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Risks of investing in hedge funds

Miroslav ZETEK
Anotace:

Na prvni pohled se zdaji byt zajisténé fondy na financnich trzich vhodnou investici pro
investora s averzi k riziku. Jsou ale opravdu bezrizikové? Tento prispévek posuzuje, jaka
rizika vyplyvaji z investice do zajisténych fondi. Z vysledkl je pak patrné, Ze investice do
téchto typt fondl neni bezrizikova.
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At first glance appear to be secured funds in the financial markets is a suitable investment for
investors with risk aversion. They are really risk-free? This paper assesses the risks arising
from investments in hedge funds. From the results, it is then apparent that the investment in
these types of funds is not risk free.
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Pokud se investor, a to at’ jiz bézna fyzicka osoba, kterd neni podnikatelem, ¢i
pravnickéa osoba nebo podnikajici fyzickd osoba, rozhodne investovat své penézni prostfedky
na finan¢nim trhu, ¢ini tak s cilem ziskat ze své investice zisk. Pti jakékoliv investici je nejen
vhodné, ale ptredevsim dllezité, zohlednit plisobeni faktoru rizika. Jak ukdze tato prace, na
riziko je mozné nahliZet vice zptisoby. Pro vSechny pohledy na riziko ale plati jediné — riziko
nesmi byt nikdy podcenovano. Tady uz ale také zalezi na konkrétnim investorovi,
resp. na jeho piistupu k riziku. Investor s averzi k riziku ziejmé nepfijme vysoce rizikovou
investici, zatimco investor se sklonem K riziku ano. Na prvni pohled je tak pro investora
s averzi k riziku vhodné investice do zajisténych fondd. Ale jsou zajistené fondy opravdu
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bezrizikové? Rizikovosti a zajisténym fondiim se bude vénovat tato prace, ktera bude hledat
odpovédi na nasledujici otazky:

e Je opravdu zajisténa navratnost vlozenych prostfedkii do zajisténych fonda
v kazdém ptipade?

e Zjakého diivodu je nyni u soucasnych zajisténych fondt 90% navratnost?

Pro vypracovani této prace je pouzita piedev§im metoda analyzy.

1 Struktura zajisténych fondua
Zajisténé fondy se skladaji ze dvou zakladnich slozek — dluhopist a opci. Dluhopisy
mivaji vétSinou pievahu, protoze jsou, oproti opcim, povazovany za mén¢ rizikové.

1.1 Dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, ktery reprezentuje zavazek dluznické povahy emitenta viici
tomu, kdo dluhopis oprdvnéné drzi. Emitent je povinen spliacet majiteli dluhopisu nejen
jmenovitou (nominalni) hodnotu dluhopisu, ale i pfedem dohodnuté vynosy.

Dluhopisy je mozné rozd¢lit podle vice charakteristik. Mezi zakladni charakteristiky
vV ramci deleni dluhopisii patii doba splatnosti, zpiisob, jakym jsou ureny vynosy, druh
emitenta, zpusob pievoditelnosti ¢i sekundarni obchodovatelnost.

Dle nejrozsitenéjSiho hlediska déleni, doby splatnosti, je mozné rozlisit kratkodobé,
sttednédobé ¢1 dlouhodobé dluhopisy nebo piipadné vécné renty".

1.2 Opce

Opci je mozné definovat jako smlouvu mezi kupujicim a prodéavajicim. Zakladni
rozliSeni opci je na tzv. call opce a put opce. Call opce dava kupujicimu pravo k nakupu,
zatimco put opce dava majiteli opce opét pravo, nikoliv povinnost stejné jako v piipadé call
opce, prodat®.

