do bezpe¢nych ruk,
preto vyhl'addvali fondy s vybudovanym zdzemim a GspeSnymi historickymi vysledkami.
Pozadovali od fondu viac diverzifikované stratégie produkujuce nekorelovany a stabilny
dvojciferny zisk. Vd’aka tomu sa podstatna cast’ prostriedkov investorov koncentrovala do
ruk velkych miliardovych fondov. V roku 2008 az 80 percent vSetkych aktiv spravovalo
len 390 fondov. Kazdy manazoval vySe miliardu USD. Ako sila hedge fondov rastla,
produkovali atraktivne vynosy, ktoré investori naspat’ vkladali prave do hedge fondov.
Takto sa iba medzi rokmi 2006 a 2007 alokovalo vyse bilion doldrov. S novym kapitadlom
prisli aj nové nepisané pravidla. Ak hedge fond nedokazal dosiahnut’ hranicu miniméalne 1
miliardy dolédrov spravovanych aktiv, vel'mi tazko sa mohol domdhat tucasti na

rozhodovani o d’alSom smerovani celého odvetvia. Akondhle sa fond prehupol cez tito
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hranicu, zabezpeéil si staly prisun kapitalu, ktory prudil do celého sektoru. Clenstvo
v tomto multi-miliardovom biznise prindSalo manazérom aj nemalé zisky. Len za rok 2007
zarobili na spravovani fondov 2 miliardy dolarov. Fondy, ktoré boli odrezané od tohto
bohatstva, vybrali menej prostriedkov na poplatkoch a platmi ¢i proviziami tak nedokazali
oslovit' najtalentovanejSich T'udi a velké investicie do systémov na riadenie rizika,
internych kontrolnych organov a d’alSich nevyhnutnych $truktir nebolo z ¢oho financovat.
Kym tisice hedge fondov nahanali biliony dolarov, neboli tu takmer ziadne pravidla
riadiace tato hru. Absentovala akakol'vek efektivna vonkajSia regulacia, pristup
k peniazom a moznosti vyuzitia paky na obchodovanie boli prakticky neobmedzené.
Vyzadovalo sa len niekol’ko poziadaviek od fondov na zabezpecenie ich transparentnosti,
vyuzivané uctovné principy neboli pripravené pokryt’ zlozitost’ celého odvetvia.

Mozno prave aj toto az prili§ sutazné prostredie, v ktorom hedge fondy pdsobili
zapricinilo vyskyt stratégii s velkou expoziciou rizika pripominajice skor hazard ako
investovanie. Preto sa popri vel'mi uspesSnych manazéroch zacali objavovat’ aj katastrofy
v podobe miliardovych strat niektorych fondov. Spomenme Amaranth Advisors, Sowood

Capital Management a d’alSie, ktoré¢ stratili v krize vySe polovicu svojej hodnoty. [6]

1.5.1 Kolaps hedge fondov

Pred kreditnou krizou v roku 2007 prudilo do hedge fondov stile viac nového
kapitalu. PretoZe sa aj zvdcSoval dopyt viacerych fondov po rovnakom druhu vynosnych
aktiv, tie zvySujlicou sa cenou znizovali zisky investicii. Aby sa dosiahol pozadovany
vynos, muselo Coraz viac fondov pouzit’ aj ¢oraz vacsiu paku. Objem pozi¢anych penazi
prevySoval niekolkondsobne poskytnuté zdroje investorov. Pouzivanie paky implikuje
hlavne pri stratégiach vyuzivajucich kreditné riziko nutnost’ zaistit’ pozicie, a to za cenu,
ktora dramaticky neznizi vykonnost' samotnej stratégie. Idedlne je preto zaistit’ cennym
papierom alebo derivatom, ktor¢ho zisk v zlych Casoch jednoznacne prevysi stratu zo
zaistovaného aktiva. Stac¢i nakupit’ mensi objem takého zaistenia a fond mozno prehlasit
za zaisteny a pritom s malymi nédkladmi. Priklad takej stratégie zahfiia nakup prioritného
dlhu spolocnosti s neinvesticnym ratingom zabezpecCeny aktivami firmy a predaj
podriadeného dlhu tej istej spolo¢nosti, na ktorom su vd’aka slabému ratingu firmy vysoké
uroky, pripadne nakup put opcii na akcie firmy. Viaceri manazéri povazovali tuto stratégiu

za bezpecnu odvoldvajuc sa na historické vysledky. Podla nich klesala v ¢ase padu trhov
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cena podriadeného dlhu 3 az 5 krat rychlejSie ako hodnota bankovych tverov. Preto stacilo
zaistit' bankovy uver aktivom v hodnote 20 az 33 percent z ceny uveru a vychadzajuc zo
Statistiky, stratégiu bolo mozné povazovat’ za plne zaisteni. Kym iSlo vSetko podla planu,
fondy zarabali. Ked’ vSak priSla prva vilna kreditnej krizy, cena tiverov zacala prudko
klesat. Nanestastie pre vela fondov cena dlhopisov firiem s neinvesticnym ratingom
padala len porovnatelne, co malo fatilne nasledky pre mnoho hedge fondov, vratane
Sowood Capital Management. Ratingova agentira Standard & Poor’s oznacila najvacsi
prepad hodnoty bankovych uverov za poslednych 20 rokov ako bezprecedentny. Velkost
poklesu bola az 6 standardnych odchylok.[6]

1.5.2 Sowood Capital Management

Sowood Capital Management zalozil v roku 2004 Jeff Larson, senior portfolio
manazér posobiaci 13 rokov na Harvardskej univerzite. Plat 17 milionov dolarov roc¢ne
potvrdzoval jeho poziciu Gspesného manazéra, ktory spravoval 3 miliardy dolarov aktiv.
Ked opustal Harvard, odislo s nim vd’aka dobrej reputacii do nového hedge fondu aj 500
miliénov dolérov od samotnej univerzity. Prvé tri roky zaznamenal fond atraktivny vynos
10 percent rocne. Fond vyuzival viaceré stratégie, najmd vsSak vyuzival zaistenie
prioritného korporatneho tveru kombinaciou poistenia zlyhania podriadené¢ho dlhu a put
opcii. Sowood pozickami znasobil svoje investicie na 6-nasobok svojho kapitalu. Ked’
praskla kreditna bublina na jar 2007 mnohi verili, zZe tato stratégia je vo¢i nej imunna.
I v pripade bankrotu emitenta dlhu bola asponi Ciastocna refundacia prioritného uveru
zabezpecena cez aktiva danej spolo¢nosti.

Uvazujme teda modelovl situdciu tejto stratégie s vyuzitim paky 6-nésobku
celkovych Larsonovych zdrojov. Ak by investoval 167 dolarov kapitalu, pozical si 833
dolarov za urok LIBOR+0,5% a kupil bankovy tiver s menovitou hodnotou 1000 dolarov
a urokom LIBOR+2,5%, Cisty urokovy vynos by na pozic¢anych 833 dolaroch predstavoval
2 percentd a 16,66 dolarov a pouzijuc vtedajSiu hodnotu LIBOR 5,3% zarobilo by mu 167
doléarov vlastného kapitalu 7,8% a 13,03 dolarov. Po znizeni o poplatky (20% zo zisku a
2% zo spravy aktiv), ¢isty vynos pre investora by predstavoval vel'mi slusnych 12,6%. Ak
by Sowood zaistil portfolio 200 dolarmi pomocou poistenia zlyhania rizikovych dlhov
a kupou put opcii, stdlo by ho to d’alsich 6 dolarov a celkovy zisk by sa znizil na 10
percent, ¢im by fond s prehl'adom udrzal svoju historicki vykonnost. Ked’ cena uverov

zacala v juni 2007 klesat, Larsonov zisk tiez klesol na 5% rocne. Pakovy efekt eSte
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zdvojnasobil, ¢im objem obchodovanych aktiv dosiahol 12 nasobok kapitalu. Na podporu
fondu dokonca investoval vlastnych 5 miliénov dolarov. Po d’alSom poklese o mesiac
neskor bola cena uverov a pre Larsona zial’ aj cena podriadeného dlhu o 5 percent vysSia.
1000 dolarovy uver tak vykazal stratu 50 dolarov a 200 dolarové zaistenie zisk 10 dolarov.
Za beznych okolnosti by fond stratu 4% (40 dolarov) bez problémov prezil, ale s viac ako
desatnasobnou pakou, bola strata kapitadlu vySe 40% pre fond fatdlna. Nastastie pre
Sowood jeho investori boli zaviazani drzat’ vo fonde svoje prostriedky az do konca roka
2008. Na druhej strane sa banky dozadovali od Larsona dodato¢ného kolaterdlu z dovodu
poklesu hodnoty jeho investicii. K tomu vSak bolo treba predat’ aktiva alebo zlozit
hotovost’. Sowood vSak rozhodne nebol jediny fond s tymito problémami. Na trhu sa tak
objavilo mnozstvo ponuk na predaj, ktoré prevysili objem dopytu. Z kedysi likvidnych
aktiv sa stali behom krizy nelikvidné, resp. ich cena prudko klesla. Larson sa pokusal
zohnat' d’alSiu hotovost’ na Harvarde, aby upokojil netrpezlivé banky. Jeho materska
univerzita mu vSak dalSie prostriedky neposkytla. Ostali mu dve mozZnosti. A pretoze
nechcel dat’ svoje portfolio do ruk podla neho menej skusenych zamestnancov bank,
rozhodol sa rozpredat’ aktiva fondu sdm. Sowood Capital dosiahol za mesiac jul 2007

prepad 57 percent. [6]

1.5.3 Amaranth Advisors

Pad tohto hedge fondu sa pripisuje fenoménu, ked zamestnanci postupuju
v podnikovej hierarchii na vysSie miesta, az kym nedosiahnu poziciu, ktord je nad ich
schopnosti. A prave l'udia na tychto postoch a ich rozhodnutia ovplyvnené nedostatocnou
vzdelanost’ou a poznanim prostredia st najvacsim rizikom pre firmu.

