Je s investici do hedgeovych fondu skute¢né
spojena vysS§i vynosnost a riziko v porovnani
s alternativnimi investicemi?

Jitka Vesela — Martin Chalupa”
Abstrakt:
Tento piispévek se zamétuje na odvetvi hedgeovych fondd, jejich specifika, vliv na
finan¢ni systém a zejména na vynosnost, riziko a vykonnost produkované timto
odvétvim. Pro meéfeni vynosu, rizika a vykonnosti hedgeovych fondu a dalich
zkoumanych tiid aktiv byly pouzity mésicni vynosy, smérodatnd odchylka a
Sharpetiv pomér. Uvazovany byly ¢asové periody 1997-2016 a 2000-2016. Odvétvi
hedgeovych fondu v porovnani s akciovym trhem, trhem se zlatem a celkovym trhem
s komoditami pfineslo ve sledovaném obdobi vyrazné vyssi vynos pii nizs§im riziku.
Mezi hedgeovymi fondy se v uplynulych letech jako dvoudimenzionalné
nejvykonnéjsi jevily v kratkém a dlouhém obdobi mensi fondy spravujici aktiva do
100 mil. USD, ve stifednim obdobi pak nejvétsi fondy spravujici aktiva nad 1 mld.
USD. Z hlediska geografické alokace aktiv nejvyssi dvoudimenzionalni vykonnost
vykazaly ve stiednim a dlouhém obdobi fondy alokujici aktiva na trhy Severni
Ameriky.
Klic¢ova slova: Hedgeovy fond; Vynosnost; Riziko; Sharpe ratio; Eurakahedge
index.
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1 Uvod do problematiky hedgeovych fondii a cil piispévku

Historie odvétvi hedgeovych fondi neni nikterak dlouha. Ke vzniku prvnich
hedgeovych fondl doslo v poloviné 20. stoleti, tedy v dobé, kdy jiz odvétvi
kolektivniho investovani urené pro Sirokou investorskou vefejnost za sebou mélo
vice nez 100 let své existence. Jako prvni hedgeovy fond zminuje Lhabitant (2006)
fond A. W. Jones & Co. zalozeny v roce 1949 Alfredem Winslowem Jonesem.
Nézev pro fond byl odvozen od slova ,,hedge* odvisle od Long/Short strategie, ktera
je pouzivana hedgeovymi fondy pii obchodovani. Podstatou této strategie je drzeni
dlouhych a zaroven také kratkych pozic. Z dlouhych pozic plyne pti by¢im trhu zisk,
zatimco diky kratkym pozicim jsou aktiva ¢aste¢né chranéna pii necekaném
propadu trhu, pokud by dlouhé pozice nebyly vcas uzavieny. V Jonesove
hedgeovém fondu byla pozadovana majetkova spoluti¢ast portfolio manazera jako
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psychologicky motiv pro obhospodatovani majetku s nejvyssi moznou péci vedouci
ke zvyseni divéryhodnosti fondu.

Zisky dosazené prvnim hedgeovym fondem iniciovaly vznik dalSich hedgeovych
fondi, jejichz podnikani vSak neprovazely vzdy pouze tuspéchy. Jako piiklad
hedgeového fondu, jehoz podnikani skoncilo naprostym debaklem, 1ze uvést Long
Term Capital Management fond (LTCM) zaloZeny v roce 1994 uznavanymi experty
pro oblast finan¢niho trhu M. S. Scholesem a R. C. Mertonem — nositeli Nobelovy
ceny z roku 1997 za dlouholetou praci na modelu pro oceniovani opci, kteti, jak
uvadéji Fleming a Liu (1998), obchodni strategii svého fondu zalozili na vysoce
sofistikovanych matematickych modelech a na vyuziti obrovského pakového
poméru (az 28:1). Po pocate¢nich nemalych uspéSich utrpél LTCM fond v roce
1998 po vypuknuti ruské krize katastrofalni ztraty, coz vedlo FED a skupinu vétiteli
k rozhodnuti o jeho likvidaci.

Ptestoze jsou odvétvi hedgeovych fondi Casto pripisovany destabilizacni €¢inky na
finan¢ni trhy plynouci z pouzivanych rizikovych obchodnich technik a strategii,
zaznamenalo odvétvi hedgeovych fondil v poslednich letech pomérné dynamicky
rozvoj. Je otazkou, zda uvedené odvétvi pritahuje zijem investorit vysokymi
vynosy, které jsou zde dosahovany v porovnani s fondy kolektivniho investovani,
nebo stale i po postkrizovych zménach mirngjsi regulaci, ¢i moznosti pouzivat riizné
sofistikované investicni strategie, anebo moznosti uplatiiovat pakové investovani.
Znacny narast vyznamu a velikosti odvétvi hedgeovych fondi v celosvétovém
méfitku demonstruje graf 1, ktery znazorfiuje celkovy objem aktiv v mld. USD
spravovanych hedgeovymi fondy od roku 1997 do roku 2015. Rostouci trend v
objemu spravovanych aktiv hedgeovymi fondy byl kratce pteruSen v roce 2008
v disledku kolapsu finan¢nich trhli a nasledné nedtivéry investort, kdy objem aktiv
spravovanych hedgeovymi fondy meziro¢né poklesl o 32 %. Z uvedeného grafu 1
v letech 2012-2015, a to 0 55 %. Zatimco ke konci roku 2015 spravovali portfolio
manazeii hedgeovych fondt aktiva v hodnoté ptiblizné 2,8 bilionu USD, na pocatku
90. let minulého stoleti to bylo pouze 39 mld. USD.

Podle tdaja z Preqin (2015; 2016) ma nejvétsi pocet hedgeovych fonda (60 %) sidlo
v Severni Americe. V Evropé sidli 19 % vSech hedgeovych fondd, a to 10 % ve
Velké Britanii a 9 % ve zbytku Evropy. Zhruba 17 % vSech hedgeovych fondi ma
pak sidlo v Asii a Pacifiku. Piehled nejvétSich a nejvyznamnéjSich hedgeovych
fondl na svété nabizi tabulka 1.

Spole¢nymi charakteristikami hedgeovych fondt a fonda kolektivniho investovani
a tedy celého odvétvi kolektivniho investovani je moznost diverzifikace rizika,
stejné tak jako moZznost zhodnoceni spolecné vlozenych prostredkd, pticemz tomuto
zhodnoceni by méla vyrazné napomoci profesionalita portfolio manazerti ve fondu.
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Graf 1 Vyvoj objemu aktiv pod spravou hedgeovych fondu (celosvétové,
v mld. K¢)
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Zdroj: Barclay Hedge (2016a).

