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ABSTRAKT

HOTOVY, Pavol: Hedge fondy ako $pecificka forma investovania. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.
— Veduci zaverecnej prace: prof. Ing. Bozena Chovancova, PhD. — Bratislava: NHF EU,

2020, 83 s.

Ciastkovymi ciel'mi zavereénej prace je predstavit a opisat’ §pecifikd investovania do hedge
fondov, ako aj Specifika fungovania samotnych hedge fondov. Hlavnym cielom diplomove;j
prace je analyza investi¢nej vykonnosti hedge fond indexov rdznych investi¢nych stratégii.
Praca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje 7 obrazkov, 5 grafov a 13 tabuliek. V prvej
kapitole sa venujeme historickému formovaniu hedge fondov a sic¢asnému stavu na trhu
hedge fondov. V dalSej casti charakterizujeme ciele, metodiku prace a metody skimania,
ktorymi st najma deskripcia, analyza a komparacia, a aplikacia ukazovatel'ov investi¢nej
vykonnosti. V tejto Casti sa taktiez venujeme vyberu a charakteristike databaz hedge fond
indexov. Vo vysledkoch prace rozoberame hlavné Specifikd hedge fondov v stcasnosti,
ktorymi je problematika ich obmedzenej dostupnosti aregulacie, Specifickd Struktara
poplatkov hedge fondu za spravu aktiv. V zavere vysledkov prace sa zaoberame
ukazovatelmi investicnej navratnosti ainvesticnymi stratégiami hedge fondov, ktoré
v diskusii aplikujeme za hedge fond indexy réznych investicnych stratégii. Vysledkom
rieSenia danej problematiky je zhodnotenie investi¢nej navratnosti hedge fond indexov

roznych investi¢nych stratégii v casovom obdobi rokov 2004 az 2020.

KPucové slova: hedge fond indexy, investi¢né stratégie, investi¢na vykonnost



ABSTRACT

HOTOVY, Pavol: Hedge funds as a specific form of investment. — University of Economics
in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and International
Finance. — Tutor of the master’s thesis: prof. Ing. Bozena Chovancova, PhD. — Bratislava:

NHF EU, 2020, 83 p.

The partial aims of the thesis are to introduce and describe investing in hedge funds, as well
as operation of hedge funds. The main objective of the master’s thesis is to analyze
investment performance of various hedge funds, which deploy various investment strategies.
The thesis is divided into the five sections. It consists of 7 pictures, 5 charts, and 13 tables.
In the first section we focus on historical development of hedge fund industry and current
situation of hedge fund industry. The second section specifies aims and methodology of the
thesis. In the thesis, we deploy various methodological tools, predominantly description,
comparison, and analytical tools. In the results of the thesis, we focus on major current
specifics of hedge fund industry, i.e. rules for hedge fund investors, regulation of hedge
funds, and specific fee structure of hedge funds. At the end of the results, we analyze
investment performance measures and investment strategies of hedge funds, which we apply
on multiple hedge fund indices of various investment strategies in the discussion. The main
result of the thesis is evaluation of investment performance measures of multiple hedge fund

indices that use various investment strategies between 2004 and 2020.

Key words: hedge fund indices, investment strategies, investment performance
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Uvod

Investi¢né produkty su Specifickym druhom ekonomickych statkov o ktoré sa
zaujimaju investori, teda ekonomické subjekty svolne dostupnymi penaznymi
prostriedkami, ktoré st ochotné obetovat’ svoju sticasnu spotrebu pred budicou spotrebou.
Aby investor prejavil zdujem o investicny produkt, tak investi¢ny produkt musi poskytovat’
navratnost’ na svoj investi¢ny produkt vo vyssej miere ako je predpokladana miera inflacie.
Tu nardzame na prvy problém investicnych produktov, ktorym je neistota vopred urcit
investi¢nl navratnost’, ale aj mieru rizika, ktora stvisi so zobchodovanim investi¢ného

produktu.

Z dovodu, Ze na trhu investicnych produktov existuje velké mnozstvo investicnych
produktov, ktoré su ponukané investorom, tak boli vytvorené ukazovatele investi¢nej
vykonnosti, ktoré pomahaji investorom urcit’ investi¢ény produkt, ktory bude poskytovat
najvyssi vynos vo vztahu k riziku alebo pri vymedzenych trovniach rizika, hoci limitujicim
faktom zostava skutocnost’, ze pri investicnych produktoch nemusia byt ani ukazovatele
navratnosti, ani ukazovatele rizika na urovni, aké boli v predchadzajicom, resp.

analyzovanom obdobi.

Hedge fondy st Specifickym druhom investicnych produktov. Za najdodlezitejsie
vymedzenie hedge fondov v porovnani s inymi investicnymi produktami povazujeme, ze
jednotlivé hedge fondy navzajom pouzivaju Siroké spektrum investicnych stratégii,
investicnych technik a investicnych nastrojov, ktoré je obtiazne vzajomne porovnat. Ak
ekonomicky statok oplyva Specidlnymi vlastnostami, konkurovanie si cenou uz nie je také
dolezité. Domnievame sa, Ze je to sCasti pripad aj hedge fondov, pri ktorych mézeme
pozorovat’, ako sa od seba jednotlivé hedge fondy diferencujii vo vidcsej miere ako pri inych
investicnych produktoch. Domnievame sa, ze tato skutocnost’ moze viest’ k tomu, ze hedge
fondy si uctuju z tohto dévodu vysSie poplatky za spravu aktiv v porovnani s ostatnymi
investicnymi produktami. Na druhej strane, jedna zo zloZiek poplatkov je v pripade hedge
fondov zvyc€ajne naviazana na dosiahnutl investi¢nu ndvratnost’ a nezriedka hedge fondy

investuju aj vlastné aktiva, ¢im sa snazia zIucit’ vlastné zaujmy so zdujmami investorov.

Ako uvadzame, ze za najdolezitejSie vymedzenie hedge fondov v porovnani s inymi
investicnymi produktami povazujeme ich diferencidciu a pouzivanie Sirokého spektra
investicnych stratégii, ktord stazuje investorom ich vzdjomné porovnanie, tak cielom tejto

prace je analyzovat’ hedge fond indexy, ktor¢ sleduji rozne investicné stratégie. Dosiahnutie

13



tohto ciel'a mdze byt napokon uzitocné nielen pre investorov hedge fondov, ale aj pre oblast’

investovania vSeobecne, ked’Ze budeme analyzovat’ Siroké spektrum investi¢nych stratégii.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Hedge fondy patria medzi nepriame investicné nastroje (CFA Institute, 2017a;
Eichengreen — Mathieson, 1999)', kde sa zarad'uju taktieZ podielové fondy, ETF, indexové
fondy, fondy fondov a penzijné fondy. Podobne ako ostatné nepriame investi¢né nastroje,
hedge fondy investuju svoje aktiva najméd do priamych investicnych aktiv ako st cenné

papiere vydané podnikmi €i $tatmi alebo realne aktiva v podobe komodit.

Hedge fondy, podobne ako véacsina nepriamych financnych néstrojov — ako napriklad
podielové fondy, ¢i indexové fondy — sa zarad’uji k investicnym fondom kolektivneho
investovania, kde jednotlivi investori zhromazdia finan¢né prostriedky, ktoré fond investuje
a s ktorymi obchoduje. Zhromazdenie vicsieho mnozstva finanénych prostriedkov od
viacerych investorov prispieva k znizovaniu nakladov na manazovanie fondu

prostrednictvom Gispor z rozsahu (CFA Institute, 2017a)>.

Hedge fondy st stikromné investicné fondy, ktorych pdvodnym poslanim bolo
redukovanie trhového rizika portfolia fondu. Tento ciel’ sa dosahoval siasnym drzanim
dlhej a kratkej pozicie v rovnakom Case v rdéznych finan¢nych aktivach. Toto vymedzenie
hedge fondu uz nie je aktudlne, hoci techniky na redukovanie trhového rizika st v mnohych
hedge fondoch stale pritomné (CFA Institute, 2017a)>. Medzi ¢asté investi¢né techniky

pouzivané hedge fondami v sti¢asnosti je pouzivanie pakového efektu (Stowell, 2017)%.

V sticasnosti st hedge fondy charakterizované manazovanim portfolia, ktoré pouziva
investovanie do Sirokého spektra roznych typov investicnych aktiv, a regionov, s pouzivanim
pakového mechanizmu, nakupu na kratku poziciu (short-selling), a obchodovanie s

finanénymi derivatmi (CFA Institute, 2019)°.

Vlachynsky et al. (2012) charakterizuje hedge fondy ako investi¢né spolo¢nosti,

ktorych cielom je dosahovat’ vysoké zisky aj za cenu podstupenia vysokych rizik. Pri

' CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017, s. 33. ISBN 978-1946442758 a

EICHENGREEN, B. — MATHIESON, D. J. 1999. Hedge funds: what do we really know?. Washington:
International Monetary Fund, 1999, s. 2. Economic issues, 19. ISBN 1-55775-849-2. ISSN 1020-5098.

2 CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017, s. 33. ISBN 978-1946442758

3 CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017, s. 45. ISBN 978-1946442758

4 STOWELL, D. P. 2017. Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity. 3ed Edition, Academic Press,
Elsevier, 2018, s. 243. ISBN 978-0-12-804723-1.

5 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 15.
ISBN 978-1946442949.

15



dosahovani tychto ciel'ov pouzivaji rozli¢né investicné stratégie, ktoré sucasné financné trhy
ponukaju, ako napriklad investovanie do cennych papierov, investovanie do finan¢nych
derivatov a realizovanie arbitraznych obchodov®. Eichengreen (1999) uvadza, Ze vplyv
hedge fondov na stabilitu finanéného trhu je nejasny’. Bodie — Kane — Marcus (2013)
upozoriiuje, ze nazov ,hedge* fondy je odvodeny od hedgingovych stratégii®. Hedgingové
stratégie su investicné stratégie, ktoré pouzivaji najmé rizikovo averzni investori.
Hedgingové stratégie sliZia na zmiernenie investi¢nych rizik (Vlachynsky, 2012)°. Na
zéaklade uvedenych nazorov mézeme dospiet’ k zaveru, Ze hedge fondy zaujimaji v odborne;j

literature rozporuplné miesto.

Napriek tomu, hedge fondy maju viacero spolo¢nych $pecifik, ktoré ich vymedzuju
od ostatnych nastrojov kolektivneho investovania. Hedge fondy su alternativnym typom
kolektivneho investovania, ktori nemusi spifiat’ prisnu regulaciu, ako napriklad podielové
fondy (Szigiera, 2019a)'°. Su dostupné len pre obmedzené mnozstvo investorov(CFA
Institute, 2017a)!!, ktoré su ¢asto organizované ako sukromné partnerstva (Eichengreen —
Mathieson, 1999)'2. Casto su domicilované v offshore centrach (Eichengreen — Mathieson,
1999)!3, ¢im sa stavaju atraktivnej$im investicnym produktom pre geograficky SirSie

spektrum investorov (Nelken, 2006)'* Investiéné vklady sa uzamknuté na isté ¢asové

8 VLACHYNSKY, K. 2012. Financny slovnik vykladovy. 1. vyd., Bratislava: Iura edition, Ekonémia. s. 179.
ISBN 978-80-8078-469-0.

7 EICHENGREEN, B. — MATHIESON, D. J. 1999. Hedge funds: what do we really know?. Washington:
International Monetary Fund, 1999, s. 1. Economic issues, 19. ISBN 1-55775-849-2. ISSN 1020-5098.

8 BODIE, Z. — KANE, A. — MARCUS, A. J. 2013. Investments. 10th Edition, New York: McGraw-Hill-
Education, 2013, s. 926. ISBN 978-0077861674.

9 VLACHYNSKY, K. 2012. Finanény slovnik vykladovy. 1. vyd., Bratislava: Tura edition, Ekondmia. s. 179.
ISBN 978-80-8078-469-0.

10 SZIGIERA, M. 2019a. Hedge funds - Statistics & Facts. In Statista [online]. [cit. 2020-01-25]. Dostupné na
internete: <https://www.statista.com/topics/5064/hedge-funds/>

"' CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017, s. 45. ISBN 978-1946442758

12 EICHENGREEN, B. — MATHIESON, D. J. 1999. Hedge funds: what do we really know?. Washington:
International Monetary Fund, 1999, s. 2. Economic issues, 19. ISBN 1-55775-849-2. ISSN 1020-5098.

13 EICHENGREEN, B. — MATHIESON, D. J. 1999. Hedge funds: what do we really know?. Washington:
International Monetary Fund, 1999, s. 2. Economic issues, 19. ISBN 1-55775-849-2. ISSN 1020-5098.

14 NELKEN, 1. et al. 2006. Hedge Fund Investment Management. 1st Edition, Oxford: Elsevier, 2006, s. 44.
ISBN 978-0-7506-6007-5.
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obdobie (CFA Institute, 2017a)!°, zvii¢sa na 30-90 dni (CFA Institute, 2019)'® a celkovy
stupeti likvidity fondu je vi¢sinou nizky (Stowell, 2017)"7

Poplatky za spravu fondu st vyznamne zavisla od vykonnosti fondu (CFA Institute,
2017a; Eichengreen — Mathieson, 1999), zvyCajne si na vysSej Urovni v porovnani
s ostatnymi investicnymi fondami kolektivneho investovania s vynimkou private equity

fondov (Stowell, 2017)'8,

1.1  Historia
Historia hedge fondov siaha az do roku 1949, kedy sociolog Alfred Winslow Jones

skimajuci akciovy trh pre magazin Fortune vytvoril investicny fond A.W. Jones & Co
(Kumar, 2018), kde pdsobil ako generalny partner. Celkova hodnota fondu bola $100 000,
pricom do fondu investoval vlastnych $40 000 a od ostatnych investorov vyzbieral $60 000
a v prvom roku svojho fungovania dosiahol navratnost’ na trovni 17,9 % (Kumar, 2018)".
Tento fond fungoval az do zaciatku 70. rokov 20. storocia, ktory ku koncu svojho fungovania
fungoval skér ako fond fondov (Kumar, 2018)%°. Jeho investi¢nou stratégiou bolo kupovanie
kmeniovych akcii na dlha, ako aj na kratku poziciu (Stulz, 2007)%!, ¢o sa neskor stalo
povodnou investicnou stratégiou hedge fondov a ¢im sa podarilo tomuto fondu dosiahnut’

pozitivnu navratnost' v 31 z 34 rokov jeho fungovania (Kumar, 2018)?2. Dal§im $pecifikom

15 CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017, s. 45. ISBN 978-1946442758 a

EICHENGREEN, B. — MATHIESON, D. J. 1999. Hedge funds: what do we really know?. Washington:
International Monetary Fund, 1999, s. 2. Economic issues, 19. ISBN 1-55775-849-2. ISSN 1020-5098.

16 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 15.
ISBN 978-1946442949.

17STOWELL, D. P. 2017. Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity. 3ed Edition, Academic Press,
Elsevier, 2018, s. 259. ISBN 978-0-12-804723-1.

18 STOWELL, D. P. 2017. Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity. 3ed Edition, Academic Press,
Elsevier, 2018, s. 242. ISBN 978-0-12-804723-1.

1Y KUMAR, R. 2018. Alfred Winslow Jones: The Father of the Hedge Fund Industry. In Medium [online]. [cit.
2020-01-04]. Dostupné na internete: <https://medium.com/@rainfundai/alfred-winslow-jones-the-father-of-
the-hedge-fund-industry-698d069c0d53>

20KUMAR, R. 2018. Alfred Winslow Jones: The Father of the Hedge Fund Industry. In Medium [online]. [cit.
2020-01-04]. Dostupné na internete: <https://medium.com/@rainfundai/alfred-winslow-jones-the-father-of-
the-hedge-fund-industry-698d069c0d53>

21 STULZ, R. M. 2007. Hedge Funds: Past, Present, and Future. In Journal of Economic Perspectives [online].
vol. 21. no. 2. p. 176. [cit. 2019-10-21]. DOL: 10.1257/jep.21.2.175. ISSN 0895-3309. Dostupné na internete:
<http://pubs.acaweb.org/doi/10.1257/jep.21.2.175>

22 KUMAR, R. 2018. Alfred Winslow Jones: The Father of the Hedge Fund Industry. In Medium [online]. [cit.
2020-01-04]. Dostupné na internete: <https://medium.com/@rainfundai/alfred-winslow-jones-the-father-of-
the-hedge-fund-industry-698d069c0d53>
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tohto fondu bolo poZadovanie poplatku od investorov za dosiahnuty vynos na trovni 20 %,

¢o sa dodnes povazuje za jednu zo zakladnych $pecifik hedge fondov (Kumar, 2018)%.

Investi¢na stratégia tohto fondu bola ovplyvnend jeho vlastnymi poznatkami, ktoré
formuloval vo svojom c¢lanku ,,Fashions in Forecasting v ktorom okrem vynéjdenia
povodnej hedge fond investicnej stratégie navrhol poplatok za spravu fondu na urovni 20 %
z dosiahnutej navratnosti, ¢o sa neskor taktiez stalo jednou zo zdkladnych charakteristik
hedge fondov. Jeho prispevok do finan¢nej vedy bolo vynajdenie ukazovatela ,,Velocity*,
¢o je predchodca dnesného ukazovatela Beta, ktory ukazuje ako blizko kopiruje urcité
fina¢né aktivum akciovy trh. Prave tento vynalez mu pomohol urovat’, ktoré financné aktiva
ma drzat’ na dlhej pozicii, a ktoré na kratkej pozicii, aby dosiahol trhovu neutralitu celého
portfolia fondu. Taktiez v tomto ¢lanku blizSie rozoberal psychologiu akciového trhu a

technickil analyzu akciového trhu (Kumar, 2018)%*.

23 KUMAR, R. 2018. Alfred Winslow Jones: The Father of the Hedge Fund Industry. In Medium [online]. [cit.
2020-01-04]. Dostupné na internete: <https://medium.com/@rainfundai/alfred-winslow-jones-the-father-of-
the-hedge-fund-industry-698d069c0d53>
24 KUMAR, R. 2018. Alfred Winslow Jones: The Father of the Hedge Fund Industry. In Medium [online]. [cit.
2020-01-04]. Dostupné na internete: <https://medium.com/@rainfundai/alfred-winslow-jones-the-father-of-
the-hedge-fund-industry-698d069c0d53>
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1.2 Sucasny stav na trhu hedge fondov

Celosvetovo, za 21-rocné pozorované obdobie, od roku 1997 do roku 2018 sa
navySoval celkovy objem finan¢nych aktiv spravovanych hedge fondami s vynimkou
obdobia Velkej recesie v roku 2008 a mierneho poklesu v roku 2018. Medzi rokmi 1997 az
2018 stipla hodnota spravovanych aktiv hedge fondov z Grovne 118,23 miliard USD na
uroven 2,878 1 biliona USD, ¢o predstavuje navySenie o 2 334 % za uvedené obdobie,

respektive priemerny rocny narast o 16,41 %.

Graf 1: Celosvetova hodnota spravovanych aktiv hedge fondami v rokoch 1997 az 2018 v
miliardach USD
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Zdroj: SZIGIERA, M. 2019b. Value of assets managed by hedge funds worldwide from. 1997
to 2018. In Statista [online]. [cit. 2020-01-25]. Dostupné na internete:
<https://www.statista.com/statistics/27177 l/assets-of-the-hedge-funds-worldwide/>

Na Graf 1: Celosvetova hodnota spravovanych aktiv hedge fondami v rokoch 1997
az 2018 v miliardach USD mézeme okrem celkového a pomerne prudkého rastu objemu
finan¢nych aktiv spravovanych hedge fondami v 21-ro¢nom sledovanom obdobi od roku
1997 do roku 2018 pozorovat’ takmer 50-percentny prepad medzi rokmi 2007 a 2008, o
dokumentuje, Ze Velka recesia tvrdo zasiahla, okrem inych oblasti ekonomiky, aj hedge

fondy. Prudky prepad aktiv hedge fondov mohol mat’ dve priciny:
» Znizenie trhovej hodnoty aktiv hedge fondov
+ Predaj aktiv hedge fondov
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Okrem rastu spravovanych aktiv hedge fondami rastol taktiez ich pocet, ktory rastol
kazdorocne s vynimkou obdobia Velkej recesie v roku 2008 a mierneho poklesu v roku
2016. Pokles poctu hedge fondov v obdobi Velkej recesie bol ale menej vyrazny ako pokles

spravovanych aktiv hedge fondami v tomto obdobi.

Na Graf 2 mdzeme okrem rastu poctu hedge fondov pozorovat’ aj pokles poctu
verejne obchodovatel'nych podnikov v USA od roku 1997.