Amaranth Advisors zalozil Nicholas Maounis v roku 2000 s kapitadlom okolo 600
miliénov americkych doldrov. Maounis sa Uzko Specializoval na stratégie vyuzivajice
arbitraz, hlavne convertible arbitrage. V prvych troch rokoch dosiahol priemerny ro¢ny
vynos vyse 20 percent, ¢o prildkalo mnohych investorov a objem spravovanych aktiv sa
navysil o niekol’ko miliard dolarov. V roku 2004 sa vSak celkovy vynos znizil len na 3
90-tych rokov. Volatilita na trhoch bola najmensia za 10 rokov, ¢im sa okresali aj moznosti
stratégii vyuZzivajuce arbitrdz dosahovat pozadované vynosy hedge fondov. Amaranth
preto presunul ¢ast’ svojho kapitdlu do inych investiénych prilezitosti. Zacal sa hlavne

venovat’ obchodovaniu s energiami, kde nasiel vyssiu volatilitu pre uplatnenie arbitraznych
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stratégii. Vtedy do fondu vstpil 32-roény Kanad’an Brian Hunter, ktory par uspeSnymi
obchodmi s komoditami rychlo zabezpecil pre fond tak potrebny vyssi vynos a zabezpecil
si pre svoje obchodovanie najmé s ropou a zemnym plynom az 30 percent celkovych aktiv
fondu. Hunter zacal pouzivat agresivne rizikové stratégie s potencidlom dosahovania
vysokych ziskov. Nakupoval vel'mi lacné out-of-the-money call opcie zemného plynu,
ktoré by mu v pripade prudkého narastu ceny plynu kedykol'vek v buducnosti zabezpecili
ohromné zisky. To sa aj stalo na jesenn roku 2005 vdaka hurikdnu Katrina a fond
zaznamenal 21-percentny ro¢ny vynos. Mozno polemizovat ¢i to bolo schopnostami
Huntera alebo skor jeho Stastim, kazdopéadne si v tom roku odniesol domov 75 miliénov
dolarov. Fond medzicasom spravujuci 8 milidard dolarov vroku 2006 vstupil este
vyraznejSie na trh s energiami. Nova stratégia spocivala v obchodovani s futuritami na
zemny plyn as rozdielom ich cien v jednotlivych mesiacoch roka, ktory je spdsobeny
sezonnost'ou spotreby plynu. V zime, v ¢ase vykurovacej sezony su tak ceny vysSie ako
v lete. Vroku 2006 tento rozdiel predstavoval 1 az 2 dolare. Amaranth videl vo
forwardovych cendch plynu obrovsku prilezitost’. Predpokladal, Ze mierne pocasie na jesen
a vyssia ponuka ako dopyt znizi cenu plynu a v zimnych mesiacoch naopak porastie. Tento
pohl'ad na trh prezentoval predajom novembrového kontraktu a ndkupom januarového(v
roku 2007). Stavil teda na zvySenie rozdielu cien zemného plynu dodané¢ho v tychto dvoch
mesiacoch. Od zaciatku roka 2006 pritom svoje investicie zvySoval a neraz obchodoval az
s polovicou vsetkych novembrovych a janudrovych kontraktov. Celkova investicia do
zemného plynu bola na urovni 10 miliard dolarov a Spekuloval tak s asi Stvrtinou celkove;j
ro¢nej spotreby domdacnosti v USA. Na dosiahnutie tejto Uzasnej expozicie pracoval
Amaranth s pakou pat az osemnasobkom svojho kapitdlu. Fond neustale zvySoval objem
aktiv na obchodovanie s energiami a len pocas par mesiacov dal az polovicu zo svojho
multimiliardového biznisu do rik 32-roénému manazérovi. V aprili 2006 sa rozdiel medzi
novembrovym a januarovym kontraktom zvysil z 1,59 na 2,22 USD. V tom mesiaci
dosiahol vd’aka tomu Amaranth zisk 1 miliardu dolarov a 14-percentny mesacny vynos.
Investori fondu obdrzali v tomto obdobi od Maounisa list, v ktorom pripisal vynimocné
zisky nezvycajnej volatilite na trhoch. Tuto vSak spdsobil najmi fond svojim agresivnym
skupovanim a predavanim kontraktov. Cim viac januarovych kontraktov kupoval, tym ich
cena iSla hore, a ¢im viac novembrovych kontraktov predaval, tym ich cena isla dole. Iba
samotnymi vlastnymi prikazmi na ndkup alebo predaj si zabezpeCoval tspesSnost’ svojej
stratégie. Za zmienku stoji korelacia 0,93 medzi objemom pozicii Amaranthu a cenovym

diferencialom medzi kontraktmi. V maji 2006 si chcel fond vybrat' eSte nerealizované
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zisky predajom casti svojich pozicii. AvSak ndjst’ dostatok hracov, ktori by kupili tak velké
mnozstvo kontraktov za tak vysoku cenu bol obrovsky problém. Navyse predavat chceli aj
ini vac¢si investori. Dosledkom bolo, ze trh sa zafal obracat’ proti Amaranthu. Jeho
portfolio bolo vdaka velkej pake a objemu investicii vel'mi citlivé na zmenu diferencialu
medzi novembrovym a januarovym kontraktom. Ten klesol o 20 percent na 1,73 USD
a pretoze sa fondu nepodarilo zbavit’ pozicii, tie mu generovali v m4ji stratu 1,1 miliardy
dolarov. ZI¢ spravy o fonde sa rychlo rozniesli trhom a pre ten nebolo t'azké si vypocita,
kto a kolko kontraktov na zemny plyn drzi. Manazéri fondu uvazovali o rozpredani
portfolia za nizku cenu, ¢o by ich stilo d’al§iu 1 miliardu dolarov straty. Nakoniec sa vSak
nanestastie rozhodli drzat’ svoje pozicie a naopak eSte viac stavili na tspech svojej stavky,
do januarového kontraktu. Navyse otvorili novy obchod, ked’ kupili marcovy a predali
aprilovy(2007) kontrakt, ato v eSte vacSich objemoch. ObycCajne je cenovy diferencial
medzi dvoma nasledujlicimi mesiacmi vel'mi nizky, no marec je posledny zimny
mesiac a vd’aka vtedajSej neistote o stave zasob zemného plynu ao vyvoji pocasia
v letnych mesiacoch tu bol predpoklad vysokej volatility cien. Pre vysoké riziko, ktoré
niesla tato stratégia sa da povedat, ze fond vsadil vSetko na jednu kartu. Problémy fondu
vyvrcholili v septembri 2006, ked’ klesol rozdiel medzi marcovym a aprilovym kontraktom
z2,5 na 0,5 dolarov. Dobre sa nevyvijal ani januarovy kontrakt a prave expirujuci
septembrovy kontrakt narastol behom jedného dia o 0,60 USD a Amaranthu, ktory v iom
bol v kratkej pozicii spdsobil stratu 600 milionov dolarov. Fond uz nemal prostriedky na
podporovanie svojich pozicii d’alsimi ndkupmi, naopak sa objavili poziadavky bank na
dodato¢né zloZenie zaruk za uvery vo vySke 3 miliard dolarov. Teraz uz jedinou
moznostou bolo rozpredat' portfolio, ¢o nebolo jednoduché vzhladom na to, Ze
v niektorych pripadoch vlastnil fond vySe polovicu vsetkych kontraktov. Na trhu nebolo
dostatok kupujucich, a ak sa niekto nasiel, dal ponuku na urovni polovice z aktualnej ceny
kontraktu. Svoje portfolio so zemnym plynom rozpredal nakoniec so stratou 65 percent.
Zakladatel’ fondu Maounis nepriamo priznal, Ze za netspechom fondu mézu byt chybné
rozhodnutia portfélio manazérov. Pravdou je, ze za pAdom tohto fondu nestoji Ziadna kriza

na finan¢nych trhoch.[6]

1.5.4 Bernie Madoff

Hedge fondy sa dlha dobu 1spesne vyhybali podvodom, napriek tomu, ze

nedostatocnd regulacia poskytovala na to dostatok prilezitosti. PriSiel vSak rok 2008
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a Bernie Madoff pripravil svojich investorov o 65 miliard dolarov, stavajic tento podvod
na druhé miesto v celej historii, hned’ za pripad bankrotu firmy WorldCom.

Byvaly $éf elektronickej burzy NASDAQ, ku ktorej vzniku nemalou mierou sdm
prispel ziskaval od zaciatku 60-tych rokov postupne povest dobrého obchodnika. Mohol sa
pysit’ tou najlepSou klientelou, moznost’ investovania v jeho fondoch mali len vyvolené
investicné fondy, nadacie a celebrity. Preto vyznieva az neuverite'ne jeho 18 rokov dlha
pyramidova hra. T4 skonc¢ila 10. decembra 2008 po tom, ako sa pochvalil svojim dvom
synom, ze cely cas ide o vel'ky podvod. Na druhy den po ich ozndmeni na policiu Madoffa
zatkli. Ten sa priznal, Ze neurobil za 18 rokov ani jeden investi¢ny obchod. Vsetky zisky
vyplacal len alen znovych depozitov investorov. A tie prichddzali prave kvoli dobrej
Madoffovej povesti a skvelym vysledkom jeho fondu. Vyplacal malo volatilny dvojciferny
vynos s takmer nulovou korelaciou k vykonnosti akciovych trhov. Struktira Madoffovho
fondu bola trochu ind ako typického hedge fondu. Neuplatiioval si vykonnostny ani
spravny poplatok, investorov presvedcCil, ze poplatky si vyberd z obchodovania akcii
a opcii v jeho mene. Naopak namiesto typickej master-feeder Struktury hedge fondu, pri
ktorej viacero feeder fondov v USA a v Eurdpe zbiera prostriedky od investorov a kvoli
eliminovaniu dafového zataZzenia ich posiela do master fondu umiestneného vicSinou
v danovych rajoch, pricom investori nestratia dosah na spdsob investovania svojich
prostriedkov, Madoff pozadoval od svojich investorov otvorenie uc¢tu, pri ktorom jemu
a jeho manazérom dali plni moc pri spravovani investorovho portfolia. Tieto ucty patrili
najmd réznym feeder fondom aich investori sa museli spolahnit’ len na obozretnost
tychto fondov pri investovani do Madoffovho fondu. Ten takto ziskal kontrolu nad
udrziavanim megapodvodu. Aspon navonok vsak musel jeho fond prezentovat’ stratégiu
investovania. Tou mala byt stratégia, pri ktorej sa nakapi okolo 30 akcii velkych
spoloc¢nosti a zaistia sa kiipou out-of-the-money put opcii a predajom out-of.the-money call
opcii akciového indexu, ktory zahfia aj nakapené akcie. V pripade poklesu akciového trhu
tak investor vyuzije put opcie na krytie straty. Tato stratégia ale nemohla Madoffovi
zabezpeCit' priemerny rocny vynos 11,4 %. Néklady na opcie predstavuji zhruba 3
percenta z objemu investicii, pretoze cena takychto call opcii je menSia ako put opcii. To
znamena, ze vynos by mu museli zabezpecit' len rastuce akciové trhy. Pri pohl'ade na vyvoj
indexu S&P 100 a Farfield Sentry, najvacSieho Madoffovho feeder fondu, ktory 95 percent
svojich aktiv investoval prave do Bernieho fondu, vSak zistime, ze po utokoch z 11.
septembra index padal, ale fond rastol nad’alej nezmenenym tempom. Zaujimavy je pohl'ad

