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Anotace

Tato prace analyzuje historicky vyvoj hedgeovych fondi se zamérenim na jejich
uplatnované strategie a vlivem, ktery na né mély financni krize. Nejvice se tato prdce zabyva
financni krizi z let 2007-2008, ktera zdasadné zménila budouci vyvoj financi na svétovych
trzich a jeji vliv se projevuje i v soucasné dobe.
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Tittle

Hedge Funds - Historical Development and their Influence on the Financial Crisis

Annotation

This work will analyze the historical development of the hedge fund focused on the
implementation of strategies and the influence that financial crisis have on them. Most this
work will examine the financial crisis of 2007-2008, which fundamentally changed the future
development of financial markets in the world and its influence is felt even today.
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UvVOD

Hedge fond. Pro mnohé zahadné spojeni dvou neznamych slov, pro jiné synonymum
riskantniho a hazardniho investovani, pro dalsi ptilezitost k vynosné investici. Co si ale mdme

pod timto slovem pfesnéji predstavit?

Prestoze hedge znamend mimo jiné ,zabezpecit se proti ztrate*, hedge fondy mezi
»Zzabezpecené™ nepatii vzdy. Prvni z hedge fondu sice zalozil American Alfred Winslow
Jones v roce 1949 jako fond, ktery se riznymi financnimi operacemi zajiStoval proti ztrate,
a byl tak schopen dosahovat zisku jak pfti rlstu, tak pfi poklesu cen akcii, dnes tomu tak neni
ale zdaleka pravidlem. Proto se tato prace bude zabyvat hlavni charakteristikou a vyvojem

hedge fondt a jejich chovanim v prabehu krizi.

Cilem préace je tedy zjistit, jaky vliv maji na hedgeové fondy finan¢ni krize, pfedevsim se
tato prace zaméfuje na finanéni krizi z let 2007-2008, ktera zdsadn¢ zménila budouci vyvoj
financi na svétovych trzich a jeji vliv se projevuje 1 v soucasné dob¢. Porovnava vsak i vliv
hedgeovych fondl v ostatnich krizich. Prace se také pokusi odpovédét na otazku, co byva
hlavni pfic¢inou toho, Ze v obdobi krizich, vynosy hedgeovych fondi poklesnou na velmi

nizké hodnoty, 1 kdyZ vyvoj ekonomiky neni az tak katastroficky.

Cela prace bude rozdélena do tii hlavnich kapitol. Prvni a druhé kapitola bude zahrnovat
teoretické poznatky o hedgeovych fondech, jejich historii a bude popisovat vznik a prub¢h
finan¢ni krize z let 2007-2008. Tteti kapitola bude o samotné praci s daty. V této kapitole
bude stru¢né popsana i pouzitd metodologie, diky které jsme byli schopni dojit k urcitym

kone¢nym vysledkim a tyto zjisténé skutecnosti, Cisla a grafy dale popsat a interpretovat.
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1. Hedge fondy

Tato kapitola je rozdélend na Ctyfi Casti — na zékladni charakteristiku hedgeovych fondu,
na typy obchodii a strategii, které fondy mohou uplatiovat, na jejich historicky vyvoj

a na popis piibéhu jednoho z nejvynosnéjsich fonda, ktery zkrachoval.

1.1. Zakladni poznatky

Tato podkapitola bude pojednavat o zakladnich pojmech a obecnych informacich

potifebnych k porozuméni fungovani hedgeovych fondi.

1.1.1. Co je Hedge fond

Jedna se o fond zalozeny ptedevsim na c¢lenském principu, kdy pocet ¢lent je Casto
omezen, a kde hlavni partner fidi investice fondu. Hedgeovy fond mé casto ve svych
pravidlech moznost provadét slozité finan¢ni operace, které kombinuji rizné investi¢ni
strategie v soucCasnych dlouhych i1 kratkych pozicich na béznych i derivatovych trzich
v riznych regionech po svété. Vstupni poplatek ¢lena pak mtze dosahovat stovek tisic
dolarii a naopak staZeni prostfedkl je omezeno na konkrétni casové useky. Jelikoz hedgeové
fondy disponuji kapitdlem v fadu miliard dolart, projevuje se jejich vliv zvySenou aktivitou

na trzich s aktivy. [8]

Hedge fondy se od klasickych podilovych fondi lisi zejména tim, ze regulatorni organy
pfiliS nesvazuji prostor pro jejich investice, coZz vede k vysoké flexibilité¢ investi¢nich
strategii. Tato pruznost je vyrazné vy$s$i nez u klasickych podilovych fondi, které maji

striktné omezeny rozsah pouzitelnych investi¢nich néstroji. [6]

Je vysoce rizikovou investici, kterd mize pfinést vysoky vynos, ale také vysokou ztratu.
SnaZi se o absolutni vynos nezavisly na obecném ekonomickém vyvoji a vyvoji kapitalovych
trhii. [5] Cilem je tedy dosdhnout kladné vykonnosti diky vhodné zvolené investi¢ni strategii

bez ohledu na vyvoj cen akcii a dalSich investi¢nich nastroj.

Jejich vyhoda tedy spociva v tom, Ze maji nizkou korelaci (zavislost) na vyvoji akciovych
trhi, ale 1 na obecném ekonomickém vyvoji. Za hlavni nevyhody je moZno povazovat nizsi
transparentnost, niz§i miru regulace a vyssi poplatky. [3]

Spravcovské poplatky hedge fondii patii k nejvyS$im mezi fondy. Za ro¢ni spravu si uctuji

zpravidla 1 az 3 % vkladu, k tomu jesté podil na vynosech az 20 %. Nejcastéj$i poplatek
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u jednotlivych fondd byva 1 % z aktiv plus 20 % z vynosu fondu, u koSe fondl pak zpravidla
1,5 % z vkladu a 10 % z vynosu. Jsou sice i fondy, které si uctuji pouze podil na vynosech,

byvaji vSak spiSe vzacnosti. [16]

1.1.2. Pravni struktura

Préavni struktura specifického hedge fondu, zejména jeho bydlisté a typ pravniho subjektu,
je vétsinou stanovena podle danového prostiedi predpokladanych investorii. Regulace také
hraji urCitou roli. Mnoho hedge fondii je zalozeno jako tzv. offshore spolecnosti, aby se
mohly vyhnout platbé dani pii zvySeni hodnoty svého portfolia. Investor vSak stale bude platit
dan ze zisku, ktery ziska, kdyz realizuje danou investici a investicni manazer bude platit dan

z poplatki, které obdrzi za spravovani fondu.

Na konci roku 2008 byla vice jak polovina hedge fondl registrovana jako offshore
spolecnosti. Nejpopularnéjsi lokace jsou Kajmanské ostrovy, Britské panenské ostrovy

a Bermudy.

Na rozdil od samotnych fondd, investicni manazefi maji sidlo ve finan¢nich centrech, aby
mohli vyuzivat finan¢nich stykd a byli blizko investorim. V USA je to pfedev§im New York

a Connecticut, v Evropé€ je vétSina investicnich manazerti v Londyné. [4]

1.1.3. Obchodni vztahy

Pokud budeme investovat do investi¢niho fondu, najimame nékoho, aby spravoval nase
penize. KdyZ vSak investujeme do hedgeového fondu, vstupujeme do partnerstvi s manazerem
fondu a stavame se spoluinvestorem. ManaZer investi¢niho fondu nemusi mit ve fondu, ktery
spravuje, zadna osobni aktiva. Na druhou stranu manazer hedgeového fondu by mél mit
vétsinu osobnich investic ve fondu, kterému veli. Cast kouzla hedgeovych fondi tkvi

v prilezitosti investovat bok po boku ,hvézdy*.

VétSina americkych hedgeovych fondG je organizovdna jako komanditni spolecnost.
Manazer hedgeového fondu vystupuje jako komplementai a nese hlavni odpoveédnost za tizeni
portfolia 1 obchodovéni. Investofi jsou komanditisté. Jejich odpovédnost je omezena na
hodnotu jejich investice a nemohou ztratit vice nez tento vklad. Komplementat tedy dle teorie
nese neomezenou odpovédnost. Z tohoto diivodu vétsina manazerti hedgeovych fondl zaklada

korporace, které slouzi jako komplementaii v obchodnich vztazich jejich fondu.

Manazer hedgeového fondu by mél podstatnou cast svych Cistych pfijmii investovat do

fondu. Idealné by komplementar nemél mit jiné investice.
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Ve vétsing uspesnych hedgeovych fondech je komplementéaiem osobnost, jejiz investice do
fondu jsou jeho podstatnou casti. V mnoha ptipadech je komplementar jediny nejvetsi
investor. Pokud mlady manazer zaklad4d novy hedgeovy fond, jeho osobni investice nemusi
byt tak velka, ale stale to musi byt podstatnd cast jeho pfijmi. VSichni, kdo investuji do
hedgeovych fondi, by méli dikladné provéiit Groven osobni investice manazera. Pokud

manazer neni ochoten vzit na sebe riziko fondu, nemé¢li by ho brat ani investofi.

I kdyz manazeti hedgeovych fondl maji v téchto fondech zna¢nou soukromou investici,
stale to neposkytuje zaruky, Ze si fond povede dobie nebo se vyhne zbytecnym rizikiim. Jsou
manazefi, jejichz tolerance k riziku je vétsi nez u jejich klientl. Tito manaZzefi jsou ochotni
brat na svij vlastni kapitdl rizika, které komandisté odmitaji. Znac¢na personalni

zainteresovanost ve fondu tedy neni neomylny kontrolni mechanismus. [8]

Pted vlastni investici do hedge fondu by mél potencidlni klient tedy ziskat zejména
informace o spravci fondu, jeho investicnich strategiich, zptsobech diverzifikace rizika
investic a nastaveni parametri vstupu a vystupu z fondu. Dulezitou roli pii uvahéach
o investici hraje kromé mozného vynosu a rizika také klientiv investi¢ni horizont, ktery by
napiiklad u investice do fondu s dlouhodob¢jsi strategii nemél pfili§ kolidovat s jinymi

oc¢ekavanymi vyznamnymi Zivotnimi rozhodnutimi klienta. [14]

1.2. Typy obchodt a investi¢ni strategie

U hedge fondu velmi zavisi na spravci fondu a na strategii, kterou zvoli. Hedge fondy
netvoifi homogenni skupinu, nékteré mohou vydélavat a nékteré prodélavat. Mezi riznymi
spravci jsou vyznamné rozdily. Proto bylo ve vétSin€ zemi investovani do hedge fonda

povoleno pouze kvalifikovanym investoriim. ' [4]

V posledni dobé hedge fondy pronikaji i do Siroké investorské spole¢nosti. Spravci hedge
fondl vyuzivaji témet vSechny instrumenty finanéniho a komoditniho trhu jako napft. akcie,
dluhopisy, komodity ¢i nastroje pené¢zniho trhu. S témito instrumenty pak investuji po téméf

celém svété. Dale vyuzivaji typy obchodt short, long a investice na paku. [4]

1 . ;. ¥ . . ; o “ . foy
Kvalifikovanym investorem se podle ¢eského prava rozumi osoba, kterd ma zkuSenosti s obchodovanim s
cennymi papiry a podepise v tomto smyslu prohlaseni spravei fondu. Pfedpokladem vstupu do fondu je poté
slozeni minimalni investice piedepsané statutem fondu, jeji vySe je stanovena podle zemé zalozeni fondu,

nejcastéji okolo 100 tisic USD. [3]
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1.2.1 Typy obchodi
a) Pakovy efekt

S pomoci nastrojii zalozenych na pakovém efektu lze dosdhnout mnohonéasobné vétsiho
zhodnoceni vlastnich prostiedkti, nez standardnim investovanim. Je zde ovSem adekvatné
vyssi riziko.

Princip vyuziti finanéni paky:

Pfi investici bez vyuziti pakového efektu investor inkasuje konkrétni vynos portfolia.
Pokud zainvestuje 100 000 K¢ a jeho investice se zhodnoti 20 %, ma na svém ucté
120 000 K¢. Pokud zainvestuje 400 000 K&, pfi stejném vynosu je hodnota jeho uctu
480 000 K.

