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Uvop

Rozhodnutia tykajuce sa investovania finanénych prostriedkov do r6znych
investi¢nych prilezitosti zavisia okrem dostatocnych vedomosti a skusenosti aj od aktualne;j
situdcie na financnych trhoch. Domnievat’ sa, ze vynosy finanénych nastrojov, do ktorych sa
rozhodneme investovat, sa spravaju rovnako v akomkol'vek obdobi nie je spravne a moze
spdsobit’ rozsiahle straty. Dokazom je aj nedavna globalna finan¢na kriza, ktorej nasledky
boli najma v jej zacCiatkoch pre mnohych investorov vel'mi vyrazné. Vysoké majetkové straty
vykazovali tak individudlni ako aj inStitucionalni investori s dlhorocnymi skusenostami
a Z finan¢nych trhov sa vytratila dlhoro¢ne budovana dovera. Nasledky financnej krizy sa
Sirili naprie¢ celym spektrom finanénych néstrojov a zasiahli prakticky vSetky vyznamné
svetové regiony. Opat’ je vSak potrebné poznamenat’, Ze nie vSetky investicie zareagovali na
finan¢nt krizu rovnako a aj Vv tejto oblasti mozno pozorovat’ zasadné rozdiely. Azda najviac
sa krizové obdobie prejavilo na akciovych trhoch, pretoze v nepriaznivych hospodarskych
Casoch su to prave akciové spolocnosti, ktoré sa dostavaju do vyraznych ekonomickych
problémov spojenych s poklesom dopytu po ich vyrobkoch a sluzbéach, ako aj so zvySenym
vyskytom finan¢nych rizik, najmé Gverového a kurzového rizika. Okrem inych faktorov sa od
uspesnosti spolo¢nosti kotovanych na akciovych burzach odvija aj trhova cena ich akcii
a nepriamo sa tak podielaji aj na UspeSnosti akciovych investorov. Toto je vSak len vel'mi
zjednoduSeny pohlad na fungovanie akciovych trhov, pretoze existuje mnozstvo externych
faktorov, ktoré dokazu vyrazne ovplyvnit’ vynosy akciovych titulov aich predvidanie je
prakticky nemoZné.

Cielom prace je poukazat' na odliSnost’ reakcii investicnych stratégii hedZovych
fondov na globalnu finan¢nu krizu oproti klasickym finanénym nastrojom nakol'ko hedzové
fondy maju potencial prinaSat’ zaujimavé zhodnotenie v akomkol'vek obdobi. Investi¢né
stratégie hedZzovych fondov sa navzdjom liSia najmi zameranim na ro6zne typy investicnych
prilezitosti a preto v krizovom obdobi ocakavame ich odlisny vyvoj. Manazment hedZovych
fondov ma omnoho vicSie mozZnosti reakcie na aktualnu situdciu na finanénych trhoch, ¢i uz
zaujatim dlhych a kratkych pozicii v akciach alebo vyuzivanim derivatovych nastrojov, ale aj
pracou s pakovym efektom na dosahovanie vyraznejSich ziskov. Prva kapitola prace
pozostava z vymedzenia zakladnych pojmov tykajicich sa hedZzovych fondov a stru¢né¢ho
predstavenia podstaty ich zakladnych investiénych stratégii. V druhej Casti prace sa
zaoberame samotnou komparaciou hedZovych fondov, analyzou dopadov krizového obdobia

na ich vykonnost’ a interpretaciou vysledkov komparacie.



1 ZAKLADNE CHARAKTERISTIKY HEDZOVYCH FONDOV

Stale vacSie mnozstvo investorov sa hlavne v USA zaujima o hedzové fondy. Ide
0 Specificku formu fondu na kapitalovom trhu. Ich nazov je odvodeny od anglického slova
,,hedge “, ktoré vyjadruje sposob zaistenia resp. ochrany pred vykyvmi trhu. Z tohto vyplyva,
ze by sa mali orientovat’ na zabezpecenie sa proti riziku. Realita je vSak takd, Zze hedzové
fondy st zamerané hlavne na vysoko rizikové investicie scielom dosiahnutia
nadstandardnych vynosov. Ich cielom je tvorba hedgingom chraneného portfolia aktiv, ktoré
bez ohl'adu na vyvoj trhu poskytuji nadpriemerny vynos. Okrem orientacie na dosiahnutie ¢o
najvysSiecho vynosu pre investorov sa hedzové fondy orientuju najmi na dlhodoby rast
kapitalu. Rozdiel medzi manazérmi klasickych podielovych fondov a manazérmi hedzovych
fondov spociva vtom, Ze zatial ¢o manaZéri klasickych podielovych fondov sa snazia
o vynosnost fondov vysSiu ako je priemernd miera inflacie za investicné obdobie
a prekonanie urcitého pasivneho benchmarku, manazéri hedzovych fondov sa usiluju
0 dosiahnutie absolutne kladnej vynosnosti bez ohladu na to, akym smerom sa vyvija trh.
Orientuju sa najmi na derivatové operacie s vyuzitim pakového efektu. Casto vyuzivaji
nastroje, ktoré su pre klasické podielové fondy legislativne obmedzené alebo zakdzané a tym
dokazu dobre riadit’ riziko a obmedzovat’ tak nepotrebnu volatilitu aktiv fondu. Hedzové
fondy nie su pristupné Sirokej verejnosti, pretoze zakladnou podmienkou v USA pre investora
je preukazatelny majetok najmenej 5 mil. USD pri pravnickej osobe a1l mil. USD pri
fyzickej osobe. Tuto podmienku stanovil zakon National Securities Markets Improvement
Act z dovodu obmedzenia tychto fondov len na vel'mi kvalifikovanych investorov. NavySe
minimalna vstupna investicia predstavuje pre vac¢sinu hedzovych fondov vysku od 100 000
USD prip. EUR. Takmer vyhradne st v sucasnosti hedZzové fondy pristupné len

inStitucionalnym investorom. (Chovancova, 2012)

