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PREDGOVOR

Povod za raziskovanje podroc¢ja hedge skladov, ki je javnosti zaradi pretirane zapletenosti
investicijskih prijemov ter zakonskih dolo¢il, ki prepovedujejo oglasevanje hedge skladov,
neznano in tezko razumljivo, je iskati v lastni iniciativi po odkrivanju alternativnih
nalozbenih oblik ter splosnem prepri¢anju mnozice ljudi o nadpovprecnosti tveganja hedge
skladov. Prvotni namen hedge skladov je bil v varovanju premoZenja pred trznim
tveganjem, sedaj pa beseda hedge sklad zavaja javnost, saj njihova dodana vrednost izhaja
iz doseganja nadpovprecnih donosov.

Smoter hedge skladov v primeru samostojne naloZzbe je v ustvarjanju nadpovpre¢nih
donosov pri nizki stopnji tveganja. Zaradi nizke oziroma tudi negativne korelacije s trgi
vrednostnih papirjev so hedge skladi nadvse primeren dodatek za razprSitev portfelja
tradicionalnih oblik naloZb. Ze sam naslov smotrnost investiranja v hedge sklade nam
pove, da bomo poskusali raziskati klju¢ne karakteristike hedge skladov, ki prinasajo
dodano vrednost slehernemu investitorju v sklad. Preucili bomo uéinke investiranja v
hedge sklade, napravili primerjavo s tradicionalnimi vzajemnimi skladi, pretehtali
prednosti in slabosti investiranja v hedge sklade, napravili nadrobno raziskavo strategij in
tehnik hedge skladov ter se osredotoCili na vrste investitorjev v hedge skladih. Manj
premoznim posameznikom bomo predstavili prednosti in slabosti krovnih hedge skladov,
ki ponujajo posreden vstop v panogo hedge skladov.

Prvotno je poslovanje hedge skladov temeljilo le na eni nalozbeni strategiji, z razvojem
hedge skladov pa prihaja do meSanice nalozbenih strategij v okviru enega sklada, kar
zavaja potencialne investitorje, katerim je bazni indeks strategij hedge skladov edina opora
pri izboru hedge skladov. Predpostavljamo lahko, da niso vse nalozbene strategije hedge
skladov enako korelirane z indeksi delnic ter indeksi obveznic. Ker je v vecji meri
donosnost hedge skladov odvisna od specifi¢nih sposobnosti upravljavca, le majhen del pa
od obvladovanja trZznega tveganja predpostavljamo, da je donosnost hedge skladov istih
strategij premo-sorazmerna z znanjem iz izkuSenostjo upravljavcev sklada. Ker je v
strokovni literaturi zaznati veliko klasifikacij nalozbenih strategij hedge skladov, se bomo
v diplomskem delu osredotocili le na eno izmed navedenih.

Najpomembnejsa lastnost, ki odlikuje upravljavce hedge skladov in jih napravi superiorne
v primerjavi z upravljavei vzajemnih skladov se nanasa na miselnost o donosu. Upravljavci
vzajemnih skladov poskusajo ne glede na trzne razmere doseci donose primerljive z donosi
baznih indeksov ter donosi skladov primerljivih naloZbeni strategij. Upravljavci hedge
skladov pa napravijo korak naprej ter poskusajo doseci pozitiven donos ne glede na trend
trga vrednostnih papirjev in ne oziraje se na druge primerljive naloZbene strategije hedge
skladov. Hedge skladi so uspesni predvsem v obdobju z majhnim nihanjem tecajev ter
majhnim nihanjem teCajev navzdol. Tradicionalni vzajemni skladi jih v donosnosti
prehitijo zgolj v primeru mocnega bikovskega trenda delniskega trga.

Najvecja hiba, ki temelji le na preuc¢evanju tveganja hedge skladov na osnovi standardnega
odklona letnih donosnosti, ti¢i v nenormalni razporeditvi donosnosti sredstev hedge sklada
okoli srednje vrednosti. Potrebno je vkljuditi tudi statisti¢éna kazalca, koeficient asimetrije



ter sploscenosti, ki skupaj s standardnim odklonom letnih donosnosti ustvarijo pravo sliko
tveganja hedge skladov, ki pa v vecini primerov ni po Zeljah investitorjev.

Hedge skladi se izogibajo zakonskim okvirom z izborom pravno-organizacijskih oblik, ki
so najmanj regulirane s strani dav¢énih organov ter agencije za trg vrednostnih papirjev in
jim nudijo najve¢ svobode pri poslovanju, kar jim omogoca priloznosti za izkoris€anje
kratkoro¢nih trznih neucinkovitosti. Prav zaradi tega imajo pogosto sedez na
eksteritorialnih obmocjih, saj je tam zakonodaja, ki ureja njihovo poslovanje bolj ohlapna.
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1 UVOD

1.1 Opredelitev podroc¢ja in opis problema

Osredotocili se bomo na alternativne investicijske sklade, konkretneje na hedge sklade, ki
bodo predmet raziskave diplomskega dela. Z opredelitvijo inovativnega ter nadpovprecno
premoznega investitorja in njegove zahteve ter Zelje po razprsitvi portfelja ter sledeCega
zmanjSanja trznega kot tudi razprs$ljivega tveganja, hkrati pa povecanja donosa sredstev v
portfelju, je investicija v hedge sklade najbolj primerna oblika investicije. Nadpovpre¢no
izkuSeni in izobraZeni upravljavci hedge skladov, ki so tudi investitorji v sklade, ki jih
upravljajo, poskusajo z aktivnim upravljanjem sredstev portfelja, v nasprotju s pasivnimi
upravljavci tradicionalnih oblik nalozb, kljub slabim razmeram na trgu vrednostnih
papirjev in negativnim borznim indeksom povecCevati vrednost hedge skladov. Zaradi
pretirane zapletenosti investicijskih prijemov ter slabe preglednosti in nepoznavanja
strategij hedge skladov s strani povpre¢no ekonomsko izobrazenega posameznika, je
negativna konotacija povezana z nadpovprecno tveganostjo hedge skladov Se vedno
prisotna v javnosti. V prejSnji povedi navedeno sploSno prepricanje ter zelja po
raziskovanju alternativnih oblik investiranja sta bila povoda za raziskovanje obravnavane
teme diplomske naloge.

1.2 Namen, cilji in osnovne trditve

Namen diplomskega dela se je osredotociti na osnovne karakteristike hedge skladov, iz
katerih izvira dodana vrednost za investitorja v hedge sklade. Prisotna pa je tudi lastna
iniciativa po raziskovanju alternativnih oblik investicijskih skladov, saj je sledece podrocje
v Sloveniji dokaj nepoznano, vzrok pa ti¢i v pomanjkanju razpoloZljive strokovne
literature ter institucionalnih regulativah, ki onemogocajo ustanovitev ter neposredno
trZzenje hedge skladov v Sloveniji.

Ciljev raziskovalnega dela je ve¢, zato jih bomo navedli po pomembnosti padajoce, in
sicer:

- predstavitev u¢inkov investiranja v hedge sklade,

- primerjava hedge skladov s tradicionalnimi vzajemnimi skladi,

- prednosti in slabosti investiranja v hedge sklade,

- raziskava strategij in tehnik hedge skladov,

- vrste investitorjev v hedge skladih in njihova presoja ter izbor le teh,

- prednosti in slabosti investiranja v krovne hedge sklade.

Zaradi aktivnega upravljanja sredstev hedge skladov, uporabe razli¢nih tehnik investiranja,
nekatere strategije hedge skladov, ki so nizko ali celo negativno korelirane z delniskimi
indeksi, kljub negativnim trendom na trgu vrednostnih papirjev, povecujejo vrednost
sredstev v portfelju hedge sklada.

Hedge skladi so po velikosti sredstev, ki jih upravljajo manjsi od tradicionalnih vzajemnih
skladov, zato se tudi hitreje odzivajo na trZzne spremembe s prilagoditvijo strategij
razmeram na trgu.



Zaradi nizjih minimalnih vstopnih pogojev so krovni hedge skladi dostopni tudi manj
premoznim fizi¢nim osebam.

1.3 Predpostavke in omejitve raziskave

Predpostavljamo lahko, da niso vse strategije hedge skladov enako korelirane z delniskimi
indeksi in indeksi obveznic. Bazni indeksi strategij hedge skladov so nereprezentativni za
dolo¢ene hedge sklade, ki uporabljajo meSanico nalozbenih strategij. Predpostavljamo tudi
lahko, da so razli¢ne vrste investitorjev v razlicnih drzavah razlicno regulirane s strani
davénih in drugih institucionalnih organov. Ne nazadnje se lahko osredoto¢imo tudi na
predpostavko o uspesnosti posameznih hedge skladov podobnih strategij in pomembni
vlogi izkuSenosti in znanja upravljavcev skladov.

V diplomskem delu bo poudarek na preucevanju nalozbenih strategij in tehnik hedge
skladov ter smotrnosti investiranja v hedge sklade. Zaradi prevelikega obsega in
vsebinskega ponavljanja definicij hedge skladov razli¢nih avtorjev, bomo v diplomskem
delu opisali le najbolj primerne in vsebinsko razli¢ne definicije hedge skladov. Obstaja tudi
veliko razliénih klasifikacij strategij hedge skladov, zato smo se v diplomskem delu
omejili le na eno izmed mnogo navedenih. Zaradi slabe dostopnosti in omejene
razpolozljivosti strokovne literature v slovenskih knjiznicah, je bilo potrebno iskati vire
strokovne literature na spletnih bazah podatkov ameriskih univerz.

1.4 Predvidene metode raziskovanja

Diplomska naloga je osredotocena na proucevanje obnasanja in delovanja alternativnih
virov investiranja, konkretneje hedge skladov, ter njihove interakcije z drugimi
ekonomskimi in pravnimi subjekti. Gre torej za mikro-ekonomsko raziskavo. Ker je
raziskava usmerjena k proucevanju odvisnosti med ekonomskimi pojavi v dolocenem
trenutku, sodi med staticne ekonomske raziskave.

V raziskavi bomo uporabili deskriptivni in analiti¢ni pristop raziskovanja.

Metode v okviru deskriptivnega raziskovanja so:

- metoda deskripcije, s katero bomo opisali smotrnost investiranja v hedge sklade in pri
tem uporabljene strategije in tehnike,

- metoda komparacije, s katero bomo primerjali hedge sklade s tradicionalnimi vzajemnimi
skladi,

- metoda klasifikacije, s katero smo definirali dolocene pojme v raziskovalnem delu,

- metoda kompilacije, ki je bila uporabljena za povzemanje nekaterih definicij, stalis¢ in
rezultatov mnogih avtorjev,

- zgodovinska metoda.

V okviru analiticnega pristopa pa bodo uporabljene faze induktivnega in deduktivnega
sklepanja.



Pri izdelavi diplomske naloge bomo uporabili zgolj sekundarne podatke, saj do primarnih
virov podatkov zaradi tezke dostopnosti nismo mogli priti. Sekundarne vire smo ¢rpali iz
strokovnih tujih monografskih del, zelo malo slovenskih strokovnih publikacij, ter
internetnih baz podatkov ameriskih univerz.
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2 OSNOVNE ZNACILNOSTI HEDGE SKLADOV IN PRIMERJAVA S
TRADICIONALNIMI VZAJEMNIMI SKLADI

Zaradi lazje predstave besedne zveze »hedge skladi«, bomo v uvodnem poglavju jedra
diplomskega dela definirali hedge sklad, opisali nastanek in razvoj hedge skladov,
predstavili pravno podlago ter nenazadnje napravili grobo primerjavo hedge skladov s
tradicionalnimi vzajemnimi skladi.

2.1 Definicija hedge skladov

Sam pojem »hedging« pomeni zavarovanje, v primeru hedge skladov pa izraza pojem
zavarovanje premozenja pred izgubo vrednosti. Investicijske tehnike, ki se uporabljajo v
namen imunizacije vrednosti premoZzenja, so nekrita prodaja (ang. Short Selling) in
uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov. Prvotni hedge skladi v 60-ih letih, od koder
izhaja izraz, so bili dejansko usmerjeni v tak$no investicijsko politiko, danes pa ime
»hedge sklad« zavaja, saj je postala panoga zelo raznolika. V to kategorijo se namrec
Stejejo tudi skladi, ki navedenih investicijskih tehnik ne uporabljajo le za varovanje pred
trznim tveganjem, temve¢ predvsem za doseganje visje donosnosti in so lahko tako celo
bolj tvegani od tradicionalnih nalozb (Wachberger 2000, 5; povz. po Bevéevi 2003, 2).

Zaradi raznovrstnih strategij, pravno-organizacijskih oblik, investicijskih tehnik hedge
skladov, se je v znanstvenih sredinah oblikovalo mnogo razli¢nih definicij hedge skladov.
Ena izmed mnogih definicij je povzeta po McCraryu (2002, 7), ki pravi, da je hedge sklad
zasebno organizirano investicijsko orodje, upravljano s strani izkuSenega tima managerjev
in tezko dostopno javnosti. Nekateri avtorji pa se opredelijo predvsem na investicijske
karakteristike hedge skladov, ki so prikazani v definiciji Ineichena (2003, 34): "Hedge
sklad ima dolocen investicijski program, s ¢imer managerji iS¢ejo absolutni donos, z
izkoriS§€anjem investicijskih priloznosti, hkrati pa S§c¢itijo investitorje pred morebitno
izgubo.”

Poleg ze nastetih definicij hedge skladov jih sledi Se nekaj, in sicer:

o Spekulativni skladi, ki upravljajo nalozbe bogatih investitorjev (Bakier 1996; povz. po
Klipstetru 1999, 26).

e Hedge skladi so privatne investicijske druzbe z manj kot sto druzbeniki, njihov sedez je
praviloma na eksteritorialnih trgih. Opravljajo posle, ki jih vzajemni skladi in mnogi
registrirani investicijski menedZerji ne smejo: so hkrati dolgi in kratki, izvajajo hedging
ob pomoci izvedenih finan¢nih instrumentov, izposojajo si na veliko in investirajo v vse
mogoce oblike premozenja (Economist, 1996; povz. po Klipstetru 1999, 26).

e Hedge skladi so vse oblike investicijskih skladov in zasebnih druzb, ki investirajo v
izvedene finan¢ne instrumente, izvajajo prazno prodajo in povecujejo donosnost svojih
nalozb z najemanjem posojil (Cottier 1997, 17; povz. po Klipstetru 1999, 26).
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e Hedge sklad je oblika vzajemnega sklada, ki poveCuje svojo donosnost ob pomoci
najemanja posojil in uporablja razne oblike hedginga (Soros 1994, 13; povz. po
Klipstetru 1999, 26).

¢ Hedge skladi so privatne investicijske oblike, v katerih imajo upravljavci pomemben del
sredstev sklada, ki prosto prisostvujejo na razlicnih trgih z razli¢nimi strategijami in
investicijskimi tehnikami, z uporabo dolge in kratke pozicije ter dolocene stopnje vzvoda
(Crerend 1995; povz. po Ineichenu 2003, 34).

Zaradi razhajanj v definiciji hedge sklada, bomo na kratko povzeli osnovne znacilnosti, ki
so skozi razli¢ne definicije bolj ali manj opisane. Te so:

e privatna investicijska druzba, njihov sedez je praviloma na eksteritorialnih trgih,

e investirajo v izvedene finan¢ne instrumente, izvajajo nekrito prodajo, povecujejo
donosnost svojih nalozb z najemanjem posojil,

e upravljavci tudi investitorji skladov, ki jih upravljajo,

¢ nadpovprecno izkuSeni in z znanjem podkovani upravljavci upravljajo nalozbe bogatih
investitorjev,

e uporaba razli¢nih strategij in investicijskih tehnik.

2.2 Nastanek in razvoj hedge skladov

Uradni zacetek hedge skladov sega v leto 1949, ko je Alfred Winslow Jones ustanovil
delniski sklad, s pravno organizacijsko obliko druzbe z neomejeno odgovornostjo, ki je bil
trzno prilagodljiv in s strani agencije za trg z vrednostnimi papirji nenadzorovan. Sklad se
je z letom 1952 preoblikoval v druzbo z omejeno odgovornostjo. Jones je v vrednostnih
papirjih sklada imel dolgo in kratko pozicijo z namenom povecati donosnost ter hkrati
zmanjSati trzno tveganje, poleg pa je uporabljal tudi vzvod za nadaljnje izboljSanje
uspesnosti sklada (Ineichen, 2003, 6). Jonesov model investiranja je temeljil na dveh
predpostavkah, in sicer Jones je bil prepri¢an v nadpovprecno sposobnost izbiranja delnic,
drugace povedano, imel je sposobnost prepoznati delnice, katerih vrednost naj bi rasla
hitreje kot trg ter tudi delnice, ki naj bi rasle pocasneje kot trg. Druga predpostavka pa se
nanasa na njegovo prepri¢anje o nezmoznosti pravocasnega nakupa oz. nekrite prodaje,
drugace povedano, nezmoznosti napovedi gibanj na trgu. Iz tega sledi, da je njegova
strategija temeljila na kombinaciji dolge pozicije v podcenjenih delnicah in kratke pozicije
v prevrednotenih delnicah (Lhabitant 2002, 7).

Poleg prej opisanega zacetnika hedge skladov je v poznejsih letih deloval Warren Buffett,
najuspesnejsi investitor vseh Casov v povezavi z antitezo o tezi ucinkovitega trga ter
strokovnjak pri izbiri delnic. Leta 1956 je so-ustanovil komanditno druzbo s sedmimi
druzbeniki. Med letom 1956 ter 1969 je bila letna donosnost hedge sklada 29,5 %, kljub
petletnemu padcu indeksov vrednostnih papirjev. Vztrajna uspesSnost hedge sklada je
privabila Se dodatne investitorje ter s tem Se ve¢ denarnih sredstev, kar je omogocilo
Buffettu ustanovitev Se ve¢ druzb, ki so se v nadaljnjem razvoju konsolidirale. Zaradi
tezkih razmer na trgu konec Sestdesetih, se Buffett odlo¢i za likvidacijo podjetja ter vracilo
sredstev sklada investitorjem (Ineichen, 2003, 9).
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Od leta 1969 pa do 1974 je globalni trg merjen z indeksom »Value Line Composite« utrpel
70% padec. Mnogo hedge skladov je v tem obdobju utrpelo velike izgube ter se posledi¢no
umaknilo s trga. Le nekaj upravljavcev hedge skladov je prestalo »pok baloncka, tisti, ki
so se uspesno prebili skozi dolgotrajni padec tecajev vrednostnih papirjev pa so delovali v
ozadju ter upali na izboljSanje tecajev (Lhabitant 2002, 8).

Iz leta 1971 je ocena o samo 31 hedge skladih, najvecji pa naj bi imel $50 mio sredstev. V
letih ki so sledile 1974., trznemu dnu, so hedge skladi delovali dokaj v zatiSju, saj je okolje
investitorjev pozabilo na njih. Hedge skladi v sedemdesetih so bili precej drugace pravno-
organizacijsko osnovani kot skladi sedaj. Bili so relativno majhni ter zato tudi hitreje
prilagodljivi razmeram na trgu. Tipi¢na sestava hedge sklada je bila osnovana iz dveh ali
treh komplementarjev, tajnice ter brez analitikov in podporne pisarne. Glavna
karakteristika, po kateri so se skladi v preteklosti razlikovali od skladov sedaj, pa je
specializacija v eni strategiji. Mnogo upravljavcev hedge skladov se je zgledovalo po
Jonesovem modelu dolgo/kratke pozicije v delnicah (Ineichen, 2003, 14).

V osemdesetih letih je bilo ustanovljeno majhno Stevilo novih hedge skladov. Vecina teh
skladov je povecala sredstva s pomocjo bogatih posameznikov. Skladi kot so: Julian
Robertson’s Jaguar Fund, George Soros Quantum Fund, Jack Nash in Michael Steinhardt
Partners, so obsegali 40 % vseh sredstev hedge skladov. Donosnost skladov je bila visja od
donosnosti svetovnega indeksa v bikovskem trendu kot tudi v medvedjem trendu. Zaradi
osupljivih donosov hedge skladov so se v javnosti zaceli pojavljati ¢lanki medijskih hi§ o
vsemogocnih upravljavcih in njihovih skladih. V tem obdobju mnogo upravljavcev hedge
skladov ni bilo registriranih pri agenciji za trg vrednostnih papirjev Zdruzenih drzav
Amerike, kar jim ni dovoljevalo oglaSevanja v javnosti. Pretezni del hedge skladov je bil
organiziran kot druzbe z omejeno odgovornostjo, kar dovoljuje vstop v sklad le 99
investitorjem, zato so upravljavci skladov zahtevali visoke minimalne vstopne investicije v
sklad. V osemdesetih letih so po vlozenih sredstvih prevladovali hedge skladi z makro
strategijo ter krovni hedge skladi (Ineichen, 2003, 16).

V devetdesetih so mnogi finan¢ni usluzbenci migrirali iz velikih institucionalnih ustanov v
novo nastale hedge sklade, kjer so bili tudi pretezni investitorji. Pomembna karakteristika,
ki se nanasa na sklade v devetdesetih, in je hkrati tudi nekaj novega v zgodovini hedge
skladov, je njihova raznovrstnost. Pretezen del hedge skladov so predstavljali skladi z
makro strategijo. V tem desetletju je zaznati Se en zanimiv fenomen, ki se navezuje na
ustavitev sprejemanja novih sredstev ter investitorjev v sklad ali celo vracilo sredstev
sklada investitorjem. S tem so upravljavci hedge skladov dosegli optimalen nivo sredstev
sklada pri doloceni strategiji ter posledi¢no ohranili visok nivo donosnosti sredstev sklada.
Prej opisano je vodilo upravljavce do visjih zasluzkov iz naslova provizije za uspesnost
sklada, ne pa toliko do zasluzka iz naslova upravljavske provizije. Zaradi vse vecjega
povprasevanja investitorjev po hedge skladih, so upravljavei dolocili vi§je minimalne
zacCetne vlozke v sklad ter vse daljSa investicijska obdobja, kar je preprecevalo
investitorjem, da bi pred¢asno izstopili iz skladov (Ineichen, 2003, 16).