2 Riziko

V obecné roviné je mozné riziko definovat jako urcity potenciondlni problém, ¢i
problémovou situaci, kterd v ptipad¢, Ze opravdu nastane, mize neptiznivé ovlivnit projekt. Je
tteba doplnit, Ze riziko, ¢i hrozba, ke které jiz doslo, kterd jiz nastala, uz neni vice chapana
jako riziko nebo hrozba, ale je oznacovana jako problém. A jako ke kazdému problému, i zde
je tieba najit feSeni. Veskeré projekty, at’ jiz z pohledu investovani penéznich prostredkt, ¢i

L RADOVA, Jarmila, DVORAK, Petr a MALEK, Jifi. Financni matematika pro kazdého. 8., roz3. vyd.
Praha: Grada, 2013., str. 215

2 ARNOLD, Roger A. Macroeconomics. 11th ed. Mason, Ohio: South-Western, 2013., str. 467
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v obecném pojeti projekty, sebou nesou uréitou miru rizika, se kterou je tieba vzdy pocitat.
V z4sad& mohou nastat tyto tfi situace:

e Riziko samo odezni, hrozba se neproméni na problém,

e Ncktera rizika se mohou proménit v problém, ktery vyzaduje pozornost,
tzn., Ze problém vyzaduje najit feSeni konkrétni problémové situace,

e N¢kterd rizika mohou pteriist v krizovou situaci, kterd znamena pro projekt
znacné ohrozeni, a kterd mize vyustit i v neuspech proj ektu?.

Tichy k problematice rizika dodava, Ze do oblasti rizika byvaji Casto zahrnuty i pojmy,
které jsou sice s rizikem ptibuzné, ale na druhé strané jsou od néj i kvalitativné dosti rozdilné.
Problematiku rizika je tak lze shrnout jako tzv. sémanticky problém, kdy neni mozné najit
jedno teSeni, které by bylo aplikovatelné na vSechny situace a podminky. V praxi totiz kazdé
odvétvi, obor ¢i problematika pod pojmem riziko nachazi trochu jiné pojeti. Dulezité je
zohlednit 1 jazyk, ve kterém je pojeti rizika pfisluSen¢ho odvétvi, oboru ¢i problematiky
definovano. Obecné v ¢eském jazyce ma riziko punc negativniho jevu, pfi samotném pouziva
ceského jazyka tak nabird vyraz riziko negativni odstin.

Jak jiz bylo v pfedeslém odstavci zminéno, definovat ¢i jinym zplsobem vymezit
riziko rozhodné neni jednoduché, protoze vyznamnou roli zde maji oblasti, odvétvi ¢i
problematiky, na které se riziko vztahuje. Z tohoto divodu je tak mozné definice rizik
roz¢lenit hned do nékolika skupin. Tato prace se v nasledujicich bodech zaméfi na
tzv. technické definice rizika. Mezi nejznaméjs$i technickd pojeti rizika patfi predevSim
nasledujici®:

e Riziko je mozné chapat jako nejistotu, kterd se vztahuje k Gjmé,

e Rizikem se rozumi nejistota, kterda ma pivod v urCité souvislosti s moznym
vyskytem udélosti,

e Zariziko lze povaZovat nebezpeci psychické, fyzické ¢i ekonomické Gjmy,

e Riziko je také mozné vidét jako nebezpeci, které pokud opravdu nastane, sebou
pfinasi 4jmu,

e Nariziko Ize také jednoduSe nahlizet jako na nebezpeci vzniku néjaké ijmy,

e Samotné riziko je ve své podstaté 1 nebezpecim, které zvySuje nejen pocet ztrat,
ale 1 jejich zavaznost,

¥ A-MONEIM, Atef M. Risk Assessment and Risk management. First edition. Cairo University: Cairo
University, 2005., str. 1

* A-MONEIM, Atef M. Risk Assessment and Risk management. First edition. Cairo University: Cairo
University, 2005., str. 1

® TICHY, Milik. Oviddani rizika: analyza a management. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2006., str. 15-16
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e Pod pojem riziko Ize zafadit i zdroj nebezpeci, kterym mohou byt napiiklad
ptirodni jevy, lidé, zvifata nebo Cinnosti,

Ve vyse zminénych pojetich rizika se Casto vyskytovaly pojmy jako nebezpeci, zdroj
nebezpeci, pravdépodobnost, objekt, na ktery plisobi nebezpeci, Casova zmeéna veli¢iny apod.
Uvedend vymezeni rizika jsou navic zna¢n¢ rozdilnd. Jedna skupina vymezeni nevychazi
z kvantifikace ujmy, dal$i naopak vedou k ¢iselnému vyjadieni a n¢které definice se dokonce
vztahuji 1 na rizika jak Cista, tak spekulativni. Pro uplnost je tfeba dodat, Ze vySe zminény
prehled definici rozhodné neni kone¢ny, je to jen nastin nékolika moznych definic. Ve
skute¢nosti existuje definic rizika mnohem vice, ale v této praci pro né neni dostateCny
prostor. Pro potieby této prace ale pln€ postaci uvedeny piehled vymezeni rizika®.