Hedzové fondy sa od klasickych podielovych fondov liSia aj poplatkovou Struktirou.
Ta najcastejSie zahiha manazérsky poplatok vo vyske 1 - 2 % zo spravovanej investicie
a vykonnostny poplatok 10 - 20 % z dosiahnutych vynosov V zavislosti od vykonnosti

konkrétneho hedzového fondu. (Wilson, 2010)

1.1  Struktira portfélia a investi¢né stratégie hedZového fondu

Hedzovy fond sa svojou $truktirou portfolia investicnych nastrojov velmi podoba
klasickym podielovym fondom. Zhromazd'uje prostriedky od investorov a takto ziskané
prostriedky investuje do roéznych investicnych prilezitosti, ako st akcie, dlhopisy, opcie

ardézne iné investicné nastroje. Rozdielom oproti klasickym podielovym fondom je, ze
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hedzovy fond neinvestuje striktne len do jednej formy spominanych investicnych nastrojov,
ale vytvara pestré portfolia zlozené z aktualne najlepsich prileZitosti na finanénom trhu. Casto
investuje do vysokorizikovych a menej znamych spolo¢nosti prostrednictvom kupy ich akcii.
Potencialne vynosna investicia nemusi byt’ zalozena len na zaujati dlhej pozicie, ale Casto si
prilezitost’ vyzaduje zaujatie kratkej pozicie investiéného nastroja a to znamena, ze hedzovy
fond sa snazi vyuzit’ tak cenovy rast, ako aj pokles cien vybranych nastrojov. Zlozenie
portfolii hedzovych fondov zévisi od ich stratégie, pricom cCastou stratégiou ako si zaistit
vysoké zhodnotenie je vyuzivanie indexov a réznych modernych néstrojov, ako st napriklad

ETF (Exchange-Traded Fund).
Investi¢né stratégie

Uspech hedzového fondu nezavisi len od schopnosti manazmentu, ktori ho spravuje.
Podstatnym faktorom uspechu je aj spravna hedzova stratégia. V praxi ma prakticky kazdy
hedzovy fond odli§nu investi¢nu stratégiu a do svojho fungovania pridava aj vlastné know-
how. Ak aj niektoré fondy vyuZzivaju rovnaku stratégiu, snazia sa navzajom odlisit’ réznymi
postupmi a investiciami. Uspech hedZového fondu potom zavisi okrem spominaného
manazmentu a stratégie aj od pouzitia odliSnych investicnych nastrojov a ziskania tak

konkuren¢nej vyhody. Existuje velké mnozstvo investi¢nych stratégii hedzovych fondov.
Najcastejsie sa investi¢né stratégie hedZzovych fondov delia na tri jednoduché kategorie:

e trhovo neutralne stratégie zamerané na realnu hodnotu (relative value),
e udalostami riadené stratégie (event driven),

e stratégie vyhl'addvajlce prilezitost’ (opportunistic).
Trhovo neutralne stratégie zamerané na realnu hodnotu

Pri trhovo neutralnych stratégiach zameranych na relativnu hodnotu sa hedzové fondy
snazia profitovat z odhalovania nespravneho ocenenia cennych papierov na trhu. Této
stratégia vyuZiva technickl a fundamentdlnu analyzu na zistenie, ¢i sa cenny papier
odchyl'uje od svojej vnutornej hodnoty alebo dlhodobého normalu a tym hl'ada priestor na
zisk. Fondy s touto stratégiou maju vo vseobecnosti nizku volatilitu kvoli snahe vyhnut sa
celkovému trhovému riziku. Takyto fond je vhodny pre investorov s ocakavanim
stabilnejSicho vynosu. Zaradujeme sem arbitraz konvertibilnych cennych papierov,

dlhopisovu arbitrdz a neutralnu akciovu arbitraz.



Arbitraz konvertibilnych cennych papierov (convertible arbitrage) je stratégia
zamerana na dlhopisy a akcie, ktoré su vymeniteI'né za kmenové akcie urcitej spolocnosti.
Manazér takéhoto fondu hl'ada na trhu podhodnotené konvertibilné dlhopisy, ktoré nakupuje
a zaroven simultdnne predava akcie spolo¢nosti, na akcie ktorych su tieto dlhopisy

konvertibilné. Tymto sa zaist'uje proti trhovému riziku.

Dlhopisova arbitraz (fixed income arbitrage) sa zameriava na hl'adanie cenovych
rozdielov na globalnom dlhopisovom trhu a trhu derivatov s vyuzitim pakového efektu.
Manazér fondu uzavrie dlhé a kratke pozicie s podobnymi nastrojmi, ktorych ceny sa

Z r6znych dévodov vyvijaji podobne.

Do tejto stratégie mozno zaradit’ aj neutralnu akciovu arbitraz (equity market neutral).
Snahou manazéra je pri tejto stratégii najst neefektivne ocenené akcie pri dodrzani
minimalneho akciového rizika z hladiska citlivosti portfélia na pohyb trhu (faktor beta).
Takyto fond dosahuje konzistentné vynosy s nizkou volatilitou a koreldciou (vzdjomna
zavislost’ aktiv) pri rasticom aj klesajicom vyvoji trhu. Dolezité su pri tejto stratégii
kvantitativne analyzy, ktoré¢ dokazu zistit' rozsahom malé ziskové prilezitosti, ale na velkej
mnozine akcii, ¢im vytvaraju zaujimavy potencial. Manazér fondu tak ako v predoslom
pripade uzatvara dlhé a kratke navzdjom sa kompenzujice pozicie s pozitivhym trhovym

nadvynosom (rozdiel medzi vynosom finan¢ného néstroja a vynosom trhu).
Udalost’ami riadené stratégie