Kljub nadpovpre¢ni uspeSnosti hedge skladov ter njihove hitre prilagodljivosti trznim
razmeram, pa se je v zgodovini pripetilo kar nekaj polomov, ki so vrgli slabo lu¢ na
upravljavce teh skladov in Se povecali nezaupanje potencialnih investitorjev v hedge
sklade. V naslednjih nekaj stavkih bomo opisali nekaj primerov. Skladi Davida Askina so
izgubili v letu $ 420 mio, ko je centralna banka Zdruzenih drzav Amerike nepri¢akovano
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dvignila obrestno mero. V 1997 letu se je zgodil stecaj treh hedge skladov Victorja
Niederhoffeja, zardi napacne odlocitve, nekrite prodaje prodajnih opcij na indeks S&P 500
pred nepri¢akovanim padcem omenjenega indeksa. V letu 1998 pa je prislo do stecaja treh
hedge skladov upravljavca Dana McGinnisa, zaradi devalvacije rublja. Glavni spodrsljaj v
industriji hedge skladov pa je bil kolaps Long Term Capital Managementa, ki je bil voden
s strani slavnih nobelovcev Roberta Mertona in Myron Scholesa ter Se mnogih vplivnih
osebnosti. Ste¢aj megalomanskega hedge sklada se je zgodil zaradi prekomerne uporabe
finan¢nega vzvoda ter prekomerne koli¢ine sredstev.

2.2.1 Porast evropskih hedge skladov

Pred dvema oz. tremi leti je prislo do moc¢nega porasta hedge skladov v Evropi, zaradi vse
vecjega povprasevanja investitorjev po alternativnih investicijskih virih. London postaja
klju¢no sredis¢e hedge skladov v Evropi, ki so osredotoceni na investicije po Evropi, Aziji
ter trgih v razvoju. Kljub mo¢nemu porastu hedge skladov v zadnjih treh letih v Evropi, pa
le teh skladov ne moremo primerjati ne po Stevilu kot tudi velikosti ter raznolikosti
uporabe investicijskih strategij z hedge skladi v Zdruzenih drzavah Amerike. Zaradi vse
vecjega povprasevanja evropskih investitorjev ter talentiranih upravljavcev hedge skladov
se bo Stevilo hedge skladov v Evropi Se povecevalo. Hedge skladi s strategijami
dolgih/kratkih pozicij ter trzno nevtralnih strategij ostajajo, kljub mo¢nemu razvoju drugih
strategij', v prevladujoi poziciji z najve&jim obsegom sredstev. Hedge skladi s strategijo
arbitraze finan¢nih instrumentov stalnega donosa ter hedge skladi z visoko donosnostjo, so
porasli najbolj v primerjavi z drugimi strategijami. Makro skladi, so ohranili konstantno
rast sredstev, ki jih upravljajo, medtem pa strategije z vrednostnimi papirji podjetij v
tezavah ter skladi kratkih pozicij ostajajo v ozadju z najmanjSim Stevilom skladov ter
sredstvi, ki jih upravljajo (Hedges IV 2005, 151).

Razlogi za rast hedge skladov v Evropi so:

= zaradi stagnirajoCih globalnih delniskih trgov ter povecane ekonomske negotovosti, so
investitorji prisli do spoznanja, o smotru prisotnosti hedge skladov v njihovih portfeljih;

» eden glavnih alternativnih investicijskih virov, rizi¢ni kapital, je izgubil na atraktivnosti,
zaradi manj$ih investicijskih priloznosti ter manjse uspesnosti;

* spoznanje investitorjev, da je na evropskih trgih vec¢ priloZnosti za vecji zasluzek, zaradi
manjSe ucinkovitosti evropskih trgov v primerjavi s trgi Zdruzenih drzav Amerike;

* nova zakonodaja v dolocenih evropskih drzavah je napravila hedge sklade bolj zanimive
iz dav¢ne perspektive.

TABELA 1: RAST SREDSTEV EVROPSKIH HEDGE SKLADOYV (2003)

obmocje $t. novih hedge skladov sredstva v mird $
Evropa 228 20
ZDA 400 24-27

Prirejeno po Hedges IV (2005,151).

'Hedge skladi, s strategijami relativne vrednosti, arbitra’a z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti, z
dogodkom pogojene strategije, statisticna arbitraza ter koliCinske strategije, so rasli po obsegu sredstev
mocneje od leta 2000.
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2.2.2 Hedge skladi v Aziji

Vecina investitorjev v hedge sklade v Aziji prihaja iz severno-ameriSskega podrocja ter
Evrope, ki i8¢ejo koristi v spremenjeni in za vlagatelje sprejemljivi zakonodaji, ki
dovoljuje trzenje hedge skladov v Hong Kongu in Singapurju. Prav tako je tudi Avstralija,
ki predstavlja dodatne priloznosti, aktivna na podrocju hedge skladov. Zaradi slabih razmer
na globalnih delniskih trgih in nestabilnih makroekonomskih kazalcev, so vlagatelji
spoznali pomembnost prisotnosti hedge skladov v njihovih portfeljih. ManjSa ucinkovitost
trga vrednostnih papirjev v Aziji, v primerjavi z ameriSkim ter evropskim trgom,
predstavlja mnogo priloZznosti za talentirane fundamentalne vlagatelje ter vlagatelje s
strategijo relativne vrednosti. Glavni povprasevalci po hedge skladih znotraj Azije so
japonski institucionalni investitorji. Med njimi so uspesna podjetja, zavarovalnice, banke
in borzno-posredniske hise.

TABELA 2: RAST SREDSTEV HEDGE SKLADOV V AZ1JI (2003)

obmocje $t. novih hedge skladov sredstva v mird $
Azija/Pacifik 100 3.7
ZDA 400 24-27

Prirejeno po Hedges IV (2005,167).

Vec kot polovico sredstev investiranih v azijske hedge sklade je upravljano izven azijskega
podro¢ja, natancneje iz Zdruzenih drzav Amerike, kar pa ne drzi za hedge sklade v
Avstraliji in Singapurju, ki so upravljani s strani lokalnih upravljavcev. Najpomembneje za
razvoj hedge skladov v Aziji je upravljanje skladov s strani domacih upraviteljev, ki so
seznanjeni z domacimi mikro ter makroekonomskimi razmerami ter poznajo navade
domacih vlagateljev. Pomembno spoznanje, ki onemogoca uporabo nekrite prodaje v
doloc¢enih drzavah Azije, ki je klju¢ni element hedge skladov s strategijami dolgo/kratkih
pozicij ter trzno nevtralnih skladov, zavira razvoj hedge skladov v Aziji. V Hong Kongu,
Singapurju ter Avstraliji ni ovir za uporabo nekrite prodaje (Hedges IV 2005,167).

Nosilci donosa pri hedge skladih lociranih v Aziji:

» neucinkovitost oz. nerazvitost trga vrednostnih papirjev ter anomalije, ki povecujejo
potencial v donosu;

* mnogi vrednostni papirji, ki kotirajo na azijskih borzah so po mnenju analitikov
podvrednotenti;

* nizka korelacija azijskih trgov.

Nosilci tveganja pri hedge skladih lociranih v Aziji:

* slaba likvidnost azijskih trgov razen japonskega trga vrednostnih papirjev;
» velika nihanja v ceni vrednostnih papirjev;

= veliko Stevilo vecinskih lastnikov ter lastniSko povezanih druzb;

= valutno tveganje;

= upravljavsko tveganje;

= tveganje regulatorjev trga.
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Hedge skladi dolgo/kratkih pozicij so dominantni v Aziji. V porastu so hedge skladi s trzno
nevtralnimi strategijami, predvsem na Japonskem, katerih namen je zmanjSati trzno
tveganje, s prevladujoco dolgo pozicijo nad kratko pozicijo.

2.3 Primerjava hedge skladov z vzajemnimi skladi

Klju¢na razlikovalna lastnost med tradicionalnimi vzajemnimi skladi ter hedge skladi je
njihova ideologija o donosu. Pri tradicionalnih skladih poskuSajo upravljavci podobnih
strategij investiranja v donosu sredstev sklada prekositi tekmece ter biti relativno boljsi od
kompatibilnih indeksov, tako v bikovskem kot medvedjem trendu. Glavni namen
upravljavcev hedge skladov pa je dose¢i pozitiven donos ne glede na trend trga
vrednostnih papirjev (Jaeger 2003, 3). V naslednji preglednici bomo navedli osnovne
razlikovalne lastnosti hedge skladov od vzajemnih skladov ter jih nadalje Se natancneje
razlozili.

TABELA 3: PRIMERJAVA HEDGE SKLADOV Z VZAJEMNIMI SKLADI

hedge sklad vzajemni sklad
donos skupen donos povprecen donos
svoboda investiranja, uporaba
strategije finan¢nega vzvoda, nekrite omejitve pri uporabi finan¢nega
investiranja prodaje, druge strategije vzvoda, nekrite prodaje, itd.
hedganja
glavni viri
donosa in strategija in upravitelj trg
tveganj
organizacijska
k o o
stru t.ura ter majhna in vitka velika in okorna
velikost
sklada
S ¢asovne omejitve pri zacetni omogocen dnevni vstop in izstop i
likvidnost . VIe omejitve pri z & Vil VSIOp 1N 12810p 12
investiciji in izstopu iz sklada sklada
_ omejitve pri oglaSevanju in omogoceno trzenje in oglasevanje v
trzenje . .
trzenju sklada tujini
poslovni upravitelj ter investitor el 1 vl T
odnosi drusabnika upravitelj zastopnik vlagatelja
- provizija na vlozena sredstva ter - y
provizije o y provizija na vlozena sredstva
provizija na uspesnost
. o . . klad ni obdav¢ i
davki na nivoju sklada ni obdavcitve  SKlad il obcaveen v primetu
izplacila dobicka investitorjem

Prirejeno po Jaegerju (2003, 2).

Majhno Stevilo vzajemnih skladov uporablja finan¢ni vzvod za povecanje donosa sredstev
sklada, medtem ko je vzvod pri hedge skladih z razli¢nimi strategijami od 2:1 do 10:1, in je
lahko tudi vecji od 100:1. Vzajemni skladi izratunavajo in porocajo ¢isto vrednost sredstev
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(CVS) na dnevni ravni, hedge skladi pa izra¢unavajo neto vrednost sredstev mese¢no ali
Cetrtletno, podatki o Cisti vrednosti sredstev sklada pa niso dostopni javnosti. Vecina
vzajemnih skladov dovoljuje vstop in izstop iz sklada v vsakem delovnem dnevu, medtem
ko so sredstva hedge sklada manj likvidna, saj imajo investitorji mesec¢no ali Cetrtletno
omejen vstop in letno omejen izstop iz sklada (McCrary 2002, 11). Donos hedge skladov
je odvisen od uporabljenih strategij ter sposobnosti, izkusSenj upravljavcev, medtem pa je
donos vzajemnih skladov v pretezni meri odvisen od razmer na trgih, ne pa toliko od
uporabljenih strategij investiranja ter izkuSenj upravljavcev. Organizacijska struktura
upravljavskega podjetja hedge skladov je zelo enostavna in sploS¢ena, saj ima zelo malo
organizacijskih ravni, kar omogoca hitrejSo odzivnost na trzne spremembe ter konkurenco.
Organizacijska struktura vzajemnih skladov je dosti bolj kompleksna in okorna, prav tako
je tudi velikost sklada veliko vec¢ja. V vecji meri upravljavci vzajemnih skladov
zaracunavajo le provizijo na vlozena sredstva ter upravljavsko provizijo, upravljavci hedge
skladov pa zaraunavajo vlagateljem provizijo na uspesnost sklada ter provizijo na vlozena
sredstva, poleg pa je Se veliko drugih bolj kompleksnih provizij, ki zmanjsujejo absolutno
donosnost sklada. Dohodek hedge skladov ni neposredno obdavcéen, saj se obdavditev
prenese na vlagatelja, na drugi strani pa so vzajemni skladi lahko neposredno obdavceni, v
primeru, da ne izplacajo vlagateljem preteznega dela ustvarjenega dobicka sklada letno
(Jaeger 2003, 5). Managerji hedge skladov kot druzbeniki, morajo investirati minimalno
vsoto sredstev v sklade, ki jih upravljajo. Upravljavci vzajemnih skladov pa nimajo
investiranih lastnih sredstev v sklade, ki jih upravljajo (Eichengreen in drugi 1998, 34).

2.4 Pravna podlaga hedge skladov

Organizacijske in pravne oblike hedge skladov se po svetu bistveno razlikujejo, saj jih
ustanovitelji prilagajajo glede na zakonodajo posameznih drzav. Kljub temu pa je mozno
predstaviti nekatere najbolj priljubljene oblike skladov:

» odprti investicijski sklad (ang. Open-end Investment Company/Trust/Fund): tak$na
oblika je najbolj znacilna za vzajemne sklade. Oznaka odprt pomeni, da lahko investitor
ob vsakem Casu kupi ali proda posamezne enote premozenja sklada. V odprti sklad se
lahko ob vsakem casu vkljucijo novi investitorji, velikost upravljanja aktive pa ni
omejena. Ta oblika je zaradi davénih razlogov pogosta predvsem pri eksteritorialnih
hedge skladih. Skladi s tak$no organizacijsko obliko imajo najve¢ evropskih strank
(Cottier 1997, 59; povz. po Klipstetru 1999, 27).

» zaprti investicijski sklad (ang. Closed-end Investment Company/Trust/Fund): v njem
manager oblikuje fiksno velikost portfelja, saj je Stevilo delnic sklada omejeno (Strong
1998, 418; povz. po Klipstetru 1999, 27). Pri tej obliki investitor lahko kupi delnice
sklada ob ustanovitvi te delniske druzbe oz. ob primarni izdaji ali pa od drugega
investitorja na sekundarnem trgu. Ta oblika je razSirjena v nekaterih drzavah, v katerih
tak$ni skladi uzivajo vecjo svobodo in so manj regulirani. Pravne oblike zaprtih hedge
skladov so npr. v ZDA »public futures funds«, v Veliki Britaniji »investment trust«, na
Irskem pa »closed-end unit trust« (Cottier 1997, 60; povz. po Klipstetru 1999, 27).

» komanditna druzba (ang. Limited Partnership): ta oblika je najbolj razSirjena med hedge
skladi s pretezno ameriskimi investitorji. Zanje so nalozbe v takSne sklade ugodne, ker
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uzivajo dolocene davéne ugodnosti, ¢e ima sklad sedez v ZDA ali v eksteritorialnih
centrih. V takem primeru so investitorji odvezani placevanja dohodnin iz naslova teh
prejemkov. Velikost kapitala v teh druzbah je praviloma neomejena, omejeno pa je
Stevilo druzbenikov. V ameriskem pravu gospodarskih druzb je Stevilo druzbenikov v
komanditni druzbi omejeno na sto (99 druzbenikov in druzbenik direktor) (Cottier 1997,
60; povz. po Klipstetru 1999, 27).

V ZDA so hedge skladi navadno organizirani kot komanditne druzbe, v zadnjih letih pa se
vse pogosteje ustanavljajo skladi, katerih pravno-organizacijska oblika je druzba z
omejeno odgovornostjo. Securities and Exchange Commission (od tu dalje SEC), v
Sloveniji primerljiva ustanova je Agencija za trg vrednostnih papirjev, ki sicer natan¢no
predpisuje poslovanje investicijskih skladov, zelo omejeno posega v delovanje hedge
skladov. Zaradi izkoriS¢anja posebnih dolo¢b v zakonih, kot so:

= Securities Act iz leta 1933,

= Securities Exchange Act iz leta 1934,

* [nvestment Company Act iz leta 1940,
= Investment Advisors Act iz leta 1940,

ki opredeljujejo pristojnosti in naloge SEC, so hedge skladi izvzeti iz njenega strogega
nadzora (Lhabitant 2002, 24). Ne glede na to, ali je posamezni hedge sklad registriran ali
ne, ostaja predmet regulacije v naslednjih ozirih:

» Hedge skladi se ne morejo izogniti dolo¢bam Securities Act iz leta 1933 ter Investment
Advisors Act iz leta 1940, ki opredeljujejo prevare in njim pripadajoCe kazni v zvezi z
nakupom ali prodajo vrednostnih papirjev, v zvezi z investicijskim svetovanjem in
trgovanjem na osnovi izkori§¢anja notranjih informacij.

» Po teroristi¢nih napadih v ZDA 11.9.2001, morajo vsi hedge skladi ustanovljeni v ZDA
upostevati dolo¢be v zvezi s prepreCevanjem pranja denarja, kot jih opredeljuje USA
Patriot Act, ki je stopil v veljavo 26.10.2001.

» Hedge skladi so dolzni spostovati zakonodajo posamezne zvezne ameriske drzave, saj
ima prav vsaka razvit sistem regulacije za hedge sklade, ki ponujajo svoje vrednostne
papirje znotraj drzavnih meja (Donaldson 2003, 28).

V Evropi je po navedbi Recljeve (2004, 8), ki povzema HedgeWorld (2004) situacija
precej drugacna. Razen Irske in Luksemburga, ki sta pomembni »off-shore« obmocji v
Evropi, predstavljajo drzave ¢lanice Evropske unije neugodno okolje za poslovanje hedge
skladov, saj morajo le ti spoStovati stroga dolocila evropskih direktiv o investicijskih
skladih (poimenovanih Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities,
od tu dalje UCITS), ki natancno opredeljujejo in omejujejo delovanje investicijskih
skladov. Posledi¢no je v Evropi precej manj registriranih hedge skladov kot v ZDA.

Formalnopravna oblika je pri definiranju hedge skladov Se najman;j relevantna, saj hedge
skladi praviloma izberejo tako obliko, ki je najmanj regulirana in s katero lahko uzivajo
maksimalno svobodo pri poslovanju. Prav zaradi teh razlogov imajo pogosto sedez v
eksteritorialnih centrih, saj so tam predpisi, ki urejajo njihovo poslovanje, obicajno zelo
liberalni.
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3 UCINKI INVESTIRANJA V HEDGE SKLADE

Najpomembnejsi ucinki investiranja, ki odtehtajo morebitna oklevanja potencialnih
investitorjev o razsiritvi lastnih porfeljev tradicionalnih nalozbenih oblik, v hedge sklade
kot samostojno obliko investicije kot tudi implementacija v tradicionalne oblike nalozb so:
povecanje donosa portfelja ob hkratnem zmanjSanju tveganja in razprsitvi donosa sredstev
znotraj portfelja.

3.1 Povecanje donosa portfelja

Zaradi proste izbire trga, finan¢nih instrumentov in nalozbenih tehnik ter hitrega dostopa
do kvalitetnih informacij so hedge skladi izredno uspesni pri ustvarjanju dodane vrednosti
z izkori$¢anjem trznih neucinkovitosti (Ineichen 2003, 106). Sposobnosti upravljavca so v
primeru hedge skladov klju¢ne pri doseganju dobrih rezultatov sklada. Ineichen (2000, 59),
ki ga je povzela Recljeva (2003, 25) ugotavlja, da je v povprecju 80% donosnosti hedge
sklada odvisno od specifi¢nih sposobnosti upravljavca, da investicijsko priloznost pretvori
v dobicek, le 20% pa od obvladovanja trznega tveganja. Znacilnost, ki je skupna skoraj
vsem strategijam hedge skladov, je da svojo donosnost povecujejo z najemanjem ugodnih
posojil. Angleski izraz za to je leverage, slovenski prevod bi lahko bil finan¢ni vzvod.
UspeSni hedge skladi imajo pogosto zelo visoko boniteto pri bankah ali borzno-
posredniskih hisah, zato prav pogosto skladi z npr. milijardo dolarjev premozenja, na trgu
operirajo z 10 milijardami po zaslugi pridobljenih posojil (Klipsteter 1999, 28). Goldman
Sachs in Financial Risk Management (1999), ki jih je povzel Ineichen (2003,102) menita,
da vsebnost hedge skladov in tradicionalnih skladov povecuje donosnost portfelja. V
Studiji je navedeno, da so hedge skladi uspesni v trznih razmerah z majhnim nihanjem
te€ajev vrednostnih papirjev ter v obdobju majhnega odstopanja navzdol. V tem obdobju
so uspesne predvsem trzno nevtralne ter z dogodkom pogojene strategije hedge skladov.

