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Hedgeové fondy jsou ve finami literatde zmhovany fedevsim ve dvou souvislostech —
Vv prvnim gipact jsoucastym tetem kritiky za mozny destabilizai vliv na finargni systém,
vdruhém pipac€ jsou pak pednmétem zamu mim#adné vynosy é&kterych fond.
Predkladany fspivek se zarfuje na vykonnost hedgeovych fanda analyzuje zda
hedgeové fondy dosahly ve sledovaném obdobi vy§§iubsi neZ vybrané trzni indexy.

V prvni ¢asti je strdné predstavena historie a s@sné postaveni hedgeovych fana
vymezen pojem hedgeovy fond. Ve dridéti analyzy jsou uvedeny problémy specifické pro
meieni vykonnosti hedgeovych foindVe fteti ¢asti je na zaklat srovnani s vybranymi
trznich indexy analyzovana vykonnost hedgeovychilifonobdobi mezi roky 1994 a 2008 a
v obdobi krizovych situaci na kapitalovych trzich.

Historie a sowasnost hedgeovych foniil

Za tvirce prvniho hedgeového forldje povaZzovan Alfred Winslow Jones, jenZ v roce
1949 zalozil akciovy fond. Aby se vyhnul restrikiivregulaci ze strany Komise pro cenné
papiry a burzy (SEC) a zajistil si tak petinou flexibilitu @i sprav prostedki zaregistroval
svij fond ve forng partnerstvi. Jones vychazel iegpokladu, Ze je schopen identifikovat
akcie s potencidlem Kistu a poklesu, nikoliv vSak &it nejvhodrjSi okamzik k nakupu
titula. Jeho poateni investéni strategie tudiz sgovala v kombinaci dlouhych pozic
u podhodnocenych akcii a kratkych pozic u akcii hoalthocenych. Sa@asré s touto
kombinaci za&al vyuzivat pakovych operaci, kdy vynosy z kratkyphodefi obratem
investoval do dalSich ndkiigpodhodnocenych titil Diky této technice dosahoval jeho fond
stabilnich zisk. Kratké prodeje i pakové operace byly koncem paiyel let jiz standardn
vyZivanymi nastroji, Jonesovou inovaci byla ovSeamkinace obousthto technik, jeZ vedla
k nizSimu riziku. V nasledujicich letech udrzovahdsiv fond stabil@ vysokou vykonnost,
operoval ale v Ustrani a nebyl protdlis znam ani mezi profesionélnimi investory. Stteae
investinich fondi. Vyslo najevo, Z€isty vynos Jonesova fondu byl o 100 % vysSi neosyn
nejvynosijsiho podilového fondu zasplet (Fidelity Trend Fund)a o 212 % vy3si ne?
vynos nejvynosEsSiho podilového fondu za deset let (Dreyfus Fun@iato udélost
odstartovala prvni vinu zajmu o hedgeové fondyji@hepatet rostl v nasledujicich letech
vysokym tempem. Jiz v roce 1968 zjistila studie SEIS investinich partnerstvi, z nichz
minimalné 140 mohlo byt povaZzovano za hedgeové fondy.

Sedesata léta byla obdobim vysokého hosfstiéao fistu, jenZ se pozitivnpromital i do
rastu cen na akciovych trzich. Index S&P 500 zaznameretech 1960-1968ist téngr

#* Clanek je zpracovan v ramci doktorského studia neuleafinanci a detnictvi Vysoké Skoly ekonomické
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Joneav fond zaznamenal v letech 1960-1%6y vynos ve vySi 325 %, Fidelity Trend Fund 225 %
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80 %. Za takovychto podminek bylo z&@psani kratkymi prodeji natmé a pedevsim
nékladné a velk&ést manazér hedgeovych foni prestala jvodni Jonesovy strategie
vyuZivat. Absence zaji&ti pomoci kratkych prodéjse ukazala jako zasadni problém
s nastupem krize patkem 70. let a igdznamenala konec prvni viny zajmu o hedgeové
fondy. K ogtovnému #stu popularity hedgeovych foaddoSlo az v roce 1986, kdy Julie
Rohrer prezentovala wasopise Institutional Investor vykonnost hedgeovénadu Tiger
Fund manaZera Juliana Robertsona. VVynos tohoto forléteeh 1980-1986 byl po oéteni
poplatki 43 % p.a. a vysoceagvySoval tist indexu S&P 500 ve stejném obdobi (18,7 % p.a.).
Robertsonova strategie zaloZzena na nezaysh investicich byla zahy kopirovagatnymi
hedgeovymi fondy, z nichZzipdevsim globalni makro fondy dosahlyatkem devadesatych
let zn&né popularity. Jednim z nejznggich byl Quantum Fund George Sorose, jenZ svymi
spekulacemi narrénymi proti britské libe vyctlal v roce 1992 fes jednu miliardu dolér
Tato udalost vyvolala obavy z mozného destahififao vlivu hedgeovych forid ktery
zesilily v roce 1997, kdy podleskterych studii mily spekulace hedgeovych faingbodil na
spuséni Asijské ngénové krize. Peatkem devadesatych let se ale do problému dostaldai
hedgeovych fonil V roce 1994 FED neéekavar zvysil Grokové sazby a nasledné propady
na trhu obligaci finesly fadk z nich miliardové ztraty. Nejznajsim pripadem je Upadek
fondu Long-Term Capital Management (LTCM), jenZ s@8nymi spekulacemi v roce 1998
proclal vétSinu vlastniho kapitalu ve vysi 4,8 mid. ddlaa donutil k zasahu Komisi pro
cenné papiry a burzy. gs zmigné problémy rostla hodnota aktiv ve sprdnedgeovych
fonda v nasledujicich deseti letech razantnim tempertiméa v roce 1997 se hodnota aktiv
ve spra¥ podle statistiky investni spolénosti Hennesse pohybovala na Grovni 130 mid.
dolam, v polovire roku 2008 spravovaly hedgeové fondy dle odhaspole&nosti
Hedgefund.net 2,9 bil. dokar V nésledujicich gsicich nicmé# doslo v disledku propadu
akcii na kapitalovych trzich a stahovani aktiv ddeovych fond ke sniZzeni hodnoty aktiv ve
spra¥. Dle Hedgefund.net spravovaly hedgeové fondy tepiadu 2008 celkem 2,1 bil.
dolar.

Patet hedgeovych fond na z&atku roku 1997 odhadovala sp@&iest Hennessee na
3000, o deset let poZd se paet fondi zvysSil na 9 550.S vysokym #éstem pdtu
hedgeovych fonil a hodnoty spravovanych aktiv v poslednich desgégich roste také jejich
vliv na swtové kapitalové trhy. V porovnani s podilovymi fgnangl. mutual fundy¥’ je
hodnota aktiv ve sprévhedgeovych fonil nicméré stale jest relativie mal&, mira Gstu
aktiv je ovSem u hedgeovych fandmnohonasolin vysSi. Podle aktualnich odhad
spol&nosti Greenwich Associates (2007) se hedgeové fopalyileji v USA na 30 %
obchodi s dluhopisy, 35 % obchéds finargnimi derivaty a 55 % na obchodu s dluhopisy
rozvijejicich se ekonomik.