Udalostami riadené stratégie sa orientuji najmd na akciovy trh. Zakladom je
sledovanie zasadnych udalosti a finan¢nych zmien vo firméch, ako napriklad kupa, prevzatie
spolo¢nosti, bankrot, reStrukturalizdcia, odstipenie manazmentu a pod. Tato stratégia byva
niekedy oznacovana aj ako investovanie podla Zivotného cyklu firmy. Udalostami riadena
stratégia vyuziva presny odhad momentu, kedy je potrebné cenné papiere nakupit’ a kedy
naopak predat. Hlavnl Glohu zohravaji r6zne udalosti s neCakanym a silnym vplyvom na
pohyb cien akcii. Vykonnost’ hedZového fondu je menej zavisla od vyvoja trhu ako je to pri
tradicnych podielovych fondoch z dévodu, ze vyuZziva nespravne ocenenie cennych papierov
vplyvom spominanych necakanych udalosti. Rovnako su sledované aj spolo¢nosti, ktoré sa
pripravuju na fuzie a akvizicie. Do tejto kategoérie zarad'ujeme najmé rizikovu arbitrdz,
stratégiu pre cenné papiere v krize a multi-stratégiu, ktora pouziva mix nastrojov vsetkych

stratégii z tejto kategorie.



Pri rizikovej arbitrazi (risk arbitrage) manazér fondu investuje sucasne do dlhej
a kratkej pozicie oboch zlucujucich sa firiem, zvy€ajne formou nakupu akcii preberanej
spolo¢nosti a predajom akcii spolo¢nosti preberajucej a profituje z rozdielu medzi cenou
trhovou acenou dohodnutou. Hlavnym rizikom je pritom moznost, ze k fizii neddjde.
Prikladom tejto stratégie z nedavnej minulosti je nakup akcii spolocnosti Compaq a sucasne

predaj akcii spolo¢nosti Hewlett-Packard.

Stratégia pre cenné papiere v krize (distressed) sleduje ceny dlhopisov a akeii
spolo¢nosti s finanénymi a prevadzkovymi problémami. Manazér fondu vyhladdva
spoloc¢nosti, ktoré maju finan¢né alebo obchodné problémy ako je nutnost’ restrukturalizacie
dlhu, hrozba upadku alebo klesajuce trzby. Predpokladom je fakt, ze ak cenné papiere
spolo¢nosti dostanu rating v Spekulativnom pasme, investori sa ich za¢nu zbavovat’. Tato
stratégia je zalozend na udrziavani dlhej pozicie pri akciach takychto spolocnosti
a presvedceni, ze vybrané spolo¢nosti sa dostant z problémov a za¢nt rast’ aj ceny ich akcii.
Ide o velmi rizikovll oblast’ a preto je nutnd dokladna diverzifikacia takychto cennych

papierov. (Lhabitant, 2006)
Stratégie vyhPadavajuce prileZitost’

Poslednou kategoriou su stratégie vyhladavajuce prilezitost. Spojené s S vysSou
volatilitou a trhovym rizikom. Hoci tieto stratégie dosahujt nizsiu mieru vynosu upraveného
o riziko, v absolutnych vynosoch je ich postavenie najvysSie. Stratégic vyhladavajtce
prilezitost maji niekolko variant, zarad’'ujeme sem globalnu stratégiu, stratégiu predajov

nakratko, stratégiu so zameranim na rozvijajice sa trhy a dlha a kratku akciov stratégiu.

Globalna stratégia (global macro) je zalozend na sledovani globalnej ekonomiky
a kapitalovych trhov a identifikacii investicnych prilezitosti kdekol'vek na svete. Obvykle sa
aplikuje pristup zhora nadol a predpovede globalnych makroekonomickych udalosti.
V pozornosti manazérov byvaji také udalosti ako akciové bubliny, menové krizy, ¢i
vyraznejSie zmeny cien komodit. Nie zriedkavym javom je kombindcia investicii na
vyspelych arozvijajucich sa trhoch avzhl'adom na zlozitejSie hladanie neefektivnych

oceneni trhov st manazéri vystaveni aj trhovému riziku.

Stratégia predajov nakratko (dedicated short bias) je d’alSou alternativou v ramci tejto
kategorie hedzovych stratégii. Zamerana je na pokles akciového trhu. Manazéri si
vypoziciavaju akcie od tretej strany vymenou za zdbezpeku v podobe inych cennych papierov

alebo hotovosti rovnajicu sa trhovej hodnote vypozi¢anych akcii a nasledne ich predavaju na



trhu s cielom ich neskorSej spétnej kapy pri nizsej cene. Tieto akcie nasledne vratia a ich
zisk/strata zavisi od cenovych posunov na akciovych trhoch. Tzv. short selling ma urcité
legislativne obmedzenia, ktoré zabranuji masivnemu predaju cennych papierov atym

pripadnému zrateniu trhov.

Stratégia zamerana na rozvijajuce sa trhy (emerging markets) je vyuzivana hedzovymi
fondmi na nakup akcii a dlhopisov na rozvijajicich sa trhoch, na ktorych je zakladnym
predpokladom omnoho nizsia efektivnost a likvidita avacsi priestor na existenciu
podhodnotenych aktiv. Rozvijajice sa trhy st zname vysokou rizikovost'ou spojenou najma
s politickou nestabilitou a slabou transparentnostou, no zaroven s vysokym rastovym
potencidlom. Nie je preto prekvapenim, Ze hedZzové fondy vyuzivajlce tato stratégiu maju

vysoku volatilitu spdsobenu aj nemoznost'ou predaja nakratko a zaistenia formou derivatov.