V naslednji preglednici je primerjava letnih donosov tradicionalnih indeksov z indeksi
hedge skladov v obdobju 14 let, od 1988 pa do 2001 leta. Iz slednje preglednice lahko
ugotovimo, da so povprecna vrednost, srednja vrednost ter najvi§ja vrednost letnih
donosov tradicionalnih indeksov ter indeksov hedge skladov v precej$nji meri primerljive.
Razlika oz. vecje odstopanje je opazno v podatkih navedenih v zadnji vrstici tabele, ki
prikazuje najniZjo vrednost letnih donosov. NajniZja vrednost letnega donosa MSCI World
indeksa je -16,5%, indeksa, v katerem so prisotni hedge skladi razli¢nih strategij, HFRI
indeks pa je 2,6%. Hedge skladi imajo nizjo donosnost od tradicionalnih vzajemnih
skladov, le v primeru moc¢nega bikovskega trenda delniskega trga. Leta 1994, 1995, 1997,
1998, preucevanega obdobja 1988-2001, v katerih je bil indeks Van Global Hedge Fund na
letni ravni nizji od svetovnega delniskega indeksa. V obdobju mo¢nega medvedjega trenda
delniskih indeksov, pa hedge skladi v donosu moc¢no prekosijo tradicionalne sklade. Ta leta
preucevanega obdobja 16-ih let so: 1990, 1992, 2000, 2001 (Ineichen 2003,106).
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TABELA 4: PRIMERJAVA DONOSOV RAZLICNIH INDEKSOV HEDGE
SKLADOYV Z INDEKSI VZAJEMNIH SKLADOV TER DRUGIMI INDEKSI (v %)

Tradicionalni indeksi Indeksi hedge skladov
s&p 500 |Mornmestar -y, o HERE S ngpp,
MSCI World Average Fund
Total . Global . Tremont
Total Return Equity Weighted
2 Return Hedge . | Hedge Fund
Index 3 Mutual Composit
Index fund Index
Fund Index
1988 24,0 16,6 14,9 25,0 | ni podatka ni podatka
1989 17,2 31,7 25,5 249 ni podatka ni podatka
1990 -16,5 -3,1 -7,1 7,2 5,8 ni podatka
1991 19,0 30,5 31,9 29,4 32,2 ni podatka
1992 -4.7 7,7 6,5 17,0 21,2 ni podatka
1993 23,1 9,8 19,3 29,0 30,9 ni podatka
1994 5,6 1,5 -2.3 0,4 4,1 -4.4
1995 21,3 37,6 25,0 18,1 21,5 21,7
1996 14,0 22,9 17,5 18,6 21,1 22,2
1997 16,2 33,4 17,0 15,6 16,8 25,9
1998 24,8 28,6 10,1 6,0 2,6 -0,4
1999 25,3 21,0 29,5 39,5 31,3 23,4
2000 -12,9 -9,1 -6,1 8,1 5,0 4,8
2001 -16,5 -11,9 -12,5 6,1 4,8 4,4
Povprecna
vrednost 10,0 15,5 12,1 17,5° 16,4 12,2
Srednja
vrednost 16,7 18,8 16,0 17,6 18,9 13,3
Najvisja
vrednost 25,3 37,6 31,9 39,5 32,2 25,9
Najnizja
vrednost -16,5 -11,9 -12,5 0,4 2,6 -4.4

Opombe: * podatki donosa v % prera¢unani iz ameriskih dolarjev,

® &isti donosi hedge skladov.

Prirejeno po Ineichenu (2003, 105).

2 MSCI World Total Return Index, oblikovan z namenom merjenja uspesnosti razvitih kapitalskih trgov, ki
vkljuCuje od leta 2005 borzne indekse 23 trzno razvitih drzav, te so: Avstralija, Avstrija, Belgija, Kanada,
Danska, Finska, Francija, Nem¢ija, Gr¢ija, Hong Kong, Irska, Italija, Japonska, Nizozemska, Nova Zelandija,
Norveska, Portugalska, Singapur, Spanija, Svedska, Svica, Velika Britanija in ZDA (Pirtoviek 2003, 23).

3 S&P 500 Total Return Index predstavlja indeks 500 najvedjih ameriskih delnic, tehtanih z njihovo trzno
kapitalizacijo (MSCI Equity Indices 2006).
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3.2 Razprsitev donosa sredstev znotraj portfelja

Primernost hedge skladov za razprSitev donosa sredstev oz. zmanj$anje tveganja v portfelju
tradicionalnih nalozb je razvidna iz nizke korelacije posameznih strategij z indeksoma JPM
in S&P 500, kar predstavlja najpomembnejSo prednost alternativnih oblik investiranja, v
naSem primeru hedge skladov. Za investitorje v hedge sklade je zelo pomembno, da vedo
kako izbrani hedge skladi korelirajo z njihovim obstojeim portfeljem tradicionalnih
nalozb. Visoko volatilni hedge sklad z nizko korelacijo z obstojeCim portfeljem je manj
tvegana investicija kot hedge sklad z majhnim tveganjem in visoko korelacijo. Korelacija
med razlicnimi strategijami hedge skladov ter primerjanimi delniskimi indeksi ni vedno
konstantna, saj pogosto raste v trznih razmerah velike koncentracije skladov istih trznih
priloznosti (Ineichen 2003, 140).

Naslednji graf * prikazuje vpliv prisotnosti hedge skladov v tradicionalnih vrstah nalozb na
povecanje ucinkovitosti portfelja. S povecanjem deleZza delnic v portfelju se povecuje
pozitivna komponenta pricakovanega donosa, hkrati pa raste pricakovano tveganje.
Obraten ucinek pa dosezemo z vecanjem deleza obveznic v portfelju, saj se pri tem
zmanjsuje pri¢akovan donos, zmanjsuje pa se tudi tveganje. Ce pa portfelj vsebuje poleg
delnic in obveznic tudi hedge sklade pa doseZzemo dvojen ulinek, in sicer povecamo
pricakovan donos ter zmanjSamo pri¢akovano tveganje nalozbe.

SLIKA® 1: VPLIV HEDGE SKLADOV NA PRICAKOVAN DONOS IN
PRICAKOVANO TVEGANJE PORTFELJA

Hedge funds

Partfolios with 20% hedge funds

Portfolios without hedge funds

Bonds

Expected return (%)

T
8 10 12 14 16
Expected volatility (%)

Vir: Ineichen (2003, 140)

Z oblikovanjem prepricanja o vkljucitvi hedge skladov v tradicionalni portfelj, se pri
investitorju poraja ve¢ vprasanj o primernem delezu hedge skladov v njihovem
tradicionalnem portfelju ter uporabljenih strategijah hedge skladov. Problem, s katerim se
srecamo pri oblikovanju raznolikega portfelja, je kvaliteta uporabljenih informacij pri

* Najpogosteje prikazan graf, ki prikazuje posledice prisotnosti hedge skladov v tradicionalno oblikovanem
portfelju delnic in obveznic, na manj$o pricakovano spremenljivost ter vecji pricakovani donos.
> Expected return (%) = pri¢akovan donos v %; Expected volatility (%) = pri¢akovano tveganje v %.
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napovedi pricakovanih donosov, pri¢akovanih standardnih odklonov donosa ter
pricakovanih korelacij razli¢nih vrst nalozb portfelja (Lhabitant 2002, 170).

V naslednji tabeli® je prikazana korelacijska struktura razli¢nih strategij hedge skladov ter
reprezentativnega CSFB/Tremont indeksa (od tu naprej CSFB) z indeksom ameriSkih
delnic, indeksom evropskih delnic ter indeksom mednarodnih obveznic v rastoem in
padajocem trendu za obdobje od leta 1994 do 1998 leta.

TABELA 5: KORELACIJA TRADICIONALNIH INDEKSOV S STRATEGIJAMI
HEDGE SKLADOYV V BIKOVSKEM IN MEDVEDJEM TRENDU

indeks ameriskih | indeks evropskih indeks .
. . mednarodnih
delnic delnic .
obveznic
trend 7 |trend | |trend 1 |[trend | [trend 1 |trend |
CSFB/Tremont index 0,18 0,53 0,23 0,31 -0,13 0,13
Arbitraza z zamenljivimi fin. inst. 0,06 0,33 -0,15 0,29 -0,17 -0,16
Skladi kratkih pozicij -0,51 -0,6 -0,38 -0,44 -0,03 -0,29
Skladi trgov v razvoju 0,17 0,57 0,2 0,45 -0,25 0,17
Trzno nevtralne strategije 0,38 0,31 0,07 0,29 0,23 -0,16
Z dogodkom pogojene strat. 0,2 0,59 0,23 0,52 -0,21 0,17
Arbitraza s fin. inst. stalnega donosa -0,14 0,21 -0,19 0,25 -0,29 -0,04
Makro skladi 0,07 0,34 0,08 0,11 -0,12 0,02
Strategije dolgih/kratkih pozicij 0,34 0,5 0,46 0,4 -0,01 0,32

Prirejeno po Lhabitantu (2002, 171).

Korelacija CSFB z indeksom ameriskih delnic je v rasto¢em trendu 0,18 v padajocem
trendu pa 0,53. Situacija se spremeni, ¢e primerjamo korelacijo CSFB z indeksom
evropskih delnic, saj je v rasto¢em trendu 0,23 ter v padajocem trendu 0,31, kar pomeni, da
je indeks evropskih delnic v padajocem trendu manj koreliran z CSFB. Korelacija indeksa
mednarodnih obveznic z indeksom CSFB pa je v primeru rastocega trenda -0,13 ter
padajocega trenda 0,13 (Lhabitant 2002, 172).

3.3 ZmanjSanje tveganja

Tretji razlog, zakaj posamezniki in institucije investirajo v hedge sklade, poleg prej
omenjenih, povecanje donosa ter razprsitve donosa sredstev znotraj portfelja, je zmanjSanje
tveganja celotnega portfelja. Nalogo zmanjSanja tveganja opravi razprsitev nalozb razli¢nih
korelacij ter razli¢nih stopenj donosa. Kljub neupostevanju ucinka razprSitve nalozb, z
namenom zmanjS$anja tveganja portfelja, ima veliko strategij hedge skladov nizje tveganje
kot tradicionalne oblike nalozb (McCrary 2002,4).

V tabeli 6 so predstavljene povprecne lete donosnosti in standardni odkloni letnih
donosnosti nalozbenih strategij hedge skladov, merjeni z HFRI indeksom, ter vrednosti

% Osnovana na meseénih podatkih od januarja 1994 do avgusta 1998.
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najvecjih 12 mesecnih padcev donosnosti ter koeficienta asimetrije in sploscenosti hedge
skladov v preuéevanem 12 letnem obdobju.’

TABELA 6: PRIKAZ TVEGANOSTI STRATEGIJ HEDGE SKLADOV IN
PRIMERJAVA Z S&P 500 TER MSCI WORLD INDEKSOMA

Standardni| Max. 12
odklon mesecéni
Letni letne padec
donos | donosnosti [ donosnosti| KA | KS
Arbitraza z zamenljivimi fin. instr. 11,88% 3,41% -3,84% | 1,44| 3,56
Arbitraza s fin. instr. stalnega donosa 8,58% 4,81% -10,40% | -1,78| 9,13
Skladi trgov v razvoju 14,34% 16,31% -42,52% | -1,12| 4,91
Trzno nevtralne strategije 11,09% 3,28% 1,57% | -0,11 0,3
Skladi kratkih pozicij 1,99% 23,22% -38,01% | -0,19| 1,19
Makro skladi 17,68% 8,84% -7,10%| 0,79| 2,23
Strategije dolgih/kratkih pozicij 20,32% 9,26% -8,21% | -0,03| 1,21
Arbitraza zdruzitve (tveganja) 12,18% 4,56% 0,44% | -3,19|14,27
Strategije vred. papirjev podjetij v tezavah | 15,08% 6,40% -6,41%| -0,90| 6,47
S&P 500 12,85% 14,54% -26,63%
MSCI World 6,99% 14,59% -27,87%

Opombe: 12 letno obdobje od 1990-2001.

b strategije merjene z HFRI indeksom.
Simboli: KA = koeficient asimetrije

KS = koeficient sploS¢enosti
Prirejeno po Ineichenu (2003, 209).

Merjeno s standardnim odklonom letne donosnosti so se po pricakovanjih kot najmanj
tvegani nalozbeni strategiji odrezali trzno nevtralna strategija (3,28%), strategija relativne
vrednosti, in sicer arbitraza z zamenljivimi finanénimi instrumenti (3,41%) ter arbitraza s
finan¢nimi instrumenti stalnega donosa (4,81%). Z dogodkom pogojene strategije so
belezile primerljivo variabilnost donosnosti s prej omenjenima strategijama relativne
vrednosti ter trzno nevtralno strategijo. Nadpovprecno nestanovitnost so belezile
usmeritvene strategije, med katerimi se strategija skladov trgov v razvoju (16,31%) in
strategija skladov kratkih pozicij (23,22%) uvrsc¢ata med bolj tvegane od tradicionalnih
nalozb (S&P 500 = 14,54%, MSCI World = 14.59%).

Dober pokazatelj tveganja posamezne strategije hedge skladov je tudi kazalec, najvecji 12
mesecni padec donosnosti. NajmanjSi padec donosnosti je belezila trzno nevtralna
strategija (1,57%), ki je bila skozi 12 mesecno obdobje poleg arbitraze zdruZitve (0,44%)
pozitivno donosna strategija. Nasprotno sta najve¢ji 12 mesecni padec donosnosti utrpeli
strategija skladov kratkih pozicij (-38,01%) ter strategija skladov trgi v razvoju

(-42,52%). Najvecji 12 mesecni padec donosnosti tradicionalnih indeksov S&P 500

7 Ker pri analizi nismo upostevali inflacije, so vse letne donosnosti nominalne, izraduni standardnih odklonov
letnih donosnosti ter najvecji 12 mesecni padci donosnosti pa posledicno temeljijo na nominalnih
donosnostih.
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(-26,63%) ter MSCI World (-27,87%) je zelo blizu najbolj tveganim strategijam hedge
skladov. 1z sledecega je razvidno, da sta standardni odklon letne donosnosti ter pokazatel;
najvecjega 12 meseCnega padca donosnosti razli¢nih strategij hedge skladov medsebojno
zelo povezana.

Ce je za portfelj delnic in obveznic znaéilno, da je donosnost normalno razporejena okoli
srednje vrednosti, tega ne moremo trditi za donosnost portfelja z vsebnostjo hedge skladov,
saj statisticna kazalca (prikazana v tabeli 6), koeficient asimetrije ter koeficient
splos€enosti posameznih donosnosti strategij hedge skladov odrazata nenormalno
razporeditev donosnosti okoli srednje vrednosti. Ravno zaradi tega standardni odklon ne
sme in ne more biti edini pokazatelj tveganja posamezne strategije hedge skladov. V tem
primeru naj bi investitorji upostevali tudi kazalec asimetrije, ki kaze stopnjo simetri¢nosti
razporeditve donosnosti okoli srednje vrednosti ter kazalec splos¢enosti, ki dobro odraza
verjetnost ekstremnih pozitivnih in negativnih rezultatov donosnosti. Ce je vrednost
kazalca asimetije enaka 0, pomeni da je donosnost v okviru normalne razporeditve, prav
tako velja tudi za kazalec sploScenosti, ¢e je njegova vrednost enaka 3. Oziraje na
statisticne podatke v tabeli 6, lahko razberemo, da je donosnost veCine strategij hedge
skladov asimetri¢na v levo, kar odraza veliko verjetnost velikih izgub. Prav tako je tudi
kazalec splos¢enosti v veliki vecini strategij hedge skladov vecji od 3, kar odraza relativno
veliko verjetnost velikih negativnih donosov. Kljub temu, da je standardni odklon letnih
donosnosti strategij hedge skladov relativno majhen v primerjavi s standardnim odklonom
letnih donosnosti tradicionalnih oblik nalozb, pa kazalca asimetrije in sploS¢enosti
prikazujeta ravno nasprotno sliko kar si zelijo investitorji (Kat 2003, 8).
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4 PREDNOSTI IN SLABOSTI INVESTIRANJA V HEDGE SKLADE

Pri odlocitvi investitorja o smotrnosti investiranja v doloCene hedge sklade, pomembno
vlogo odigra tudi analiza prednosti in slabosti posameznega hedge sklada. Zato bomo v
tem poglavju na splosno opredelili prednosti in slabosti investiranja v hedge sklade.

4.1 Prednostiinvestiranja v hedge sklade

V predhodnem poglavju (poglavje 3) so bili predstavljeni ucinki investiranja v hedge
sklade. Vec¢ ali manj so bile skoraj vse strategije hedge skladov, razen strategije skladov
trgi v razvoju in skladov kratkih pozicij, uspesnejSe od tradicionalnih indeksov S&P 500 in
MSCI World v opazovanem obdobju. Razvidno je tudi, da dosegajo v primerjavi s
tradicionalnimi nalozbami bolj$e razmerje med donosnostjo in tveganjem, Se posebej v
obdobju negativnih trendov trga vrednostnih papirjev. Se bolj kot za samostojno nalozbo
pa so hedge skladi primerni za razprSitev portfelja, saj zaradi nizke korelacije s
tradicionalnimi naloZbami pove€ajo donosnost portfelja ob manjSem tveganju. V
nadaljevanju bomo predstavili Se ostale prednosti.

4.1.1 Aktivno upravljanje sredstev

Managerji hedge skladov za dodajanje vrednosti upravljanega portfelja uporabljajo
aktiven upravljavski pristop ter strategije investiranja na osnovi upravljavskih znanj ter
izkuSenj. ZavraCajo tradicionalne paradigme investiranja, kot sta npr. hipoteza o
ucinkovitosti trga ter teorija sodobnega portfelja. Hipoteza o u¢inkovitosti trga pravi, da se
cena vrednostnega papirja ves ¢as odziva javno dostopnim informacijam. Sodobna teorija
portfelja pa odraza prepri¢anje o popolnih trgih in rezultatih sistematicnega pasivnega
indeksiranja portfeljev. Managerji hedge skladov verjamejo, da trg ne vrednoti vseh
sredstev pravilno, zato so vzpostavili posamezne strategije, za izkori§¢anje neucinkovitosti
trga. PoskuSajo vzpostaviti komparativne prednosti s hitrejSim dostopom do virov
informacij, ugodnejSimi trznimi pogoji, bolj§imi analizami trznih priloznosti ter optimalno
strukturo upravljanih portfeljev (Lhabitant 2002, 14).

4.1.2 Fleksibilna investicijska politika, dostop do modernih tehnik in trgov investiranja

Z namenom vzpostavitve vecje verjetnosti nadpovpreénih donosov, upravljavci hedge
skladov uporabljajo razsirjeno paleto investicijskih stilov, vrst sredstev in investicijskih
tehnik (Lhabitant 2002, 15). Nalozbe hedge skladov obic¢ajno niso omejene na kaksno
doloceno obliko sredstev. Le nekatere oblike hedge skladov omejujejo svojo politiko
investiranja na dolo¢eno skupino finan¢nih instrumentov (obrestne mere, valute, blago),
drugi pa uzivajo vecjo svobodo (t.i. makro skladi). Mnogo hedge skladov svojega
poslovanja ne usmerja le na en specificen trg, temvec¢ oblikujejo svojo nalozbeno politiko
glede na obstojece priloznosti po svetu. Nekateri hedge skladi se svojim vlagateljem
pogodbeno zavezejo, da bodo uporabljali le dolo¢eno nalozbeno strategijo, drugi pa
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uporabljajo tisto strategijo, ki se jim zdi v doloenem trenutku najbolj uporabna. Hedge
skladi, v odvisnosti od strategij, obi¢ajno kombinirajo dolge in kratke pozicije v
vrednostnih papirjih, imajo zelo koncentrirane nalozbe le v dolo¢enih vrednostnih papirjih,
raje kot razprSene. Poleg tega si izposojajo finan¢na sredstva z namenom uporabe
finan¢nega vzvoda, investirajo v nelikvidna sredstva, trgujejo z derivati in svoj portfelj
dopolnijo tudi z vrednostnimi papitji, ki ne kotirajo na borzah.

4.1.3 Nadpovprecna uspesSnost

Kot je razvidno iz tabele 6, ki prikazuje donosnost in tveganje, merjeno s standardnim
odklonom, posameznih strategij hedge skladov, lahko opazimo, da so skorajda vse
strategije ob upostevanju posameznega tveganja, uspesnejse od primerjanih indeksov S&P
500 in MSCI World v 12 letnem obdobju. Se bolj kot samostojna oblika investicije so
primerni v kombinaciji z delnicami in obveznicami, saj zaradi nizke korelacije s
tradicionalnimi oblikami nalozb povecujejo donosnost portfelja pri manjSem tveganju.

4.1.4 Praviloma zelo usposobljeni upravljavcei

Skorajda vsak hedge sklad je naceloma v vecini primerov ustanovljen, organiziran in
upravljan s pomocjo finan¢nih svetovalcev. Upravljavci hedge skladov so bili predhodno
zaposleni kot borzni posredniki, analitiki vrednostnih papirjev, upravljavci premozenja ali
investicijskih skladov. Le ti so predCasno zakljucili z zaposlitvijo v bankah, borzno-
posredniskih hiSah ali drugih finanénih institucijah, z namenom ustanovitve lastnega hedge
sklada, kjer bi lahko uporabili predhodno pridobljene izku$nje (Donaldson 2003, 52).
Zaradi kompleksnosti strategij investiranja je panoga primerna predvsem za nadpovpre¢no
sposobne in izkuSene upravljavce, saj uspeSnost poslovanja skladov temelji poleg trznih
razmer predvsem na sposobnostih upravljavca.

4.2 Slabosti investiranja v hedge sklade

Poleg prej opisanih prednosti investiranja v hedge sklade so tudi slabosti. Klju¢no skrb
investitorjem hedge skladov predstavlja tveganje, ki je zaradi zaznanega pomanjkanja
poznavanja poslovanja posameznega hedge sklada s strani investitorjev, ter slabe
dostopnosti informacij Se toliko vecje.

4.2.1 Pomanjkanje poznavanja poslovanja hedge skladov s strani investitorjev in slaba
preglednost

Zaradi Se razvijajoce se panoge hedge skladov ter neobveznega razkritja rezultatov
poslovanja, so podatki o karakteristikah ucinkovitosti posameznega sklada, pridobljeni v
posameznem hedge skladu v precej$nji meri popaceni. Mnogo hedge skladov razkrije
podatke poslovanja z namenom pridobitve novih investitorjev ter ugoditvi obstoje¢im
investitorjem. Podatke posredujejo podjetjem z bazami podatkov ter svetovalcem hedge
skladov, ki so potem proti pla¢ilu dostopni kvalificiranim vlagateljem. Zaradi velikih



26

stroSkov pridobitve podatkov razli¢nih kazalcev hedge skladov, se investitorji prvotno
odlocajo za investicijo v posamezen hedge sklad na osnovi mese¢no osvezenih kazalcev
uspesnosti, izracunanih iz predhodno omenjenih baz podatkov, ki so prosto dostopni na
spletnih straneh. Kljub temu, da posamezen hedge sklad ne uporablja le ene strategije in
tehnike investiranja, pa podjetja, ki oskrbujejo obstojeCe in potencialne investitorje z
bazami podatkov hedge skladov, preracunavajo agregatne indekse posameznih strategij
hedge skladov iz pod-indeksov, kar pa ni najboljsi pokazatelj realnega stanja (Kat in
Brooks 2001).