Graf 2: Porovnanie poctu hedge fondov k poctu americkych verejne obchodovatelnych
podnikov
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Zdroj: Hedgenordic Editorial Team. 2017. The Simple Reason Hedge Funds Are Crowding.
In  HedgeNordic  [online]. [cit.  2020-01-11].  Dostupné na  internete:
<https://hedgenordic.com/2017/03/the-simple-reason-hedge-funds-are-crowding/>

Zahlavné priciny poklesu poctu verejne obchodovatel'nych podnikov v tomto obdobi
sa uvadzaju:
* privatizacie podnikov
* krachy podnikov

« fuzie a akvizicie podnikov (Hedgenordic Editorial Team, 2017)%

2> HEDGENORDIC EDITORIAL TEAM. 2017. The Simple Reason Hedge Funds Are Crowding. In
HedgeNordic [online]. [cit. 2020-01-11]. Dostupné na internete: <https://hedgenordic.com/2017/03/the-
simple-reason-hedge-funds-are-crowding/>
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Uvedeny stav, kedy pocet hedge fondov rastie asucasne pocet verejne
obchodovatel'nych podnikov v USA kles4, rezultuje do rastu pomeru poctu hedge fondov ku
poctu verejne obchodovatel'nych podnikov v USA, ktoré za sledované obdobie klesalo iba
v obdobi Velkej recesie v roku 2008 a vel'mi mierne v roku 2014 a prekrocilo hodnotu jeden
hedge fond na jeden americky verejne obchodovatel'ny podnik v roku 2003.

Graf 3: Pomer poctu hedge fondov k poctu verejne obchodovatelnych americkych podnikov
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Zdroj: Hedgenordic Editorial Team. 2017. The Simple Reason Hedge Funds Are Crowding.
In  HedgeNordic  [online].  [cit.  2020-01-11].  Dostupné na  internete:
<https://hedgenordic.com/2017/03/the-simple-reason-hedge-funds-are-crowding/>

Pokles pomeru poc¢tu hedge fondov k poctu americkych verejne obchodovatel'nych
podnikov v roku 2008 ukazuje, ze Velka recesia mala pravdepodobne negativnejsi dopad na

pocet hedge fondov ako na poc¢et americkych verejne obchodovatelnych podnikov.
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Vysoky pocet hedge fondov sa odzrkadl'uje aj na vysokom pocte hedge fondov vo
vlastnickej Struktare v jednotlivych americkych verejne obchodovatelnych podnikoch.
Z Graf 4 vyplyva, ze niektoré americké verejne obchodovatelné podniky maju vo svojej
vlastnickej Strukture viac ako 150 hedge fondov. Pozorujeme pozitivnu Sikmost' tohto
rozdelenia, ¢o znamena, Ze pocet hedge fondov je v priemere vo vlastnickej Strukture v
jednom podniku je podstatne nizs§i — okolo 20 az 50 hedge fondov je v priemere vo

vlastnickej Struktire v jednom podniku.

Graf 4: Rozdelenie poctu hedge fondov vo viatsnickej Strukture 2 000 najvicsich podnikov
vo Wilshire 5000°
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Zdroj: Hedgenordic Editorial Team. 2017. The Simple Reason Hedge Funds Are Crowding.
In  HedgeNordic  [online]. [cit.  2020-01-11].  Dostupné na  internete:
<https://hedgenordic.com/2017/03/the-simple-reason-hedge-funds-are-crowding/>

Limitujucim faktom Graf 4 je, ze povinnost’ uvadzat’ svoje pozicie maji len hedge
fondy shodnotou vlastnych aktiv viac ako 100 milibnov USD, ¢o znamena, ze
pravdepodobny pocet hedge fondov vo vlastnickej Struktire 2 000 najvacsich americkych

verejne obchodovatel'nych podnikov je pravdepodobne vyssi (Hedgenordic Editorial Team,
2017)%.

26 Wilshire 5000 Total Market Index je index vSetkych americkych verejne obchodovatelnych podnikov v
Spojenych Statoch americkych. K 31. 12. 2019 obsahoval 3 473 komponentov, dostupné na internete:
<https://wilshire.com/Portals/0/analytics/indexes/fact-sheets/wilshire-5000-fact-sheet.pdf>

27 HEDGENORDIC EDITORIAL TEAM. 2017. The Simple Reason Hedge Funds Are Crowding. In
HedgeNordic [online]. [cit. 2020-01-11]. Dostupné na internete: <https://hedgenordic.com/2017/03/the-
simple-reason-hedge-funds-are-crowding/>
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2 Ciel a metodika prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je analyza investi¢nej vykonnosti hedge fond
indexov roznych investiénych stratégii. Vysledkom rieSenia danej problematiky je
zhodnotenie investicnej navratnosti hedge fond indexov réznych investicnych stratégii v

¢asovom obdobi 2004 az 2020.

Ciastkové ciele diplomovej prace pomahaji vytvorit uceleny pohl'ad na hedge fondy,

ako na $pecificku formu investovania. Ciastkové ciele prace su:
* vyhodnotit’ historiu, aktualny stav a vyvoj hedge fondov na finan¢nych trhoch

 preskimat’ mechanizmus fungovania hedge fondov z pohl'adu investora hedge fondu,

ako aj manazmentu hedge fondu

+ analyzovat Specifika investovania do hedge fondov, ktorymi si najmé ich obmedzena

dostupnost’, volnejsia regulacia a Specificka Struktira poplatkov
* Specifikovat’ jednotlivé investicné stratégie hedge fondov

* aplikovat’ ukazovatele investicnej vykonnosti na hedge fond indexy rb6znych

investi¢nych stratégii

* preskumat’ metodologiu tvorby jednotlivych hedge fond indexov, aby bola zabezpecena
spravna interpretdcia analyzy investi¢nej vykonnosti hedge fond indexov roznych

investi¢nych stratégii

Metodika prace a metddy sktimania boli v jednotlivych Castiach diplomovej prace
rozne. V prvej kapitole, kde sme spracovavali sucasny stav hedge fondov, sme pouzivali
najméd metody deskripcie, analyzy a komparacie. Vo vysledkoch prace budeme pouzivat
metody deskripcie, analyzy a komparacie aj v kontexte matematickych vzorcov, najméa
v Casti 3.3 Investi¢na navratnost’ hedge fondu, ktort budeme nésledne aplikovat’ na databazu

vynosov hedge fond indexov v Diskusii.
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KTlacova cast’ tejto diplomovej prace je kvantitativna analyza v Diskusii. Dolezitou
sucast'ou kvantitativnej analyzy je vyber relevantnych databaz. Pri skimani sme objavili

viaceré databazy tidajov o hedge fondoch:
« Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices (CSLAHFI)*®
+ Hedge Fund Research?’
+ Eurekahedge®”
« BarclayHedge?!

Po oboznameni sa s jednotlivymi databazami sme sa rozhodli vychadzat’' z CSLAHFI
databaz z viacerych dévodov. CSLAHFI obsahuju Siroky vyber alternativnych a hedge fond
indexov, ktoré replikuju rézne investicné stratégie, ktoré budeme bliz$ie rozoberat’ vo
Vysledkoch prace, v oddiely 3.4 Investicné stratégie hedge fondov. Credit Suisse Hedge
Fund Index (HEDG) — ako jeden z dolezitych indexov CSLAHFI — je jednym z prvych
a v sucasnosti jednym z veducich kapitalovo vazenych hedge fond indexov. CSLAHFI
databazy su stiahnutelné vo formate CSV, ateda je mozna ich dal$ia tiprava pomocou
pocitacového softvéru. NavySe, celé databaza tdajov, reportov atlacovych sprav je
bezplatna. Pre potreby dalSiecho vyskumu v oblasti hedge fondov, finanénych trhov a

investovania na tomto mieste bliZSie rozoberieme aj ostatné spominané databazy.

Hedge Fund Research poskytuje pre pouzivatelov §tyri druhy uctov — jeden
bezplatny a tri spoplatnené. Bezplatny ucet poskytuje pristup k deviatim databazam hedge
fond indexov: HFRI Indices, HFRI 500 Indices, HFRI-I Indices, HFRI Institutional Indices,
HFRX Indices, HFRU Indices, HFR Risk Premia Indices, HFR Risk Parity Indices a HFR
Blockchain Indices. Do vsetkych tychto skupin hedge fond indexov je mozné realne
investovat’ s vynimkou HFRI Indices. Prvy spoplatneny ucet ,,HFR Database™ ponuka
pristup k databazam jednotlivych hedge fondov, vizualne zobrazenie HFR IndexScope®
a databazy uz zaniknutych fondov alternativneho investovania, ktorych je viac ako 19 000.
Druhy spoplatneny ucet ,,Master Subscription” poskytuje pristup ku vsetkym typom
publikovanych reportov: Global Report, Market Microstructure, Asian Hedge Fund Report
a Emerging Markets Industry Report. Posledny spoplatneny ucet ,,Institutional Standard*

28 Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na internete:
<https://1ab.credit-suisse.com/>

2 Hedge Fund Research [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na internete:
<https://www.hedgefundresearch.com/>

30 Burekahedge. [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na internete: <https://www.eurekahedge.com/>

31 BarclayHedge. [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na internete: <https://www.barclayhedge.com/>

24



poskytuje pristup len kreportom, ktoré st predovSetkym zaujimavé najmid pre

inStitucionalnych investorov, a to Global Report a Market Microstructure.

Eurekahedge poskytuje dva druhy uctov — jeden bezplatny a jeden spoplatneny.
Bezplatny ucet poskytuje pristup k styrom databazam hedge fond indexov: Equal Weighted
Hedge Fund Indices, Asset Weighted Hedge Fund Indices, Specialist Alternative Fund

Indices a Investible Benchmark Indices.

BarclayHedge neposkytuje takmer ziadne bezplatné pristupy k databazam
alebo ostatnym sluzbam — jedine pri bezplatnej registracii je mozné si zvolit’ jednu bezplatnu
ukazku databazy. BarclayHedge sa nezameriava vyhradne len na poskytovania databaz,
ktoré sa tykaji hedge fondov alebo hedge fond indexov, ale aj databaz s inych oblasti
investovania a inych sluzieb, ako napriklad ponuku réznych analytickych softvérovych

rieSeni z oblasti investovania.

V Diskusii diplomovej prace budeme skiimat’ CSLAHFTI, ktoré st rozdelené do troch
hlavnych skupin, a to: Credit Suisse Liquid Beta Alternative Indices, Credit Suisse Broad
Hedge Fund Indices a Credit Suisse AllHedge Indices — je to spolu 29 alternativnych a hedge
fond indexov, z ktorych st 3 indexy kompozitné — reprezentujuce celi skupinu a 26 sub-

indexov, ktoré sa zameriavaju na konkrétnu investi¢nu stratégiu.

Specifickou skupinou indexov st Liquid Beta Alternative Indices, ktoré pouzivaju
vyhradne likvidné a obchodovateI'né aktiva na replikovanie celkovych vynosov trhu s hedge
fondami, ktory je reprezentovany Credit Suisse Hedge Fund Index (CSLAB), ktory si blizsie
rozoberieme v d’alSom odseku. Liquid Beta Alternative Indices agreguje Sest’ samostatnych
hedge fond indexov (sub-indexov) podla investi¢nej stratégie a jeden hlavny kompozitny
index: Credit Suisse Event Driven Liquid Index Credit Suisse Long/Short Liquid Index,
Credit Suisse Global Strategies Liquid Index, Credit Suisse Merger Arbitrage Liquid Index,
Credit Suisse Managed Futures Liquid Index a Credit Suisse Liquid Beta Alternative Index.
s vahami aké jednotlivé investiéné stratégie reprezentuju v Credit Suisse Hedge Fund

Indeces.

Celkovy pocet hedge fond indexov v Liquid Beta Alternative Indices je Sest, naproti
tomu celkovy pocet hedge fond indexov v Broad Hedge Fund Indices je trinast.
Predpokladame, ze mensi pocet hedge fond indexov v Liquid Beta Alternative Indices

v porovnani s hedge fond indexami v Broad Hedge Fund Indices je sposobeny s¢asti faktom,
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ze iba niektoré hedge fond investi¢né stratégie je mozné replikovat’ pouzivanim vyhradne

likvidnych a obchodovatel'nych aktiv.

Spolo¢nym znakom vsetkych troch skupin indexov je, Ze sa d’alej ¢lenia na jednotlivé

indexy (sub-indexy) podla toho, aku investi¢nu stratégiu sleduje dany sub-index.

Vsetky alternativne a hedge fond indexy budeme analyzovat' za obdobie od 30.
septembra 2004 do 29. februara 2020 na mesacnej baze za celé sledované obdobie a tak
budeme vediet’ jednotlivé alternativne a hedge fond indexy relevantne porovnat a
analyzovat. Tento Casovy horizont je najdlhSie spolo¢né cCasové obdobie za ktoré su
dostupné data s vynimkou dvoch hedge fond indexov, ktoré prestali v roku 2017 fungovat,
ktorymi st Credit Suisse Dedicated Short Bias Hedge Fund Index (HEDG_DEDSH) a Credit
Suisse AllHedge Dedicated Short Bias Index (SECT_DEDSH).

V analyze hedge fond indexov sa budeme zameriavat na analyzu absolutnej
investicnej navratnosti hedge fond indexov (absolutna investi¢na navratnost’ za sledované
obdobie a priemerna ro¢na investicnd navratnost’ za sledované obdobie), ich nadvratnosti
upravenej kriziku (volatilita merand smerodajnou odchylkou, Sharpe Ratio, zaporna
odchylka, Sortino Ratio) relativnej navratnosti (Beta, Treynor Ratio a Alpha)

a prisudzovanie navratnosti (Chyba sledovania a Information Ratio).

Vsetky rizikové ukazovatele, ktorymi su volatilita merana smerodajnou odchylkou,
Downside Risk, variancia akovariancia su merané za poslednych 12 mesiacov
k sledovanému mesiacu, a preto prvy sledovany mesiac ukazovatel'ov névratnosti upravene;j
k riziku (Sharpe Ratio a Sortino Ratio), relativnej navratnosti (Treynor Ratio, Beta a Alpha)
a prisudenej navratnosti (Information Ratio) je 12 mesiacov po zaciatku sledovania vynosov

hedge fond indexov — 30. september 2005.

Pre vypocet ukazovatel'ov navratnosti upravenej k riziku (Sharpe Ratio a Sortino
Ratio), relativnej navratnosti (Treynor Ratio, Beta a Alpha) a prisiidenej névratnosti
(Information Ratio) je potrebné poznat’ vynosy akciového trhu a bezrizikového aktiva. Ako
zastupcu akciového trhu sme si urcili akciovy index S&P 500 (*"GSPC), a ako zastupcu
bezrizikového aktiva 13-tyzdnovy vladny dlhopis Spojenych Statov americkych (“IRX).

Databazu udajov — vynosy 13-tyzdiiového vladneho dlhopisu Spojenych Statov americkych
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("IRX), ako aj ocenenie akciového indexu S&P 500 (“"GSPC) — sme preberali z Yahoo

Finance? na mesaénej baze — rovnako ako analyzované alternativne a hedge fond indexy.

32 13 Week Treasury Bill (\IRX). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na
internete: <https://finance.yahoo.com/quote/%SEIRX/history?p=%S5EIRX> a

S&P 500 (*GSPC). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na internete:
<https://finance.yahoo.com/quote/%SEGSPC/history?p=%SEGSPC>
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3 Vysledky prace

V prvych dvoch podkapitolach vysledkov prace rozoberame hlavné $pecifika hedge
fondov v stcasnosti, ktorymi je problematika ich obmedzenej dostupnosti a regulacie, a
Specificka Struktira poplatkov hedge fondu za spravu aktiv. V poslednych dvoch
podkapitolach vysledkov prace sa zaoberame ukazovateImi investi¢nej navratnosti a
investicnymi stratégiami hedge fondov, ktoré¢ budeme nasledne v Diskusii aplikovat’ na

hedge fond indexy r6znych investi¢nych stratégii.

3.1 Dostupnost’ a regulacia hedge fondov

Hlavnymi charakteristikami hedge fondu je ich nizka dostupnost’ pre investorov.
Investori do hedge fondov musia zvi¢sa spiiat’ rozne regulacie, ktoré sa zviésa tykaja ich
majetku, prijmu, vy$ky minimalnej investicie (Bodie — Kane — Marcus, 2013)* do hedge
fondu a investi¢nych znalosti, pricom konkrétne zavisia od oblasti, kde ma hedge fond svoje
sidlo, a teda ktory regulator je zodpovedny za regulaciu hedge fondov v danej geograficke;
oblasti. Investor spiiiajiici dané poziadavky sa nazyva sofistikovany investor (Bodie — Kane
— Marcus, 2013)**. Investovanie do hedge fondov je dostupné nielen pre individualnych
investorov, ale aj aj pre inStitucionalnych investorov, ktorymi si napriklad penzijné fondy

(Stowell, 2018)*, nada¢né fondy alebo 3tatne investi¢né fondy (CFA Institute, 2017a)%.

Dostupnost’ hedge fondov pre individualnych investorov je nizka aj z dévodu, ze do
jedného hedge fondu moze vstipit’ maximalne 100 investorov (Bodie — Kane — Marcus,
2013)%’, z ktorych maximalne 35 investorov mdze byt neakreditovanych*®. V nasledujucom
oddiely budeme charakterizovat’ akreditovanych investorov, ktori maji véicsiu
pravdepodobnost’ v porovnani s neakreditovanymi investormi, Ze im bude umoznené vstipit’

do hedge fondu.

3 BODIE, Z. — KANE, A. —- MARCUS, A. J. 2013. Investments. 10th Edition, New York: McGraw-Hill-
Education, 2013, s. 927. ISBN 978-0077861674.

3 BODIE, Z. — KANE, A. - MARCUS, A. J. 2013. Investments. 10th Edition, New York: McGraw-Hill-
Education, 2013, s. 927. ISBN 978-0077861674.

35 STOWELL, D. P. 2017. Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity. 3ed Edition, Academic Press,
Elsevier, 2018, s. 245. ISBN 978-0-12-804723-1.

36 CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017, s. 45. ISBN 978-1946442758.

37 BODIE, Z. — KANE, A. —- MARCUS, A. J. 2013. Investments. 10th Edition, New York: McGraw-Hill-
Education, 2013, s. 927. ISBN 978-0077861674.

38 Investment Law Group. Who can invest in a hedge fund?. [online]. [cit. 2020-03-22]. Dostupné na internete:
<https://www.investmentlawgroup.com/faqs/who-can-invest-in-a-hedge-fund/>

28



3.1.1 Akreditovani investori

V Spojenych statoch americkych je investovanie do hedge fondov odporic¢ané len
akreditovanym investorom a je na to vytvoreny nepriamy tlak, ked’ze v jednom hedge fonde
moze byt maximalne 35 neakreditovanych investorov. Akreditovany investor musi spiiat’
minimalne poziadavky na vysku prijmu za oba predchadzajuce roky, ktorého vyska musi
presiahnut’ 200 000 USD, resp. 300 000 USD, ak ide o manzelov; sucasne nesmie vzniknat’
predpoklad, ze by danad vyska prijmu nebola dosiahnutd v danom roku. Tato podmienka
nemusi byt splnena, ak Cisty majetok investora alebo spolocny majetok bezpodielového
vlastnictva manzelov je viac ako 1 milion USD, do ktorého sa vSak nezapocitava jeho, jej

alebo ich rezidenéna nehnutelnost’ (U. S. Securities and Exchange Commision)®.

3.1.2 Standardy alternativneho investovania

V roku 2008 bola vytvorena najvacsimi hedge fondami organizécia Hedge Fund
Standards Board (HFSB), ktorej cielom bolo vytvorit dobrovolne zavidzné pravidla pre
hedge fondy (Alternative Investment Standards) s cielom upevnit’ vzajomnt déveru medzi
investormi a hedge fondami, zlepsit fungovanie hedge fondov, zvysit transparentnost’ a
poskytnut’ rieSenia na problémy odvetvia hedge fondov. V sucasnosti je Clenom tejto
organizacie skoro 200 hedge fondov a instituciondlnych investorov, ktorych hodnota aktiv v

sprave je zhruba 3 biliony USD*.

Na zéklade udajov o pocte hedge fondov, ktorych bolo v rokov 2016 viac ako 8 000
(Hedgenordic Editorial Team, 2017)*! a objeme aktiv v ich sprave, ktorych bolo v roku 2018
2,878 1 biliona USD (Szigiera, 2019b)*?, ktorému sme sa blizsie venovali v podkapitole 1.2
Stcasny stav na trhu hedge fondov, mézeme dospiet’ k zaveru, ze v porovnani k celkovému
mnozstvu hedge fondov na svete a celkovym aktivam v ich sprave je sucastou HFSB mala
skupina hedge fondov, ktora spravuje proporcionalne maly objem aktiv v porovnani

k celému trhu hedge fondov.

3 U. S. Securities and Exchange Commision. [online]. [cit. 2019-11-01]. Dostupné na internete:
<https://www.investor.gov/additional-resources/news-alerts/alerts-bulletins/updated-investor-bulletin-
accredited-investors>

40 Standards Board for Alternative Investments (SBAI). [cit. 2020-03-17]. Dostupné na internete:
<https://www.sbai.org/> (Standards Board for Alternative Investments)

4! Hedgenordic Editorial Team. 2017. The Simple Reason Hedge Funds Are Crowding. In HedgeNordic
[online]. [cit. 2020-01-11]. Dostupné na internete: <https://hedgenordic.com/2017/03/the-simple-reason-
hedge-funds-are-crowding/>

42 SZIGIERA, M. 2019b. Value of assets managed by hedge funds worldwide from. 1997 to 2018. In Statista
[online]. [cit. 2020-01-25]. Dostupné na internete: <https://www.statista.com/statistics/271771/assets-of-the-
hedge-funds-worldwide/>
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3.2 Poplatky za spravu hedge fondov

Skumanie problematiky poplatkov za spravu hedge fondu je dblezité a aktualne,
nakol’ko ich vyska je v porovnani s poplatkami ostatnych fondov kolektivneho investovania
na vy$3ej irovni, s vynimkou private equity fondov (Stowell, 2017)*. TaktieZ ich $truktara
je Specifickd, oznacovana jednoducho ako ,,2 a 20%, €o predstavuje fixny poplatok za spravu

finan¢nych aktiv na Grovni 2 % a 20 % z dosiahnutej ndvratnosti nad Groven prekazkovej

sadzby** (CFA Institute, 2017a; CFA Institute 2019; Stowell, 2017)*.