Uvazujme ale situaci, kdy investor disponuje vlastnim kapitdlem ve vysi 100 000 K¢, ale
zainvestuje celkem 400 000 K¢&. Chybégjicich 300 000 K¢ je pokryto avérem. Pii 20%
vynosnosti jeho investice je na jeho uctu opét 480 000 K¢. Rozdil ovSem spociva v tom, ze
uvedeny investor k tomu, aby ziskal 480 000 K¢, potieboval nikoliv 400 000 K¢ svych
vlastnich prosttedk, ale jen 100 000 K¢. [7]

b) Kratky prodej

Kratky prodej (short sale) je zpasob spekulace na pokles ceny néjaké komodity ¢i cenného
papiru (tzv. spekulace ,,a la baisse”). Investor si pfedmét spekulace za Uplatu zapljci
a okamzit¢ jej prodad tfeti strané. Za né&jaky Cas — nejpozdéji v dobé, kdy ma predmét
spekulace vratit tomu, kdo mu jej ptij¢il — investor nakoupi na trhu a vrati to, co si predtim
vypujc€il. Rozdil cen v dob¢ prodeje tieti strané a v dobé zpétného nakupu je zédkladem jeho
zisku nebo ztraty. V ptipadé, Ze cena mezi prodejem a zpétnym nakupem vyraznéji poklesla,
je spekulace vyhodna, zatimco v opacném piipad€ investor zaznamena ztratu. Kratky prode;j
proto pouzivaji obchodnici, kteti spekuluji na pokles cen (,,medvédi®) nebo se chtéji proti

poklesu cen zajistit. [18]
Ptiklad:

Investor se domniva, Ze akcie spole¢nosti ABC budou v budoucnu klesat a chce na tomto
poklesu vydélat. Pozada svého makléte o zapiijceni 1000 ks akcii ABC na 2 mésice. Investor
akcie proda pfi aktudlnim kurzu 200 K¢ a na jeho ucet bude ptipsano 200 000 K¢. Dluzi vSak

akcie, které musi za 2 mésice vratit. V t& dobé bude kurz akcii ABC 150 K¢&. Investor tedy

14


http://investice.finance.cz/akcie/
http://cs.wikipedia.org/wiki/Spekulace
http://cs.wikipedia.org/wiki/Cenn%C3%BD_pap%C3%ADr
http://cs.wikipedia.org/wiki/Cenn%C3%BD_pap%C3%ADr

nakoupi 1000 ks za 150 000 K¢ a dluzné akcie makléii vrati. Na transakci vydéla 50 000 K¢,
protoze akcie nakoupil za niz8i kurz, nez s jakym je prodal (pokud opét nebereme v tivahu

urok a poplatky makléfi). [13]

V burzovni terminologii se v souvislosti se spekulaci vyvinuly pojmy, které znaci, zda
investor ocekava rist akciového trhu nebo jeho pokles. Pokud investor ocekava rust, patii
mezi byky (Bulls) a jde o tzv. spekulaci,a la hausse. Pokud ocekava pokles, patii
mezi medvédy (Bears) a jde o spekulaci ,,a la baisse”. Pokud se investor boji jakéhokoliv

rizika, patfi mezi kutata (Chickens). [12]

¢) Dlouhy prodej

Dlouhy prodej (long sale) je zpisob spekulace na vzestup ceny néjaké komodity
¢i cenného papiru (tzv. spekulace ,,a la hausse®). Investor si predmét spekulace zakoupi a po
néjaké dobé jej proda treti strané. V piipadé, Ze cena mezi nakupem a odprodejem vyraznéji
vzrostla, je spekulace vyhodnd, zatimco v opacném piipad€ investor zaznamena ztratu.
Dlouhy prodej proto pouzivaji obchodnici, kteti spekuluji na vzestup cen (,,byci®) nebo se

chtéji proti vzestupu cen zajistit. [17]

1.2.2. Investi¢ni strategie

Existuje mnoho strategii hedgeovych fondl, které manazefi pouzivaji. VSechny tyto
strategie se daji vice ¢i mén¢ pfiifadit jedné z osmi zékladnich hedgeovych strategii. Rada

bych tedy onéch osm zakladnich ,,hedgefondovych® strategii popsala.
a) Convertible arbitrage

Manazer nakoupi konvertibilni dluhopisy” spoleénosti a zéroveii prodava nakratko akcie
téZ spoleCnosti. Uloha manazera, resp. rychlého softwaru, je v tom, Ze vyhledava cenové
neefektivity na raznych trzich. Vé&ii, ze najde rozdilnd ocenéni téze skutecnosti, kterda ma

nastat v budoucnu, a realizuje tak atraktivni zisk.

* Konvertibilni dluhopisy - Zakladaji majiteli dluhopisu pravo pozadovat ve lhiité v nich stanovené jejich
vyménu za akcie spolecnosti. Uplatni-li majitel proménitelné obligace své pravo ve stanovené lhute, spole¢nost
je povinna zvysit zakladni kapital a nové emitované akcie vymeénit za dluhopisy. Pokud majitel obligace pravo
neuplatni, zistava dal véfitelem spolecnosti a ma pravo jen na vraceni zapUjcené Castky vcetn¢ stanovenych

arokd.
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b) Distressed securities

Manazer, ktery pouziva tuto strategii, nakupuje akcie firem, které prochédzi krizovym
obdobim. Lze téz proddvat nakratko akcie firem, u kterych manaZer ocekdva existencni
problémy. Manazer vyhledava spolecnosti ve finan¢ni nebo obchodni tisni. Piikladem je
nutnost restrukturalizace dluhu, ptedluzeni, klesajici trzby, zastarala vyrobni fada, hrozba
upadku, postizeni pifirodni katastrofou. Pfi oznamovani negativnich zprav miize vzniknout na
trhu prodejni tlak, ktery na néjakou dobu srazi cenu cenného papiru pod jeho skutecnou
hodnotu. Manazer se snazi dosahnout zisku lepSim porozuménim negativnim zpravam, nez

dokazou ostatni investorfi.
¢) Equity hedge

Strategie téz znama jako long/short equity, kombinuje dlouhodobou drzbu akcii s tak
zvanymi prodeji nakratko. V dobéch rostouciho trhu jsou zisky generovany z dlouhych pozic
a prodej nakratko slouzi k zajiStovani. V dobach klesajiciho trhu jsou zisky generovany
z kratkych pozic. Podil dlouhych a kratkych pozic se v portfoliu méni v zavislosti na vyhledu
manazera. Rozdil oproti klasickému akciovému fondu je v tom, ze pii poklesech trhu neni

snahou fondu minimalizovat ztraty, ale vydélat na tom. Equity hedge byla za poslednich sedm

vvvvvv

d) Equity market neutral

Manazer drzi polovinu portfolia v dlouhych pozicich (nakoupil cenné papiry, drzi je,
spekuluje na rist ceny) a druhou polovinu portfolia v kratkych pozicich (spekuluje na pokles).
Do ,,long* portfolia jsou vybirany akcie, u kterych manazer ocekava rist. Do ,,short* portfolia
jsou vybirany akcie, u kterych manazer ocekava pokles. Rozdil oproti equity hedge strategy je
v tom, zZe pomé&r long a short je pul na pil, nehybe se podle o¢ekavaného vyvoje.

e) Event driven

Jedna se o strategii vyuzivani zvlastnich ptileZitosti, jako jsou napiiklad vznik nové firmy
vyClenénim cCasti existujici a prodej jejich akcii (spinn-off), fize, akvizice, reorganizace,
konsolidace, likvidace, bankroty, zpétné¢ odkupy akcii. Soucésti strategie je presné

odhadovani, ve kterém momenté cenné papiry koupit a kdy prodat. Strategie je téZ nazyvana

»investovani podle zivotniho cyklu firmy* (corporate life cycle investing).
f) Global macro

ManaZer se pomoci této strategie pokouSi odhadnout budouci vyvoj akciovych trhi,

urokovych sazeb, ménovych kurzii a komodit, a pomoci finan¢ni paky spekulovat na
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ocekavany vyvoj. Manazer zpravidla aplikuje pfistup ,,shora doli* (top-down) a soustiedi se
na ptredpovidani globalnich makroekonomickych uddlosti, které budou mit vliv na ceny
finan¢nich aktiv. ManaZer mé velmi Siroky mandat. Miize zaujmout pozici na jakémkoli trhu

a v jakémkoli instrumentu.
g) Merger arbitrage

Strategie blizkd event driven strategii je spojena s vyhledavanim pfilezitosti pro arbitrdz
(zisku na zaklad¢ Spatného ocenéni). Soustied'uje se na neptatelskd prevzeti. Nekdy je
nazyvana Risk Arbitrage Strategy. Cena akcie firmy, kterd ma byt cilem pievzeti vétSinou
pied uskutecnénim transakce vzroste. Naopak, cena akcie firmy, ktera bude ptebirat, pred
uskute¢nénim transakce zpravidla klesne. Manazer takové prilezitosti vyhledava a snazi se na

nich spravnym nacasovanim koup¢ a prodeje dosahnout zisku.
h) Relative value arbitrage

Tato strategie se pokousi vyuZzit odchylky v ocenéni. Opét jde o vyuZivani trznich
neefektivit. Manazefi pouzivaji matematické modely k odhaleni $patného ocenéni cennych
papirti vzhledem k pfibuznému cennému papiru, skupin¢ cennych papirti nebo celému trhu.
Zpravidla operuji globaln€ a pouzivaji pakového efektu. Zisk plyne z toho, Ze manazer, resp.
jeho matematicky model, pozna pfilezitost vzniklou Spatnym ocenénim nckterého cenného

papiru na nékterém trhu a jako jeden z prvnich ji vyuzije. [8]

Na nasledujicim obrdzku je zastoupeni momentdln€¢ nejpouzivangjSich hedgeovych
strategii. Za poslednich 7 let je nejcastéji aplikovanou a zaroven nejvynosnéjsi strategii
long/short equity (equity hedge). I dalSi dale analyzované strategie jsou hojné
pouzivané - convertible arbitrage, global macro, risk arbitrage (patfici do skupiny event

driven).

17



Convertible Arbitrage

5%

Dedicated Short Bias

Other 1%
Maged bubees) v, Emerging Markets
e r 4%
Equity Market Neutral

6%

Event Driven

9%

Long\Short Equity Hedge

339, Fixed Income Arbitrage

4%

Fund of Funds
Global Macro 24%
4%

Obrazek 1: Zastoupeni nejpouzivanégjSich hedgeovych strategii

Zdroj:[12]

1.3. Historicky vyvoj

Za zakladatele prvniho hedgeového fondu, ktery vznikl ve 40. letech minulého stoleti, je
povazovan Alfred Winslow Jones. Alfred Jones ziskal v roce 1941 doktorat sociologie na
Kolumbijské univerzité a po celd 40. 1éta byl zastupcem Séfredaktora Casopisu Fortune. Ve
stejném obdobi se zacal velice zajimat o to, jak funguji finan¢ni trhy. V roce 1949 zalozil
komanditni spole¢nost A.W. Jones & Co., ktera se stala prvnim hedgeovym fondem. Tento

fond fungoval az do 70. let a ustanovil ohromujici dlouhodoby vykonnostni rekord.

Jonestiv fond byl to, co nyni nazyvame oportunistickym akciovym hedgeovym fondem.
Jonesovou strategii bylo investovat do jednotlivych akcii a zastavat jak dlouhou pozici (sédzka
na rostouci ceny), tak i kratkou pozici (vyhodné pro klesajici ceny) v zavislosti na vysledcich
jeho analyzy. Celkov€ muze byt portfolio ¢isté dlouhé (hodnota dlouhych pozic ptevazuje nad
hodnotami kratkych), Cisté¢ kratké (hodnota dlouhych pozic je mensi nez hodnota pozic
kratkych) nebo neutralni (hodnoty jsou stejné). Portfolio pouziva finanéni paku ke zvySeni
ziskd. Takze teoreticky mél Jonestiv fond vyrazny potencial k dobrym vykoniim i v obtiznych

podminkach trzniho hospodafstvi.
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Ackoli je tradiéné za zakladatele odvétvi hedgeovych fondii povazovan Alfred Winslow
Jones, jiz mnoho osobnosti pifed nim se touto problematikou zabyvalo. Napiiklad Benjamin
Graham zalozil investi¢ni pool uz v roce 1926. Ac¢koli byl tento pool orientovany piedevsim
na dlouhodobé investice do né€kolika podhodnocenych akcii, zkusil Graham taky néckolik
kratkych prodeju (sell short). A 1 kdyby nedrzel kratkou pozici Graham, je vcelku velka Sance

Ze jini ano, jenom zpuisobem, které nezpusobil tak velky rozruch jako Jones.

A také pokud povazujeme Jonese za zakladatele prvniho hedgeového fondu, byly i dalsi
organizace, které¢ pouzivaly hedgeové strategiec mimo oblast hedgeovych fondd. Vybornym
piikladem tohoto jevu jsou brokerské a obchodni firmy z Wall Streetu, které praktikovaly
Sirokou paletu hedgeovych strategii na své vlastni ucty. Nékteré tyto strategie byly v podstaté
bezrizikové arbitraze® (nakup zlata v New Yorku za jednu cenu a jeho simultinni prodej
v Londyné€ za cenu vyssi). Dalsi strategie zaplétaly do hedgingu stile dalsi prvky rizika
a spekulace. Nékteré typy téchto obchodii se spoléhaly na informace, které by byly dnes
oznaceny jako vnitini (zasvécené — insider). Tyto metody se pouzivaly dlouho ptfedtim, nez
vilbec bylo definovano a pravné upraveno zasvécené obchodovani®. Zasvécené obchodovani

je obchodovani na zéklad€ informaci, které nejsou dostupné Siroké investic¢ni vefejnosti.

Uspéch Alfreda Jonese piilakal mnoho napodobitelti. Odhaduje se, Ze v roce 1970 bylo na
svéte priblizné 150 hedgeovych fonda s cca miliardou dolarti ve svych aktivech. I Warren
Buffet byl spole¢nikem v hedgeovém fondu. Komanditni spole¢nost Buffett partnership, byla
zalozena kolem roku 1955 a ustanovila excelentni rekord, ktery nesla aZz do konce 60. let.
Buffett rozpustil fond vroce 1969 stim, Ze jiZ nerozumi akciovému trhu a doporucil
investorim, aby investovali své prostfedky jinam. Po celych 13 let, do roku 1969, tvotil
kazdoro¢ni vynos 24 % bez jakychkoliv negativnich vykyvi. V poloviné 60. let Buffett
pouzil svou spole€nost, jako néstroj s kterym koupil Berkshire Hathaway, po léta

podhodnocenou textilni spolecnost. A Buffett byl schopen transformovat podhodnocenou

3 ArbitraZ - nakup cenného papiru na jednom trhu a prodej tohoto cenného papiru na jiném trhu, jako reakce
na cenové nebo vynosové rozdily mezi t€émito dvéma trhy.

* Zasvécené obchodovani (insider trading) - Zneuziti vefejnosti nepiistupnych informaci k vlastnimu
obohaceni. Jedna se napiiklad o obchodovani s cennymi papiry spolec¢nosti osobou, ktera ma informace, které
nejsou vefejn¢ dostupné, a diky kterym insider ziskd urc¢itou vyhodu na trhu (zvysi si zisk nebo se vyhne ztrate)
na ukor ostatnich investorl, ktefi takovou informaci nemaji. Osoba muze ziskat takové informace vzhledem
k zvlastnimu vztahu ke spolecnosti. Vzhledem k finan¢nim skandalim v 80. letech je diivérné obchodovani

nelegalni na v§ech vyznamnych trzich.
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textilni spolecnost v moderni Berkshire Hathaway, kterd je soucasn¢ hlavni pojiStovaci

a investi¢ni spolecnosti.