Najvicsia skupina fondov vyuziva dlha a kratku akciova stratégiu (long/short equity).
Cielom tejto stratégie je nakup perspektivnych akcii a zaroven predaj akcii s negativnym
vyhl'adom. Velky doraz sa kladie na selektivny vyber akcii s pozitivnym nadvynosom.
Podobnu stratégiu ma aj aktivne spravovany akciovy podielovy fond, no vyhodou hedzového
fondu s dlhou a kratkou akciovou stratégiou je potencial ziskat' aj dvojnasobny nadvynos.
Manazér hedzového fondu ma aj moznost’ flexibilne menit $tyl riadenia portfélia v zavislosti
od oc¢akévaného vyvoja trhu z rastového na hodnotovy, pripadne sa zamerat’ na urcité sektory
aregiony. Aktivne su pri takychto fondoch vyuzivané aj derivaty na zniZenie rizika

S minimalnym vplyvom na vynosnost’ fondu. (Stefanini, 2006)



2 KOMPARACIA INVESTICNYCH STRATEGII HEDZOVYCH FONDOV POCAS

FINANCNEJ KRiZY

Pre hedzové fondy su charakteristické takmer neobmedzené moznosti pri investovani
finan¢nych prostriedkov, pricom zakladnym cielom portfélio manazérov tychto fondov je za
kazdych okolnosti néjst’ ¢o najvhodnejSiu investiénl prilezitost’ a prinaSat’ tak nepretrzité
zhodnotenie. Pri investovani finanénych prostriedkov vyuZzivaji okrem klasickych
investi¢nych nastrojov ako su dlhopisy a akcie, aj r6zne derivatové nastroje od opcii az po
futures. Okrem toho Casto vyuzivaju pakovy efekt, s pomocou ktorého dokazu znasobit
zisky. Nasim cielom je zistit, ktoré investi¢né stratégie dokazu vyuzit obdobie financne;j
krizy ako investi¢nu prilezitost’ a ktoré naopak financna kriza negativne zasiahla. Tato praca
moze pomdct’ kazdému investorovi v pripade rozhodovania sa pre investovanie do niektorého
hedzového fondu a ul'ah¢it’ mu tak vyber v ¢asoch globélnych poklesov na finanénych trhoch
a ochranit’ tak uspory pred vyraznym znehodnotenim. Vzhl'adom na fakt, ze hedZzové fondy
su pristupné len urcitym skupinam investorov a ¢asto je na vstup do nich potrebné ¢lenstvo
V niektorom z prestiznych investicnych klubov, ide skér o ndzorna ukédzku, ako tieto fondy
dokazu fungovat Vv case, kedy vic¢§ina investorov straca doveru v klasické finanéné néstroje

a hl'ada tzv. bezpecné pristavy, ktoré si udrzuju svoju hodnotu a chrania tak investicie.

2.1 Kritéria komparicie a vstupné udaje

Pri komparacii hedZzovych fondov z hl'adiska investi¢nej stratégie je najskor potrebné
vybrat’ ich vhodnu databdzu. Rozhodli sme sa pre databazu spolo¢nosti Credit Suisse, ktora
obsahuje indexy hedzovych fondov vyuzivajtcich jednotlivé investi¢né stratégie. Hoci tieto
indexy svojou Struktarou pripominaju skor fondy fondov, ich podstata spociva v prezentovani
priemernych vynosov vSetkych hedZzovych fondov, ktoré st ich stcastou. Indexécia
hedZzovych fondov je Coraz viac rozSirenou moZzZnostou, ako priblizit menej skusenym
investorom fungovanie roznych investi€nych stratégii hedZzovych fondov prehl'adnejSou
formou bez nutnosti podrobného skimania kazdého hedZového fondu samostatne. Historické
ceny vybranych indexov, sltiziace na vypocty jednotlivych ukazovatel'ov, st K dispozicii na
mesacnej baze. Do komparacie sme pre nazornost' dosledkov financnej krizy vybrali aj
niekol’ko vyznamnych burzovych indexov reprezentujucich hlavné svetové regiony,
konkrétne S&P 500 (USA), Nikkei 225 (Japonsko) a Eurostoxx 50 (Eurozona). Historické
ceny spominanych burzovych indexov pochadzaju =z oficidlnych burzovych tdajov
dostupnych na internetovej stranke finance.yahoo.com, ktora pracuje S najaktudlnej$imi

udajmi.


http://www.finance.yahoo.com/

Zakladnymi kritériami komparacie investicnych stratégii vybranych hedzovych
fondov st priemerné ro¢né vynosy, ro¢na volatilita a Sharpeho pomer, niektorymi autormi
oznacovany aj ako Sharpeho pomerovy koeficient. Porovnanim hedzovych fondov formou
priemernych roénych vynosov za celé sledované obdobie, ako aj za jednotlivé roky, je mozné
najst’ odpoved’ na otazku, ktoré z nich dosiahli najvyssie zhodnotenie pre investorov a ktoré
roky tieto vysledky najviac ovplyvnili. Porovnavanie vybranych investicnych stratégii
hedzovych fondov formou Sharpeho pomeru predstavuje objektivnejSiu alternativu, pretoze
do tivahy berie okrem vynosov aj ich rizikovost. Vynosy st v tomto pripade pocitané ako

prémia nad vynos bezrizikovych finan¢nych aktiv.

2.2 Komparacia vybranych hedZovych fondov z hPadiska investi¢nej stratégie

Priemerné mesa¢né a roéné vynosy a volatilitu vybranych indexov hedzovych fondov

spolu s burzovymi indexmi hlavnych svetovych regionov priblizuje tabul’ka 1.

Tabul’ka 1: Priemerné vynosy a volatilita vybranych hedzovych fondov a burzovych indexov.

Predaje Neut'rah:la Rizikova | Globalna | S&P Nikkei | Eurostoxx
2007 - 2010 HFI . akciova e .

nakratko .. .. | arbitraZ | stratégia 500 225 50

arbitraz

Priemer(p.m.)| 0.38% | -0.72% -0.83% 0.41% 0.73% | -0.25% | -1.09% | -0.72%
Volatil.(p.m.) | 2.27% | 5.04% 7.68% 1.27% 2.10% 5.82% | 7.13% 6.30%
Priemer (p.a.) | 4.52% | -8.63% -9.91% 4.88% 8.71% | -3.01% | -13.03% | -8.67%
Volatil. (p.a.) | 7.85% | 17.44% 26.61% 4.39% 7.26% |20.17% | 24.71% | 21.84%

Pramei: Vlastné spracovanie.