Ked'ze zaklady tejto Specifickej Struktury poplatkov za spravu hedge fondu vytvoril
uz priekopnik investovania Alfred Winslow Jones v roku 1949 (Kumar, 2018)*, vznik4
otazka, Ci jej uroven je aj v sucasnosti na spravnej urovni. Escobar-Anel et al. navrhuji
optimélnu Struktaru fixného poplatku za spravu hedge fondu vo vyske 0,5 % a 30,7 %
z dosiahnutej navratnosti fondu. Vysvetl'uju, ze aj uvedena Struktira poplatkov za spravu
hedge fondu sa mdéze menit’ v zavislosti na urovni rizikovej averzie investora a trhovych

podmienkach (Escobar-Anel et al., 2018)*7.

Hedge fondy sleduju rozne investicné stratégie. Jednou z vel'mi Castych investi¢nych
stratégii hedge fondov je investi¢na stratégia fondy fondov. Takyto fond sa potom nazyva
ako fond hedge fondov (Holler, 2011)*. Fung et al. (2007) uvéadza, Ze viac ako 30 %
investovanych prostriedkov do hedge fondov bolo spravovanych hedge fondami, ktoré
nasledovali investi¢nu stratégiu fondy fondov”. Hedge fondy nasledujice investiénu

stratégiu fondy fondov maji zvyCajne poplatky za spravu hedge fondu nizsSiu od

3 STOWELL, D. P. 2017. Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity. 3ed Edition, Academic Press,
Elsevier, 2018, s. 242. ISBN 978-0-12-804723-1.

4 Téme prekazkovej sadzby sa venuje v kapitole 1.x Prekdzkova sadzba

4 CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017, s. 45. ISBN 978-1946442758 a

CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 21. ISBN
978-1946442949.

STOWELL, D. P. 2017. Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity. 3ed Edition, Academic Press,
Elsevier, 2018, s. 242. ISBN 978-0-12-804723-1.

4 KUMAR, R. 2018. Alfred Winslow Jones: The Father of the Hedge Fund Industry. In Medium [online]. [cit.
2020-01-04]. Dostupné na internete: <https://medium.com/@rainfundai/alfred-winslow-jones-the-father-of-
the-hedge-fund-industry-698d069c0d53>

47T ESCOBAR-ANEL, M. et al. 2018. Optimal fee structures in hedge funds. In Journal of Asset Management.
ISSN 1470-8272. vol. 19, no. 522. DOI: 10.1057/s41260-018-0094-7.

“® HOLLER, J. 2011. Hedge Funds and Financial Markets: An Asset Management and Corporate Governance
Perpective. 1st Edition, Wiesbaden: Springer Gabler, 2011, s. 11. ISBN 978-3-8349-3277-8.

4 FUNG, W. et al. 2008. Hedge Funds: Performance, Risk, and Capital Formation. In The Journal of Finance.
Vol. 63, No. 4, August 2008, S. 6. Dostupné na intenrnete:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=778124.>
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Standardnych ,,2 a 20*, konkrétne fixny poplatok za spravu finan¢nych aktiv na trovni 1 %

a 10 % z dosiahnutej navratnosti nad Groveii prekazkovej sadzby (Jaeger — Pease, 2008)°.

V kontexte tejto prace je dolezité si uvedomit’, ze viac ako 30 % investovanych
prostriedkov do hedge fondov bolo spravovanych hedge fondami, ktoré nasledovali
investi¢nt stratégiu fondy fondov (Fung, 2007)°!' z dovodu, Ze v diskusii budeme analyzovat
hedge fond indexy, ktoré podla svojej metodologie nemozu do seba zahfnat' tato pocetnu

skupinu hedge fondov>2.

Vyska poplatkov za spravu moze sluzit’ aj na riadenie velkosti hedge fondu, kedy
takymto sposobom moézu hlavne uspesné hedge fondy ovplyviiovat’ svoju velkost na
optimalnu troven pri su¢asnom maximalizovani svojich prijmov z poplatkov. Prikladom
takéhoto postupu je zvysenie poplatkov za dosiahnuti navratnost' pre vel'mi uspeSny
americky hedge fond Element Capital az na Groven 40 %, ktory sa takymto spdsobom snazi
znizit' velkost’ svojho portfolia na optimalnu troven pri sii¢asnom maximalizovani svojich

prijmov z poplatkov z dosiahnutej navratnosti (Campbell, 2019)3>.

3.2.1 Prekazkova sadzba

Jedna z vyznamnych charakteristik, ktorym sa hedge fondy odliSuju od ostatnych
investicnych fondov je existencia poplatku z dosiahnutej navratnosti. Dosiahnuta navratnost’
sa pocita z navratnosti, ktord bola dosiahnutd nad uroven prekazkovej sadzby. V tomto
oddiely si blizsie rozoberieme r6zne druhy prekazkovych sadzieb, ktoré méze v konecnom

dosledku vyrazne ovplyvnit’ celkové néklady za spravu hedge fondu.

Poplatok z dosiahnutej navratnosti, ktory bol poévodne urceny na hodnote 20 %

(Kumar, 2018), sa v sti¢asnosti pohybuje na nizsej trovni (Riquier, 2019)°°, hoci jeho

S0 JAEGER, L. — PEASE, J. 2008. Alternative Beta Strategies and Hedge Fund Replication. Chistester: John
Wiley & Sons Ltd, 2008, s. 15. ISBN 978-0-470-75446-7.

SIFUNG, W. et al. 2008. Hedge Funds: Performance, Risk, and Capital Formation. In The Journal of Finance.
Vol. 63, No. 4, August 2008, S. 6. Dostupné na intenrnete:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=778124.>

52 Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices [online]. [cit. 2020-05-14]. Dostupné na
internete: <https://lab.credit-suisse.com/>

53 CAMPBELL, D. 2019. Top hedge fund sets 40% performance fee as assets hit $18bn. In Citywire [online].
July 2019. Dostupné na internete: <https://citywire.co.uk/wealth-manager/news/top-hedge-fund-sets-40-
performance-fee-as-assets-hit-18bn/a1254791>

54 KUMAR, R. 2018. Alfred Winslow Jones: The Father of the Hedge Fund Industry. In Medium [online]. [cit.
2020-01-04]. Dostupné na internete: <https://medium.com/@rainfundai/alfred-winslow-jones-the-father-of-
the-hedge-fund-industry-698d069c0d53>

55 RIQUIER, A. 2019. Hedge funds lag, lose clients in September despite lower fees. In MarketWatch. [2020-
11-01]. Dostupné na internete: <https://www.marketwatch.com/story/hedge-funds-lag-lose-clients-in-
september-despite-lower-fees-2019-10-30>
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teoretickd vyska by ho mala prevySovat (Escobar-Anel et al., 2018). Poplatok z
dosiahnutej navratnosti sa pocita z dosiahnutej navratnosti hedge fondu, ktora bola
dosiahnuta nad troven prekazkovej sadzby. V pripade, Ze hedge fond nema urcent
prekazkovu sadzbu — a teda jej hodnota je na tirovni 0 %, hovorime, Ze hedge fond ma méikku

prekazkovi sadzbu (CFA Institute, 2019)°7.

Ak hedge fond ma urcenti prekdzkovli sadzbu, hovorime, ze hedge fond ma tvrda
prekazkovu sadzbu (CFA Institute, 2019)%8. Prekazkové sadzba sa zvy&ajne odvodzuje od
bezrizikovej sadzby, ktorih mdze predstavovat LIBOR alebo sadzbu statnych dlhopisov
s kratkou dobou splatnosti. Prekazkové sadzba moze byt taktiez urcena fixnou sadzbou

alebo kombinaciou bezrizikovej sadzby a fixnej sadzby (CFA Institute, 2019)*°.

To, aky typ prekdzkovej sadzby si zvoli hedge fond zalezi aj od vlastnej investi¢nej
stratégie hedge fondu. Hedge fond s trhovo neutralnou investi¢nou stratégiou, ktorej cielom
je dosahovat’ absolutnu navratnost’ vo vsetkych trhovych podmienkach moéze preto volit’
fixni prekdzkova sadzbu (CFA Institute, 2017b)%°, naproti tomu hedge fondu s makro
investicnou stratégiou moéze volit' prekazkovi sadzbu odvodenu od vybraného trhového

indexu.

Obrazok 1 ilustruje rdzne typy prekazkovych sadzieb, ktoré sme si blizsie predstavili
v predchadzajucich odsekoch. Najnizsiu troven prekazkovej sadzby je dosiahnutd méikkou
prekazkovou sadzbou, ktora je na irovni 0 %. Teoreticky najvyssia prekazkovou sadzbou je
kombinovana sadzba, ktora vytvorena sti¢tom bezrizikovej sadzby a vopred uréenej fixnej
sadzby. Pri rovnakej miere sadzby poplatku z dosiahnutej navratnosti bude poplatok najvyssi

pri mikkej prekazkovej sadzbe, a naopak najnizsi, pri kombinovanej sadzbe.

56 ESCOBAR-ANEL, M. et al. 2018. Optimal fee structures in hedge funds. In Journal of Asset Management.
ISSN 1470-8272. vol. 19, no. 522. DOI: 10.1057/s41260-018-0094-7.

57 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 21.
ISBN 978-1946442949.

8 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 21.
ISBN 978-1946442949.

59 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 21.
ISBN 978-1946442949.

0 CFA Institute. 2017b. CFA Program Curriculum 2018 Level III, Volumes 5. 1st Edition, Wiley, 2017, s. 70.
ISBN 978-1944250584.
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Obrazok 1: Typy prekazkovych sadzieb

Prekazkova sadzba

[
| |

Makka prekazkova sadzba Tvrda prekazkova sadzba

Odvodena od trovne

bezrizikovej sadzby

Fixna sadzba

Kombinovana sadzba

Zdroj: vlastné spracovanie podla CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020
Level I, Volumes 6. Ist Edition, Wiley, 2019, s. 21. ISBN 978-1946442949.

Obrazok 2 ilustruje, Ze pri investicnej ndvratnosti na Urovni 17 % a tvrdej
prekazkovej sadzbe na trovni 5 %, bude poplatok z dosiahnutej névratnosti vychadzat’ z

urovne 12 %.

Obrazok 2: Tvrda prekadzkova sadzba

17% return

5% hurdle

v

Zdroj: CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition,
Volume 2. CFA Institute, 2017, s. 46. ISBN 978-1946442758.

V tomto oddiely sme si rozobrali rdzne typy prekazkovych sadzieb a zhodnotili, ze

mozu mat’ vyrazny vplyv na vysku poplatkov z dosiahnutej navratnosti.

3.2.2 High-water mark®

Sucast'ou Specifickej Struktiry vypoctu pocitaju poplatkov z dosiahnutej navratnosti
za spravu hedge fondu je aj high-water mark. High-water mark sluzi ako zabezpeka pre
investora, ze poplatok z dosiahnutej navratnosti sa bude uctovat’ iba z nadvratnosti, ktora
prekrocila uz dosiahnuti tGroven dCistej hodnoty aktiv hedge fondu v predchadzajicom

obdobi, a teda nebude kryt’ dosiahnutu navratnost’ po predchadzajtcich stratach. Z pohl'adu

6! High-water mark predstavuje najvyssiu hodnotu, ktort hedge fond dosiahol.
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manazmentu hedge fondu existencia high-water mark rusi poplatky z vynosov v pripade, ak
nie je dosiahnuta Groven high-water mark a teda vyznamne znizuje prijmy hedge fondu, co
moze viest’ k rozhodnutiu manazmentu hedge fondu ukoncit’ ¢innost’ hedge fondu, ktory
pocas svojej existencie zaznamenal vyrazné straty, a ktorého sti¢asna hodnota je hlboko bod
uroviou high-water mark. Z tohto dévodu sa uvadza, Ze high-water mark moze posobit’ na
hedge fond motivujucu, ak sa ¢ista hodnota aktiv hedge fondu pohybuje v okoli high-water
mark, ale domotivujtico, ked’ hedge fond zaznamenal vyrazné straty a jeho Cista hodnota

aktiv je hlboko pod high-water mark (CFA Institute, 2017a)%2.

Obrazok 3 graficky ilustruje fungovanie high-water mark, kde sa poplatky
z dosiahnutej navratnosti pocitaju len vtedy, ak Cistd hodnota aktiv fondu prekrocila uroven,

ktora uz bola dosiahnuta v predchadzajiicom obdobi.

Obrazok 3: High-water mark

4 Uinh-Wator Marl
1 2l :[\ Wdltel Midadik
A
Hinh-WAator
HIQgN-Yall
Hinh-Wator Mark
ngnesyvalei viai e

Period 1 Period 2 Period 3

Net Asset Value of Fund

Zdroj: CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition,
Volume 2. CFA Institute, 2017, s. 47. ISBN 978-1946442758.

Poplatok z dosiahnutej navratnosti prinaSa do Struktary financnej kompenzacie
manazérov hedge fondu vlastnost’, ktora svojou Struktirou vynosu pripomina Struktaru
vynosu op¢nych obchodov tym, Ze pri vynosoch nad trovnou high-water mark st poplatky
z dosiahnutej névratnosti hedge fondu, kdezto pri vynosoch pod uroviiou high-water mark
nie st poplatky z dosiahnutej navratnosti hedge fondu (Holler, 2011)%. Holler (2011) d’alej
upozornuje, ze tato vlastnost’, kedy Struktiira manazérskej kompenzacie pripomina svojou
Struktirou vynosy opcie moéze manazment hedge fondu motivovat k obzvlast velkému

preberaniu rizika®.

2 CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017. s. 47. ISBN 978-1946442758

S HOLLER, J. 2011. Hedge Funds and Financial Markets: An Asset Management and Corporate Governance
Perpective. 1st Edition, Wiesbaden: Springer Gabler, 2011. s. 128. ISBN 978-3-8349-3277-8.

% HOLLER, J. 2011. Hedge Funds and Financial Markets: An Asset Management and Corporate Governance
Perpective. 1st Edition, Wiesbaden: Springer Gabler, 2011. s. 128. ISBN 978-3-8349-3277-8.
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Struktara manazérskej kompenzacie hedge fondov je 3pecifickd a odlisnd od
pribuznych produktu kolektivneho investovania, akymi st napriklad podielové fondy. Holler
(2011) upozoriiuje, ze hoci ostatné typy produktov kolektivneho investovania neposkytuji
manazmentu fondu ziadnu priamu motivacnu zlozku za dosiahnuti navratnost, itak je
manazment fondu motivovany dosahovat’ investicni navratnost' z dovodu, ze vysoka
investicna navratnost’ zvysuje atraktivitu fondu medzi investormi, ktora vedie k navyseniu

prostriedkov na spravu, z ktoré navysSuju vybraté poplatky za spravu finan¢nych aktiv.

3.2.3 Sucasny stav

Uroveti poplatkov, za spravu finanénych aktiv hedge fondu ako aj z dosiahnutej
navratnosti hedge fondu, je v sti¢asnosti nizsia ako jej povodna urovei ,,2 a 20“. V nedavne;j
historii, medzi rokmi 2015 az 2018, sa uroven poplatkov za spravu finan¢nych aktiv hedge
fondu postupne znizovala, a stale viac sa vzd’al'ovala od povodnej vysky poplatkov ,,2 a 20%.
V roku 2019 sa uroven poplatkov vyrazne zvysila, avSak stale nedosiahla troven poplatkov

z roku 2015.

V relativnhom vyjadreni neklesali poplatky za spravu financnych aktiv hedge fondu a
z dosiahnutej navratnosti hedge fondu rovnomerne, ako ani ich sucasnd hodnota nie je
rovnako relativne vzdialena od pdvodnej vysky ,,2 a 20. Relativne nizsia Groven poplatkov
je vsucasnosti za spravu finanénych aktiv hedge fondu ako z dosiahnutej navratnosti.
Aktualna vyska, v roku 2019, bola v pripade fixného poplatku za spravu hedge fondu na
urovni 1,36 %, o predstavuje jednak iba 68 % z pOvodnej Urovne poplatku za spravu
finan¢nych aktiv hedge fondu, ako aj jej znizenie v porovnani s rokom 2015 o0 4,90 %, kedy
bolana urovni 1,43 %. Vyska poplatku z dosiahnutej navratnosti fondu je na trovni 16,41 %,
¢o predstavuje jednak 82,05 % z pOvodnej trovne poplatku z dosiahnutej névratnosti,
a zaroveil znizenie v porovneni s vyskou v roku 2015 o 4,70 %, kedy bola na urovni 17,22 %

(Riquier, 2019).

65 RIQUIER, A. 2019. Hedge funds lag, lose clients in September despite lower fees. In MarketWatch. [2020-
11-01]. Dostupné na internete: <https://www.marketwatch.com/story/hedge-funds-lag-lose-clients-in-
september-despite-lower-fees-2019-10-30>
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Graf 5: Poplatky za spravu hedge fondu
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Zdroj: RIQUIER, Andrea. 2019. Hedge funds lag, lose clients in September despite lower
fees. In MarketWatch. [2020-01-11]. Dostupné na internete:
<https://www.marketwatch.com/story/hedge-funds-lag-lose-clients-in-september-despite-
lower-fees-2019-10-30>

Priemerné poplatky za spravu hedge fondu nie st geograficky homogénne.
Priemerné poplatky medzi americkymi hedge fondami st nizsie v porovnani s celosvetovym
priemerom, ato na urovni 1,20 % za spravu financnych aktiv hedge fondu a 14,25 %
z dosiahnutej navratnosti hedge fondu (Riquier, 2019). V relativnom vyjadreni st poplatky
americkych hedge fondov nizSie v porovnani s celosvetovym priemerom za spravu

finan¢nych aktiv o 11,76 % a z dosiahnutej navratnosti hedge fondu o 13,16 %.

Tabulka 1 zobrazuje hlavné rozdiely hedge fondov v porovnani k podielovym
fondom, ktorym sme sa dosial’ venovali v podkapitolach 3.1 Dostupnost’ a regulacia hedge

fondov a 3.2 Poplatky za spravu hedge fondov.
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Tabulka 1: Porovnanie hedge fondov a podielovych fondov

Hedge fondy Podielové fondy
Dostupnost’ pre investorov Nizka Vysoka
Likvidita Nizka Vysoka
Poplatky za spravu Vysoké Nizke
Poplatok z  dosiahnutej Ano Nie

navratnosti

Zdroj: viastné spracovanie

Mozeme si vSimnut', Ze vSetky body sl nevyhodné pre investovanie do hedge fondov,
hoci posledny bod, kedy hedge fondy si obvykle uctuju aj poplatky z dosiahnutej navratnosti
moze vytvarat motivujuci faktor pre manazment hedge fondu, ktorého désledky mézu mat’

pozitivnejsi dopad ako su potencidlne naklady na poplatok z dosiahnutej navratnosti.

3.3 Investi¢na navratnost’ hedge fondu

Meranie investi¢nej navratnosti patri k doleZzitej problematike, ktora sa tyka vSetkych
investicnych fondov a investovania ako takého. Jeho sledovanie je dolezité najmi pre
investora apre jeho rozhodovanie. V pripade hedge fondov je meranie investicnej
navratnosti dolezité aj pre samotny manazment fondu z dovodu, Ze poplatky z dosiahnute;j

navratnosti mézu vyrazne ovplyvnit’ celkové prijmy hedge fondu.
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Roézne investicné fondy pouzivaju rézne investicné stratégie nakolko investori
sleduju r6zne investicné ciele. Preto nestaci porovnavat’ navratnost’ fondu samu osebe, ale
je potrebné ju porovnavat’ aj s blizkymi a s relevantnymi benchmarkami na finan¢nom trhu,
akymi je v pripade akciového trhu v Spojenych Statoch americkych napriklad S&P 500
Index alebo Hang Seng Index v Hongkongu (CFA Institute. 2017a)%. Toto konstatovanie
ale neplati pre vyhodnocovanie hedge fondov pouzivajicich pévodné trhovo neutralne
investicné stratégie, ktorych cielom je mat trhovo neutralne portfolio finanénych aktiv

a konstantni navratnost’ vo vsetkych trhovych podmienkach.
Ukazovatele merania investi¢nej navratnosti sa rozdel'uju do Styroch skupin:
* Absolutna navratnost’
» Navratnost’ upravena k riziku
* Relativna navratnost’

« Prisudzovanie navratnosti (CFA Institute. 2017a.)®’

3.3.1 Absolutna navratnost

Ukazovatel' absolitnej navratnosti sa zarad'uje k jednoduchSim ukazovatelom
investicnej navratnosti v porovnani s ostatnymi ukazovateImi investicnej navratnosti.
Jednoduchost’ merania tohto ukazovatel’a investi¢nej navratnosti je jej hlavnou vyhodou v
porovnani s ostatnymi ukazovatel'mi investicnej navratnosti, ktoré su komplikovanejsie. Na
druhej strane, ukazovatel’ absolitnej névratnosti neprisposobuje navratnost’ k rizikovosti
investicie alebo vynosnosti podobnych investicii, ¢im sa porovnavanie investi¢nych fondov
s rozlicnymi investi¢nymi stratégiami stazuje.

