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Abstract:

The work deals with the examination of profitability and risk characteristics of the various strate-
gies used by hedge funds. Profitability characteristics focuses on performance in the monitored
period and the risk characteristics focus on volatility, downside volatility and the number of
periods with a negative performance. The analysis is performed on the basis of monthly data
representing the returns of hedge funds for the period 1997-2013. Strategies are divided into
17 categories. The results are compared with the values of the entire hedge fund industry and the
SP 500 stock index. In the final section of work, we try to create a simple ranking of strategies,
considering their risk-return profile.
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»  Jvod

HedZové fondy st charakteristické vysokou variabilitou stratégii riadenia portfélia. Investi¢ny
pristup jednotlivych manazZérov sa vSak da usporiadat do niekol'ko zdkladnych kategérii podla
charakteristickych ¢ft danej stratégie. Aj ked pojem hedZovy fond je Siroko pouZivany, jeho vyklad
je Casto nejasny. Preto si v prvej kapitolu zhrnieme zdkladné charakteristiky a $pecifikd hedzovych
fondov. Druhd kapitola préce sa zaoberd histériou vyvoja zdkladnych stratégii. Tretia kapitola pri-
blizuje vyznam dlhych a kratkych pozicii v portf6liu hedZového fondu a $tvrta kapitola $pecifikuje
tri zdkladné stratégie na zdklade pomeru dlhych a krdtkych pozicii v portféliu.

Globdlna kategorizdcia stratégif nie je $tandardizovand, aj ked analytické spolo¢nosti sa zvac¢sa
pridfZaji podobného kategoriza¢ného rdmca. V praci bude vyuzity kategoriza¢ny rdmec spoloc¢-
nosti Barclayhedge, ktory je nads$tandardne detailny a rozdeluje stratégie hedZovych fondov do 17
kategorii. Priblizime si ho v piatej kapitole. Siesta kapitola je venovana pribliZzeniu objemu aktiv
v sprave fondov podla ich stratégie. Siedma kapitola sa zaobera porovnanim vynosovych a riziko-
vych charakteristik jednotlivych stratégii. V 6smej kapitole sa pokisime na zdklade jednoduchej
rankingovej met6dy vytvorit ranking stratégif odvijajuci sa od ich rizikovo-vynosového profilu.
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h 1. Charakteristika a Specifikd hedZového fondu

HedZovy fond (hedge fund) je $pecidlny investi¢ny fond ur¢eny pre majetnejsich individu-
dlnych a instituciondlnych investorov. Minimdlny objem investicie sa §tandardne pohybuje na
drovni 1 mil. USD, aj ked v poslednom obdobi niektoré fondy od tohto pravidla upustili s cielom
prildkat $irsiu klientelu. Najvac¢siu popularitu maja hedzové fondy v USA, kde pdsobia obvykle
ako partnerstvd s ru¢enim obmedzenym (limited partnership) s menej ako 100 partnermi alebo ako
offshorové fondy (offshore funds) s neamerickymi investormi (Jilek, 2006). Offshorové fondy sa
¢asto zriaduju v danovych rajoch z dévodu darovej optimalizdcie. Podla analytickej spolo¢nosti
Preqin celosvetovo najcastejsie vyuzivanym daniovym rajom st Kajmanské ostrovy. Americké fondy
Casto vyuZzivaju ako svoje sidlo §tat Delaware. Eurépske fondy zvyknd vyuzivat danové vyhody
Luxemburska a Irska.

Vzhladom ku $pecifickej klientele je reguldcia hedzovych fondov miernejsia ako pri bez-
nych podielovych fondov. Predpoklada sa totiZ Ze v nich investuju klienti pre ktorych by strata ka-
pitdlu neznamenala existen¢ny problém.

Odvetvie hedZovych fondov je zndme poplatkovou $truktirou 20/2. To znamend, Ze $tandar-
dom je 20 % ro¢ny poplatok z vygenerovaného zisku. Navys$e investori musia platit aj ro¢ny sprav-
covsky poplatok vo vyske okolo 2 % z objemu kapitdlu zvereného do spravy fondu. Podiel na zisku
sltzi ako vyraznd motivécia pre manazérov zhodnocovat portfélio ¢o najviac, ale vedie ich ¢asto
aj k prehnane riskantnym stratégidm, kedZe poplatok klientom v pripade straty neexistuje. Také-
muto mordlnemu hazardu sa fondy snazia vyhnat tzv. pravidlom ,vodnej znacky” (high water
mark), podla ktorého si po stratovom roku manazéri mdézu tictovat podiel na zisku az ked celkovy
zisk po zaratani predchddzajtcej straty presiahne tirovern ,,vodnej znac¢ky* (Jilek, 2006). Takisto sa
manazéri fondu snazia manifestovat svoj zdujem vo fonde tym, Ze st jeho partnermi a maju v iom
investovany vlastny kapital.