At uz je riziko vymezeno jakymkoliv zpisobem, kazdy jedinec ma toleranci k mife
rizika riiznou. Pro zjednoduseni jsou definovany nésledujici tii typy piistupt k riziku':

e Odmitani rizika, averze k riziku,
e Piijimani rizika, vysoka tolerance rizika,
e Neutralni postoj k riziku®,

Veskeré postoje kriziku je mozné promitnout do grafické podoby, kde osa y
predstavuje uzitek, ktery mize byt definovan jako mira uspokojeni nebo potéseni plynouci
z odmény. Osa x zachycuje Castku penéz, kterou mize jedinec za podstoupeni rizika ziskat
(krom¢ penézniho vyjadieni odmény miiZze osa x predstavovat i vykon ¢i asovy plan, pro
potfeby této prace je dale brano v potaz pouze penézni vyjadieni). Vysledna kiivka, kterd
vznikne spojenim bodl uZzitku s penéznim vyjadienim, poskytuje informaci o individualnim
ptistupu k riziku. Jak jiz bylo vySe uvedeno, na zaklad¢ vysledkt kiivky je mozné zaclenit
jedince do skupiny pfijemce rizika, odpirce rizika ¢i neutralni osoby. U ¢loveéka vyhledéavajici
riziko bude mit graf konvexni tvar, u jedince, ktery ma k riziku odpor bude mit kiivka
konkavni tvar a u neutralni osoby bude mit kiivka podobu linedrni pfimky, kterd zacina
v bod& 0 (v pocatku)®.

Z vyse uvedeného vyplyva fakt, Ze riziko je tfeba zohlednit v investicich, nebot’ se
vyskytuje v kazdém oboru, odvétvi a je vnimano investorem individualné. Ve vztahu rizika
a vynosu je samoziejmosti, Ze ta investice, ktera je rizikovéjsi by méla byt spojena s vySSim

wewvr

potom méla byt vyjadiena jako soucet bezrizikové miry a ptirdzky, ktera by méla byt

® TICHY, Milik. Ovlddant rizika: analyza a management. \'yd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2006., str. 16

" KERZNER, Harold. Project management: a systems approach to planning, scheduling, and
controlling. 11th ed. Hoboken: Wiley, 2013., str. 461-462

8 KERZNER, Harold. Project management: a systems approach to planning, scheduling, and
controlling. 11th ed. Hoboken: Wiley, 2013., str. 461-462

% KERZNER, Harold. Project management: a systems approach to planning, scheduling, and
controlling. 11th ed. Hoboken: Wiley, 2013., str. 461-462

Vedecky Casopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2015, ISSN 1336-5711, 1/2015



dostatecnou kompenzaci za miru podstoupeného rizika. Vypocitat, jakd kompenzace za
podstoupené riziko je vhodnd, je pomémné snadné. V prvé fadé je dilezité, aby bylo mozné
vibec riziko zméfit, proto je tieba soustfedit Se na primérné pozadavky na prémii za
podstoupené riziko. Prémie za podstoupené riziko by méla vzdy presahovat bezrizikovou
miru. Existuje nékolik pfistuptli, jak zjistit primérny pozadavek na vysi rizikové prémie.
Nejcastéji se v praxi dle Damodarana pouziva historicky pohled na vysi rizikovych prémii.
Postup u ptistupu zohlednujici minulé rizikové prémie je jednoduchy — investor se podiva do
své investicni minulosti a zjisti, jaky uspéch mély jeho investice. Zisk z investic nasledné
investor porovna se ziskem plynoucim z bezrizikové investice (pod pojmem bezrizikova
investice se rozumi predevSim investice do statnich dluhopisti). Rozdil mezi ziskem
z minulosti a sazbou statnich dluhopist, ktera ¢asové odpovida zisku z minulosti, je rovna
rizikové prémii, kterou V minulosti investor pozadoval za podstoupené riziko. Aby ale
investor zjistil sou¢asné podminky, je tfeba, aby odhadl mozné (pozadované) zisky z investice
a ty opét odecetl od aktualnich sazeb statnich dluhopist. Vysledkem je mira rizikové prémie,
kterou si pfeje investor za svou investici ziskat. Z vySe uvedené¢ho je mozné odvodit, Ze
minulé i soucasné miry rizikové prémie by se mély rovnat v piipad¢, Ze je investor ochoten
podstoupit stejné riziko. Pokud se rozhodl podstoupit vétsi riziko, pak by méla rizikova
prémie byt vyssi, pokud ale mensi, potom by se méla vyse rizikové prémie snizit™.
2.1 Riziko u dluhopisi