Prevaznu vac¢sinu vybranych hedzovych fondov moZzno vo v§eobecnosti povazovat’ za
dobré investicie aj pocas krizového obdobia. Dokumentujii to vynosy suhrnného indexu
hedzovych fondov spolo¢nosti Credit Suisse a hedZzovych fondov s globalnou stratégiou
a udalostami riadenymi stratégiami. Kym sthrnny index hedzovych fondov (HFI) dosiahol
v priemere 4,51 % rocne, eSte viac sa darilo zvySnym spomenutym hedzovym fondom.
Investicie do hedZzovych fondov vyuzivajicich rizikovu arbitraz, ktoré patria do kategorie
udalostami riadenych stratégii, dosiahli v priemere ro¢ny vynos 4,88 % S najnizSou
volatilitou spomedzi vSetkych fondov na Urovni 4,39 % ahedzové fondy s globdlnou
stratégiou dosiahli dokonca eSte vyssi vynos, presnejsie 8,71 % za rok. Rovnako pozitivne
vyzneli aj vysledky rizikovosti tychto hedzovych fondov. Jednociferna volatilita je v Case

vysokej neistoty na finan¢nych trhoch az ne€akane pozitivnym vysledkom.

Nie vSetky hedZzové fondy vSak dokéazali pruzne reagovat’ na prudké poklesy na

finan¢nych trhoch a eliminovat’ pripadné straty alebo vyuzit' tato zmenu trendu v prospech
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investorov. Vysoku stratu vykazali v priemere za celé sledované obdobie hedZzové fondy
s neutralnou akciovou arbitrazou a predajmi nakratko. Hedzové fondy s neutralnou akciovou
arbitrazou sa prezentovali stratou takmer -10 % roc¢ne pri najvyssej volatilite spomedzi
vsetkych analyzovanych fondov a burzovych indexov. Tento vysledok je pre nas velkym
prekvapenim, pretoZe z podstaty neutralnej akciovej arbitraze vyplyva, ze by mali dosahovat’
konsStantné vynosy pri akomkol'vek pohybe financnych trhov a zaroven vykazovat nizku
volatilitu. Finan¢na kriza sa tak na tychto hedzovych fondoch prejavila najvyraznejsie.
Podobne negativne vysledky vykazali aj hedzové fondy zamerané na predaje nakratko.
S priemernou ro¢nou stratou -8,63 % pri takmer 18 %-nej volatilite patrili taktiez

Kk investiciam, ktoré nemozno povazovat’ za akceptovatel'né.

Dosledky globalnej finan¢nej krizy mézeme ilustrovat’ na priklade vyvoja niektorych
hlavnych burzovych indexov. Pre potreby tejto prace sme vybrali index S&P 500
reprezentujuci region USA, japonsky Nikkei 225 a burzovy index eurozony Eurostoxx 50.
Vsetky spominané burzové indexy sa prezentovali vysokymi stratami, najmi vSak japonsky
index Nikkei 225 s priemernou ro¢nou stratou viac nez -13 % a podobne sa prejavil aj index
Eurostoxx 50 so stratou -8,67 % rocne. Zaroven vSak zaznamenali aj vysoku volatilitu na
urovni viac nez 20 % ro¢ne. Tento vysledok bol vzhl'adom na doésledky globalnej finan¢nej
krizy v podobe vyraznych poklesov na finanénych trhoch ocakavany. O nieco lepSie dopadol
V sledovanom obdobi index S&P 500, ktorého strata -3,01 % bola dokonca niZ$ia, ako tomu
bolo pri hedzovych fondoch so stratégiou predajov nakratko a dokonca aj pri hedzovych

fondoch s neutralnou akciovou arbitrdzou.

PresnejSie moZno vyhodnotit’ vykonnost” vybranych hedzovych fondov a burzovych
indexov pomocou Sharpeho pomeru, ktory berie do uvahy tak vynosy, ako aj rizikovost’
fondu. Moznym tskalim je fakt, Ze do vypoctu vstupuje aj bezrizikové aktivum, vacSinou
Statne dlhopisy, ktoré v dlhsie trvajicom krizovom obdobi vykazuji vysSie vynosy, ¢im
vyraznejsie ovplyviluju aj samotny vypocet. Podrobnejsie vysledky vykonnosti vybranych
hedzovych fondov spolu s vykonnostou burzovych indexov pomocou Sharpeho pomeru

priblizuje tabul’ka 2.

Na zéklade Sharpeho pomeru mézeme vyhodnotit’ vykonnost’ vybranych hedzovych
fondov a porovnat’ ich spolu s vybranymi burzovymi indexmi, aby sme tak mohli dokazat’ ich

uspesnost’ aj pocas krizového obdobia.
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Tabul'ka 2: Vykonnost’ vybranych hedZzovych fondov a burzovych indexov.

Sharpe HEI Predaje N:I:‘ctif\iga Rizikova | Globalna S&P 500 Nikkei | Eurostoxx
2007-2010 nakratko .. .. | arbitraz | stratégia 225 50
arbitraz

Priemer
p.m. 0.0023 | -0.00867 | -0.009185 | 0.00270 | 0.00549 | -0.0034 | -0.0120 | -0.0081763
Volatilita
p.m. 0.0225 | 0.04953 | 0.075998 | 0.01261 | 0.02078 | 0.05787 | 0.07073 | 0.0626227
SHARPE
(p-a.) 0.3652 | -0.60684 | -0.418671 | 0.74397 | 0.91590 | -0.2069 | -0.5915 | -0.4522904

Pramen: Vlastné spracovanie.