Vycet osobnosti, které zkouSely praktikovat hedgeové strategie, by mél zahrnovat i George
Sorose a Michaela Steinhardta. Georg Soros zacal svoji hedgeovou kariéru v roce 1969, kdyz
spolu s brokerskou firmou z Wall streetu zalozil fond Bleichroeder & Co. Soros zanechal

tento fond v roce 1974, a vytvofil si svlij velmi tspésny fond Quantum.

V dekad¢ 70. let se velmi projevovala vysoka inflace, rostouci trokovéa mira, padajici ceny
dluhopisti a padajici ceny akcii. Na druhou stranu suroviny podavaly slusny vykon. Ropa,
zlato a dals$i tvrda aktiva piiSly samotné na burzovni trh. Béhem této doby zacalo hodné
jednotlive obchodovat s futures, jak pies hlavni brokerské firmy, tak i pies specializované
brokerské firmy zaméfené na futures. N&kdy dokonce manazefi brokerskych firem
uskuteciovali obchody na sviij vlastni ucet zalozené bud’ na svych vlastnich napadech, nebo
na doporucenich vyzkumného oddé¢leni brokerské firmy. V téchto dobach dokonce najimali
manazeii hlavnich brokerskych firem dal$i a dalsi analytiky, aby pokryli veSkeré nutné
analyzy drahych kovu (zlato, stiibro, platina, palladium), primyslovych kovli (méd’, nikl,
zinek), zemédélskych surovin (kukufice, pSenice, s6jové boby), a energetické sady (ropa,
zemni plyn). Jelikoz futures pfipustily velmi velky podil finanéni péky, zékaznici byli
ptitdhnuti moznosti velkych ziski. A pokud zistali na trhu rostoucich cen dlouhodobg,
vysoké zisky jim byly odménou. Na jedné stran¢ budou tedy spokojeni zakaznici a na strané

druhé spokojeni manazefi, kteti profitovali z vysokych poplatkil za futures obchody.

Na ptelomu 70. a 80. let se piivodné samostatné obchody s futures postupné vyvinuly ve
futures fondy. Futures fond nebo taky surovinovy pool, je ve své podstaté investicni fond,
ktery investuje do futures misto do akcii a dluhopist. Nékde z téchto futures fondi byly
multi-manaZerské, coZ znamend, Ze aktiva fondu byla alokovana u nékolika surovinovych
specialistii (dale oznacovani jako CTA — commodity trading advisors), a kazdy z nich zaujal
dlouhou nebo kratkou pozici na rtznych surovinovych trzich. Surovinové pooly byly
vytvofeny, aby umoznily malym investorim ziskat pfistup k riznorodym futures portfoliim
spravovanym profesionalnimi obchodniky se surovinami. Paul Tudor Jones je asi nejlepSim
ptikladem specialisty, ktery zacal se smiSenymi investi€énimi néstroji, které byly dostupné
1pro malé investory. Velké brokerské firmy jako Merrill Lunch, Dean Winter (Morgan
Stanley) a Prudential nabidly svym zdkazniklim surovinové pooly jako moZzZnost ziskat slusny

vynos z rostoucich cen surovin a zkuSeného manazera.
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Hedgeové fondy stylu A.W. Jonese nezaujimaly na téchto surovinovych trzich zadné
pozice. Nevlastnily tedy ani ropu ani zlato ani jina fyzicka aktiva, jejichZ ceny se pohybovaly
neuprosn¢ vzhiliru, na druhou stranu mohly vlastnit akcie v surovinové orientovanych firmach
jako tézebni spolecnosti, ropné firmy atd. A samoziejmé mohly vyuzivat kratkych pozic ve
spolecnostech, které byly obét'mi vzrustajici inflace a urokovych mér. To znamena, ze i fond

jako Jonestv hedgeovy fond mél v 70. letech potencidl k dobrym vykontim.

Prostfedi finan¢nich trhi se na pocatku 80. let vyrazn€ zmeénilo. Rostouci inflace, silné
ceny surovin, silny akciovy trh a zaroven trh s futures se vyvijel tak, aby zahrnul futures na
veSkera financni aktiva: zahrani¢ni mény, dluhopisy, akciové indexy. Béhem 80. a 90. let
odvétvi hedgeovych fondl a odvétvi futures zacinalo splyvat. Manazeti hedgeovych fondi,
kteti zapocali budovat svou kariéru hlavné na americkych akciich, se zacali vice zamérovat
1 na neamerické akcie, dluhopisy, zahrani¢ni ménu a n€kdy i na samotné suroviny. Na druhé
stran¢ CTA, ktefi se v pocatcich zaméfovali na suroviny, zacali byt aktivné&j$i na finan¢ni
futures a nakonec se zacali zajimat i o akciové, dluhopisové a ménové trhy pfimo bez
spoléhani se na futures kontrakty. Takze na jedné strané stoji manazeti fondu jako Michael
Steinhardt a Julian Robertson, ktefi se vyvinuli z ¢istych akciovych hedgeovych fondi na
celosvétoveé finanéni specialisty, kteti méli dokonaly ptehled o celé oblasti akcii, dluhopist,
meén a surovin na stran¢ druhé Paul Tudor Jones, Louis Bacon a Bruce Kovner kteti byvali

Cistokrevnymi CTA a nyni se postupné zaobiraji i akciovym a dluhopisovym trhem.

V 80. letech se objevil trh s podifadnymi obligacemi (junk bondy), trh pro vefejné
obchodovatelné pohledavky spolecnosti, jejichZ finan¢ni situace nebyla dostatecné silnd, aby
jim umoznovala ziskat pfimého investora (ziskat ptijcku). Pivodné byly podfadné obligace
(Junk bondy) navrzeny tak, aby obstaraly financovani pro realné spole¢nosti. Ale postupné se
zaCaly pouZivat pro jiné Ucely, aby zajistily hlavni finan¢ni instrument pro ucelovy odkup
(LBO - leveraged buyout) akcii, ktery zazil boom v 80. letech. Pfi ucelovém odkupu akcii je
ziskani vefejné¢ obchodovatelné spoleCnosti financovano penézi pljcenymi proti majetku
(akciim) spole¢nosti, ktera je kupovéna. V tomto procesu se z vefejné spolecnosti stava
soukromd. Tato strategie byla Siroce pouzita v osmdesatych letech a setkala se jak
s uspéchem, tak s dramatickym selhanim. Tato strategie byla také hojné¢ zneuZivana. Mnoho
téchto zneuZiti souvisi se zasvécenym investovanim. V dobé kdy byvaji spolecnosti

piebirany, spolu investofi soutézi, kdo ziska lepsi informace o vSech dalSich spole¢nostech.

Era ucelovych odkupii skoncila sérii skandali se zasvécenymi informacemi, kde

vystupovaly takové osobnosti jako Ivan Boesky, Denis Levine a Martin Siegel. Boesky se
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predstavil jako manazer hedgeového fondu, se specidlnim zaméfenim na rizikovou arbitraz.
Vroce 1975 zalozil investi¢ni spolecnost, jejimz oficidlnim cilem bylo investovat do
rizikovych arbitrdzi na zékladé legaln¢ ziskanych informaci. Az pozdéjsi dikazy odhalily, ze
zasvécené informace byly jednou z dulezitych cCasti jejich investicni aktivity. Boeskyho
investi¢ni kariéra skoncila v roce 1986, kdy pod tihou okolnosti souhlasil, ze ukon¢i veskeré

¢innosti ve finan¢ni oblasti.

Historie hedgeovych fondi také obsahuje takové postavy, jako byl koncem 50. let
obchodnik s akciemi Julian Robertson. Robertson vytvofil skupinu hedgeovych fondu
a vSechny pojmenoval po velkych kockach (tygfi, jaguarové atd.). Jeho vlajkova lod” (fond
Tygr) ustanovoval dlouhy a odliSujici se vynosovy rekord, nez v roce 2000 praskla
technologicka bublina. Bylo mnoho manazerii, ktefi na stejnych zékladech, jako byl fond

Tygr, zalozili své vlastni hedgeové fondy.

Selhani hedgeovych fondl s sebou vétSinou piinaSelo vice nasledovnikli neZ uspéSné
hedgeové fondy. Julian Robertson a George Soros shrnuli hlavni body, v kterych vysvétlili
potize v roce 2000, ale ani jejich predesly uspéch nepftitdhl tomuto shrnuti vice pozornosti.
Dalsim ptikladem toho tkazu je piibéh hedgeového fondu LTCM (Long Term Capital
Management). Kolaps v roce 2000 byla v prvni fadé medialni udalost, ktera dala na vSechny
jejich ptedchozi uspéchy zapomenout. Nastésti existuje spousta dalSich uspéSnych fondd,

které zistavaji mimo pozornost médii. [8]

1.4. PFibéh LTCM (Long Term Capital Management)

Hedgeovy fond Long Term Capital Management (v piekladu dlouhodobé sprava kapitélu)
byl zalozen v roce 1994.Jeho =zakladatelem byl John Meriwether, zkuSeny trader
specializujici se na dluhopisovou arbitraz, jejiz oddeleni dlouhou dobu vedl v Salomon

Brothers. [1]

Investi¢ni strategie fondu pouzivala modely profesori Myrona Scholese a Roberta
Mertona, ktefi v roce 1997 ziskali pamétni cenu Alfreda Nobela za ekonomické védy. Vynosy
a hvézdna reputace piinesla LTCM ftadu Spickovych ¢lent, napiiklad spolecnosti Goldman
Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Union Bank of Switzerland, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Banque Paribas a dokonce i Italskou narodni banku. Mali investofi se do fondu neméli
Sanci dostat (minimalni vklad byl 10 milionid dolari vdzanych na 3 roky). Znacnou cCast

kapitalu vlozili i samotni spolecnici, cca. 200 miliont USD. [11]
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LTCM zacal obchodovat 24. inora 1994. Na vyhleddvani obchodii vyuzival vysoce
sofistikovany systém modelii vyvinuty Scholesem a Mertonem, ze kterého byl vytvofen
pocitaCovy program, zalozeny na predpokladu, Ze ceny aktiv se vzdy postupné vraceji
k historickému primeéru. Tento program vyselektoval dluhopisy, jejichz kurz se vyrazné lisil
od hodnoty vycislené modelem a samotni tradeti poté analyzovali, jak na této odchylce Ize

vydélat.[1]

Na zacatku se fond vénoval vyhradné dluhopisové arbitrazi, pti niz se opiral o ptedpoklad,
ze spready (rozdily) mezi cenami dlouhodobych a kratkodobych statnich dluhopist se
postupem casu snizuji, az v dob¢ splatnosti zcela zaniknou. LTCM vzdy nasly spread, ktery
byl podle jejich modelu pfili§ vysoky, a snazili se ho vyuzit zpisobem, Ze koupili jeden
z dluhopist  (podle modelu podhodnoceny) a shortovali druhy (podle modelu
nadnesené). Takto vlastné, zjednoduSené fteCeno, prodavali volatilitu — v normadlnich

podminkach tak dosahovali bezrizikového zisku.

Pti téchto obchodech vsak bylo tfeba pozice drzet delsi dobu a jejich vynosnost byla proto
dost mala. Proto se partneti rozhodli, ze budou obchodovat s vyptij¢enym kapitalem a vyuziji
tak pakového efektu. Meriwether se nespokojil jen s nékolika bankami, ale pijcoval si penize
témer od celé Wall Street. Jelikoz LTCM vykonéval své dluhopisové transakce pies nékolik
bank, zddnad z nich neméla piehled o tom, jaké pozice fond vlastné drzi. To umoznilo

Meriwether vyuzivat pakovy efekt ve vysi az 100:1.

LTCM nevykonaval arbitraZ jen v Americe, ale napft. také v Italii, Némecku nebo v Asii.
Také zacali vyuZivat spready v hypotecnich dluhopisech. Za prvni rok obchodovani dosahl
fond celkovy vynos ve vysi 59 % (po odecteni poplatkl 43 %), ¢imzZ se stal nejvynosnéjSim
fondem roku a pfitahl na sebe pozornost investort. V dalSim roce byl vynos také vysoce
nadprimérny — vice nez 30 %. Co vSak bylo pozoruhodné, vynos fondu vykazoval pouze
minimalni volatilitu a ani jeden mésic nebyl zaporny. Majetek spolecnikit LTCM se takeé
podstatné zvysil. Ti, povzbuzeni svymi uspéchy se stale vice zadluzovali a ptjcené penize
investovali do fondu. Rovnéz fond oteviely vstupy novych investorti a podstatné tak zvysily

vlastni kapital fondu.

Navzdory sebevédomi partnerii se vSak pozice LTCM zacala zhorSovat. Finanéni krize
v jthovychodni Asii, kterou v LTCM povazovali za kratkodobou zélezitost, prerostla v paniku
investort, ktefi houfné vybirali své penize a investovali je do likvidnich kratkodobych
vladnich dluhopist. Projevilo se to vSak nejen na dluhopisech Asijskych statd, ale i v Evropé

a USA. To zptisobilo zvySeni spreadd, a tedy 1 ztraty pro LTCM. Kromé toho doslo v USA ke
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krizi hypote¢nich cennych papirti, ve které¢ mél Long Term také vyrazné pozice. Navzdory
nepiiznivému vyvoji vSak Meriwether véfil, Ze spready se postupné, tak jako vzdy piedtim,
vrati k praméru svych historickych hodnot, a proto nevahal otevirat dal$i pozice. Nicméné,
spready se postupem cCasu stale rozSifovaly. V kvétnu 1998 zaznamenal LTCM ztratu pies
6% a v Cervnu dalSich 10 % - podle Mertonovho modelu nanejvy$ nepravdépodobna

kombinace udalosti.