4.2.2 Omejen vstop in izstop iz hedge skladov

Zaradi administrativnih razlogov in pravnih predpisov v nekaterih drzavah so pri hedge
skladih zelo obicajne visoke stopnje minimalnih investicij. Investment Company Act iz
leta 1940 zahteva, da ima ameriSka komanditna druzba manj kot 100 investitorjev. Ta
zakon menedzerje ameriskih hedge skladov prisili, da sprejemajo le zelo velike naloZbe.
mogoce investirati v hedge sklad 250.000 USD, mnogi skladi pa zahtevajo Se bistveno
vi§jo investicijo (Klipsteter 1999, 29).

Vecina hedge skladov v prospektu predpisuje od pol do pet letho minimalno obdobje
investiranja, ki investitorju preprecuje predCasen izstop iz sklada. Od enega do treh
mesecev pred iztekom tega obdobja, mora investitor najaviti namero o morebitem izstopu
iz hedge sklada (Kat in Palaro 2005b).

4.2.3 Provizije in drugi stroSki

Hedge skladi so pri oblikovanju razlicnih vrst provizij nenadzorovani s strani
institucionalnih regulatorjev, zato zaracunavajo investitorjem veliko visje, razli¢ne ter bolj
zapletene provizije kot tradicionalni vzajemni skladi. V nadaljevanju bomo opisali
podrobneje posamezne vrste provizij hedge skladov.

Najbolj obi€ajna oblika provizije je upravljavska provizija, ki predstavlja od 1% do 2%
Cistih sredstev sklada letno. Poleg te provizije se najveckrat pojavlja tudi provizija na
uspesnost sklada, ki ponavadi predstavlja 20% letne Ciste donosnosti sklada. Provizije, ki
se zara¢unavajo le pri dolo¢enih upravljavcih hedge skladov pa so $e: izstopna provizija,
»Hurdle Rate«, »High-Water Mark« in »Lookback«. Izstopna provizija, ki predstavlja
doloCen odstotek prodajne vrednosti enote sklada, se zaracuna investitorju v primeru
predcasnega izstopa iz hedge sklada. »Hurdle Rate« predstavlja mejno vrednost letne Ciste
donosnosti (npr. 6%), pri kateri so upravljavci sklada ze upravi¢eni do zaracunavanja
provizije na uspesSnost sklada. »High-Water Mark« predstavlja kompleksno obliko
provizije hedge skladov, ki se zaracunava le v primeru, da sedanja Cista vrednost sklada
preseze predhodne najvisje Ciste vrednosti sklada. »Lookback« zopet oznacuje kompleksno
obliko provizije hedge skladov, ki je v panogi hedge skladov redkokdaj prisotna.
Upravljavci hedge skladov investitorju vrnejo pred¢asno zaracunano 20% provizijo na
letno Cisto donosnost sklada, v primeru da v kratkem obdobju, najve¢ treh mesecev, izguba
mocno zmanj$a ¢isto donosnost sklada (McCrary 2002, 13).
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4.2.4 Tvegano poslovanje hedge skladov

Zaradi stalnega razvoja kompleksnih finan¢nih instrumentov, ki so v uporabi v panogi
hedge skladov, se pojavljajo tezave pri vzpostavitvi standardnega in toCnega sistema
evaluacije finan¢nih instrumentov.

Vecino financnih polomov v bliznji preteklosti hedge skladov je povezanih s prekomerno
uporabo finan¢nega vzvoda oz. natancneje neprimerno uporabo finan¢nega vzvoda (za
primer lahko vzamemo LTCM sklad oz. Long Term Capital Management) (Ineichen 2003,
151). Po mnenju Bevceve (2003, 43) predstavljata nadaljnji problem tveganosti poslovanja
zahtevna uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov in nekonsistentna ter casovno
neusklajena uporaba nekrite prodaje. Dolocene strategije hedge skladov namre¢ sploh ne
uporabljajo tehnik varovanja pred tveganjem ali pa jih uporabljajo predvsem v
Spekulativne namene. Podobno kot uporaba finan¢nega vzvoda lahko tudi to povzroci
stecaj skladov.

4.2.5 Poslovanje hedge skladov se ne ujema s politiko in strategijo hedge skladov

Managerji hedge skladov vcasih iz lastnih vzgibov ter potrebe po izkoriScanju
neucinkovitosti trga prezrejo v prospektu hedga sklada definirano politiko in strategije
poslovanja hedge sklada, kar se odraza v spremenjenih karakteristikah donosnosti in
tveganja. Zaradi pogostega prikrivanja podatkov in pomanjkljive transparentnosti hedge
skladov, investitorji zaznajo spremembe v poslovanju hedge skladov le posredno preko
objavljenih podatkov o donosnosti na spletnih straneh podjetij, ki trzijo posamezne hedge
sklade. Nadaljnji pogoj, ki Se poslabsa stanje preglednosti in zakasni z razkritjem
sprememb poslovanja hedge skladov, je mesecno osvezevanje podatkov posameznih
karakteristik hedge skladov (Kat in Palaro 2005b, 6).

4.2.6 Pomanjkljiv institucionalni nadzor

Agencija za trg vrednostnih papirjev (SEC) v ZDA nima pooblastil za nadzor svetovalcev
hedge skladov ter primernega sistema za ocenjevanje vpliva razlicnih strategij hedge
skladov na finan¢ni trg. Skrbi jim dela tudi pomanjkljivost primernega merilnega
mehanizma, ki bi zagotovil investitorjem aZzurno in popolno podatkovno podlago. SEC
lahko pristopi k reSevanju problema prevare in neprimernega upravljanja hedge sklada sele
za tem, ko je obveScena s strani tretje osebe (npr. investitorja), najpogosteje pa v primeru
velikih izgub, kar pa je za investitorja ter njegovo premozenje v vecini primerov prepozno.
TeZava s katero se srecujejo pri SEC-u govori tudi o neprimernosti in neuporabnosti
dolocenih podatkov, ki so posredovani investitorjem s strani svetovalcev in upraviteljev
hedge skladov. Poleg prej omenjenih pomanjkljivosti je sledeca zelo pomembna za
investitorja, saj se nanasa na pravilnost izracuna vrednosti sredstev hedge sklada, saj le ta
ni revidirana s strani revizorskih sluzb (Donaldson 2003, 1).
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5 TEHNIKE INVESTIRANJA

OhlapnejSa zakonska ureditev in manj$i nadzor hedge skladom omogocata uporabo
raznolikih nalozbenih tehnik, ki kot elementi investiranja tvorijo posamezno alternativno
nalozbeno strategijo. Ker je poznavanje nalozbenih tehnik kljuénega pomena pri
razumevanju mnozice alternativnih nalozbenih strategij hedge skladov, bomo v
nadaljevanju razlozili tiste, ki so najpogosteje uporabljene, in sicer: transakcije z
marginalnim racunom, izvedeni finan¢ni instrumenti, finan¢ni vzvod, varovanje pred
tveganjem in arbitrazo.

5.1 Denarne transakcije

Navadna, denarna transakcija (ang. Cash Account Transactions), najpogosteje uporabljena
tehnika investiranja pri tradicionalnih vzajemnih skladih temelji na preprostem nacelu
nakupa vrednostnega papirja po nizji ceni in upanju poznejse prodaje istega vrednostnega
papirja po visji ceni (Lhabitant 2002, 61).

5.2 Transakcije z marginalnim ra¢unom

Splosno manj obi¢ajne, vendar pri hedge skladih pogosto uporabljene transakcije z
marginalnim ra¢unom (ang. Margin Account Transactions), pa pomenijo nakup ali prodajo
vrednostnih papirjev sposojenith od drugih finanénih posrednikov. Medtem ko v
konvencionalni transakciji sodelujeta le kupec in prodajalec, pa v transakciji z marginalnim
racunom obstaja tudi tretji ¢len, in sicer ponudnik vrednostnega papirja v najem. Obstajata
dve vrsti transakcij z marginalnim racunom: nakup z marginalnim racunom (ang. Buying
on Margin) in nekrita prodaja (ang. Selling Short) (Lhabitant 2002, 61).

5.2.1 Nakup z marginalnim ra¢unom

Marzni nakup (Lhabitant 2002, 62) se izvrsi tedaj, ko zeli upravljavec hedge sklada kupiti
vrednostni papir, za katerega se pricakuje porast cene v prihodnosti, vendar nima denarnih
sredstev za nakup. Sledi izposoja denarja pri finan¢nem posredniku, ki za garancijo, da bo
najemojemalec vrnil posojilo s pripadajoimi obrestmi zahteva poroStvo. Upravljavec
hedge sklada z izposojenimi denarnimi sredstvi kupi zeljen vrednostni papir. Ob prodaji
vrednostnega papirja, ¢e je takrat vrednost nalozbe s pladanimi obrestmi vi§ja kot ob
nakupu, realizira hedge sklad dobi¢ek. Obstajata dva razloga zakaj se hedge skladi
odloc¢ajo za tehniko nakupa z marginalnim ra¢unom:

e Omogoca upravljanje z vecjim Stevilom delnic, kar pripelje do efekta finan¢nega vzvoda,
ki ga bomo obravnavali pozneje.

¢ Relativno preprosta in cenejSa (nizja obrestna mera posojil kot pri drugih tipih posojil)
pot do kratkoro¢ne oblike financiranja s fleksibilnimi pogoji odplacevanja.
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5.2.2 Nekrita prodaja

Nekrita prodaja (ang. Selling Short) je zrcalna funkcija nakupa z marginalnim raCunom. Pri
nekriti prodaji gre najpogosteje za prodajo vrednostnih papirjev izposojenih od
pomembnejSih borzno posredniskih druzb, bank ali institucionalnih investitorjev, kot so
vzajemni in pokojninski skladi (proti doloCenemu jamstvu), za katere upravljavec sklada
predvideva padec njihove cene v prihodnosti. Upravljavec realizira donos, ko cene
vrednostnih papirjev na trgu padejo in se trzne razmere pribliZzajo ravnoteznim. Takrat kupi
1zposojeno koli¢ino vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu, jih vrne in realizira donos,
ki je enak razliki med prvotno prodajno ter trenutno nakupno ceno® (Donaldson 2003, 39).
Zaradi boljse predstave bomo Se nadrobneje opisali postopek nekrite prodaje.

Postopek nekrite prodaje se zacne s pologom gotovine (ali vrednostnega papirja) na
marginalni racun. Gotovina na marginalnem ra¢unu je jamstvo za izposojo Zelenega
vrednostnega papirja. Borzni posrednik organizira izposojo vrednostnega papirja ter
nadaljnjo prodajo le tega. Denarna sredstva, od prodaje izposojenega vrednostnega papirja,
se deponirajo na posebnem racunu borznega posrednika, ki pa se potem uporabijo za
izplac¢ilo provizije izposojevalcu vrednostnega papirja, za provizijo borznega posrednika,
ki je organiziral transakcijo, preostanek pa pripada iniciatorju nekrite prodaje. V primeru,
da cena vrednostnemu papirju pade in se pribliza pricakovani, upravljavec sklada sprozi
postopek nakupa vrednostnega papirja na sekundarnem trgu ter vracilo le tega
izposojevalcu. Ce pa so razmere na trgu neugodne in cena vrednostnemu papirju poraste,
pa mora iniciator nekrite prodaje na poziv borznega posrednika vloziti na marginalni racun
dodatna denarna sredstva, ki so namenjena trenutnemu kritju padca cene vrednostnega
papirja (Jaeger 2003, 141).

Nekrita prodaja (Recelj 2004, 12), katere rezultat so kratke pozicije, navadno sluzi kot
zavarovana nalozbena tehnika (ang. Hedging Technique), pri ¢emer gre za zavarovanje
dolgih pozicij v primeru negativnega cenovnega trenda na trgu. Uporablja se tudi kot
tehnika trgovanja (ang. Trading Technique), in sicer pri izkoriS¢anju investicijskih
priloznosti, ki nastanejo zaradi kratkorocne neucinkovitosti finanénih trgov, katere
posledica so neravnotezne cene.

O visini uporabe nekrite prodaje kot investicijske tehnike obstajajo skoraj v vseh drzavah,
kjer je dovoljeno poslovanje in trzenje hedge skladov, posebna zakonska dolocila. V
drzavah v razvoju z relativno manj stabilnim trgom kapitala je uporaba nekrite prodaje v
celoti prepovedana, drugod pa vsaj omejena9 (Hedges IV 2005, 141).

5.3 Izvedeni finan¢ni instrumenti

Hedge skladi investirajo v izvedene finan¢ne instrumente (ang. Derivatives), najpogosteje
opcije in terminske pogodbe, ki so v prosti prodaji ali kotirajo na borzi. Vrednost izvedenih
finan¢nih instrumentov je vezana na doloCen vrednostni papir ali indeks. Izvedeni finan¢ni
instrumenti so pogodbe o pogojih nakupa oziroma prodaje osnovne nalozbe v prihodnosti.

¥ V kalkulacijo so vkljuGene e odbitne provizije borznih posrednikov ter provizije za izposojo vrednostnih
papirjev.

’ Npr. v Koreji, Taivanu, Indiji, Maleziji, Indoneziji je zakonsko prepovedana uporaba nekrite prodaje,
medtem pa je npr.na Tajskem ter na Japonskem delno omejena.
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Tako omogocajo Spekulacijo na prihodnja gibanja finan¢nih trgov, po drugi strani pa je
mogoce s kombinacijo vrednostnih papirjev in izvedenih finan¢nih instrumentov
izoblikovati tak portfelj, ki je poljubno izpostavljen trznemu tveganju ali celo trzno
nevtralen (Hull 2000, 22).

5.3.1 Standardizirane terminske pogodbe »Futures«

Standardizirana terminska pogodba je zakonsko obvezujo¢ dogovor o nakupu ali prodaji
standardizirane vrednosti finan¢nega instrumenta na to¢no doloen dan in po ceni, za
katero sta se stranki dogovorili na uradnem trzis¢u oz. borzi. Znacilnost standardiziranih
terminskih pogodb je vrednotenje pozicij ob koncu vsakega dne. Tveganje neizpolnitve
pogodbe je zaradi varnostnega mehanizma, vplacila zacetnega kritja v visini dolo¢enega
deleza vrednosti pogodbe, ki preprecuje odstop od pogodbe, zelo majhno. Tako pogodbo
lahko predcasno prekinemo tako, da jo prodamo, tezava je le v povprasevanju le teh

(Zbasnik 2001, 129).

5.3.2 Nestandardizirane terminske pogodbe »Forwards«

Nestandardizirana terminska pogodba je finan¢na pogodba za dana$nji nakup ali prodajo
vrednostnega papirja po dogovorjeni ceni in z rokom izvrsitve dalj§im od dveh delovnih
dni. Ker ni potrebne standardizacije, trgovanje preko organiziranih trgov oz. borz ni
mogoce. Torej gre za privatne, najveckrat za medbancne posle neorganiziranega trga OTC.
Vecina nestandardiziranih terminskih pogodb zahteva fizicno dostavo vrednostnih
papirjev, lahko pa se stranki dogovorita, da bosta ob zapadlosti poravnali le denarno
razliko med pogodbeno ceno ter ceno ob zapadlosti (Zbasnik 1999, 143).

5.3.3 Opcije

Opcija, ki jo definira Veselinovi¢ (1998, 72), na doloen osnovni instrument oziroma
obliko je pravica ne pa obveznost kupiti — to je nakupna opcija (ang. Call Option), oziroma
prodati — to je prodajna opcija (ang. Put Option) osnovni instrument oz. obliko po vnaprej
doloceni ceni na dolocen dan v prihodnosti (evropska razli¢ica), v dolocenem obdobju v
prihodnosti (ameriska razli¢ica). Prodajalec opcije je dolzan na zahtevo kupca opraviti ali
izvr$iti nakup ali prodajo osnovnega instrumenta, na katerega se glasi opcija, pod pogoji, ki
so doloceni v opcijski pogodbi. Za to svojo obveznost dobi premijo, ki mu jo placa kupec
opcije, ne glede na to, ali bo pravico iz opcije izkoristil ali ne oziroma ali bo opcija
unovcéena ali ne. Premije so razli¢ne, odvisne od mnogih parametrov, kot so: pozicija
izvrSilne cene opcije glede na ceno osnovnega instrumenta, volatilnosti osnovnega
instrumenta, obrestne mere ter obdobja do zapadlosti opcije. Za prodajalca opcije je torej
obveznost iz opcije neodlozljiva, ¢e to zahteva kupec. Za slednjega pa opcija pomeni
moznost izbire, ali nekaj izvrSiti — to pomeni prodati ali kupiti ali ne izkoristiti pravice iz
opcije.
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5.4 Finan¢ni vzvod

Finan¢ni vzvod je pomembna komponenta mnogih strategij hedge skladov. Finan¢ni vzvod
lahko v splosnem definiramo kot potencial za povecevanje vrednosti nalozbe ali donosa
brez povecevanja sredstev investiranja. Vc¢asih sta se za vzpostavitev financnega vzvoda
uporabljali tehniki nakupa z marginalnim racunom ali nekrite prodaje, sedaj pa so v
pretezni meri vir finan¢nega vzvoda standardizirane terminske pogodbe, opcije in drugi
izvedeni financni instrumenti. Uporaba finan¢nega vzvoda lahko deluje na donosnost
nalozbe v obe smeri, saj jo lahko v neugodnih trznih razmerah moc¢no zmanjSuje ob
ugodnih trznih razmerah pa mo¢no povecuje (Donaldson 2003, 37).

Finan¢ni vzvod (Lhabitant 2002,73) ima razli¢ne oblike, in sicer:

e [zposoja tujih virov sredstev z namenom povecanja investicije ter uporaba nekrite
prodaje.

e Izposoja tujih virov sredstev z odprtjem marginalnega rac¢una pri borzno posredniskih
druzbah ter nakup dodatne koli¢ine dolo¢enih vrednostnih papirjev.

e Uporaba finan¢nih instrumentov (repo posli, standardizirane in nestandardizirane
terminske pogodbe ter drugi izvedeni finan¢ni instrumenti).

Vecino hedge skladov uporablja finan¢ni vzvod kot del njihovih investicijskih tehnik,
vendar je koliina finan¢nega vzvoda glede na cCisto vrednot sklada relativno majhna.
Glede na raziskavo uporabe finan¢nega vzvoda v hedge skladih, ki jo je opravilo podjetje
Van Hedge Fund Advisors, 30% hedge skladov ne uporablja financnega vzvoda, 54%
hedge skladov pa je imelo razmerje med celotnim investiranim kapitalom in cisto
vrednostjo premoZenja sklada enako ali manjSe 2:1. Za strategije relativne vrednosti je
finan¢ni vzvod brezpogojen, saj recimo strategija arbitraze s finan¢nimi instrumenti
stalnega donosa uporablja financni vzvod v visini 20-40:1, medtem ko velja na primer
finan¢ni vzvod pri strategijah dolgih/kratkih pozicij v viSini 3:1 Ze za nadpovprecno
visokega. Nadzor vi§ine vzvoda je smiseln le v primerjavi z volatilnostjo posamezne
nalozbe hedge sklada in z obcutljivostjo hedge skladov na ekstremne dogodke. Nizje kot je

oy

5.5 Varovanje pred tveganjem

Tveganja, katerim so izpostavljeni hedge skladi so: tveganje spremembe obrestne mere,
valutno, trzno, kreditno tveganje, itd. Pred trznimi in ostalimi tveganji se lahko hedge
skladi u¢inkovito zavarujejo s kombinacijo nekrite prodaje, uporabe finan¢nega vzvoda in
izvedenih financ¢nih instrumentov. Osnovna tehnika zavarovanja nalozbe pred izgubo
vrednosti je uporaba dolge, t.i. primarne pozicije in kratke pozicije vrednostnih papirjev z
visoko stopnjo medsebojne korelacije. Zavarovanje je nacin, s katerim lahko upravljavec
celo iznici vplive sprememb v trznih pogojih na vrednost premozenja sklada.

Medtem ko so prvotni hedge skladi uporabljali tehnike varovanja izklju¢no kot zascito
pred izpostavljenostjo trznemu in drugim oblikam tveganj, obstajajo danes tudi skladi,
katerih strategije investiranja temeljijo na predvidevanju in izkoriS€anju trznih gibanj v
prihodnosti (usmeritveni skladi). Upravljavci lahko s pomocjo kombinacije nalozbenih
tehnik oblikujejo tak portfelj nalozb, da je le ta nacrtno izpostavljen doloCeni stopnji
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trznega tveganja, pri ¢emer gre za ciljno izpostavljenost trznemu tveganju zaradi
predvidevanj o bodocem gibanju trznih indeksov (Nicholas 1999, 65).

5.6 Arbitraza

Arbitraza pomeni simultani nakup in prodajo dolo¢ene nalozbe na razli¢nih trgih.
Arbitraznik ustvari zasluzek na osnovi razlike v nakupni in prodajni ceni istega finan¢nega
instrumenta na razli¢nih trgih. Posledica arbitraze je izniCenje cenovnih disparitet in
vzpostavitev ravnovesja.