V odbornej literatire je mozné najst aj iné ndzvy pre ukazovatel absolutnej
navratnosti. Ross, S. A. (2011) nazyva tento ukazovatel’ ,,percentudlna navratnost™, ¢im

autor upriamuje pozornost’ na fakt, ze tento ukazovatel’ je mozné vyjadrit’ v percentach®.

Jaeger — Pease (2008) uvadza, Ze hedge fondy sa pokusaju dosiahnut’ absolutnu

navratnost’, ¢im sa odlisuju od tradi¢nych foriem kolektivneho investovania, ako su akciové

% CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017, s. 175. ISBN 978-1946442758.

7 CFA Institute. 2017a. CFA Institute Investment Foundations® Program, 3rd Edition, Volume 2. CFA
Institute, 2017, s. 175. ISBN 978-1946442758.

% ROSS, S. A. et al. 2011. Corporate Finance: Core Principles and Applications. New York, McGraw-
Hill/Irwin, 2011, s. 295. ISBN 978-0073530680.
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a dlhopisové podielové fondy, ktoré sa pokusaji dosiahnut’ relativnu navratnost’ vo vztahu

k uré¢itému benchmarku®.
Ukazovatele absolutnej navratnosti sa rozdel'uji na dva typy:
» Navratnost’ za ¢asové obdobie
« Casovo-vaZend miera navratnosti

Navratnost’ za ¢asové obdobie sa pouziva pri vypocte absolutnej navratnosti za jedno
casové obdobie, naproti tomu, Casovo-vazend miera navratnosti sa pouziva pri vypocte
absolutnej navratnosti za niekol’ko ¢asovych obdobi, pricom je potrebné vopred poznat’

navratnost’ za kazdé ¢asové obdobie.

Casové obdobie sa v tomto zmysle mysli najéastejsie jeden rok, jeden kvartal, jeden

mesiac, jeden tyzden, alebo jeden den.

3.3.1.1 Navratnost’ za ¢asové obdobie

Navratnost’ za Casové obdobie (1) predstavuje zisk alebo stratu za jedno Casové
obdobie. Zdrojmi navratnosti moézu byt kapitdlové prijmy a dividendy. Kapitalové prijmy
predstavuju rozdiel ceny medzi konecnou cenou pri predaji podielu v investicnom fonde
a nadkupnou cenou pri kiipe podielu v investicnom fonde. Situacia, kedy cena pri predaji
podielu v investi¢cnom fonde bola nizsia ako nakupna cena pri kupe podielu v investicnom

fonde nastava situacia, sa nazyva kapitalova strata.

) o ) . (Zisk + Investicia) — Investicia
Navratnost za ¢asové obdobie = — (D
Investicia

3.3.1.2 Casovo-vazend miera navratnosti

Casovo-vazena sadzba navratnosti urcuje celkovl sadzbu navratnosti za vsetky

¢asové obdobia, ktort je mozné vypocitat’ tymto vztahom (2):

Casovo — vazena sadzba navratnsoti = [(1+ R)(1+Ry) ..(1+Rp)] -1 (2)

% JAEGER, L. — PEASE, J. 2008. Alternative Beta Strategies and Hedge Fund Replication. Chistester: John
Wiley & Sons Ltd, 2008, s. 7. ISBN 978-0-470-75446-7.

39



3.3.1.3 Priemernd miera navratnosti

Priemernt miera navratnosti za jedno casové obdobie je mozné vypocitat’ dvomi
spdsobmi:
* Aritmeticky priemerna navratnost’

* Geometricky priemerna navratnost’

Aritmetickd priemerna navratnost’ (3) vyjadruje, aka bola priemerna za jedno casové
obdobie v sledovaného obdobia (Ross et al., 2011)’°. Tento ukazovatel' ale neposkytuje
investorovi informaciu ako sa priemerne, za jedno Casové obdobie, zhodnotili jeho
investicné prostriedky pocas sledované obdobia.

(Rl + A + RT)
=Rt *Rr) ()
T
R4 predstavuje aritmeticku priemernu navratnost
R\ predstavuje ndvratnost za jedno casové obdobie

T predstavuje pocet casovych obdobi v sledovanom obdobi

Pre potreby investora je dolezité poznat uroven geometrickej priemernej navratnosti
(4), pretoze tento druh ukazovatela vyjadruje akt priemerna troven navratnosti dosiahla

investicia v kazdom zo sledovanych obdobi pri pouziti zlozeného troc¢enia (Ross, 2011)"!.
Re=[(1+R)(A+Ry)..(1+ RT)]l/T -1 4)

Rq predstavuje geometricku priemernu ndvratnost

R predstavuje navratnost za jedno casové obdobie

T predstavuje pocet casovych obdobi v sledovanom obdobi

Uroveii geometrickej priemernej navratnosti je vo vietkych pripadoch niz§ia ako
uroven aritmetickej priemernej navratnosti s vynimkou pripadu, ked’ investicia generovala
rovnakd Urovel navratnosti pocas celej doby v sledovanom obdobi. Cim su jednotlivé
navratnosti v sledovanom obdobi volatilnejSie, tym viac je Groven aritmetickej priemerne;j

navratnosti nadhodnotena (Ross, 2011)"2.

70 ROSS, S. A. et al. 2011. Corporate Finance: Core Principles and Applications. 3rd Edition, New York:
McGraw-Hill/Irwin, 2011, s. 312. ISBN 978-0073530680.
TROSS, S. A. et al. 2011. Corporate Finance: Core Principles and Applications. 3rd Edition, New York:
McGraw-Hill/Irwin, 2011, s. 313. ISBN 978-0073530680.
2 ROSS, S. A. et al. 2011. Corporate Finance: Core Principles and Applications. 3rd Edition, New York:
McGraw-Hill/Irwin, 2011, s. 313. ISBN 978-0073530680.
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TabulPka 2: Prehlad geometrickej priemernej ndvratnosti, aritmetickej priemernej
navratnosti a volatility (smerodajnej odchylky) roznych financnych aktiv za obdobie 1976-
2015

Finan¢né aktivum Geometricka Aritmeticka Volatilita
priemerna priemerna (smerodajna
navratnost’ (%) navratnost’ (%) odchylka) (%)
Verejne obchodovatel'né 12,0 13,6 18,1

trusty nehnutel'nosti

Verejne obchodovatel'né 10,3 11,9 17,7
podniky s vel’kou

trhovou kapitalizaciou

Verejne obchodovatel'né 13,0 15,4 22,9
podniky s vel’kou

trhovou kapitalizaciou

Podnikové dlhopisy 8,4 8,9 10,3
s dlhou dobou splatnosti

Statne dlhopisy s dlhou 8,3 9,0 12,4

dobou splatnosti

Statne  dlhopisy  so 7,1 7.3 6,6
strednou dobou

splatnosti

U.S. statne pokladni¢né 4,9 5,0 3,5
poukazky

Inflacia 4,1 4,1 3,1

Zdroj: viastné spracovanie podla: IBBOTSON, R. et al. 2016. 2016 Stocks, Bonds, Bills, and
Inflation (SBBI) Yearbook. Hoboken, John Wiley & Soms, 2016, s. 2-31. ISBN 978-
1119316404

Ross, S. A. (2011) et al. navrhuji Ze historické udaje geometrickej priemerne;j
navratnosti a aritmetickej priemernej navratnosti je mozné pouzit pre predpokladanu
hodnotu navratnosti do buducnosti. Upozoriiuju, Ze hodnota geometrickej priemernej
navratnosti moze byt neprimerane nizka v pripade kratkeho ¢asového horizontu, a zaroven

hodnota aritmetickej priemernej navratnosti moéze byt neprimerane vysoka v dlhom
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investicnom horizonte. Z tohto dévodu navrhuje pouzit Blumovu formulu (5) (Blume,

1974)73, ktora upravuje hodnotu navratnosti podla dizky ¢asového horizontu’:

R(T) = Ry + ot
D =y—1Re+y—1

"Ry (%)
R(T) predstavuje poredpokladanii hodnotu navratnosti na dizku investicného horizontu
T predstavuje dizku investicného horizontu

N predstavuje pocet sledovanych obdobi

Rq predstavuje geometricku priemernu ndvratnost za sledované obdobie

R4 predstavuje aritmeticku priemernu navratnost za sledované obdobie

3.3.2 Navratnost upravena k riziku

Ukazovatele navratnosti upravenej k riziku upravuju navratnost’ investicie k jej
rizikovosti. Vychadza sa z predpokladu, ze investor je rizikovo averzny, ateda, ze pri
rovnakej miere navratnosti uprednostiuje investiciu s nizSou mierou rizika alebo pri
rovnakej miere rizika uprednostiiuje investiciu s vySSou mierou navratnosti. Uvedenu

skutocnost’ je mozné vyjadrit’ vztahom Return-to-risk ratio (6):

Navratnost fondu

Return to risk ratio = (6)

Rizikovost fondu

Riziko averzny investor uprednostiiuje investovanie do fondu s najvyssou hodnotou
ukazovatela Return-to-risk ratio (6). Vzt'ah Return-to-risk ratio (6) je vSeobecny vzorec,
ktory méze mat’ viacero variacii, ktoré¢ zalezia od rdéznych pristupov ako vypocitat

Navratnost fondu a Rizikovost' fondu.

3.3.2.1 Smerodajna odchylka

Smerodajna odchylka navratnosti, ako ukazovatelom volatility navratnosti je
ukazovatel'om rizikovosti fondu, ktoré vyplyva z pohybu névratnosti okolo jej priemer.
Smerodajna odchylka sa pouziva pri vypocte investicnej navratnosti Sharpe ratio (7), ktoru

navrhol Sharpe (1966) , neskorsi laureat Nobelovej ceny za ekonomiu.

Navratnost fondu — Navratnost bezrizikového aktiva

Sharpe ratio = @)

Smerodajna odchylka vynosov fondu

73 BLUME, M. 1974. Unbiased Estimates of Long-Run Expected Rates of Return. In Journal of the American
Statistical Association. September 1974, vol. 69. no. 347. pp. 634—638. DOI: 10.2307/2285993

74 ROSS, S. A. et al. 2011. Corporate Finance: Core Principles and Applications. 3rd Edition, New York:
McGraw-Hill/Irwin, 2011, s. 314-315. ISBN 978-0073530680.
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3.3.2.2 Zaporna odchylka

Zapornd odchylka navratnosti, ako ukazovatel' zapornej volatility navratnosti je
ukazovatel'om investicného rizika, ktoré vyplyva z pohybu navratnosti pod uroviiou jej

priemer.

Zaujimavé pre investora moZze byt nasledné porovnanie zapornej odchylky
navratnosti k smerodajnej odchylke navratnosti. V pripade védcsej volatility pod priemerom
navratnosti investicného aktiva sa zvySuje pomer zapornej odchylky k smerodajnej
odchylke, a naopak, ak je mensia volatility pod priemerom navratnosti investicného aktiva,

tak sa zniZzuje pomer zapornej odchylky k smerodajnej odchylke.
Zaporna odchylka sa pouziva pri vypocte investicnej navratnosti Sortino ratio (8).

) ) Navratnost fondu — Navratnost bezrizikového aktiva
Sortino ratio = . -~ - -~ ®)
Zaporna odchylka vynosov fondu

3.3.2.3 Systematické riziko

Treynor ratio (9) meria nadbytonu navratnost’ fondu podobne ako Sharpe ratio
alebo Sortino ratio, ale na rozdiel od nich pouziva odlisny ukazovatel’ rizikovosti fondu,

ktorym je v tomto pripade Beta vynosov fondu — ukazovatel’ systematického rizika fondu.

Navratnost fondu — Navratnost bezrizikového aktiva

)

Treynor ratio = -
Y Beta vynosov fondu

Treynor ratio (9) zaujima dolezité miesto pri merani navratnosti hedge fondov, ktoré
pouzivaju trhovo neutralne investicné stratégie, ktoré si rozoberieme v diskusii. Takéto
hedge fondy by mali dosahovat’ vysoké tirovne tohto ukazovatel'a, ked’Ze ich cielom je mat’
urovei Beta na co najnizsej urovni.

3.3.3 Relativna navratnost

Medzi najdolezitejSie ukazovatele relativnej navratnosti zaradujeme Information
ratio (10). Vzorec pre vypocet ukazovatela Information ratio (10) je odlisny od
ukazovatel'ov néavratnosti upravenych k riziku tym, ze v Citateli neporovnava navratnost’
fondu k navratnosti bezrizikového aktiva, ale porovnava navratnost fondu k ndvratnosti
benchmarku, ktory sa nazyva Alpha, aktory je dolezitym ukazovatelom aktivne
manazovanych fondov a schopnosti manazmentu fondu dosiahnut’ nadbytocnu navratnost’
v porovnani k navratnosti benchmarku. Menovatel’ vzorca urcuje rizikovost’ dosahovanych
vynosov, ktorl predstavuje s akou chyba sii dosahované vynosy fondu oproti vynosom

benchmarku, a nazyva sa Tracking Error.
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Information ratio

Navratnost fondu — Navratnost benchamarkového aktiva (10)

- Smerodajna odchylka - (Navratnost fondu — Navratnost benchmarkového aktiva)

Ked teda vieme, ze Citatel' vzorca predstavuje hodnotu nadbytocnej navratnosti
Alpha, a menovatel’ vzorca predstavuje rizikovost’ dosahovanych vynosov — Tracking Error,

moézeme usudit’, Ze Information ratio je ukazovatel'om rizikovo upravenej hodnoty A/pha.

3.3.4 Prisudzovanie navratnosti

Aktivne manazované investicné fondy st ¢asto hodnotené na zéklade porovnania ich
navratnosti k navratnosti benchmarku. Benchmark byva casto akciovy index (napr. S&P
500), ale moze to byt’ aj kombinacia roznych akciovych indexov (napr. S&P 500, FTSE 100,
Nikkei 225), ktora méze byt alokovana v roznom pomere (napr. S&P 500 — 60 %, FTSE
100 — 30 %, Nikkei 225 — 10 %). Manazér aktivne manazovaného fondu nemusi pri alokacii
investicnych prostriedkov presne kopirovat skladbu benchmark. Ako vysledok moéze

nadbytocna navratnost’ alebo nedosiahnuta navratnost’ pochadzat’ z:
» Alokacia investi¢nych prostriedkov
* Sektorova alokacia
* Vyber jednotlivych akcii
*  Vyvoj vymennych kurzov

O pripade, kedy dosiahnutd navratnost pochadza z alokacie investi¢nych
prostriedkov, hovorime vtedy, ked’ investicny fond sa nedrzal alokacie benchmarku.
Investi¢ny fond mohol dosiahnut’ nadbyto¢nt navratnost’ tym, Ze alokoval do profilovejsie
akciového trhu vécSie mnozstvo investicnych prostriedkov, a naopak, ak investi¢ny fond
nedosiahol navratnost benchmarku, tak takyto vysledok bol dosiahnuty zvacsenym
alokovanim do menej profitovejSich akciovych trhov a zvic¢Senym alokovanim do menej

profitovych trhov.
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Ak investi¢ny fond mal zhodnu alokéciu investicnych prostriedkov do jednotlivych
akciovych trhov, ale aj napriek tomu dosiahol rozdielnu navratnost’, tak jeho nadbyto¢na
alebo nedostatocna navratnost’ bola spdsobena rozlicnou sektorovou alokaciou alebo
vyberom jednotlivych akcii. To znamena, ak investicny fond mal rovnaku alokaciu
investicnych prostriedkov do jednotlivych akciovych trhov ako benchmark, ale aj napriek
tomu dosiahol odli$nl troven navratnosti, tak potom tento fakt mohol byt’ spésobeny tromi

dovodmi:
+ Sektorova alokacia
* Vyber jednotlivych akcii
* Vyvoj vymennych kurzov

Na koniec je dolezité si uvedomit, Ze investovanie na jednotlivych akciovych trhoch
prebiecha v rozliénych menach, ¢o zohladituje posledny bod. Napriklad, pre americky
investicny fond investujici na europskom akciovom trhu je pre prisudzovanie navratnosti
vel'mi ddlezité poznat’ vyvoj vymenného kurzu amerického dolara voci euru, ktory je jednym
z faktorov, ¢i a ako bude pristidena investicna navratnost’. Ak v investi¢nom horizonte euro
depreciovalo, a investicny fond klesal, tak mozeme usudit, ze pripadna nedosiahnuta

navratnost’ mohla byt spdsobena aj vyvojom vymennych kurzov.

3.4 Investicné stratégie hedge fondov

Investi¢né stratégie hedge fondov st vyznamnym prvkom podl'a ¢oho sa jednotlivé
hedge fondy rozdeluju. V odbornej literatire jednotlivi autori vel'a krat navrhuji vlastné
rozdelenie investi¢nych stratégii, hoci je moZzné pozorovat’ vyznamny presah medzi typmi
investicnych stratégii, ktoré navrhli jednotlivi autori, ako aj praxov, ktora blizSie

zdokumentujeme v Diskusii pri analyze Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov.

Eichengreen (1999) rozdel'uje investi¢né stratégie do troch roznych kategorii: makro

fondy, globalne fondy a fondy relativnej hodnoty”.

75> EICHENGREEN, B. — MATHIESON, D. J. 1999. Hedge funds: what do we really know?. Washington:
International Monetary Fund, 1999, s. 3. Economic issues, 19. ISBN 1-55775-849-2. ISSN 1020-5098.
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Bodie — Kane — Marcus (2003) rozdeluje investi¢né stratégie hedge fondov

podrobnejsie — az do jedenastich réznych kategorii:
+ Konvertibilna arbitraz
» Kratke pozicie
* Rozvijajuce sa trhy
» Trhovo neutralne investicné stratégie
» Udalost’ami riadené investi¢né stratégie
* Fixny prijem arbitraz
* Globalne makro
» DIhé/Kratke investiéné stratégie
* Futurity
» Multi-stratégie
+ Fondy fondov’®

CFA Institute (2019) rozdel'uje investicné stratégie hedge fondov do dvoch urovni —
do Styroch hlavnych kategorii, ktoré d’alej rozdel'uje do spolu 16 réznych investi¢nych

stratégii, ktoré si blizSie rozoberieme.
Rozdelenie investi¢nych stratégii do Styroch hlavnych kategorii:
* P6vodné hedge fond investicné stratégie
» Udalost’ami riadené investi¢né stratégie
* Investicné stratégie zamerané na relativnu valuaciu
 Makroekonomické investi¢né stratégie’’

Obrazok 4 ilustruje rozdelenie investi¢nych stratégie hedge fondov do dvoch trovni
— do styroch hlavnych kategorii, ktoré d’alej rozdel'uje do spolu 16 réznych investi¢nych

stratégii.

76 BODIE, Z. — KANE, A. —- MARCUS, A. J. 2013. Investments. 10th Edition, New York: McGraw-Hill-
Education, 2013. s. 928. ISBN 978-0077861674.

77 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019. 459 s.
ISBN 978-1946442949.
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Obrazok 4: Hedge fond investicné stratégie

Hedge fond investicné stratégie

Povodné hedge fond investicné Udalost’ami riadené investi¢né
stratégie stratégie
Trhovo neutralne Fuazna arbitraz
Fundamentalne rastové Restrukturalizacia
Fundamentalne hodnotové Aktivizmus
Kvantitativne smeroveé Specialne situacie
Kratke pozicie
l Sektorovo Specifické

Investicné stratégie Makro investicné stratégie

zamerané na relativou

valuaciu

Fixny prijem konvertibilna arbitraz

Fixny prijem zaisteny aktivami

Fixny prijem vSeobecny

Volatilita

Multi-stratégie

Zdroj: viastné spracovanie podla: CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020
Level I, Volumes 6. Ist Edition, Wiley, 2019, s. 17-19. ISBN 978-1946442949.

Pri analyze jednotlivych investicnych stratégii hedge fondov je zaujimavé porovnat
percentudlne zastipenie hlavnych investicnych stratégii podla relativneho objemu aktiv

v sprave hedge fondov v r6znych ¢asovych obdobiach.

Obrazok 5, Obrazok 6 a Obrazok 7 ilustruju percentudlne zastupenie hlavnych
investi¢nych stratégii podl'a relativneho objemu aktiv v sprave hedge fondov v roku 1990,

2010 a 2015.
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Obrazok 5: Percentalne vyjadrenie aktiv v sprave hedge fondov podla investicnej stratégie
v roku 1990

= P6vodné hedge fond investi¢né stratégie
= [nvesti¢né stratégie zamerané na relativnu valuaciu
= Udalostami riadené investicné stratégie

= Makroekonomické investicné stratégie

Zdroj: viastné spracovanie podla: CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020
Level I, Volumes 6. st Edition, Wiley, 2019, s. 17. ISBN 978-1946442949.