Hedgeové a vetejnosti znaméjsi fondy kolektivniho investovani vSak odliSuje
n¢kolik charakteristik. Jednou znich, jak zminuje Jaeger (2002), je zpusob
stanoveni ocekavaného vynosu, ktery mtze investory ovlivnit pii vybéru fondu.
Pojem relativni vynos je spojen s fungovanim fonda kolektivniho investovani a
piedstavuje takovy vynos, jehoz vySe je porovnavana s uréitym benchmarkem
(jehoZ roli zpravidla plni akciovy index). Na rozdil od fondd kolektivniho
investovani je ofekavany vynos hedgeovych fondu vétsinou stanoven v absolutni
vysi. Tato skuteCnost se opira o predpokladanou nulovou korelaci vynosi
hedgeovych fondl a trzniho portfolia reprezentovaného pravé akciovym indexem.
Dalsi podstatny rozdil mezi obéma zminénymi druhy fondu je v klientele obou typt
fondii. Zatimco fondy kolektivniho investovani jsou uréeny pro méné zkuSené a
kapitalové slabsi investory, hedgeové fondy jsou urCeny pro profesionalni,
akreditované (kvalifikované) investory, ktefi disponuji urcitou urovni vstupniho
kapitalu. Ttebaze doslo v poslednich letech v navaznosti na finan¢ni krizi ke
zptisnéni regulace hedgeovych fondd, stale zlstava regulace fondd kolektivniho
investovani podstatné ptisnéjsi, a to nejen co se tyka druhu a rozsahu provadénych
obchodl. Fondy kolektivniho investovani mohou jakoukoliv formou vetejné
propagovat sviij fond, zatimco hedgeové fondy tuto moZnost nemaji. V hedgeovych
fondech jsou vyuzivany poplatky navdzané na vykonnost fondu (performance fee),
zatimco tento druh poplatku je u fondu kolektivniho investovani aplikovan velmi
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ziidka. Typickym rysem hedgeovych fondl je také zainteresovanost portfolio
manazerd na vykonnosti fondu. Zatimco akcionafi ¢i podilnici otevienych fondt
kolektivniho investovani mohou vystoupit z fondu kdykoliv, moznost vystoupeni
z hedgeového fondu je podle Lhabitanta (2006) stanovena samotnym fondem.

Tab.1 Piehled leaderi odvétvi hedgeovych fonda
Rok Objem sprav. aktiv

Hedgeovy fond nebo skupina Lokace zaloeni (v mid. USD)
Bridgewater Associates us 1975 165,6
AQR Capital Management us 1998 64,9
Och-Ziff Capital Management us 1994 46,0
Man Investments UK 1983 45,6
Standard Life Investments UK 2006 34,0
Brevan Howard Capital Management uUs 2002 32,8
BlackRock Alternative Investors us 2005 31,8
Viking Global Investors us 1999 30,3
Lone Pine Capital us 1997 29,0
Baupost Group usS 1982 28,5

Zdroj: Prequin (2015).

Cilem tohoto pfispévku je poskytnout odpovéd’ na otazku, zdali odvétvi hedgeovych
fondii v obecné roviné prekonavalo v uplynulych letech vybrané tiidy aktiv
z hlediska vynosu a rizika, ale i z hlediska dvoudimenzionalni vykonnosti, a pokud
ano, jaky typ hedgeového fondu sohledem na objem spravovaného majetku a
geografickou alokaci aktiv se v minulosti jevil jako nejvynosné&jsi, nejméné rizikovy
a dvoudimezionalné nejvykonng&jsi.

2 Hedgeové fondy, jejich specifika a vliv na financni systém

Hedgeovy fond predstavuje specifickou formu investice, jez se v porovnani
s dal$imi investi¢nimi alternativami vyznacuje urcitymi specifiky, jez se projevuji
ve zpusobu stanoveni poplatkd, vyuziti zvlastnich investi¢nich technik, pozadavku
vysoké pocateéni investice a nizké likvidite.

Poplatky sehrévaji v ptipadé¢ hedgeového fondu velmi vyznamnou roli pii kryti
nakladt na fungovani fondu. Zahrnuji vstupni a vystupni poplatky, dale poplatky za
spravu aktiv a poplatky vazané na vykonnost hedgeového fondu. Vstupni poplatek
hradi fondu néklady spojené se ziskanim investora. V dusledku konkurence jsou
omezovany na uroven 0-2 % z hodnoty poc¢ateéni investice. Smyslem vystupniho
poplatku je odrazovat kratkodobé spekulanty od vstupu do fondu, a proto aplikuje-li
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fond tento poplatek, je vyssi nez poplatek vstupni. NejCastéji se pohybuje
vintervalu 2-5% z ¢astky, kterou investor vybira. Poplatek za spravu aktiv
oznacovany jako ,,management fee* je uctovan ro¢né jako fixni procento z objemu
obhospodafovaného majetku (nejcastéji z intervalu 1-4 %). VySe poplatku za
spravu zavisi na objemu spravovaného majetku, ale také na oblib¢ fondu, ktera mtize
byt dana celou fadou faktort, jako napt. sledovand investi¢ni strategie, renomé
fondu, specifické podminky definované statutem fondd aj. Dal§im vyuzivanym
poplatkem je poplatek vazany na vykonnost fondu ozna¢ovany jako ,,performance
fee“. Vyse tohoto poplatku se pohybuje kolem 20 % z ¢asti dosazeného kladného
vynosu za dané obdobi. ,,Performance fee* je uplatiiovan pouze tehdy, dojde-li
k ptekroceni nastavené kladné hranice zisku. Uvedenou hranici je mozné nastavit
dvéma zplsoby: jako hurdle rate nebo jako high water mark. V ptipad¢ hurdle rate
tvoti pomyslnou prekazku bud’ vynosova mira statnich dluhopisti, mezibankovni
urokova mira, nebo néjaka konkrétni hodnota. Je-1i zakladna pro vypocet poplatku
stanovena jako mékka (soft), je uvazovan cely zisk, pokud byla pfekro¢ena hurdle
rate, je-li vSak zakladna pro vypocet poplatku stanovena jako tvrda (hard), je
uvazovan pouze nadvynos presahujici hurdle rate. Pfi vyuziti zpisobu high water
mark ma fond narok na poplatek vazany na vykonnost pouze tehdy, dosahne-li ¢ista
hodnota aktiv (NAV) nového maxima. Zejména zpisobem nastaveni ,,performace
fee, ale i vysi vstupnich a vystupnich poplatki se hedgeové fondy zpravidla 1isi od
fondt kolektivniho investovani uréenych pro Sirokou investorskou vefejnost.
Moznost realizovat investice na paku (tedy margin trading) je typickym poznavacim
znakem hedgeovych fondu. Fondy kolektivniho investovani nemaji znacné rizikové
pakové investovani, tj. investovani s vyuzitim vyznamného podilu ciziho kapitalu,
povoleno. Vyse paky, a tedy hladina podstupovaného rizika se 1i$i fond od fondu a
zaroven je rovnéZz promenliva v ase. Vyrazny vliv na vysi paky ma samoziejmé
zvolend investicni strategie. Jak uvadi Barbarino (2009), nejvyssi paky dosahuji
arbitrazni strategie, protoZe je u nich v dasledku jejich principu vys$si Sance na
zhodnoceni vlozeného kapitdlu. Naopak nejnizsi paka je vyuzivana u strategii,
jejichz podstatou je investice do ziidka se vyskytujicich udalosti (napt. faze a
akvizice, politicka rozhodnuti, bankroty spolec¢nosti).