Medzi zdkladné investi¢né praktiky vyuZzivané hedZovymi fondmi patri aj vyuZivanie fi-
nanénej pdky. Finan¢nd péka je ndstroj sliZiaci na zvysenie vynosnosti portfélia. Ide vlastne o pri-
jatie iveru od tretej strany na zdklade ktorého mo6ze manazér fondu otvorit va¢siu obchodnu
poziciu. Tymto spésobom zvySuje svoju ziskovost v pripade pozitivneho vyvoja trhu ale aj riziko
vyraznej$ej straty v pripade nepriaznivého vyvoja. Na vysoku finanént pdku doplatil napriklad
hedzovy fond Long Term Capital Management. Riadenie vysky finan¢nej pdky by malo byt v zdujme
elimindcie moznosti vyraznych strat pripade nepriaznivého vyvoja trhu jednou z priorit manazé-
rov hedZovych fondov.

HedZové fondy disponuju Sirokou paletou dostupnych investi¢nych a obchodnych néstrojov.
Patria medzi ne hlavne akcie (dlhé a kratke pozicie), akciové indexy, ETF fondy, dlhopisy a fi-
nancéné derivéty. Finan¢né derivaty ako inovativna skupina néstrojov pontika hedZovym fondom
vyrazné zabezpecovacie, investi¢né aj $pekulativne moznosti. Z klasickych derivatov sa najéastej-
$ie vyuzivaju opcie, forwardy, futures kontrakty a swapy na rézne podkladové aktiva. Cez krizu
v roku 2008 sa viaceré hedzové fondy dostali do povedomia obchodovanim rdéznych derivatov pre-
pojenych na hypotekarny trh, ako napriklad CDS (Credit Defaul Swap) alebo CDO (Colateralized
Debt Obligation).

h 2. Wvoj stratégit hedZovych fondov

V roku 1949 zalozil Alfred Winslow Jones akciovy investi¢ny fond, ktory sa d4d povazovat za
prvy hedZovy fond. Ako uvddza Ineichen (2003), Jones vyuzival pri obchodovani dlhé a kratke ak-
ciové pozicie s cielom zvysit vynos a zdroven znizit dlhu expoziciu voci trhu. Takisto pouzival
finan¢ntd paku na dal$ie zvysenie vynosnosti svojho portfélia. Jeho fond by sa dal podla dnesnej
kategorizdcie zaradit do skupiny Long/short equities. Preto m6Zeme tito stratégiu povazZovat za
najstarsi a takisto zdkladny pristup vyuzivany hedZovymi fondmi pri riadenf portfélia.

V neskorsich rokoch sa stratégie hedZovych fondov stali ovela heterogénnejsie, ked sa zacali
vyuzivat moderné Statistické pristupy k obchodovaniu spojené s rozvojom informa¢nych techno-
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16gii a vyuzivani zlozitych matematickych modelov a indikdtorov. Aj napriek tomuto posunu sa
v dnes$nej dobe priblizne tretina hedZovych fondov hlési k stratégii Long/short equities. Tato stra-
tégia je ohranicend dvoma extrémami: ¢istou dlhou expoziciou vo¢i trhu, kedy fond nemé Ziadne
kratke pozicie a ¢istou kratkou expoziciou vo¢i trhu, kedy fond drzi iba kratke pozicie. Vac¢sina he-
dzovych fondov sa vSak pohybuje niekde medzi tymito extrémami a drZi aj dlhé aj kratke pozicie.

3. Vyznam dlhych a krdtkych pozicii v portféliu

Zakladnym rozdielom medzi moZznostami manazéra hedzového a podielového fondu je ob-
medzenie v pripade podielovych fondov, ktoré nemdzu vyuzivat predaj akcii na kratko. Podielové
fondy sa zameriavaju len na drzbu akcii od ktorych oc¢akdvaji nadpriemerny vynos. Ich stratégia
sa nazyva Long only. S tym je spojeny aj ich pohfad na vynosnost portfélia, ktord porovnavaju
s benchmarkom vo forme akciového indexu reprezentativneho pre ich portfélio. Sleduju teda re-
lativnu vynosnost svojho portfélia v porovnani s benchmarkom a ich ciefom je dosiahnut nadvy-
nosnost (kladnt alfu) vo¢i danému benchmarku. Pre manazéra takéhoto fondu je ispechom aj
situdcia, ked pri poklese trhu o 30 % poklesne hodnota jeho portfélia len o 20 %. Rizikom pre ma-
nazéra je dosahovanie niz$ej vykonnosti ako dosahuje trh. Preto sa ¢asto stdva Ze portf6lid podie-
lovych fondov sa svojim zloZenim velmi podobaji na index ktory je ich benchmarkom. Tym sa
stavaju pre investora neefektivnou, drah$ou variantom nizkondkladovych indexovych fondov.