Z hlediska domicilu hedgeovych foindbylo dle analyzy spotmosti International
Financial Services London ke konci roku 2007 52d¥dh registrovano v offshore centrech,
piedevsim na Kajmanskych ostrovech, Britskych pangiskstrovech a Bermudach. V USA
meélo domicil 31 % hedgeovych folda v Evrog 15 %.

® Vroce 1996 Tiger Fund prethl na spekulacich s americkymi vliadnimi dluhop&30 mil. dolafi a po
dalSich ztratach spojenych s technologickou ktaingil v roce 2000 svojtinnost.

4 Jednéd se o instituci kolektivniho investovani astii pravni subjektivitou. Charakteristikou odtdvi
oteenému podilovému fondu.

® V prosinci 2008 spravovaly podilové fondy v US/ ®jl. dolafi. Viz Investment Company Institute (2008):
Trends in Mutual Fund Investing. Washington, D.l@vestment Company Institute, 2008.
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Charakteristika hedgeovych fondi

Pri studiu hedgeovych foridse jako zasadni problém jevi samotna definice ttoho
subjektu. Vzhledem ke skutgosti, Ze v Zadném zakédnneni termin hedgeovy fond
definovan je mozné jej pouze popsat na zakkmbl&nych charakteristik. Komise pro cenné
papiry a burzy vymezuje hedgeovy fond pomoci srovegodilovym fondem ,,...hedgeovy
fond shromaduje podobs jako podilovy fond progedky investai, jez hromad# investuje.
Vzhledem k tomu, Ze hedgeovy fond je obvykisiupny pouze pro sofistikované investory a
nesmi véejr¢ nabizet své cenné papiry nepodléha na rozdil odilgyého fondu
registraci...”. Organizace pro hospdéskéou spolupraci a rozvoj (OECD) definuje hedgeovy
fond jako ,,...privat organizovany invesini fond spravovany profesionalnimi invesitimi
manazery. Od podilového fondu se odliSuje jednadji sstevenosti pouze pro bohaté
individualni a institucionalni investory a jednakommosti uskui@ovat kratké prodeje a
pakové operace...”.

Krome¢ vySe zmignych definic je hedgeovy fond ro¥h mozné vymezit éité vlasnosti,
jez jsou pro tento druh foddcharakteristické. Podle Lhabitanta (2002) jsounamné
nasledujici vlastnosti hedgeovych fand

» Hedgeovy fond je aktivré spravovan

Manazéi hedgeovych fonil odmitaji teorii efektivnich kapitalovych fth jez
predpoklada, Ze ceny aktiv na kapitalovych trzichatate reflektuji vSechny vejné
dostupné informace. Zastavaji nazor, Zze se na Wfskytuji nespravé ohodnocena
aktiva, kterd se za pomoci specifickych inuasith strategii snazi odhalit. K dosazeni
tohoto cile jim m& napomahat rychlejSi analyzowafarmaci a investinich gilezitosti a

VVVVVV

» Hedgeovy fond ma flexibilni investni strategie

Manazer hedgeového fonduibe i spraw aktiv vyuzivat tiznych investinich strategii
a operaci jakymi jsou kombinace dlouhych a kratkpozic, pakové operace a kratké
prodejeci investice do méhlikvidnich aktiv, derivai ¢i titula, jeZ nejsou obchodovany
na burzach. Tato flexibilita sice dava manazerowZnost dosahnout vysokych vyiios
na druhou stranu ale také zvySuje riziko ztraty.

* Hedgeovy fond ma nizkou likviditu

Hedgeoveé fondy maji obvykleigsré definovana pravidla pro emise aéhapy odkup
emitovanych cennych papirV ptipad® uzaweného hedgeového fondu se emise kona
pouze pi pocate&Enim umiséni cennych papir a vstup do fondu po této emisi jiz neni
mozny. V fipact oteweného hedgeového fondu jsou stanoveny terminy pmcsie
novych cennych pagiy negastji v mésicni actvrtleti period.

» Hedgeovy fond uplatiuje vykonnostni poplatky a zangfuje se na absolutni vynos

Podilnici hedgeového fondu plati vedle standardpitygatku za spravu aktiv i poplatek
za vykonnost portfolia. Poplatek za spravu aktiv psdybuje mezi 1-3 % z objemu
spravovanych aktiv a je pouzivdn ke kryti naklaspojenych s provozem fondu.
Vykonnostni odmina, ktera je obvykle 10-20 % zdérdho vynosu fondu je wtbvana
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pouze v pipact pozitivniho vynosu. Z tohotoustodu je u hedgeovych fofAddulezity
pozitivni vynos bez ohledu na aktudlni situaci apitalovych trzich.

* Manazer hedgeového fondu je zarowespola&nikem

Manazer hedgeového fondu investagst viastniho majetku do fondu. Podilnictvi spolu
s vykonnostni odémou maji za cil provazat cile manazera s cily pathtinvestoi-
dosahnout vysokého vynosuignpétenou mirou rizika.

* Hedgeovy fond vykazuje nizkou miru transparentnosti

Jednim z tradnich probléni hedgeovych fonil je omezena transparentnost, jeZ souvisi
S nizkou mirou regulace. Pravni Uprava, emise shofe centrech a specifické investi
strategie jsou wvody pra hedgeové fondy velmiiimka poskytuji informace o svych
investenich pozicich a aktivitach.

* Hedgeovy fond je uken pro vybrané investory

Podilnici investinich fondi jsou gevaz® moviti privatni a institucionalni invesio
Zakony kterymi se&idi hedgeové fondy kladou striktni podminky na steey, jeZz do
téchto fondi mohou investovat. N&sgji uvedené zakony stanovuji minimalni hodnotu
majetkd investoii, jejich paset a dosavadni zkuSenosti s invesovanim na kapyio
trzich.

Hedgeové fondy byvaji klasifikovany podle vice hded, kterymi jsou nagklad druh
investiénich instrument do nichZz fond investuje, pouzivané investi techniky i
geograficka oblast v niZz realizuje investice. ddsgji pouzivané ¢lenéni je na zakla#l
fondem pouzivané investi techniky. Mezi hlavni investii techniky pouzivané
hedgeovymi fondy péit

Strategie trzné neutralni — arbitrdz. Fond provadjici trzré neutrdini arbitraz drzi
zarove kratkeé i dlouhé pozice zaélem snizeni rizika. Portfolio vykazuje v takovétippdt
nizkou korelaci s trhem. Mezi @ejstji vyuzivané pafi konvertibilni arbitrdZ a dluhopisova
arbitrdz. Bi konvertibilni arbitraZi investuje manazer do kerbilnich dluhopif spol&nosti
a tuto investici zajiduje nakupem akcii stejné sp&hesti. Dluhopisova arbitraz vyuziva
cenovych rozdil mezi instrumenty pevnhym vynosem. Bigtji se jedna o arbitrdz mezi
korporatnimi, municipalnimi a viadnimi dluhopisy.