To vSak jesté nebylo vSechno. Zacatkem 1éta se kvili devalvaci rublu a obavam investort
o schopnost ruské vlady splacet své dluhy vyrazné klesly ceny ruskych dluhopist. LTCM
v tom vidé¢l piilezitost, jaka se uz dlouho nevyskytla, a zaujal na trhu velké pozice. Hlavnim
Meriwetherovym argumentem pro tento obchod bylo: "Jaderné velmoci piece vzdy své dluhy
splaceji." Tato domnénka se vSak ukdzala jako mylnd, kdyz ruska vlada 17. Srpna 1998

prohlasila docasné pozastaveni splaceni svych zavazki.

Tato zprava vyvolala na svétovych financ¢nich trzich paniku. Investofi se houfné zbavovali
rizikovych a nelikvidnich aktiv a vyhledavali vysoce likvidni a bezpeéné americké statni
dluhopisy. Takovy vyvoj vSak Long Term neocekaval. Jeho pozice byly zalozeny na
o¢ekavanich, ze volatilita 1 spready mezi dluhopisy budou nizké. Ob¢ tyto veliCiny se vSak

postupem casu stale vice a vice zvySovaly.

Long Term zacal ztracet desitky milioni kazdy den. 21. Augusta ztratil dokonce
550 milionti. Co vsak bylo jesté horsi, zacal pravidelné dostavat margin calls, tj. vyzvy, aby
ulozil u své banky vice kapitalu jako jistotu na Gvér - v opaéném piipadé budou jeho pozice
uzavieny. Spole¢nici proto byli nuceni zacit likvidovat pozice piesto, Ze stale vétili, Ze se
vyvoj nakonec zvrati. Ze vSak Long Term investoval v malo likvidnich dluhopisech, bylo
nemozné prodat celou pozici najednou. I pti prodeji Casti pozice totiz LTCM posunul cenu na

trhu smérem dolt - co pro n¢j znamenalo opét dal§i margin call. [1]

Za této situace se do véci vloZila newyorskd pobocka Federdlniho rezervniho systému,
kterd zorganizovala jedndni mezi LTCM a hlavnimi zGc€astnénymi stranami. Podatilo se
dosahnout dohody, v jejimz ramci velké banky poskytly pteklenovaci uvér ve vysi
3,5 miliardy dolarli, coZ byla ¢astka dostate¢né vysoka na to, aby mohla odvratit fetézovy
krach. Portfolio LTCM sice ztratilo asi 90 % své pivodni hodnoty, avSak uspésnd zadchranna
akce zabranila tomu, aby jeho hodnota doséhla zdpornych &isel. Potencialni krach svétového
finan¢niho systému byl odvracen. Nésledoval ovSem pochopitelny pokles kurst akcii bank,

které do LTCM investovaly. Naptiklad Union Bank of Switzerland (UBS) oznamila ztratu ve
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vysi témet 685 mil. dolart, coz se samoziejmée odrazilo na hodnoté jejich akcii. To vSak stale

jesté neni nic proti tomu, co by bylo nasledovalo, kdyby LTCM totalné zkrachoval. [11]

Relativni uspéch zachranné akce vsak stejné pfili§ nepotésil n€které partnery LTCM z fad
zamoznych fyzickych osob, které se zadluzily, aby mohly investovat. Nepfimym nasledkem
krachu LTCM bylo také stlaceni cen bankovnich akcii na celém svét€ — naptiklad akcie
zminéné UBS ztratily zhruba polovinu hodnoty. Také akcionaii Ceské spofitelny a Komeréni

banky hmatateln¢ pocitili nasledky této tlakové viny. [11]

Kde tedy LTCM udélal chybu? Hlavni chybou bylo zfejmé pfili§ spoléhat na modely
vychézejici z historickych dat a statistiku, ktera podceiiuje vyskyt extrémnich udalosti
(outliers). Dalsi pric¢inou netspéchu z technického hlediska bylo nadmérné rizikové
investovani zapujceného kapitalu. Fondu se stalo také osudnym podcenéni rizika likvidity,
obzvlast pti tak vysokém negativnim dopadu. LTCM totiz Casto zajimal pozice pftili§ velké na

to, aby se z nich dalo v ptipad€ potieby vystoupit. [1]
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2. Finan¢ni krize

Tato kapitola bude pojednavat o vzniku finan¢ni krize z let 2007-2008. Abychom mohli
finan¢ni krizi dobfe porozumét, je zaméfend na popis udélosti, které financni krizi

predchézely a mély velky podil na jejim vzniku.

2.1. Fiskalni ménova politika

Prioritnim hospodarskym cilem vlady je zabezpeceni stabilniho hospodatského ristu.
Podle Keynese mé vlada moznost i povinnost ovliviiovat vykyvy hospodarského cyklu a proto
v obdobich recese byva obvyklé, ze vlady praktikuji expanzivni fiskdlni politiku, coz lze

provadét dvéma zplisoby:

e Expanze cestou zvySenych vladnich vydaji
e Expanze cestou sniZzeni danové zatéze

v

Tradi¢ni keynesiansky pohled ma za to, ze ucinnéj$i je zvySovat vladni vydaje pfi
nezménéné danové zatézi, jelikoz vydajovy multiplikator je vys$i nez danovy. Keynes
bohuzel nemél k dispozici zadnd méteni ani kvalifikované odhady velikosti multiplikatoru
vetejnych vydajii — a proto si jeho velikost doslova vycucal z prstu. Moderni ekonomové védi,
ze v optimalnich piipadech zvySeni vladnich vydaji dokaze znasobit ekonomickou aktivitu
zhruba faktorem 1,3 az 1,4. To nemusi byt vZdy k zahozeni, zejména v pfipadech velmi
zavaznych krizi. Novéjsi empirické studie podporuji spiSe snizeni dani. Zejména pokud je

necekané. SniZeni dani pusobi rychleji a je Iépe cilené nez zvySené vladni vydaje.

Keynes také tvrdi, Ze za G€elem povzbuzeni ekonomiky v dobé krize miiZze vlada utracet na
dluh; v dob¢ hospodaiské konjunktury vSak stat musi mit rozpocet v prebytku a dluhy vzniklé
béhem propadu by mél uhradit. Rozpocet tedy nemusi byt vyrovnany béhem kazdého

fiskalniho roku, dlouhodobé¢ vsak ano.

John Maynard Keynes zemfel v roce 1946, teprve na zacatku éry obrovského rozmachu
praktické aplikace svého u€eni. Od padesatych do konce sedmdesatych let bylo zvykem, Ze
centralni banky plnily pokyny vlad. A vtéto dob&é se bohuzel zrodil tzv. vulgédrni

keynesianismus, ktery 1ze charakterizovat dvéma body:

e Na rozpoctovém deficitu nezélezi; je mozné se zadluZovat téméf neomezené, protoze

realnou hodnotu vetejného dluhu Ize sniZit nekontrolovanou emisi pen¢z.
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Vulgarni keynesianismum m¢él zavazné vedlejsi u€inky, v jejichz disledku nakonec ztratil

ucinnost. Tyto vedlejsi ucinky byly v zésad¢ dva:

e Vefejnost ztratila daveru ve stabilitu meny.
e Navzdory postupnému ,,inflacnimu rozpousténi® statnich dluht jejich velikost

postupné nabobtnala do netinosnych rozméra.

Kvili expanzivni ménové politice nepietrzité rostly inflaéni tlaky. VIady se snazily
omezovat inflaci pomoci regulace agregatni poptavky. Omezit poptavku lze naptiklad
zvySenim dani z pfijmu — podle logiky, Ze snizeni koupéschopné poptavky povede k poklesu

cenové urovné. Dané proto neustale rostly a inflace taktéz.

Vulgéarni keynesianismus stale zistava nejveétsi hrozbou stabilité vefejnych financi doma

1v zahranici. [10]

2.2. Monetarismus

V priibéhu 20. stoleti inflace v diisledku politiky vulgarniho keynesianismu vyrazné rostla.
Centralni banky tiskly penize pod tlakem vlad — at’ uz s cilem splatit dluh nekrytymi penézi
(béhem wvalek), nebo sdobrym umyslem podpofit hospodaisky rist. Zhruba

cv v

teorie nabidla G¢inny protiinfla¢ni prostfedek: monetarismus Miltona Friedmana.

e Monetarismus odmité fizeni inflace prostfednictvim dani ¢i vydajii — misto toho klade
diiraz na Cisté monetarni prostfedky: objem penéz v ekonomice a urokové sazby

e Tvrdi, Ze rozpoctova politika je ptili§ hruby néstroj pro regulaci hospodatského cyklu.
Misto rozpoctovych deficitl a prebytkll prosazuje vyrovnavaci politiku zalozenou na

fizeni vySe urokovych sazeb.

Monetarismus se skvéle osveédcil jak pro fizeni inflace, tak pro stabilizaci hospodaiského

cyklu — tedy alespon do roku 2007.

Jaky je zékladni princip monetarismu? Milton Friedman doporucoval zachovavat
jednoduché pravidlo: kazdorocné zvySovat objem penéz v ekonomice stejnym tempem, které

zhruba odpovida riistu produktivity: naptiklad 3 % per annum.
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Centralni banky se fidily dvéma pravidly:

e Je-li inflace relativné vysoka a hospodafstvi roste, ekonomika je piehtata a je tieba
zvysit arokové sazby.
e Je-li inflace nizka a hrozi recese, je tfeba ekonomiku povzbudit snizenim urokovych

sazeb.

Tato dv¢ pravidla platila pirekvapivé dobfe béhem let 1979-2008 pro vétSinu ekonomik.
Nenastala vysoka inflace spolecné s recesi, jak se stalo v prvni poloviné sedmdesatych let.
Naopak, koncem devadesatych let nastala idedlni konfigurace okolnosti, kdy nizka inflace
byla doprovéazena robustnim hospodarskym ristem. Hovofilo se o ,,nové ekonomice* a mélo

se za to, ze ménova politika dosédhla dokonalosti.

Nizkd inflace umoznila snizovat urokové sazby na rekordné nizké urovné. Teoretické
vysvétleni takovéto Gspésnosti? Kdyz trh véfi, Ze centralni banka bude zastavat ditvéryhodnou
protiinflacni politiku v pfipadé potieby, sam se bude chovat neinflaéné: firmy nebudou
zdrazovat zbozi, odbory se spokoji se stfidmym navySenim mezd atd. Centralni banka redln¢

ani nemusi dodrzovat skutecnou protiinfla¢ni politiku, stac¢i, kdyz trh bude véfit.

Tragicky den 11. zati 2001 znamenal pfelom nejen v bezpecnostni, ale i v ménové politice.
Federalni rezervni systém preventivné snizil urokové sazby v ocekavani hospodaiského
poklesu. Toto ocekavani bylo spravné, ale to je vtomto ptipadé vedlejsi. Podstatny je
samotny fakt preventivniho zasahu. Od té doby se centralni banky mnohem vice soustied’uji
na oc¢ekavani. Diive centralni banky reagovaly na zmény v inflaci a na vykyvy hospodaiského

rastu. Od roku 2001 se centralni banka sama stava iniciatorem zmen.

V praxi vypadd monetarni politika takto:

1) Za normalnich okolnosti drzi banka urokové sazby na nizké urovni, aby nebranila
hospodatskému ristu. (Zijeme v dob& nékladného socialniho statu, kdy dafiova zatsz
tlumi ekonomické aktivity; expanzivni rozpoctova politika vycCerpala své moZnosti
a ménova politika pfichdzi na pomoc.)

2) Béhem recese centralni banka sazby snizi z beztak jiz nizkych hodnot na jesté nizsi.

3) Dojde-li k finan¢ni krizi, centralni banka snizi sazby prakticky az k nule. Pokud to
nestaci, nastoupi tzv. kvantitativni uvolfiovani, coZ znamend nakup cennych papirt
a pumpovani hotovosti do ekonomiky.

4) Kdyz ptijde oziveni, centralni banka rad€ji pro jistotu pocka, nez piikroci
k opétovnému zvysSovani. (VSimnéme si, ze prevence funguje asymetricky: inflace je
povazovana za mensi zlo.)
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5) Pokud se oziveni skutecné dostavi, monetarni politika se vraci k bodu 1.

Kazdého nutné musi napadnout, Ze uvedeny algoritmus musi vést k inflaci. Nemaji snad
centralni banky za kol drzet inflaci pod kontrolou? A nebyla snad inflace béhem let 2000 az

2008 ve vétsing vyspélych zemi velmi nizka?

CasteCné vysvétleni spociva ve vire. Jelikoz si trhy béhem piedchozich dvou desetileti
opravdu zvykly na nizkou inflaci, vétily, ze ziistane nizkd. Ménové kouzlo opravdu

fungovalo, pfinejmensim do zna¢né miry a do jisté doby. [10]

Béhem obdobi 2001-2004 praktikovaly velmi expanzivni ménovou politiku vSechny tii
nejvyznamnéjsi svétoveé centralni banky: Federalni rezervni systém, Evropska centralni banka
a Bank of Japan. Nastala situace, kterou Ben Bernanke nazval ,,globalni ptevis likvidity*.
Nizké urokové sazby prevladajici béhem let 2001-2007 mély za nasledek opravdu mimotadné
mohutny narist objemu avért prakticky po celém svété. Svét se stal laboratofi pro vyzkum
vlivu velkych davek penéz na globalizovanou ekonomiku. Volny obchod byl zacatkem tietiho
tisicileti mocnym protiinflacnim faktorem. Globalni konkurence se promitla do nizsiho ristu

indext spotiebitelskych cen, nez jaky by odpovidal riistu objemu penéz v ekonomice. [11]

Kdyz je nizké inflace, centralni banky si mohou dovolit udrzovat trokové sazby na nizké
urovni. Toto uspofddani mad ovSem své meze a své vedlejsi efekty. Hlavnim vedlejSim
efektem je skutecnost, ze rychly rist objemu penéz v ekonomice vede k narlstu cen zbozi,
kde se mezinarodni konkurence neprojevi. O jaky typ zbozi jde? Nékteré sluzby, ale zejména
nemovitosti. Levna ¢inskd nebo indicka konkurence dokéaze sniZit ceny textilu, spotfebni
elektroniky, obuvi, skla, keramiky atd. (NefeSme nyni otazku kvality, statistické ufady ji také
prili§ nefesi.) Nelze vSak dovést do Evropy ¢i Ameriky levné ¢inské pozemky nebo domy.