Obrazok 6. Percentalne vyjadrenie aktiv v sprave hedge fondov podla investicnej stratégie

<

v roku 2010

»

= P6vodné hedge fond investi¢né stratégie
= Investicné stratégie zamerané na relativnu valuaciu
= Udalost'ami riadené investi¢né stratégie

= Makroekonomické investi¢né stratégie

Zdroj: viastné spracovanie podla: CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020
Level I, Volumes 6. st Edition, Wiley, 2019, s. 17. ISBN 978-1946442949.



Obrazok 7: Percentalne vyjadrenie aktiv v sprave hedge fondov podla investicnej stratégie
v roku 2015

19%

26%

= P6vodné hedge fond investicné stratégie
= [nvesti¢né stratégie zamerané na relativnu valuaciu
Udalost’ami riadené investi¢né stratégie

Makroekonomické investi¢né stratégie

Zdroj: viastné spracovanie podla: CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020
Level I, Volumes 6. st Edition, Wiley, 2019, s. 17. ISBN 978-1946442949.

Mozeme pozorovat', ze v sledovanych ¢asovych obdobiach sa pomer investi¢nych
pozorovat’ pri makroekonomickych investicnych stratégiach, ktoré boli este v roku 1990
pouzivané pri spravovani relativne najvicsiecho mnozstva spravovanych aktiv, kym v roku
2015 pouzivali hedge fondy tito stratégiu pri spravovani relativne najmensiecho mnoZstva
spravovanych aktiv. Naopak, investi¢nou stratégiou, ktord zaznamenala postupné rozsirenie
do spravovania viac ako jednej Stvrtiny v roku 2015 (z povodnych 10 % v roku 1990)
spravovanych aktiv st Udalostami riadené investicné stratégie. Vyvoj zvySnych
investicnych stratégii uz nebol taky markantny: pouzivanie poévodnych hedge fond
investicnych stratégii sa relativne zmensSilo a Investicné stratégie zamerané na relativnu
valuaciu sa relativne rozsiril. Dohromady mozeme povedat’, ze medzi rokmi 1990 a 2015
prislo k zmene pouzivania jednotlivych investi¢nych stratégii pri sprave hedge fondov:
Makroekonomické investicné stratégic a Povodné hedge fond investicné stratégie sa
pouzivali v roku 2015 pouzivali pri sprave relativne mensicho objemu spravovanych aktiv
hedge fondami ako tomu bolo v roku 1990, a naopak Udalostami riadené investi¢né stratégie
a Investicné stratégie zamerané na relativnu valuaciu sa v roku 2015 pouzivali pri sprave

relativne vacsieho objemu spravovanych aktiv hedge fondami ako tomu bolo v roku 1990.

Obrazok 6 a Obrazok 7 nas motivuje prijat’ jednu Ciastkovu hypotézu do diskusie,

a to, ¢i makroekonomické investi¢né stratégie poskytujii nizsi vynos a ostatné ukazovatele
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navratnosti v porovnani s ostatnymi investicnymi stratégiami, ¢o je dovodom ich nizsieho
zastupenia v pouzivani makroekonomickych investi¢nych stratégii hedge fondami ako aj ich
vyrazny z roku 1990 (Obrazok 5). Tato otazku sa pokusime blizSie zodpovedat’ v Diskusii

v podkapitole 4.2 Porovnanie investi¢nej navratnosti diskutovanych hedge fond indexov.

3.4.1 Povodne hedge fond investicné stratégie

Povodné hedge fond investicné stratégie sa zameriavaju na investovanie do verejne
obchodovateI'nych spolo¢nosti prostrednictvom drzania dlhych a kratkych pozicii v akciach
a akciovych derivatoch. Povodné hedge fond investicné stratégie pouzivaji pristup k
investovaniu ,,zdola nahor* (CFA Institute, 2019)’%, kedy je déraz pri investiénej analyze
kladeny na podnikové fundamenty, anie na celkovi situaciu na trhu (Hayes, 2019)".
Romero — Balch uvadza, ze povodné hedge fondy fungujii hlavne na zéklade skusenosti
a inStinktu, a vymenuva priklady manazérov takychto fondov, ktorymi st Alfred Winslow

Jones, Julian Robertson, Michael Steinhardt alebo George Soros (2014)%°.

34.1.1 Trhovo neutralne investi¢né stratégie

Trhovo neutralne investicné stratégie sa snazia identifikovat pomocou
fundamentélnej a technickej analyzy podhodnotené a nadhodnotené akcie. Nasledne drzia
dlht poziciu v akciach, ktoré identifikovali pri investi¢nej analyze ako podhodnotené
a kratku poziciu v akciach, ktoré identifikovali pri investi¢nej analyze ako nadhodnotené.
Takto nadobudnuté portfolio by malo byt’ trhovo neutralne, ¢o by malo byt demonstrované
hodnotou ukazovatel'a systematického rizika Beta, ktora by sa mala blizit' k hodnote O.
Vynosnost takéhoto portfolia ma pochadzat’ zo spravneho pozitivnych ukazovatel'ov Alpha
jednotlivych akcii Ostatné rizika mozu byt v takomto portfoliu taktiez eliminované, ako su
napriklad rizika velkosti podniku alebo odvetvia. Cielom pouzivania tejto investicnej
stratégie je profitovat zpohybu cien jednotlivych akcii pri akychkol'vek trhovych
podmienkach (CFA Institute, 2019)®!. Nelken (2006) upozoriiuje, Ze v trhovo neutralnych

8 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 17.
ISBN 978-1946442949.

7 HAYES, Adam. 2019. Bottom-Up Investing. In Investopedia [online]. [cit. 2020-03-21]. Dostupné na
internete: <https://www.investopedia.com/terms/b/bottomupinvesting.asp>

80 ROMERO, P. J. - BALCH, T. What Hedge Funds Really Do: An Introduction to Portfolio Management. 1st
Edition, New York: Business Expert Press, 2014, s. 12. ISBN 978-1-63157-089-6.

81 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 17.
ISBN 978-1946442949.
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hedge fondoch sa &asto aplikuje finanéna paka®?, a Ze takéto hedge fondy st menej likvidné®?

s dlh§im investiénym horizontom (Gregoriou et al., 2005)%,

34.1.2 Fundamentélne rastové investiéné stratégie

Hedge fondy aplikujtce tieto investi¢né stratégie pouzivaju fundamentalnu analyzu
na identifikaciu tych akcii, ktoré by mali v najblizS8om obdobi rast’ — nasledne hedge fond

zaujme dlhu poziciu na takychto akciach.

34.1.3 Fundamentalne hodnotové investiéné stratégie

Hedge fondy aplikujtce tieto investi¢né stratégie pouzivaju fundamentalnu analyzu
na identifikdciu podhodnotenych akcii, ktoré by mali v dlhodobom ¢asovom horizonte
posilnit’. Casto ide o podniky, ktoré st trhom vnimané ako podniky v tazkostiach (CFA
Institute, 2019)%, hoci prave hedge fondy s touto investi¢nou stratégiou a ostatni proti

prudovi investori sa zameriavaju na takéto typy podnikov.

34.14 Kvantitativnhe smerové investi¢né stratégie

Hedge fondy pouZzivajuce tieto investicné stratégie pouzivaju technicku analyzu na
identifikaciu podhodnotenych anadhodnotenych akcii podnikov na ktorych nésledne
zaujmu dlhu alebo kratku poziciu. Ich celkova pozicia nemusi byt neutralna ako v pripade
trhovo neutralnych investi¢nych stratégii, ale moze brat’ do tivahy predpovede d’alSieho

vyvoja akciového trhu (CFA Institute, 2019)%6.

82 NELKEN, 1. et al. 2006. Hedge Fund Investment Management. 1st Edition, Oxford: Elsevier, 2006, s. 115.
ISBN 978-0-7506-6007-5.

8 NELKEN, 1. et al. 2006. Hedge Fund Investment Management. 1st Edition, Oxford: Elsevier, 2006, s. 124.
ISBN 978-0-7506-6007-5.

8 GREOGRIOU, G. N. et al. 2005. Hedge Funds. Insights in Performance Measurement, Risk Analysis, and
Portfolio Allocation. Hoboken, John Wiley & Sons, 2005, s. 87. ISBN 978-0-471-73743-8.

85 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 17.
ISBN 978-1946442949.

86 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 17.
ISBN 978-1946442949.
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34.1.5 Kratke pozicie

Hedge fondy aplikujice investicnu stratégiu kratkych pozicii maju vo svojom
portfoliu zvacsa iba kratke pozicie podnikov, hoci mo6zu mat’ vo svojom portf6liu minoritne
aj dlhé pozicie podnikov (CFA Institute, 2019). Domnievame sa, Ze ide o vel'mi nebezpecnil

investi¢nu stratégiu z dvoch dévodov:
» Hodnoty podnikov maju vo vSeobecnosti tendenciu stupat’
* Maximalna strata kratkej pozicie je nekonecna (pri dlhej pozicii je maximalna strata
vyska investicie)

Pri analyze Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov mali najslabSiu
absolutnu navratnost’ hedge fond indexy kratkych pozicii a ako jediné hedge fondy indexy
zo vietkych sledovanych indexov bola ich ¢innost’ ukonéend v roku 2017%7. Blizsie sa ich

analyze budeme venovat’ v Diskusii.

34.1.6 Sektorovo Specifické

Hedge fondy aplikujuce sektorovo Specifické investicné stratégie snazia
identifikovat' urcity sektor, prostrednictvom fundamentalnej alebo technickej analyzy,
o ktorom predpokladaji, ze z dlhodobého hl'adiska bude tento sektor poskytovat’ nadbyto¢né
vynosy oproti priemernym trhovym vynosom. Prikladom takychto sektorov su technologie,

biotechnolégie a finanéné sluzby (CFA Institute, 2019)%®,
Uspesnost’ hedge fondov pouZivajuce sektorovo $pecifické investi¢né stratégie moze
byt dobre zhodnotend prostrednictvom metdd prisudzovania navratnosti, ktorej sme sa

venovali v oddiely 3.4.4 Prisudzovanie navratnosti.

87 Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na internete:
<https://lab.credit-suisse.com/>

8 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 18.
ISBN 978-1946442949.
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Tabulka 3: Porovnanie viastnosti povodnych hedge fond investicnych stratégii

Pouzivana finan¢né analyza Pouzivané pozicie pri

podniku obchodovani
Trhovo neutralne investicné Technicka a fundamentalna DIha a kratka
stratégie
Fundamentalne rastové Fundamentalna DIha
investi¢né stratégie
Fundamentalne hodnotové Fundamentalna DIha
investi¢né stratégie
Kvantitativne smeroveé Technicka Dlha a kratka
investi¢né stratégie
Kratke pozicie Technicka a fundamentalna Kratka a dlha
Sektorovo Specifické Technicka a fundamentalna Dlha

Zdroj: viastné spracovanie podla CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020
Level I, Volumes 6. st Edition, Wiley, 2019, s. 17-18. ISBN 978-1946442949.

Tabul’ka 3 zobrazuje hlavné rozdiely pévodnych hedge fond investi¢nych stratégii,
ktorymi st ich odliSnd pouzivana financnd analyza podniku a pouzivané pozicie pri

obchodovani.

3.4.2 Udalostami riadené investicné stratégie

Hedge fondy aplikujtice udalost’ami riadené investi¢né stratégie sa snazia profitovat’
z udalosti v podniku, ktora ¢asto sivisi so zmenami v jeho kapitalovej Struktare, ktorymi st
napriklad akvizicie, reStrukturalizacie, o ktorych sa predpokladd, ze m6zu vyrazne zmenit’
hodnotu podniku. Podobne ako povodné hedge fond investicné stratégie, aj udalostami
riadené investi¢né stratégie pouZzivaju pristup k investovaniu ,,zdola nahor* (CFA Institute,
2019)%, kedy je doraz pri investi¢nej analyze kladeny na podnikové fundamenty, a nie na

celkovi situdciu na trhu (Hayes, 2019)°°.

89 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 18.
ISBN 978-1946442949.

% HAYES, Adam. 2019. Bottom-Up Investing. In Investopedia [online]. [cit. 2020-03-21]. Dostupné na
internete: <https://www.investopedia.com/terms/b/bottomupinvesting.asp>
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34.2.1 Flzna arbitraz

Hedge fondy aplikujtce fuzne arbitraZe sa zameriavaja pri investovani svojich aktiv
na oznamené flzie a akvizicie, pricom vychadzaju z predpokladu, ze akvizicie firiem su
¢asto nadhodnotené, z ¢oho profituji podniky, ktoré sa chystaju byt odktipené, a na druhej
strane, tento poznatok je nevyhodny pre podniky, ktoré sa chystaju iny podnik odkupit.
Tento poznatok aplikuji do nakupu akcii na kratku poziciu podniku, ktory sa chysta odktpit’
druhy podnik a ndkupu akcii podniku na dlht poziciu, ktory bude odkupeny. Medzi rizika
tejto investi¢nej stratégie zarad'ujeme, Ze oznamena fizia alebo akvizicia sa neuskutocni,
a teda predpokladand nasledna zmena ceny nenastane, ¢o méze v idedlnom pripade vyustit
do nulovej straty; alebo ak fuzia alebo akvizicia sa uskutocnia, ako boli ohlasené, ale hedge
fond neuzavrie svoje otvorené pozicie v spravny cas, ked’ jeho pozicie boli profitové (CFA

Institute, 2019)°1.

3422 Restrukturalizacia

Hedge fondy mozu aplikovat’ rézne rizikové a komplikované investicné stratégie,
kedy sa snazia dosiahnut’ zisk na obchodovani z akciami a dlhopismi podnikov, ktoré su
v zlej financ¢nej situacii, pripadne uktorych je vysoka pravdepodobnost bankrotu.
Jednoduchou, ale aj rizikovou investicnou stratégiou, ktort méze hedge fond v takejto
situacii urobit’ je nakupenie akcii takéhoto podniku na kratku poziciu. Takato investicna
stratégia moze v pripade bankrotu takéhoto podniku viest k zisku, ale v pripade
nepredvidatel'nych okolnosti, ktoré v pripade bankrotu mdzu nastat’, moze viest aj k vysokej
strate, v pripade, ak by sa na trhu objavil nejaky vazny zaujemca o kiipu takéhoto podniku.
Ostatné obchody, ktoré moze hedge fond v obdobnych situaciach pouzit’ je nakup dlhopisov
podniku s vyraznym diskontom (ako nasledok pesimistickych oCakavani na trhu), pripadne
iné komplikovanejSie obchody, ako napriklad nakup nadriadeného dlhu a predaj
podriadeného dlhu, alebo nakup prioritnych akcii a predaj kmenovych akcii, ¢im by sa

pozicia hedge fondu v pripade likvidacie podniku zlepsila (CFA Institute, 2019)°2.

3423 Aktivizmus
Aktivizmus, alebo presnejSie akcionarsky aktivizmus, je investiCna stratégia pri
ktorej sa investor snazi ovplyvnit riadenie podniku. Téato investi¢na stratégia je velmi

podobna k stratégii private equity fondov, ktoré taktiez spravidla odkupuju podnik s ciel'om

o1 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 18.
ISBN 978-1946442949.
92 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 18.
ISBN 978-1946442949.
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ziskania ur€itych pravomoci, ktorym mézu ovplyvinovat’ riadenie takéhoto podniku. Rozdiel
medzi aktivizmom a private equity je, Ze aktivizmus sa tyka verejne obchodovatel'nych
podnikov, kdezto private equity sa tyka sikromnych podnikov. V pripade hedge fondu méze

ist’ o vyrazny odkup akcii podniku na dlhu poziciu

Akcionarsky aktivizmus predstavuje jeden z vyznamnych prostriedkov ako sa
instituciondlni investori pokusaju ovplyvnit' fungovanie podniku s cielom maximalizacie
zisku v prospech svojich investorov. Akcionarsky aktivizmus patri k délezitym tvorcom
hodnoty pre inStitucionalnych investorov a oddeluje inStituciondlnych investorov od

individualnych investorov u ktorych absentuje.

Hedge fondy maju oproti ostatnym institucionalnym investorom este vyssi zdujem o
aplikaciu akcionarskeho aktivizmu z dovodu, ze vyraznejSie zavislé od vlastnej vykonnosti
prostrednictvom poplatkov z dosiahnutej navratnosti hedge fondu, ako aj faktu, ze mnohé
hedge fondy su vlastnicky zainteresované vo fonde. Z dévodu, Ze akcionarsky aktivizmus je
pouzivanou investicnou stratégiou medzi hedge fondami , tak sa zaviedol pojem “hedge fund

aktivizmus” (Brav — Jiang. — Kim, 2010).

3.42.4  Specidlne situicie

Hedge fondy pouzivajice udalostami riadené investi¢né stratégie mozu investovat’
do podnikov aj na zaklade inych udalosti ako st restrukturalizacie alebo fuzie a akvizicie.
Udalosti, ktoré mézu viest’ k obchodovaniu s akciami takychto podnikov st emisie alebo
spatné nakupy vlastnych akcii, vytvorenie materskych podnikov, alebo iné vyrazné

strategické rozhodnutia podniku (CFA Institute, 2019)%.

3.4.3 Investicné stratégie zamerané na relativnu valudciu

Investi¢né stratégie zamerané na relativnu valuaciu sa snazia identifikovat’ chybné
ohodnotenia finan¢nych aktiv, ktoré su zviacsa vel'mi kratkodobého charakteru a ktoré su
zvacsa aj velmi rychlo v kratkom case opravené. Pri tychto investicnych stratégiadch sa

zvii&Sa obchoduje s dlhopisovymi a derivatovymi finanénymi nastrojmi®>.

S BRAV, A. — JIANG,W. — KIM, H. 2010. Hedge Fund Activism: A Review. In Foundations and Trends in
Finance [online]. wvol. 4, no. 3, pp. 1-66, February 2010. Dostupné na internete:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1947049>

% CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 18.
ISBN 978-1946442949.

9 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 19.
ISBN 978-1946442949.
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3.4.4 Makro investicné stratégie

Makro investi¢né stratégie boli eSte vroku 1990 velmi Casto pouzivané hedge
fondami, kedy hedge fondy pouzivajice makro investicné stratégie mali relativne najvacsi
objem aktiv vo svojej sprave (CFA Institute, 2019)°®. Na druhej strane, v roku 2015 sa
pouzivanie makro investicnych stratégii vyrazne zniZilo a aj v odbornej literatire sa uvadza
pouzivanie makro investicna stratégie hedge fondami ako ,,nezvycajny postup* (Gregoriou
et al., 2005)°7. Makro investiéné stratégie pouzivajli pristup k investovaniu ,,zhora nadol*,
ktory predstavuje identifikaciu ekonomickych trendov vo svete a naslednu analyzu odvetvi,
ktoré by mali prekonat’ trhovi vykonnost' (Kenton, 2018)°%. Pri sledovani tychto cielov
hedge fondy obchoduju s likvidnymi indexovymi produktami (Holler, 2011)%°, dlhopismi,
akciami, menami, komoditami a derivatmi (Gregoriou et al., 2005)!°. Taktiez mozu pri

obchodovani pouzivat’ nakup na kratku poziciu s cielom profitovat’ na pohyboch trhu (CFA

Institute, 2019)!!.

% CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 17.
ISBN 978-1946442949.

97 GREOGRIOU, G. N. et al. 2005. Hedge Funds: Insights in Performance Measurement, Risk Analysis, and
Portfolio Allocation. Hoboken, John Wiley & Sons, 2005, s. 49. ISBN 978-0-471-73743-8.

% KENTON, Will. 2018. Top-Down Investing. In Investopedia [online]. [cit. 2019-11-01]. Dostupné na
internete: https://www.investopedia.com/terms/t/topdowninvesting.asp

% HOLLER, J. 2011. Hedge Funds and Financial Markets: An Asset Management and Corporate Governance
Perpective. 1st Edition, Wiesbaden: Springer Gabler, 2011, s. 16. ISBN 978-3-8349-3277-8.

100 GREOGRIOU, G. N. et al. 2005. Hedge Funds: Insights in Performance Measurement, Risk Analysis, and
Portfolio Allocation. Hoboken, John Wiley & Sons, 2005, s. 49. ISBN 978-0-471-73743-8.

101 CFA Institute. 2019. CFA Program Curriculum 2020 Level I, Volumes 6. 1st Edition, Wiley, 2019, s. 19.
ISBN 978-1946442949.
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4 Diskusia

V diskusii aplikujeme poznatky z vysledkov prace — najma z Casti, ktoré sa venovali
investicnej navratnosti a investicnym stratégiam — na priklade Credit Suisse alternativnych
a hedge fond indexov. V prvej Casti diskusie si predstavime tri hlavné skupiny indexov s ich
hlavnymi Specifikami arozdielmi avdruhej Ccasti diskusie zhodnotime investicnu
navratnost’ hedge fond indexov réznych investi¢nych stratégii v casovom obdobi rokov 2004

az 2020.