Makro strategie. Strategie sp&iva ve spekulaci na zZinu cen instrumeitvyvolanou
zmeénou v globalnich ekonomickych podminkéch, ildpd Grokovych nar, inflace nebo
vladni politiky. Fond investuje do vSech instruniert akcii, dluhopig, mén ¢i komodit a
pouzivatasto pakovych operaci a zép$acich obchoils derivaty.

Strategie hodnotova.Manazer vyhledava na trhu akcie, jejichz fmithodnota je podle
jeho nazoru odliSna od aktualni trzni hodnoty. #dcprénych akcii provadi kratké prodeje a
u akcii u nichz vniini hodnota pesahuje trzni kurz vstupuje do dlouhych pozic.

® Napiklad v USA Z&kon o investhich spolénostech (The Investment Company Act) definuje tartai/.
kvalifikovaného investora, kterym je privatni int@s s majetkem ve forén likvidnich aktiv ve vySi
minimalns 5 miliond dolart a instituciondlni investor s majetkem ve fériikvidnich aktiv ve vySi minimalé
25 milioni dolart.
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Strategie kratkych prodeji. Strategie sp&iva v prodeji instrumeidtu nichz se éekava
pokles ceny. Manazer si zéeplem stanoveny poplatek vybrany instrumentijip okamzi¢
ho na trhu proda a po poklesu ceny kougt zpvrati. Kratké prodeje jsou charakteristickou
strategii hedgeovych fofidh slouZzi také jako zajivaci operace k dlouhym pozicim.

Strategie zvlastnich udalosti. Manazer uskutgiuje investice v fipad® nahlych
cenovych vykyw zpisobenych najklad ned@dekavanou zrmou zisku spoknosti, [
negatelskych pevzetichéi investuje do instrumetitv patatenich nabidkach. iiPprovadni
investic neni manazer obvykle Zadnymugpbem omezovan a pouZzivasto pakovych
operaci.

Strategie novych trhi. Fondy uplaiujici strategii novych tnin investuji do finatdnich
instrumend spole&nosti a véejného sektoru v rozvijejicich se ekonomikach,neji vysoky
potencial pro budouctist. Strategie je definovana pouze na zakigebgrafického vymezeni
zemi, nikoliv na zaklatlinstrumend a manazer ma tudiz moznost investovat jak do &ciii
do dluhopis a nen.

Strategie trzné neutralni — zajis’ovaci. Strategie sp&iva v investovani do kratkych a
dlouhych pozic na stejném trhuipadré segmentu trhu se snahou o sniZeni rizika a karelac
s trhem. Problematicky e byt vykr vhodnych tituh a fondy proto #kdy zaji¥uji
investice nakupem indexovych futures.

Strategie tigiovych situaci.ManaZer investuje do instrumérgpole&nosti, jez prochazeji
reorganizaci, jsou na pokraji bankrotu nebo magrini problémy. Instrumenty takovychto
spole&nosti jsou obvykle obchodovany s velkym diskontemamazer fonduipdpoklada, ze
cena instrumeiit po dokoreni reorganizace a ¥gSeni probléiin poroste. Alternativou je
kratky prodej instrumentspole&nosti, u nichz sefrpdpoklada prohloubeni probléna s tim
spojeny pokles ceny instrumént

Problémy spojené s indexy hedgeovych foiid

Analyza vykonnosti fondl je spojena se specifickymi problémy, jez vznikaji
sestavovani vykonnostnich indexXNekteré z problém se tykaji investinich fondi obecn,
jiné jsou charakteristické pouze pro hedgeové fondyobou gipadech vedou zméné
nedostatky ke zkreslenim a sniZuji vypovidaci sobep vykonnostnich indéx Za
nejvyznamgjSi se povazuje zkresleni vykonnostepivajicich fond, zkresleni vykonnosti
vybranych fond a zkresleni historickych (dgj negativni dopad na kvalitu indéex
vykonnosti maji dale zkresleni wisledku vicenasobného iaaeni a zkresleni
z predkladanych vysledk

Zkresleni vykonnosti prezivajicich fondi

Zkresleni vykonnostiieZzivajicich fond (angl.survivorship biasvyplyva ze skuténosti,

Ze ve vykonnostnich indexech nejsou zohéegnfondy, jez ukoduji ¢i v aktualnim roce
ukortily ¢innost. Vzhledem k tomu, Ze w®ap€jSi pricinou zaniku fondu je dlouhodsb
Spatna vykonnost, existuje ve ziéém gipad tendence vykazovat nadhodnocené vysledky.
V ptipadt podilovych fond je mira zkresleni jednoduse kvantifikovatelnd, atiepodilové
fondy podléhaji striktni regulaci a jejichigsny pdet je znam. U hedgeovych fainde
stanoveni p&u vzhledem k velmi omezené regulaci obtizné. Hed@efondy nemaji
povinnost pedkladat Gdaje o vykonnosti @ni tak pouze na dobrovolné bazi, coz ma za
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nasledek nizsi vypovidaci hodnotu usdych ukazatél. Prikladem niize byt situace, kdy
fond dosahuje dlouhodslspatnych vysledk U wtSiny fondi existuje tzv. pravidlo “vodni
znaky” (angl. watermark provisiojy podle kterého manazer obdrzi podil na vynosech a
poté co hodnota aktiv fondu dosahnévqdni vySe ped ztratou z fedchoziho obdobi.
Zminéné pravidlo niZze vést k situaci, kdy se manazer bude snazit wthpovinnosti
zalozenim nového fondu. Zkresleni vykonnostezivajicich fond se projevuje také
v pripadech, kdy fond s podpmérnymi vysledky pestava pedkladat udaje o vykonnosti.
Pokud fond v dsledku neuspokojivych vysledkukontuje ¢innost je zkresleni pouze
kratkodobé, nicméh i vtakovém pipad vede absence fondu v indexu vykonnosti
k vysledkim neodpovidajicim skutrosti.

Ackerman, McEnally a Ravenscraft (1999) testovalisvé studii zkreslenit@zivajicich
fondd v databazich spalaosti Managed Account Reports (MAR) a Hedge FunseReh
(HFR) prostednictvim srovnani gmeérnych vynos a snérodatné odchylky vynds pro
skupinu fond, jeZ ukortuji ¢innost a pezivajicich fond. Vysledkem analyzy je zji&ti, Ze
pramérné zkresleni vykonnostii@zivajicich fond se pohybuje na arovni pouze 0,0013 %
mesicné a 0,16 % roné. Liang (2000) zkouma zkresleni na zakigarovnani vynosu forid
v databazi spolmosti TASS a Hedge Fund Research (HFR) a doch&riku, Ze vykonnost
piezivajicich fond je zkreslena o vice nez 2 %. Barry (2002) a Lié2@03) dochazeji ve
svych studiich ke zkresleni okolo 2 %. IbbotsonherC(2006) zkoumali vykonnost 3 500
hedgeovych fonil z databaze TASS mezi roky 1995 a 2006. Dle jggia®ra se zkresleni
vykonnosti ezivajicich fond pohybuje na arovni 2,7 %.