na celkovy objem obchodovanych opcii indexu S&P 100. Ten malokedy prekrocil 10
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miliard dolérov. Madoff by vSak potreboval na zaistenie niekolkokrat vic¢Sie mnozstvo
opcii. Takisto sa medzi vyznamnymi podielnikmi Ziadnych velkych spolo¢nosti nikdy
neobjavilo meno Bernieho Madoffa. Ten jednoducho ale povedal, ze miliardy v akciach
predal vzdy pred koncom Stvrtroka, aby sa vyhol regulatorovi. Ani Stvrtrocny
obchodovany objem akcii v. S&P 100 vSak nepodporoval jeho vyhlasenia.

Tajomstvo uspechu Madoffa spocivalo v jeho doslednej kontrole fondu a straZenia
si informécii. Audit mu robila gardzova firma sidliaca v priestore o rozlohe 30 metrov
Stvorcovych s jedinym zamestnancom Davidom Friehlingom. Objektivne jeden Clovek ani
nemohol pokryt’ vSetky nalezitosti tykajuce sa uctovnictva fondu spravujiiceho 65 miliard
dolarov. Rovnako ako Madoff skoncil vo vézeni. Fond mal aj svojho interného brokera
a depozitara cennych papierov. Madoff bol tak schopny bez problémov vykazat’ fiktivne
obchody aj dolozit drzbu akcii. Samozrejme fond nehladal ani sluzby externé¢ho
administratora, a tak Madoff I'ahko kontroloval priebeh svojho podvodu. Sdm udrziaval
uctovné knihy s fiktivnymi investiciami, vykazoval stabilné¢ vysledky fondu a nakoniec aj
sam posielal reporty svojim investorom. Otazkou je kam isli peniaze z tejto pyramidove;j
hry. Vel'kd vicsina prostriedkov iSla na vyplatu vynosov a len relativne malé mnoZzstvo
penazi (pri objeme 65 miliard dolarov avSak vyznamné) v porovnani s inymi Ponziho
schémami v minulosti si Madoff ulieval pre seba. Aj vd’aka tomu vydrzala tato hra 18
rokov. Kym sa trhom darilo, len mélo investorov poziadalo fond o vyplatenie svojich aktiv.
Madoff tak musel platit len vynosy, ktoré vykryval zrastu objemu spravovanych
investicii. Problém nastal prichodom finan¢nej krizy. Viacero investorov prerobilo na
tradiénych trhoch anedostatok likvidity zacalo rieSit vyberanim prostriedkov
z Madoffovho fondu. To malo pre neho fatalny dopad aukoncilo to jeho dlhorocnt
pyramidova hru. Uz v roku 2005 Harry Markopolos upozornil na potencidlny podvod
amerického reguldtora Securities and Exchange Commission (SEC). Madoff nim bol
nasledne prevereny, ale SEC nenasSiel ni¢ zvlastne. Pozoruhodné je, Ze takuto kontrolu

urobil az 8§ krat pocas celej zivotnosti fondu. [6]
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2. VYVOJ NA FINANCNYCH TRHOCH

Vynosy investicnych stratégii hedge fondov st zéavislé aj na vyvoji financnych
trhov. V tejto Casti sa zameriame na fundamentdlnu analyzu akciovych a komoditnych

trhov a trhov s menovymi parmi a urokovymi néastrojmi v obdobi 2006 az 2010.

2.1 Akciové trhy

Na ceste vysokého rastu amerického indexu Dow Jones od zaciatku roka 2006
z hodnoty okolo 11 000 bodov az k dosial’ najvysSej trovni 14 164 bodov z 9. oktdbra
2007 sa vyskytli len dva vel'ké poklesy jeho hodnoty. 27. februdra 2007 padol o 415 bodov
za jeden den, najviac od roku 2001. Bezprostrednou pric¢inou bol vypredaj na ¢inskom
akciovom trhu v doésledku objavenia sa informdcii o planovanom zvyseni urokovych
sadzieb tamojSou vladou, ¢im chcela obmedzit’ Spekulativne obchodovanie s pozicanymi
lacnymi peniazmi. To spdsobilo nésledne aj pokles na globalnych trhoch. Iné ndzory
hovoria, Ze pad mal na svedomi chybne zadany pokyn v obchodnom systéme, toto sa v§ak
nikdy nepotvrdilo. V jali 2007 prisiel druhy pad indexu. Pokles celkovo o takmer 1000
bodov z dovodu turbulencii na trhu s americkymi sub-prime hypotékami, vSak rychlo
korigoval. K rastu vtomto obdobi prispievali aj Spekulacie obchodnikov, ze americka
centralna banka(FED) nebude zvySovat' urokové sadzby, ¢im zostane na trhu dostatok
lacnych pefazi. Dalsim dévodom pre rast boli aj pozitivne &isla firiem z technologického
sektoru. Ked v septembri 2008 ohlésil Lehmann Brothers bankrot zacal byt evidentny
vplyv nastupujucej krizy na finanénych trhoch. Dow Jones stratil viac ako 500 bodov za
denl a dostal sa pod hladinu 11 000 bodov. Pomoc americkej vlady vo vyske 700 miliard
dolarov sltiziacej hlavne na odkupenie toxickych hypoték neochrénil index pred d’alS§im
poklesom. Do marca 2009 nasledoval vyvoj poznaceny extrémnou volatilitou na trhoch,
ked’ Dow Jones dosahoval rekordné intradenné zisky aj straty. Zaroven za necelych Sest’
dosiahol 9. marca na 6 547 bodoch. V druhej polovici roka 2009 index smeroval k 10 000
bodom, ¢o vytvéralo optimizmus, Ze tak cenova bublina na trhu s nehnutel'nostami v USA
ako 1 finan¢na kriza speje ku svojmu koncu. Na zaciatku roka 2010 pokracoval Dow Jones
v raste v dosledku prepuknutia dlhovej krizy v Europe a podporil ho aj politicky projekt

reformy zdravotnictva v USA. 26. aprila zavrel na 19-mesacnom maxime 11 205 bodov.
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6.maja 2010 stratil index vySe 600 bodov za 5 mintt. V tej chvili dosahoval intradenny
pokles takmer 1000 bodov. O dvadsat’ mintt neskdr ziskal Dow Jones velku Cast’ straty
naspat. Pre tento v histérii bezprecedentny jav sa vytvorila vySetrovacia komisia, ktora
dospela k zaveru, ze dovodom bol chybne zadany prikaz na predaj, nasledkom ktorého
vysokofrekvencné obchodovanie zariadilo Spirdlu dalSich vypredajov a drvivy prepad

hodnoty indexu. Do konca roka 2010 posilnil az k hranici 12 000 bodov.
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Obriazok €. 2 — Vyvoj hodnoty indexu Dow Jones [7]

2.2 Komoditné trhy

Pocas roka 2006 vplyval na rast ceny ropy slabnuci americky dolar, rast ¢inske;j
ekonomiky a hurikdny ohrozujice dodavky ropy. Nepokoje v Nigérii v polovici roka 2006
zapri€inili zvySenie ceny az nad trovenn 75 dolarov za barel. Po poklese ceny v dosledku
vysSich svetovych ropnych zasob sa cena ¢ierneho zlata vydala na konci roka 2007 na
cestu prekonavania historickych maxim. K urovni takmer 150 dolarov za barel ju tahal
hlavne prudko oslabujtci dolar a vyrazne zvyseny dopyt po rope. Isty podiel vSak na tomto
bezprecedentnom raste malo aj Spekulativne obchodovanie na trhoch s komoditami. V
druhej polovici roka 2008 sa situacia dramaticky zmenila. Nastupujtica kriza obmedzila
dopyt po rope aza necelého pol roka bola jej cena uz len 34 doldrov, opit’ aj vdaka
vydatnej pomoci Spekulantov. Cena sa nasledne stabilizovala a v roku 2010 sa pohybovala

v relativne uzkom pasme 70 az 90 dolarov.
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Obrazok ¢. 3 — Vyvoj ceny ropy (West Texas Intermediate) v USD [8]