Pri hedge skladih se uporablja arbitraza za izkoriSCanje ocenjenih nesorazmernosti cen
dveh finan¢nih instrumentov s podobnimi znacilnostmi. Ko upravljavec s pomoc¢jo analiz
odkrije cenovno nesorazmerje dveh »povezanih« nalozb, lahko z doloceno kombinacijo
nasprotnih si nalozb (uporaba dolge in kratke pozicije) iznici trzno komponento in tako ne
glede na dogajanje na trgu realizira dobicek. Ker pa so odstopanja od cenovnih ravnotezij
finan¢nih instrumentov izredno majhna, se ta tehnika uporablja izklju¢no skupaj z
nalozbeno tehniko finan¢nega vzvoda (Nicholas 1999, 90).
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6 STRATEGIJE INVESTIRANJA

Upravljavci hedge skladov uporabljajo razli¢ne nalozbene strategije z namenom realizacije
privlacnih donosov nalozb. Kategorizacija strategij hedge skladov koristi investitorju, da
na grobo presodi tveganost posameznega hedge sklada in se opredeli za primerne sklade, ki
jih v naslednjih postopkih odlocanja umesti v lasten portfelj nalozb. Razlike med hedge
skladi istih kategorij nastajajo zaradi istoCasne prisotnosti razli¢nih strategij investiranja.
Kljub temu, pa se lahko opiramo na temeljne faktorje tveganja (donosnost delnic, obrestna
mera, volatilnost), ki razlozijo nastale razlike med donosnostmi razli¢nih strategij hedge
skladov (McCrary 2002, 33).

Osnovni razliki med hedge skladi ter vzajemnimi skladi sta heterogenost in dejstvo, da so
hedge skladi manj nadzorovani. Iz tega sledi, da je kategorizacija hedge skladov tezavna,
segmentacija pa subjektivna, neskladna in nepopolna (Ineichen 2003,181).

Kljub razlikam klasifikacij hedge skladov, pa vecina avtorjev priznava tri osnovne
kategorije hedge skladov, in sicer strategije relativne vrednosti (ang. Relative Value
Strategies), z dogodkom pogojene strategije (ang. Event Driven Strategies) in strategije
dolgih/kratkih pozicij (ang. Long/Short Strategies). Pogosto priznavajo tudi Ccetrto
kategorijo s preostalimi strategijami, vendar je njeno poimenovanje neenotno, saj jo
nekateri avtorji opredeljujejo kot usmeritvena, drugi pa kot oportunisticna. V diplomskem
delu bomo predstavili klasifikacijo strategij hedge skladov s Stirimi kategorijami (Lhabitant
2002, 60).

6.1 Strategije dolgih/kratkih pozicij

Trzne strategije dolgih/kratkih pozicij v sploSnem niso trzno nevtralne, saj imajo lahko
dolgo in kratko pozicijo vrednostnih papirjev hkrati, lahko pa se konstitucija portfelja
spreminja iz dolge pozicije na kratko in obratno. Hedge skladi, ki uporabljajo strategije
dolgih/kratkih pozicij, so lahko v veliki meri izpostavljeni posameznim sektorjem ali celo
posameznim gospodarskim druzbam. Hedge skladi, po navedbi McCrarya (2002, 34),
dolgih/kratkih pozicij'® upravljajo z vet kot tretjino vseh sredstev hedge skladov. Nekatere
strategije dolgih/kratkih pozicij vlozijo veliko napora v nakup in nekrito prodajo pravilno
izbranih delnic, medtem ko so druge strategije dolgih/kratkih pozicij osredotoCene na trend
posameznega trga in prosto prehajajo iz dolge na kratko pozicijo in obratno. Najbolj
tipi¢no pa upravljavcei hedge skladov dolgih/kratkih pozicij preloZijo trzno izpostavljenost
na racunalniski program, ki sam na osnovi trznega trenda izbira primerne delnice. Zaradi
pomanjkanja konsistentnosti posameznih klasifikacij strategij hedge skladov ter
nepravilnih zajemanj in interpretiranj podatkov je tezko pridobiti dosledne podatke o
uspesnosti strategij dolgih/kratkih pozicij. Zaradi tega je potrebno v primeru morebitnega
investiranja v doloCen hedge sklad pregledati podatke o posameznem hedge skladu
dolgih/kratkih pozicij.

Za lazje razumevanje strategij dolgih/kratkih pozicij bomo v nadaljevanju predstavili
primer uporabe strategije z opisom posameznih korakov.

' Po podatkih Ineichena (2003, 43) zajemajo hedge skladi dolgih/kratkih pozicij 45% deleZ sredstev hedge
skadov.
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Hedge sklad hipoteti¢no razpolaga z 1000 USD zacetnega lastniSkega kapitala, ki ga Zeli
investirati v po mnenju upravljavcev podcenjeno delnico A ter precenjeno delnico B, zato
kupi za 900 USD delnic A, nekrito proda za 900 USD delnic B, ki si jih sposodi po
posredovanju borznega posrednika od finan¢ne institucije. Kot jamstvo mora vezati 900
USD pri izposojevalcu delnice B (0,5% mesecna obrestna mera) ter mu konec obdobja
placati 1% provizijo. Pri borznem posredniku mora vezati 10% likvidnostnega vlozka kot
za$¢ito pred potencialno izgubo z nekrito prodajo (0,5% mesecna obrestna mera).

Strategija dolge/kratke pozicije avtomati¢no vklju€uje izkoriS¢anje finan¢nega vzvoda, saj
je na koncu nastalo iz 1000 USD zacetnega vlozka 2800 USD vredna nalozba (900 USD
delnic A, 900 USD delnic B, 900 USD jamstva pri izposojevalcu delnice B in 100 USD
likvidnostnega vlozka pri borznem posredniku).

Pomembna prednost strategije dolgih/kratkih pozicij je v tem, da se lahko upravljavec
delno zmoti pri izbiri precenjenih in podcenjenih vrednostnih papirjev, portfelj pa bo kljub
temu profitabilen. Pomembno je le to, da ustvari z dolgo pozicijo visji dobicek kot znasSa
izguba iz nekrite prodaje.

V primeru, da je obdobje investiranja 1 mesec, in ¢e cena delnice A naraste iz 10 USD na
11 USD in konec meseca vkljucuje tudi dividendo v vrednosti 1 USD. Cena delnice B pa
naraste iz 10 USD na 10,25 USD in na koncu meseca vkljucuje tudi 0,25 USD dividendo.

TABELA 7: DOBICEK PORTFELJA V PRIMERU RASTI CEN DELNICE A IN
DELNICE B

Sprememba (v %) | Dobicek/izguba (v USD)
Nakup delnice A (+ dividenda) 20 180,00
Nekrita prodaja delnice B(+ dividenda) 5 - 45,00
Obresti iz jamstva 0,5 4,50
Obresti na likvidnostni vlozek 0,5 0,50
Provizija na izposojo delnic 0,1 - 0,90
Celotni dobicek 139,10

Prirejeno po Lhabitantu (2002, 79).

V tem primeru je mesecna donosnost portfelja dolge in kratke pozicije delnic 13,91%, kar
je Se vedno ve¢ kot bi dosegli samo z dolgimi pozicijami, saj bi donosnost znasala 12,5%.

V drugi razlicici, ki bo prikazana v tabeli 8, je obdobje investiranja isto, 1 mesec, prav tako
je tudi mese¢na donosnost delnice A (dividenda na koncu meseca 1 USD) 20%, spremeni
se le cena delnice B, saj pade iz 10 USD na 9,5 USD.

Mesecna donosnost strategije se tako iz 13,91% (prva razli¢ica) poveca na 22,91% (druga
razli¢ica). V primeru enakovrednih nalozb A in B dolgih pozicij (450 USD v vsaki
naloZzbi) pa bi znasala mese¢na donosnost le 7,5%.
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TABELA 8: DOBICEK PORTFELJA V PRIMERU RASTI CENE DELNICE A IN
PADCA CENE DELNICE B

Sprememba (v %) | Dobicek/izguba (v USD)
Nakup delnice A (+ dividenda) 20 180,00
Nekrita prodaja delnice B(+ dividenda) -5 45,00
Obresti iz jamstva 0,5 4,50
Obresti na likvidnostni vlozek 0,5 0,50
Provizija na izposojo delnic 0,1 - 0,90
Celotni dobicek 229,10

Prirejeno po Lhabitantu (2002, 80).

Tveganja in slabosti strategij dolgih/kratkih pozicij so:

» povecani stroski, ki nastanejo z vzpostavitvijo efekta finan¢nega vzvoda,

» vrednosti dolgih in kratkih pozicij se hitro spreminjajo, kar zahteva prerazporeditev
nalozb, da se izognemo vecjemu padcu likvidnostnega vlozka,

» v sploSnem so strategije dolgih/kratkih pozicij v bikovskem trendu slabSe donosne od
delniSkega trga, saj je donosnost kratke pozicije v tem obdobju negativna,

» nekrita prodaja se lahko izvrSi le v primeru, ¢e je zadnja trzna cena delnice visja od
predhodne trzne cene. Slednje predstavlja v medvedjem trendu znatno zamudo pri
izvrsitvi posla nekrite prodaje, ter s tem posledi¢no nizjo donosnost (Lhabitant 2002, 80).

Razli¢ico strategije dolgih/kratkih pozicij predstavlja trzno nevtralna strategija, katere
namen je vzpostaviti ravnovesje dolgih in kratkih pozicij vrednostnih papirjev, kar se
odraza v ni€elni oz. majhni koreliranosti s tradicionalnimi indeksi (korelacijski koeficient
med 0,1 in 0,4) in posledi¢no neodvisnosti od trznih nihanj. Hedge sklad je lahko nevtralen
oziraje se na specificno valutno razmerje, delniski indeks ali razli¢ne oblike obrestnih mer.
S povecCevanjem nevtralnih pozicij v portfelju se posledi¢no zmanjSujejo priloznosti za
dodajanje vrednosti sredstev hedge sklada. Donosnost trzno nevtralne strategije je malo
nad donosnostjo ameriskih zakladnih menic, vendar z mnogo manj$im tveganjem oziraje
na pozicije brez zavarovanja premozenja in zelo nizko korelacijo z delniSkim trgom.
Mnogi upravljavci hedge skladov strategij dolgih/kratkih pozicij uporabljajo efekt
financnega vzvoda, ki poveca donosnost sredstev sklada (Lhabitant 2002, 82). Glavna
slabost trzno nevtralne strategije oziraje do drugih strategij dolgih/kratkih pozicij je
potreba po povecanem Stevilu transakcij za vzpostavitev nevtralne pozicije. Transakcije
predstavljajo velik strosek in imajo neZelene posledice s strani davénega vidika.

Tipi¢en primer kategorije trzno nevtralnih strategij so strategije dveh pozicij, kombinacije
dolge in kratke pozicije delnic iste gospodarske druzbe ali istega sektorja (Ineichen 2003,
237).
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6.2 Strategije relativne vrednosti (arbitraZne strategije)

Strategije relativne vrednosti oziroma arbitrazne strategije izkoriS¢ajo kratkoroc¢na
nesorazmerja na kapitalskih trgih, katerih posledica so relativnha cenovna nesorazmerja
med finanénimi instrumenti z visoko stopnjo medsebojne povezanosti oz. korelacije. Z
vzpostavitvijo trznega ravnotezja, ko se relativno cenovno nesorazmerje ali razpon''
povrne na ravnotezno raven, se realizirajo dobiCki, hkrati pa izgine tudi priloZnost
izkori§€anja cenovnih nesorazmerij visoko koreliranih vrednostnih papirjev (Lhabitant
2002, 83).

Pri strategijah relativne vrednosti oz. arbitraznih strategijah so pomembni faktorji, ki
vplivajo na uspesno izkoriscanje cenovnih disparitet med visoko koreliranimi vrednostnimi
papirji, primerna programska oprema za merjenje in nadzor razli¢nih tveganj, likvidnostno
tveganje, pravocasnost izvrSitve transakcij ter nadzor stroskov transakcij (Eichengreen in
drugi 1998, 45).

Med strategije relativne vrednosti oz. arbitrazne strategije spadata: arbitraza s financnimi
instrumenti stalnega donosa (ang. Fixed Income Arbitrage) ter arbitraza z zamenljivimi
finan¢nimi instrumenti (ang. Convertible Arbitrage), za kateri sta znacilni nizka do srednja
korelacija z delniskim trgom ter nizka volatilnost, kar je razvidno iz tabele 9.

TABELA 9: LASTNOSTI STRATEGIJ RELATIVNE VREDNOSTI

. . . Korelacija z Finan¢ni
Nalozbene strategije Donosnost | Tveganje® oG
delniskim trgom vzvod

Arbitraza z zamenljivimi . . . .

. .. : srednja nizko srednja visok
finan¢nimi instrumenti
Arbitraza s finan¢nimi . . . .
: . nizka nizko nizka visok
instrumenti stalnega donosa

Opombe: * merjeno s standardnim odklonom donosnosti sredstev sklada.

Prirejeno po Ineichenu (2003, 200).

6.2.1 Arbitraza s finan¢nimi instrumenti stalnega donosa

Upravljavci hedge skladov, s strategijo arbitraze finan¢nih instrumentov stalnega donosa,
poskusajo vzpostaviti dolgo in kratko pozicijo v obveznicah in drugih, od obrestne mere
odvisnih vrednostnih papirjih. V sploSnem poskusajo upravljavci slediti tej strategiji, tako
da identificirajo cenovno disparitetne vrednostne papirje, ki so si medsebojno podobni v
kuponski stopnji ter dospelosti (Hedges IV 2005, 122).

"' Obveznice gospodarskih druzb, s primerljivo kuponsko stopnjo in dospelostjo, imajo zaradi vecjega
kreditnega tveganja kot drzavne obveznice vi§jo donosnost. Donosnost podjetniskih obveznic se navaja kot
razpon med njihovo donosnostjo ter donosnostjo drzavnih obveznic. Razpon se meri v bazi¢nih toc¢kah
(Nicholas 1999, 93).
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Za primer lahko vzamemo na novo emitirano zelo likvidno 10 letno drzavno obveznico,
katere trzna cena je malenkostno vi§ja od predhodno emitirane, manj likvidne 10 letne
drzavne obveznice. Upravljavec hedge sklada bo v tem primeru poskusal izkoristi relativno
cenovno neravnovesje z nakupom manj likvidne 10 letne obveznice ter nekrito prodajo bolj
likvidne 10 letne obveznice (Donaldson 2003, 36).

Strategija arbitraze finan¢nih instrumentov stalnega donosa je nizko tvegana strategija, v
primerjavi z drugimi nalozbenimi strategijami hedge skladov, hkrati pa tudi nizko
donosna'?, oziraje na druge strategije hedge skladov. Zaradi majhnih relativnih cenovnih
razlik med vrednostnimi papirji podobnih kuponskih stopenj ter dospelosti, so upravljavci
za povedanje donosnosti sredstev hedge sklada prisiljeni uporabljati finanéni vzvod" v
visini 30:1 ali ve¢ (McCrary 2002, 40).

Za slednjo strategijo je znacCilna nizka volatilnost, kar predstavlja veliko verjetnost manjsih
dobickov ter majhno verjetnost velikih izgub. Upravljavei hedge skladov, ki sledijo
strategiji arbitraze finan¢nih instrumentov stalnega donosa, so uspeSni v obdobju
stagnirajocega trga vrednostnih papirjev ter neuspesni v hitro spreminjajoem se trgu
(Fung in Hsieh 1999, 17).

Zaradi nizke koreliranosti z delniskimi indeksi (= 0,2) ter negativne korelacije z indeksi
obveznic (= -0,3) je strategija primerna pri razprsitvi tveganja v tradicionalnih portfeljih
vrednostnih papirjev (glej tabelo 5: Korelacija tradicionalnih indeksov s strategijami hedge
skladov v bikovskem in medvedjem trendu).

Strategija arbitraze finan¢nih instrumentov stalnega donosa se po Lhabitantu (2002, 92)
deli Se na §tiri podskupine, kjer bomo prvi dve podrobneje predstavili:

® arbitraza krivulje donosnosti (ang. Yield Curve Arbitrage),

= razpon donosnosti podjetniskih in zakladnih obveznic (ang. Corporate versus Treasury
Yield Spreads),

» razpon donosnosti drzavnih in zakladnih obveznic (ang. Municipal Bond versus Treasury
Yield Spreads),

» gotovina/standardizirane terminske pogodbe (ang. Cash versus Futures).

Arbitraza krivulje donosnosti (ang. Yield Curve Arbitrage) pomeni vzpostavitev dolge in
kratke pozicije na razli¢nih tockah krivulje donosnosti (Cas do dospetja obveznice v
placilo), kadar pricakujemo nenavadne vzorce krivulje donosnosti oz. deformiranost
krivulje donosnosti. Za primer arbitraze krivulje donosnosti lahko ponazorimo situacijo na
ameriSkem trgu zakladnih obveznic v prvi polovici leta 2000, ko je drzava zaradi
nacrtovanega proracunskega presezka ter zmanjSanja javnega dolga, odkupila 30-letne
zaklade obveznice ter tako omejila ponudbo le teh. Povprasevanje po 30-letnih zakladnih
obveznicah je preseglo ponudbo, kar je povzrocilo porast cene in padec donosnosti 30-
letnih zakladnih obveznic pod donosnost 10-letnih zakladnih obveznic. Z nakupom
podcenjene 10-letne zakladne obveznice ter nekrito prodajo precenjene 30-letne zakladne

12 Povpretna letna donosnost strategije arbitraze finan¢nih instrumentov stalnega donosa v 12 letnem
obdobju (1990-2001) je bila 8,58% (glej tabelo 6: Prikaz tveganosti strategij hedge skladov in primerjava z
S&P 500 ter MSCI World indeksoma).

" Long Term Capital Management (LTCM), hedge sklad strategije arbitraze finanénih instrumentov stalnega
donosa, je dozivel finan¢ni zlom, v obdobju ruske finan¢ne krize leta 1998 zaradi prekomerne in
nekontrolirane uporabe efekta financnega vzvoda (Ineichen 2003, 236).
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obveznice smo realizirali dobi¢ek. Po osmih mesecih se je iznicila dispariteta cen
zakladnih obveznic razli¢nih ro¢nosti ter presla v normalno stanje.

Razpon donosnosti podjetniSkih in zakladnih obveznic (ang. Corporate versus Treasury
Yield Spreads) predstavlja razliko v donosnosti zakladnih in podjetniskih obveznic z
razlicno boniteto (dospelost obveznic je enaka). Razpon odraza predvsem kreditno
tveganje podjetniSke obveznice, vendar obstajajo tudi drugi dejavniki, kot na primer
likvidnostno tveganje, za katere pa ni bilo nikoli ustreznega konsenza s strani vplivnih
strokovnjakov. V primeru, da upravljavec hedge sklada predvideva povecanje razpona, bo
vzpostavil dolgo pozicijo v zakladnih obveznicah ter kratko v podjetniSkih obveznicah, ¢e
pa predvideva zmanjSanje razpona pa bo nekrito prodal zakladne obveznice ter kupil
podjetnisSke obveznice (Lhabitant 2002, 92).

6.2.2 Arbitraza z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti

Arbitraza z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti v osnovi temelji na vzpostavljeni dolgi
poziciji v zamenljivi obveznici ali zamenljivi prednostni delnici ter kratki poziciji ustrezne
navadne delnice, z namenom zmanjSanja trznega tveganja opcije delniske komponente
zamenljive obveznice. Zamenljive obveznice so standardne obveznice s fiksno stopnjo, ki
jih izdajajo korporacije, imetniku pa nudijo moznost zamenjave za doloceno Stevilo delnic
izdajatelja. Zamenjava je mozna do dospelosti zamenljive obveznice po pogojih navedenih
ob izdaji. Zamenljiva obveznica ima karakteristike obveznice in navadne delnice, saj kot
finan¢ni instrument s fiksnim donosom §¢iti vlagatelja pred padcem vrednosti, v primeru
rasti cene navadne delnice pa omogoca naknadni dobicek. Vlagatelji bodo izvedli
zamenjavo, ¢e bo trzna cena delnice presegla ceno zamenjave. Ce se to ne zgodi, bodo
obveznico prodali ali pa hranili do dospelosti in jo potem unov¢ili (Hedges IV 2005, 111).
Upravljavec hedge sklada s strategijo arbitraze z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti je
izpostavljen trem tveganjem, in sicer tveganju rasti obrestne mere, kreditnemu tveganju
podjetja, ki je izdalo zamenljivo obveznico ter trznemu tveganju iz naslova opcije, ki
omogoca imetniku zamenljive obveznice menjavo obveznice za doloceno Stevilo delnic
izdajatelja (Jaeger 2003, 259).

Za izniCenje trznega tveganja, se mora oblikovati portfelj nasprotnih si nalozb, v katerem
je razmerje med dolgo in kratko pozicijo delta nevtralno. Delta (5), glavni parameter
arbitraze z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti, meri obcutljivost zamenljive obveznice na
spremembo cene delnice, ki jo ponazarja naslednja enacba (Lhabitant 2002, 87):

sprememba cene zamenljive obveznice

sprememba cene delnice x koeficient zamenjave

Ce povzamemo primer, ki ga je navedel Lhabitant (2002, 87), lahko razlozimo pomen delte
(3). Ce je & = 0,52 in koeficient zamenjave, zaradi poenostavitve enak 1 se v primeru
zviSanja cene delnice za eno enoto, vrednost zamenljive obveznice poveca za 0,52 enote.
Ce nekrito prodamo 0,52 navadne delnice na enoto nakupa zamenljive obveznice
vzpostavimo trzno nevtralen portfel;.
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Strategija arbitraze z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti je ena izmed najmanj tveganih
nalozbenih strategij hedge skladov'*. Koreliranost strategije z delniskim trgom je srednja s
trgom obveznic pa negativna'". Strategija bi utrpela najve&je izgube v primeru rasto¢ih
obrestnih mer (znizanje cene obveznice), rasti delniSkega trga (izgube v primeru
vzpostavljene kratke pozicije delnic), vecanja kreditnega razpona (izguba na vrednosti
obveznice) ter padca volatilnosti delniskega trga.