U dluhopist, jejichz podminky jsou pevné dany, je hlavnim trznim rizikem
reinvesti¢ni riziko, které prezentuje riziko reinvestice pfijatych kupont, a to v okamziku, kdy
dojde ke snizeni urokovych podminek. Mezi dalsi rizika vztahujici se k dluhopisim patii i
riziko legislativni, kdy vydanim novych danovych zakonl nebo novelizacemi stavajicich
daniovych zakonii miiZze dojit ke zhorSeni podminek investora, tj. legislativni zmény budou mit
negativni vliv na hodnotu zdanitelnych nebo osvobozenych trokovych piijmi.

Dluhopisy, zpohledu investora, jsou také ohrozeny tzv. specifickym
(nesystematickym, jedine¢nym, diverzifikovanym) riziko. Pod pojmem specifické riziko ¢&i
jeho dal§imi uvedenymi oznafenimi se ukryva ptipadna nesolventnost emitenta dluhopisu.
V praxi se totiz samoziejmé¢ mize stit, Ze emitent, ktery dluhopis vydal, nebude schopen
investorovi dluhopis splatit. Pro investora je vynos z dluhopisu dle Cizinské a Reznakové
znamy jako tzv. kreditni marze. Aby kreditni marze skute¢né odpovidala riziku, které investor
nakupem dluhopisu podstupuje, je tieba, aby zohlednila nasledujici faktory™":

e Manazerské riziko

Manazerské riziko urcuje pravdépodobnost, Ze manazefi podniku, ktery cenny papir
vydal (je tedy emitentem dluhopisu), budou nekompetentni a jejich rozhodnuti ohrozi

9 DAMODARAN, Aswath. Investment valuation: tools and techniques for determining the value of
any asset. 2nd ed. New York: John Wiley, 2002., str. 161

11 CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1.
vyd. Praha: Grada, 2007., str. 174-175
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schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Manazerské riziko by tak mélo mit vyssi hodnotu
u spole¢nosti mensich a novych.

e Operacni riziko

Operacni riziko znamé také pod pojmem obchodni riziko se vztahuje na podnikova
aktiva. Operacni riziko ptfedstavuje takovy druh rizika, kdy se podniku nebude na trhu dafit
v prodejich jeho produktd, tudiZz jeho trzby zna¢né poklesnou a bude mit tak problémy
financovat vynalozené fixni naklady, které je tfeba platit bez ohledu na vysi produkce.
Tomuto riziku miize podnik zabréanit snizenim provozni paky.

e Finanéni riziko

Finan¢ni riziko je také uvadéno pod oznaCenim uveérové riziko ¢i jako riziko
nezaplaceni. Financni riziko pfedstavuje pravdépodobnost, ze ve chvili splatnosti emitent
nezvladne splacet kupony a nominalni hodnotu dluhopisi. Protoze podnik zdroje financovéani
vede V rozvaze na strané pasiv, lze finan¢ni riziko minimalizovat snizenim finan¢ni paky.

e Zjastavni riziko

Zastavni riziko lze charakterizovat jako pravdépodobnost nesolventnosti podniku,
ktera by mohla vyustit az ke ztraté prostiedku, které investor do nakupu dluhopisu vlozil (tedy
nejen oc¢ekavanych trokovych plateb, ale pfedevsim celé jistiny dluhu).

e Riziko udélosti

Riziko udalosti mize vyplynout napiiklad ze situace, kdy emitent dluhopisu podstoupi
tzv. leveraged buy-out, coz v podstaté znamena, Zze management emitenta pofidi kontrolni
balik akcii. Tyto akcie bude management financovat z cizich zdroji (vypujceného kapitalu).
U emitenta tak miiZze dojit k sanaci, kterd povede k jest¢ vétSimu zadluZeni, a to se miZe
odrazit v poklesu hodnoty dluhopist ¢i ve snizeni schopnosti emitenta véas splacet kupony a
jistinu dluhu?,