V poslednych rokoch sme svedkami prudkého nérastu cien zlata. Podl'a teorie by
zlato malo rast’ v ¢ase vysokej inflacie ako uchovavatel’ hodnot. Vtedy do neho investori
ukladajt svoje prostriedky, aby ich ochrénili pred znehodnotenim. Rast je odovodneny aj
pri recesii, aka svet zazil v roku 2008, ked’ je otdzna bezpecnost’ vkladov v bankach a zlato
sluzi ako bezpecny pristav. Kvoli prvému zmienenému dovodu stupala cena zlata v prvej
polovici roka 2008 v Case prehrievania sa rozvijajucich trhov. Po nastupe krizy zacali
panovat’ skor obavy z deflacie a cena zlata klesla naspdt’ pod 800 dolarov. V septembri
2008 po pade Lehman Brothers zacala opdt’ stupat’ prave kvoli strate dovery k bankovym
inStiticiam. Tu vSak prisla podpora zo strany vlad, ktoré sa zarucili za bezpecnost
bankovych vkladov, a tym zmiernili dopyt po vzacnom kove. Opétovny vystup ceny zlata
nad 1000 dolarov v marci 2009 bol spojeny s pochybnostami, ¢i dokazu vlady zachranit’
bankovy sektor, pripadne s obavami, ¢o by spdsobilo zlyhanie v tejto oblasti. Posledny rast
zlata je vSak vzhl'adom na nizku inflaciu vroku 2010 arelativne stabilni situaciu
v bankovnictve spdsobeny nie¢im inym. Modbze to byt jednak predzasobenim sa
v ocakavani inflacie, ktora nastipi po definitivnom prekonani krizy. Stvis to vSak moze
mat’ aj s obmedzenou svetovou zdsobou zlata, ktora nestaci pokryt’ cely dopyt. Zaujimavy
je pohl'ad na porovnanie vyvoja cien zlata a striebra. Z udajov od zaciatku roka 2006 po

polovicu roka 2008 vykazuji tieto dva vzacne kovy vysoku korelaciu az 0,94.
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K podobnému ¢islu sa dopracujeme ak zanalyzujeme aj vyvoj pocas roka 2009 a prvych
Sest’ mesiacov roka 2010. O to zaujimavejsi je vyvoj ceny striebra v druhej polovici roka
2010 poznaceny prudkym narastom hodnoty o 60 percent v porovnani s len 15-percentnym
rastom zlata, ¢im sa striebro vymanilo spod jeho dlhodobého vplyvu. Dévodom by mal byt
vyssi dopyt technologickych firiem. Sucasny boom fotovoltaického priemyslu spolu
s elektrotechnickym pohltia az $tvrtinu celkovej ro¢nej produkcie striebra. Dalsim faktom
je historicky nepomer medzi si¢asnymi cenami oboch vzacnych kovov. Podl’a Statistik by
malo byt zlato priblizne 16-krat drahSie ako striebro, momentalne je to vSak 45-krat.

Existuje tu tak priestor na d’alSie zhodnotenie striebra.
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Obrazok €. 4 — Vyvoj ceny zlata a striebra v USD/unca [9]

2.3 Trh s menovymi parmi

Jednotnd eurdpska mena zaznamenavala az do polovice roka 2008 neustale zisky
oproti americkému dolaru. Dévodom boli hlavne urokovy diferencial, ked’ na eure boli
vyrazne vysSie uroky ako na hlavnej rezervnej mene. Eurdpska centralna banka (ECB) ich
ponechédvala vysoké na obranu pred inflanymi tlakmi, naopak FED v snahe podporit’
americku ekonomiku do nej pumpoval d’alSie dolare konciace okrem iného aj v rukach nie

prili§ solventnych Americ¢anov formou hypotekarnych uverov. Zo zelenej bankovky sa tak
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postupne staval ¢oraz menej cenny kus papiera. V momente, ked’ sa kurz $plhal az k 1,60
zacali byt nervozni eurdpski exportéri, ktorym drahé euro robilo ich tovar menej
konkurencieschopnejsim. Zacali sa objavovat’ slovné intervencie zo strany ECB a viaceri
analytici taktiez upozorniovali na prili§ nadhodnotené euro. To zastavilo d’alSi rast paru
a naopak po objaveni sa problémov Lehman Brothers stratilo razom euro za 3 mesiace 20
percent svojej hodnoty. Zaujimavostou je, ze esSte pred prevalenim sa bankrotu banky
prospievala posiliniovaniu dolaru aj viera investorov, Ze ekonomiku USA c¢aka v roku 2009
vys$i rast ako Europu, zaroven sa ocakavalo zvySovanie sadzieb FEDu. Euro oslabilo az na
uroven 1,26. NajblizSie mesiace boli charakteristické obrovskou volatilitou sposobent
neistotou a obavami z d’alSieho vyvoja. 18. decembra 2008 sa kétoval par na 1,46 pricom
den predtym ani den potom sa neobchodoval nad urovnou 1,40. V nasledujucom obdobi sa
z doléra stala definitivne mena, ktorou sa financovali tzv. carry trades. Pri nich si investori
pozi¢iavaju na finanénom trhu nizko urocené meny s dobrou likviditou a kupuju za ne
vynosnejsie aktiva vratane mien. Dolaru k tomu dopomohla jeho bezbreha likvidita a malé
urokové néklady, ktoré FED znizil takmer k nule. Zaroven ako hlavna rezervna mena
poskytoval dolar v Case krizy aj zaruku bezpecia pre menej rizikovych investorov. Tym
prevzal Zezlo od SvajCiarskeho franku, ¢i japonského jenu, ktory bol dlhodobo vd’aka
nizkym sadzbdm japonskej centralnej banky hlavnou a dlho jedinou financujiicou menou.
Akonahle vd’aka tomu kurz vystapal opét’ na 1,50 doléra za jedno euro, ozvali sa znovu
nemecki vyvozcovia. Par tyzdiiov bolo v znameni napitia investorov, ktorym smerom sa
menovy par vyda. Nasledovali slovné prestrelky predstavitelov ECB a FEDu. V obidvoch
pripadoch bolo zdmerom oslabit’ vlastni menu apodporit’ tak znovunaStartovanie
ekonomiky zasiahnutej hospodarskou krizou. Tuto menova vojnu vyrieSila nastupujlica
dlhova kriza v Eurépe. Po prevaleni sa problémov Grécka kurz rychlo padal nadol
podporeny aj vyhladmi technickej analyzy paru. Po upokojeni situdcie poskytnutim
pozic¢ky v hodnote 110 milidrd eur zo strany krajin eurozény a vytvorenim eurovalu euro
korigovalo straty. V novembri 2010, ked bol kurz na trovni 1,40, bolo irsko donutené
poziadat’ o pomoc pre zachranu svojho bankového sektora. Navyse sa objavovalo Coraz
viac hlasov, Ze pomoc bude potrebovat’ zakratko aj Portugalsko a Spanielsko. Kurz tak

klesol k urovni 1,30.
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Obrazok ¢. 5 — Vyvoj menového paru EUR/USD [9]

2.4. Trh s urokovymi nastrojmi

Do nastupu krizy v polovici roku 2008 zdkladné¢ urokové sadzby eurdpskej
centralnej banky mierne stupali. Jej prezident Jean-Claude Trichet sa drzal politiky
inflacného cielenia napriek spomal’ovaniu rychlosti rastu nemeckej ekonomiky.

9. jula 2008 ECB este zvysila kI'aicova trokovu sadzbu o 25 bazickych bodov na 4,25
percenta. ZvySovanie vynosov zacali pozadovat’ aj obchodnici so Statnymi dlhopismi. Po
prevaleni sa finan¢nej krizy asobavami z hroziacej recesie centrdlne banky zacali
znizovat’ svoje zakladné sadzby, eurdpska nebola vynimkou. Od 15. oktobra 2008 az do
13. méja 2009 postupne klesali az na uroven 1,00 percenta. Vyhodou tohto opatrenia bolo
aj znizenie nakladov krajin na spravu svojho S$titneho dlhu po tom, ako aj vynosy
z vladnych dlhopisov zacali klesat. Pocas zvysku roka 2009 boli irokové miery stabilné.
Vzduch rozviril az nastup d’alSiecho roku a odkrytie skutocného stavu verejnych financii
Grécka. Ako sa objavovalo stale viac informéacii o klamlivom vykazovani vysky deficitu
Statneho rozpoctu a o objeme celkového verejného dlhu, vynosy z 10-ro¢nych gréckych
dlhopisov v m4ji 2010 rapidne narastli az na vySe 12 percent. Pri tejto sadzbe nie je
financovanie dlhu udrzatel'né. Preto aj investori musia ratat’ s tym, ze hrozi bankrot krajiny

a v takom pripade by po restrukturalizicii dlhu neuvideli ¢ast’ svojich penazi. To by vSak
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znamenalo Start d’al’'Sej finan¢nej krizy, pretoze do gréckych dlhopisov investovali nemalé
peniaze bankové domy v Nemecku, Francuzsku avinych krajinach Eur6py. Ministri
financii §tdtov eurozény sa preto v prvy majovy vikend dohodli na poskytnuti pozicky
Grécku. Spolu s pomocou Medzinarodného menového fondu(MMF) zlozili 110 miliard
eur, ktoré poputujii Aténam pocas troch rokov 2010 az 2012. Toto rozhodnutie na chvilu
upokojilo trhy a stlacilo vynosy k 8 percentam, no nie nadlho. Ani po schvéleni pozicky
neutichli nazory, ze jedinym spravnym vychodiskom je riadeny bankrot krajiny.
Problémom k ozdraveniu verejnych financii je samotny postoj Grékov, ktori s nevol'ou
prijimaji tvrdé Usporné opatrenia vlady. Tie su nutnou podmienkou schvélenia celého
zachranného tveru. Dalsie pochybnosti o iispesnosti planu sa vynorili, ked’ grécka vlada
poziadala o prediZenie splatnosti pozicky od MMF a krajin eurozény. Vynosy dlhopisov
v septembri opdt” vystipali takmer k 12 percentam. V tomto obdobi priSlo konecne
niekol’ko pozitivnych sprav. Boli nimi prekvapivo lepSie vysledky Setrenia Statneho
rozpo&tu ako investori akali. Pomohol aj prislub Ciny zapojit' sa do nakupu dlhopisov
zadlZenych krajin Eurdpy, a taktiez navrh MMF o prediZeni Gverového programu. Odvtedy
aj vd’aka problémom bankového sektoru v Irsku, kvéli ktorému sa aktivovala pomoc
z eurovalu a pochybnostiam investorov o zvladdani dlhovej sluzby d’alSich ¢lenskych krajin
eurozony sa do konca roku vynosy 10-ro¢nych gréckych dlhopisov dostali nad hranicu 12