Zcela specifickym rysem hedgeovych fondd je vysoka minimalni pocatecni
investice, coz ¢ini z hedgeovych fondi prémiovy produkt, ktery neni z tohoto
divodu dostupny pro kazdého investora. Hodnota minimalni investice do
hedgeovych fondl zacina na castce 100 000 USD, ovSem nejcastéji se l1ze setkat
s pozadavkem na pocate¢ni investici v hodnot¢ 1 mil. USD. Jako pozadavek se vSak
mohou objevit i nékolikanasobné vyssi ¢astky.

Typickym specifikem hedgeovych fondu je jejich relativné nizsi likvidita. Investor
do hedgeového fondu nema moznost vstupovat a vystupovat z fondu v jakékoliv
Casové period¢, jak je to bézné u fondu kolektivniho investovani urcenych pro
Sirokou investorskou vefejnost, ale pouze za podminek definovanych statutem

27



Veseld, J. — Chalupa, M.: Je s investici do hedgeovych fondii skutecné spojena vyssi vymosnost a riziko?

fondu. Hedgeové fondy maji definovan casovy usek (lock-up perioda) od pocatku
investice, béhem kterého nelze z daného fondu vystoupit nebo prodat podil. Pregin
(2012) uvadi primérnou dobu ,,uzamceni* klientova investovaného kapitalu“ jako
5,85 mésice. V dusledku nizsi likvidity mize fond investovat do méné likvidnich
aktiv s delsim ¢asovym horizontem, s ¢imz mtZze byt spojen vys$si vynos. Hedgeovy
fond také nemusi drzet znacné mnozstvi hotovostnich prostiedk uréenych na
uspokojeni ptipadnych zpétnych odkupi. Nicméné je samoziejmé, ze i v ramci
skupiny hedgeovych fondl existuji v jejich likvidité rozdily.

Nézory na vliv hedgeovych fondi na stabilitu finan¢nich trhii se rtizni. Cast
ekonomi akcentuje pozitivni vlivy hedgeovych fondl na financni systém, dalsi ¢ast
ekonomil pak naopak zdlraznuje negativni dopady odvetvi hedgeovych fondii na
finan¢ni stabilitu. Vystizn€ pozitivni a negativni vlivy odvétvi hedgeovych fondii
na finan¢ni systém shrnuji Garbaravicius a Dierick (2005).

Hedgeové fondy lze povazovat za systémoveé vyznamného dodavatele likvidity do
finan¢niho systému, nebot’ hedgeové fondy jsou schopny vyuzivat zna¢né mnozstvi
kapitalu s relativné vysokou frekvenci. Hedgeové fondy pii svém investovani
zna¢né vyuzivaji arbitrazni strategie, které mohou ptinést zisk plynouci z cenovych
diskrepanci na teritorialné odlisnych trzich v daném ¢asovém okamziku. Hedgeové
fondy tak mohou diky svym aktivnim arbitraznim strategiim sehrat roli
zrovnovaznujiciho Cinitele finanénich trhti. Hedgeové fondy ovSem v zavislosti na
své investicni strategii velmi casto investuji do nadprimérné rizikovych
instrumentti. Maji tak tendenci piebirat riziko od subjektt, které ho bud’ nejsou
ochotny podstupovat, nebo ho nejsou schopny fidit. Ke stabilité financniho systému
muzZe ptispét okolnost nizké korelace vynosnosti hedgeovych fonda s vyvojem trhu.
Nicméné tato skuteCnost se nevyskytuje automaticky, ale ve zna¢né mite zavisi na
strategii, kterou dany hedgeovy fond sleduje.

Jednou z hrozeb odvétvi hedgeovych fondi je skuteénost, Ze hedgeové fondy ve
znatné mife vyuzivaji pakového investovani, coz je velmi rizikovad investi¢ni
technika, ktera mize za urCitych okolnosti vést k situaci, ze hedgeové fondy
nebudou schopny splatit vypujceny kapital, a tyto problémy s likviditou se mohou
prelit na dalsi finan¢ni instituce a na dal$i segmenty finan¢niho trhu. Mira tohoto
rizika roste pfimo imérné s velikosti hedgeového fondu a s vysi aplikované paky.
Hedgeové fondy mohou na zakladé své uplatiiované strategie vyhledavat méné
likvidni trhy, které slibuji dosaZeni nadprimérného vynosu, jeZ v sobé obsahuje
odménu za tuto nelikviditu. OvSem tyto nelikvidni trhy byvaji mélké, velmi citlivé
na pfiliv novych hracu, coz s sebou nutné musi nést vyssi volatilitu cen. Nelikvidni
a Casto mélké trhy jsou znatelné citlivéj$i na zvySeni objemu obchodi. Zna¢né
zvyseni volatility cen na téchto trzich se opct muze prelit na dalsi propojené trhy.
Aktivni sprava aktiv, zpravidla aplikovana hedgeovymi fondy, vyZzaduje uzavieni
pozic tykajicich se aktiv spojenych s negativnimi zpravami nebo prognézami.
Pokud tedy dojde k propadu ceny aktiva, v némz ma hedgeovy fond otevienou
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v

pozici, pozici uzavie a alokuje prostfedky do jinych aktiv s pfiznivéj$imi
charakteristikami a prognézami. Uzavieni vyznamné pozice mize vést
k prohlubovéani propadu ceny instrumentu, k narastu volatility ceny instrumentu a
za uréitych podminek i k nartstu volatility lokalniho trhu s danym instrumentem.

3 Pouzita metodika a data pro méreni vynosnosti, rizika a vykonnosti fondi
a vybranych tiid aktiv

Jako zastupce odvétvi hedgeovych fondd byly pro métfeni vynosu a rizika nejprve
pouzity dva indexy. Prvnim indexem je hodnotové vazeny Credit Suisse Hedge
Fund Index (Credit Suisse, 2016), ktery obsahuje hedgeové fondy
s obhospodafovanymi aktivy v minimalni hodnoté 50 milionit USD. Druhym
indexem je Barclay Hedge Fund Index (Barclay Hedge, 2016b), ktery je pocitan
jako prosty aritmeticky primér vynost vSech hedgeovych fondu v databazi Barclay
(vyjma fonda fondi). Jako reprezentant akciového trhu byl zvolen Siroky index S&P
500 (YYahoo! Finance, 2016). Jako zastupce komoditniho trhu byl vybran globalni
index Thomson Reuters/CoreCommodity CRB Excess Return Index (Thomson
Reuters, 2016). Dale byla pouzita ¢asova fada cen zlata — Gold Historical Data
(Investing.com, 2016).