U nezajisténych dluhopist investor nese celé riziko sdm, ale pokud investor vyhodnoti
riziko z dluhopist jako pfili§ vysoké, muze je snizit formou zajisténi. Zajisténi mize
prob&hnout tfeti spolecnosti, napiiklad matefskou spolecnosti, stditem ¢i specializovanou
pojistovnou nebo mize mit zajisténi podobu aktiv, naptiklad lze provést zajisténi majetkem,
hypotékou pohledavkou ¢i ptipadné budoucimi pfijmyl?’.

2.2 Riziko u opci
Hodnota ceny opci je zavisla na hodnot€ tzv. podkladového aktiva, které je slozeno
z akcii €1 akciovych index®, komodit mezi které patii naptiklad ropa, zlato ¢i kakao, dale je

2 CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovdni. 1.
vyd. Praha: Grada, 2007., str. 174-175

13 CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1.
vyd. Praha: Grada, 2007., str. 175
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podkladové aktivum slozeno z mén nebo trokovych sazeb. Protoze plati, ze pokud je vyvoj
cen podkladového aktiva piiznivy, je 1 vyvoj cen opci pfiznivy (a samoziejmé 1 obracené),
vyraznym rizikem pro opce je riziko nepiiznivého vyvoje podkladového aktiva ¢i obecné
riziko nep¥iznivého vyvoje na finanénim trhu.

Dalsim rizikem u ceny opci je zavislost zmény ceny opce na nékolika faktorech,
zejména na volatilit€ ¢i dob¢ splatnosti. Z tohoto divodu muze i v piipadé nulovych zmén cen
podkladového aktiva dochazet k poklesu ceny opce, protoze se méni ostatni faktorylS.

Opce se podle Kislingerové a kolektivu t&si oblibé zejména mezi spekulanty, ktefi se
bud’ rozhodnou vsadit na rist ceny ¢i naopak na pokles ceny. Protoze spekulant nemusi
najednou uhradit celou cenu podkladajiciho aktiva, ale plati pouze cenu opce, kterd je
nekolikanasobné nizsi, vzniké zde tzv. pakovy efekt. Poté, co je od zisku odectena cena opce
a vysledek je vydélen cenou opce, vychazi vycislen pakovy efekt. Efekt (v ptipadé zisku
Z opce) je vyssi nez pii odeCteni prodejni ceny (za kterou je nasledné podkladajici aktivum
prodano) od celkové kupni ceny a naslednym vydélenim tohoto rozdilu hodnotou kupni ceny.
Efekt ale plisobi oboustranné — v piipadé neptiznivého vyvoje je ztrata rovna potfizovaci cené
opce, tj. 100 %. Z uvedeného vyplyva, Ze neptiznivy pakovy efekt je rizikem u opci™®.

3 Zajisténé fondy a riziko
Cilem této kapitoly a potazmo i cilem celé¢ prace je najit odpovédi na nasledujici
otazky:

e Je opravdu zajiSténd navratnost vlozenych prostfedkit do zajisténych fonda
v kazdém ptipadé?

e Zjakého diivodu je nyni u soucasnych zajisténych fondt 90% navratnost?

Co se tyce odpoveédi na otazku, zda je zajiSt€na navratnost vloZenych prostiedki do
zajisténych fondi opravdu v kazdém ptipad¢, pak je tato odpovéd’ zaporna. Pokud je fond
obchodovan v jiné méng, mize ohrozit vyplacenou &astku tzv. kurzové riziko', které
v ptipadé, ze dojde k posileni mény investora, snizi investorovi hodnotu vlozenych
prostiedkl. Navic v situaci, kdy investor ukon¢i pied datem splatnosti svou ticast v zajisténém
fondu, zajistény fond investorovi jiz nezajistuje vyplatu vSech vlozenych prostfedkﬁls. Jeste
je tfeba doplnit, ze 1 kdyZ investor neni ohroZen kurzovym rizikem ¢i pockd do doby
splatnosti zajiSténych fondd, jesté nema zaruceno, ze dostane vSechny své vlozené prostredky