Plati to najméd pre hedzové fondy s globalnou stratégiou, ktoré vykdzali najvyssiu
hodnotu anualizovaného ro¢ného Sharpeho pomeru 0,916 avo vSeobecnosti tak mozno
investiciu do hedzovych fondov s globédlnou stratégiou povazovat' za dobru. Podobne sa
darilo aj hedzovym fondom zameranym na rizikovu arbitraz. Tie dokazali vyuzit’ podmienky
na finanénych trhoch v prospech investorov apatrili tiez k vykonnejsim fondom.
Vykonnostou tak patrili tieto hedzové fondy k nadpriemernym, vzhl'adom na priemerné
vysledky za vSetky hedzové fondy, ktorti reprezentuje index vSetkych hedzovych fondov
v databaze spolo¢nosti Credit Suisse (HFI). Meranie vykonnosti pomocou Sharpeho pomeru
vSak byva v niektorych pripadoch nepresné. Dokazom su hodnoty Sharpeho pomeru
hedZzovych fondov s neutrdlnou akciovou arbitrdzou a hedzovych fondov vyuzivajucich
predaje nakratko. Hoci hedzové fondy s neutralnou akciovou arbitrdZou dosiahli na zdklade
Sharpeho pomeru lepsi vysledok, ich volatilita bola vyrazne vys$Sia. Znamena to teda, ze
investicie, ktoré dosiahnu na zaklade vypoctu vynosnosti straty, nemozno navzijom
objektivne porovnavat’ na zaklade Sharpeho pomeru. V tomto pripade je vhodnejsie vycislit’
vykonnost pomocou absolutnej hodnoty Sharpeho pomeru. Ztohto pohladu boli
V sledovanom obdobi najhor§imi investiciami hedzové fondy S neutrdlnou akciovou
arbitraZou, avSak ani druhé spomenuté hedZzové fondy nemozno =zaradit’ k dobrym
investiciam. Ak by sme nepoznali priemerné vynosy, ale rozhodovali by sme sa len na
zaklade Sharpeho pomeru, tieto investicie by sme nemohli povaZzovat za vhodné, pretoze
Vv sledovanom obdobi dosahovali niz$i vynos ako bezrizikové aktivum pouzité pri vypocte
tohto ukazovatel'a. My vSak vieme, Ze tieto hedZzové fondy dosahovali vyraznejSie straty pri
vysokej volatilite. Pre porovnanie vykonnosti hedzovych fondov so situaciou, ktora nastala
na finan¢nych trhoch, sme podobné vypocty aplikovali aj na vybrané burzové indexy. VSetky
dosiahli zdporné hodnoty Sharpeho pomeru, avSak v tomto pripade by pouZitie absolutnych

hodndt nebolo objektivne a presné. NajvyraznejSie sa globédlna finan¢na kriza prejavila na
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japonskom akciovom trhu, pretoze index Nikkei 225 je najdolezitejSim burzovym indexom
krajiny.

Celkovo plati, ze globalna finan¢na kriza spdsobila vyrazné straty v celom spektre
finan¢nych inStrumentov, pricom doéleziti rolu hrala aj pri niektorych typoch hedzovych
fondov. Podstatné je vediet’ aj to, ako dlho trvalo tymto hedzovym fondom dostat’ sa spit’ na
predkrizova uroven. Priebezny vyvoj trhovej hodnoty burzovych indexov a vybranych

hedZzovych fondov zobrazuje graf 1.

60,00%
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40,00% hedzovych fondov a
burzovych
20 .00% /\”S I\/\ N indexov
000 "
% za obdobie 2007 - 2010.
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Graf 1: Vyvoj vybranych hedzovych fondov a burzovych indexov za obdobie 2007 — 2010.
Pramei: Vlastné spracovanie.

Na grafe mozeme vidiet dosledky financnej krizy na vybrané hedzové fondy, ako aj
vyrazny pokles vSetkych burzovych indexov. Prave vyvoj burzovych indexov je pre mnohych
investorov indikatorom situacie na finan¢nych trhoch a vyznamne ovplyviiuje ich buduce
ocakéavania. Vyvoj japonského indexu Nikkei 225 bol v sledovanom obdobi mierne odlisSny
od ostatnych burzovych indexov. Uz v polovici roka 2007 zacal vyrazne klesat’ a generovat’
vysoké straty. Najvyssiu stratu vykazal zaciatkom roka 2009, kedy vykazal trhova hodnotu
nizsiu oproti zaciatku sledovaného obdobia o takmer 57 %. Bola to zaroven najvyssia strata
spomedzi vSetkych analyzovanych indexov. Podobny vyvoj vSak v tomto obdobi zaznamenal
aj eurdpsky burzovy index Eurostoxx 50, ktorého najvysSia strata predstavovala viac nez -
51 %. Rozdiel v jeho vyvoji vSak spociva v tom, Ze index Eurostoxx 50 zacal generovat’

straty aZ od novembra 2007. V tom istom obdobi zaznamenal vyrazny pokles aj americky
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index S&P 500, pricom rovnako ako vysSie spomenuté burzové indexy vykazal maximalnu
stratu v okoli -50 %. Nasledne vSak S&P 500 zacal vyraznejSie rast’ a na konci sledovaného
obdobia vykazal trhova hodnotu nizsiu oproti predkrizovym hodnotdm len o 10,50 %. Zvysné
burzové indexy vykazali na konci sledovaného obdobia vyraznejSie straty, najmi index
Nikkei 225 s vyslednou stratou -41 %.