Zkresleni vykonnosti vybranych fondi

Zkresleni vykonnosti vybranych foaidlangl. selection biak je disledkem nizké miry
pravni regulace, ktera hedgeové fondy nezavazujposkytovani ud& o dosazenych
vysledcich. Rozhodnuti, zda poskytovat inform&cenikoliv tak zavisi pouze na daném
fondu, jenZz v gkterych gipadech upednostni zatajeni vysletiksvé ¢innosti. V odborné
literature jsou zmiovany dw situace, ve kterych hedgeovy fond zamd neprezentuje svoji
vykonnost. V prvnim fipadt dosahuje fond nadfpmérnych vysledk a nema v umyslu
prijimat nové investory (ndfklad Easterling, 2004). Zwvejnéni vysokych vynos by melo
z nasledek zvySeny z4jem o pouZivanou strategiohlonby v konéném disledku vést ke
snizeni vynos Druhy pipad se tyka fondu s podpnérnymi vysledky, jenz zatajuje
informace o vykonnosti v oba&vz hromadného odchodu investode ¥ejmé, Ze v prvni
situaci bude existovat tendence k podhodnoceni rylisti, v druhém pak k jejimu
nadhodnoceni. V zavislosti na tom, kterd skupinmadioprevazi bude vykonnostni index
vykazovat lepSi nebo horSi nez skui& vysledky. Koh aj. (2004) dochazi k zay, zZe
zkresleni vybranych foridje ovliviovano i samotnymi spalaostmi sestavujici databaze, jez
stanovuji kriterid pro zd&azeni fond do index. Podle Ackermana, McEnallyho a
Ravenscrafta (1999) nema vliv zkresleni vykonnpisZivajicich a vybranych fohdzasadni
vliv na vypovidaci hodnotu indéx neba@ zmintna dw zkresleni fsobi proti sob a
vzajemr se eliminuiji.

Zkresleni historické vykonnosti now zarazenych fondi

Zkresleni historické vykonnosti nézaazenych fond (angl. backfill biag je disledkem
nesouladu mezi datem zaloZeni hedgeového fonduiazerdm do indexu vykonnosti.

" Napriklad hodnota aktiv ve sprévdélka existence fondu, vyldeni rekterych strategii.
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Manazer obvykle W§kava na obdobi s nadpnérnou vykonnosti nez pozada ofazeni do
databéaze, ifxxemz existuje riziko, Ze upravi historickd datapedgdive zvéejni pouze jejich
pozitivni ¢ast. Oproti pedchazejicim zkreslenim je zkresleni historické omylosti no¥
zarazenych fond jednoduSe zjistitelné prdstdnictvim porovnéani dat vzniku fondu a
zarazenim do indexu. Fung a Hsieh (2000) stanovujtotimpisobem hodnotu zkresleni
indexu TASS na 1,4 % &a¢é pii pramérné doké mezi vznikem a Zazenim 343 din Podle
zawru analyzy Edwardse a Caglayana (2001) dosahug zkfesleni vykonnosti vidledku
upravenych udéj now zarazenych fond v databazi spotemosti Managed Account Reports
(MAR) 1,2 %. Posthuma a Van der Sluis (2003) ar@lgi vykonnost indexu TASS v letech
1996 az 2001. Dochazeji k zam, Ze pes 50 % vysledkje upravenych a zkresleni dosahuje
zhruba 4 %. Podle studie Malkiela a Sahy (2005)lyanfici obdobi 1994 az 2003 se
zkresleni historické vykonnosti ndeaazenych fond pohybuje okolo 5 %.

Zkresleni vykonnosti v disledku rozdilné doby zvéejiiovani vykonnosti

Ke zkresleni vykonnosti v fibchu meésice niZe dochézet vigledku rozdilné doby
zvaejiovani vykonnosti (angl.reporting biag. Podle Lhabitanta (2002) maji fondy
s nadpiimérnymi vysledky tendenci zw¥ejnovat informace tive nez fondy s podpmérnymi
vysledky, coz vede k pozitivnimu zkresleni indexXtkannosti. Kvalitu indek ovliviuji téz
fondy fondi, jez nejdive sestavuji vykonnost za vSechny fondy v nichZi padil a dale
fondy investujici do menlikvidnich produkt a derivat, u kterych je slozité stanovitgsnou
hodnotu. V obou fipadech dochazi ke zpaad ve zvéejnéni informaci o vykonnosti a
indexy maji tendenci k pozitivnimu zkresleni naatku ntsice.

Zkresleni vykonnosti v disledku vicenasobného Zazeni

Ke zkresleni vykonnosti vigledku vicenasobného ifaazeni (angl.double counting bigs
dochazi v pipac, Ze fond fond je z&azen do indexu vykonnosti spolu s vSemi fondy
v nichz ma podil. VySe aktiv a vykonnost jednottiryfondi je pak zohledéna dvakrat a
hodnota indexu je pozitiéti negativié zkreslena.

Analyza vykonnosti hedgeovych fond v letech 1994-2008

Charakteristika modelu a pouzita data

K analyze vykonnosti hedgeovych fandyly pouZzity indexy jednotlivych strategii
hedgeovych fonil spole&nosti Hedgefund.net a dale agregatni indexy hedgdoyondi
spole&nosti Hedgefund.net (HFN Aggregate), Hennessee fGblennesse HF Index) a
Credit Suisse/Tremont (CS/Tremont HF Index). Zaeeentativni trzni indexy byly zvoleny
indexy S&P500 spolaosti Standard & Poor’s, index Russell 2000, jeahrauje 2000
americkych spok&osti s nizsi kapitalizaci a index MSCI World sgalesti Morgan Stanley
Capital International, ktery znazmije vykonnost akciovych tth ve 24 zemich. Za
bezrizikovou urokovou miru byla vybrana dvanaésieni pokladnéni poukazka viady
Spojenych stét

Vykonnost hedgeovych foidie analyzovana na zakkagramérnych ranich a vynosé
v obdobi 1994-2008, Jensenova alfa faktoru mode&tiavani kapitalovych aktiv (CAPM),
Sharpova indexu a Sortinova indexu.
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Model ocaiovani kapitalovych aktiv vytvoreny v 60. letech Sharpem, Lintnerem a
Mossinem roz#éuje riziko aktiva na jedinené, jeZz nize byt efektive diverzifikovano a
riziko systematické, které vyplyva z makroekonomiak velicin a je nediverzifikovatelné.
Vztah mezi ¢ekavanou vynosovou mirou aktiva a systematickyrikain je vyjaden ve
forme ptimky trhu cennych papirv nasledujici podab

Rp - Rf, =ap+ A Rm - Rf,), (1)
kde Rp = ofekdvana vynosova mira aktipas ¢aset,

Rf = bezrizikova vynosova miradaset,

Rm = ofekdvana vynosova mira trzniho portfolidaset,

op = Jensenova alfa,

pp = faktor citlivosti aktivap na znénu vynosové miry trzniho portfolia.