14 FOTR, Jifi a SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky zameér a investicni rozhodovani. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2005., str. 243

1> REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014., str. 521
! KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010., str. 240

' DAYANANDA, Don. Capital budgeting: financial appraisal of investment projects. New York, NY,
USA: John Wiley, 2003., str. 303

¥ HARDY, Mary. Investment guarantees: modeling and risk management for equity-linked life
insurance. Hoboken, NJ: John Wiley, 2003., str. 103
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nazpét. Za dobu, kdy byly prostfedky ulozeny v zajisténém fondu, totiz doslo k jejich
znehodnoceni, a to inflaci.

Kromé vyse uvedenych rizik také investor podstupuje jeste jeden druh rizika, je jim
riziko z tzv. uslé investi¢ni ptilezitosti. Pokud se zajisténému fondu nebude dafit a investorovi
se vrati nazpét jen garantovana Cast (snizena o inflaci, poplatek a pfipadny vliv ménovych
kurzi), pak je investorovymi oportunitnimi naklady velikost vynosu, kterou by obdrzel,
kdyby investoval napiiklad do statnich dluhopist. Piiklad statnich dluhopisti byl zvolen
zamérn¢, protoze statni dluhopisy byvaji upisovany i na obdobi péti let, coz je i obvyklé
obdobi trvani zajisténych fondd. Navic je investice do statnich dluhopisti hodnocena jako
investice, u které je investor vystaven velmi nizkému riziku nesplaceni. Oportunitni naklady
ale mize predstavovat ijakykoliv jiny vynos. V podstaté se za oznaCenim oportunitnich
nakladi (Casto nazyvanymi jako naklady uslé ptilezitosti, ¢i néklady alternativni ptilezitosti),
skryva mira vynosu, o kterou investor pfisel tim, Ze investoval do své prvni nejlepsi investi¢ni
ptilezitosti a neinvestoval do druhé nejlepsi investicni piileZitosti, kterd pro investora
predstavuje stejné, resp. priblizné stejné riziko™. Na zaklad zmin&ného lze shrnout, Ze riziko
uslé investicni prilezitosti je mozné vycislit pomoci nakladi alternativni ptileZitosti. Tyto
naklady predstavuji vynos, ktery by investor obdrzel z investice piiblizn€ stejné rizikové, tedy
investice do statnich dluhopist, kdyby do této investice zainvestoval. Ale protoze se nakonec
investor rozhodl vlozit své finan¢ni prostfedky do zajisténych fonda (zajisténé fondy pro
investora piedstavovaly prvni nejlepsi investi¢ni variantu), investice do statnich dluhopist zde
predstavuji druhou nejlepsi, alternativni piilezitost.

90% navratnost, ktera je v soucasné dobé garantovana u zajiSténych fondd, je
stanovena Vv piipad¢ poklesu n€kolika akcii (nejCastéji Ctyf a vice) mira ztraty. Mira ztraty
byva vycislena rocné. Pokud je po celé obdobi splatnosti zajisténého fondu situace na
finan¢nich trzich neptizniva a dojde k poklesu nékolika akcii, mtize dojit ke ztrate, ktera Cini
az 10 %. Nazpét se tak investorovi vrati 90 % z celkové investované Castky, Casto snizené
jesté o poplatky spojené se zajisténym fondem?.

K vyse uvedenému je tieba dodat, Ze je ndvratnost u zajisténych fondii zabezpecena
pomoci metod zajisténi portfolia. Vyznamnou metodou slouzici k zajisténi portfolia, je
metoda oznaCovana jako Option based portfolio insurance, zkracené potom OBPI (zkratka
této metody ma svij pivod v prvnich pismenech celého oznaceni). Dalsi hojné vyuzivana
metoda, je metoda nazvana Constant Proportion Portfolio Insurance, ktera je uvadéna pod
zkratkou CPPI (zkratka opét vznikla z prvnich pismen nazvu zminéné metody slouzici
k zajisténi portfolia). Metoda OBPI je popularni zajist'ovaci investi¢ni strategii, tato strategie
je napiiklad vyuzivana u Penzijnich fondl v Némecku. V podstaté lze zjednodusené tuto
metodu vylozit jako soubor dvou zakladnich ¢asti. Jednou ¢asti je bezrizikova slozka a druhou
¢asti je rizikova slozka. Aby byla zabezpecena urcitd garantovana vyse zajiSténého fondu, je