Stratégia hedZového fondu je vSak odlisnd z pohladu rizika aj o¢akdvanej vynosnosti. Ma-
nazéri hedZovych fondov sa snazia dosiahnut absolttnu vynosnost, teda kladny vynos aj v obdo-
biach poklesu trhu. Tento ciel sa im dari dosahovat pomocou rebalancovania kratkych a dlhych
pozicii v portféliu na zdklade aktudlnych trhovych podmienok. Rizikom pre hedZovy fond je po-
kles hodnoty portfélia. Pri poklese hodnoty portfélia o 50 % treba dosiahnut vynos 100 % aby sa
fond dostal na nulu. Preto sa manaZzéri snaZia zabezpecit hlavne proti prudkym poklesom hod-
noty portfélia, k comu im vel'mi dobre slizia krdtke pozicie v portféliu. Takisto kladnt alfu, ktorta
sa snaZzia dosiahnut, vedia oproti manazérom podielovych fondov zdvojnésobit, kedZe ziskovo
participuju nielen na ndrastoch ale aj poklesoch trhu.

A 4. Kategorizdcia Long/short stratégii podla pomeru krdtkych
a dlhych pozicii

Ako bolo uz uvedené, pomer kratkych a dlhych pozicii je fundamentdlnym problémom pre
manazéra fondu so stratégiou Long/short. Pri fonde ktory drzi aj krdtke aj dlhé pozicie moze dojst
k trom situdcidm:

1. Long Bias

V tejto situdcii mé fond previs dlhych pozicii nad kratkymi. Objemu dlhych pozicii v danej
mene (najcastejSie doldroch) je vyssi ako objem kratkych pozicii. Takéto portfélio fond drzi naj-
CastejSie pocas bycieho trhu s ciefom participovat na raste. Fond ma vo¢i trhu ¢istd dlhi expozi-
ciu (net long exposure). Takéto nastavenie portfdlia fondy vyuZivaji najcastejSie v rastovej faze
akciového trhu.

2. Market Neutral

Cielom stratégie market neutral v sprdvnom ponimani je mat dlhodobo nulovt ¢istt expo-
ziciu voci trhu (zero net exposure), teda mat nulovd Betu. Pri tejto situdcii su v portféliu fondu dlhé
pozicie a k nim prislichajuice ekvivalentné mnozstvo kratkych pozicii naj¢astejsie vyjadrené v do-
laroch (dollar neutrality). Vynosnost portfélia je v takomto pripade ¢isto zdvisld od schopnosti ma-
nazéra fondu pri vybere dlhych a kratkych pozicii do portfélia (Alfa) a vplyv pohybov trhu a jeho
¢asovania je eliminovany.
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3. Short Bias

Ako ndzov napoveda, pri tejto situdcii drzi fond viac kratkych pozicii v pomere k dlhym a tym
je jeho Cistd expozicia voci trhu krdtka. Pomocou rebalancovania portfélia do takejto podoby moze
fond profitovat aj pri poklese akciovych trhov a tak si zachovat kladné vynosy v obdobi, ked po-
dielové fondy prichddzaji o vel'ku ¢ast predoslych ziskov. Fondy s takouto stratégiou dokazali zi-
skovo prejst aj cez obdobie prudkého poklesu trhu na prelome rokov 2008 a 2009.

Z tychto troch situdcii sa odvijaju tri stratégie s obdobnymi ndzvami spomenuté v nasledu-
jacej kapitole. Okrem nich mdze fond investovat stratégiou Long Only, pri ktorej drzi len dlhé ak-
ciové pozicie alebo Short Only, ked st vSetky pozicie krdtke. Stratégia Long Only je dominantou
podielovych fondov a stratégia Short Only sa v istej podobe vyskytuje extrémne zriedka.

b 5. Prehlad hedZovych fondov podla investicnej stratégie

Ked'Ze univerzdlna kategorizdcia stratégii hedZovych fondov neexistuje, museli sme sa pri-
klonit k jednej z kategorizacii pouzivanych analytickymi spolo¢nostami zaoberajticimi sa vysku-
mom odvetvia hedZovych fondov. Konkrétne islo o spolo¢nost Barclayhedge.

Pouzité kategorie zohladtiujd hlavne zameranie z pohladu investi¢ného aktiva, sektoru, geo-
grafického zamerania a vyuZzivanych investiénych a zabezpecovacich metéd. Popis kategorii je vol-
nou interpretdciou informdcii uverejnenych spolo¢nostou Barclayhedge. Stratégie st rozdelené do
nasledujtcich sedemndstich kategdrii:

1. Long Bias

Pri tejto stratégii ma fond previs dlhych akciovych pozicii nad krdtkymi. Objem dlhych po-
zicii v danej mene (najcastejsie doldroch) je vyssi ako objem kratkych pozicii. Priemernd dlhé ex-
pozicia portfélia voci trhu je viac ako 30 %.