Faktor ap, nazyvany také Jensenova alfa se pouziva pro iepachad-¢i podptimérné
vykonnosti vzhledem k zvolenému benchmarku —fipguE nasledujici analyzy indexu
S&P500.

Sharpiv index vytvoreny Williamem Sharpem vroce 1966 vychazii pnéieni
vykonnosti aktiva z dodateé vynosové miry, rovné rozdilu vynosu aktiva arlzéaoveho
vynosu a dale zohlédje snérodatnou odchylku vynosu portfolia.

Arp — Arf
sp=P— A0 2)
op
kde Arp = vynos portfolia ve sledovaném obdobi,
Arf = bezrizikova vynosova mira,
op = smerodatna odchylka vynosové miry portfolia.

Sortiniav index vytvoreny Frankem Sortinem patkem 90. let minulého stoleti je
rozStenim vySe uvedeného Sharpova indexu. Hlavnim readimezi uvedenymi indexy
spaiva ve skutenosti, Ze zatimco Shakp index porovnava dodatey vynos investice &i
jeho celkovému riziku, Sortitv index bere $ vypoctu volatility vynogi v Uvahu pouze
negativni vynosy. Bvodem pouziti vyhradh negativnich vynas pro ugeni volatility je
snaha o nepenalizovani nabipgrnych vykyvi ve vynosnosti kladnym sfrem — ke kterym
u hedgeovych fonddochazi. Sortiiiv index ma nasledujici tvar:

Arp — Arf
sTp= 2P~ AT 3)
anp
kde Arp vynos portfolia ve sledovaném obdobi,

Arf = bezrizikova vynosova mira,
onp = smerodatna odchylka negativnich vyriggortfolia.

Vykonnost hedgeovych fond v letech 1994-2008

Mezi roky 1994 a 2008 se gmérny rocni vynos hedgeovych foddpohyboval mezi
7,4 % a 14,2 %. Nejvykorjsimi byly v uvedeném obdobi strategie kratkychlaukych
pozic (14,2 %) nasledovana strategii rozvijejicdehriii (13,7 %) a globalni makro strategii
(12,0 %). Na op&ném konci vynosového spektra se nachazeji strakegieertibilni arbitraze
(7,4 %), dluhopisova arbitraz (7,9 %) a strategiétkych prodej (8,2 %). Ri pohledu na
jednotliva obdobi je iejmé, Ze strategie i v kratSidasovych Usecich veétsine pripadi
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kopiruji svoji dlouhodobou nadpmnérnou, resp. pod@mérnou vykonnost. Vyjimkou je
strategie hodnotova, jez nadpwrnych vynosech vletech 1994-1998 a 1999-2003
zaznamenala v obdobi 2004-2008 vynos pouze 0,3®%aimgie kratkych prodijjez naopak

po slabych vykonech wiedchazejicich obdobich dosahla mezi roky 2004 & 2f#iho
nejvyssiho vynosu 5,5 %.

Celkova vykonnost hedgeovych fande v letech 1994 a 2008 pohybovala mezi 8,4 %
(Hennesse HF Index) a 12,2 % (HFN Aggregate)evysila vykonnost reprezentativnich
trznich index, jeZz zaznamenaly pmérny rocni vynos mezi 4 % (MSCI World) a 7,3 %
(Russell 2000). Uvedeny z&vo vysSi vykonnosti hedgeovych fanavsem neplati pro
obdobi 1994-1998, kdy vynos indexu S&P 500 ve ?¥5b % vyrazi prevysil vynos indei
hedgeovych fonil

NejvysSiho dodatemého vynosu v porovnani s vynosem indexu S&P50fy tejvysSsi
hodnoty Jensenova alfa faktoru dosahla v obdobi moky 1994 a 2008 strategie kratkych a
dlouhych pozic (9,3 %), dale strategie rozvijejicée trli (8,8 %) a globalni makro strategie
(7,4 %). Nejméa vykonnymi strategiemi byly obdobrjako v gipac pramérného r@niho
vynosu strategie konvertibilni arbitraZze (2,9 %hdpisové arbitrdze (3,6 %) a strategie
trzné¢ neutralni (4,4 %). Indexy hedgeovych fandosahly v obdobi 1994-2008uonérného
dodaténého vynosu mezi 3,8 % (Hennesse HF Index) a 7(HBN Aggregate) a vyrazn
tak prevysily vynos indexu MSCI World (—1,5 %) i Russ&llo0 (1,7 %).

Tab. 1: Vykonnost hedgeovych fond v letech 1994-2008

1994-1998 1999-2003 2004-2008 1994-200B
Strategie/Index Prim. B Prim. B Prim. " Prim. a
Vynos Vynos Vynos Vynos

Konvertibilni arbitrdz 11,0% 1,0%| 13,0% 10,6 % -1,7% -3,1% 7,4%| 2,9%
Globalni makro 10,29% 3,8% 105% 7,2% 28% -0,1% 7,9% 3,6%
Dluhopisova. arbitraz 155% 49% 14,1% 119% 6,4% 5,3% 12,0% 7,4%
Hodnotova 17,7% 1,4%| 14,4% 13,8% 0,3% 1,7 % 10,8% 5,6 %
Dlouh. a kratk. pozic 21,3% 8,0% 17,1% 15,7% 4,2% 4,3% 14,2% 9,3%
Kratkych prodej @ 125% 14,09% 6,7% 1,2% 55% -1,0% 8,2% 4,7 %
Prilezitosti 142% 3,4%| 12,1% 10,0% 3,4% 2,4% 9,9% 5,2%
Rozvijejicich se trhi 119% -1,9% 229% 21,6 % 6,4% 6,7 % 13,7% 8,8 %
Tisfiovych situaci 9,8% 0,59% 14,6% 12,0% 3,0% 1,3% 9,1% 4,6 %
Trzné& neutralni 13,3%0 6,9%| 85% 52% 4,1% 1,1% 8,6% 4,4%
HFN Aggregate 16, 1% 6,4%| 159% 13,5% 4,6 % 3,1% 12,2% 7,7 %
Hennesse HF Index 10,6 %9 0,3%| 11,0% 8,7% 3,7% 2,5% 8,4% 3,8%
CS/TremontHF Index |12,1% 22% 9,8% 7,4% 43% 29% 8,7% 4,2%
MSCI World 14,09% -5,4% -0,8% -0,5% -1,3% 1,5% 4,0%| —1,5 %
S&P 500 205% - -06% - -3,3% - 56% -