Y FOTR, Jiti a SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovdni. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2005., str. 68

2 BESPA (S Zajistény fond 34. ERSTE [online]. 2008 [cit. 2014-11-11]. Dostupné z:
http://www.iscs.cz/files/documents/fondy/fondy zajistene/ESPA_CS zajisteny 34/ESPA ZF34 letak.pdf
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ziejmé, ze veétsi Cast fondu musi byt investovana do bezrizikovych investic, které ale
samoziejmé piinasi i nizky vynos (vztah vyse rizika a vySe vynosu je ziejmy - ¢im vyssi
riziko investor podstupuje, tim vys$i vynos o¢ekava, tento model funguje ale samoziejme i
obracenym smérem — V piipad¢, Ze investor investuje do investice s nizkym rizikem, nemtize
o¢ekavat vysoky vynos)?’. | druha metoda slouZici k zajisténi portfolia, metoda CPPI dava
investorovi moznosti v ramci investorské strategie urcit tzv. dno (anglickym terminem je dno
oznacovano jako ,floor”). Toto dno, tuto minimalni ¢astku zajiStuje garantovany fond
vyplatit. Tim, Ze zajiStény fond snizi dno, naptiklad o 10 %, tedy na 90 % (zajistény fond tedy
negarantuje vyplaceni ¢astky 100 %, ale 90 %), mlze o to vice investovat do rizikovéjsich
investic, protoze ma tzv. ochranny polstat, kterym je zminénych 10 % (rozdil mezi hodnotou
zajisténého fondu a garantovanou &astkou)?. Investice do rizikovéjsich aktiv sebou piinasi
jak moznost vyssiho vynosu, tak i moznost vyssi ztraty. Podil bezrizikové slozky pfitom stale
zustava na 90 %. V ptipad¢ ztraty na akciovych trzich tak zajisténému fondu stale plyne
vynos z bezrizikové slozky (investorovi zajistény fond vyplati jen 90 %, zajisténému fondu
tak zlstava cely vynos). Pokud dojde k rustu na akciovych trzich, pro zajistény fond a
investora je to samoziejme idealni situace, protoze ob¢ strany dostanou vyssi zhodnoceni.

Zavér
Cilem této prace bylo najit odpovédi na nasledujici otazky:

Je opravdu zajiSt€na ndvratnost vloZenych prostiedkil do zajiSténych fondl v kazdém
piipadé?

Z jakého divodu je nyni u soucasnych zajisténych fondi 90% navratnost?

Na zaklad¢ analyzy teoretickych poznatki byly v této praci vymezeny nasledujici
Zavery:

Navratnost vlozenych prostfedkii do zajisténych fondi ohrozuje kurzové riziko,
vystoupeni z fondu pied splatnosti, vysoka mira inflace a riziko uslé pfileZitosti.

V ptipadé, ze se akciim nedati, dochazi u zajisténého fondu ke ztraté, kterd miZe ¢init
za celé obdobi fondu az 10 %, proto se investorovi nevrati nazpét celd investovana ¢astka, ale
90 %. Pro zajiStény fond je vyhodné stanovit garantovanou ¢ast na 90 %, protoze mu stéle, 1
Vv ptfipad€ netispéchu na akciovych trzich, zlistava vynos z bezrizikové slozky.

Kromé uvedenych odpovédi na vySe zminéné otazky tato prace seznamila s rizikem a
nékolika jeho pojetimi, charakteristikami. V praci byly také uvedeny faktory rizika u opci a
dluhopist, které by mél kazdy investor pied samotnou investici vZdy zohlednit. Plati, ze za
vy$$i podstoupené riziko by mél investor zadat vyssi rizikovou prémii (vySsi vynos).

2l HERTRICH, Christian. Asset allocation considerations for pension insurance funds: theoretical
analysis and empirical evidence. Wiesbaden: Springer Gabler, 2013., str. 199

2. OVERHAUS, Marcus. Equity hybrid derivatives: theoretical analysis and empirical evidence.
Hoboken, N.J.: John Wiley, 2007., str. 145
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