Vybrané hedzové fondy boli globalnou finan¢nou krizou ovplyvnené do mensej
miery. Vyvoj trhovych hodnét ich suthrnnych indexov naznacuje, ze do straty sa dostali len tri
z nich. Najvyraznejsie sa krizové obdobie prejavilo pri hedZzovych fondoch s neutrdlnou
akciovou arbitrazou. ESte v oktobri 2008 boli v zisku priblizne 8 %, no o mesiac neskor
zaznamenali vyrazny pokles trhovej hodnoty, ktory sa zastavil az na strate -38 %, ¢o znamena
medzimesaény pokles trhovej hodnoty o046 percentualnych bodov. Nasledne spominany
index hedzovych fondov zaznamenal takmer konstantny priebeh a na konci obdobia vykazal
suhrnnl stratu priblizne tretinu svojej povodnej trhovej hodnoty. V tom istom case
zaznamenal pokles trhovej hodnoty aj index vsSetkych hedZzovych fondov z databazy
spolo¢nosti Credit Suisse, ktory je povazovany za tzv. benchmark tychto hedzovych fondov.
Tento pokles vSak nebo tak vyrazny atrval takmer polroka. Zo straty -10 % sa navySe
dokazal rychlo odrazit’ a uz od augusta 2009 sa zacal opédtovne zhodnocovat. Koncom roka
2010 dokonca tento index dosiahol trhovi hodnotu vyssiu o takmer 20 % oproti
predkrizovému obdobiu.

Zaujimavym vyvojom sa prezentoval index hedzovych fondov zameranych na predaje
nakratko. Z podstaty tejto investicnej stratégie vyplyva, Ze manazment takto fungujucich
hedZovych fondov vyhladava trvalejSie globalne poklesy najmé akciovych trhov a zaujatim
kratkej pozicie sa snaZzi tento trend vyuZit' na vysoké zhodnotenie. Do februdra 2009 sa tato
stratégia skutoCne vyplacala, pretoze prave do tohto obdobia trhovd hodnota indexu
vyraznejSie rastla. Zastavila sa az na zhodnoteni takmer 30 %. Néasledne sme vSak
zaznamenali urcité postupné ozivovanie na finanénych trhoch a zatial' ¢o burzové indexy
straty korigovali, index hedzovych fondov s predajmi nakratko kontinualne klesal na trhovej
hodnote. Do zaporu sa dostal v polovici roka 2009 a odvtedy uz nedokazal vyraznejsie rast.
Naopak, na konci sledovaného obdobia sa trhova hodnota tohto indexu pohybovala na tirovni
70 % povodnej hodnoty zo zaciatku roka 2007. Tento vysledok bol pri pohl'ade na burzové
indexy S&P 500, pripadne Eurostoxx 50 oCakavany.

Zvysné hedzové fondy nezaznamenali v sledovanom obdobi ani na okamih nizsie

trhové hodnoty, ako na zaciatku roka 2007. Krizové obdobie ich zasiahlo len minimalne
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adalo by sa konStatovat, ze klesajuci trend na finanénych trhoch vyuzili skor v svoj
prospech. Plati to najmé pre index hedzovych fondov s globalnou stratégiou, ktorého trhova
hodnota klesla poc¢as sledovaného obdobia len raz, a to v druhej polovici roka 2008, kedy
predchadzajice zhodnotenie o priblizne Stvrtinu korigoval pokles o takmer 15 percentualnych
bodov. Nasledny vyvoj vSak predstavoval kontinualny rast, ktory na konci obdobia znamenal
navysenie trhovej hodnoty z tivodu roka 2007 o 40 %. Vzhl'adom na krizové obdobie mozno
takéto zhodnotenie povazovat’ za dostato¢ne vysoké. Prakticky totozny vyvoj, avsak s 0 nie¢o
miernej$im zhodnotenim zaznamenali aj posledné analyzované hedzové fondy zamerané na
rizikovu arbitraz. Ich sthrnny index v polovici sledovaného obdobia vplyvom financnej krizy
vykézal len 3 %-né zhodnotenie, avSak v druhej polovici taktieZ vyraznejSie rastol
s kone¢nym vysledkom +20 %. Tesne tak prekonal priemerné zhodnotenie svojho
benchmarku v podobe stihrnného indexu hedzovych fondov v databaze spoloc¢nosti Credit
Suisse.

Na zéklade uvedeného vyvoja indexov vybranych hedzovych fondov spolu s vyvojom
burzovych indexov konstatujeme, ze neddvna globéalna finan¢na kriza mala vyrazny vplyv
najmé na klasické finan¢né néstroje, ako su akcie, ¢i akciové fondy. Dokumentuje to vyvoj
spominanych burzovych indexov ako indikatorov situacie na finan¢nych trhoch vybranych
regionov. Co je viak podstatnejsie, dopady finanénej krizy boli vel'mi odlisné aj v kategorii
hedzovych fondov, pricom velmi doleziti ulohu zohravaju investiéné stratégie a ich
pochopenie zo strany manazmentu fondov a aj investorov. Pri komparacii hedzovych fondov
poCas obdobia, ktoré zasiahla finan¢nd kriza, sa preukazalo, Ze najmid hedZové fondy
S investiénymi  stratégiami Uzko spojenymi s akciovymi titulmi, boli zasiahnuté
nepriaznivymi vplyvmi viac, ako hedzové fondy, ktoré maju $ir§i zaber a viacero moznosti,
ako pripadné straty eliminovat’. Dokazom tohto tvrdenia su najma hedzové fondy s globalnou
stratégiou, ktoré dosiahli sthrnné zhodnotenie takmer 40 %, na rozdiel od burzovych
indexov, ktoré svoje vyrazné straty za celé sledované obdobie vymazat' nedokazali. Ak by
sme na zaklade naSich vypoctov mali odporuéit’ optimalny vyber hedzovych fondov, volili by
sme kombinaciu viacerych z nich, pri€om pri indikdciadch vyraznejSich poklesov finanénych
trhov by sme vyuzili potencidl investi¢nej stratégie predajov nakratko, ktort by sme pri
naznakoch globalneho oZivovania vymenili za globalnu stratégiu a snaZzili sa tak vyuZit’ jej
rozsiahle moznosti. Tym by sme sa vyhli akejkol'vek strate a na konci sledovaného obdobia