[10]

Nemovitosti, jak jiZz samotny slovni zaklad napovidé, nelze st€hovat. Ani pifes hranice
okresu. A proto volnd ménova politika v éfe globalizace nemusi nafukovat ceny televizort,

automobilll nebo lednicek, ale nafukuje ceny nemovitosti. [10]

A je tu jesté jeden typ zbozi, ktery reaguje na globalni expanzi objemu penéz. Zatimco nad
zemskym povrchem roste objem penéz takika neptetrzité, surovin pod zemskym povrchem
nepiibyva. AZ do roku 2007 platilo, ze pokles cen zplisobeny globalni konkurenci pievazoval
nad vlivem rlstu objemu penéz. Proto ani pfili§ nevadilo, Ze se béhem let 1999-2007 ceny
ropy prakticky zdesateronasobily. Levné zbozi z Ciny, Indonésie, Filipin, Thajska, vychodni
Evropy a podobnych lokalit dokazalo drzet inflaci na uzdé. Velky vliv méla i ,,nova

ekonomika® ve smyslu rastu produktivity diky modernim technologiim. Rist produktivity
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1)
2)

3)

podstatné zlevnil pamétové Cipy, mikroprocesory a telekomunikacni sluzby. Moderni fizeni

vyroby snizilo néklady i v tradi¢nich odvétvich. [11]

2.3. Vznik finanéni Krize

VSechny tyto tfi zdsadni faktory — globalizace plus dostatek penéz plus technicky
pokrok - ve svém souctu vytvarely idylické prostfedi hladkého hospodarského riistu s nizkou
inflaci a nizkou nezaméstnanosti. Celosvétovy hruby domaci produkt vzrostl od roku 2000
v nomindlnim vyjadfeni o vice nez 70 % v dolarovém vyjadieni. Svétovy obchod vzrostl od
roku 2000 dvojnasobné. Nezaméstnanost klesla tak, ze se hovofilo o nedostatku pracovnich

sil (to platilo alespon v roce 2007). [11]

Aby si Spojené staty zachovaly konkurencni schopnost, museli uc€init cenovou stability
vlastnich dom, zlevnili ndklady na investovani a snizili ndklady na splaceni narodniho dluhu.
Ale pokles urokovych sazeb mél za nasledek neobycejné mohutnou Gveérovou expanzi. Ta
vedla k tomu, Ze americké banky mély nadbytek hotovosti a nedostatek klientii. Zacaly proto

pujcovat stale rizikovéj$im klientskym segmenttim. [11]

Prvni zakolisani se dostavilo na pfelomu Cervence a srpna 2007. Tehdy si krize poprvé
vSimly kapitalové trhy. Ne vSechny: pouze uUzky segment trhii s rizikovymi dluhopisy

odvozenymi od rizikovych hypoték cestou sekuritizace. [10]

Sekuritizace je proces, béhem n&jz se z velkého poctu drobnych dluhid ,,vyrab&i“
dluhopisy obchodované na vetejnych trzich. Jedna hypotéka je ptilis mala zalezitost, nez aby
se stala pfedmétem vetejného obchodovani. Kdyz vSak dame dohromady milion hypoték,
roztfidime je podle pfedpokladané tvérové kvality, zabalime a rozprodame, ziskdme nékolik

vyhod v jednom:

Vznikne novy, zajimavy segment finan¢niho trhu.

Riziko plynouci z ptivodnich hypoték lze vyvést zGcetnictvi plivodni hypoteéni banky
a prodat takika kamkoli do Sirého svéta. ..

... coz znamena, ze banky mohou poskytovat stale rizikovéjsi a rizikovéjsi hypotéky, které

jsou dostupné i pro klienty s velmi vysokym stupném tvérového rizika.
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Sekuritizace tedy umoznila, aby banky piijCovaly takika komukoli (vetné ilegalnich
imigrantl, osob bez jakékoli gramotnosti a lidi bez garantovanych pfijmt — v USA lze sjednat
hypotéku nejen bez osobnich dokladu, ale také bez jakéhokoli dokladu o vysi ptijmt. Tato
varianta byla ptivodn¢ zamysSlena pro osoby samostatné vydélecné ¢inné, ale vyuzivaji ji

1 béZni zaméstnanci.) Témto uvértim se také fikalo subprime hypotéky.
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Obrazek 2: Vyvoj Subprime hypoték a vlastnictvi byt v Americe 1997-2007
Zdroj: [9]

Poskytnuta hypotéka byla tedy sekuritizovana (spole¢né s velkym mnozstvim jinych hypoték
je vytvoreno velké tivérové portfolio, které kryje cenné papiry zvané CDO (collateralized debt
obligations) neboli dluhové obligace se zastavou). Tyto cenné papiry emituji velké banky
z Wall Street: Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch a dal$i. Do nich investuji napf.
banky, penzijni fondy a hedge fondy z celého svéta.

BohuZel nikdo pfesné nevédél (a nevi), jaké financni instituce jsou vlastné ,,nakazeny*
Spatnymi hypotecnimi Gvery. Nikdo dokonce ani nevédél, jaké cenné papiry a v jaké mife
obsahuji tyto Spatné uvéry. Proto méla hypotecni krize tak rozsahlou celosvétovou odezvu.
Kreativita investicnich bank vedla tak daleko, ze jejich klienti neméli tuseni, co je vlastné
obsahem cennych papirti, které kupuji ve velkém. Zaskocil kazdého, bez vyjimky. Pouze se

véfilo, Ze vSe zachrani diverzifikace neboli rozlozeni rizika.

Rozptyleni rizika je za normdlnich okolnosti spravné, ba dokonce povinné. V tomto

konkrétnim ptipad€ ale diverzifikace vedla k tomu, Ze kdejakd finan¢ni instituce se stala
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,podezielou* z vlastnictvi rizikovych cennych papir. Trh se zacal vyhybat riziku jako celku.
Tento nahly myslenkovy posun ve vnimani rizika mél zdvazné negativni dusledky na ceny
rizikovych investic. Klesaly i ceny investic, které za zddnych okolnosti nemohly mit

souvislost s americkymi hypotékami: tfeba akcie na prazské burze.

Diverzifikace rizika funguje pouze tehdy, kdyz riziko jednotlivych slozek portfolia neni
korelované: kdyz platebni schopnost hypote¢niho klienta pana Rodrigueze neni spojena
s platebni schopnosti pana Jonese, portfolio sloZzené z hypoték milioni pani Rodriguezt,
Jonest (a také Diazii, Smithi a mnoha dalSich jim podobnych) mtze byt témét bezrizikové.
Jakmile se vSak ukaze, Zze Rodriguez, Jones, Diaz, Smith atd. jsou z n&jakych divodi ve
stejném prisvihu, rizikovost portfolia jejich hypoték ndhle prudce roste. Diivody zminéného
prisvihu jsou dva: postupné zvySovani urokovych sazeb Federdlnim rezervnim systémem
a dale fakt, Ze u znacné ¢asti hypoték vyprselo ivodni, zpravidla dvouleté obdobi, kdy klienti

splaceli pouze troky. Pfisel ¢as na splaceni jistiny — a objevili se problémy.

Vzhledem k naprosté neprtthlednosti trhu s CDO nebylo mozné rozlisit, kterd banka miize
byt postizena a ktera je bezpecna. Timto mechanismem se krize velmi rychle a masové
rozsifila. Zatimco celkovy objem americkych substandardnich hypoték neni vyznamny

z globalniho hlediska, vycet ,,podezielych* bank je jiz velmi vyznamny.

Vznikla situace, kdy jedna banka nedtvétuje druhé — a z ,preventivnich® davodi se
vyhyba mezibankovnim obchodiim. Nartist miry vnimaného rizika na mezibankovnich trzich
byl rychly, brutdlni a ne¢ekany. Retdzova reakce vede k prudkému poklesu likvidity na
mezibankovnich trzich a k podobnému efektu na trhu kratkodobych tvéra v podob¢ cennych

papirt (commercial papers.)

Na vyschnuti likvidity mezibankovnich trhi reagovaly centralni banky (Federal Reserve
Systém, Bank of England, ECB) masivnim uvolnénim uvérové politiky. Nékteré vyznamné

banky byly nuceny Cerpat nouzové tvery (emergency loans) od centrdlni banky.

Cerpani nouzového uvéru je ovsem dvojsecnd zbran: sice umozni fesit nedostatek likvidity,
ale zaroven na financnich trzich funguje jako stigma. Banka, ktera je nucena uchylit se
k tomuto pomocnému prostiedku, je okamzit€¢ vnimana jako nestabilni. V situacich, kdy je

vSeobecna duveéra otiesena, mize toto stigma byt pro banku doslova smrtici.

V prosinci 2007 postihla Americkou ekonomiku hospodaiska recese, ktera se nutné
a zakonité€ dotkla 1 ¢eské ekonomiky, eskych akcii a Ceskych nemovitosti. Dalsi pokracovani
hypotecniho boomu uz mélo pomalejsi tempo. Pfirtistek objemu hypote¢nich avérti zpomalil
na 16,8 %. V oblasti spotiebitelskych cen skute¢né v roce 2008 piislo nemilé pirekvapeni.
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Masivni expanzivni politika centralnich bank méla za nasledek, Ze penéz bylo na svété dost:
z akcii a nemovitosti se ovSem pieorientovaly na komodity. Otevienost Ceské ekonomiky
méla az do listopadu 2007 dezinflacni charakter, v roce 2008 ovSem inflace pfisla cestou

drazsi ropy, plynu, zemédélskych komodit.

V tnoru 2008 vzrostl index spotiebitelskych cen mezirocné o 7,5 %. Pfes mirné zpomaleni
cenového riistu potravin a nealkoholickych népojii byly ceny chleba vyssi o 33,3 %, bézného
peciva o 30,8 %, mouky o 51,3 %, vajec o 30,7 %, mléka o 29,5 %, syrti 0 23,5 %, Cerstvého
masla o 18,3 %, jedlych olejii 0 28,0 %.

Ceny potravin tvoifi ve spotiebitelském koSi jen asi 15 %. Z toho zakladni potraviny
predstavuji jen cast: pekarenské vyrobky 2,5 %, maso 3,9 %, mléko, syry a vejce 2,9 %.
Jenomze zakladni potraviny lidé kupuji Casto a tézko se bez nich obejdou. Proto jsou na jejich
ceny citlivéjsi nez na ceny jinych polozek, naptiklad domacich spotiebicli a automobild, jejich

ceny meziro¢né klesly.

Kromé potravin vzrostly i ceny regulovaného najemného (o 29 %; trzni ndjemné jen
0 1,4 %), dale ceny zemniho plynu o 16,5 %, elektiiny o 9,5 %, tepla a teplé¢ vody o 11,0 %,
tuhych paliv 0 20,5 %. Rist cen regulovaného ndjemného je eskd domaci zaleZitost; energie
a suroviny vSak odrazeji svétové trendy. V dneSnim svété€ je totiz rekordné€ drahé témet vse,
co se tézi ze zem¢, at’ uz je to ropa, plyn, uhli, zlato nebo palladium. Pro¢? Protoze surovin
v zemi postupné ubyva, kdezto penéz v ob&hu globalni ekonomiky naopak piibyva. Castend
to plati 1 pro zemédé€lské komodity, 1 zde roste objem penéz rychleji nez produktivita. Penéz
pfibyva rychleji nez zbozi.

Ale proc€ tedy centralni banky uvolnuji do ob&hu tolik pen€z? Neni snad politickym cilem
vSech modernich centralnich bank peCovat o cenovou stabilitu? Ano, je — ale je tu jedno velké

ALE.

KdyZ ma moderni centrdlni bankéf na vybranou mezi dodrzovanim infla¢niho cile
a prevenci systémové bankovni krize, pusti k vod€ inflaci a jde zachraniovat banky. Hrozba
bankovni krize v rdmci eurozony béhem posledniho Ctvrtleti 2007 znamenala, Ze Evropska
centralni banka napumpovala do systému né&kolik stovek miliard eur likvidity v podobé
pfevazné kratkodobych uvéri. Beéhem fijna 2007 wvzrostl objem kratkodobych uwvért
finan¢nim spole¢nostem o 46,4 % mezirocné. Stav celkového objemu Uvért poskytnutych
centrdlnimi bankami v rdmci eurozony (Eurosystémem) komerénim bankdm v prosinci 2007

mezirocné vrostl o Sokujicich 50,0 %.
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M¢énova expanze zaméiena na posileni likvidity bank by se Cisté teoreticky mohla obejit
bez inflacnich dozvukl. V praxi se ovSem penize ptjcené centralnimi bankami komerénim
bankam mohou pielit do ,redlné ,, ekonomiky. Globalni ménova expanze je dnes patrné
hlavnim faktorem, ktery Zene vzhiiru ceny komodit. A protoze Ceska republika je mala
oteviena ekonomika, tento efekt se muze projevit na zdejSich maloobchodnich cenach

dokonce jesté vice nez v Némecku nebo ve Francii.