2. Long/short

Stratégia zahfna fondy investujtice do dlhych aj kratkych akciovych pozicii. Ich ciefom nie
je byt neutrdlny voci trhu. ManaZzéri takychto fondov menia svoju expoziciu na zdklade zmien
trhového prostredia a ¢asto sa zabezpecuja proti pohybom trhu pomocou opcii a futures. Fond
moze prechddzat od hodnotovej k rastovej filozofii, zameriavat sa regiondlne alebo sektorovo, in-
vestovat do malych alebo velkych spolo¢nosti. Je tu preto vysokd variabilita podstratégii.

3. Short Bias
Pri fondoch z tejto kategdrie dlhodobo prevazuju kratke pozicie. Aby bol tu fond zaradeny,
musi byt expozicia portfélia voci trhu dlhodobo kratka.

4. Market neutral
Patria tu fondy zameriavajtice sa na neutralitu vo¢i trhu, ¢i uz v podobe beta neutrality, alebo
menovej neutrality. Snazia sa udrziavat rovnaky objem dlhych a kratkych pozicii.

5. Distressed Securities

Fondy investujd do akcii alebo dlhopisov spolo¢nosti vo finanénych problémoch, alebo
v bankrote. Takéto aktiva sa obchoduju ¢asto s vyraznou zlavou, kedZe je ich tazké ocenit a pred-
vidat priebeh uspokojenia pohladédvok, alebo restrukturalizdcie spolo¢nosti.

6. Convertible Arbitrage
Stratégia sa vyznacuje zabezpecenou investiciou do konvertibilnych cennych papierov. Ty-
picka je dlhé pozicia v konvertibilnych dlhopisoch a kratka pozicia v kmenovych akcidch tej istej
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spolo¢nosti. Pozicie sd tvorené tak, aby generovali profit z dlhej aj kratkej strany portfélia a aby
chrénili istinu pred trhovymi pohybmi.

7. Emerging Markets

Stratégia zahfna investovanie do akcii a dlhopisov na rozvijajtcich sa trhoch. Na takychto
trhoch ¢asto nie je dovoleny predaj na kratko, alebo nie st k dispozicii derivdtové pozicie, preto sa
tdto stratégia zameriava hlavne na dlhé pozicie.

8. European Equities
Obdoba stratégie Long/short s regiondlnym zameranim. Patria sem fondy, ktoré maju alo-
kované minimélne 90 % portfélia do akcif krajin Zdpadnej Eurépy, vratane Velkej Britdnie.

9. Event Driven

Manazéri takychto fondov sa zameriavajui na investovanie v rdmci $pecidlnych situdcii spo-
sobujucich vyraznejsie pohyby cien cennych papierov sledovanych spolo¢nosti. Ide hlavne o uda-
losti ako ftzia, restrukturalizacia, likviddcia, bankrot alebo reorganizacia spolo¢nosti.

10. Fixed Income Arbitrage

Ide o arbitrdznu stratégiu, ktorej ciefom je dosahovat zisk a na zdklade cenovych anomdlii
medzi prepojenymi cennymi papiermi nesdcimi trok. Najcastejsie je ciefom stratégie generovat
stabilné vynosy s nizkou volatilitou. Stratégia zahffia arbitrdz swapov drokovych mier, arbitrdz
vladnych dlhopisov a arbitrdz forwardovej vynosovej krivky.

11. Funds of Funds
Fondy z tejto kategérie investujd priamo do inych hedZovych fondov a na zdklade toho di-
verzifikuju svoje portfélio.

12. Global Macro

Manazéri takychto fondov drzia dlhé a kratke pozicie v akcidch, dlhopisoch, mendch, ko-
moditdch, derivatoch, alebo drzia hotovost. Pozicie odzrkadluji ich pohlad na smerovanie trhu, vy-
znamné ekonomické trendy a udalosti.

13. Healthcare and Biotechnology
Stratégia je obdobou Long/short stratégie so zameranim na sektor zdravotnej starostlivosti
a biotechnolégii.

14. Merger Arbitrage

Takyto fond investuje simultdnne do dlhych aj kratkych pozicii v rdmci spolo¢nosti podie-
lajtcich sa na fazii alebo akvizicii. Najbeznej$im postupom je ndkup akcif spolo¢nosti, ktortd niekto
kupuje a predaj na kratko akcif kupujtcej spolo¢nosti. Predajom na krdtko manazér zabezpecuje
trhové riziko a izoluje expoziciu vo¢i vysledku ohldseného obchodu.