percent..
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3. ANALYZA DAT

Ciel'om diplomovej prace je aj ziskat' odpoved na otdzku, ¢i boli hedge fondy
uto¢iskom investorov pocas financnej krizy, ktora vypukla v druhej polovici roku 2008.
V tom c¢ase zaznamenali prudky pokles akciové indexy a vel'a investorov priSlo o zna¢nli
Cast’ svojich aktiv. Je relevantna otadzka, ako reagovali na krizu hedge fondy. Z tohto
dévodu sa v praci zameriame prave na obdobie vypuknutia krizy v lete roku 2008. Aby
sme pre porovnanie vykonnosti zachytili aj obdobie, kedy hedge fondy pdsobili na
stabilnom trhu a zaroven sledovali aj vyvoj fondov pocas zotavovania sa finan¢nych trhov,
ktoré¢ stale prebieha, zvolime za sledované obdobie ¢asovy usek od zaciatku roka 2006 po
koniec roka 2010. Rozoberieme vyvoj samotnych hedge fondov kvantitativnhou analyzou a

porovname vynosnost a volatilitu s tradiénymi investiénymi nastrojmi.

3.1. Statisticky aparat merania vynosu a volatility

Pri analyze dat vyuzijeme nasledovné prostriedky merajuce vynosnost’ jednotlivych

aktiv a rizika, ktoré nesie investovanie do tychto aktiv.

Vynos R, ., aktiva medzi Casmi ¢ a t+1 definujeme ako podiel

t,t+1

_ Pt+1 _Pt kde
P b

t

(3.1) R

i+l T

P a P, stceny aktivav Caseta +1.

Priemerny vynos R za obdobie =0 az ¢t =T ziskame ako geometricky priemer vynosov

R pre t =0,...,T—1.

(1+Rr,,) }1

Volatilita aktiva za obdobie =0 az =T je definovana ako Standardna odchylka vynosov

R, ,pre t=0,.,T—1.

t,t+1°

T-1

(32) R = {

t=0
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Sharpov ukazovatel meria vplyv dodatocnej jednotky podstipeného rizika na zvySenie

vynosu. Definuje sa ako

R,—R,
(3.4) Sharpe, = , kde
o

a

R, je priemerny vynos aktiva a, R, je vynos bezrizikového aktiva a

o, je volatilita aktiva a .

Sortinov ukazovatel oproti Sharpovmu nahradzuje bezrizikovy vynos minimalnym
akceptovanym vynosom a volatilitu aktiva rizikom poklesu.

R, —MAR

(3.5) Sortino, =
DR,

Riziko poklesu je definované ako

T-1
(3.6) DR, =% > a2, kde
t=0

MAR—-R ak R .., < MAR

t,t+1 t,t+1

(3.7) d .=
0 inak

Ukazovatel’ potencialneho rastu mierne nahradzuje Citatel' Sortinovho ukazovatel’a, bertic

do uvahy rozdiel ocakavaného vynosu aktiva a minimalneho akceptovaného vynosu.

1 -1
F z Ui

B8 U, =—=L—  kde

DR,

R, —MAR ak R, >MAR
(3.9 Uy =

0 inak

Z definicie vSetkych troch ukazovatelov vyplyva, Ze vysSSia hodnota kazdého znich

znamena vynosnejSie a menej rizikové aktivum.[1]
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3.2 Index hedge fondov

Vzhl'adom na reprezentativnost’ analyzy sme si vybrali cestu skimania indexov hedge
fondov, nie analyzu vybranych fondov. Dévodmi st mald transparentnost’ samotnych
fondov, absencia jednoznacnej definicie, ¢o za hedge fond moZeme povazovat
a nekonzistentnost’ investovania aj vramci jedného typu stratégii. Agregovany index
viacerych fondov je mozné preto povazovat’ za reprezentativnejsi. Zdrojom dat, s ktorymi
budeme pracovat’ v diplomovej praci je databdza hedge fondov Credit Suisse.[13]
Pouzijeme poskytované indexy pre rozne stratégie popisané v prvej kapitole a kompozitny
index pre vSetky fondy. Indexy Credit Suisse su zostavované z fondov spravujucich aktiva
v hodnote minimalne 50 milionov dolarov, pdsobiacich na trhu najmenej jeden rok
a majucich finan¢né vykazy preverené auditom. Vahy, s ktorymi vstupuju do indexu sa
urcuju na zaklade objemu spravovanych aktiv. Jednotlivé data sii na mesacnej baze vzdy
k poslednému dnu v mesiaci.

Kriza zasiahla aj odvetvie hedge fondov. Do juna 2008 dosahoval index stabilné
vynosy Vv priemere 0,89 percent mesacne (10,6 percent rocne). Potom vSak za 5 mesiacov
trvajicom pade klesla Cistd hodnota aktiv z jinovej Grovne 436,05 USD na novembrovych
351,20 USD, ¢o predstavuje pokles o020 percent. Napriek tomu dosiahol index za

sledované obdobie piatich rokov priemerny rocny vynos 6,5 percent.

Hedge index

500 -

450 /

400 -

350 Ve

300

250

200
Yo} [{e} (e} (e} (e} N~ N~ N~ N~ [e0) 0] 0] 0] (@) (@) (o] (o] o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o -~ — — ~—
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
-~ ~ ~ ~ -~ ~ ~ ~ -~ ~ ~ ~ -~ ~ ~ ~ -~ ~ ~ ~ -~
N [a2] © (e2) (aV] [a2] (o] (e2) (aV] (a2) [(e] ()] (q\] (a2) © ()] (q\] [a2] © (e2) N
~ o o o -~ o o o -~ o o o ~ o o o ~ o o o ~

Obriazok €. 9 — Vyvoj ¢istej hodnoty aktiv indexu hedge fondov Credit Suisse v USD
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Najvynosnejsim mesiacom bol maj 2009, kedy zaznamenal index ndrast o 4,06

percent, naopak najvacsi pokles sa realizoval v septembri 2008 na Grovni -6,55 percent.
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Obrazok ¢. 10 — Mesacné vynosy indexu hedge fondov Credit Suisse

Vynosy hedge indexu boli lepSie ako akciovych indexov Dow Jones a FTSE 100,
ktoré vyniesli investorom v priemere menej ako 3, resp. menej ako 1 percento roc¢ne.
Japonsky index Nikkei dokonca za 5 rokov mierne stratil svoju hodnotu. VeI'mi dobre sa
darilo zlatu s priemernym ro¢nym vynosom 19 percent. Index 20-ro¢nych americkych
vladnych dlhopisov(TLT) zaznamenal vynos 4,5 percenta, priCom s roc¢nou volatilitou
volatilitu 7,26 percenta dosiahol hedge index. Skoro vSetky aktiva stratili medzimesacne

najviac v septembri 2008 v reakcii na bankrot Lehman Brothers.[7]

Tabulka ¢&. 2 — Statistiky vynosu a volatility

Roc¢ny Najlepsi Najhorsi Roc¢na
Index vynos mesiac mesiac volatilita
Hedge Fund Index 6.50% 4.06% -6.55% 7.26%
DJI 2.83% 8.58% -14.06% 16.43%
FTSE 100 0.97% 13.85% -19.54% 21.28%
AU 19.02% 13.14% -16.94% 19.58%
Nikkei -0.32% 11.89% -17.97% 18.58%
TLT 4.50% 13.04% -11.79% 13.35%

38



—DJ ——FTSE Nikkei TLT Zato Hedge

3.00 -

2.50

2.00 A

100 e

0.50 ——

0.00
© © (e} (e} N~ N~ N~ N~ [ce} [ce} o o (e} (@) [@)) (2] o o o o ~
o o o o o o o o o o o o o o o o -~ — — — ~—
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
~ -~ -~ - -~ -~ ~ - -~ -~ ~ - -~ -~ -~ - ~ -~ -~ - ~
= § K 8 =« ¥ K 6 v § K &8 v« ¥ K S = K oS =
o o o ~ o o o ~ o o o ~ o o o ~ o o o ~ o

Obrazok €. 11 — Vyvoj hodnoty jednotky aktiva

3.3 Investi¢né stratégie hedge fondov

Medzi rokmi 2006 az 2010 sa prekvapujuco nedarilo stratégiam, ktoré maju
relativne nizsiu expoziciu rizika, hlavne equity market neutral koncilo pocas piatich rokov
s priemernou ro¢nou stratou 3,4 percent. Napriek tomu, Ze ro¢na volatilita pri tejto stratégii
dosiahla vySe 19 percent, najviac spomedzi vSetkych, pri pohl'ade na graf zistime, Ze je
spdsobend obrovskym padom hodnoty indexu pocas prepuknutia finan¢nej krizy (dokonca
pocas jedného mesiaca) o 40 percent a inak stratégia fungovala v sulade s teériou s malymi
vykyvmi. Do polovice roka 2008, teda v dobrych casoch aj so stabilnym vynosom.
Najuspesnejsou stratégiou bola global macro s vynosom 9 percent ro¢ne, naopak najviac
stratovou bola dedicated short bias s priemernym rocnym poklesom o0 6,91 percenta.
Najmenej rizikovou bola investicia do stratégie risk arbitrage, kde volatilita dosiahla 4,17

percenta.
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Obrazok €. 12 — Vyvoj hodnoty jednotky aktiva vybranych investiénych stratégii
Tabulka ¢. 3 — statistiky investi¢nych stratégii
Rocny | NajlepSi Najhorsi
Index vynos mesiac mesiac Volatilita
Global Macro 9.77% 4.44% -6.63% 6.72%
Event Driven Multi-Strategy 9.24% 4.78% -6.17% 7.54%
Emerging Markets 8.30% 6.96% -13.63% 11.92%
Event Driven 7.86% 4.22% -5.75% 7.01%
Managed Futures 7.66% 6.61% -5.00% 11.28%
Long/Short Equity 6.61% 5.23% -7.81% 9.15%
Convertible Arbitrage 6.55% 5.81% -12.59% 10.84%
Hedge Fund Index 6.50% 4.06% -6.55% 7.26%
Event Driven Distressed 5.92% 4.15% -5.66% 6.84%
Multi-Strategy 5.711% 4.28% -7.35% 7.42%
Event Driven Risk Arbitrage 5.57% 3.22% -3.49% 4.15%
Fixed Income Arbitrage 3.26% 4.33% -14.04% 9.29%
Equity Market Neutral -3.41% 3.66% -40.45% 18.93%
Dedicated Short Bias -6.91% 10.31% -11.28% 16.43%