6.3 Z dogodkom pogojene strategije

Upravljavci z dogodkom pogojenih strategij hedge skladov se na osnovi analiz in drugih
tehnik izbire vrednostnih papirjev osredotocijo na podjetja, ki so ali bodo predmet
prestrukturiranja, prevzemov, povezovanj, likvidacijskih postopkov, stecajnih postopkov
ali drugih posebnih situacij v rasti in razvoju podjetja. Na oblikovanje cen vrednostnih
papirjev v vecji meri vplivajo predhodno nasteti dogodki, malenkostno pa razmere na trgu
vrednostnih papirjev (Ineichen 2003, 251). Najbolj razSirjeni z dogodkom pogojeni
strategiji sta: arbitraza zdruzitve oz. arbitraza tveganja (ang. Merger Arbitrage) ter
strategija vrednostnih papirjev podjetij v tezavah (ang. Distressed Securities Investing).

TABELA 10: KARAKTERISTIKE DOGODKOVNIH STRATEGIJ

. . . a Korelacija z Finan¢ni
NaloZbene strategije Donosnost | Tveganje delniskim trgom vzvod
Arbitraza zdruZzitve . . . .
(tvegania) srednja nizko srednja srednji
Strategija vrednostnih . . . .
papirjg \3 podietij v tezavah visoka srednje srednja nizek

Opombe: * merjeno s standardnim odklonom donosnosti sredstev sklada.
Prirejeno po Ineichenu (2003, 252).

Z dogodkom pogojne strategije so glede na druge strategije hedge skladov visje korelirane
z delniskim trgom ter nizko korelirane s trgom obveznic. Skladi z dogodkom pogojenih
strategij ustvarjajo zmerno visoko donosnost sredstev.

6.3.1 Arbitraza zdruzitve (tveganja)

Upravljavci hedge skladov strategije arbitraze zdruzitve (tveganja) trgujejo z vrednostnimi
papirji podjetij, ki so oz. bodo v postopku zdruzitve ali prevzema. Najpogosteje kupujejo
vrednostne papirje podjetij, ki bodo prevzeta in nekrito prodajajo vrednostne papirje
prevzemnih podjetij (Kat in Brooks 2001, 3).

' Standardni odklon letne donosnosti v obdobju od leta 1990 do 2001 je bil v povpregju 3,41% (Ineichen
2003, 209).

1 Korelacijski koeficient z delniskim trgom je bil (=0,3) in s trgom obveznic (= -0,15) v obdobju od 1990-
2001 (Ineichen 2003, 209).
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Prevzemno podjetje lahko prevzem ciljnega podjetja financira z denarnimi sredstvi ali pa z
menjavo lastnih delnic za delnice prevzetega podjetja v doloCenem razmerju. V slednjem
primeru ponujena prevzemna cena zavisi od ponudnikove cene delnice, ki najpogosteje po
uspesnem prevzemnem postopku dozivi velik padec. Pred padcem delnice prevzemnega
podjetja se lahko upravitelj sklada zavaruje z nekrito prodajo delnic prevzemnega podjetja
ter nakupom delnic podjetja, ki bo prevzeto. Priloznost vzpostavitve kratke pozicije v
delnici prevzemnega podjetja je mozna, le ¢e je delnica prevzemnega podjetja mocno
likvidna (Lhabitant 2002, 108).

Pozitivnha donosnost sredstev sklada je realizirana v primeru pozitivne razlike v ceni
delnice, podjetja ki bo prevzeto, ob koncu uspeSnega prevzema ter cene delnice ob objavi
namere za prevzem podjetja. Mnogo upravljavcev skladov strategij arbitraze zdruzitve
(tveganja) zagovarja razprSene nalozbe v podjetja, ki so udelezena v procesih prevzema ali
zdruzitve, s povecanim finan¢nim vzvodom, medtem ko drugi uporabljajo finan¢ni vzvod
v manjSi meri, imajo pa toliko bolj koncentrirane naloZzbe v le dolofena prevzeta
(prevzemna) podjetja (Hedges IV 2005, 95).

Glavni viri tveganja za izjalovitev prevzemov ti¢ijo: v nacelih regulatorjev trga,
pomanjkljivem konsenzu uprav prevzetega in prevzemnega podjetja, nezadovoljstvu
delnicarjev ter drugih nepri¢akovanih dogodkih. Poslednji vir tveganja slednje strategije
predstavlja casovna zakasnitev prevzema.

Koreliranost z delniSkim trgom je srednja (= 0,4), s trgom obveznic pa celo negativna
(=-0,04) (Ineichen 2003, 261).

6.3.2 Strategija vrednostnih papirjev podjetij v teZavah

Hedge skladi s strategijo vrednostnih papirjev podjetij v tezavah zavzamejo dolgo in/ali
kratko pozicijo v vrednostnih papirjih podjetij, ki se nahajajo v finan¢nih ali operativnih
tezavah (Donaldson 2003, 35).

Neracionalno vedenje investitorjev, nenaklonjenost tveganju, zakonodajne ovire,
pomanjkanje znanja ter slaba analiticna podpora, ustvarjajo cenovna nesorazmerja
vrednostnih papirjev podjetij v tezavah, ki jih sebi v prid izkoris¢ajo upravljavci hedge
skladov (Lhabitant 2002, 100).

Upravljavci skladov ustvarjajo profit na racun dveh tipov cenovnih nesorazmerij. Pri
prvem gre za podcenjenost trzne vrednosti v primerjavi z notranjo vrednostjo vrednostnega
papirja, zato upravljavci zavzamejo dolgo pozicijo v tem vrednostnem papirju v upanju
rasti cene skozi proces financnega in operativnega prestrukturiranja. V drugem primeru pa
gre za izkoriSCanje relativnih nesorazmerij med cenami razli¢nih vrednostnih papirjev
istega podjetja. Strategija vrednostnih papirjev podjetij v teZzavah je zelo heterogena
nalozbena strategija, saj je zelo tezko najti dva upravljavca skladov z enakim
investicijskim pristopom. Najbolj sploSen klasifikacijski pristop deli sklade strategij
vrednostnih papirjev podjetij v tezavah na dve ravni, in sicer na aktivno in pasivno politiko
investiranja. Pri aktivnem pristopu upravljavci skladov sodelujejo v procesu nadzora
prestrukturiranja ali refinanciranja podjetja ali pa celo prevzamejo vlogo izvrSevalca
sprememb. V primeru pasivnega pristopa pa upravljavci na osnovi natan¢nih analiz kupijo
vrednostni papir podjetja v tezavah ter ga obdrzijo do konca procesa prestrukturiranja
(Ineichen 2003, 272).

Kljub relativno nizki variabilnosti letne donosnosti strategije (standardni odklon letne
donosnosti v obdobju 1990-2001 enak 6,4%) ter majhni uporabi finan¢nega vzvoda se
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upravljavci skladov soocajo z razlicnimi dejavniki, ki moc¢no vplivajo na tveganost
sredstev portfelja. Med njimi je najbolj pomembno specificno tveganje posameznega
vrednostnega papirja podjetja v tezavah poleg drugih virov tveganja kot so: likvidnostno
tveganje'®, tveganje uporabe modelov pri analizi in izbiri vrednostnih papirjev, kreditno
tveganje, pravno-formalno tveganje, tveganje spremembe obrestne mere'’ (Lhabitant 2002,
104). Povprec¢na letna donosnost strategije vrednostnih papirjev podjetij v tezavah v
obdobju 1990-2001 je bila 15,08%'®. Koreliranost z delniskim trgom je srednja (= 0,4), s
trgom obveznic pa celo negativna (= -0,15) (Ineichen 2003, 278).

6.4 Usmeritvene strategije

Prve tri kategorije strategij poskuSajo s pomocjo sposobnih upravljavcev minimizirati trzno
tveganje ter maksimirati donosnost portfelja, medtem ko usmeritvene strategije temeljijo
na predvidevanju gibanja vrednostnih papirjev. Donosnost dosegajo na osnovi pravilne
napovedi gibanja opazovanih spremenljivk. Lhabitantova (2002, 115) Kklasifikacija
usmeritvenih strategij vsebuje Stiri podskupine, in sicer: sklade trgov v razvoju (ang.
Emerging Market Funds), sklade kratkih pozicij (ang. Short Funds), makro sklade (ang.
Macro Funds) ter sektorske sklade (ang. Sector Funds).

TABELA 11: KARAKTERISTIKE USMERITVENIH STRATEGIJ

NaloZbene strategije Donosnost | Tveganje® de}fl(i);lg?nclt]:gim Flvnzil(l)iim
Skladi trgov v razvoju visoka visoko visoka nizek
Skladi kratkih pozicij nizka visoko negativna srednji
Makro skladi visoka visoko srednja srednji
Sektorski skladi visoka visoko visoka nizek

Opombe: * merjeno s standardnim odklonom donosnosti sredstev sklada.

Prirejeno po Ineichenu (2003, 288).

1 7 nakupom vrednostnega papirja podjetja v tezavah se soo¢imo z likvidnostnimi tezavami, saj doti¢nega
vrednostnega papirja do konca postopka financnega ali operativnega prestrukturiranja podjetja zaradi
majhnega povprasevanja ne bomo mogli prodati.

'7 Zaradi dolgoroénosti nalozb v vrednostne papirje podjetij v tezavah bo na donosnost strategije vplivala tudi
sprememba v obrestni meri, saj npr. porast obrestnih mer vpliva na padec sedanje vrednosti ter upocasni
postopek prestrukturiranja podjetja.

'8 Povpreéna letna donosnost, merjena z HFRI indeksom, je nominalna, saj nismo upostevali inflacije.
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6.4.1 Skladi trgov v razvoju

Skladi strategij trgov v razvoju investirajo predvsem v delnice in obveznice razvijajoCih se
trgov'’ (Azija, Vzhodna Evropa, Afrika ter Latinska Amerika), ki so zaradi visje stopnje
inflacije ter drugih ekonomskih in politi¢nih faktorjev zelo volatilni. Zaradi slabse
razvitosti trgov vrednostnih papirjev, manjse likvidnosti ter protekcionisticne zakonodaje
trga vrednostnih papirjev, je v mnogih drzavah v razvoju onemogoCena uporaba
investicijske tehnike nekrite prodaje ter standardiziranih terminskih pogodb, kar
posledi¢no onemogoca zavarovanje nalozb pred razlicnimi oblikami tveganja (Stallman
2004).

Merjeno s standardnim odklonom letne donosnosti, ki je enaka 16,31%, se strategija trgov v
razvoju uvrs¢a med najbolj tvegane strategije hedge skladov (glej Tabelo 6 na strani 16).
Tveganje povzrocajo naslednji dejavniki, in sicer: tezave pri iskanju konsistentnih
informacij, nerazvito racunovodstvo, pomanjkljiv zakonodajni sistem, neizkuSeni lokalni
vlagatelji, politi¢ni in ekonomski nemiri ter manj izkuseni upravitelji podjetij. Povpre¢na
letna donosnost strategije, merjena z HFRI indeksom, v 12 letnem obdobju od leta 1990 do
leta 2001 je bila 14,34%. Koreliranost z delnisSkim trgom, merjena v istem obdobju in z
istim indeksom kot povprecna letna donosnost, je visoka (okoli 0,8), s trgom obveznic pa
malenkostno negativna (= -0,06) (Ineichen 2003, 349).

6.4.2 Skladi kratkih pozicij

Skladi kratkih pozicij predstavljajo zrcalno sliko tradicionalnih vzajemnih skladov, saj
ustvarjajo dodano vrednost v primeru padajocega trenda vrednostnih papirjev. Upravljavci
hedge skladov s pomocjo temeljne analize podjetja ter drugih uporabnih informacij
odkrivajo precenjene vrednostne papirje, jih nekrito prodajajo ter ustvarjajo pozitivno
donosnost v primeru pravilnega vrednotenja vrednostnih papirjev (Lhabitant 2002, 120).

Odlocilna poteza za uspeh nekrite prodaje je pravilna izbira vrednostnih papirjev, glavna
pomanjkljivost upravljavcev hedge skladov kratkih pozicij pa ti¢i v prezgodnji izvrSitvi
nekrite prodaje vrednostnih papirjev. Medtem ko je maksimalna donosnost teh skladov
omejena na 100%, v primeru neizkoriS¢enega efekta financnega vzvoda in drugih
investicijskih tehnik, ki multiplicirajo donosnost ob ugodnem padajocem trendu
vrednostnih papirjev, lahko ob neugodnih razmerah na trgu izgubijo neomejene koliCine
premozenja. V vecini primerov se nekrita prodaja uporablja kot investicijska tehnika
zmanjSevanja tveganja portfelja, zelo poredko pa kot samostojna strategija, saj se po
doseZeni povprecni letni donosnosti™ uvrsca na rep vseh strategij hedge skladov. Tveganje
strategije kratkih pozicij, merjeno s standardnim odklonom donosnosti, je bilo v primerjavi
z drugimi strategijami hedge skladov najvecje (=23,22%). Najvecja in edina prednost
slednje strategije je v mocno negativni korelaciji (= -0,7) z delniskim trgom, medtem ko je
koreliranost s trgom obveznic malenkostno negativna (= -0,03) (Ineichen 2003, 334).

' Svetovna banka uvrica v razvijajoce se trge vse drzave, katerih letni BDP na prebivalca ne presega 9266
USD (Lhabitant 2002, 117).

% Povpreéna letna donosnost merjena z HFRI indeksom v 12 letnem obdobju od 1990 do 2001 leta je bila
1,99%.
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6.4.3 Makro skladi

Upravljavci makro skladov na osnovi preucevanja vedenjskih kretenj vlagateljev,
makroekonomskih analiz ter informacij predvidevajo vpliv makroekonomskih in politicnih
sprememb, na medvalutna razmerja, na gibanja blagovnih tecajev, na gibanja delniskih
trgov in trgov obveznic ter na viSino obrestnih mer po vsem svetu (Ahl 2001, 1).

Makro skladi so bili dolgo Casa najuspesnejSa in najbolj razSirjena nalozbena strategija
hedge skladov. Njen sloves je bil v vecini odvisen od izjemnih uspehov nekaterih
upravljavcev (George Soros, Julian Robertson, itd.) ter nekaterth pomembnih posegov
makro skladov na mednarodnih finan¢nih trgih. Glavni vir uspeha strategije makro skladov
sloni na sposobnosti pravoCasnega prepoznavanja globalnih trendov trga vrednostnih
papirjev. V zadnjih nekaj letih je strategija makro skladov zaSla v tezave, ki so jih
povzrocili razli¢ni dejavniki. Uvedba Evra je drasti¢no zmanjsala priloznosti za zasluzek
na mnogih likvidnih trgih obveznic in trgih denarja. Makro skladi znanih upraviteljev so
zaradi uspesSnosti in prepoznavnosti absorbirali prevelike vsote denarnih sredstev, kar je
povzroc€ilo njihovo okornost in manjSo sposobnost na hitre odzive. Velika kapitalizacija
makro skladov je prisilila upravitelje, da investirajo v bolj likvidne in analitsko bolj
raziskane trge vrednostnih papirjev, s tem pa so se zmanjSale priloznosti za vecje zasluzke.
Donosnost na enoto tveganja sredstev makro skladov se je zaradi prej nastetih dejavnikov
zacela zmanjSevati, kar pa so upravitelji poskuSali kompenzirati s sprejemanjem vecjega
tveganja (prav tam, 3).

Zaradi prej naStetih dejavnikov, ki so povzrocili tezave v strategiji makro skladov, so bile
predlagane nekatere korekcije s strani vplivnih kreatorjev hedge skladov. Upravitelji naj bi
se predvsem osredotocili na ciklicna nihanja v posameznih industrijskih sektorjih, ne pa
toliko na ciklicna nihanja gospodarstva posamezne drzave. Z boljSo uporabo metod
tveganja, manjSo volatilnostjo sredstev sklada, manjSimi padci donosnosti ter nizjo
korelacijo donosnosti nalozb v portfelju, bi se povecalo zanimanje investitorjev za makro
sklade (prav tam, 5).

Indeksi, ki merijo razlicne kazalce donosnosti in tveganja strategij makro skladov, so
zaradi heterogenosti slednje strategije popaceni in ne odrazajo realnega stanja. Kljub temu
pa bomo zaradi lazje predstave in primerjave z drugimi nalozbenimi strategijami hedge
skladov navedli nekaj kazalcev merjenih z HFRI indeksom. Po povprec¢ni letni donosnosti
(17,68%), 12 letnega obdobja (1990-2001), se strategija makro skladov uvrs¢a v vrh vseh
strategij. Koreliranost z delniSkim trgom se giblje v razponu od 0,2 do 0,4, s trgom
obveznic pa je malenkostno pozitivna (= 0,05) (Ineichen 2003, 327).

Uporaba finan¢nega vzvoda je nadpovprecna, saj se razmerje med celotnim investiranim
kapitalom in neto vrednostjo premozenja sklada pri tovrstnih hedge skladih giblje med 6:1
in 10:1 (McCrary 2002, 43).

6.4.4 Sektorski skladi

Upravljavci sektorskih skladov usmerjajo denarna sredstva v dolge in kratke pozicije
vrednostnih papirjev posameznih sektorjev gospodarstva, ki izkazujejo dolgorocno visje
stopnje rasti kot znaSa sploSna gospodarska rast. Najpogosteje upravljavci sektorskih
skladov izkori$€ajo priloZznosti za povecano rast sredstev sklada v sektorjih informacijske
tehnologije, biomedicine, zdravstva, energetike, medijev ter finan¢nih storitev.
Osredotoceni so na nadpovprecno perspektivna podjetja, povecano trzno tveganje pa lahko
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delno eliminirajo z uporabo nekrite prodaje delnic podobnih podjetij istega sektorja ali s
kratko pozicijo v indeksu sektorja (Bevc 2003, 28).

Velika donosnost sklada temelji na pravilni oceni dinamike posameznega sektorja in
identifikaciji najbolj perspektivnih podjetij v sektorju. Slabost strategije je omejena na
povecanem tveganju nalozb v majhnih sektorjih, saj so pogosto podobni dogodki vzrok
slabSemu poslovanju podjetij, kar predstavlja visoko stopnjo korelacije donosnosti
investicij. Majhen sektor pa obicajno tudi ne omogocCa Zelene razprSitve premozenja
sklada. Vecina sektorskih skladov se nahaja v ZDA, medtem ko so sektorski skladi v Aziji
in Evropi Sele v zaCetnem razvojnem stadiju (Ineichen 2003, 305).
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7 1ZBOR HEDGE SKLADA/- OV

Zacetno dejanje pri izboru hedge skladov je opravljeno takrat, ko ima investitor jasno
predstavo o delovanju hedge skladov ter na osnovi predhodnega izobrazevanja, sposobnost
razlikovanja tradicionalnih vzajemnih skladov od Zelenega objektivnega investicijskega
cilja hedge skladov.

Ne dolgo nazaj je bil dostop do uspesnih hedge skladov omogocen le velikim
gospodarskim ter drugim neprofitnim subjektom ter zelo premoznim posameznikom. V
devetdesetih letih prejSnjega stoletja se je zaradi ugodnih ekonomskih pogojev ter
dolgotrajnega rastoc¢ega trenda na trgu vrednostnih papirjev Stevilo hedge skladov mocno
povecalo, kar je otezilo proces izbora hedge skladov. Zaradi zakonske omejitve,
oglasevanja hedge skladov v javnosti, primanjkuje potrebnih javno dostopnih informacij,
kar otezuje izbor ter omejuje transparentnost. Da se izognemo nepravilni odlocitvi ter
posledi¢no zgreseni investiciji, je potrebno vzpostaviti konsistenten analitiCen sistem. V
primeru, da potencialni investitor nima potrebnega analitiénega znanja za izbor primernega
hedge sklada mora najeti neodvisnega financnega strokovnjaka. Proces izbora hedge
skladov vsebuje naslednje faze, ki si sledijo v ¢asovnem sosledju in so predstavljene v
naslednjih podpoglavjih (Lhabitant 2002, 185).

7.1 Definiranje lastnih objektivnih zahtev in potreb investiranja v hedge sklade

Preden se potencialni investitor nameni raziskovati obSirno in zapleteno podroc¢je hedge
skladov in njihovih upravljavcev, mora natan¢no dolociti zahteve in potrebe, ki jih bo s
pravilnim izborom hedge skladov tudi zadovoljil. Pri definiranju Zelenih karakteristik
hedge skladov je v pomo¢ predhodno pridobljeno znanje. Pri navajanju postavk zavzame
vse vidike, ki bi lahko vplivali na koncen izbor hedge sklada, in sicer:

= sklad omejen na dolo¢eno strategijo, trg ali specificen slog investiranja,

» 7 davénega vidika se investitorji odlocajo med skladi, ki so ustanovljeni v drzavah z
visoko stopnjo davka na kapitalski dobicek in/ali davénimi oazami,

» skladi, ki zahtevajo minimalno velikost zacetne investicije; imajo omejitve v razkrivanju
poslovnih podatkov; ¢as od ustanovitve sklada,

= skladi s specifi¢no izstopno politiko (npr. izstop iz sklada omogocen po preteCenem
mesecu, Cetrtletju ali letu od podpisane pristopne izjave),

= upravitelji sklada pripravljeni sprejeti vse investitorje ne glede na velikost investiranih
sredstev,

» donosnost sklada zavarovana pred dolocenim valutnim tveganjem.