15. Multi Strategy
Patria sem fondy alokujuice svoj kapitdl medzi viaceré zo spomenutych stratégii na zdklade
aktudlnych trhovych prileZitosti.

16. Pacific Rim Equities
Obdoba stratégie Long/short so zameranim na Pacificku oblast, vratane Japonska a Austrdlie.

17. Technology
Akciovd stratégia typu Long/short so zameranim na technologicky sektor.
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A 6. Aktiva v sprdve hedZovych fondov podla investicnej stratégie

Pre lepsiu ilustrdciu vyznamu konkrétnych stratégii pripdjame aj tidaje o objeme aktiv spra-
vovanych jednotlivymi stratégiami k 31. 3. 2014. V tomto pripade spolo¢nost Barclayhedge kategori-
z4ciu stratégii mierne pozmenila, kedZe oproti Standardne pouZzivanej kategorizdcii bola samostatne
vyc¢lenena stratégia Long only, pri ktorej fond investuje iba do dlhych akciovych pozicii. Naopak
stratégie Short Bias bola pre maly objem aktiv v sprave, spolu s dal$imi minoritnymi stratégiami,
pri¢lenend do kategdrie Other. Stratégie Healthcare and Biotechnology a Technology boli pri¢lenené
do skupiny Sector Specific a stratégia European Equity nebola samostatne vyc¢lenend. Pre lepsiu
orientaciu st v poslednom stlpci uvedené aj ¢isla stratégii pouZité pri kategorizcii v kapitole 5.

Tabulka 1: Objem aktiv v sprdve hedZovych fondov zoradeny podla stratégie

Stratégia Objem aktfv k 31. 3. 2014 (mld. USD) | % podiel ID ¢fslo stratégie
Funds of Funds 480 18 % 11
Fixed Income Arbitrage 339 13 % 10
Emerging Markets 259 10 %

Event Driven 253 9% 9
Multi Strategy 249 9 % 15
Long/short 199 7 % 2
Global Macro 194 7% 12
Long Bias 183 7% 1
Distressed Securities 164 6% 5
Sector Specific 121 4 % NA
Long only 119 4% NA
Other 41 2% NA
Market Neutral 39 1%

Convertible Arbitrage 31 1%

Merger Arbitrage 28 1% 14
Spolu 2698 100 % =

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade tidajov zo strdnky http://www.barclayhedge.com/research/indi-
ces/ghs/mum/HF_Money_Under_Management.html

Celkovo je podla spolo¢nosti Barclayhedge v sprave hedZovych fondov k 31.3.2014 priblizne
2,7 biliéna americkych doldrov. Najviac aktiv majua v sprave fondy z kategérie Funds of funds (18 %).
Takisto vyznamny podiel aktiv spravuji fondy so stratégiami Fixed Income Arbitrage (13 %), Emer-
ging Markets (10 %), Event Driven (9 %) a Multi Strategy (9 %). Fondy so stratégiami Market Neutral,
Convertible Arbitrage alebo Merger Arbitrage spravuju iba miniméalny objem aktiv (okolo 1 %).