Russell 2000 132% 6,9% 81% 85% 05% 36% 7,3% 1,7%

Zdroj: Vlastni vypdty na zaklad dat spolénosti Hedgefund.net, Credit Suisse/Tremont, Hemee&roup a
MSCI Barra
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NejvysSiho riziko¢ ociSttného vynosu rfeno Sharpovym indexem dosahly v letech
1994 az 2008 strategie strategie ¢rheutralni (1,49) a strategie dlouhych a kratkyohi@
(1,40). Naopak nejménvykonnymi strategiemi byly strategie kratkych pegd (0,29) a
strategie konvertibilni arbitraze (0,57). Indexy dgeovych fond zaznamenaly ve
sledovaném obdobi vySSi rizikowgisttny vynos (0,57 — 1,32) neZ reprezentativni trzni
indexy, jez se pohybovaly mezi —0,1 (MSCI World),46 (Russel 2000). Vyjimkou je &p
obdobi 1994-1998 kdy index S&P 500 dosahl vyssitikave ociSttného vynosu nez indexy
hedgeovych fonil

Vykonnost hedgeovych foiidna zaklad Sortinova indexu, jenZ pro volatilitu vynos
uvazuje pouze negativni vynosy byla ve sledovanbdobi rovez vyssi (0,52 — 1,15) nez
vybrané trzni indexy (0,08 — 0,10). Zajimavym 2zji8in je fakt, Ze rozdily mezi vykonnosti
hedgeovych fonil a trznich inde&k na zaklad Sortinova indexu jsou niZzsi nez ¥igac
Sharpova indexu. Nezda se tudiz, Ze by platddpoklad ocastych vykyvech vynds
hedgeovych fonil kladnym sndrem, jenz by se musel projevit ve zvySeném Sortinov
indexu.

Tab. 2: Vykonnost hedgeovych fond v letech 1994-2008

1994-1998 1999-2003 2004-2008 1994-200B
Strategie/Index Sharp.| Sortin. | Sharp.| Sortin. | Sharp.| Sortin. | Sharp.| Sortin.
index | index | index | index | index | index | index | index

Konvertibilni arbitraz 1,76 2,28 2,81 436| -0,61| -0,10|, 0,57 0,46

Globalni makro 0,98 0,75 3,39| 940| -0,12| 0,20 0,92 0,71
Dluhopisova. arbitraz 1,23 1,55 1,83 2,77 0,71 0,83 1,24 1,54
Hodnotova 1,16} 0,74, 090, 0,58 -0,26| -0,01| 0,58 0,36
Dlouh. a kratk. pozic 185/ 1,52 1,39 1,58, 0,11 0,19 1,40f 0,90
Kratkych prodej 0,51 0,53} 0,29 0,15 0,20 0,28 0,29 0,28
PrileZitosti 1,27\ 099 158 148 0,01 0,19, 0,88 0,70
Rozvijejicich se trhi 0,37\ 0,25 1,48| 1,10, 0,23 0,16 0,65 0,38
Tisnovych situaci 0,62| 055 1,91| 1,88 -0,05 0,14 0,71 0,53
Trzné& neutralni 250 6,01, 199| 5,45 0,25/ 0,63| 1,49| 2,14
HFN Aggregate 1,83| 2,02 2,20, 4,18 0,20, 0,28 1,32 1,15

Hennesse HF Index 0,86 0,84 1,02 1,00 0,05 0,21 0,64 0,60

CS/Tremont HF Index 0,67, 0,59 0,90 1004 0,24, 0,23 0,57 0,52

MSCI World 0,66| 0,46| -0,27, -0,05| -0,32| -0,06| -0,01| 0,08
S&P 500 1,08/ 0,66, -0,24| -0,05| -0,52| -0,11} 0,09| 0,12
Russell 2000 0,46, 0,24, 0,20, 0,11, -0,16) -0,02| 0,16 0,10

Zdroj: Vlastni vypaty na zaklad dat spolénosti Hedgefund.net, Credit Suisse/Tremont, Heree€soup a
MSCI Barra

Hedgeové fondy jsou charakteristické zaemim na absolutni vynos bez ohledu na
vykonnost trznich index Zajimavy je proto pohled na jejich vykonnost \dobi krizi na
kapitalovych trzich. V nasledujici tabulce je uwedgehled kumulovanych vynésv 7
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obdobi vyznamnych propadakciovych trti k nimz doSlo v letech 1994 az 2008 a dale
celkovy kumulovany vynos za vSechna uvedena obdobi.

Tab. 3: Vykonnost hedgeovych fond v obdobi krizi na kapitalovych trzich

Propad 2L Technologicky| Teroristicky
Strategie/Index l]rokovypch mér R;;Sgallg/gg krachg ) atok na US)fA
2/94-4/94 4/0C-8/01 9/01
Kumul. vynos | Kumul. vynos | Kumul. vynos | Kumul. vynos

Konvertibilni arbitraz -0,2 % -45 % 17,2 % 0,4 %
Globalni makro -3,5% —0,6 % 11,8 % -0,1 9%
Dluhopisova. arbitraz 1,5% -11,1% 14,0 % 0,4 %
Hodnotova -4,0 % -3,8 % 14,7 % -8,1 9%
Dlouh. a kratk. pozic —-2,7% -1,7% 6,8 % -2,9 %
Kratkych prodej @ 8,9 % 11,5 % 43,2 % 7,5 %
Prilezitosti 2,7 % -7,6 % 12,1 % -2,5 %
Rozvijejicich se trhi -8,4 % —22,2% 2,7 % —4,3 %
Tisfiovych situaci —-2,3% -12,1 % 12,1 % 2,0 %
Trzn & neutralni 2,0% 2,1 % 13,4 % 0,9 %
HFN Aggregate -0,9 % —-2,3% 14,9 % -1,4 %
Hennesse HF Index -3,6 % —6,6 % 2,1% -2,3 %
CS/Tremont HF Index -9,4 % -14,4 % 4.0 % -0,8 %
MSCI World -3,0 % -2,9 % -32,5% -8,9 %
S&P 500 -6,4 % -0,3 % -25,9 % —8,2 %
Russell 2000 -5,3% -7,9 % -10,9 % -13,6 4

Zdroj: Vlastni vypdéty na zaklad dat spolénosti Hedgefund.net, Credit Suisse/Tremont, Hemee&roup a

MSCI Barra

Z celkového kumulovaného vynosu za analyzovana lbdwoizi kapitalovych trb
vyplyva, Ze indexy hedgeovych fongice nedosahly absolutnich vyfhpsealizované ztraty
(-10,3% az -45,4 %) byly nicm&rvyrazré nizSi, nez vfipad trznich index, které
zaznamenaly propad mezi 108,5 %-117,7 %. Zajimavejifeni, Zze rkteré ze strategii
hedgeovych fontl dosahly Bhem krizového obdobi kladnych vyriosGlobalni makro
strategie zaznamenala kumulovany vynos 6,8 %,egfi@ttrzié neutralni 16 % a strategie
kratkych prodej dokonce 120,2 %.
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Tab. 4: Vykonnost hedgeovych fond v obdobi krizi na kapitalovych trzich