Pro zkoumani a analyzu odvétvi hedgeovych fondt z hlediska objemu
spravovanych aktiv bylo pouzito n€kolik indexti hedgeovych fondd ze serveru
Eurekahedge, a to:

¢ Billion Dollar Hedge Fund Index (Eurekahedge, 2016b), ktery zahrnuje 154
hedgeovych fondil s objemem obhospodafovanych aktiv vétSim nez 1 mld.
uUsD,

e Large Hedge Fund Index (Eurekahedge, 2016e), ktery obsahuje 319
hedgeovych fondu s objemem obhospodatovanych aktiv vét§im nez 500 mil.
uUsD,

e Medium Hedge Fund Index (Eurekahedge, 2016f), ktery ma v bazi 646 stiedné
velkych hedgeovych fondt s objemem spravovanych aktiv v rozmezi 100-500
mil. USD, a

e Small Hedge Fund Index (Eurekahedge, 2016h), ktery je tvofen 1511 malymi
hedgeovymi fondy s objemem spravovanych aktiv mensim nez 100 mil. USD.

Pro zkoumani a analyzu odvétvi hedgeovych fondt z hlediska geografického
rozmisténi aktiv bylo vyuzito néckolik indexd hedgeovych fondl ze serveru
Eurekahedge, a to:
¢ North American Hedge Fund (Eurekahedge, 20169), ktery obsahuje 643 fondi
investujicich vylucné na trzich Severni Ameriky,
e European Hedge Fund Index (Eurekahedge, 2016d) zahrnujici 302 hedgeovych
fondu, které alokuji své prostfedky na evropské trhy,
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e Asian Hedge Fund Index (Eurekahedge, 2016a), ktery je tvofen 328 fondy
investujicimi sva aktiva na asijskych trzich, a

o Emerging Markets Hedge Fund Index (Eurekahedge, 2016c¢), v jehoz bazi je
315 fondi investujicich na rozvijejicich se trzich zemi Stfedni a Vychodni
Evropy, Latinské Ameriky, Asie, Stitedniho Vychodu, Afriky a Karibiku.

Pti analyze vynosnosti hedgeovych fondii a vybranych aktiv byly pouzity standardni
postupy pro kalkulaci vynosu a prumérného vynosu s vyuzitim geometrického
praméru, které lze zapsat ndsledujicimi vzorci:
Piy1— Py
Rety1 = —p (1)
t

kde P, je cena aktiva v Case (t + 1) a P, je cena aktiva v case t,

I = 1
R= [n@ + Rtm)T] -1, )

Pro meéfeni celkové rizikovosti vynosl, resp. jejich volatility byla vyuzita
smérodatna odchylka, kterou lze zapsat takto:

5= /Z(RW—PR)Z 3)
n—1 ’

kde n je pocet pozorovani.

Pro méfeni vykonnosti portfolii hedgeovych fondt a trhu s vybranymi aktivy byl
pouzit Sharpetiv pomér (Sharpe ratio). Jde o ¢asto pouzivanou dvojdimenzionalni
miru vykonnosti portfolia, ktera zohlediiuje nadmérny vynos, tedy ¢ast skutecného
vynosu o¢isténého o bezrizikovou vynosovou miru ze statnich dluhopist a celkové
riziko portfolia métené smérodatnou odchylkou. Sharpeliv pomér lze zapsat takto:

R —
SR=—_"F 4)
g

kde r¢ je bezrizikova vynosova mira v tomto pfispévku odvozena od vynosu do
doby splatnosti desetiletych americkych dluhopist ke dni 2. 12. 2016 (USDT,
2016).

Pro srovnani vzajemné linearni zavislosti jednotlivych tiid aktiv bude pouZzita
korelacni analyza s vyuzitim vySe uvedenych dat a programu Microsoft Excel.
Zaroven jako doplitkova metoda pro zkoumani rizikovosti hedgeovych fondi byla
pouzita metoda VaR (Value at Risk), konkrétné historickd metoda, a to opét
S vyuzitim programu Microsoft Excel. Predmétem analyzy bylo obdobi ohranicené
lety 1997-2016, popt. obdobi 2000-2016. U vsech analyzovanych ¢asovych fad
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byla pouzita mési¢ni data. Veskeré vypocty jsou provedeny z pozice investora
v USD. Udaje 0 objemu spravovaného majetku a alokacich jednotlivych fondii jsou
uvazovany v USD, a proto neni dale uvazovan ptipadny devizovy vynos, popf.
ztrata, ¢i riziko plynouci z pohybu ménovych kurzt.

Pro méfeni vynosnosti, rizika a vykonnosti hedgeovych fondu a vybranych aktiv
byly zvoleny jednoduché metody, jejichz vypovidaci schopnost neni oprosténa od
problémt. Nicméné jde o metody, které jsou investory a analytiky velmi Casto
kalkulovany a sledovany a jsou jim velmi dobfe srozumitelné. Pti aplikaci téchto
metod je predpokladana existence normalniho rozdéleni vynost.

4 Vysledky méieni vynosnosti, rizika a vykonnosti

V nasledujicich subkapitolach budou postupné prezentovany vysledky méteni
vynosnosti, rizika a dvoudimenzionalni vykonnosti hedgeovych fondi v porovnani
s akciovym trhem, trhem se zlatem a komoditnim trhem jako celkem, ale také
vysledky tykajici se jednotlivych hedgeovych fondi v zavislosti na objemu
spravovanych aktiv a geografické alokaci aktiv.

4.1 Vynosnost, riziko a vykonnost hedgeovych fonda a vybranych tfid aktiv

Racionalni investofi ve snaze diverzifikovat riziko svého portfolia alokuji své
finan¢ni prosttedky do rdznych investicnich alternativ s ohledem na rizikove
ocistény vynos, ktery se snazi maximalizovat. S vyuzitim vySe uvedenych indexti
jako reprezentantt odvétvi hedgeovych fondl, akciového trhu, trhu se zlatem a
komoditniho trhu byly za obdobi leden 1997 aZ listopad 2016 vypocteny
akumulované mésicni vynosy, které byly pfevedeny na shodny zaklad 100.
Vysledek vypoctu znazornuje graf 2, ze kterého je ziejmé, ze odvétvi hedgeovych
fond v poslednich téméf 20 letech dosahovalo v hlavnim trendu rostouci
vynosnosti. Vynosnost hedgeovych fondl byla kratce pfedstizena vynosnosti trhu
se zlatem, nicméné pouze docasné a za cenu znacné volatility. Trhu komodit,
zastoupenému komoditnim indexem, se ve sledovaném obdobi nedafilo. Akciovy
trh utrpél v krizovém obdobi znaéné ztraty, nicméné je patrné, ze v poslednich
letech vynosnost akciového trhu roste, ovsem nikoliv na uroven vynosnosti odvétvi
hedgeovych fondu.