4.1 Charakteristika diskutovanych alternativnych a hedge fond indexov
V diskusii budeme analyzovat' Credit Suisse alternativne a hedge fond indexy!*%.
Credit Suisse alternativne a hedge fond indexy sa rozdel'uji do troch skupin, ktoré su

reprezentované tromi kompozitnymi indexami:
* Credit Suisse Liquid Alternative Beta Indices (CSLAB)
* Credit Suisse Hedge Fund Index (HEDG)
* Credit Suisse AllHedge Index (SECT)

Tieto kompozitné indexy su d’alej rozdelené na sub-indexy podl'a ich pouzivanej

investicnej stratégie, ktoré si blizSie rozoberieme v d’alSich oddieloch.

Credit Suisse ma bohaté skusenosti so spravovanim hedge fond databaz a hedge fond
indexov, ¢o je dokumentované najmé ich kompozitnym hedge fond indexom HEDG, ktory
bol jednym zprvych hedge fond indexov aaj vsucasnosti je jednym z veducich
celosvetovych kapitalovo vazenych hedge fond indexov. Od tohto kompozitného hedge fond
indexu HEDG st odvedené ostatné dva kompozitné indexy: CSLAB a SECT.

4.1.1 Credit Suisse Liquid Alternative Beta Indices

Kompozitny index Credit Suisse Liquid Alternative Beta Indices (CSLAB) je,
alternativny index, ktory je vystaveny alternativnym rizikam, ktoré st spdsoben¢ vystavenim
sa roznym hedge fond investicnym technikam, ako je obchodovanie s financnymi derivatmi
a nakupom na kratku poziciu — tymto sa odliSuje od indexov Tradi¢nej Bety, ktorej vynosy

pochadzaju len z dlhodobého vystavenia sa vSeobecnym systematickym rizikam.

102 Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices [online]. [cit. 2020-05-14]. Dostupné na internete:
<https://1ab.credit-suisse.com/>
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Ciel'om CSLAB je replikovat’ rizikové ako aj vynosové charakteristiky hedge fondov
pouzivanim likvidnych a obchodovatelnych investicnych nastrojov, ktorymi st akcie

verejne obchodovatel'nych podnikov, likvidné dlhopisy a cudzie meny.

4.1.1.1 Analyza jednotlivych indexov

CSLAB je kompozitny alternativny index, ktory zdruzuje Sest sub-indexov,

s roznymi investi¢nymi stratégiami. Tymito alternativnymi indexami su:
* Credit Suisse Event Driven Liquid Index (CSLABED)
* Credit Suisse Global Strategies Liquid Index (CSLABGS)
* Credit Suisse Long/Short Liquid Index (CSLABLS)
* Credit Suisse Managed Futures Liquid Index (CSLABMEF)
* Credit Suisse Merger Arbitrage Liquid Index (CSLABMA)

Najstarsi alternativny index je CSLABLS, ktory funguje od 30. m4ja 2008. Jeho
povodny nazov bol Credit Suisse Long/Short Equity Replication Index, avSak tento nazov
tohto alternativneho indexu bol zmeneny 16. oktdébra 2009 na sucasny nazov Credit Suisse

Long/Short Liquid Index.

Druhym najstarS$im alternativnym indexom je CSLABGS, ktory funguje od 31.
marca 2009. Jeho pévodny ndzov bol Credit Suisse Global Macro Replication Index, av§ak
tento nazov tohto alternativneho indexu bol zmeneny 16. oktobra 2009 na d’alsi nazov Credit
Suisse Global Macro Liquid Index, ktory platil do 18. aprila 2011, odkedy plati sucasny
nazov Credit Suisse Global Strategies Liquid Index. Pri zmene nazvu indexu 18. aprila 2011
sa zmenila aj investic¢na stratégia tohto indexu, ktory od tohto datumu zahriiuje investi¢né
stratégie s vynimkou Long/Short Equity a Event Driven. Navratnosti spred 18. aprila 2011

st hypoteticky vypocitané podl'a novej investicnej stratégie.

Ostatné alternativne indexy — Credit Suisse Event Driven Liquid Index, Credit Suisse
Managed Futures Liquid Index, Credit Suisse Merger Arbitrage Liquid Index — funguji od
31. decembra 2009.!%3

Vsetky tieto likvidné alternativne indexy sa snazia pouzivanim vyhradne likvidnych

investicnych nastrojov replikovat’ navratnost’ trhu hedge fondov, ktora je reprezentovana

103 Nepodarilo sa ndm s ur€itostou dospiet’ k zddvodneniu, ako je mozné, Ze sl zverejnené navratnosti tychto
indexov aj spred obdobia ich fungovania, ale predpokladdme, ze st hypoteticky vypocitané podobne ako
navratnosti Credit Suisse Global Strategies Liquid Indexu spred 18. aprila 2011.

58



kompozitnym hedge fond indexom HEDG, ktory budeme blizsie opisovat’ v oddiely 5.1.2
Credit Suisse Hedge Fund Index. Percentudlne zastupenie jednotlivych investi¢nych stratégii

v CSLAB replikuje zastupenie jednotlivych investicnych stratégii v HEDG.

4.1.1.2 Verzie jednotlivych indexov

CSLAB a jeho sub-indexy maju tri rézne verzie:
* Gross (Hruba) verzia indexu
« Net (Cist4) verzia indexu
» Excess net (Nadbytoc¢na Cistd) verzia indexu
Jednotlivé verzie indexov sa odliSuju od seba navzijom tym, ako sa do nich
zapocitavaju ich navratnosti a poplatky. Gross (Hrubd) verzia CSLAB indexov pocita
s Cistou navratnostou indexu — bez UCtovania poplatkov. Zmétenie moze nastat’ pri
pouzivanych slovnych spojenia ,,O¢isteny o vietky poplatky* alebo ,,Cista vykonnost™, &o
reprezentuje prave Gross (Hrubt) verzia indexu, a nie Net (Cistt) verziu indexu.
Net (Cista) verzia CSLAB indexov poéita okrem navratnosti aj s poplatkom vo vyske
50 bazickych bodov za rok. Vo vysledku je hodnota indexu vyssia vo verzii Gross (Hruba)

ako vo verzii Net (Cista) a kumulativny rozdiel medzi verziou Gross (Hrub4) a Net (Cist4)

narasta v case.
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4.1.2 Credit Suisse Hedge Fund Index

Credit Suisse Hedge Fund Index (HEDG) je historicky jednym z prvych hedge fond
indexov a v sucasnosti jednym z veducich celosvetovych kapitalovo vazenych hedge fond
indexov. HEDG je ocistené o vSetky poplatky hedge fondov a teda predstavuje Gross
(Hrubu) verziu indexu. HEDG sa sklada aj z uzavretych fondov, ¢o navysuje jeho vypovedni
hodnotu ako hedge fond indexu, ale nesklada sa z fondov fondov. Hedge fondy, ktoré su
sucastou HEDG musia byt sucastou hedge fond databdzy Credit Suisse Hedge Fund
Database (CSHFD). CSHFD sa v sucasnosti sklada z viac ako 9 000 hedge fondov, ktoré
pouzivaju rdzne investicné stratégie. Vyber hedge fondov do CSHFD ma striktne definovan
metodoldgiu, ktora urcuje pozadované kritéria pre hedge fondy, ktoré su zaradené do

CSHEFD. Tymito kritériami su:
* Minimalna vyska v sprave hedge fondu je minimélne vo vyske 50 milionov USD
« Minimalna diZka fungovania hedge fondu je minimalne jeden rok
* Financné vykazy hedge fondu su auditované

V stcasnosti spina tieto kritéria viac ako 9 000 hedge fondov. Hedge fondy spinajuce
dané kritéria su nasledne rozdelené podl'a ich pouzivanej investi¢nej stratégie. Nasledne si
HEDG vybera jednotlivé fondy z CSHFD s podmienkou, ze kazd4 investicna stratégia musi
byt v HEDG pozostavat’ minimalne z 85 % celkovych aktiv danej investicnej stratégie v
CSHFD. Metodoldégia vyberu hedge fondov do HEDG je v poslednom kroku subjektivna
alebo nie plne zverejnena, ale musi prebiehat v ramci vopred stanovenych postupov

a limitov.

Vyber hedge fondov do HEDG prebieha na kvartalnej baze. Vybrané hedge fondy su
sucastou HEDG az do svojej likvidacie alebo okamihu, kedy prestant plnit’ poziadavky na
finan¢né vykazovanie. Na rozdiel od CSLAB, ktoré¢ho aktiva st ocenované s dennou
periodicitou, aktiva HEDG st ocenované s mesac¢nou periodicitou a zverejiované na 15. dent
nasledujiceho mesiaca, alebo v prvy pracovny deii po 15. dni mesiaca, ak 15. defi mesiaca

pripada na vikend alebo sviatok.
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HEDG vytvara zo svojich hedge fondov d’alSie hedge fond indexy (sub-indexy),
ktoré zdruzuju hedge fondy s rovnakou investi¢nou stratégiou. Tymito hedge fond indexami
su:

* Credit Suisse Convertible Arbitrage Hedge Fund Index (HEDG_CVARB)
* Credit Suisse Emerging Markets Hedge Fund Index (HEDG_EMMKT)

* Credit Suisse Equity Market Neutral Hedge Fund Index (HEDG _EQNTR)
* Credit Suisse Event Driven Hedge Fund Index (HEDG_EVDRYV)

* Credit Suisse Fixed Income Arbitrage Hedge Fund Index (HEDG_FIARB)
* Credit Suisse Global Macro Hedge Fund Index (HEDG_GLMAC)

* Credit Suisse Long/Short Equity Hedge Fund Index (HEDG_LOSHO)

* Credit Suisse Managed Futures Hedge Fund Index (HEDG_MGFUT)

* Credit Suisse Multi-Strategy Hedge Fund Index (HEDG_MULTI)

Do roku 2018 bol jednym zo sub-indexov HEDG aj Credit Suisse Dedicated Short
Bias Hedge Fund Index (HEDG DEDSH), ktory v roku 2018 zanikol.

HEDG EVDRYV sa sklada z troch d’alSich hedge fond indexov (sub-sub-indexov),
ktoré este viac Specifikuji investiéna stratégiu ich hedge fondov. Tymito hedge fond

indexami su:
* Credit Suisse Event Driven Distressed Hedge Fund Index (HEDG_DISTR)
* Credit Suisse Event Driven Multi-Strategy Hedge Fund Index (HEDG_MSEVD)

* Credit Suisse Event Driven Risk Arbitrage Hedge Fund Index (HEDG_MRARB)
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4.1.3 Credit Suisse AllHedge Index
Credit Suisse AllHedge Index (SECT) je kompozitny hedge fond index zostaveny

ako reprezentativny benchmark deviatich investicnych stratégii, ktoré st reprezentované

jeho sub-indexami. Tymito hedge fond indexami su:
* Credit Suisse AllHedge Convertible Arbitrage Index (SECT_CVARB)
* Credit Suisse AllHedge Emerging Markets Index (SECT_EMMKT)
* Credit Suisse AllHedge Equity Market Neutral Index (SECT_EQNTR)
* Credit Suisse AllHedge Event Driven Index (SECT_EVDRYV)
* Credit Suisse AllHedge Fixed Income Arbitrage Index (SECT_FIARB)
* Credit Suisse AllHedge Global Macro Index (SECT_GLMAC)
* Credit Suisse AllHedge Long/Short Equity Index (SECT_LOSHO)
* Credit Suisse AllHedge Managed Futures Index (SECT _MGFUT)
* Credit Suisse AllHedge Multi-Strategy Index (SECT_MULTI)

SECT je, podobne ako HEDG, kapitalovo vazeny hedge fond index. Podobne ako
CSLAB, aj SECT, je odvodeny od HEDG, hoci — na rozdiel od CSLAB — sa SECT sub-
indexy nesnazia kopirovat HEDG. Na rozdiel od HEDG, SECT moéze podla svojej
metodoldgie pozostavat’ len z otvorenych hedge fondov. Uvadza sa, ze uzavreté fondy mézu
mat’ lepSiu vykonnost' v porovnani s otvorenymi fondami, a teda je tendencia, ze z tohto
dovodu, bude HEDG mat’ lepsSiu vykonnost” ako SECT, ¢o sa v naSom skumani potvrdilo.
Blizsie sa budeme zaoberat’ analyzou investi¢nej navratnosti v podkapitole 5.2 Porovnanie

investi¢nej navratnosti diskutovanych hedge fond indexov.

Ocenenie SECT je, podobne ako ocenenic HEDG, na mesacnej baze, avSak
rebalancovanie indexu prebieha na polrocnej baze a v porovnani s rebalancovanim indexu

HEDG je menej Casté — rebalancovanie HEDG prebieha na kvartalnej baze.

Vyber hedge fondov do SECT prebieha podobne ako vyber hedge fondov do HEDG
v zmysle, ze v prvom kroku je vytvorena hedge fond databdza so striktnou metodologiou
kritérii pre vyber hedge fondov a v druhom kroku st za vopred stanovenych postupov

a limitov vyberané jednotlivé hedge fondy z tejto hedge fond databazy.
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4.1.4 Indexy rovnakych investicnych stratégii
Viaceré z alternativnych a hedge fond sub-indexov vytvaraju skupiny indexov

s rovnakou investicnou stratégiou. Pre lepSiu prehladnost’ si ich zobrazime v Tabulka 4

Z dévodu, ze ich budeme blizsie analyzovat’ v d’alSom oddiely.

Tabulka 4: Indexy rovnakych investicnych stratégii

Credit Suisse Liquid Credit Suisse Broad

Credit Suisse

Alternative Beta ~ Hedge Fund Indices ~ AllHedge Indexes
Indices

Convertible (nie je) HEDG CVARB SECT CVARB
Arbitrage
Emerging Markets (nie je) HEDG EMMKT SECT _EMMKT
Equity Market (nie je) HEDG_EQNTR SECT_EQNTR
Neutral
Event Driven CSLABED HEDG EVDRV SECT EVDRV
Fixed Income (nie je) HEDG FIARB SECT _FIARB
Arbitrage
Global Macro (nie je) HEDG GLMAC SECT GLMAC
Long/Short CSLABLS HEDG LOSHO SECT LOSHO
Managed Futures HEDG MGFUT SECT MGFUT
Multi-Strategies CSLABMA HEDG MULTI SECT MULTI

Zdroj: vlastné spracovanie podla Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices
[online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na internete: <https.//lab.credit-suisse.com/>

Na zéklade informacii z Tabul’ky 3 moéZeme zhodnotit, Ze 22 sub-indexov zo
vsetkych 26 sub-indexov ma investicné stratégie, ktoré je mozné porovnat’ minimalne
s jednym d’al$im sub-indexom z inej skupiny indexov. NajcastejSie ide o sub-indexy Credit

Suisse Broad Hedge Fund Indices a Credit Suisse AllHedge Indexes.
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Styri investiéné stratégie su zastipené vo vietkych troch skupinach indexov:
» Event Driven
» Long/Short
* Managed Futures
* Multi-Strategies

Sub-indexy, ktorych investi¢na stratégia nie je v ziadnej inej skupine, a teda ich nie

je mozné porovnat’ s inym sub-indexom rovnakej investicnej stratégie su:
* Credit Suisse Global Strategies Liquid Index (CSLABGS)
* Credit Suisse Event Driven Distressed Hedge Fund Index (HEDG_DISTR)
* Credit Suisse Event Driven Multi-Strategy Hedge Fund Index (HEDG_MSEVD)
* Credit Suisse Event Driven Risk Arbitrage Hedge Fund Index (HEDG_MRARB)

CSLABGS je specifickym sub-indexom skupiny Credit Suisse Liquid Alternative
Beta Indices, ktory agreguje vSetky investicné stratégie s vynimkou Long/Short a Event
Driven. HEDG DISTR, HEDG MSEVD a HEDG MRARB st sub-sub-indexy
HEDG EVDRV.
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4.1.5 Porovnanie diskutovanych alternativnych a hedge fond indexov

Pre zlepSenie prehladnosti uvadzame na tomto mieste tabulku s hlavnymi

charakteristikami a rozdielmi tychto troch troch skupin hedge fond indexov.

Tabulka 5: Charakteristika skupin hedge fond indexov Credit Suisse

Credit Suisse Credit Suisse Credit Suisse
Liquid Hedge Fund AllHedge
Alternative Indices Indexes
Beta Indices
Verzia fondu Hruba, aj Cista Hruba Hruba
Periodicita ocenenia indexu Denne Mesacne Mesacne
Periodicita rebalancovania indexu (nedostupna Kvartalne Polro¢ne
informécia)
Skladba investicnych nastrojov v Likvidné a Otvorené aj Len otvorené
indexe obchodovatelné  uzavreté hedge  hedge fondy
alternativne fondy
investicné
nastroje
Sidlo hedge fondu (neaplikuje sa) (neSpecifikovand) Okrem USA

Minimalna vel'kost’ jedného hedge (neaplikuje sa) 50 miliénov USD
fondu (objem jeho spravovanych

aktiv v USD)

Podiel subjektivne  vybratych (neaplikuje sa) 85 %
hedge fondov jedného sub-indexu
spinajuce ostatné kritéria databazy
musi presahovat (z celkového
objemu spravovanych aktiv hedge
fondov  konkrétnej investinej

stratégie)

100 miliénov

USD

70 %

Zdroj: viastné spracovanie podla Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices
[online]. [cit. 2020-05-14]. Dostupné na internete: <https.//lab.credit-suisse.com/>

65



Najdolezitejsim skutocnostami je, ze skupina hedge fond indexov Credit Suisse
Broad Hedge Fund Indeces je zakladnou skupinov hedge fond indexov z ktorej st odvodené

Credit Suisse Liquid Alternative Beta Indices, ako aj Credit Suisse AllHedge Indexes.

Sub-indexy Credit Suisse Liquid Alternative Beta Indices sa snazia presne kopirovat
korespondujtice sub-indexy Credit Suisse Broad Hedge Fund Indices (Tabul'ka 4). Hoci sub-
indexy Credit Suisse AllHedge Indexes sleduju rovnaké investicné stratégie ako Credit
Suisse Broad Hedge Fund Indices (Tabul'ka 4), metodologia celej skupiny Credit Suisse
AllHedge Indexes je vyrazne odlisna od metodologie Credit Suisse Broad Hedge Fund
Indices (Tabulka 5), a teda sa predpoklada, ze korelacia navratnosti medzi sub-indexami
rovnakych investicnych stratégii Credit Suisse AllHedge Indexes a Credit Suisse Broad

Hedge Fund Indices je na nizsej urovni.

4.2  Analyza investi¢nej navratnosti diskutovanych hedge fond indexov
V tejto podkapitole rozdiskutujeme rézne analytické pristupy na vyhodnotenie
investi¢nej navratnosti Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov za obdobie od 30.
septembra 2004 do 29. februara 2020. Toto obdobie je najdlhsie mozné obdobie, z ktorého
su dostupné data vynosov pre vsetky Credit Suisse alternativne a hedge fond indexy, a teda
ich budeme moct’ analyzovat’ aj metdédami komparacie. Vynimkou st HEDG _DEDSH a
SECT_DEDSH, ktorych data st dostupné len do roku 2017 pravdepodobne z dovodu

ukoncenia fungovania tychto hedge fond indexov.

Za obdobie od 30. septembra 2004 do 29. februara 2020 budeme vyhodnocovat’
mieru navratnosti (ROR) a za obdobia od 30. septembra 2005 do 29. februara 2020 ostatné
ukazovatele investicnej navratnosti z dovodu, ze pri vypocte ostatnych ukazovatel'ov
investicnej navratnosti je potrebné poznat' rizikové ukazovatele, ktoré sa odvijaju od
mesacnych vynosov za poslednych 12 mesiacov.

Déta budeme &erpat z Credit Suisse'® a Yahoo Finance (bezrizikova sadzba!®

a akciovy trh!'%),

104 Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na internete:
<https://1ab.credit-suisse.com/>

10513 Week Treasury Bill ("\IRX). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na
internete: <https://finance.yahoo.com/quote/%S5EIRX/history?p=%5EIRX>

106 S&P 500 (*GSPC). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné na internete:
<https://finance.yahoo.com/quote/%SEGSPC/history?p=%SEGSPC>
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4.2.1 Analyza absolutnej navratnosti diskutovanych hedge fond indexov
V prvom oddiely analyzy investi¢nej navratnosti diskutovanych hedge fond indexov
budeme analyzovat’ absolutnu navratnost’, ktora ndm poskytne prvy pohl'ad na investicni

navratnost’ diskutovanych hedge fond indexov.

V Tabulka 6 porovnavame investicni navratnost’ kompozitnych alternativnych a
hedge fond indexov, akciového trhu, bezrizikového aktiva, a najsilnejsich a najslabsich sub-

hedge fond indexov. Na zéaklade analyzy Tabul'ka 6 m6zeme prist’ k zaverom:

* Vidime, Ze ziadnemu sledovanému hedge fond indexu sa nepodarilo za sledované

obdobie dosiahnut’ vyssiu navratnost’ ako dosiahol akciovy trh

» Kompozitny index Credit Suisse AllHedge Index (SECT) méa vyrazne nizSiu absolutnu
navratnost v porovnani s Credit Suisse Hedge Fund Index (HEDG) a Credit Suisse

Liquid Alternative Beta Index (CSLAB)

Hedge fond sub-index Credit Suisse Emerging Markets Hedge Fund Index
(HEDG_EMMKT) dosiahol najvyssiu absolutnu navratnost’ v ramci vsetkych sledovanych
alternativnych a hedge fond indexov. Zaujimavym je tiez fakt, Ze najvyssiu absolitnu
navratnost v skupine hedge fond indexov AllHedge zaznamenal hedge fond index
s rovnakou investi¢nou stratégiou zameriavajucou sa na investovanie finan¢nych nastrojov
rozvijajucich sa trhov — Hedge fond sub-index Credit Suisse AllHedge Emerging Markets
Index (SECT_EMMKT) (Tabul’ka 7).