Predhodna dolo¢ba postavk je osnova postopka izbora primernega hedge sklada. V
primeru, da postavimo nejasne in napacne postavke lahko izlo¢imo v procesu izbora za
naso investicijsko politiko najbolj kompatibilne sklade, zato je definiranje postavk
dolgotrajen, natanen in poglaviten proces nadaljnjega izbora. Napake pri definiranju
objektivnih zahtev in potreb se pojavljajo pri investitorjih, ki prvi¢ pristopajo k
alternativnim nalozbam, saj imajo zaradi pomanjkljivega znanja nejasno sliko o njihovih
objektivnih ciljih (Lhabitant 2002, 186).
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7.2 Pregled informacij in baz podatkov

Z natan¢no dolocitvijo Zelenih karakteristik hedge skladov se lahko zacne postopek
eliminacije, ki je oteZen zaradi zakonske prepovedi oglasevanja hedge skladov v javnosti.
Najbolj pogosta pot selekcioniranja skladov se opira na nasvetih spletnih strani preko
katerih se trzijo hedge skladi in dostopnih baz podatkov o hedge skladih. Z dolocitvijo
natancnih kriterijev izlo¢imo veliko Stevilo skladov, ki ne zadostijo predpisanim kriterijem,
preostale sklade pa razvrstimo glede na njihovo primernost. Najbolj primerni skladi, ki jih
je med 50 in 500, odvisno od selektivnosti dolocenih kriterijev, so namenjeni nadaljnjim
postopkom izbora (Hedges IV 2005, 16).

Mnogo let so bile baze podatkov o hedge skladih dostopne le zelo premoznim
posameznikom ter vecjim institucijam, v sredini devetdesetih let prejSnjega stoletja sistem
postane bolj liberalen, kar pomeni da postanejo baze podatkov o hedge skladih javno
dostopne (Van Hedge, Tuna, MAR/Hedge, Hedge Fund Research, Altvest in TASS).
Nekatere od njih so dostopne na svetovnem spletu in ponujajo potencialnim investitorjem
dolocene iskalne filtre, analize uspeSnosti hedge skladov ter druge kazalce (Lhabitant
2002, 187).

Zaradi omejitev v porocanju javnosti ter slabsi kakovosti baz podatkov so viri podatkov o
hedge skladih primerni le v zaCetnem stadiju izbora. Osnovna napaka baz podatkov je v
tem, da ponujajo samo kvantitativne in zgodovinske informacije o hedge skladih, poleg
tega pa primerjava vodilnih baz podatkov o hedge skladih razkrije znatna odstopanja v
informacijah o uspesnosti posameznih hedge skladov. Mnogo upraviteljev hedge skladov
zaradi prikrivanja poslovanja nasprotuje publikaciji podatkov o uspesnosti hedge skladov.
Skladi, ki ne sprejemajo veC novih sredstev ter skupine managerjev, ki prikrivajo
pomembne informacije, so sistemati¢no odstranjeni iz baz podatkov (Hedges IV 2005, 17).
Z vzpostavitvijo baze podatkov se zacne predhodno ¢iS¢enje hedge skladov, ki temelji na
kvantitativnih kriterijih, kot so: donosnost, volatilnost, koreliranost s tradicionalnimi trgi
vrednostnih papirjev, Cista vrednost sredstev v upravljanju, izkuSnje upravljavcev,
strategije investiranja, nalozbene tehnike ter uporaba finan¢nega vzvoda. Ko je proces
preliminarnega izlo¢anja koncan, ostane lista dolocenih hedge skladov, ki ustrezajo
kriterijem in so potencialni kandidati za investiranje. V naslednjem koraku s pomocjo
kvantitativne in kvalitativne analize preidemo na natanc¢nejSe izbiranje hedge skladov
(Lhabitant 2002, 187).

7.3 Kvantitativna in kvalitativna analiza podatkov

Managerji hedge skladov velikokrat na osnovi visokih preteklih donosnosti skladov
poudarjajo svojo sposobnost ustvarjanja dobrih poslovnih rezultatov v razli¢nih trznih
razmerah, klub temu da se zavedajo nekonsistentnosti primerjave preteklih donosov s
prihodnjimi. Prav tako se kvantitativna analiza osredotoCa na statisticne ocene donosnosti
hedge skladov v razliénih preteklih obdobjih. Z uporabo razli¢nih kazalcev in drugih
statisticnih meril primerja absolutne in relativne donosnosti razli¢nih nalozbenih strategij
hedge skladov, donosnosti razlicnih nalozbenih strategij hedge skladov v rasto¢em in
padajocem trendu trga vrednostnih papirjev ter tveganju prilagojene donosnosti (ang. Risk-
Adjusted Returns) razlicnih strategij hedge skladov s tradicionalnimi oblikami nalozb
(Lhabitant 2002, 188).
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Najvecja pomanjkljivost kvantitativne analize ti¢i v preuc¢evanju preteklih podatkov, ki so
slaba in neverodostojna prognoza prihodnosti. Zaradi preucevanja preteklih podatkov o
hedge skladih, slovi kvantitativna analiza po enostavnem dostopu do relevantnih podatkov.
Podatki kvantitativne analize so sprejemljivi za nadaljnji izbor hedge skladov, v primeru da
zajema 3-5 letno obdobje preucevanja donosnosti hedge skladov (prav tam, 188).

Prvotni cilj kvalitativne analize je priti do jasnejSe podobe uporabljenih strategij,
investicijskega pristopa posameznega hedge sklada ter virov in nadaljnjih potencialov
donosnosti hedge sklada. Viri kvantitativne analize izhajajo iz prospekta hedge sklada, v
katerem so zapisani vizija, politika, strategije in cilji, delovne izkusnje upravljavcev hedge
sklada, razlicne vrste provizij, minimalno zahtevana investicija v sklad ter druge postavke.
Verodostojen vir analize so tudi vprasalniki, poslani managerjem sklada ter druga
revidirana finan¢na porocila (prav tam, 189).

7.3.1 Tezave z oceno skladov

Najprej se investitor seznani z razlicnimi bazami podatkov o hedge skladih, ki zaradi
razlicnega portfelja hedge skladov prikazujejo razlicne vrednosti posameznih indeksov
nalozbenih strategij (Kat in Brooks 2001, 1).

Poleg sledecega problema, pri izbiri skladov, se pojavljajo za neizkuSenega investitorja
manj vidni toda zelo pere¢i problemi. Upravitelji hedge skladov poskusajo s popacenjem
podatkov prikriti nizje donosnosti sredstev sklada oz. morebitne vecje izgube. Zaradi
razli¢nih nalozbenih tehnik je natan¢en izra¢un vrednosti dolo¢enih vrednostnih papirjev
zelo oteZen, zato upravitelji tem vrednostnim papirjem pavsalno prilagodijo vrednost.
Pojavljajo se tudi sistemske in postopkovne napake pri izvedbi posameznih transakcij z
vrednostnimi papirji ter v vecji meri tudi odstopanja od zacrtane politike in strategij sklada
(Hedges IV 2005, 56).

7.4 Vpogled v notranjost organizacije hedge skladov

Po opravljeni kvantitativni in kvalitativni analizi ostane le Se nekaj hedge skladov, ki
ustrezajo investicijski politiki potencialnega investitorja. Preden se investitor dokon¢no
odloci in izbere primeren hedge sklad oz. hedge sklade, v katerih bo investiral del svojega
premozenja, je potrebno detajlno, z notranje perspektive, analizirati organizacijo hedge
skladov. Preuciti je potrebno postopke in filozofijo investiranja, pristop in uporabljene
nalozbene strategije, nadzor poslovnega tveganja, velikost ter kakovost notranje
organizacije, delovne izkuSnje in izobrazbo upravljavcev sklada ter primerjati gibanje
vrednosti enote sklada s primerljivim indeksom v razli¢nih trznih razmerah (Lhabitant
2002, 189).

Pri pregledu liste delovnih izkuSenj ter predhodnih zaposlitvenih referenc upravljavcev
hedge skladov je potrebna majhna pozornost, saj v ve€ini primerov zasledimo le pozitivne
delovne reference, zato je boljSa in koristnejSa pot preucitve poslovnih partnerjev ter
drugih kadrov druzbe, kot so: svetovalci, borzni posredniki, bankirji, revizorji, zastopniki
ter vlagatelji (Hedges IV, 18). Vpogled v notranjost organizacije hedge skladov je voden s
strani profesionalne ekipe raziskovalcev, ki opravijo na osnovi predhodno izroc¢enih
vprasalnikov posloven razgovor z vodjem upravljavcev hedge sklada ter upravljavcem
portfelja. Voden razgovor vsebuje naslednje oporne tocke, in sicer: uporabljene nalozbene
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strategije, doloCene karakteristike sklada, izobrazba in delovne izkusSnje upravljavskega
tima, informacijski sistem ter uporabljene racunalniSke reSitve ter postopki posameznih
transakcij ter oblikovanja portfelja.

7.5 Nadzor poslovanja

Po opravljenem vpogledu v notranjost organizacije hedge skladov vlagatelju ostanejo le Se
tisti skladi, ki so zadostili vsem predhodnim postopkom izbora. Doloceni skladi, ki niso
zadostili vsem Zelenim karakteristikam, vendar pa v doloCenih izstopajo iz mnozice hedge
skladov, so zaCasno izklju€eni iz oZjega izbora, vendar Se vedno pod nadzorom (Lhabitant
2002, 192). Zaradi zahtevnosti poslovanja hedge skladov, po opravljeni investiciji v sklad,
ni zadostno le pasivno opazovanje gibanja vrednosti enote premozenja, vendar je potrebno
vzdrzevati stalen stik z upravljavcem sklada, slediti strokovnim razpravam, se udejstvovati
raznih konferenc, opraviti notranje kvantitativne in kvalitativne analize in slediti vsem
spremembam poslovanja sklada ter v doloCenih primerih tudi ustrezno ukrepati (Hedges IV
2005, 19).
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8 VRSTE INVESTITORJEV V HEDGE SKLADIH

Investitorji v hedge skladih so razdeljeni na ve¢ kategorij, kjer so z ve¢ kot 80% delezem v
sredstvih hedge skladov prevladujoCi zelo bogati posamezniki, sledijo univerze iz
Zdruzenih drzav Amerike *', krovni hedge skladi, razne fundacije, veénacionalna podjetja,
drzavni in zasebni pokojninski skladi ter v manj$i meri zavarovalnice osebnega in
premozenjskega zavarovanja. Financ¢ne institucije morajo z analizo trziSca raziskati
razli¢ne potrebe posameznih investitorjev v hedge sklade ter prilagoditi nalozbeno politiko
njihovim zahtevam (McCrary 2002, 49).

Trenutno se z veliko intenzivnostjo povecuje deleZ institucionalnih investitorjev v hedge
skladih, saj prav trenutna negativna korekcija na trgih vrednostnih papirjev ter nezadostna
donosnost delniskih naloZb, odvracata institucionalne investitorje od tradicionalnih oblik
nalozb. Najve¢jo neznanko za upravitelje hedge skladov predstavljajo premozni
posamezniki, katerih nadaljnje povpraSevanje po alternativnih oblikah naloZzb zavisi od
morebitnih sprememb zakonodaje ter ukrepov agencije za trg vrednostnih papirjev (SEC).
Agencija za trg vrednostnih papirjev (SEC) po spremenjeni zakonodaji, dovoljuje
vzajemnim skladom uporabo nalozbenih tehnik nekrite prodaje ter nakupa z marginalnim
racunom. Odredba SEC-a omogoca ustanavljanje doloc¢enih oblik zaprtih investicijskih
skladov, namenjenih premoznim posameznikom, katerih namen je investiranje v hedge
sklade pri uporabi razli¢nih naloZzbenih tehnik (Jaeger 2003, 38).

TABELA 12: VRSTE INVESTITORJEV V ZDA IN NJIHOVI DELEZI
PREMOZENJA V SREDSTVIH HEDGE SKLADOV

Alokacija Alokacija Sredstva v Sredstva v
Vrste v . v . hedege hedege
investitorjev p;f)‘(‘)‘(;’zﬁ/‘”a pzrg(‘)‘,‘s‘”;“!.a skladih 2000 | skladih 2005
(Vo) (%) (vmlrd $) (v mlrd $)*
Premozni posamezniki 2,3 4,0 287.5 7347
Izobrazevalne ustanove 5.0 10,0 13.4 392
(univerze)
Fundacije 5,0 10,0 13,0 38,1
Podjetja 0,5 1,2 11,4 40,3
DrzaYm pokojninski 0.5 1.0 15.1 44,5
skladi
Zavarovalnice 0,1 0,3 4,1 18,0
Skupaj 344,5 914,8

Opombe: * ocenjena vrednost za leto 2005.

Prirejeno po McCrary (2002, 50).

! Prevladujoé delez sredstev v hedge skladih imajo predvsem vegje univerze iz ZDA kot so: Harvard, Yale,
Princeton, Stanford, MIT, Duke (Jaeger 2003, 36).
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8.1 Fizi¢ne osebe v ZDA

Fizi¢ne osebe v ZDA, ki so pripravljene investirati del svojega premozenja v hedge sklade,
so zelo premozni in z znanjem podkovani posamezniki. S posrednim investiranjem v hedge
sklade preko posameznih pokojninskih skladov ter drugih nalozbenih oblik (nacrt 401(k),
nacrt 403(b)) se zelo bogati posamezniki v ZDA izognejo placilu davka na kapitalski
dobicek ter drugim davénim obveznostim. Medtem pa so kapitalski dobicki fizi¢nih oseb v
ZDA, katerih izvor so neposredne investicije v hedge sklade, podvrzeni visokim davénim
obremenitvam (Jaeger 2003, 34). Posamezniki so pripravljeni sprejemati viSjo stopnjo
tveganja in se tudi hitreje kot druge oblike investitorjev odlo¢ajo za vstop v hedge sklade.
Doloceni upravitelji hedge skladov, zaradi zakonske omejitve v Stevilu investitorjev,
zavra¢ajo manjSe investicije in zahtevajo minimalno zacetno investicijo v sklad. Fizi¢ne
osebe v ZDA se izognejo prej omenjenim restrikcijam upraviteljev hedge skladov z
zdruzevanjem premozenja namenjenega investicijam v hedge sklade na osnovi
sorodstvenih vezi. Mnogi investirajo v hedge sklade z namenom razprSitve premozenja,
nizke korelacije z delniskim trgom ter zmanjSanja tveganja celotnega portfelja
tradicionalnih nalozb. Zaradi visoke stopnje davka na kapitalski dobicek ter dvakratne
obdav¢itve (placilo davka na kapitalski dobi¢ek na ravni federacije in posamezne zvezne
drzave) skupine sorodnikov neposredno v hedge sklade investirajo le majhne del svojega
premozenja (McCrary 2002, 51).

8.2 "Off-shore” fizi¢ne osebe

Za “off-shore” fizi¢ne osebe, ki investirajo v hedge sklade, katerih pravna oblika je
komanditna druzba po ameriskem pravu gospodarski druzb, omejuje Stevilo druzbenikov
na 99, ni zakonsko zavezujoca. Upravitelji hedge skladov za “off-shore” fizi¢ne osebe
predpisujejo niZje minimalne investicije v sklad (McCrary 2002, 52). Fizi¢ne osebe, ki niso
davéni zavezanci v ZDA, v veliki veCini izbirajo hedge sklade upravljane s strani
ameriskih finan¢nih podjetij ter ustanovljene izven teritorialnega obmocja ZDA, in sicer se
nahajajo v dav¢énih oazah drzav kot so Bermuda in Kajmanski otoki (Jaeger 2003, 37).
Nekateri investitorji se izognejo davénim obveznostim domicilnih drzav, z investiranjem v
eksteritorialne hedge sklade preko ustanovljenih radunov v Svicarskih bankah.
Eksteritorialni hedge skladi so locirani v drzavah z minimalnimi davénimi obremenitvami
fizi¢nih oseb, vendar so fizi¢ne osebe kljub temu zavezane v napoved kapitalskih dobi¢kov
pri davénih uradih drzav, katerih so rezidenti. Evropski investitorji so bolj naklonjeni
eksteritorialnim hedge skladom kot investitorji iz ZDA (McCrary 2002, 53).

8.3 "Off-shore” organizacije

Vecina eksteritorialnih hedge skladov se nahaja v drzavah, ki so za posameznike kot tudi
organizacije ugodne z davénega vidika. Finan¢ne organizacije, locirane izven ZDA,
investirajo v hedge sklade sredstva fizi¢nih oseb, multinacionalnih organizacij ter tudi
lastna sredstva. Off-shore organizacije se odlo¢ajo za investiranje preseznih sredstev
predvsem v eksteritorialne hedge sklade, saj so pravila porocanja davénim ter drugim
nadzornim organom bolj ohlapna kot v ZDA. Kljub temu, da so investicije v hedge sklade
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bolj tvegane kot investicije na denarni trg, so organizacije ustanovljene izven ZDA ter
druge mednarodne finan¢ne institucije pripravljene investirati v nizko ali zmerno tvegane
eksteritorialne hedge sklade, upravljane s strani ameriSkih finan¢nih institucij (McCrary
2002, 53).

8.4 IzobraZevalne ustanove/univerze

Izobrazevalne ustanove (univerze), ki niso davéno zavezane, s svojimi sredstvi financirajo
izobrazevalne aktivnosti ter razvojno-raziskovalne dejavnosti. Univerze v ZDA so bile ene
izmed prvih institucij, ki so del lastnih sredstev investirale v hedge sklade. V zacetnem
stadiju razvoja hedge skladov je bila njihova donosnost veliko vecja od donosnosti
tradicionalnih vzajemnih skladov, kar je tudi vplivalo na veéje zaupanje in velik priliv
novih denarnih sredstev s strani izobrazevalnih ustanov. Z upadom donosnosti sredstev
hedge skladov ter dolo¢enih prikrivanj podatkov in goljufij upraviteljev se priliv denarja v
hedge sklade s strani univerz mo¢no zmanjsa. Sedaj univerze obravnavajo hedge sklade v
vecji meri kot orodje povecevanja razprSenosti nalozb ter reduciranja tveganja, v manjsi
meri pa kot vir prekomerne donosnosti. Kapitalski dobicki, katerih izvor je iskati v hedge
skladih, izobrazevalnih ustanov niso obdav¢eni na nivoju posamezne zvezne drzave ter niti
na nivoju federacije ZDA. Obdavcéeni so samo kapitalski dobicki nalozbenih strategij
(arbitraza z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti ter arbitraza s finan¢nimi instrumenti
stalnega donosa) hedge skladov, ki v vecji meri uporabljajo efekt finanénega vzvoda, zato
se izobraZevalne ustanove tem skladom v vecji meri izogibajo. Finan¢ne nalozbe univerz v
hedge sklade imajo daljsi ¢asovni horizont kot druge vrste investitorjev, zato investirajo v
hedge sklade, katerih portfelj je v vecini sestavljen iz nelikvidnih vrednostnih papirjev
(McCrary 2002, 54). Med najbolj aktivne univerze v ZDA, ki investirajo v hedge sklade
tudi vec€ kot 20% vseh sredstev spada univerza Yale, ki s tem poskuSa doseci nadpovprecne
donose, ki niso korelirani z donosi delnic in obveznic. Investicijska politika izobrazevalnih
ustanov je bolj agresivna od politike pokojninskih skladov, saj lahko v primeru negativnih
donosov iz nalozb v hedge sklade, zmanjsajo izdatke v razvojno-raziskovalne dejavnosti,
medtem ko so pokojninski skladi primorani k rednem izpolnjevanju vseh placilnih
obveznosti upokojencem (Jaeger 2003, 35).

Vecina izobrazevalnih ustanov pri izboru hedge skladov najame finan¢ne svetovalce, ki
izberejo primerno nalozbeno strategijo hedge skladov, ki najbolj ustreza nalozbenemu
portfelju univerze, opravijo razgovore z upravljavci skladov in na koncu izberejo
najprimernejSe hedge sklade (McCrary 2002, 55).

8.5 Fundacije

Fundacije kot tudi prej omenjene izobraZevalne ustanove niso davéni zavezanci in so
ustanovljene z namenom finan¢ne podpore Sirokega spektra aktivnosti neprofitnih
organizacij (Jaeger 2003, 34). Fundacije investirajo znaten del sredstev v hedge sklade, saj
kapitalski dobicki niso obdavcéeni na nivoju zvezne drzave kot tudi federacije ZDA. Ker so
kapitalski dobicki hedge skladov nalozbenih strategij, ki v pretezni meri uporabljajo efekt
finan¢nega vzvoda obdavceni, se tem skladom fundacije izogibajo. Fundacije se obravnava
kot dolgorocne investitorje, z malenkost krajSim nalozbenim horizontom od izobrazevalnih
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ustanov. Zaradi vecjih izgub na delniskih trgih, so fundacije povecale delez nalozb v hedge
skladih ter zmanjSale izpostavljenost trgu delnic in obveznic (McCrary 2002, 56).

8.6 Zasebni pokojninski skladi

Zasebni pokojninski skladi so davéno neobremenjene institucije ustanovljene s strani
gospodarskih druzb, z namenom izplacila pokojnin in drugih obveznosti biv§im
zaposlenim. Za primer lahko vzamemo zasebni pokojninski sklad General Motors,
katerega sredstva so namenjena izplacilu trenutnih in prihodnjih pokojnin zaposlenim.
Pokojninski sklad je lo¢ena entiteta od gospodarske druzbe. Posledi¢no so tudi sredstva
zasebnega pokojninskega sklada locena od sredstev gospodarske druzbe in niso na
razpolago financiranju dnevnih operativnih dejavnosti gospodarskih druzb (Jaeger 2003,
34).

Zasebni pokojninski skladi so relativno pozno vstopili v svet hedge skladov, prav tako je
tudi njihov delez investicij v hedge sklade majhen glede na celotna sredstva pokojninskih
skladov, zato je potencial zasebnih pokojninskih skladov za nadaljnje investicije v hedge
sklade zelo pomemben. Zasebni pokojninski skladi so zaradi krajSega nalozbenega
horizonta v hedge sklade, veliko bolj kot izobrazevalne ustanove in fundacije, obcutljivi na
kratkorocne negativne donosnosti hedge skladov. Odbor investitorjev zasebnih
pokojninskih skladov pri izbiri hedge skladov velik poudarek posveti razliénim vrstam
provizij, saj so mnenja da upravljavci hedge skladov z nizkimi provizijami ustvarjajo
najvi§je donosnosti sredstev skladov (McCrary 2002, 57).