Vypoctené vysledky v grafu 2 podporuji mysSlenku, ze v okamziku, kdy je
ekonomika postizena néjakym typem krize, je odvétvi hedgeovych fondu
vynosng&jsi variantou v porovnani s akciovym nebo komoditnim trhem. Naopak pfi
rustu ze dna krize hedgeové fondy za akciovym trhem silné zaostavaji.

Riziko jednotlivych zkoumanych tfid aktiv bylo zméteno smérodatnou odchylkou.
Graf 3 zachycuje ro¢ni smérodatnou odchylku jako miru volatility mésicnich
vynosti od prumérného vynosu v péti uvazovanych rtuzné dlouhych &asovych
obdobich. Ve zminéném grafu 3 je jasné patrna nizka volatilita indexti hedgeovych

svvr
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odvétvi hedgeovych fondd jsou vice neZz dvojnasobné niz$i nez smeérodatné
odchylky trhu akcii, zlata a komodit. Jako nejrizikovéjsi se ukazuje investice do
Zlata.

Graf 2 Porovnani vynosnosti (Jjednodimenzionalni vykonnosti) hedgeovych
fondi, akciového trhu, trhu zlata a komodit (1/1997-11/2016, v %)
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Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat dat Barclay Hedge (2016), Credit Suisse (2016),
Investing.com (2016), Thomson Reuters (2016) a Yahoo! Finance (2016).
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Graf 3 Roc¢ni volatilita (riziko) vynosi jednotlivych tiid aktiv

25 %
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0%

1rok 3 roky 5 let 10 let 19 let

S&P500 m CoreCommodity CRB index

Zlato m Credit Suisse Hedge Fund Index

Barclay Hedge Fund Index

Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat dat Barclay Hedge (2016), Credit Suisse (2016),
Investing.com (2016), Thomson Reuters (2016) a Yahoo! Finance (2016).

Tab. 2 Porovnani vynosu, rizika (volatility) a Sharpeova poméru
u vybranych trid aktiv

Obdobi 1 rok 10 let 19 let
Index Roéni  Ro¢ni Sharpe Ro¢ni Ro¢ni Sharpe Rocéni  Roéni  Sharpe
vynos volatil. ratio  vynos wvolatil. ratio vynos volatil. ratio

S&P500 428% 1247% 028 464% 1526% 015 445% 1523% 0,11
CRB 205% 1609% 0,08 -531% 18,68% -041 -041% 17,40% -0,18
Zlato 1930% 1873% 099 699% 1946% 024 7,69% 1731% 0,28
ﬁ;fj‘;'; SUISSe o506 32006 -017 3.92% 578% 026 638% 635% 057
Barclay 313% 489% 048 390% 695% 022 7.82% 7,02% 0,72
Hedge F. .

Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat Barclay Hedge (2016), Credit Suisse (2016),
Investing.com (2016), Thomson Reuters (2016) a Yahoo! Finance (2016).

Jako relativni mira méfeni dvoudimezionalni vykonnosti byl zvolen Sharpetv
pomér spocteny pro jednotlivé tiidy aktiv za téi ruzné Casové periody v ramci
sledovaného témét 20letého obdobi. Vypoctené hodnoty Sharpeova poméru spolu
S ro¢nimi vynosy a ro¢nimi smérodatnymi odchylkami nabizi tabulka 2. Tmavé jsou
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Vv tabulce oznacena aktiva, ktera dosahovala ve sledovanych ukazatelich nejlepsich
vysledka. Udaje v tabulce 2 podporuji okolnost, Ze hedgeové fondy jsou vhodné pro
dlouhodobé investovani, protoze maji v obou delSich casovych periodach nejvyssi
hodnotu Sharpeova pomeéru, coz je podpofeno niz$imi trovnémi volatility obou
hedgeovych indext. V ro¢ni period€ se jevi jako nejvykonnéjsi trh zlata, kde je vSak
nadstandardné vysoky vynos 19,30 % vykoupen nejvyssim rizikem.

Cetnost mésiéné nejvyssich, nejniz§ich vynosti a nejvétsich pohybt (vynos
Vv absolutni hodnot¢) shrnuje tabulka 3. Celkem bylo zahrnuto 237 mésicti. Nejvyssi
meési¢ni vynos u hedgeovych fondl nastdval vétSinou v piipadech, kdy ostatni
aktiva zaznamenala zaporny vynos a hedgeové fondy jednoduse byly schopné diky
svému zajisténi tyto ztraty minimalizovat. NejniZz§i mé&si¢ni vynos naopak nastaval
nejfrekventovanéji v ptipadech pokrizového raketového ristu. Zaroven odveétvi
hedgeovych fondll zaznamenalo nejnizsi Cetnost nejvyssich mesicnich pohybt, coz
hovoti ve prospéch nizsi irovné rizika.

Tab.3 Cetnost nejvyssich, nejnizsich vynosi a nejvétsich pohybi v mésici

Index (aktivum) Nejvyssi vynos Nejniz$i vynos Nejvyssi pohyb
S&P500 79 65 69
CoreCommodity CRB index 53 71 81
Zlato 66 58 77
Credit Suisse Hedge 20 22 2
Barclay Hedge Fund Index 19 21 8

Zdroj: vlastni vypocet S vyuzitim dat Barclay Hedge (2016), Credit Suisse (2016),
Investing.com (2016), Thomson Reuters (2016) a Yahoo! Finance (2016).

Jiny zptsob kvantifikace rizika predstavuje metoda Value at Risk, ktera poskytuje
informaci, jak velka maximalni ztrata miize nastat v urcitém obdobi na dané hladiné
pravdépodobnosti. V této analyze byla pouZita standardni 95% a 99% hladina
pravdépodobnosti. Vysledky aplikace metody Value at Risk zachycuje tabulka 4.