A 7 Vynosové a rizikové charakteristiky stratégii hedZovych fondov

V nasledujtcej ¢asti prace sa blizZ§ie pozrieme na vynosy a riziko prisltichajtce jednotlivym
stratégidm na zdklade analyzy historickych mesa¢nych dat za obdobie 1997-2013 (204 mesiacov).
Analyza bude rozdelend na analyzu vynosovych a rizikovych charakteristik. Stratégia je vzdy re-
prezentovand indexom danej kategérie fondov. Tieto indexy tvori, monitoruje a reportuje spo-
lo¢nost Barclayhedge.
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|
» 71 Vynosové charakteristiky stratégii hedZovych fondov
Za najlepsiu vynosovu charakteristiku povaZujeme hodnotenie portfélia ipvestovaného do
danej stratégie. Toto zhodnotenie si vyjadrime trojakym sposobom. V prvom stlpci si uvedieme,
akt hodnotu by mala investicia do jednotlivych stratégii v objeme 10 000 USD vykonand 1. 1. 1997
ku 31. 12. 2013. V druhom stlpci‘uvédzame celkové percentudlne zhodnotenie stratégie pocas sle-
dovaného obdobia a v trefom stlpci je zhodnotenie prepo@iitané na ro¢nu bazu (v podobe jedno-
duchého aritmetického priemeru). V poslednych dvoch stlpcoch uvddzame pre porovnanie vyvoj
tychto vynosovych charakteristik v pripade indexu celého odvetvia hedZovych fondov a takisto
v pripade amerického akciového indexu SP 500.
Tabulka 2: Vynosnost stratégii v obdobi 1997-2013
Nr. |Stratégia Zhodnotenie portfélia| Zhodnotenie % |Priemerné zhod. p.a.
1 |Long Bias 55259 453 % 26,6 %
2 |Long/short 52 681 427 % 25,1 %
3 |Short Bias 10 452 5% 0,3 %
4 |Market Neutral 25596 156 % 9,2 %
5 |Distressed Securities 45 273 353 % 20,7 %
6 |Convertible Arbitrage 37558 276 % 16,2 %
7 |Emerg Markets 46 051 361 % 21,2 %
8 |Eur. Equities 65 296 553 % 32,5%
9 |Event Driven 50 205 402 % 23,6 %
10 |Fixed Income Arbitrage 27 323 173 % 10,2 %
11 |Funds of Funds 26274 163 % 9,6 %
12 |Global Macro 38 873 289 % 17,0 %
13 |Healthcare and Biotechnology 113 738 1037 % 61,0 %
14 |Merger Arbitrage 36 096 261 % 15,4 %
15 |Multistrategy 45 455 355 % 20,9 %
16 |Pacific Rim Equity 40 761 308 % 18,1 %
17 | Technology 63 157 532 % 31,3 %
HF Index 47 248 372 % 21,9 %
SP 500 24 953 150 % 8,8 %
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade tidajov zo strdnky http://www.barclayhedge.com/research/hedge-
funds-indices.html
Ako vyplyva z tabulky 1, priemerné zhodnotenie odvetvia hedZovych fondov v obdobi rokov
1997-2013 prekondva zhodnotenie akciového indexu SP 500 pribliZne 2,5 ndsobne. Variabilita vy-
nosnosti jednotlivych stratégii je vSak vyraznd. Jedinou stratégiou, ktord dlhodobo zaostdva za
zhodnotenim trhu je stratégia Short bias. Stratégie Market neutral, Funds of funds a Fixed income
arbitrage trh prekondvaju len mierne. Ostatné stratégie trh prekondvaji 1,7 aZ 3,7 ndsobne. Vyrazne
najlepsie zhodnotenie (61 % p.a.) dosahuje stratégia Healthcare and Biotechnologies, ktora pre-
konala trh takmer 7 ndsobne.
Na obrédzku 1 je pre lepS$iu ilustrdciu zobrazeny vyvoj hodnoty portfélia investovaného do
konkrétnej stratégie. Poc¢iatocnd hodnota vsetkych portfélii je 10 000 USD.
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Obrdzok 1: Vyvoj hodnoty investicie v obdobi 1997-2013 podla stratégie
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade tidajov zo strdnky http://www.barclayhedge.com/research/hedge-

funds-indices.html

Na obrdzku 1 s zaujimavé hlavne tri stratégie. Prvou je stratégia Healthcare and Biotech-
nology, ktorej equity krivka je vyrazne strmsia oproti ostatnym stratégidm. Druhou je stratégia
Short Bias, ktorej vyvoj je opa¢ny oproti zvy$nym stratégidm, kedZe svoj vrchol dosiahla na pre-
lome rokov 2008 a 2009 v obdobi, ked ostatné stratégie dosahovali lokdlne minimd. Tretou stra-
tégiou so zaujimavou equity krivkou je stratégia Market Neutral, ktorej vyvoj je pravidelny, mierne
rasttci bez vyrazného poklesu pocas krizy v roku 2008. Podobne sa vyvijala do krizy v roku 2008
aj stratégia Fixed Income Arbitrage, pocas krizy v§ak dosiahla viditelny pokles hodnoty.

» 72 Rizikové charakteristiky stratégii hedZovych fondov

V tabufke rizikovych charakteristik sa zameriame na viaceré veli¢iny. Podla tradi¢ného pri-
stupu si vyjadrime rizikovost stratégie vo forme volatility na ro¢nej baze. Ako vsak viacerf autori
(Gladis, 2005; Ineichen, 2003) uvddzaju, v odvetvi hedZovych fondov, ktoré sa snazi o vynosy
v kazdych trhovych podmienkach (tzv. absolitne vynosy) je lepSou mierou rizika downside (DS)
volatilita, ktord berie do Gvahy pri vypocte len mesiace negativheho zhodnotenia. Pre investora
totiZ nie je rizikom prudky narast hodnoty portfélia, ale jej prudky pokles. V §tvrtom stlpci je vy-
jadreny maximdlny mesa¢ny pokles hodnoty portfélia spravovaného danou stratégiou. Na prvy
pohlad je zaujimava zjavnd koreldcia rizikovosti z pohfadu downside volatility a maximélneho me-
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sacného poklesu. Ked'Ze beznd volatilita berie do Givahy aj vyrazny ndrast hodnoty portfélia, in-
formativne uvddzame aj maximélny mesa¢ny ndrast hodnoty portfélia.