Zastipenie jednotlivych stratégii v kompozitnom indexe hedge fondov sa od roku
1994 menilo. Za posledné roky je viditelny nastup diverzifikovanych multi-stratégii
spiiajiice poziadavky investorov o ich malej volatilite a korelacii k vyvoju trhu. Naopak

sledujeme ubytok kedysi tradi¢nejSich Global macro a Long-short stratégii.
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Obrazok ¢. 13 — Historicky vyvoj vah investiénych stratégii v kompozitnom indexe

3.4 Porovnanie ukazovatel’ov vynosnosti a volatility

Za bezrizikovy vynos pre ucely vypoctu ukazovatelov sme zvolili urokovu sadzbu
na trojmesac¢nych americkych statnych pokladni¢nych poukazkach (3M-US Treasury Bill)
Stratégia global macro sa ukézala ako najlepSia v porovnani vynosnosti s podstipenym
rizikom. Napriek polovicnému vynosu oproti zlatu dosiahla vdcSiu hodnotu Sharpovho
ukazovatel'a. Hodnota 1,08 znamend, ze investor dostane za zvySenie volatility aktiva
o jeden percentudlny bod dodatocny vynos 1,08 percentudlneho bodu. Naopak zaporna
hodnota -0,57 pri stratégii dedicated short bias len podc¢iarkuje jej stratovost’, ked’ zvySena
volatilita priniesla vynos mensi ako bezrizikové Stitne poukazky, dokonca zéporny.
Sortinov ukazovatel’ opit’ potvrdil ako najlepsiu stratégiu global macro. Ci je ciel’ investora
dosiahnut’ vyss$i vynos ako priemer zo vSetkych tu spominanych aktiv, vyss§i ako
bezrizikovy alebo len neprerobit’, stale je v ramci hedge fondov najvyhodnejsia prave tato

stratégia. Vysoky vynos zlata sa podpisal pod vyssi Sortinov ukazovatel’, ak je cielom

41



predcit’ priemerny vynos na trhu, napriek velkej hodnote rizika poklesu vynosu prave pod
priemer vSetkych aktiv. NajhorSie je opdt’ na tom stratégia dedicated short bias. Zmena
nastava pri poslednom ukazovateli potencialu rastu, ktory viac ocefiuje schopnost’ aktiva
vyrazne predCit minimalny akceptovany vynos. Tu doplatila na uz spominany 40-
percentny pokles stratégia equity market neutral. Pretoze v sledovanom obdobi medzi
rokmi 2006 az 2010 nedosahovala vyrazne vysoké vynosy, jeden katastrofdlny mesiac
stiahol ukazovatel' k hodnotdm 0,08 az 0,14. Okrem opat vybornych vysledkov
ukazovatela pre zlato sa medzi hedge fondmi ukazala stratégia managed futures
s najvyssim potencidlom rastu, ak je minimalny akceptovany vynos stanoveny ako priemer
vSetkych aktiv. To je spOsobené vyskytom viacerych medzimesaénych vynosov
prevysujucich priemer trhu v porovnani s ostatnymi aktivami. V ani jednom pripade sa ako

najvhodne;jsi index hedge fondov neukazal kompozitny index.

Tabul’ka ¢. 4 — Ukazovatele vynosu a volatility aktiv

SORTINO Potencial rastu
Sharpe 0% | 3M-US | priemer 0% | 3M-US | priemer
Hedge Fund Index 0.60 1.27 0.83 0.22| 0.75 0.64 0.50
Convertible Arbitrage 0.40f 0.76 0.51 0.14( 0.53 0.46 0.38
Dedicated Short Bias -0.55( -0.57 -0.73 -0.93( 0.48 0.44 0.39
Emerging Markets 0.51| 0.96 0.70 0.33| 0.66 0.60 0.51
Equity Market Neutral -0.29| -0.18 -0.30 -0.46| 0.14 0.11 0.08
Event Driven 0.81 1.71 1.20 0.50| 0.90 0.77 0.59
Event Driven Distressed 0.55| 1.23 0.76 0.12] 0.75 0.64 0.49
Event Driven Multi-Strategy 0.94| 1.96 1.45 0.75] 0.97 0.84 0.66
Event Driven Risk Arbitrage 0.82] 2.30 1.32 0.11] 1.01 0.80 0.50
Fixed Income Arbitrage 012 0.40 0.13 -0.23| 0.40 0.35 0.26
Global Macro 1.13] 2.31 1.74 0.95( 1.00 0.87 0.66
Long/Short Equity 0.49| 1.06 0.69 0.20| 0.75 0.67 0.55
Managed Futures 049 1.14 0.77 0.32] 0.91 0.81 0.69
Multi-Strategy 0.48| 1.04 0.63 0.08| 0.67 0.58 0.44
DJI 0.04 0.23 0.05 -0.19| 0.53 0.49 0.44
FTSE 100 -0.06| 0.06 -0.08 -0.26| 0.52 0.50 0.45
AU 0.86] 166] 144
Nikkei -0.13[ -0.02 -0.17 -0.37| 0.47 0.44 0.40
TLT 0.17] 0.55 0.28 -0.08| 0.66 0.60 0.52
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4. TVORBA INVESTICNEJ STRATEGIE

Pri hl'adani investi¢ného portfolia, ktoré by eliminovalo stratu svojej hodnoty pocas
finan¢nej krizy vyuzijeme existujucu Markowitzovu teoriu optimalneho portfélia a model

CAPM s bezrizikovym aktivom.

4.1 Markowitzova tedoria a model CAPM

Ocakavany vynos portfolia p zostaveného z n aktiv s o¢akdvanymi vynosmi E(R))

je dany ako

(4.1) E(R,) = Z w.E(R,), kde

i=1
w, su vahy aktiva i v portfoliu p.
Volatilita portfolia je dana ako

4.2) o, :\/Zn:iwiwjapjpy , kde

i=1 j=I

p; je korelacny koeficient dany ako

E[(Ri R, XRJ _ Ej )]

43) p, =
R, aR; supriemerné vynosy aktiv i a j.

Efektivna hranica portfolii je rieSenim minimalizacnej ulohy
(4.4) min o,

pri zafixovanom vynose

E(R,)= z w,E(R;), pri¢om plati

i=1

(4.5) iwi =1.

V pripade zdkazu drzby kratkych pozicii v portféliu pridivame obmedzenie na
nezapornost’ vah

(4.6) w.>0 i=1,..,n
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Obrazok ¢. 15— CAPM model

Ak uvaZzujeme bezrizikové aktivum s vynosom R, mozeme jeho kombinaciou

s portfoliom rizikovych aktiv dosiahnut’ vyssi vynos s rovnakou volatilitou (alebo rovnaky
vynos s mensou volatilitou).
Priamka CML (capital market line) je doty¢nicou k mnozine efektivnych portfolii dana

rovnicou

R :
_ m 1Yy
(4.7) R, =R, +[—j0p , kde

1

R jevynos a o, volatilita dotykového portfolia.

Kazdy bod na priamke zodpovedd urcitému pomeru investicii do bezrizikového portfolia
a do trhového s rizikovymi aktivami. PriCom vzdy plati, Ze vzajomny pomer aktiv v ramci

trhového portfolia zostava rovnaky. [14]
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4.2 Zlozenie portfolia

Nasim cielom bude vytvorit’ portfélio obsahujice tradicné investicné nastroje,
ktoré by prinieslo dvojciferny vynos, Casto ziadany od hedge fondov. Zaroven v zmysle
historického vyznamu hedge fondov ako zaistenych investicii najdeme aj portfolio s
minimalnou volatilitou. Ziskané optimalne portfolia budeme testovat’ na datach v obdobi
rokov 2006 az 2010. Zaciatok krizy na finanénych trhoch sme identifikovali na zaciatku
druhej polovice roka 2008. Prave pomocou portfolia s nizkou mierou rizika sa budeme
snazit’ eliminovat’ ocakdvanu stratu pri poklese trhov v tomto obdobi. Uvazovat budeme

nasledujice podkladové aktiva:

- akciové indexy Dow Jones, FTSE 100 a Nikkei 225
- dlhopisovy index iShares Barclays 20+ Year Treas Bond (TLT)
- menove pary EUR/USD a USD/JPY

- komodity: ropa a zlato

Dow Jones je najznamejsi americky index, reprezentujuci ceny akcii 30 velkych firiem,
FTSE 100 zahtna sto britskych spolo¢nosti obchodovanych na londynskej burze a japonské
firmy zastreSuje index Nikkei 225. Dlhopisovy index TLT obsahuje americké vladne
dlhopisy s maturitou dlhSou ako 20 rokov. Pre lepSiu diverzifikaciu rizika do portfélia
zahrnieme aj ropu so zlatom a dva menové pary amerického doléra.