Analyzou sme tiez zistili, ze kompozitny index Credit Suisse AllHedge Index
(SECT) ma vyrazne niz$iu absolitnu navratnost’ v porovnani s Credit Suisse Hedge Fund
Index (HEDG) a Credit Suisse Liquid Alternative Beta Index (CSLAB). Na zaklade
porovnania charakteristik jednotlivych kompozitnych hedge fond indexov (Tabulka 5)
mdézeme diskutovat’ o moznych pric¢inach tohto stavu, ktorymi mézu byt charakteristiky

SECT, ktoré ho odlisuji od HEDG. Odlisné charakteristiky SECT v porovnani s HEDG:
* SECT sa moéze skladat’ len z otvorenych hedge fondov
* SECT nezahina hedge fondy so sidlom v USA
» SECT pozaduje vyssiu minimalna velkost’ hedge fondu

» Vyber hedge fondov do SECT je vo vicsej miere subjektivny
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Mozeme teda diskutovat, Zze za moznymi vyS$imi vynosmi HEDG su zatvorené

hedge fondy, hedge fondy so sidlom v USA, hedge fondy s aktivami v sprave medzi 50 az

100 milionmi USD a prisnejSie dodrziavanie stanovenych objektivnych kritérii.

Tabulka 6: Porovnanie investicnej navratnosti kompozitnych alternativnych a hedge fond
indexov, akciového trhu, bezrizikového aktiva, a najsilnejsich a najslabsich hedge fond

indexov

Absolutna investi¢na
navratnost’ za obdobie od

30. septembra 2004 do 29.

Priemerna ro¢na investi¢na
navratnost’ za obdobie od

30. septembra 2004 do 29.

februar 2020 (%) februara 2020 (%)
Bezrizikové aktivum (13- 21,6294 1,2782
tyzdnovy americky dlhopis)
Akciovy trh (S&P 500) 165,0523 6,5269
Credit Suisse Liquid 100,1286 4,6030
Alternative  Beta  Index
(CSLAB)
Credit Suisse Hedge Fund 108,1036 4,8685
Index (HEDG)
Credit Suisse AllHedge 37,4600 2,0852
Index (SECT)
Credit Suisse Emerging 157,0836 6,3162
Markets Hedge Fund Index
(HEDG_EMMKT)
Credit Suisse Dedicated -67,7419 -8,8800
Short Bias Hedge Fund
Index (HEDG_DEDSH)
Credit Suisse AllHedge -12,4600 -0,8595

Fixed Income Arbitrage

Index (SECT FIARB)
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v

fond indexov mal Credit Suisse Dedicated Short Bias Hedge Fund Index (HEDG_DEDSH)
a druhym bol hedge fond index s rovnakou investicnou stratégiou, ale zo skupiny AllHedge
— Hedge fond sub-index Credit Suisse AllHedge Dedicated Short Bias Index
(SECT _DEDSH) (Tabulka 7). Avsak, data tychto hedge fondov koncia v roku 2017,
pravdepodobne z dovodu ukoncenia ich ¢innosti.

v

investicnl navratnost’ hedge fond index zamerany na relativnhu valuaciu pouZzivanim
dlhopisovych finan¢nych nastrojov Credit Suisse AllHedge Fixed Income Arbitrage Index
(SECT_FIARB).

4.2.2 Vizualna analyza ukazovatelov investicnej navratnosti a rizikovych

ukazovatelov diskutovanych hedge fond indexov

V Tabulka 7 st zobrazené ukazovatele investicnych navratnosti a rizikovych
ukazovatel'ov sledovanych alternativnych a hedge fond indexov za sledované obdobie.
Oranzovym podfarbenim budi vo vSetkych nasledujticich tabul’kach zvyraznené hedge fond
indexy, ktorych data nie su prevzat¢é za rovnaké obdobie (HEDG DEDSH a
SECT DEDSH), kedZe ich dostupnost’ skoncila v roku 2017, pravdepodobne z dévodu

ukoncenia ich fungovania.

Z dévodu prehladnosti aul'ahCenia vyhodnotenia ukazovatel'ov investi¢nej
navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov sme vytvorili Tabulka 8, Tabul'ka 9 a Tabulka 10
v ktorych sme pouzili podfarbenie buniek na identifikaciu relativne silnych a slabych hodnot
ukazovatel'ov investi¢nej navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov, s tym, zZe silné hodnoty
ukazovatelov st reprezentované zelenym podfarbenim buniek aslabé hodnoty
ukazovatel'ov su reprezentované cervenym podfarbenim buniek. Navyse, farebna sytost’
ukazuje silu silnej alebo slabej hodnoty ukazovatel’a, t.j. tmavozelena farba ukazuje vel'mi
silné¢ hodnoty ukazovatel’a, zatial ¢o tmavocCervena farba ukazuje velmi slabé hodnoty

ukazovatel’a.
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Tabulka 7: Ukazovatele investicnej navratnosti a rizikové ukazovatele Credit Suisse
alternativnych a hedge fond indexov

ROR SD Sharpe Ratio DR Sortino Ratio Beta Treynor Ratio Alpha TE Information Ratio
CSLAB 1.001286 0.015975 0.176877 0.011255 0.251041 1.978176 0.001428 -0.007135 0.029018 -0.076144
CSLABED 1.397636 0.020981 0.185914 0.014283 0.273094 1.484068 0.002628 -0.003572 0.026991 -0.042030
CSLABGS 0.751124 0.016380 0.128616 0.011984 0.175794 1.850150 0.001139 -0.007209 0.029532 -0.099163
CSLABLS 1.299176 0.021489 0.171361 0.014705 0.250415 1.433028 0.002570 -0.003533 0.027076 -0.049963
CSLABMF 0.956367 0.028078 0.105563 0.017591 0.168496 -0.141150 -0.020999 0.003675 0.051128 -0.040509
CSLABMA 0.782172 0.012323 0.173800 0.008495 0.252136 1.711722 0.001251 -0.006477 0.035088 -0.082461
HEDG 1.081036 0.015019 0.201347 0.011255 0.251041 1.978176 0.001428 -0.007135 0.029018 -0.076144
HEDG_CVARB = 0.824276 0.019684 0.121853 0.015218 0.157609 1.075906 0.002229 -0.003019 0.033929 -0.077709
HEDG_DEDSH -0.677419 0.042973 -0.178837 0.033000 -0.232879 -0.724791 0.010603 -0.004282 0.078700 -0.157312
HEDG_EMMKT 1.570836 0.025605 0.171236 0.018259 0.240128 1.055467 0.004154 -0.000930 0.029430 -0.022108
HEDG_EQNTR -0.093011 0.032609 -0.027113 0.031165 -0.028369 0.373713 -0.002366 -0.002766 0.043200 -0.137020
HEDG_EVDRV = 1.076440 0.017091 0.178234 0.011993 0.254001 1.699059 0.001793 -0.005509 0.029936 -0.066443
HEDG_DISTR 1.155033 0.014880 0.216053 0.010215 0.314703 1.848647 0.001739 -0.006093 0.031629 -0.057555
HEDG_MSEVD 1.067173 0.019269 0.158929 0.013627 0.224724 1.475931 0.002075 -0.004369 0.029519 -0.066832
HEDG_MRARB 0.778075 0.009496 0.221108 0.006035 0.347934 2.388233 0.000879 -0.009925 0.035484 -0.082727
HEDG_FIARB  0.813581 0.015890 0.144315 0.013664 0.167822 1.269160 0.001807 -0.004097 0.034787 -0.078823
HEDG_GLMAC = 1.515313 0.014555 0.277661 0.008961 0.450992 0.967467 0.004177 -0.000830 0.037440 -0.026546
HEDG_LOSHO = 1.328136 0.020776 0.179714 0.014300 0.261092 1.545240 0.002416 -0.004047 0.026314 -0.049459
HEDG_MGFUT = 0.646260 0.030732 0.068479 0.020516 0.102580 0.119069 0.017675 0.001505 0.048170 -0.060840
HEDG_MULTI  1.396844 0.014421 0.261905 0.010222 0.369491 1.728644 0.002185 -0.004927 0.032971 -0.038162
SECT 0.374600 0.017466 0.046712 0.013864 0.058849 1.701471 0.000480 -0.007751 0.029383 -0.143598
SECT_CVARB = 0.345100 0.025914 0.035008 0.022259 0.040756 0.780710 0.001162 -0.003024 0.034918 -0.118218
SECT_DEDSH  -0.632500 0.043401 -0.156475 0.033058 -0.205429 -0.578896 0.011731 -0.004073 0.075706 -0.151726
SECT_EMMKT = 0.984800 0.033207 0.096989 0.025312 0.127241 0.809040 0.003981 -0.000853 0.030178 -0.060123
SECT_EQNTR -0.119600 0.022795 -0.064609 0.019381 -0.075991 0.832907 -0.001768 -0.005667 0.035374 -0.183976
SECT_EVDRV  0.457500 0.019581 0.059719 0.014160 0.082585 1.384902 0.000844 -0.005804 0.030293 -0.127614
SECT_FIARB  -0.124600 0.021715 -0.070237 0.019824 -0.076936 0.906485 -0.001683 -0.006090 0.034842 -0.188287
SECT_GLMAC  0.177800 0.024366 0.005243 0.018714 0.006826 0.638713 0.000200 -0.003088 0.037857 -0.129629
SECT_LOSHO  0.632800 0.022479 0.082174 0.017143 0.107756 1.454261 0.001270 -0.005475 0.025092 -0.127051
SECT_MGFUT = 0.595000 0.030953 0.062716 0.020854 0.093089 0.022511 0.086237 0.001828 0.050167 -0.061672
SECT_MULTI 0.501400 0.017259 0.074991 0.014098 0.091801 1.154317 0.001121 -0.004518 0.034763 -0.107612

Zdroj: vlastné spracovanie podla:

Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices [online]. [cit. 2020-05-14].
Dostupné na internete: <https://lab.credit-suisse.com/>,

13 Week Treasury Bill (NRX). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-
14]. Dostupné na internete:
<https://finance.yahoo.com/quote/%S5EIRX/history ?p=%5FEIRX>,

S&P 500 ("GSPC). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné
na internete: <https.//finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history?p=%5EGSPC>
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Tabul’ka 8 zvyraziuje hodnoty ukazovatel'ov investicnej navratnosti v ktorych sme
pouzili podfarbenie buniek na identifikaciu relativne silnych a slabych hodnét ukazovatel'ov
investicnej navratnosti, s tym, Ze silné hodnoty ukazovatelov — vysSie hodnoty — st
reprezentované zelenym podfarbenim buniek a slabé hodnoty ukazovatel'ov —nizsie hodnoty
— su reprezentované ¢ervenym podfarbenim buniek. NavySe, farebna sytost’ ukazuje silu
silnej alebo slabej hodnoty ukazovatel’a, t.j. tmavozelena farba ukazuje vel'mi silné hodnoty
ukazovatel’a, zatial’ ¢o tmavocervena farba ukazuje vel'mi slabé hodnoty ukazovatel'a.

Tabulka 8: Vizualna analyza ukazovatelov investicnej navratnosti Credit Suisse
alternativnych a hedge fond indexov

ROR SD Sharpe Ratio DR Sortino Ratio Beta Treynor Ratio Alpha TE Information Ratio
CSLAB 1.001286 0.015975 0.176877 0.011255 0.251041 1.978176 0.001428 -0.007135 0.029018 -0.076144
CSLABED 1.397636 0.020981 0.185914 0.014283 0.273094 1.484068 0.002628 -0.003572 0.026991 -0.042030
CSLABGS 0.751124 0.016380 0.128616 0.011984 0.175794 1.850150 0.001139 -0.007209 0.029532 -0.099163
CSLABLS 1.299176 0.021489 0.171361 0.014705 0.250415 1.433028 0.002570 -0.003533 0.027076 -0.049963
CSLABMF 0.956367 0.028078 0.105563 0.017591 0.168496 -0.141150 -0.020999 0.003675 0.051128 -0.040509
CSLABMA 0.782172 0.012323 0.173800 0.008495 0.252136 1.711722 0.001251 -0.006477 0.035088 -0.082461
HEDG 1.081036 0.015019 0.201347 0.011255 0.251041 1.978176 0.001428 -0.007135 0.029018 -0.076144
HEDG_CVARB  0.824276 0.019684 0.121853 0.015218 0.157609 1.075906 0.002229 -0.003019 0.033929 -0.077709
HEDG_DEDSH -0.677419 0.042973 -0.178837, 0.033000 =0.232879| -0.724791 0.010603 -0.004282 0.078700 -0.157312
HEDG_EMMKT | 1.570836 0.025605 0.171236 0.018259 0.240128 1.055467 0.004154 -0.000930 0.029430 -0.022108
HEDG_EQNTR [-0.093011 0.032609 -0.027113 0.031165 -0.028369 0.373713 -0.002366 -0.002766 0.043200 -0.137020
HEDG_EVDRV = 1.076440 0.017091 0.178234 0.011993 0.254001 1.699059 0.001793 -0.005509 0.029936 -0.066443
HEDG_DISTR = 1.155033 0.014880 0.216053 0.010215 0.314703 1.848647 0.001739 -0.006093 0.031629 -0.057555
HEDG_MSEVD = 1.067173 0.019269 0.158929 0.013627 0.224724 1.475931 0.002075 -0.004369 0.029519 -0.066832
HEDG_MRARB 0.778075 0.009496 0.221108 0.006035 0.347934 2.388233 0.000879/-0.009925 0.035484 -0.082727
HEDG_FIARB  0.813581 0.015890 0.144315 0.013664 0.167822 1.269160 0.001807 -0.004097 0.034787 -0.078823
HEDG_GLMAC | 1.515313 0.014555 0.277661 0.008961 0.450992 0.967467 0.004177 -0.000830 0.037440 -0.026546
HEDG_LOSHO | 1.328136 0.020776 0.179714 0.014300 0.261092 1.545240 0.002416 -0.004047 0.026314 -0.049459
HEDG_MGFUT  0.646260 0.030732 0.068479 0.020516 0.102580 0.119069 0.017675 0.001505 0.048170 -0.060840
HEDG_MULTI | 1.396844 0.014421 0.261905 0.010222 0.369491 1.728644 0.002185 -0.004927 0.032971 -0.038162
SECT 0.374600 0.017466 0.046712 0.013864 0.058849 1.701471 0.000480 -0.007751 0.029383 -0.143598
SECT_CVARB  0.345100 0.025914 0.035008 0.022259 0.040756 0.780710 0.001162 -0.003024 0.034918 -0.118218
SECT_DEDSH -0.632500 0.043401 -0.156475 0.033058 -0.205429 -0.578896 0.011731 -0.004073 0.075706 -0.151726
SECT_EMMKT  0.984800 0.033207 0.096989 0.025312 0.127241 0.809040 0.003981 -0.000853 0.030178 -0.060123
SECT_EQNTR -0.119600 0.022795 -0.064609 0.019381 -0.075991 0.832907 -0.001768 -0.005667 0.035374 -0.183976
SECT_EVDRV  0.457500 0.019581 0.059719 0.014160 0.082585 1.384902 0.000844 -0.005804 0.030293 -0.127614
SECT_FIARB  -0.124600 0.021715 -0.070237 0.019824 -0.076936 0.906485 -0.001683 -0.006090 0.034842 -0.188287
SECT_GLMAC | 0.177800 0.024366 0.005243 0.018714 0.006826 0.638713 0.000200 -0.003088 0.037857 -0.129629
SECT_LOSHO  0.632800 0.022479 0.082174 0.017143 0.107756 1.454261 0.001270 -0.005475 0.025092 -0.127051
SECT_MGFUT  0.595000 0.030953 0.062716 0.020854 0.093089 0.022511 0.086237 0.001828 0.050167 -0.061672
SECT_MULTI 0.501400 0.017259 0.074991 0.014098 0.091801 1.154317 0.001121 -0.004518 0.034763 -0.107612

Zdroj: vlastné spracovanie podla:

Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices [online]. [cit. 2020-05-14].
Dostupné na internete: <https://lab.credit-suisse.com/>,

13 Week Treasury Bill (NIRX). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-
14]. Dostupné na internete:
<https://finance.yahoo.com/quote/%S5EIRX/history ?p=%5FEIRX>,

S&P 500 ("GSPC). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné
na internete: <https.//finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history?p=%5EGSPC>
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Tabul'ka 9 zvyraziiuje hodnoty rizikovych ukazovatel'ov v ktorych sme pouzili
podfarbenie buniek na identifikaciu relativne silnych a slabych hodndt ukazovatelov
investicnej navratnosti, s tym, ze silné hodnoty ukazovatelov — niz§ie hodnoty — su
reprezentované zelenym podfarbenim buniek a slabé hodnoty ukazovatelov — vysSie
hodnoty — st reprezentované ¢ervenym podfarbenim buniek. Navyse, farebna sytost’ ukazuje
silu silnej alebo slabej hodnoty ukazovatel’a, t.j. tmavozelena farba ukazuje vel'mi silné
hodnoty ukazovatela, zatial ¢o tmavocervena farba ukazuje velmi slabé hodnoty
ukazovatel’a.

Tabulka 9: Vizualna analyza rizikovych ukazovatelov Credit Suisse alternativnych a
hedge fond indexov

ROR SD Sharpe Ratio DR Sortino Ratio Beta Treynor Ratio Alpha TE Information Ratio
CSLAB 1.001286 0.015975 0.176877 0.011255 0.251041| 1.978176 0.001428 -0.007135 0.029018 -0.076144
CSLABED 1.397636 0.020981 0.185914 0.014283 0.273094 1.484068 0.002628 -0.003572| 0.026991 -0.042030
CSLABGS 0.751124 0.016380 0.128616 0.011984 0.175794  1.850150 0.001139 -0.007209 0.029532 -0.099163
CSLABLS 1.299176 0.021489 0.171361 0.014705 0.250415 1.433028 0.002570 -0.003533 0.027076 -0.049963
CSLABMF 0.956367 0.028078 0.105563 0.017591 0.168496-0.141150 -0.020999 0.003675 0.051128 -0.040509
CSLABMA 0.782172| 0.012323 0.173800, 0.008495 0.252136 1.711722 0.001251 -0.006477 0.035088 -0.082461
HEDG 1.081036 0.015019 0.201347 0.011255 0.251041| 1.978176 0.001428 -0.007135 0.029018 -0.076144
HEDG_CVARB = 0.824276 0.019684 0.121853 0.015218 0.157609 1.075906 0.002229 -0.003019 0.033929 -0.077709
HEDG_DEDSH -0.677419| 0.042973 -0.178837/ 0.033000 -0.232879|-0.724791 0.010603 -0.004282 | 0.078700 -0.157312
HEDG_EMMKT 1.570836 0.025605 0.171236 0.018259 0.240128 1.055467 0.004154 -0.000930 0.029430 -0.022108
HEDG_EQNTR -0.093011 0.032609 -0.027113} 0.031165 -0.028369 0.373713 -0.002366 -0.002766 0.043200 -0.137020
HEDG_EVDRV = 1.076440 0.017091 0.178234 0.011993 0.254001 1.699059 0.001793 -0.005509 0.029936 -0.066443
HEDG_DISTR 1.155033  0.014880 0.216053  0.010215 0.314703  1.848647 0.001739 -0.006093 0.031629 -0.057555
HEDG_MSEVD 1.067173 0.019269 0.158929 0.013627 0.224724 1.475931 0.002075 -0.004369 0.029519 -0.066832
HEDG_MRARB 0.778075| 0.009496 0.221108 0.006035 0.347934 | 2.388233 0.000879 -0.009925 0.035484 -0.082727
HEDG_FIARB  0.813581 0.015890 0.144315 0.013664 0.167822 1.269160 0.001807 -0.004097 0.034787 -0.078823
HEDG_GLMAC @ 1.515313| 0.014555 0.277661  0.008961 0.450992 0.967467 0.004177 -0.000830 0.037440 -0.026546
HEDG_LOSHO = 1.328136 0.020776 0.179714 0.014300 0.261092 1.545240 0.002416 -0.004047 0.026314 -0.049459
HEDG_MGFUT = 0.646260 0.030732 0.068479 0.020516 0.102580 0.119069 0.017675 0.001505 0.048170 -0.060840
HEDG_MULTI  1.396844 0.014421 0.261905 0.010222 0.369491 1.728644 0.002185 -0.004927 0.032971 -0.038162
SECT 0.374600 0.017466 0.046712 0.013864 0.058849 1.701471 0.000480 -0.007751  0.029383 -0.143598
SECT_CVARB  0.345100 0.025914 0.035008 0.022259 0.040756 0.780710 0.001162 -0.003024 0.034918 -0.118218
SECT_DEDSH  -0.632500/ 0.043401 -0.156475| 0.033058 -0.205429-0.578896 0.011731 -0.004073| 0.075706 -0.151726
SECT_EMMKT = 0.984800 0.033207 0.096989 ' 0.025312 0.127241 0.809040 0.003981 -0.000853 0.030178 -0.060123
SECT_EQNTR -0.119600 0.022795 -0.064609 0.019381 -0.075991 0.832907 -0.001768 -0.005667 0.035374 -0.183976
SECT_EVDRV = 0.457500 0.019581 0.059719 0.014160 0.082585 1.384902 0.000844 -0.005804 0.030293 -0.127614
SECT_FIARB  -0.124600 0.021715 -0.070237 0.019824 -0.076936 0.906485 -0.001683 -0.006090 0.034842 -0.188287
SECT_GLMAC = 0.177800 0.024366 0.005243 0.018714 0.006826 0.638713 0.000200 -0.003088 0.037857 -0.129629
SECT_LOSHO = 0.632800 0.022479 0.082174 0.017143 0.107756 1.454261 0.001270 -0.005475| 0.025092 -0.127051
SECT_MGFUT = 0.595000 0.030953 0.062716 0.020854 0.093089| 0.022511 0.086237 0.001828 0.050167 -0.061672
SECT_MULTI 0.501400 0.017259 0.074991 0.014098 0.091801 1.154317 0.001121 -0.004518 0.034763 -0.107612

Zdroj: vlastné spracovanie podla:

Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices [online]. [cit. 2020-05-14].
Dostupné na internete: <https://lab.credit-suisse.com/>,

13 Week Treasury Bill (NRX). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-
14]. Dostupné na internete:
<https://finance.yahoo.com/quote/%S5EIRX/history ?p=%5FEIRX>,

S&P 500 ("GSPC). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné
na internete: <https.//finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history?p=%5EGSPC>
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Tabulka 10 spaja zvyraznené hodnoty ukazovatelov investicnej navratnosti

(Tabul’ka 8) so zvyraznenymi hodnotami rizikovych ukazovatel'ov (Tabulka 9).