Tabulka 3: Rizikové charakteristiky stratégii za obdobie 1997-2013

(o Volatilita | Downside Max M Max M o

NI Sl p.a. volatilita pokles ndrast NG L1 | NI, I
1 |Long Bias 11,9 % 8,6 % -13,46 % 9,40 % 72 35%

8
2 |Long/short 7,6 % 4,3 % -6,92 % 10,99 % 65 32%
3 |Short Bias 16,9 % 9,6 % -17,72 % 18,66 % 107 52 %
4 |Market Neutral 3,2% 2,1 % -2,87 % 3,07 % 56 27 %
5 |Distressed Debt 72% 7,2 % -8,81 % 5,63 % 52 25 %
6 i;’a‘t’re;;fle 6.5 % 82% | -13,76% 7,14 % 46 23%
7 |Emerging Markets 14,8 % 11,8 % -19,40 % 14,54 % 70 34 %
ging
European Equity 8,5 % 4,5 % -5,95 % 13,95 % 64 31 %
Event Driven 6,8 % 5,9 % -9,94 % 6,17 % 58 28 %
10 |[Fix. Inc. Arb. 5,3 % 9,0 % -13,55 % 4,23 % 33 16 %
11 |Funds of Funds 5,6 % 4,8 % -6,79 % 6,05 % 68 33 %
12 |Global Macro 5,9 % 2,6 % -3,27 % 7,53 % 73 36 %
13 }Bliiiletf}figeloa;’d 17,7 % 101% | -14,27% | 40,60% 65 32%
14 |Merger Arbitrage 3,5% 3,6 % -4,57 % 3,00 % 37 18 %
8 8
15 |Multistrategy 4,6 % 5,6 % -7,62 % 3,88 % 39 19 %
8
16 |Pacific Rim Equity 10,2 % 5,5% -8,51 % 14,81 % 75 37 %
17 |Technology 13,9 % 8,1 % -11,88 % 19,58 % 77 38 %
8

HF Index 7,4 % 6,0 % -8,41 % 7,73 % 58 28 %
SP 500 16,0 % 11,6 % -16,94 % 10,77 % 80 39 %

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade tidajov zo strdnky http://www.barclayhedge.com/research/hedge-
funds-indices.html

Z pohladu roc¢nej volatility je najrizikovejSou stratégiou stratégia Healthcare and Biotech-
nologies nasledovand stratégiami Short Bias, Emerging Markets a Technology. Z pohladu pre nds
relevantnej$ej downside volatility sa uz do popredia dostédva stratégia Emerging Markets, ktord ma
vyrazne niz§ie maximdlne kladné zhodnotenie, ako stratégia Healthcare and Biotechnologies.
Medzi rizikové sa podla downside volatility radia aj stratégie Short Bias, Fixed Income Arbitrage,
Long Bias a Technology. Stratégia Short Bias dokonca dosiahla negativnu vykonnost vo viac ako
50 % sledovaného obdobia, ¢o je ¢iastocne spojené aj s dlhodobymi by¢imi trhmi v sledovanom ob-
dobi, kedZe vykonnost stratégie je protichodnd voc¢i pohybu trhu. Najmenej rizikové sa z pohfadu
sledovanych charakteristik javia stratégie Global Macro a Market Neutral. Stratégia Market Neutral
potvrdzuje svoju ulohu prindsat nizky stabilny prijem v kazdych podmienkach a zachovavat tak
spolahlivo hodnotu investovaného kapitdlu.

8. Ranking stratégii na zdklade rizikovo-vynosového profilu

Pre moznost lep$ieho prepojenia pomeru rizikovosti a vynosnosti pri hodnotenf{ stratégie
sme vytvorili dvojkriteridlne hodnotenie, kde vynosnost je vyjadrend priemernym ro¢nym zhod-
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notenim stratégie a rizikovost downside volatilitou stratégie. Pri kazdom kritériu dostala najlepsia
stratégia (najvyssia vynosnost/najnizsia rizikovost) 100 bodov, a najhorsia nula bodov. PodTa stic¢tu
bodov za tieto dve kritérid bol vytvoreny celkovy ranking. Pre lepsie porovnanie bol do hodnote-
nia zaradeny aj index odvetvia hedZovych fondov a akciovy index SP 500.