Medzi vynosmi jednotlivych aktiv v obdobi rokov 2006 az 2010 vidime pozitivhu
korelaciu medzi akciovymi indexmi(0,58 az 0,81), ¢o dokazuje prepojenost” akciovych
trhov po celom svete. Istu zavislost’ nachddzame medzi hodnotou eura a zlata (0,43). Ak
dolar voci eurdpskej mene slabne, investori radSej ukladajii peniaze do zlata, ktoré ma
skuto¢ni hodnotu vd’aka svojmu obmedzenému mnoZstvu. Negativna korelacia medzi
dlhopisovym indexom a indexom Dow Jones, ¢i FTSE 100 dokazuje, ze v ¢ase poklesu

akciovych trhov rastie zaujem o bezpecnejsie investicie do dlhovych néstrojov.
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Tabulka ¢.

5 — Korelacia aktiv z iidajov rokov 2006 az 2010

DJI FTSE Nikkei TLT AU EUR JPY WTi

DJI 1
FTSE 0.82 1
Nikkei 0.59 0.66 1
TLT -0.34 -0.33 -0.03 1
AU -0.03 0.18 0.10 -0.03 1
EUR 0.29 0.48 0.43 0.06 0.43 1
JPY -0.39 -0.31 0.00 0.46 017 0.20 1
WTI 0.21 0.34 0.25 -0.29 0.24 0.23 -0.07
4.3 Tvorba optimalneho portfolia

Za ocakdvany vynos avolatilitu podkladovych aktiv budeme brat

priemer tyzdennych historickych dat z poslednych 30 mesiacov. Okrem buy and hold
metody vyuzijeme moznost rebalansovania portfolia, aby sa jeho skladba mohla
prisposobovat’ aktualnej situdcii na finan¢nych trhoch. Menit' vahy jednotlivych aktiv

budeme kazdy druhy tyzden.

Priemerné vynosy a priemerna volatilita aktiv vstupujuce do vypoctu optimalnych
portfolii sa pocas piatich rokov vyrazne menili. Ropa zacala s vySe 30-percentnyn
vynosom, ktory sa jej vSak pocas druhej polovice roka 2008 zmenil na 20 percentnu stratu
v dosledku poklesu ceny ropy o takmer 80 percent. VSetky tri akciové indexy mali
v januari 2006 kladné vynosy od 7 do 25 percent. Tie sa postupne znizovali, aby sa pocas
krizy dostali do zapornych ¢isel na trovni -10 az -20 percent. Az do konca sledovaného
obdobia sa ocakaval pri vypocte vah portfolia pokles cien vsetkych akciovych indexov.
Stabilné vynosy si udrziaval dlhopisovy index a s vyraznymi ziskami sa pocitalo pri drzbe
zlata. Dva a pol roka japonsky jen mal zdporné priemerné vynosy, ale od zaciatku roka
2008 zacal voci doléaru posilnovat’ a na konci roka 2010 dosahoval priemerné vynosy okolo
10 percent. Euro vd’aka posiliiovaniu do polovice roka 2008 dostalo svoje vynosy cez 10
percent, no Vv zavere sledovaného obdobia sa uz ocakavalo jeho oslabovanie.
Najvolatilnejsimi aktivami boli pocas celych piatich rokov ropa a po nastupe financnej
krizy boli rizikové aj investicie do akciovych indexov. Kriza mala vplyv na zvySenie

volatilitu kazdého aktiva.
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Obrazok ¢.

17 — Vyvoj roc¢nej volatility aktiv z dat za poslednych 30 mesiacov
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4.3.1 Portfélio s cielenym vynosom 10 percent ro¢ne

Najvicsie zmeny vah sa v portfoliu s cielenym vynosom diali pri menovych parov.
Japonsky jen, vd’aka o¢akavanym stratdm dostaval v rokoch 2006 a 2007 vyrazné zaporné
vahy. Avsak od roku 2008 po posiliiovani sa v portfoliu sa objavoval uz s kladnymi, ktoré
sa udrzali okolo 40 percent pocas rokov 2009 a 2010. Euro naopak do finan¢nej krizy
posiliiovalo voc¢i dolaru ana vrchole vauguste 2008 dosahovali vahy 50 percent.
S naslednym prudkym poklesom hodnoty eura klesol aj jeho prispevok do portfolia a pred
koncom roka 2010 mal dokonca zaporné vahy okolo 30 percent. NajvynosnejSie aktiva
zlato, ropa aakciové indexy FTSE 100 a Nikkei netvorili podstatni cast’ portfélia
vzhl'adom na ich vysoku volatilitu. Zlato zvySilo nakoniec svoj podiel v portféliu na 20
percent, ked” v dosledku krizy zaznamenalo relativne mensi narast volatility. Docasny
prudky narast dlhopisového indexu na jeseit 2008, v case ked vicSina aktiv klesala
znamenal kratkodobé, ale razantné zvySenie vah indexu az na takmer 60 percent. Toto
prispelo aj k najvacSiemu rastu hodnoty celého portfolia pocas piatich rokov(5,5 percenta

za tyzden).
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Obrazok ¢. 18 — Vyvoj vah jednotlivych aktiv
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——Realizovany vynos —— Volatilita ‘

12.00%

10.00%

8.00% AT J\/W“’J\"\U,L

A
6.00% -

4.00%

2.00% | | A

0.00% -

-2.00% l. '

-4.00%

-6.00%

01/2006
04/2006
07/2006
10/2006
01/2007
04/2007
07/2007
10/2007
01/2008
04/2008
07/2008
10/2008
01/2009
04/2009
07/2009
10/2009
01/2010
04/2010
07/2010
10/2010

Obrazok ¢. 19 — Vyvoj rocnej volatility portfélia a realizovaného mesa¢ného vynosu

4.3.2 Portfolio s minimalnou volatilitou

Vysokovolatilné aktiva tvorili opdt len malt cast’ portfolia, napriek svojim
vysokym vynosom. Akymsi kompromisom bol Dow Jones, ktory mal ocakavané vynosy
okolo 10 percent pri nizSej volatilite. Vahy si udrziaval aj na konci obdobia, napriek
vyraznym stratdm, ato len vdaka charakteru najmenej rizikového aktiva spomedzi
akciovych indexov a komodit. Podobne ako pri cieleni 10 percentného vynosu sa vyvijali
vahy menovych parov, s tym rozdielom, ze euro sa udrzalo v kladnych ¢islach, opit’ vdaka
nizkej volatilite. V ¢ase ked’ v predoslom portfoliu dlhopisovy index ziskal vahy vd’aka
narastu jeho hodnoty na jesei roku 2008, teraz ich z toho istého dovodu stratil. Prostriedky
sa presunuli do menej volatilnejSicho japonského jenu. Aj vtomto pripade vzrastla
rizikovost’ portféolia v rokoch 2009 a 2010, zaroven klesal jeho o¢akédvany vynos. Ten sa
v priemere pohyboval pocas piatich rokoch na urovni 5,55 percenta rocne. Stanovovana

volatilita portfolia rastla, naopak vynos okrem par tyzdilov postupne klesal.
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Obrazok ¢. 20 — Vyvoj vah aktiv v portféliu s minimalnou volatilitou
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Obrazok €. 21 — Vyvoj volatility, o¢akavaného a realizovaného vynosu
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4.3.3 Portfélia - zakaz kratkych pozicii a bezrizikovy vynos

Hoci pri hedge fondoch sa zédkaz pouzivania kratkych pozicii nevyskytuje, pozreli
sme sa ako toto obmedzenie ovplyvnilo vahy portfélia s pozadovanym vynosom 10
percent. Na zaciatku roka 2006 sa véhy delili eSte medzi vSetky aktiva, ale na konci roka
2010 sa investovalo uz len do 4 aktiv, japonského jenu, zlata, dlhopisového indexu
aindexu Dow Jones. V oktobri 2008 nebolo vzhl'adom na pokles vicSiny aktiv mozné
dosiahnut’ pozadovany 10 percentny vynos. VSetky prostriedky iSli do dlhopisového
indexu, ten vSak aj tak ponukal o¢akdvany vynos len okolo 9 percent.

K portfoliu s povolenymi kratkymi poziciami a vynosom 10 percent sme pridali
moznost’ investovania do bezrizikového aktiva. To reprezentuje americké Statne
pokladni¢né poukdzky so splatnostou 90 dni. Vahy bezrizikového aktiva sa vd’aka takmer
5 percentnému vynosu dostali v rokoch 2006 a 2007 nad hranicu 100 percent, ¢o prakticky
predstavuje stratégiu pozicat’ si rizikové aktiva a prostriedky ziskané ich predajom spolu
s vlastnymi zdrojmi investovat do bezrizikového aktiva. AZ po poklese zakladnych
urokovych sadzieb FEDu sa vahy 90-dnovych poukdzok dostali k 40 percentam. V zavere
roku 2010 sa vahy opat zvysil, ked sa euro zacalo vyskytovat v portfoliu so 60
percentnymi zapornymi vdhami. Hoci vynosy poukazok boli pod 0,1 percenta rocne,

zhodnotenie portfolia sa ocakavalo prave od poklesu eura.
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Obriazok €. 22 — Vyvoj vah v portféliu so zakazanymi kratkymi predajmi
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Obrazok €. 23 — Vyvoj uroku na americkych Statnych pokladni¢nych poukaZzkach[15]
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Obrazok €. 24 — Vyvoj vah v portféliu s bezrizikovym vynosom