Tab. 4 Value at Risk ruznych t¥id aktiv

Index (aktivum) VaR 95 VaR 99
S&P500 -8,01 % -14,58 %
CoreCommodity CRB index -825% -12,97 %
Zlato -6,54 % -12,12 %
Credit Suisse Hedge Fund Index -230%  -6,55%
Barclay Hedge Fund Index -258%  -7,81%

Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat Barclay Hedge (2016), Credit Suisse (2016),
Investing.com (2016), Thomson Reuters (2016) a Yahoo! Finance (2016).
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V piipadé indexu hedgeovych fondl tedy lze ocekavat maximalni mesi¢ni ztratu
2,3 %, resp. 2,58 % na hladiné pravdépodobnosti 95 %. Maximalni mési¢ni ztratu
ve vysi 6,55 %, resp. 7,81 % lze oCekavat na hladiné pravdépodobnosti 99 %.
V porovnani s vysledky ostatnich aktiv jsou hedgeové fondy opét nejméné rizikove,
a to vyrazné. Pti vyhodnoceni vysledkl je vSak tieba vzit v ivahu mens$i pocet
pozorovani (237).
Tabulka 5 shrnuje vysledky korela¢ni analyzy aplikované na mési¢ni vynosy
sledovanych tid aktiv v ¢tyfech riiznych casovych periodach.
Tab.5 Korelaéni analyza odvétvi hedgeovych fondi s trhy akcii, zlata a
komoditnim trhem
1 rok 5 let 10 let 19 let
Index S&P Zlato CRB S&P Zlato CRB S&P Zlato CRB S&P Zlato CRB

Barclay Hedge
F. L

Credit Suisse
Hedge

Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat Barclay Hedge (2016) a Credit Suisse (2016).

0,72 046 063 097 -0,88 -0,67 090 043 -0,38 0,72 0,86 0,56

0,49 -0,13 0,70 0,97 -091 -068 090 0,46 -038 0,73 0,88 0,54

Podle vysledki z tabulky 5 se zda, Zze neni z hlediska diverzifikace rizika v portfoliu
ptilis racionalni umist'ovat investici do hedgeovych fondu a zaroven do akciovych
instrumentu, ale spiSe volit aktiva z komoditnich trhii, nicméné s respektovanim
averze K riziku, které je u komoditnich instrumenti zna¢né.

4.2 VVynosnost, riziko a vykonnost hedgeovych fondi v zavislosti na objemu
spravovanych aktiv

Objem aktiv spravovany hedgeovym fondem je vyznamnym Kkriteriem pro
hodnoceni vykonnosti fondu, nebot’ vyssi objem spravovaného majetku svédci ve
prospéch veétsi atraktivity fondu, nicméné na druhé strané u vétSich fonda lze
zpravidla oCekavat také vyssi spravcovské poplatky. Pro analyzu vynosnosti, rizika
a vykonnosti hedgeovych fondi budou v této subkapitole pouzity vySe zminéné
indexy obsahujici hedgeové fondy ze serveru Eurekahedge. Vypocty byly
provedeny na dostupnych mésicnich datech z obdobi leden 2000 az fijen 2016.

Z grafu 4, ktery znazoriiuje vyvoj kumulativnich mési¢nich vynost sledovanych
indexd (tedy jednodimenzionalni vykonnost), je zfejmé, Ze nejvyS$i vynosnost
zaznamenal ve sledovaném obdobi index malych fondi do 100 mil. USD majetku
pod spravou. Druhy fond v potradi s majetkem nad 1 mld. USD pod spravou
ptrekonal o vice nez 100 procentnich bodi, coz je markantni rozdil. Pfitom stfedni,
velké a miliardové hedgeové fondy v dané periodé vykazovaly velmi podobnou
vynosnost. Jejich vynos se ve vysledku lisil pouze o 10 procentnich bodt.

Vysledky méfeni volatility vynosovych mér jednotlivych indexti pomoci
smérodatné odchylky nabizi graf 5. Neni piekvapujici, Ze index malych hedgeovych
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fonda s aktivy do 100 mil. USD zaznamenal nejvyssi ro¢ni volatilitu v kazdém
z péti uvazovanych ¢asovych obdobi. Rozdil je nejvice patrny v nejdelsi mefené
periodé, tedy v obdobi poslednich Sestnacti let, kdy ro¢ni smérodatnd odchylka
vynost indexu malych hedgeovych fondi pfevySuje ty ostatni o vice nez 0,7
procentniho bodu. Zaroven je zuvedeného grafu patrnd klesajici rizikovost
S rostoucim objemem aktiv pod spradvou pro interval 1, 3, 5 a 10 let, nikoliv vSak jiz
pro periodu 16 let.

Graf 4 Porovnani vynosnosti hedgeovych fondu podle objemu
spravovanych aktiv (1/2000-10/2016, v %)
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Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016b; 2016e; 2016f; 2016h).

Graf 5 Roc¢ni volatilita (riziko) vynost hedgeovych fondi podle objemu
spravovanych aktiv
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Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016b; 2016e; 2016f; 2016h).
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Tabulka 6 sumarizuje ro¢ni vynos, riziko a Sharpetiv pomér vypoctené za rocni,
desetileté a Sestnactileté obdobi pro vSechny ctyfi zkoumané skupiny hedgeovych
fondii. V kazdém obdobi dosahl index malych hedgeovych fonda vzdy nejvyssiho
ro¢niho vynosu, kdyz za poslednich 16 let zhodnocoval primérmym tempem
8,97 % p.a. Se zkracujici se métenou periodou se v§ak vyrazné snizoval ro¢ni vynos.
Se skupinou nejmensich hedgeovych fondl byla také spojena nejvyssi troven rizika,
ikdyz ne pfilis§ vyrazné. Nejvys$si dvoudimenzionalni vykonnost méfenou
Sharpeovym pomérem vykazal index malych hedgeovych fondt, a to v nejkratsi a
v nejdelsi C¢asové periode€. V desetileté periodé byl naopak dvoudimenzionalné
nejvykonnéjsi index nejvétsich hedgeovych fondil. Pti tivaze okolnosti, Ze investice
do hedgeovych fondl je chdpana jako investice s dlouhodobym horizontem, za
nejvyznamnéjsi vysledek lze povazovat vysledek za 16-letou periodu.

Tab. 6 Porovnani vynosu, volatility (rizika) a Sharpova poméru u indexu
hedgeovych fondid podle objemu spravovanych aktiv

1 rok 10 let 16 let
Index dle Ro¢ni Rocéni Sharpe Roéni Rocéni Sharpe Ro¢ni Roéni Sharpe
velikosti HF vynos volatil. pomér vynos volatil. pomér vynos volatil. pomér
< $100m 266% 325% 057 568% 545% 060 897% 519% 1,19
$100m-$500m 206% 313% 040 534% 485% 061 731% 446% 1,02
> $500m 141% 203% 030 528% 449% 064 688% 436% 0,94
>$1mid. 122% 1,70% 025 551% 432% 0,72 683% 4,40% 0,92

Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016b; 2016e; 2016f; 2016h).

Vysokou troven vynosnosti a zaroven také vysokou urovei rizikovosti u malych
hedgeovych fondi doklada rovnéz tabulka 7. Hedgeové fondy s objemem aktiv do
100 mil. USD dosahly nejvicekrat nejvyssiho vynosu v mésici, ale zaroven také
zaznamenaly nejCastéji nejvys$i meésicni pohyb ve vynosu. Druhé misto pak
v souladu s pfedchozimi vysledky patii nejvétsim hedgeovym fondam.