Finan¢ni krize, ktera zacala v bfeznu 2007, patrné vyvrcholila na podzim roku 2008.
Pfinesla bezprecedentni udalosti. Prakticky zrusila Wall Street v jeho dosavadni podobé - tedy
systém amerického investicniho bankovnictvi. Finan¢ni krize dale zplsobila nejvétsi objem
statnich intervenci do finan¢niho systému, jaky pamatujeme. Déle fakticky zanikly nékteré

donedévna popularni typy finan¢nich kontraktii a derivatt. [10]
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3. Vliv hedgeovych fondi na finanéni Kkrizi

Tato kapitola se zaméfuje na to, jak velky vliv méla financni krize z let 2007-2008 na
hedgeové fondy. Z anglickych webovych stranek [5], které se zabyvaji vykonnosti
jednotlivych skupin hedgeovych fondl, byly vybrany ¢tyti skupiny fondt (Asie + Pacifik,
Evropa, Latinskd Amerika a Emerging Markets). Na téchto fondech bude nazorné ukazano,

jakym zptisobem je finan¢ni krize ovlivnila.
Pro lepsi orientaci je zde piehled o tom, jaké fondy by mohli do urcité skupiny patfit.

o Asie — Pacifik index: Fondy maji obvykle dlouhé a kratké akciové pozice
v podnicich nachazejicich se v oblasti Pacifické panve (napt. Japonsko, Cina, Hong
Kong, Tchaj-wan, Jizni Korea, Singapur, Thajsko, Malajsie, Indie, Australie, Novy
Z¢land, a dalsi zemé v Asii).

o Europe index: Fondy maji obvykle dlouh¢ a kratké akciové pozice v evropskych
spole¢nostech se sidlem ve Spojeném kralovstvi, zapadni a vychodni Evropy.

o Emerging Markets index (Rozvijejici se trhy): Fondy se zamétuji na investice do
méné rozvinutych zemi (ne zemé& G7). Patii sem Latinskd Amerika, vychodni
Evropa, Tichomoti a Afrika. Fondy se pievazné zaméfuji na kapitalové investice,
ale mizou mit i dluhopisové nebo ménové pozice.

o Latin America index: Fondy maji obvykle dlouhou a kratkou akciovou pozici ve
spolecnostech latinskoamerickych zemich jako je Chile, Mexiko, Venezuela,

Argentina, Brazilie a Ekvador.

K dispozici ndm byly mési¢ni data od roku 1993 az do roku 2013, vyjimkou byl Europe
index, kde byly data od roku 1998-2013. Financ¢ni krize, ktera zacala v bieznu 2007, patrné
vyvrcholila na podzim roku 2008. Drtiva vétSina hedgeovych fondl veetné téch, které byly
vybrany, mély v kvétnu 2008 kladné vynosy (viz. tabulka 1), ale v ¢ervnu téhoZ roku doslo
k vyraznému poklesu. Ten trval n€kolik po sobé jdoucich mésicii. Programovy software
Statistica nam pomoci Boxovy-Jenkinsonovy metodologie odhadne hodnoty jejich vynost,
kdyby k propuknuti finan¢ni krize nedoSlo (tedy hodnoty na ¢erven, Cervenec a srpen 2008).
Bude poukazano na to, jak se pfedpovézené hodnoty liSi od téch skutecnych a jaka byla
pfi¢ina toho, ze v roce 2008 doslo k tak vyraznému poklesu vynost hedgeovych fondii. Dale
bude popséna celkova vykonnost fondi v ostatnich krizich a zaméfime se na to, jak si

hedgeové fondy vedly v obdobi finan¢ni krize podle uplatiiované strategie.
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Tabulka 1: Mési¢ni vynosy hedgeovych fondt od roku 2007—2009

t Asia-Pacifik Emerging Europe index Latin — America
index Markets index index
1-07 0,79 0,30 1,63 2,73
2-07 1,58 0,35 0,07 0,57
3-07 0,20 1,35 2,46 3,14
4-07 1,77 2,37 2,56 3,02
5-07 3,03 2,44 1,42 4,33
6-07 2,56 1,36 0,11 1,59
7-07 3,14 2,54 -0,43 1,62
8-07 -2,73 -2,99 -2,73 -1,03
9-07 3,99 3,68 0,09 3,47
10-07 4,28 4,47 2,15 3,77
11-07 -3,44 -1,53 -1,87 -2,67
12-07 -0,61 0,68 0,21 0,19
1-08 -5,06 -3,35 -3,55 -1,72
2-08 1,08 2,70 2,74 3,43
3-08 -3,42 -2,78 -1,57 -2,62
4-08 1,58 1,31 1,42 3,97
5-08 0,38 1,59 2,16 2,98
6-08 -3,96 -2,68 -0,81 -1,55
7-08 -2,37 -3,17 -2,65 -1,54
8-08 -2,68 -3,47 -0,68 -3,19
9-08 -5,02 -7,91 -6,88 -11,02
10-08 -5,51 -11,78 -7,39 -14,40
11-08 -1,63 -4,36 -1,83 -4,30
12-08 1,65 -0,95 -1,03 0,00
1-09 2,57 -0,76 -1,10 1,95
2-09 -1,17 -0,32 -0,98 -2,58
3-09 1,35 2,32 1,11 1,46
4-09 4,40 6,40 3,59 10,16
5-09 8,07 9,27 4,77 9,24
6-09 1,42 -0,41 -0,80 1,85
7-09 4,74 5,51 2,52 5,07
8-09 0,66 1,96 2,99 2,51
9-09 2,07 5,61 3,72 4,96
10-09 -1,11 0,88 -1,42 1,29
11-09 0,13 1,19 -0,09 2,95
12-09 3,71 2,75 1,38 2,09
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3.1. Analyza ¢asovych rad vybranych hedgeovych fondu

Pomoci Boxovy-Jenkinsonovy metodologie budeme analyzovat Casové fady vybranych
hedgeovych fondu. Jelikoz tato metoda neni obsahem této bakalaiské prace, nebude jiz zde
detailné popisovana. Bude zde vSak zminéna jeji zakladni charakteristika a nastinén prubéh,

jakym se doslo k vysledkiim.

Boxova-Jenkinsonova metodologie piistupuje k analyze cCasovych tfad na zaklad¢
specialnich stochastickych modelu a je tak schopna uspokojivé modelovat ¢asové fady velmi
obecnych pribehd, které jsou v ramei dekompoziéniho ptistupu’ nezvladatelné.

Vyznacuje se nejen stochastickym modelovanim trendu a sezoénnosti, ale predevSim
velkym darazem na (auto)korelacni analyzu, ktera predstavuje jadro jejich postupti.

Vyhodou této metody je, Ze softwarova podoba metodologie je dnes bézné dostupnd ve
vétsiné ekonometrickych a statistickych programovych systémd.

Stochasticky proces je v ¢ase uspotradand fada ndhodnych velicin {y(s, t), s € S, ¢t € T}, kde
S je vybérovy prostor a T je indexni fada. Pro kazdé ¢ € T je y(.,t) ndhodna veli¢ina definovana
na vybérovém prostoru S. Pro kazdé s € S je y(s,.) realizace stochastického procesu definované
na indexni fad¢ 7, tj. usporadana tfada Cisel, z nichz kazdé odpovida jedné¢ hodnoté indexni
rady.

Casovou fadu lze tedy chapat jako realizaci stochastického procesu.

Stochasticky proces je striktné stacionarni, jestlize je jeho pravdépodobnostni chovani
invariantni v ¢ase. Vzhledem k problematickému ovéfovani striktni stacionarity v praxi, byl
v analyze Gasovych fad zaveden méné omezujici pojem slaba stacionarita = stacionarita®
stochastickych procest. [2]

Casové fady se ¢asto vyznaduji silnou korelovanosti v &ase. Proto pro jejich kvantitativni

popis hraji dtlezitou ulohu autokorelacni a parcialni autokorelacni funkce.

e Autokorela¢ni funkce (ACF) - podavd informaci o sile linearni zavislosti mezi
veli¢inami y; a y.x.

e Parcidlni autokorela¢ni funkce (PACF) — protoZze korelace mezi ndhodnymi
velicinami y, a y,; vSak mulze byt zpisobena jejich korelaci s veli¢inami
Vil, Ve, - Yei+1, zavadime PACF, kterd podava informaci o korelaci veli¢in y; a y.

ocisténou o vliv veli¢in lezicich mezi nimi.

> Dekompozice = Casovou fadu lze rozlozit na Ctyii slozky: trendovou, cyklickou, sezénni (systematickou) a

nesystematickou (rezidualni).
S Stacionarita = Casova fada y; je stacionarni, jestlize jeji rozdéleni pravdépodobnosti je v ¢ase neménné. Obecné
stacionarita znamena, ze zmény v ¢asové fadé nejsou v ¢ase konstantni.
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Chovani ACF a PACF je dulezitym ukazatelem toho, jaky typ modelu pro danou ¢asovou

fadu pouzit. Mezi stacionarni procesy mizeme zaradit modely typu AR, MA a ARMA.

Adekvatnost zkonstruovaného modelu bychom méli ovéfit (verifikovat). Zda je model

skutecné kompatibilni s analyzovanymi daty.

V piipadé vhodné zvolené¢ho modelu by nesystematicka slozka (rezidua) méla spliiovat
ptedpoklady tzv. bilého Sumu, tj. nulovou stiedni hodnotu, konstantni rozptyl, nekorelovanost
a normalitu. Je-li nesystematickd slozka typu bilého Sumu, byvd vhodné jesté otestovat

vyznamnost parametri. Testy vyznamnosti samoziejm¢ opét vedou na t-rozdéleni

pravdépodobnosti.

Nekorelovanost nesystematické slozky 1ze posoudit pomoci prohlidky grafického zaznamu
ACF a PACF. [2]

3.2. Europe index

K dispozici nam byly mési¢ni data od 1.1.1998 az do 31.5.2008 a pomoci

Boxovy-Jenkinsonovy metodologie byly piedpovidany hodnoty vynosii tohoto fondu pro

Cerven, ¢ervenec a srpen 2008.

1) Z grafického zdznamu miizeme vidét, Ze ¢asova fada je stacionarni.

Graf proménné: Europe index
20

20

Europe index
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Obrazek 3: Graf Europe index

Zdroj: viastni zpracovani
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2) Na zaklad¢ autokorelacni (ACF) a parcialni autokorelacni funkce (PACF) zjistujeme,
ze nesystematickd slozka je korelovand = zavisld. Pozname to tak, Ze jednotlivé

vrcholy presahuji meze spolehlivosti (Cervenou ¢aru).

Autokorelaéni funkce
Europe index
(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)
Pos Kor. SmCh Q P
1 +,268 ,0884 9,20 ,0024
2 4,240 ,0880 ﬁ 16,64 ,0002
3 4,051 ,0877 16,99 ,0007
4  -,100 ,0873 [] 18,31 ,0011
5 -,144 ,0869 = 21,04 ,0008
6 -,029 ,0866 [ 21,16 ,0017
7 -,026 ,0862 I 21,25 ,0034
8  +,030 ,0858 l 21,37 ,0062
9  -,081 ,0855 [ 22,27 ,0081
10 +,005 ,0851 | 22,28 ,0138
11 -,020 ,0847 [ 22,33 ,0220
12 -,044 ,0844 [ 22,60 ,0313
13 +,051 ,0840 I 22,97 ,0421
14 +,005 ,0836 | 22,98 ,0607
15 -,081 ,0832 [ 23,91 0667
0 0
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — Mezspoleh.
Obrazek 4: Graf autokorelaéni funkce
Zdroj: vilastni zpracovani
Parcialni autokorelacni funkce
Europe index
(Sm. chyby predpokadaji stuperi AR rovny k-1)

Pos Kor. SmCh T T

1 +,268,0894 } 4
2 +,181,0894 } 4
3 -,056,0894 } 4

4 -,161,0894 }

5 -,098,0894 f .
6 +,095,0894 } 4
7  +,030,0894 f .

8 +,006,0894 } .

9 -,152,0894 p
10 +,031,0894 p
11 +,045,0894 p
12 -,036,0894 F
13 +,050,0894 F
14 -,037,0894
15 -,107 ,0894 F

0 N
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — Mez spoleh.

s D:E:D:D_:Dml_ll ]

Obrazek 5: Graf parcialni autokorelacni funkce

Zdroj: vlastni zpracovani
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3) Pro danou c¢asovou fadu zde aplikujeme model AR(1) = autoregresni proces prvniho
fadu a ze zjisténych parametrt (viz. tabulka 2) ho miZzeme zapsat jako:

y,=0,9327 + 0,2688y,, + a, 1)

Tabulka 2: Europe index - parametry

Europe index
Model:(1,0,0) PC Rezid. = 6,6748

Parametry
Asympt. Asympt. Dolni (95% | Horni (95%

Param. | (smch) | (1(123) P spol.) spol.)

Konstanta 0,932686 0,316547 2,946434 0,003846 0,306100 1,559272

p(1) 0,268848 0,087366 3,077253 0,002576 0,095912 0,441784

Zdroj: vilastni zpracovani

Zaroven z tabulky vidime, Ze zamitdme hypotézu (Hy: @(1) = 0), coz znamena, ze

parametry se nerovnaji nule a tudiz jsou vyznamné.

4) Po aplikace modelu AR(1) je nesystematickéd slozka nekorelovand. (U autokorelacni 1

parcialni autokorelacni funkce zadny vrchol vyznamné nepiesahuje mez spolehlivosti).