4.4 Porovnanie vynosov portfolii

Utvorili sme Styri rozne portfolia. Prvé dve s 10 percentnym vynosom
s povolenymi a zakdzanymi kratkymi predajmi, d’alSie s vyuzitim bezrizikového néstroja
a posledné zaistené s cielenou minimalnou volatilitou. Pre vSetky sme uvazovali tak
metddu rebalansovania ako i metédu drzania vah pocas celych 5 rokov. Vysledky ukazali,
ze ak sa portfolia neprispésobovali zmendm podmienok na trhu dosiahli nizs§i vynos ako tie
rebalansované. NajlepSie dopadla stratégia s povolenymi kratkymi predajmi a cielenym
vynosom 10 percent. Tato navySe zaznamenala vyssi vynos (7,62 percent rocne) ako index
hedge fondov slen malym zvySenim rizika, ¢o vyplyva aj z vécSiecho Sharpového
ukazovatela. V pripade zdkazu kratkeho predaja sa intuitivne znizil vynos a zvysilo riziko.
NizSiu volatilitu no zéaroveit aj s malymi vynosmi dosiahli zaistenejSie portfolia

vyuzivajuce bezrizikovy vynos a najmenej rizikové aktiva.
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Obrazok €. 25 — Vyvoj jednotky aktiv zahrnutych v portféliach
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Obrazok ¢. 26 — Vyvoj hodnoty portfélii s pouZitim metédy rebalansovania
Tabulka & 6 — Statistické vlastnosti portf6lii
Portfélio Vynos | Volatilita | Sharpe
10% 7.62% 8.00% 0.64
10% bez kratkych pozicii 6.62% 9.15% 0.45
10% s bezrizikovym vynosom 5.23% 6.82% 04
Minimalna volatilita 5.96% 6.90% 0.5
10% buy and hold 4.25% 8.85% 0.2
10% bez kratkych pozicii, buy and hold 4.72% 8.43% 0.26
10% s bezrizikovym vynosom, buy and hold 3.42% 4.69% 0.2
Minimalna volatilita, buy and hold 3.33% 7.39% 0.11
Hedge index 6.49% 7.40% 0.55

4.5 Hedge fondy a ich tiloha v portfoliu

Hrladajuc odpoved’ na otdzku, ¢i boli hedge fondy stabilizujucim prvkom na trhu
pocas finan¢nej krizy zaradili sme medzi osem aktiv, s pomocou ktorych sme vytvarali
optimalnu skladbu investicii eSte kompozitny index hedge fondov a znovu sme vytvorili
portfolio s cielenym 10 percentnym vynosom. Vo vyvoji jeho zloZenia sledujeme pokles
vah indexu hedge fondov od zaciatku roka 2006 az po koniec roka 2008. V tom cCase sa
darilo tradi¢nym nastrojom, a tak bol pokles vah spdsobeny vitanou diverzifikaciou rizika.
Potom vplyvom prepuknutia financ¢nej krizy klesol priemerny vynos indexu za poslednych
30 mesiacov o 12 percentudlnych bodov adostal sa az do zapornych cisiel. Naopak

narastla volatilita. To malo za nésledok nestabilitu vah indexu hedge fondov v d’alSom
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obdobi. Z uvedeného sa tak neda povedat, ze by v ase nepokojov na trhoch boli hedge
fondy tutociskom pre investorov. Ti naopak budu skér investovat’ do menej rizikovych

aktiv, aby eliminovali potencial mozZnej straty svojho portfolia.
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Obriazok €. 27 — Vyvoj hodnoty portfélia a vah indexu hedge fondov

—— priemerny vynos priemerna wolatilita

14.00% -
12.00% /\\/"’\
oo N YN

8.00% \/ \ —_— ~

6.00% -
4.00% — ~— \
2.00% \ /\//\—\/\ //\/
0.00% \/\/ \/
-2.00% -
© © © © N~ N~ N~ N~ o o [ce} [e0) (@) [e)] [e)] (2] o o o o ~
o o o o o o o o o o o o o o o o ~— ~— ~— ~ ~
~ ~ ~ ~ ~ ~ -~ ~ ~ ~ -~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~~ -~ ~ ~
- § KR 8 - § K & v ¥ K S =3 KR S == F K S =
o o o ~ o o o ~ o o o — o o o ~ o o o ~ o
= S S s sS S sS I I T . =
[a2] [a2] [a2] [a2] (a2] (a2] (a2] [a2] [a2] [a2] (a2] (a2] (a2] [a2] [a2] [a2] (a2] (a2] (a2] [a2] [a2]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

Obriazok €. 28 — Vyvoj priemerného ro¢ného vynosu a volatility indexu hedge fondov
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ZAVER

Cielom tejto diplomovej prace bolo popisat mechanizmus fungovania hedge
fondov, popisat’ vyvoj finan¢nych trhov v obdobi rokov 2006 az 2010 s dérazom na vplyv
hospodarskej krizy na hodnotu tradicnych investiénych ndastrojov, porovnanie
ich vykonnosti s investiénymi stratégiami hedge fondov reprezentujicich jednu
z alternativnych foriem investovania, odpovedat’ na otazku ¢i boli hedge fondy v Case
neistoty a turbulentného vyvoja na finan¢nych trhoch stabilizujicim prvkom a vytvorit
z dostupnych tradiénych investicnych nastrojov optimalne zloZenie zaistené¢ho portfolia,
ktorému by sa pocas prepuknutia krizy v roku 2008 cista hodnota aktiv rapidne neznizila,
pripadne dosiahla vynos aj v tomto obdobi.

V prvej kapitole sme rozobrali zdkladné charakteristiky investicie do hedge fondov
aich historicky vyvoj. Obozndmili sme sa snie prili§ transparentnym pdsobenim na
trhoch, suvisiace s ich nedostupnost’ou pre Sirokll verejnost’ a so slabou regulaciou hedge
fondov. Predstavili sme rozne investicné stratégie a detailne popisali spdsob vyuzitia
trhovych nastrojov na dosiahnutie pre hedge fondy Casto pozadovaného dvojciferného
vynosu. Nacrtli sme problémy pri spravovani databaz hedge fondov a tvorby indexov
tykajice sa nepresného vykazovania vysledkov zdovodu absencie kontrolného
mechanizmu a v§eobecnej autority v odvetvi alternativnych investicii. Prave doznievajtica
finan¢na kriza zapri¢inila aj ukoncenie pdsobenia viacerych hedge fondov. V préaci sme
prezentovali bezprostredné priciny veduce ku krachu  fondov Sowood Capital
Management a Amaranth Advisors. V prvom pripade modZeme neuspech pripisat
neadekvatne vysokému vyuzitiu pakového efektu a priliSnej dovere k historickym datam.
V druhom zase nedostatoénym skusenostiam portfolio manazéra suvisiace so slabou
diverzifikdciou investiCnej stratégie. Priblizili sme najvacsi podvod v dejindch hedge
fondov, ktory ma na svedomi Bernie Madoft.

V druhej kapitole sme popisovali vyvoj financnych trhov s dorazom na
fundamentdlnu analyzu. Na kapitdlovom trhu sme dokladne vysvetlili aké
makroekonomické a geopolitické udalosti a v akej miere vplyvali na hodnotu akciového
indexu Dow Jones. Rovnako sme vysvetlili vyvoj ceny ropy avzacnych kovov na
komoditnych trhoch, menového paru EUR/USD a vyvoj urokovych nastrojov, vladnych
dlhopisov s dorazom na udalosti v Grécku a medzibankovej sadzby EURIBOR. So

zretelom sme sa venovali prave vplyvu finan¢nej krizy na hodnotu tychto nastrojov.
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Uto¢iskom pred dopadmi poklesov finanénych trhov boli vzacne kovy. V suvislosti
s inflacnymi tlakmi spdsobenych snahou centralnych bank vytiahnut' ekonomiky z recesie
skupovanim vladnych dlhopisov novymi peniazmi nekrytymi ziadnou realnou hodnotou sa
cielom investorov stalo prave zlato.

V tretej kapitole sme uchopili problém analyzy finanénych trhov vratane hedge
fondov pouzitim Statistického aparatu na meranie vykonnosti aktiv v zmysle porovnania
vynosu sich volatilitou. Vyuzili sme ukazovatele merajice schopnost investicnych
stratégii a tradi¢nych nastrojov zaplatit’ zvySenu volatilitu oproti menej rizikovym aktivam
pontknutim dostatocnej nahrady v podobe vyraznejSiecho zhodnotenia prostriedkov.
S pouzitim tychto prostriedkov sme prehlasili, ze kriza sa nevyhla ani odvetviu hedge
fondov, hoci v mensej miere ako napr. kapitalovym nastrojom. R6zne investicné stratégie
hedge fondov zabezpecili poCas poslednych piatich rokov v priemere vynos od 5 do 10
percent rocne. Avsak potvrdil sa momentalny doraz skor na stabilne vysoky vynos ako na
uz historick poziadavku zaistenej stratégie, ked’ aj pri hedge fondoch sa objavili pripad
vyse 40-percentnych strat v momente prepuknutia krizy.

V poslednej kapitole sme vytvorili portfélia na zéklade pouzitia Markowitzovej
teorie a modelu CAPM. Diverzifikdciu sme dosiahli investovanim do nastrojov 4 réznych
finan¢nych trhov, ktorych vyvoj sme popisali v druhej kapitole. Ziskané optimalne
zlozenie portfolii sme testovali opdt na datach od roku 2006. V pripade portfolia
s cielenym vynosom 10 percent a povolenymi kratkymi poziciami priemerny ro¢ny vynos
prevysil vynos kompozitného indexu hedge fondov pri mierne vysSej volatilite. Vo
vSetkych pripadov sme vSak dosiahli zhodnotenie vicSie ako kapitalové alebo dlhové
nastroje a zaroven pri nizsej expozicii voci riziku. Na koniec sme zaporne zodpovedali
otazku, ¢i boli hedge fondy stabilizujicim prvkom na trhu. Simulovali sme vyvoj vah
indexu hedge fondov v portfoliu s tradicnymi investiénymi néstrojmi. V Case prepuknutia
krizy sa vSak pozicia indexu vramci portfolia nezlepSila. Prave naopak optimalne
portfolio bolo charakteristické nestabilnymi vdhami pre index hoci jeho vykonnost
nepatrila medzi najhorSie v portféliu. Investicie plynuli do bezpecnejSich, mene;j
rizikovych aktiv, ktorymi hedge fondy neboli.

Praca tak ukézala, Ze hedge fondy neboli imunne voci poklesu finanénych trhov
v roku 2008 a kriza sa negativne premietla aj na ich vysledkoch. Napriek tomu stéle plati,

Ze maju potencial prinasat’ bonitnym investorom nadpriemerné vynosy.
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