Propad na Ko'r_elicg na S
. akciovych trzich rOZVIjeJJCICh se | Finanéni krize Celkovy
Strategie/lndex 6/02-7/02 trzich 11/07-12/08 | | o
5/06 - Vyn.
Kumul. vynos | Kumul. vynos | Kumul. vynos

Konvertibilni arbitraz -1.2% 0,9 % 27,2 % -14.5 %
Globalni makro 0,3 % -0,7 % -0,3 % 6,8 %
Dluhopisova. arbitraz 0,9 % 0,4 % -11,1 % -5,0%
Hodnotova -12,6 % -1,5% -44.2 % -59,4 %
Dlouh. a kratk. pozic -4,7 % —2,7% 21,6 % -29,4 %
Kratkych prodej @ 11,0% 3,5% 34,6 % 120,2 %
Prilezitosti -5,2% -1,0% 24,7 % -31,5%
Rozvijejicich se trhi -5,9 % -4,4 % -48,3 % -96,3 %
Tisnovych situaci -3,8 % 0,8 % -31,7 % -39,1 %
Trzné& neutralni 1,0 % -0,2 % -3,2 % 16,0 %
HFN Aggregate -1,7% -1,5% -17,4 % -10,3 %
Hennesse HF Index -5,3% -1,3 % —-20,8 % -37,7 %
CS/Tremont HF Index —2,2% -1,3 % -21,3% —-45,4 %
MSCI World -14,7 % -3,7% 52,0 % =117,7 %
S&P 500 =152 % -3,1% -50,7 % -109,8 %
Russell 2000 -20,3 % -5,6 % -45,0 % -108,5 %

Zdroj: Vlastni vypdéty na zaklad dat spolénosti Hedgefund.net, Credit Suisse/Tremont, Hem@e€soup a
MSCI Barra

Zavéry analyzy vykonnosti hedgeovych fond v letech 1994-2008

Z analyzy vykonnosti v letech 1994-2008 vyplyva, rigdkteré ze strategii hedgeovych
fondd dosahly pimérnych vynos az o 10% vySSi nez vybrané trzni indexy. Agregatni
indexy hedgeovych foridzaznamenaly v uvedeném obdobi vynos zhruba 4 %traatmi
indexy. Métenim dodaténého vynosu pomoci alfa faktoru modelu CAPM byl&aidno, Ze
hedgeové fondy byly v daném obdobi schopihingst kladny dodatmy zisk v porovnani
s trznimi indexy. B hodnoceni vykonnosti hedgeovych fdn@ nicmér nutné vzit v dvahu
dva proticliidné faktory. Prvnim je skutrost, Ze uvathé vynosy jsou &stené od poplatik
za vykonnost a spravu aktiv, jez se obvykle pohylmgzi 10-20 % a jejich zohledmi
zvySuje hruby vynos. Potencialni problém nastawdySe analyzovanymi zkreslenimi
vykonnosti, fii jejichz zohledgni by uvadny ¢isty vynos mohl byt nizsi o 3-5 % a hedgeoveé
fondy by v takovém fipad: realizovaly vynos pouze na Urovni trznich inglex

Podstatnym zjighim je skuténost, Ze volatilita vynas hedgeovych fonid je nizSi nez

u vybranych trznich indeéx coz vede k vysSimu rizikgvocisttnému vynosu hedgeovych
fonda. Uvedeny za&r byl dolozen za pomoci Sharpova i Sortinova indexu
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Vyznamnym je roviZ zawr o nadpémeérné vykonnosti hedgeovych folds krizovych
situacich na kapitélovych trzich.¢koliv agregatni indexy hedgeovych fanshedosahly
v uvedeném obdobi absolutniho vynosu, byly realip@vztraty vyrazhnizSi nez v fipact
indexi S&P500, MSCI World a Russell 2000.¢kieré ze strategii hedgeovych fand
realizovaly i v krizovych obdobich kladné vynosy.

Nadpifimérnou vykonnost hedgeovych folnd krizovych situacich na kapitalovych trzich
I nizSi volatilitu vynos je mozné vysktlit vysokou mirou flexibility a omezenou regulaci.
Hedgeové fondy nejsouripvybéru investénich instrumenit, investénich strategii ani miry
podstupovaného rizika vyznaghomezovany a jsou schopny rychle ggmmsobit nménicim
se trznim podminkdm. Je mozné se domnivat, Ze oeeslaiténosti jsou také ificinou pro
nadpfimérnou vykonnost &kterych strategii hedgeovych fahe delSim obdobi. Vzhledem
k omezené nii¢ regulace mohou hedgeové fondy uskitdgat investice do instrumena na
trzich s vysokym rizikem a nizkou mirou likviditzaroves ale s moznosti vysoce
nadpamérnych vynos. Svoji investéni politiku prizpasobuji hedgeové fondy také
skute&nosti, Ze samy vykazuji, vzhledem tepré definovanym podminkam pro &py odkup
svych cennych pagpir nizSi miru likvidity.

Zaveér

Hedgeové fondy proSly od svého zrodu koncem prabdypny minulého stoleti obdobimi
velkého rozmachu v Sedesatych letech nasledovapgklesem zajmu vigledku velkych
ztrat p@&atkem let sedmdesatych a teprve devadesata |lataepada skut@ym piilom, diky
kterému ziskaly stalé misto ve skupialternativnich investnich instrument. V sowasné
doke spravuje térr deset tisic hedgeovych faingies 2 bil. dolak a vzhledem kirstovému
trendu poslednich patnécti let Izefep problémy zfisobené aktualni fin&ni krizi otekdvat
dalSi nafist objemu aktiv ve spréyv

Ackoliv nekteré strategie hedgeovych fandosahly v obdobi let 1994-2008 vySSich vynos
nez reprezentativni trzni indexy analyza vykonnosprokazala, Ze by hedgeové fondy jako
celek ginaSely pi zohledréni zkresleni vykonnosti specifické pro indexy hemgeh fondi
vySSi vynosy Vv porovnani strznimi indexy. Potehdiedgeovych fondl tak spdiva
predevsim v jejich flexibil& a schopnosti pruzji reagovat na extrémni trzni podminky a pro
investory pedstavuji investice dait¢hto fondi moznost efektivni diverzifikace portfolia. Je
mozné se domnivat, Zze vyznam hedgeovych fga#lo astniki kapitalovych trii i jako
alternativnich investnich instrumeri tak v budoucnu dale poroste.