Autokorelaéni funkce
Europe index: ARIMA (1,0,0) rezidua
(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Pos. Kor. SmCh Q P

1 -,049 ,0884 | ,31 ,5794
2 4,185 ,0880 g 4,74 ,0936
3 +,018 ,0877 | 4,78 ,1888
4  -,088 ,0873 B 5,80 ,2149
5 -,130 ,0869 = 8,04 ,1541
6  +,015 ,0866 | 8,07 ,2331
7 -,031 ,0862 [ 8,20 ,3155
8  +,067 ,0858 | 8,80 ,3596
9  -,104 ,0855 | 10,28 3284
10 +,034 ,0851 [ 10,44 4032
1 -,012 ,0847 [ 10,45 ,4900
12 -,060 ,0844 [ 10,97 ,5317
13 +,070 ,0840 ] 11,67 ,5552
14 +,015 ,0836 [ 11,70 6305
15  -,067 ,0832 [] 12,35 6527

0 0
41,0 0,5 0,0 0,5 1,0 — Mezspoleh.

Obrazek 6: Graf autokorela¢ni funkce po aplikaci modelu AR(1)

Zdroj: viastni zpracovani
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Obrazek 6: Graf autokorela¢ni funkce po aplikaci modelu AR(1)
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6) Z tabulky 3 mizeme vidét, ze jsme hypotézu (Hy: E(a;) = 0) nezamitly, coZ znamena,

ze sttedni hodnota rezidui se rovna nule.

Tabulka 3: T- test stfedni hodnoty rezidui

Test priméra vaci referenéni konstanté (hodnoté)

Proménna -
Pramér | Sm.odch. | N | Sm.chyba | Referencni { sV o
(konstanta)
reziduum | -0,015995 | 2,573077 | 125 | 0230143 | 0,00 | -0,069499| 124 |0,944705

Zdroj: viastni zpracovani

Pokud nesystematickd slozka je nekorelovana, ma nulovou stfedni hodnotu, normalni

pravdépodobnosti rozdéleni a parametry modelu jsou vyznamné - model splnil vSechny

podminky adekvatnosti a miizeme ptedpovidat jeho budouci hodnoty. (viz. tabulka 4).

Tabulka 4: Pfedpovédi Europe index

Predpovédi; Model:(1,0,0) Sezénni posun:12
Vstup: Europe index

& 2 Dolni interval Horni interval
L Redrores spolehlivosti (95%) | spolehlivosti (95%) SmCh
6-08 1,262647 -3,85136 6,376658 2,583566
7-08 1,021396 -4,27421 6,317001 2,675307
8-08 0,956536 -4,35195 6,265026 2,681816

Zdroj: vilastni zpracovani

V naésledujicich tabulkach (viz. tabulka 5, 6 a 7) jsou uvedeny piedpovézené hodnoty

dalSich tfi fondd. Na Emerging Markets a Asia-Pacifik index byl uplatnén model AR(1) a na
index Latinské Ameriky model MA(1).

Tabulka 5: Predpoveédi Emerging Markets

Predpovédi; Model:(1,0,0) Sezénni posun:12
Vstup: Emerging Markets

. . Dolni interval Horni interval
: Predpoved | o iehlivosti (95%) | spolehlivosti (95%) |  SMCN
6-08 0,803051 -6,06730 7.673401 3,487887
7-08 0,868850 -6,22996 7,067664 3,603871
8-08 0,885960 -6,22804 7,999956 3,611579
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Tabulka 6: Predpoveédi Asia-Pacifik index

Predpovédi; Model:(1,0,0) Sezénni posun:12
Vstup: Asia-Pacifik index

. __ Dolni interval Horni interval
: e e spolehlivosti (95%) | spolehlivosti (95%) SmCh
6-08 0,311042 -5,85322 6,475300 3,129923
7-08 0,104029 -6,39586 6,603916 3,300339
8-08 0,034793 -6,50156 6,571151 3,318857

Tabulka 7: Predpovédi Latin America index

Zdroj: viastni zpracovani

Predpovédi; Model:(0,0,1) Sezénni posun:12

Vstup: Latin America

. .. Dolni interval Horni interval
t Predpoved | ichlivosti (95%) | spolehlivosti (95%) | SN
6-08 0,616166 11,1211 12,35339 5,959501
7-08 0,045543 210,9878 12,87889 6,059077
8-08 0,045543 210,9878 12,87889 6,059077

Zdroj: vilastni zpracovani

3.3. Shrnuti

Tabulka 8: Porovnani skute¢nych vynost a predpovédi 1

EMERGING MARKETS
EUROPE INDEX INDEX
skutecné skutecné

t Y “ 1 Y "
hodnoty predpovédi hodnoty predpovédi

6-08 -0,81 1,262647 -2,68 0,803051

7-08 -2,65 1,021396 -3,17 0,868850

8-08 -0,68 0,956536 -3,47 0,885960

Tabulka 9: Porovnani skute¢nych vynosu a predpovedi 2

Zdroj: viastni zpracovani

ASIA-PACIFIK INDEX

LATIN AMERICA INDEX

t skutecné fedpovadi | SKUTENe | o dnovadi
hodnoty precp hodnoty precp
6-08 -3,96 0,311042 -1,55 0,616166
7-08 -2,37 0,104029 -1,54 0,945543
8-08 -2,68 0,034793 -3,19 0,945543
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Z téchto vysledki je patrné, Ze ani tato metodologie nedokéazala odhadnout, Ze vykonnost
hedgeovych fondl se dostane do zapornych c¢isel. Metodologie vSak byla tispé$nd v tom, Ze se
skute¢né hodnoty vSech vybranych fondu vesli do 95 % intervalu spolehlivosti pro konstrukce
predpovédi. U Evropského indexu je interval spolehlivosti veelku uzky, tudiz Ize tento model
povazovat za velmi vhodny. Naproti tomu u Latinsko-amerického indexu mizeme vidét, ze
interval spolehlivosti je velmi Siroky, a je tedy velice pravdépodobné, Ze se v ramci tohoto
intervalu bude skute¢na hodnota pohybovat. Tento model proto nebude tak spolehlivy, jako
model Evropského indexu. Je to také zplsobené tim, ze vynosy hedgeovych fondii u
Latinsko-amerického indexu se velkym skokem méni a nejsou tak stabilni jako u hedgeovych

fondi Evropy.

3.4. Vliv hedgeovych fondi na ostatni krize

Kdybychom se méli podivat na ro¢ni udaje v nasledujici tabulce, zjistime, ze celkové
vynosy hedgeovych fondi z roku 2008 spadly tak neuvéfitelnym zplsobem, ktery lze jen
tézko chéapat. Ale pro¢ tomu tak bylo?

Tabulka 10: Roc¢ni vynosy hedgeovych fondl a amerického akciového indexu S&P (1997—2013)

ASIA - PACIFIC EMERGING Europe Latin America

Rok INDEX MARKETS INDEX index index S&P 500
1997 1,81 25,47 10,34 31,01
1998 -9,67 -38,17 19,12 -37,59 26,67
1999 81,12 47,12 36,57 74,11 19,53
2000 -6,52 -9,35 13,45 -12,54 -10,14
2001 4,78 11,79 -2,63 -13,07 -13,04
2002 -1,99 5,02 -3,72 -15,90 -23,37
2003 30,16 24,47 12,92 69,86 26,38
2004 6,64 12,83 8,18 14,99 8,99
2005 19,97 10,14 15,64 18,05 3,00
2006 9,25 13,40 13,54 17,05 13,62
2007 15,18 15,84 5,65 22,50 3,56
2008 -22,42 -30,47 -18,79 -27,50 -38,49
2009 23,40 39,65 16,59 48,65 24,71
2010 6,17 13,12 7,35 16,32 11,02
2011 -7,43 -13,32 -13,66 -15,42 5,52
2012 3,11 5,20 11,24 12,50 13,40
2013 9,92 7,16 19,00 -2,64 29,60

Zdroj: upraveno podle[5]
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V prvni fadé mtizeme fict, Ze oproti americkému akciovému indexu S&P 500 si hedgeové
fondy v dobé finan¢ni krize vedly rozhodné 1épe. Souhrnny index poklesl v tomto roce

0 19,83 %, kdezto americky akciovy index S&P 500 poklesl v tomto obdobi 0 38,49 %.

Pro shrnuti jsou zde uvedeny dalsi krize a vykonnost hedgeovych fondi v porovnani
s akciovym indexem S&P 500. Pro nazornou ukazku, jak si tyto fondy a S&P index vedly, je

zde uveden i nasledujici graf.

Vykonnost hedgeovych fondi a S&P indexu 1997-2013
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Obrazek 9: Graf ro¢nich vynost hedgeovych fonda 1997—2013

Zdroj: viastni zpracovani

Asijska krize 1997

Béhem asijské krize v druhé poloviné 1997 obecné hedge fondy i index S&P 500 vykéazaly
kladné vysledky.

Ruska krize/ krach LTCM 1998

Ruska dluhova krize a krach multi-miliardového fondu Long Term Capital Management se
na vysledcich hedgeovych fondl vyrazné€ projevily. Nejvice byly zasazeny hedgeové fondy se

strategii ,,financial equities* (-17,59 %), indexy rozvojovych trha (-38,17 %) a Latinské
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Ameriky (-37,59 %). Naproti tomu strategie ,,distressed securities” dosdhla zhodnoceni

35,07 % a americky akciovy index S&P 500 za stejn¢ obdobi zhodnotil o 26,67 %.
Splasknuti internetové bubliny 2000

V obdobi ,,dot com* bubliny mély jednotlivé hedgeové fondy vyrazné odlisné vysledky.
Usp&sné strategie dosahly velice dobrych vysledkd — ,.financial equities® (+27,83 %), ,,merger
arbitrage* (+17,49 %), zatimco jiné byly citelné zasaZené - index rozvojovych trhl (-9,35 %),
Latinska Amerika (-12,54 %). Obecné si ale fondy vedly 1épe nez akciovy index S&P500
(-10,14 %).

11. zari 2001

Po teroristickém utoku v zari 2001 dosahly hedge fondy stabilnich vysledku a pfinasely tak
zajisténi proti disledkiim krize. VétSina strategii vykdzala mirné pozitivni vysledky, i kdyz
akciové indexy dale prohloubily svlij propad (S&P 500 vykazal propad o 13,04 %).

Zavér

Hedge fondy byly pfti uplynulych krizich schopny rychle se zotavit a vratit se do kladnych
vysledkl, nekteré strategie hedge fondu vykazovaly i1 béhem krizi pozitivni hodnoty
(viz. tabulka 12). Co bylo ale pfi¢inou toho, Ze vykonnost hedgeovych fondl i amerického
akciového indexu S&P 500 poklesla v roce 2008 o tolik procent? Mezi hlavni pfi¢iny bude

patfit urcité trzni psychologie.

3.5. Trzni psychologie

Masové pronikdni modernich informaénich prostiedkii vede k tomu, Ze ucastnici trhu se
navzajem mnohem vice ovliviiuji. V dobrych dobach se investofi radi navzajem ujistuji, Ze
vSe je skvélé a bude jeste lepsi. V dobach poklesu trhil se naopak navzajem piesvédcuji, jak je
situace zI4. A samoziejmé si notuji v tom, ze Velka deprese se bude opakovat. Trh je schopen
setrvavat v psychologické poloze ,.konec svéta se blizi“ i dlouho poté, co vétSina objektivnich
indikatorti ukazuje smérem vzhiru. Naopak v dobéach byc¢ich trhli se vSichni navzajem placaji
po zadech a presvédcuji jeden druhého, jak jsou akcie jesté levné, zlistanou navzdy levné a ani

rocni rust o desitky procent fadu let za sebou na tom nic neméni.

Védci z univerzity Cambridge zjistili, Ze 1 zna€ny vyznam na chovani akciovych trhii maji
naSe hormony. Kdyz se obchodnikiim dafi, roste v jejich organismu koncentrace testosteronu.

Tento hormon povzbuzuje obchodniky k vétSi agresivité a rizikovému chovani. Kdyz se
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obchodnikiim nedafi, roste hladina stresového hormonu kortizolu. Za¢nou panikatit — coz

rovnéz vede k rizikovému chovani.

At uz je pri¢ina zmény chovani akciovych trha jakékoli, stale plati, Ze akcie jsou dobrou
investici na delsi dobu, protoze inflace penéz v ekonomice nafukuje i ceny — zvlasté¢ pokud
v dobach hysterie nakoupime levné. Totéz plati pro ceny nemovitosti. Ceny bytl i komercnich

nemovitosti maji upIn€ stejné sklony k tvorbé spekulativnich bublin jako ceny akcii.

Akcie a nemovitosti maji mnoho spolecného, ale chovaji se jinak. Akcie jsou likvidni, tedy
tékavé a volatelni. Mohou velmi rychle ztratit i ziskat desitky procent. Trendy se mohou
obracet nepredvidatelné¢ ze dne na den. Nepiedvidatelnost akciovych pohybii byla obcas
vykladana jako ,,dlkaz*“ efektivity trhu. Ve skutecnosti vSak neptedvidatelnost burzovnich

pohybi spise plyne z nevyzpytatelnosti trzni psychologie.

Ceny nemovitosti jsou vSak velmi ,trendové®, a proto se Casto stava, Ze ackoli podle
standardnich ekonomickych méftitek jsou nadhodnocené, stale pokracuji v riistu. Ekonomové
v takovychto situacich krouti hlavami a §t'astni spekulanti sebevédomé prohlasuji, ze ceny
jejich investic porostou dale a dale. Zadny strom viak neroste do nebe, a proto jednou
zakonité musi pfijit krach. Staci byt 1 jen maly podnét, aby cenova bublina praskla. Timto
podnétem muze byt napiiklad zvySeni Grokovych sazeb, neptiznivy vyvoj hospodarského
cyklu, problémy v bankovnictvi atd. [10]

vey

Akciovym trhim nezélezi v prvni fad¢ na tom, co bude délat ekonomika. Burzy si ziji
vlastnim Zivotem, ktery ovladd spiSe psychologie investori nez fakta. Vyvoj redlné
ekonomiky ma na chovani burzy pouze druhotady dopad. Stru¢né feceno, ¢im je psychologie
zoufalejs$i, tim jsou investofi vice vystraSeni a tim je lepsi doba k ndkupu. V USA byl
ostatnich sv€tovych burzach bylo ¢asovani velmi podobné. Kdo koupil akciovy index Dow
Jones Industrial 30 v Cervenci 1932, dosdhl béhem nésledujicich dvanacti mésicli celkem

150 % vynosu.