Tab.7 Cetnost nejvyssich, nejniZsich vynosi a nejvétsich pohybi v mésici

Index (aktivum) Nejvyssi vynos Nejnizsi vynos Nejvyssi pohyb

<$100m 89 49 74
> $500m 30 44 17
$100m-$500m 28 43 19
> $1mid. 55 66 34

Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016b; 2016e; 2016f; 2016h).

Vysledky analyzy pomoci metody Value at Risk piinasi tabulka 8. Podle ocekavani
se nejrizikovéj$im jevi index malych hedgeovych fondl, kde Ize v budoucnu
ocekavat maximalni ztratu 1,85 % na hladin€ pravdépodobnosti 95 %. Nicméné na
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95% hladin¢ pravdépodobnosti jsou si vysledky velmi podobné. Na 99% hladiné
pravdépodobnosti jsou jiz dosazené vysledky mnohem vice rozdilné.

Tab. 8 Value at Risk indexu hedgeovych fondii podle objemu spravovanych

aktiv
Index VaR 95 VaR 99
< $100m -185% -4,69 %
$100m-$500m -1,72% -3,88%
> $500m -164% -4,17%
> $1mid. -1,74% -3,83%

Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016b; 2016e; 2016f; 2016h).

Vypoctené vysledky tedy souhrnné naznacuji, Ze v kratkém a dlouhém obdobi je na
rizikove oCisténé bazi nejvykonnéjsi skupina malych hedgeovych fondi, zatimco ve
sttednédlouhém obdobi dosahuje nejvys$siho primérného rizikové ocisténého
vynosu naopak skupina nejvétsich hedgeovych fond.

4.3 Vynosnost, riziko a vykonnost hedgeovych fondi v zavislosti na
geografické alokaci aktiv

V této ¢asti bude pfedmétem zkoumani vynosnost, riziko a vykonnost hedgeovych
fondi s ohledem geografické rozmisténi jejich aktiv na riizné svétové trhy
s védomim okolnosti, Ze rozprostfeni aktiv fondi vyrazné ovlivni uroven
diverzifikace rizika portfolia fondu, ale i Groven dosazeného vynosu. Pro méfeni
vynosnosti, rizika a vykonnosti fondii budou opét pouzity vySe vymezené indexy
hedgeovych fondt ze serveru Eurckahedge s dostupnosti dat za obdobi od ledna
2000 do fijna 2016.

Vyvoj kumulativni vynosnosti, a tedy jednodimenzionalni vykonnosti sledovanych
skupin hedgeovych fondl ptiblizuje graf 6. Jasnym vitézem je zde index fondl
investujicich do rozvijejicich se trhi, ktery se od zacatku roku 2000 zhodnotil o
necelych 570 %, coz je cca o 200 procentnich bodt vice nez druhy index fondi
investujicich na trhy Severni Ameriky. Vyvoj vynosu ,,evropského® indexu je az do
roku 2012 nepatrné vyssi, nez vynos ,,asijského indexu, nicmén¢ od roku 2013
,»asijsky* index nastartoval silnéjsi rist a skonc€il o necelych 40 procentnich bodii
vySe nez index ,,evropsky“.
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Graf 6 Porovnani vynosnosti hedgeovych fondi podle geografické alokace
aktiv(1/2000-10/2016, v %)
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Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016a; 2016c; 2016d; 2016g).

Graf 7 Roc¢ni volatilita (riziko) vynosi hedgeovych fondi podle geografické
alokace aktiv
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Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016a; 2016¢; 2016d; 2016g).
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Volatilita (riziko) mési¢nich vynost jednotlivych indext byla opét méfena
smérodatnou odchylkou. Vysledky méfeni znazornuje graf 7. Relativné nizsi
volatilitu ve vSech sledovanych obdobich zde vykazuji ,evropsky™ a
,severoamericky indexy. Naopak nejvyssi volatilita nalezi ve vSech sledovanych
obdobich indexu rozvijejicich se trhi a v pomérné t€sném zavésu pak ,,asijskému‘
indexu. Je tedy ziejmé, Zze nejvyssi dosazena kumulativni vynosnost indexu
rozvijejicich se trhil je doprovéazena také nejvyssi volatilitou.

Konkrétni hodnoty ro¢nich vynosovych mér, ro¢nich smérodatnych odchylek a
hodnoty Sharpeova poméru jako miry dvoudimenzionalni vykonnosti nabizi
tabulka 9, ze které je patrné, Ze na evropské trhy orientovanym fondim se
V poslednich letech vyznamné nedafilo, a proto investici do téchto fondi nelze
vyhodnotit jako vyhodnou investici. Pohledem Sharpeova indexu zaznamenaly
nejvyssi hodnoty fondy investujici na trzich Severni Ameriky, a to za obdobi jak 16,
tak 10 let. Za obdobi 1 roku se jako nejvykonngjsi jevi index rozvijejicich se trhi.
Pti tivaze dlouhodobého charakteru investice do hedgeovych fondi se jako
dvoudimezionalné nejvykonnéjsi (tj. pii uvaze rizikové ocisténého vynosu) jevi
investice do hedgeovych fondl investujicich na trhy Severni Ameriky, ktera

svvr

Tab.9 Porovnani vynosi, volatility (rizika) a Sharpeova poméru u indexu
hedgeovych fondu podle geografické alokace aktiv

1 rok 10 let 16 let
Index dle Ro¢ni Roéni Sharpe Ro¢ni Roéni Sharpe Ro¢ni  Roéni  Sharpe
alokace wvynos volatil. ratio wvynos volatil. ratio vynos volatil. ratio

Evropa -1,10% 412% -008 358% 574% 056 657% 545% 1,00
Asie 178% 613% 032 601% 823% 072 830% 739% 1,04
Severni 364% 413% 069 729% 526% 093 898% 506% 1,22
Amerika
sReotZr‘;]';eJ'c' 757% 632% 1,07 692% 894% 051 11,88% 852% 1,07

Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016a; 2016c; 2016d; 20169).

Tab. 10 Cetnost nejvyssich, nejniZsich vynosi a nejvétsich pohybi v mésici

ewwr

Index dle alokace  Nejvyssi vynos Nejnizsi vynos Nejvyssi pohyb

Evropa 24 56 23
Asie 42 56 53
Severni Amerika 59 51 33
Rozvijejici se trhy 77 39 93

Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016a; 2016c; 2016d; 2016g).
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Z tabulky 10 plyne, ze nejvysSiho poctu nejvyssich mésicnich vynosl a zaroven
nejnizsiho poctu mesicnich ztrat dosahly fondy investujici na rozvijejicich se trzich
a poté fondy investujici na trzich Severni Ameriky. Zna¢né vyssi riziko spojené
s investici do fondd rozvijejicich se trhli vSak naznaduje vyskyt nejvyssi Cetnosti
nejvyssich mésicnich pohybi.