dosiahli veI'mi slusné zhodnotenie finan¢nych prostriedkov.
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Ak sa vSak pozrieme na priemerné vynosy vybranych hedzovych fondov za jednotlivé
roky, dostaneme sa Kk niekol’kym zaujimavostiam. Priemerné ro¢né vynosy a volatilitu za
roky 2007 az 2010 priblizuje priloha 1. Rok 2007 bol pre vi¢sinu z nich vel'mi pozitivny,
pricom najmd hedzové fondy s globdlnou stratégiou zaznamenali priemerné rocné
zhodnotenie 16,01 %, ¢o predstavovalo najlepsi vysledok spomedzi vsetkych vybranych
hedzovych fondov. Zaroven tieto hedzové fondy vykdzali ve'mi nizku volatilitu na urovni
4 %, Co predstavuje ich nizku rizikovost. ZvyS$né hedzové fondy vykdzali ro¢né vynosy
vV rozmedzi 5,86 % az 11,83 %. Koncom roka 2007 sa zacali prejavovat’ prvé priznaky
globalnej financnej krizy, vd’aka ktorym sa podarilo dosiahnut’ vynosy aj hedzovym fondom
so stratégiou predajov nakratko. Prave tieto hedzové fondy profituju z globalnych poklesov
na finan¢nych trhoch. Prvé priznaky financnej krizy sa prejavili aj na vykonnosti burzovych
indexov, pricom najméi indexy Nikkei 225 a Eurostoxx 50 klesali najvyraznejSim tempom.
Ich priemerna strata za rok 2007 bola -11,80 % resp. -9,69 % pri dvojcifernej volatilite.
Globalna finan¢na kriza sa naplno prejavila v roku 2008. HedZové fondy vSak na aktualne
dianie reagovali rdzne, priCom véc¢sina z nich skoncila v strate. NajvyraznejSie sa finan¢na
kriza prejavila na hedzovych fondoch, ktoré vyuzivaju neutralnu akciovt arbitraz. V priemere
stratili viac nez polovicu svojej trhovej hodnoty za rok. Co je viak nepochopitelné je ich
vykazana volatilita na Grovni 50 %. Takto rizikové fondy st absolitne nevhodné pre
ktoréhokol'vek investora, pricom ani strmy pad analyzovanych burzovych indexov nebol
sprevadzany tak vyraznou volatilitou. HedZzovym fondom vyuzZivajicim predaje nakratko sa
v roku 2008 opit’ darilo, pricom krizové obdobie vyuzili na priemerny ro¢ny vynos 13,86 %.
Ostatné hedZové fondy mierne stracali, pricom benchmarkovy index hedZovych fondov
zaznamenal vyraznejSiu stratu ako ktorykol'vek sledovany hedZzovy fond. Do straty ho tahali
najmi hedzové fondy s neutrdlnou akciovou arbitrazou. VyraznejSie vSak klesali vybrané
burzové indexy, ktoré tak len dokumentovali vyrazné nasledky globélnej financnej krizy na
celé spektrum finanénych inStrumentov. V priemere stratili za rok 2008 priblizne polovicu
svojej trhovej hodnoty, pri vysokej dvojcifernej volatilite bliziacej sa k 30 %-am.

Nasledujlice roky uz priniesli mierne ozivenie, ¢o vyuzili takmer vSetky vybrané
hedZové fondy a burzové indexy. Vynimkou boli len hedZové fondy s investi¢nou stratégiou
predajov nakratko. V priebehu roka 2009 vymazali svoje predchédzajuce zisky a postupne
zaCali vykazovat vyraznejSie straty. Vzhladom na ozivovanie globalnych ekonomik
a postupny navrat dovery na finan¢né trhy bol tento vyvoj ocakavany. Naopak najviac sa
vV zvySnom obdobi darilo hedZovym fondom s globdlnou stratégiou, ktoré si pripisali
dvojciferné vynosy pri nizkej volatilite.
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ZAVER

Globélna finan¢né kriza nastavila zrkadlo mnohym investorom a obchodnikom na
finan¢nych trhoch, ktori podstupovali neimerne vysoké rizika, ale azda najviac zasiahla
drobnych nesktisenych investorov a v neposlednom rade beznych obanov mnohych krajin.
Predvidat’ trvanie takychto krizovych obdobi ako aj ich nasledky je prakticky nemozné
a preto je v sucasnosti nevyhnutné vediet kam je vhodné investovat’ finan¢né prostriedky s ¢o
najvacsou istotou, ze pripadné budiuce tazkosti na financnych trhoch pocitia investori v ¢o
najmensej miere. Vysledky komparécie investicnych stratégii hedzovych fondov, ktoré st
suCastou tejto prace naznacili, Zze jednou z alternativ pre sktisenejSich investorov mézu byt
hedzové fondy s globalnou stratégiou, pripadne so stratégiou zameranou na rizikovu arbitraz.
Najmi prvd spomenutd investind stratégia zaznamenala v krizovom obdobi minimalne
vykyvy amodzeme ju povazovat za spravnu volbu pri investovani pri dlh§om c¢asovom
horizonte. Hedzové fondy sa vyznaCuju nizSou volatilitou ako napriklad akciové fondy,
zaroven vSak maji rovnako vysoky rastovy potencidl. Neplati to vSak pre vsetky typy
investiénych stratégii hedzovych fondov. Pri vybere hedzovych fondov je potrebné si dat’
pozor na ich oblast posobnosti a dokladne sa oboznamit s podstatou a fungovanim
investi¢nej stratégie, ktori primarne pri investovani vyuzivaju. Pri rozhodovani sa pre
konkrétne hedZzové fondy moze byt tato praca vhodnym dopliiujucim materidlom, na zaklade
ktorého si potencidlny investor mdze vytvorit’ uceleny obraz o moznom vyvoji hedzovych
fondov s vybranymi investiénymi stratégiami v krizovom obdobi a vytvorit' si vlastné
portfolio zloZzené z kombinacie tych najvhodnejSich investicnych prileZitosti, ku ktorym

nepochybne patria aj vyssie spomenuté hedzové fondy.
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PRiLOHY

Priloha 1: Priemerné vynosy a volatilita vybranych investicnych stratégii hedzovych fondov

a burzovych indexov.
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