Kdybychom méli srovnat Velkou depresi z let 1929-1932 a finan¢ni krizi z let 2007-2009
(viz. tabulka 11), tak vyvoj ekonomiky v tomto obdobi nebyl ani zdaleka tak katastroficky
jako pocatkem tficatych let! Banky nekrachuji po tisicich, pocet nezaméstnanych neroste po
milionech, nevznikaji nouzova sidlisté chatr¢i pro nezaméstnané, zkratka probiha hospodarska
recese. AcCkoli tato recese je poméerné hluboka (alespoii ve srovnani s poslednimi dvaceti lety),
stale nejde o hospodatskou krizi v pravém slova smyslu. Dnes je jind ménova politika, jina

fiskalni politika, jiny m&novy rezim a jiné podminky v mezinarodnim obchodu. [10]
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Tabulka 11: Srovnani Velké deprese a finanéni krize v CR

1929-1932: skute¢na krize 2007-2009: recese spojena s medialni
ceskoslovenské ekonomiky panikou
— Pk D0 it ke ks
Nezaméstnanost roste o desitkovy fad Nezaméstnanost mirné roste
Série bankovnich kracht (a poté sanaci) Zdravy bankovni sektor
Masova chudoba a hlad 64 % muzu trpi nadvahou nebo obezitou
Jebragenky Meziro¢ni pokles r?élrll?)?l;col;)c;(;u o pouhych 1,8 %
Akcie klesaji o 57 % Akcie klesaji o vice nez 60 %!
Zdroj: [10]

Kdyby trh byl racionélni, pokles prazské burzy by se mél odehravat v podobnych
proporcich. Nicméné tradiéni média i diskusni skupiny na internetu plisobi jako U¢inny
zesilova¢ paniky. Proto burzy spadly tempem, které je mimo jakékoli rozumné proporce

vzhledem k realné ekonomice. [10]

Pokud dojde ke krachu, pro investora je dulezité odhadnout, zda se jedna o krach benigni
¢1 maligni. Benigni krach je zpravidla brzy pifekondn obnovenym ristem. Nema prakticky
zadné makroekonomické disledky. Investor, ktery benigni krach jednoduse ,,zaspi“, neudéla
zadnou chybu, a navic uSetii transakéni néklady (pad akciového trhu 1998). U maligniho
krachu nésledky mohou trvat léta nebo dokonce desetileti. Investor, ktery se stfetne
s malignim krachem, udéla nejlépe, kdyz dany trh na mnoho let opusti — i za cenu ztrat.
Maligni  krachy jsou rovnéz  doprovazeny  rozsahlymi  makroekonomickymi
1 mikroekonomickymi problémy (hospodarska stagnace, nezaméstnanost, potize bankovniho
sektoru atd.), (napf. pad akciového trhu v roce 1929). Trh po krachu vSak miiZze predstavovat

extrémné atraktivni investicni ptilezitost. [10]

3.6. Casovani trhu

Laici se ¢asto domnivaji, Ze idedlnim investicnim pfistupem je nakupovat akcie, nez jejich

ceny pujdou nahoru, a prodavat akcie, kdyz se ofekava pokles jejich cen. Dlouhodobé
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zkuSenosti vSak ukazuji, zZe tento pfistup neni optimdlni. Nikdo neni schopen soustavné
dosahovat nadprimérnych vynost takovymto ,.Casovanim® trhu. V ur€itych ptipadech sice
tento pfistup muze vést k uspéchu, avsak pouze za cenu vyrazného zvyseni investi¢niho

rizika. Kromé toho investofi, ktefi obchoduji pfili§ Casto, plati vyssi maklérské poplatky.

Investicni management patii mezi né¢kolik malo odvétvi lidské cinnosti, kde je prilis
mnoho aktivity a nadmérna sebedlivéra spise na Skodu. Pokusy vystihnout optimalni dobu
k nakupu nebo k prodeji jsou tedy krajné sporné. Problém je o to horsi, Ze investofi jsou ¢asto
ovlivnéni subjektivnim vniménim vyvoje trhu a jejich rozhodnuti jsou ¢asto motivovana spise

psychologicky nez ekonomicky.

Naptiklad mexickd ménova krize v prosinci 1994 a nésledné chovani finan¢nich trha byly
klasickym ptikladem nezadouciho vlivu psychologie na investicni rozhodovani. V dusledku
Spatnych zprav o mexické ekonomice poklesl dne 2. biezen 1995 index mexické burzy na
historické minimum. Investofi se pfredhdnéli v pesimismu a mexicky akciovy trh byl
povazovan za trh bez budoucnosti. Kdo v$ak tehdy nepropadl panice, mohl ptesné o tfi roky
pozdé&ji realizovat 243 % zisk. (tento vynos odpovidd primémému 51 % vynosu béhem let

1995-1998)

Vroce 1986 uvetejnili Gary Brinson, L. Randolph Hood a Gilbert Beebower zasadni
&lanek s nazvem Co uruje vykonnost portfolia. Clanek se zabyval faktory, které se podileji
na vynosech portfolii americkych penzijnich fondl. K zajimavym vysledkiim jejich studie
patfilo mimo jiné 1 zji$téni, Ze spravny odhad okamziku pro nakup nebo prodej cenného
papiru se na celkové vykonnosti podili pouhymi 2 %. Ptiblizné¢ 4 % vyznam ma vybér
konkrétnich titulti cennych papiriti. Naproti tomu 93,6 % vyznam méla investicni strategie ve

smyslu rozmisténi pen¢z do investi¢nich tfid: akcii, obligaci, pokladni¢nich poukéazek.

vvvvvv

bytosti neuméji vybirat akcie ani Casovat trh. Vybér cennych papiri a ¢asovani proto ani
nemuize mit velky vyznam. Lidé v§ak uméji hodnotit rizika (a ¢aste¢n¢ i vynosy) tfid cennych
papir. Velky vyznam ma investi¢ni strategie: dlouhodoby plan rozmisténi investic mezi typy
cennych papirt. Je diileZité zdlraznit, Ze mame na mysli skutecné dlouhodoby plan, ktery by
nem¢l byt pfili§ ¢asto ménén.

Dlouhodoby investor ucini spravné, pokud se soustfedi predevSim na rozhodovani
o umisténi svych prostfedkli do tfid investic (do akcii, obligaci a nastroji penézniho trhu)

a méné na rozhodovani, které konkrétni akcie ¢i obligace by mél drzet. [11]
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V nasledujici tabulce a grafu miazeme vidét, jak si vedly jednotlivé strategie hedgeovych

fondii od roku 1997 az do roku 2013. V roce 2008 jako jedina strategie, kterd se nedostala do

zapornych hodnot, byla strategie typu Macro. Nejlepsi tispé$nost za vSechny tyto roky méla

strategie Financial equities.

Tabulka 12: Roc¢ni vykonnost hedgeovych fondl podle zvolené strategie

EVENT

FINANCIAL

MERGER

Rok CONVERTIBLE DISTRESSED DRIVEN EQUITIES MACRO ARBITRAGE VALUE
ARBITRAGE INDEX INDEX INDEX (IlNDEX INDEX INDEX INDEX
1997 12,23 48,18 25,91 41,25 19,00 14,74 26,45
1998 6,17 35,07 -0,75 -17,59 3,82 5,92 -0,58
1999 16,20 9,06 24,36 4,63 7,90 16,03 24,58
2000 8,61 10,56 10,87 27,83 5,89 17,49 3,63
2001 14,87 27,80 12,60 15,00 -2,90 3,54 11,26
2002 8,68 12,94 -0,43 6,29 -3,50 -1,07 -2,92
2003 9,77 26,77 19,71 35,82 17,76 5,37 23,95
2004 0,90 7,86 12,48 11,55 4,50 4,77 12,32
2005 -2,44 21,10 7,05 3,49 8,35 4,68 7,98
2006 12,12 23,21 12,57 11,60 5,54 12,79 12,67
2007 4,71 15,64 4,14 6,43 13,34 11,73 9,61
2008 -24,04 -3,80 -24,72 -16,51 2,78 -1,23 -25,73
2009 46,25 24,80 39,49 24,79 10,26 11,47 26,23
2010 10,38 2,38 14,63 10,44 7,20 6,21 11,74
2011 -0,89 8,88 -4,27 -8,26 -0,92 -0,25 -5,24
2012 10,46 1,88 10,81 13,95 0,92 6,26 8,35
2013 6,68 16,16 14,95 23,16 -0,77 7,74 21,10
2:2;?1?; 8,37 17,02 10,28 10,67 6,25 7,40 9,02
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Obrazek 10: Graf vykonnosti hedgeovych fondid podle zvolené strategie
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ZAVER
Cilem prace bylo zjistit, jaky vliv mély na hedgeové fondy finan¢ni krize. Zaméfila jsem se

zejména na finanéni krizi z let 2007-2008, ktera zasadn¢ zménila budouci vyvoj financi na

svétovych trzich a jeji vliv se projevuje i v soucasné dobe.

Stru¢né jsem popsala 1 to, jak si vedly hedge fondy v ostatni krizich. Kromé vyzkumu
vykonnosti hedgeovych fondl v obdobi krize, jsem se pokusila zjistit, co byva hlavni pfi¢inou
toho, ze v tomto obdobi jejich vynosy poklesnou na velmi nizké hodnoty, ackoliv vyvoj

ekonomiky neni tak katastroficky.

Prace je rozdélena do tfi hlavnich c¢asti neboli kapitol. Prvni a druhd ¢ast se zaméfuje
zejména na teoretickou stranku, kde jsou objasnény vSechny zakladni pojmy, vysvétleno co
jsou to hedgeové fondy a popis financni krize z let 2007-2008. Tteti ¢ast je jiz prakticka

a prinasi konkrétni data a napliuje cil této prace.

Krom¢ zédkladnich pojmil jsem se v prvni kapitole zaméfila na typy obchodl a strategii,
které mize dany fond uplatiiovat, historicky vyvoj téchto fondl a ptiklad vyvoje jednoho

finan¢ni krize (2007-2008), jaké udalosti ji predchazely a co tedy mélo vliv na jeji vznik.

Pii zpracovani teoretické¢ Casti prace jsem vychazela z Ceské i cizojazy¢né odborné
literatury a webovych stranek. K vypracovani praktické casti mi slouzila data ziskana
z anglického webu Hennessee group, ktera obsahovala jak mési¢ni, tak i1 ro¢ni vynosy

jednotlivych skupin hedgeovych fonda od roku 1993 do roku 2013.
Po zpracovani a analyze dat jsem dospéla k nasledujicim vysledkim:

Hedge fondy byly pti uplynulych krizich schopny rychle se zotavit a vratit se do kladnych

vysledkd, nékteré strategie hedge fondt vykazovaly i béhem krizi pozitivni hodnoty.

U hedge fondu velmi zavisi na spravci fondu a na strategii, kterou zvoli. Existuje nékolik
strategii, kterou fond miiZze uplatnit. Nékteré mohou pfinést vysoky vynos, ale nékteré také
vysokou ztratu. Hedgeové fondy se snazi o absolutni vynos nezavisly na obecném
ekonomickém vyvoji a vyvoji kapitdlovych trhi. Jejich cilem je tedy dosdhnout kladné
vykonnosti diky vhodné zvolené investi¢ni strategii bez ohledu na vyvoj cen akcii a dalSich

investi¢nich nastrojl. A to se nékterym také dafi, oproti obvyklym akcionailim na burze.

BohuZel, co ale investofi nemohou ovlivnit je trzni psychologie. Masové pronikani

modernich informa¢nich prosttedkl vede k tomu, Ze Gi€astnici trhu se navzajem mnohem vice
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ovlivituji. V dobrych dobach se investoii radi navzajem ujistuji, ze vSe je skvélé a bude jesté
lep$i. V dobach poklesu trhit se naopak navzajem presvédcuji, jak je situace zla. Tradicni
média i diskusni skupiny na internetu ptisobi jako uc¢inny zesilovac paniky. Proto se pomoci
statistickych softwarti velmi tézko piedpovidd, kdy krach neboli nésledna krize nastane a jak
velky bude pokles vykonnosti téchto hedgeovych fondii. Ani v mém piipadé se mi nepodatilo
pomoci Boxovy-Jenkinsonovy metodologie ptesné¢ odhadnout, Ze financni krize propukne
v ¢ervnu 2008 a jak velky to bude mit na hedgeové fondy dopad. Bohuzel, zadny software

nedokaze urcit, jak velka panika béhem krize nastane.

Z okolnosti, co investor nemtze vystihnout je optimalni doba k ndkupu nebo k prodeji.
Investofi jsou Casto ovlivnéni subjektivnim vnimanim vyvoje trhu a jejich rozhodnuti jsou
¢asto motivovana spise psychologicky nez ekonomicky. Naproti tomu, jak uz jsem zminila,
ma opravdu velky vyznam investi¢ni strategie, kterou hedgeovy fond zvoli. Tato strategie by

neméla byt pfili§ casto ménéna, melo by se jednat o skutecné dlouhodoby plan.

Zavérem bych tedy chtéla fici, ze ani hedgeové fondy by se nemély pfili§ spoléhat na
modely vychazejici z historickych dat a statistiku, ktera podceniuje vyskyt extrémnich
udélosti. Trzni psychologie je nepfedvidatelna. Mcly by se drzet své strategie, kterou si
zvolily a neménit ji pfili§ Casto. Pak mUzeme piedpokladat, ze tento fond bude v celkové

vykonnosti patfit mezi ty uspésné fondy.
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