Vysledky aplikace metody VAR shrnuje tabulka 11. Nejlépe dopadly fondy
investyjici na trhu Severni Ameriky, kdy lze na 99% hladin¢ pravdépodobnosti
oc¢ekavat maximalni ztrdtu 4,02 % a na 95% hladiné pravdépodobnosti je
vV budoucnu o€ekévana maximalni ztrata cca 2 %. Nejvyssi ztratu lze opét na obou
hladinach pravdépodobnosti ocekavat u fondi orientujicich se na investice na
rozvijejicich se trzich.

Tab. 11 Value at Risk indexi hedgeovych fondu podle geografické alokace

aktiv
Index VaR 95 VaR 99
Evropa -225% -6,05%
Asie -3,51% -5,59 %

Severni Amerika  -1,99% -4,02%
Rozvijejici se trhy -355% -7,12%
Zdroj: vlastni vypocet s vyuzitim dat EurekaHedge (2016a; 2016c; 2016d; 2016g).

I kdyZ byla podle provedenych vypocéta s fondy investujicimi na rozvijejicich se
trzich spojena zpravidla vys$§i vynosnost, byla tato vynosnost doprovazena také
vysokou urovni rizika. Za racionalni investici ex post je proto na zakladé
provedenych vypoctl nutné oznadit investici do fondii zamétenych na trhy Severni
Ameriky, jejichz vynosnost je sice nizsi, nicméné ne vyrazné, a to pfi zna¢né€ niz$im
riziku. Nejvyssi dvoudimezionalni vykonnost tedy byla v del$im ¢asovém horizontu
spjata s hedgeovymi fondy alokujicimi sva aktiva pfevazné na severoamerické trhy.

5 Zavér

PfinaSely tedy hedgeové fondy v porovnani sjinymi téidami aktiv v uplynulych
letech skutec¢né vyssi vynosnost a riziko? LiSila se vykonnost riznych hedgeovych
fondt s ohledem na objem spravovanych aktiv a na geografickou alokaci aktiv?
Provedené vypocty piinesly na ob& uvedené otazky kladnou odpoveéd'.

Stale rostouci oblibu hedgeovych fondl mezi investory navzdory nedavné financni
krizi a zpFisnéni legislativy mtize dale podpofit skute¢nost, ze absolutni kumulativni
vynosnost odvétvi hedgeovych fondl reprezentovan¢ho indexem Barclay Hedge
Fund od roku 1997 do soucasnosti piekonala o 120 procentnich bodii akciovy index
S&P 500. Vynosové odvétvi hedgeovych fonda v uvedeném obdobi piedstihlo také
vynosnost trhu se zlatem a komoditniho trhu. Tohoto vysledku odvétvi hedgeovych
fondt doséhlo pfi nizsi volatilit¢ ve srovnani s akciovymi a komoditnimi trhy. Vyssi
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hodnoty Sharpeova indexu ve dlouhém obdobi vypovidaji o vyssi
dvoudimenzionalni vykonnosti odvétvi hedgeovych fondi oproti zkoumanym
tiidam aktiv v uplynulych letech.

Investor, ktery o¢ekava vyssi vynos a je tedy pro jeho dosazeni ochotny podstoupit
vy$si riziko, si mél v uplynulych letech spiSe volit mensi hedgeovy fond. Naopak
rizikové averzni investor mél spiSe vybirat mezi hedgeovymi fondy, jez
obhospodatuji aktiva v hodnoté nékolik stovek nebo miliard USD. Nejmensi
hedgeové fondy, které spravuji aktiva do hodnoty 100 mil. USD, za poslednich 16
let naakumulovaly vynos o vice nez 115 procentnich bodt vyssi, nez fondy s vyS$im
objemem aktiv ve spraveé, nicméné za cenu vyssi volatility. Zminéné nejmensi fondy
vykazaly za uvedenou periodu jednoznacné nejvyssi vykonnost meéfenou
dvoudimenzionalné Sharpeovym pomérem.

Zna¢né rozdily ve vynosnosti, riziku a vykonnosti vykazaly hedgeové fondy
v uplynulych letech v zavislosti na geografické alokaci svych aktiv. Nejvyssi
kumulativni vynosnost za poslednich 16 let produkovaly fondy, které alokuji sva
aktiva zejména na rozvijejici se trhy, pted fondy, kter¢ alokaci svych aktiv smétuji
na oblast Severni Ameriky, a to vice nez o 200 procentnich bodt. Nicméné toto vSak
za cenu znacného rizika. Z méfeni pomoci Sharpeova poméru plyne, ze
dvoudimezionalni vykonnost fondt investujicich v Severni Americe v dlouhém
obdobi vyrazné predstihla fondy orientujici se na rozvijejici se trhy. AvSak zbyvajici
dvé skupiny fondd (Evropa, Asie) vykazaly je§té mnohem horsi vykonnost. Pro
rizikové averzniho investora sledujiciho rizikové ptizpisobenou vynosnost se tak

24

alokujicich aktiva na trhy Severni Ameriky.

Na zakladé provedenych vypoctl Ize z hlediska rizikové averzniho investora jako
nejvyhodnéjsi investici ze sledovanych tiid aktiv v analyzovaném obdobi
vyhodnotit investici do hedgeovych fondu, které spravuji aktiva v hodnoté nizsi nez
100 mil. USD a svéa aktiva v ptevazujici mite alokuji na trhy Severni Ameriky.
Pfiznivé minulé vysledky, co se tyka vynosu, rizika a vykonnosti, spole¢né s jejich
specifiky ¢ini z hedgeovych fondi pro uréitou skupinu investord atraktivni
investi¢ni piilezitost, a to i pfes negativni faktory, které dané odvéetvi nedavno

postihly.
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Is it an investment in hedge funds actually
linked to a higher rate of return and risk
compared to alternative investments?

Jitka Vesela — Martin Chalupa
Abstract:

This article focuses on the hedge fund industry, its specifics and impact on the
financial system and, in particular on the rate of return, risk and performance
produced by the sector. The rate of return, risk and performance of the hedge funds
and other asset classes were derived from monthly returns, standard deviation and
Sharpe ratios. The time periods 1997-2016 and 2000-2016 were considered. The
hedge fund industry, compared to the stock market, the gold market, and the overall
commodity market, brought a significantly higher return at a lower risk in the
considered period. In the past years, as the two-dimensionally most powerful hedge
funds in the short and long term appeared to be smaller funds managing assets up to
100 million USD, and in the medium term the largest funds managing assets over
1 billion USD. From the point of view of geographic asset allocation, the highest two-
dimensional performance was shown by funds allocating their assets to North
American markets.

Keywords: Hedge fund; Rate of return; Risk; Sharpe ratio; Eurekahedge
index.
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