Tabulka 4: Ranking rizikovych a vynosovych charakteristik stratégii za obdobie 1997-2013

Nr. Stratégia I;Eg?%f Body vynos ?{gﬁﬁ;&e Body riziko | SUM | Ranking
8 |European Equity 32,5% 53 4,5% 76 129 1
12 |Global Macro 17,0 % 28 2,6 % 95 123 2
2 |Long/short 25,1 % 41 4,3 % 78 119 3
13 gﬁggfﬁfjoa;,d 61,0 % 100 10,1 % 18 | 118 4
4 |Market Neutral 9,2 % 15 2,1% 100 115 5
14 |Merger Arbitrage 15,4 % 25 3,6 % 85 110 6
9 |Event Driven 23,6 % 39 5,9 % 61 100 7
15 |Multistrategy 20,9 % 34 5,6 % 65 99 8
18 |HF Index 21,9 % 36 6,0 % 60 96 9
16 |Pacific Rim Equity 18,1 % 30 5,5% 65 95 10
17 |Technology 31,3 % 51 8,1 % 38 89 11
11 |Funds of Funds 9,6 % 16 4,8 % 72 88 12
5 |Distressed Debt 20,7 % 34 72 % 47 81 13
1 |Long Bias 26,6 % 44 8,6 % 32 76 14
6 |Convertible Arbitrage 16,2 % 27 8,2 % 36 63 15
10 |Fixed Income Arbitrage 10,2 % 17 9,0 % 29 46 16
7 |Emerging Markets 21,2 % 35 11,8 % 0 35 17
3 |Short Bias 0,3 % 0 9,6 % 23 23 18
19 |SP 500 8,8 % 14 11,6 % 1 16 19

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade tidajov zo strdnky http://www.barclayhedge.com/research/hedge-
funds-indices.html

Na zdklade rankingového hodnotenia sa najispesnejsou stratégiou stala stratégia European
Equity, nasledovand stratégiou Global Macro a Long/short. Kym pri prvych troch stratégidch za-
vézila hlavne niZsia rizikovost, na 4. mieste skoncila rizikové stratégia Healthcare and biotechno-
logies, ktora ziskala va¢sinu bodov za vynikajicu vynosnost. Presnym opakom bola piata stratégia
v poradi-Market Neutral, ktord vd¢sinu bodov ziskala za minimdlnu rizikovost. Prvych osem stratégii
podla rankingu by sa dalo povaZovat za nadpriemerné z pohladu rizikovo-vynosového profilu, kedze
index celého odvetvia hedZovych fondov sa umiestnil na 9. mieste. Najhorsimi stratégiami sa stali
stratégia Emerging Markets, hlavne vdaka najvyssej rizikovosti a stratégia Short Bias, ktord popri
vysokej rizikovosti dosahovala aj najnizsiu vynosnost. Uplne na konci rankingu sa umiestnil index
SP 500, s druhou najniz$ou vynosnostou a druhou najvy$$ou downside volatilitou.

Na nasledujicom obrazku je okrem celkového hodnotenia farebne odliseny aj podiel klad-
nych bodov za rizikovost a vynosnost na celkovom hodnoteni.
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Obrdzok 2: Ranking stratégit a podiel vynosnosti a rizikovosti na hodnotent
Zdroj: Vlastné spracovanie

A Zaver

Odvetvie hedZovych fondov tvori skupina fondov s velmi heterogénnymi stratégiami z hla-
diska rizikovosti a vynosnosti. Pre nase potreby sme si ich rozdelili do sedemndstich kategérii. Co
je pre odvetvie pozitivne, je vyrazne vyss$ia priemernd vynosnost a niZ$ia rizikovost v porovnan{
s akciovym trhom (v nasom pripade reprezentovanym indexom SP 500). Pocas sledovaného ob-
dobia bola suverénne najvynosnejSou stratégia Healthcare and Biotechnology s priemernym roc-
nym zhodnotenim presahujticim 60 %. Najmenej sa darilo stratégii Short Bias, ktord ako jedind
dosiahla priemernt vynosnost niz$iu ako index SP 500. Z hladiska downside volatility sa ako naj-
rizikovejsia javi stratégia Emerging Markets a naopak, najbezpecnejsia je z tohto pohladu straté-
gia Market Neutral. Pri spolo¢nom zohladnenf kritérii rizikovosti a vynosnosti dosiahli najlepsie
hodnotenie stratégie s vyvdzenym rizikovo-vynosovym profilom v poradi European Equities, Glo-
bal Macro a Long/short, teda akciové stratégie pruzne reagujiice na meniace sa trhové podmienky.
Najhorsie hodnotenie dosiahli stratégie Fixed Income Arbitrage, Emerging Markets a Short Bias. Aj
napriek tymto zisteniam ide len o zavery na trovni kategoérii fondov. V rdmci kazdej kategoérie sa
nachddzaju aj fondy, ktorych rizikovo-vynosovy profil sa vyrazne 1isi od priemeru skupiny. Vyvo-
denie zaverov o rizikovosti a vynosnosti konkrétnych fondov v rdmci kategdrie si vyZaduje dalsi vy-
skum.
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