Literatura

[1] Ackermann, C. — McEnally, R. — Ravenscraft, D. @@9he Performance of Hedge
Funds: Risk, Return and Incentivlurnal of Finance, 1999,&®b4,¢. 3, s. 833-874.

[2] Barry, R. (2002):Hedge Funds: A Walk Through the Graveya&ydney, Macquarie
University Applied Finance Centre, Research Pap2s, 2002.

[3] Easterling, E. (2004)Burying the Myth of Survivorship BiaSexas Hedge Fund
Association, 2004, 0 1,¢. 2, 2 s.

[4] Edwards, F. R. — Caglayan, M. O. (200Hgdge Fund Performance and Manager Skill
Journal of Futures Markets, 2001¢r@1,¢. 11, s. 1003-1028.

63



Ja'dbek, T.:Hedgeové fondy a jejich vykonnost v obdobi 19948200

[5] Fung, W. — Hsieh, D. A. (2000Performance Characteristics of Hedge Funds and
Commodity Funds: Natural vs. Spurious Biasésurnal of Financial and Quantitative
Analysis, 2000, ré. 35,¢. 3, s. 291-307.

[6] Greenwich Associates (200North American Fixed-income Investors StuBtamford,
Greenwich Associates, 2007.

[7] Channel Capital Group (200%tedgefund New York, Channel Capital Group, c2009,
[cit. 10. 3. 2009]<http://www.hedgefund.net>.

[8] International Financial Services (2008}ity Business Seried.ondon, International
Financial Services, 2008.

[9] Ibbotson, R. G. — Chen, P. (200G)he A,B,Cs of Hedge Funds: Alphas, Betas, and
Costs New Haven, Yale School of Management, ICF Workdager. 6-10, 2006.

[10] Investment Company Institute (2008)tends in Mutual Fund InvestingVashington,
D. C., Investment Company Institute, 2008.

[11] Koh, F. C. C. — Koh, W. T. H. — Lee, D. K. C. — BhoK. F. (2004)investing in Hedge
Funds: Risk, Returns and Performance Measurem@imgapore, Wharton Singapore
Management University Research Centre, 2004, 34 s.

[12] Lhabitant, F-S. (2002}4edge Funds: Myths and Limitsew York, Wiley, 2002.

[13] Liang, B. (2000):Hedge Funds: The Living and The Dealburnal of Financial and
Quantitative Analysis, 2000, ¢035,¢. 3, s. 309-326.

[14] Liang, B. (2003):0On the Performance of Alternative Investme@$As, Hedge Funds,
and Funds-of-FundsAmherst, University of Massachusetts, 2003.

[15] Lintner, J. (1965)The Valuation of Risk Assets and the SelectionsédyRnvestments in
Stock Portfolios and Capital Budge®eview of Economics and Statistics, 19653, A,
¢. 1,s.13-37.

[16] Loomis, C. J. (1966)The Jones Nobody Keeps Up Wiortune, 1966, ko 37,¢. 4,
S. 237-247.

[17] Malkiel, B. G. — Saha, A. (2005)iedge Funds: Risk and Returhinancial Analysts
Journal, ré. 61,¢. 6, s. 80-88.

[18] Mossin, J. (1966)Equilibrium in a Capital Asset MarkeEconometrica, 1966, ¢034,
¢. 4,s.768-783.

[19] MSCI Barra (2009)Researchon-line],New York,MSCI Barrac2009]cit. 31.3.2009],
<http://www.mscibarra.com>.

[20] Posthuma, N. — Van der Sluis, P. J. (2008)Reality Check on Hedge Fund Returns
Amsterdam, ABP Investments / Free University Andden, 2003, Working Paper, s. 38.

[21] Rohrer, J. (1986)The Red-Hot World of Julian Robertsdnstitutional Investor, 1986,
roc. 20,¢. 5, s. 86-92.

[22] Sharpe, W. F. (1964)Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibriuunder
Conditions of RiskJournal of Finance, 1964,&dl9,¢. 3, s. 425-442.

[23] Sharpe, W. F. (1966 Mutual Fund Performancelournal of Business, 1966r89, ¢.
S1,s.119-138.

[24] Sortino, F. A. — Van der Meer, R. (1991hownside Risk Journal of Portfolio
Management, 1991, ¢017,¢. 4, s. 27-31.

64



Cesky finagni a &etnicasopis, 2009, 0 4,¢. 1, s. 51-65.

Hedgeoveé fondy a jejich vykonnost v obdobi 1994-280

Tomas Jeabek

ABSTRAKT

Prispivek predstavuje zakladni milniky vyvoje a sagny stav hedgeovych falndvymezuje
pojem hedgeovy fond afiplizuje hlavni investini strategie hedgeovych faindV ¢asti

o problémech spojenych sfenim vykonnosti rozebira hlavni zkresleni inddéwxedgeovych
fondid. Na zaklad praimérnych r@&nich vynos, alfa faktoru modelu CAPM, Sharpova a
Sortinova indexu analyzuje vykonnost hedgeovychdiowu letech 1994-2008 v porovnani
s indexy S&P500, MSCI World a Russell 2000. Hlavrstnim je skuténost, Ze &oliv
nékteré strategie dosahly v analyzovaném obdobi elgS8ynos$ v porovnani s vybranymi
trznimi indexy hedgeové fondy jako celek nedocilily zohledreni zkresleni vykonnosti
specifické pro indexy hedgeovych fandysSich vyno$ oproti trznim indexm. Potencial
hedgeovych fontlvSak speéiva ve flexibilitt a schopnosti pruZji reagovat na extrémni trzni
podminky. Uvedenou skuieost dokazuje jednak nizSi volatilita vyiios analyzovaném
obdobi a jednak nadpmérna vykonnost hedgeovych foindh obdobi krizi na kapitalovych
trzich vzhledem ke zvolenym trznim indx.

Kli ¢éova slova: Hedgeové fondy; Vykonnost; Analyza.

Hedge Funds and Their Performance Between 1994 a2@08

ABSTRACT

The article presents the key milestones in the &ddgds development and addresses the
current state of the hedge fund industry. It defirtee term hedge fund is defined and
discusses the key hedge fund investment stratdgiése section on problems associated with
the measurement of hedge fund returns the keydiadbe hedge fund indices are discussed.
Based on average annual returns, CAPM'’s alpha,p8heamd Sortino ratios, the hedge funds
returns between 1994 and 2008 are analyzed andarethpo returns on selected market
indices — S&P500, MSCI World a Russell 2000. The &enclusion from the return analysis
is that although some hedge fund strategies manamdxetat the selected market indices,
hedge funds on the aggregate level were not abpgawide higher returns than the market
benchmarks if the biases specific for hedge fundices are taken into consideration.
However, the key potential of hedge funds is inrtldility to flexibly respond to extreme
market conditions. This fact is evidenced in battvér volatility of hedge fund returns and
the above average return relative to market indicéisnes of capital market crises.

Key words: Hedge funds; Return; Analysis.
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