Tabulka 10: Vizudlna analyza ukazovatelov investicnej navratnosti a rizikovych
ukazovatelov Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov

ROR SD Sharpe Ratio DR Sortino Ratio Beta Treynor Ratio Alpha TE Information Ratio
CSLAB 1.001286 0.015975 0.176877 0.011255 0.251041 1.978176 0.001428 -0.007135 0.029018 -0.076144
CSLABED 1.397636 0.020981 0.185914 0.014283 0.273094 1.484068 0.002628 -0.003572  0.026991 -0.042030
CSLABGS 0.751124 0.016380 0.128616 0.011984 0.175794 1.850150 0.001139 -0.007209 0.029532 -0.099163
CSLABLS 1.299176 0.021489 0.171361 0.014705 0.250415 1.433028 0.002570 -0.003533  0.027076 -0.049963
CSLABMF 0.956367 0.028078 0.105563 0.017591 0.168496 -0.141150 -0.020999 0.003675 0.051128 -0.040509
CSLABMA 0.782172  0.012323 0.173800 0.008495 0.252136 1.711722 0.001251 -0.006477 0.035088 -0.082461
HEDG 1.081036 0.015019 0.201347 0.011255 0.251041 1.978176 0.001428 -0.007135 0.029018 -0.076144
HEDG_CVARB  0.824276 0.019684 0.121853 0.015218 0.157609 1.075906 0.002229 -0.003019 0.033929 -0.077709
HEDG_DEDSH -0.677419 0.042973 -0.178837 0.033000 -0.232879 -0.724791 0.010603 -0.004282 0.078700 -0.157312
HEDG_EMMKT | 1.570836 0.025605 0.171236 0.018259 0.240128 1.055467 0.004154 -0.000930 0.029430 -0.022108
HEDG_EQNTR -0.093011 0.032609 -0.027113 0.031165 -0.028369 0.373713 -0.002366 -0.002766 0.043200 -0.137020
HEDG_EVDRV = 1.076440 0.017091 0.178234 0.011993 0.254001 1.699059 0.001793 -0.005509 0.029936 -0.066443
HEDG_DISTR = 1.155033 0.014880 0.216053 0.010215 0.314703 1.848647 0.001739 -0.006093 0.031629 -0.057555
HEDG_MSEVD = 1.067173 0.019269 0.158929 0.013627 0.224724 1.475931 0.002075 -0.004369 0.029519 -0.066832
HEDG_MRARB 0.778075| 0.009496 0.221108 0.006035 0.347934  2.388233 0.000879/-0.009925 0.035484 -0.082727
HEDG_FIARB 0.813581 0.015890 0.144315 0.013664 0.167822 1.269160 0.001807 -0.004097 0.034787 -0.078823
HEDG_GLMAC | 1.515313 0.014555 0.277661 0.008961 0.450992 0.967467 0.004177 -0.000830 0.037440 -0.026546
HEDG_LOSHO | 1.328136 0.020776 0.179714 0.014300 0.261092 1.545240 0.002416 -0.004047 0.026314 -0.049459
HEDG_MGFUT 0.646260 0.030732 0.068479 0.020516 0.102580 0.119069 0.017675 0.001505 0.048170 -0.060840
HEDG_MULTI 1.396844 0.014421 0.261905 0.010222 0.369491 1.728644 0.002185 -0.004927 0.032971 -0.038162
SECT 0.374600 0.017466 0.046712 0.013864 0.058849 1.701471 0.000480 -0.007751 0.029383 -0.143598
SECT_CVARB  0.345100 0.025914 0.035008 0.022259 0.040756 0.780710 0.001162 -0.003024 0.034918 -0.118218
SECT_DEDSH  -0.632500 0.043401 -0.156475 0.033058 -0.205429 -0.578896 0.011731 -0.004073 0.075706 -0.151726
SECT_EMMKT  0.984800 0.033207 0.096989 0.025312 0.127241 0.809040 0.003981 -0.000853 0.030178 -0.060123
SECT_EQNTR -0.119600 0.022795 -0.064609 0.019381 -0.075991 0.832907 -0.001768 -0.005667 0.035374 -0.183976
SECT_EVDRV  0.457500 0.019581 0.059719 0.014160 0.082585 1.384902 0.000844 -0.005804 0.030293 -0.127614
SECT_FIARB  [-0.124600 0.021715 -0.070237 0.019824 -0.076936 0.906485 -0.001683 -0.006090 0.034842 -0.188287
SECT_GLMAC | 0.177800 0.024366 0.005243 0.018714 0.006826 0.638713 0.000200 -0.003088 0.037857 -0.129629
SECT_LOSHO 0.632800 0.022479 0.082174 0.017143 0.107756 1.454261 0.001270 -0.005475 0.025092 -0.127051
SECT_MGFUT  0.595000 0.030953 0.062716 0.020854 0.093089 0.022511 0.086237 0.001828 0.050167 -0.061672
SECT_MULTI 0.501400 0.017259 0.074991 0.014098 0.091801 1.154317 0.001121 -0.004518 0.034763 -0.107612

Zdroj: vlastné spracovanie podla:

Credit Suisse Liquid Alternative and Hedge Fund Indices [online]. [cit. 2020-05-14].
Dostupné na internete: <https://lab.credit-suisse.com/>,

13 Week Treasury Bill (NIRX). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-
14]. Dostupné na internete:
<https://finance.yahoo.com/quote/%5EIRX/history?p=%5EIRX>,

S&P 500 (“"GSPC). Historical Data. In Yahoo Finance [online]. [cit. 2020-04-14]. Dostupné
na internete: <https://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history?p=%5EGSPC>
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4.2.3 Kvantitativna analyza ukazovatelov investicnej ndvratnosti a rizikovych

ukazovatelov diskutovanych hedge fond indexov

V kvantitativnej analyze navrhneme a aplikujeme mechanizmus, ktory by pomohol
ur¢it hedge fond index snajlepSim mixom ukazovatelov investi¢nej navratnosti
arizikovych ukazovatelov. Podstata tohto mechanizmu spociva v uréeni bodového
ohodnotenia za kazdy ukazovatel’ investicnej navratnosti a rizikového ukazovatel'a (na baze
rankingu vSetkych indexov). V nasej analyze budeme ukazovatele hodnotit’ zostupne, t.j.
pozitivne hodnoty ukazovatel'ov budu ohodnotené viacsou hodnotou a negativne hodnoty

ukazovatel'ov budi ohodnotené niz$ou hodnotou.

Tabul'ka 11 zobrazuje bodové ohodnotenie jednotlivych ukazovatel'ov investi¢nej

navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov.

Tabulka 11: Bodové ohodnotenie jednotlivych ukazovatelov investicnej ndvratnosti a
rizikovych ukazovatelov Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov

ROR SD Sharpe Ratio DR Sortino Ratio Beta Treynor Ratio Alpha TE Information Ratio
CSLAB 21 24 23 25 22 2 14 4 26 17
CSLABED 29 15 26 17 27 11 24 20 29 27
CSLABGS 14 23 17 24 18 4 10 3 22 12
CSLABLS 26 14 21 15 21 14 23 21 28 25
CSLABMF 19 7 15 12 17 29 1 31 3 28
CSLABMA 16 30 22 30 24 7 12 6 11 14
HEDG 24 26 27 25 22 2 14 4 26 17
HEDG_CVARB 18 17 16 14 15 18 21 24 16 16
HEDG_DEDSH 1 2 1 2 1 31 28 16 1 3
HEDG_EMMKT 31 9 20 11 20 19 26 26 24 31
HEDG_EQNTR 5 4 5 3 5 26 2 25 6 6
HEDG_EVDRV 23 22 24 23 25 9 17 11 21 20
HEDG_DISTR 25 27 28 28 28 5 16 7 18 24
HEDG_MSEVD 22 19 19 22 19 12 19 15 23 19
HEDG_MRARB 15 31 29 31 29 1 8 1 9 13
HEDG_FIARB 17 25 18 21 16 16 18 17 14 15
HEDG_GLMAC 30 28 31 29 31 20 27 28 8 30
HEDG_LOSHO 27 16 25 16 26 10 22 19 30 26
HEDG_MGFUT 13 6 11 7 12 27 30 29 5 22
HEDG_MULTI 28 29 30 27 30 6 20 13 17 29
SECT 8 20 8 20 8 8 6 2 25 5
SECT_CVARB 7 8 7 5 7 24 11 23 12 10
SECT_DEDSH 2 1 2 1 2 30 29 18 2 4
SECT_EMMKT 20 3 14 4 14 23 25 27 20 23
SECT_EQNTR 4 11 4 9 4 22 3 10 10 2
SECT_EVDRV 9 18 9 18 9 15 7 9 19 8
SECT_FIARB 3 13 3 8 3 21 4 8 13 1
SECT_GLMAC 6 10 6 10 6 25 5 22 7 7
SECT_LOSHO 12 12 13 13 13 13 13 12 31 9
SECT_MGFUT 11 5 10 6 11 28 31 30 4 21
SECT_MULTI 10 21 12 19 10 17 9 14 15 11
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Tabul'ka 12 zobrazuje bodové ohodnotenie jednotlivych ukazovatel'ov investi¢nej
navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov s

vizualnym zobrazenim.

Tabulka 12: Bodové ohodnotenie jednotlivych ukazovatelov investicnej navratnosti a
rizikovych ukazovatelov Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov s vizudalnym
zobrazenim

ROR Sharpe Ratio DR Sortino Ratio Beta Treynor Ratio Alpha TE Information Ratio
CSLAB 17
CSLABED
CSLABGS
CSLABLS
CSLABMF
CSLABMA

HEDG
HEDG_CVARB

HEDG_EMMKT
HEDG_EQNTR
HEDG_EVDRV
HEDG_DISTR
HEDG_MSEVD
HEDG_MRARB
HEDG_FIARB
HEDG_GLMAC
HEDG_LOSHO
HEDG_MGFUT
HEDG_MULTI

SECT
SECT_CVARB

SECT_EMMKT
SECT_EQNTR
SECT_EVDRV
SECT_FIARB
SECT_GLMAC
SECT_LOSHO
SECT_MGFUT
SECT_MULTI

Pre ucel celkového vyhodnotenia bodového hodnotenia jednotlivych ukazovatelov
investi¢nej navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov Credit Suisse alternativnych a hedge fond
indexov pouzijeme zékladné aritmetické postupy — sucet a sucet s vazenymi hodnotami

jednotlivych ukazovatel'ov.
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Do modelu s vaZzenymi hodnotami jednotlivych ukazovatel'ov navrhujeme pouzit

vahy:

2 pre mieru navratnosti (ROR) a Sortino Ratio, pretoze povazujeme tieto ukazovatele
investi¢nej navratnosti za najdolezitejSie

1 pre ostatné ukazovatele investi¢nej navratnosti: Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Alpha

a Infromation Ratio

0,25 pre vSetky rizikové ukazovatele: smerodajna odchylka (SD), zaporna odchylka (DR),
Beta, Chyba sledovania (TE), pretoze rizikové ukazovatele uz priamo ovplyviuji

hodnoty ukazovatel'ov investicnej navratnosti
Vzorec (10) predstavuje matematicky zapis navrhnutého modelu.
Vyhodnotenie bodového hodnotenia = 2 - (ROR + Sortino Ratio) +i+0,25-r  (10)

i predstavuje sucet bodového ohodnotenia investicnej navratnosti Sharpe Ratio,

Treynor Ratio, Alpha a Information Ratio

r predstavuje sucet bodového ohodnotenia vsetkych rizikovych ukazovatelov SD, DR,

Beta, TE

Tabul’ka 13 wvyhodnocuje bodového hodnotenie jednotlivych ukazovatel'ov
investicnej navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov Credit Suisse alternativnych a hedge fond
indexov. Pre vyhodnotenie pouZijeme zakladné aritmetické postupy — sucet a sucet

s vazenymi hodnotami ukazovatel'ov investi¢nej navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov

V predposlednom stipci je vyhodnotenie bodového hodnotenia dosiahnuté stiétom
vSetkych ukazovatelov investicnej navratnosti arizikovych ukazovatelov — kazdy
ukazovatel’ investicnej navratnosti, ako aj rizikovy ukazovatel je brani s vaZenou hodnotou
1. V poslednom stipci je vyhodnotenie bodového hodnotenia dosiahnuté stiétom vazenych

ukazovatel'ov investi¢nej navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov podl'a vzorca (10).
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Tabulka 13: Vyhodnotenie bodového hodnotenia jednotlivych ukazovatelov investicnej
navratnosti a rizikovych ukazovatelov Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov s
vizudlnym zobrazenim

ROR SD Sharpe Ratio DR Sortino Ratio Beta Treynor Ratio Alpha TE Information Ratio Stcet Vazeny stcet
CSLAB 17 178 163.25
CSLABED
CSLABGS
CSLABLS
CSLABMF
CSLABMA

HEDG
HEDG_CVARB

HEDG_EMMKT
HEDG_EQNTR
HEDG_EVDRV
HEDG_DISTR
HEDG_MSEVD
HEDG_MRARB
HEDG_FIARB
HEDG_GLMAC
HEDG_LOSHO
HEDG_MGFUT
HEDG_MULTI

SECT
SECT_CVARB

SECT_EMMKT
SECT_EQNTR
SECT_EVDRV
SECT_FIARB
SECT_GLMAC
SECT_LOSHO
SECT_MGFUT
SECT_MULTI

141 114.25
157 146.75

SE R 4

Z Tabulka 13 vyplyva, ze hedge fondom s dosiahnutym najvacsim poc¢tom bodov (v
oboch pripadoch — aj ked” sme pouzivali univerzalnu vahu pre kazdy ukazovatel’ investi¢nej
navratnosti a rizikovy ukazovatel’, ako aj nami navrhnuté vahy — podl'’a vzorca 10) je Hedge
fond sub-index Credit Suisse Global Macro Hedge Fund Index (HEDG GLMAC). Tento
vysledok je vel'mi zaujimavy, pretoze podiel makroekonomickych investi¢nych stratégii bol
v rokoch 2010 (Obrazok 6) a 2015 (Obrazok 7) pomerne nizky — najniz$i zo Styroch
porovnavanych skupin hedge fond investi¢nych stratégii), rovnako je mozné pozorovat
prudky pokles pouzivania makroekonomickych investinych stratégii od roku 1990
(Obrazok 5), kedy hedge fondy spouzivanymi makroekonomickymi investiénymi

stratégiami mali v sprave najvyssi objem investi¢nych aktiv.
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Z.aver

V praci sme mali stanoveny hlavny ciel’ analyzovat’ investicnu vykonnost hedge
fond indexov réznych investi¢nych stratégii. Vysledkom riesenia danej problematiky bolo
zhodnotit’ investicn navratnost’ hedge fond indexov roznych investicnych stratégii v
¢asovom obdobi 2004 az 2020. Dany ciel’ sme splnili v troch samostatnych, ale stivisiacich

krokoch.

V prvom kroku sme analyzovali absolitnu navratnost’ Credit Suisse alternativnych a
hedge fond indexov réznych investicnych stratégii. Hlavny zaver z tejto analyzy bol, ze
ziadnemu Credit Suisse alternativnemu alebo hedge fond indexu sa nepodarilo v sledovanom
obdobi od 30. septembra 2004 do 29. februara 2020 dosiahnut’ vyssiu absolutnu navratnost’
— a teda prekonat’ — akciovy trh, reprezentovany indexom S&P 500. Druhym zaverom bolo
najdenie moznych pri¢in, preco Credit Suisse AllHedge Index mé vyrazne nizsiu absolitnu
navratnost’ v porovnani s Credit Suisse Hedge Fund Index a Credit Suisse Liquid Alternative
Indices, ktorti sme vyrieSili na zaklade analyz metodolégie jednotlivych Credit Suisse

alternativnych a hedge fond indexov.

V druhom kroku sme aplikovali vizualnu analyzu ukazovatelov investicnej
navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov,
aby si Citatel vedel zagregovanej databazy ukazovatelov investiCnej navratnosti a
rizikovych ukazovatelov vytvorit obraz o investicnej navratnosti jednotlivych

alternativnych a hedge fond indexoch.

V poslednom kroku sme navrhli a aplikovali kvantitativnu analyzu ukazovatel'ov
investicnej navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov — bodové ohodnotenie na baze rankingu
— jednotlivych Credit Suisse alternativnych a hedge fond indexov podla jednotlivych
ukazovatel'ov investiCnej navratnosti a rizikovych ukazovatel'ov. Nasledne sme navrhli
a aplikovali vyhodnotenie bodového ohodnotenia aritmetickymi postupmi — stctom a
suctom s vazenymi hodnotami jednotlivych ukazovatel'ov. Naslednou analyzou sme zistili,
Ze najvyssie vyhodnotenie obidvomi metdédami dosiahol Credit Suisse Global Macro Hedge
Fund Index, ¢o bolo vel'mi prekvapujuce vzh'adom na fakt, ze makroekonomické investi¢né
stratégie su v sucasnosti relativne malo pouzivané a ich pouzivanie sa rapidne znizilo medzi
rokmi 1990 az 2015 — na tento poznatok sme prisli vypracovanim ciastkového ciel’a, kde

sme analyzovali investi¢né stratégie hedge fondov. Z tohto poznatku vyplyva hlavny zaver,
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7e hedge fondy sa nemusia pri rozhodnuti o pouzivani konkrétnej investicnej stratégie

spravne rozhodovat’.

Druhym hlavnym zaverom je dolezitost spravneho vyberu investi¢nej stratégie
hedge fondom z dovodu vysokej celkovej variability ukazovatel'ov absolutnej navratnosti,
kedy priemerna ro¢na miera absolitnej navratnosti za sledované obdobie bola medzi

jednotlivymi investi¢nymi stratégiami bola v rozmedzi -8,8800 % az 6,3162 %.

Ciastkové ciele prace boli v niektorych pripadoch nevyhnutnou podmienkou pre
splnenie hlavného ciela. Tento pripad bolo aplikovanie investicnej ndvratnosti hedge
fondov, kedy sme aplikovali postupy pre vypocty miery navratnosti, Sharpe Ratio, Sortino
Ratio, Treynor Ratio, Alpha a Information Ratio. Este pred tym sme vSak potrebovali poznat’
hodnoty rizikovych ukazovatel'ov: smerodajna odchylka, zdporna odchylka, Beta a chyba

sledovania.

Vyznam dosiahnutia ¢iastkového ciel’a sa potvrdil v pripade analyzy investicnych
stratégii hedge fondov, kedy sme na zéaklade tejto analyzy mohli dospiet’ k spominanému
hlavnému zaveru o tom, ze hedge fondy sa pri rozhodovani o aplikovani konkrétnej

investicnej stratégie nemusia spravne rozhodovat'.

V ostatnych pripadoch dosiahnutie Ciastkovych cielov pomohlo vytvorit uceleny
pohl'ad na hedge fondy, ako na Specificki formu investovania, kedy sme rozoberali
Specificku struktaru poplatkov za spravu hedge fondu, problematiku dostupnosti a regulacie

hedge fondov.
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