8.7 Drzavni pokojninski skladi

Drzavni pokojninski skladi so ustanovljeni s strani posameznih zveznih drzav ZDA, ki
omogocajo izplacila pokojnin biv§im usluzbencem drzavnega aparata. Za primer lahko
vzamemo drzavni pokojninski sklad v Kaliforniji, ki v grobi oceni obsega 150 mlrd USD
(Jaeger 2003, 34).

Nalozbe v hedge sklade s strani drzavnih pokojninskih skladov so se od leta 2002 pa
vkljuéno z letom 2005 povecale skoraj za 200%. Drzavni pokojninski skladi so manj
izpostavljeni trgu delnic (30-40%) kot zasebni pokojninski skladi (50-60%). Drzavni
pokojninski skladi v veliki vecini vstopajo v hedge sklade posredno preko krovnih hedge
skladov (McCrary 2002, 58).

8.8 Podjetja

Podjetja sodijo v skupino davénih zavezancev, ki oblikujejo kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe
za financiranje dnevnih operativnih posegov ter tudi portfelj dolgoro¢nih nalozb v
obveznice in delnice (Jaeger 2003, 34).

Sredstva, ki jih podjetja investirajo v hedge sklade so relativno majhna glede na celotno
strukturo sredstev vecine korporacij, vendar se uvr$ajo na cCetrto mesto po velikosti
sredstev v hedge skladih. Podjetja investirajo v hedge sklade zaradi razli¢nih razlogov.
Nekatera podjetja investirajo dolocen del sredstev v hedge sklade z namenom zmanjsanja
tveganja obstojecega nalozbenega portfelja, druga zaradi povecanja donosnosti obstojecih
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naloZzb, nekatera pa investirajo v hedge sklade del sredstev, ki jih bodo v bliznji prihodnosti
potrebovala za financiranje stalnih in obratnih sredstev (McCrary 2002, 58).

8.9 Zavarovalnice

Zavarovalnice osebnih in premoZzenjskih zavarovanj so po ameriskem pravu davéno
zavezane v napoved kapitalskih dobickov (Jaeger 2003, 34).

Zavarovalnice osebnih zavarovanj, katerih struktura prihodkov zavisi v veliki vecini od
prihodkov iz financiranja, investirajo v hedge sklade le majhen delez sredstev (0,3%),
medtem ko je delez sredstev, ki jih investirajo zavarovalnice premozenjskih zavarovanj v
hedge sklade zanemarljiv. Zavarovalnice investirajo v hedge sklade zaradi ucinka
razprSitve premozenja, vendar je vpliv hedge skladov na razprsitev portfelja zanemarljiv,
ker jim nadzorni organi preprecujejo oblikovanje tveganih portfeljev.

8.10 Krovni hedge skladi

V zadnjem obdobju 5-ih let se je mo¢no povecalo povprasevanje po krovnih hedge skladih,
ki reSujejo nekatere ovire pri vstopu v posamezne hedge sklade. Mnogi uspeSni hedge
skladi prikrivajo javnosti relevantne informacije in so nedostopni manj premoznim
fizicnim osebam. Krovni hedge skladi posameznim investitorjem kot tudi institucijam
omogocajo profesionalen pristop pri upravljanju premozenja ter posreden vstop v vecje
Stevilo hedge skladov razli¢nih nalozbenih strategij, s ¢imer zmanjSajo specificno tveganje
posameznega hedge sklada. Krovni hedge skladi so dostopni tudi manj premoznim
posameznikom, saj predpisujejo zelo nizke zafetne minimalne vlozke (Brown in drugi
2004, 1).

Negativna lastnost krovnih hedge skladov je v na¢inu obravnavanja razli¢nih vrst provizij,
saj se investitorjem v krovne hedge sklade dvakratno obracunava upravljavska provizija in
provizija za uspesnost sklada, in sicer na nivoju posameznega hedge sklada ter na nivoju
krovnega hedge sklada, kar posledi¢no zmanjSuje donosnost sredstev krovnih hedge
skladov (Jaeger 2003, 38).
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9 KROVNI HEDGE SKLADI

Kljub povecanem povpraSevanju po hedge skladih je za mnoge posamicne investitorje kot
tudi manjSe institucije onemogocen neposreden vstop v najuspesnejSe hedge sklade,
slednje pa jim je dostopno z neposrednim investiranjem v krovne hedge sklade. Krovni
hedge skladi so finan¢ni vmesniki, med hedge skladi, fizicnimi osebami ter drugimi
profitnimi in neprofitnimi organizacijami, ki z razprSitvijo sredstev v hedge sklade
razliénih naloZzbenih strategij in razli¢nih upravljavcev hedge skladov, dosegajo ustaljeno
donosnost ob zmernem tveganju. Upravljavci krovnih hedge skladov so izkuSeni in
strokovno podkovani finan¢ni usluzbenci, ki nudijo investitorjem brezplacen dostop do
relevantnih informacij o njihovem poslovanju, kar ni znacilno za upravljavce hedge
skladov. Kljub dolocenim koristim, ki jih imajo krovni hedge skladi za manj premozne
investitorje, obstaja tudi ve¢ja pomanjkljivost, in sicer dvakratno obra¢unavanje provizij,
na ravni krovnega hedge sklada kot tudi na ravni posameznih hedge skladov v portfelju
krovnega hedge sklada (Brown in drugi 2004, 3).

9.1 Prednosti investiranja v krovne hedge sklade

NajpomembnejSa pozitivna lastnost krovnih hedge skladov za vlagatelja je v mozZnosti
razprSitve premozenja ze pri relativno majhnem investicijskem vlozku (minimalno
zahtevana zadetna investicija v sklad preracunana v tolarje je ze manj kot 5 mio sit).
Krovni hedge skladi z investicijami v ve¢ hedge skladov razli¢énih naloZbenih strategij
moc¢no zmanj$ajo tveganje posamezne nalozbene strategije ter nesistematicno tveganje
posameznih upravljavcev hedge skladov. Upravljavei krovnih hedge skladov s
konstruiranjem portfelja razli¢nih nalozbenih strategij hedge skladov, stremijo za dosego
konstantnih donosov pri razli¢nih pogojih na trgih vrednostnih papirjev (Ineichen 2003,
405).

Razprsitev donosa sredstev znotraj krovnega hedge sklada je mogoce dose¢i na osnovi
dveh pristopov. NajpogostejSi pristop temelji na oblikovanju portfelja krovnega hedge
sklada iz razlicnih hedge skladov, ki pokrivajo Sirok spekter nalozbenih strategij,
upravljavce hedge skladov, razli¢ne trge in razli¢ne nosilce tveganja. Manj pogost pristop
pa se nana$a na izbor velikega Stevila hedge skladov istih nalozbenih strategij, saj se tako
izognemo tveganju neprimernega izbora upravljavcev hedge skladov, ostanemo pa Se
vedno izpostavljeni tveganju dolocene naloZbene strategije. Obstajajo razliéna mnenja o
optimalnem Stevilu hedge skladov v krovnem hedge skladu. Nekateri upravljavci skladov
zagovarjajo koncentriran portfelj najve¢ 20 hedge skladov, medtem ko drugi tezijo k bolj
razprSenemu portfelju hedge skladov, ki naj bi vseboval okoli 50 hedge skladov (Lhabitant
2002, 196).

Fizi¢ne osebe in majhne profitne in neprofitne organizacije z investiranjem v dolocen
hedge sklad ne morejo doseci uéinka razprsitve premozenja. Pristop krovnih hedge skladov
omogoca dostop do Sirokega spektra hedge skladov pri minimalnih investicijskih zahtevah
(Ineichen 2003, 408). Nekaj najuspesnejsih hedge skladov je zaradi ohranitve optimalnega
portfeja in konstantno visoke donosnosti zaprlo vrata manj$im investitorjem. Upravljavci
hedge skladov so naklonjeni predvsem dolgoro¢no naravnanim investitorjem, saj
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preferirajo pokojninske sklade ter krovne hedge sklade, ki so seznanjeni z nalozbenimi
strategijami hedge skladov in so pripravljeni prenesti visoko stopnjo tveganja. Slednji
imajo dostop do uspesnih, za male investitorje formalno zaprtih hedge skladov. Krovni
hedge skladi v Evropi so lazje dostopni manjSim investitorjem, saj kotirajo na borzah
vrednostnih papirjev v Dublinu, Frankfurtu, Londonu in Zurichu (Lhabitant 2002, 200).

Pri izboru pravega hedge sklada ali celo ve¢ hedge skladov, ki bi optimizirali obstojec¢
portfelj delnic in obveznic, je potrebno veliko znanja, podatkov in ¢asa. Dodana vrednost
krovnih hedge skladov ima izvor v pravilnem in pravocasnem izboru hedge skladov
razli¢nih nalozbenih strategij (prav tam, 199).

Hedge skladi so v medijih predstavljeni kot visoko tvegane nalozbe, informacije o njih so
tezko dostopne oz. dostopne le v primeru placila. Krovni hedge skladi so v procesu
pridobivanja informacij o posameznih hedge skladih, zaradi pogajalske moci in bilateralnih
zaupnih sporazumov z upravljavcei hedge skladov v prednosti pred posameznimi
potencialnimi investitorji. Investitorjem omogocajo vecjo preglednost o poslovanju kot
posamezni hedge skladi. Doloc¢eni krovni hedge skladi, ki kotirajo na borzah vrednostnih
papirjev, se morajo pri porocanju in oblikovanju zahtevane dokumentacije podrediti
domicilnim nadzornim organom (prav tam, 201).

9.2 Slabosti investiranja v krovne hedge sklade

Najvecja hiba krovnih hedge skladov za investitorja ti¢i v zaraCunavanju visokih dvojnih
provizij. Posamezni hedge sklad, ki je del portfelja krovnega hedge sklada, zaracunava
provizije krovnemu hedge skladu, ta pa placilo provizij prenese na investitorje krovnega
hedge sklada. Krovni hedge sklad pa poleg provizij posameznih hedge skladov, obracuna
investitorjem tudi upravljavsko provizijo in provizijo na uspesnost krovnega hedge sklada
(Ineichen 2003, 409). Dvojne provizije lahko ponazorimo na primeru krovnega hedge
sklada, ki na nivoju krovnega hedge sklada obracunava 1% upravljavsko provizijo ter 10%
provizijo na uspesnost sklada, na nivoju posameznih hedge skladov v porfelju krovnega
hedge sklada pa se obracunava 2% upravljavska provizija ter 20% provizija na uspesnost
sklada. V slucaju 20% letne donosnosti krovnega hedge sklada, ostane po obra¢unanih
provizijah investitorju le 11,8% donosnost. Upravljavci krovnih hedge skladov
opravicujejo zaracunavanje dvojnih provizij investitorjem z nastalimi stro$ki nadzora in
izbora primernih hedge skladov. Za investitorja, ki se ne soofa s tezavami zahtevanih
minimalnih investicijskih vlozkov, je cenejSa varianta najem finan¢nega svetovalca, ki mu
po lastni izbiri oblikuje primeren portfelj hedge skladov (Lhabitant 2002, 203).

Krovni hedge skladi naj bi bili v teoreticnem smislu enako likvidni kot hedge skladi, ki so
zajeti v portfelju krovnih hedge skladov, vendar dejansko prihaja do avtenti¢nih razlik.
Politika izstopa iz sklada je pri krovnih hedge skladih v vecini bolj fleksibilna kot pri
posamicnih hedge skladih, saj skoraj 80% vseh krovnih skladov izplacuje in prejema
sredstva na mesecni ali Cetrtletni ravni. Na prvi pogled je vecja likvidnost krovnih hedge
skladov za vlagatelja pozitivna lastnost, vendar ima tudi negativne ucinke, ki se kazejo pri
tezavah z oblikovanjem optimalnega porfelja hedge skladov. Upravljavci krovnih hedge
skladov morajo biti pripravljeni na korekcije v portfelju hedge skladov, v primeru ¢e jih
zacnejo investitorji mnoZicno zapuscati. Likvidnost krovnega hedge sklada je mogoce
vzdrzevati na osnovi novih vplacil v sklad, z investiranjem v hedge sklade z blazjimi
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izstopnimi pogoji ter s kotacijo krovnega hedge sklada na borzi vrednostnih papirjev
(Lhabitant 2002, 203).

Nadaljnja slaba lastnost krovnih hedge skladov za investitorja lezi v otezenem nadzoru
poslovanja krovnih hedge skladov. Zaradi otezenega nadzora prihaja do napak pri
oblikovanju primernega portfelja hedge skladov kot tudi krovnih hedge skladov, do
podvajanja istih nalozb pri razliénih hadge skladih ter podvajanja nalozb pri razli¢nih
krovnih hedge skladih (Lhabitant 2002, 204).
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10 SKLEP

Hedge skladi so bili prvotno namenjeni varovanju premozenja pred izgubo vrednosti.
Danes pa ime hedge sklad zavaja, saj se investicijske tehnike ne uporabljajo le za
varovanje premozenja pred trznim tveganjem, temveC predvsem za doseganje visje
donosnosti.

Organizacijske in pravne oblike hedge skladov se po svetu bistveno razlikujejo, saj jih
ustanovitelji prilagajajo zakonodaji posameznih drzav. Posluzujejo se takSne pravno-
organizacijske oblike, ki je najmanj regulirana in jim pri poslovanju dovoljuje najvec
svobode, kar jim omogoca priloznosti za izkoriS¢anje kratkoro¢nih trznih neudinkovitosti.
Prav zaradi teh razlogov imajo pogosto sedeZ na eksteritorialnih obmocjih, saj so tam
predpisi, ki urejajo njihovo poslovanje, obi¢ajno bolj liberalni.

Spoznanje investitorjev, da so evropski trgi manj ucinkoviti v primerjavi s trgi v ZDA,
stagnirajo¢i globalni delniski trgi ter nova zakonodaja v dolo¢enih evropskih drzavah, so
povzroc€ili mocan porast hedge skladov v Evropi v obdobju zadnjih treh let.

Kljuéna razlikovalna lastnost hedge skladov od vzajemnih skladov temelji na ideologiji o
donosu. Upravljavci vzajemnih skladov sledijo donosu primerljivih indeksov, medtem ko
poskuSajo upravljavci hedge skladov dose¢i pozitiven donos ne glede na trend trga
vrednostnih papirjev. Zaradi proste izbire trga, finan¢nih instrumentov in nalozbenih tehnik
ter hitrega dostopa do kvalitetnih informacij so hedge skladi izredno uspesni pri ustvarjanju
dodane vrednosti z izkoris¢anjem trznih neuinkovitosti. Sposobnosti upravljavca hedge
skladov so klju¢ne pri doseganju dobrih rezultatov sklada, saj je po statisti¢nih podatkih v
povpre¢ju 80% donosnosti hedge sklada odvisno od specificnih sposobnosti upravljavca,
preostanek pa od obvladovanja trZznega tveganja. Upravljavci hedge skladov uporabljajo
razlicne naloZene strategije. Nekateri skladi v celoti omejijo izpostavljenost portfelja
trznemu tveganju, nekatere strategije pa temeljijo na ciljni izpostavljenosti trgu
vrednostnih papirjev in izkoris¢anju dinamike trznih gibanj.

Hedge skladi so kljub visokim provizijam v povprecju visje donosni od vzajemnih skladov
in drugih tradicionalnih nalozbenih oblik. Zaradi visoke povpre¢ne donosnosti in nizke
izpostavljenosti trznemu tveganju so bolj ucinkovita nalozba od tradicionalnih oblik.
Medtem ko se kot samostojna nalozba odlikujejo z ugodnim razmerjem med tveganjem in
donosnostjo, so zaradi nizke ter v primeru skladov kratkih pozicij negativne korelacije s
trgi vrednostnih papirjev primerni za razprsitev portfelja tradicionalnih nalozb.

Hedge skladi so uspes$ni v trznih razmerah z majhnim nihanjem tecajev vrednostnih
papirjev ter v obdobju majhnega odstopanja navzdol. V tem obdobju so uspesne predvsem
trzno naravnane ter z dogodkom pogojene strategije hedge skladov. Hedge skladi imajo
niZjo donosnost od tradicionalnih oblik nalozb zgolj v primeru mo¢nega bikovskega trenda
delniskega trga.

Ce je za portfelj delnic in obveznic znaéilno, da je donosnost normalno razporejena okoli
srednje vrednosti, tega ne moremo trditi za donosnost portfelja z vsebnostjo hedge skladov,
saj statisticna kazalca, koeficient asimetrije in koeficient sploscenosti posameznih
donosnosti strategij hedge skladov odrazata nenormalno razporeditev donosnosti okoli
srednje vrednosti. Standardni odklon donosnosti zaradi tega ne more bit edini pokazatel;



58

tveganja posamezne strategije hedge skladov. Kljub temu, da je standardni odklon letnih
donosnosti strategij hedge skladov relativno majhen v primerjavi s standardnim odklonom
letnih donosnosti tradicionalnih oblik nalozb, pa kazalca asimetrije in sploS¢enosti odrazata
ravno nasprotno sliko kar si Zelijo investitorji.

Investitorji v hedge skladih so razdeljeni v vec kategorij, kjer so z 80% zastopanostjo v
sredstvih hedge skladov zelo bogati posamezniki, sledijo univerze iz ZDA, krovni hedge
skladi ter v manjSi meri zavarovalnice osebnega in premozenjskega zavarovanja.

Kljub povecanem povprasevanju po hedge skladih je za mnoge posamicne investitorje kot
tudi manjSe institucije onemogocen neposreden vstop v najuspesSnejSe hedge sklade,
slednje pa jim je dostopno z neposrednim investiranjem v krovne hedge sklade. Zaradi
zakonske omejitve oglasevanja hedge skladov v javnosti, primanjkuje relevantnih javno
dostopnih informacij, kar otezuje izbor ter omejuje transparentnost. Pri izboru hedge
skladov vodilno vlogo odigra konsistenten analiti€en sistem, ki ga vzpostavi investitor sam
ali pa najame neodvisnega finan¢nega svetovalca.

Vecja dostopnost hedge skladov manj premoznim fizi¢nim osebam, zaradi znizevanja
minimalnega vlozka ter provizij, boljSi nadzor s strani regulatorjev trga, spremenjena
zakonodaja, vec¢ja transparentnost poslovanja ter turbulentne razmere na trgih vrednostnih
papirjev, napovedujejo rast in razvoj hedge skladov.
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11 POVZETEK

Zaradi razhajanj v definicijah hedge skladov smo na kratko povzeli osnovne znacilnosti, ki
so skozi razli¢ne definicije bolj ali manj opisane. Hedge skladi so privatne investicijske
druzbe, njihov sedez je praviloma na eksteritorialnih trgih. Upravljavei hedge skladov so
nadpovprecno izkuSeni in z znanjem podkovani posamezniki, ki povecujejo donosnost
sredstev hedge sklada z uporabo razli¢nih strategij in investicijskih tehnik, med katere
sodijo izvedeni finan¢ni instrumenti, nekrita prodaja ter efekt finan¢nega vzvoda.

Sam pojem »hedging« pomeni zavarovanje, v primeru hedge skladov pa izraza pojem
zavarovanje premozenja pred izgubo vrednosti. Investicijske tehnike, ki se uporabljajo v
namen varovanja vrednosti premozenja, so nekrita prodaja in uporaba izvedenih finan¢nih
instrumentov. Prvotni hedge skladi v 60-ih letih, od koder izhaja izraz, so bili dejansko
usmerjeni v taksno investicijsko politiko, danes pa ime »hedge sklad« zavaja, saj je postala
panoga zelo raznolika. V to kategorijo se namre¢ Stejejo tudi skladi, ki navedenih
investicijskih tehnik ne uporabljajo le za varovanje pred trznim tveganjem, temvec
predvsem za doseganje visje donosnosti in so lahko tako celo bolj tvegani od tradicionalnih
nalozb.

Hedge skladi so zaradi proste izbire trga, finan¢nih instrumentov in naloZbenih tehnik ter
hitrega dostopa do kvalitetnih informacij izredno uspesni pri ustvarjanju dodane vrednosti
z izkoriS¢enjem kratkoro¢nih trznih neucinkovitosti. Upravljavci hedge skladov z aktivnim
upravljanjem sredstev portfelja, v nasprotju s pasivnimi upravljavci tradicionalnih oblik
nalozb, kljub slabim razmeram na trgu vrednostnih papirjev in negativnhim borznim
indeksom povecujejo vrednost hedge skladov.

Donosnost hedge skladov je kljub visokim stopnjam provizij v povprecju visja od
tveganju, saj je uspeSnost hedge skladov odvisna predvsem od specifi¢nih lastnosti
upravljavcev in manj od trznih gibanj. Hedge skladi so zaradi visoke povprecne donosnosti
in nizke izpostavljenosti trznemu tveganju bolj u€inkovita nalozba od tradicionalnih oblik.
Medtem ko se kot samostojna nalozba odlikujejo z ugodnim razmerjem med donosnostjo
in tveganjem, so zaradi nizke ter v primeru skladov kratkih pozicij negativne korelacije s
trgi vrednostnih papirjev Se posebej primerni za razprsitev premozenja.

Kljuéne besede: hedge skladi, vzajemni skladi, eksteritorialni trgi, finan¢ni vzvod,
korelacija, dolga pozicija, kratka pozicija, nekrita prodaja, volatilnost, diverzifikacija,
krovni hedge skladi, tveganja, strategije hedge skladov, standardni odklon, kazalec
asimetrije, kazalec sploscenosti, izvedeni finan¢ni instrumenti.
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ABSTRACT

There are different definitions of the term “hedge fund”. Therefore I have presented only
its main characteristics, which are more or less described through different definitions.
Hedge funds are private investment companies, which are usually located on the off-shore
markets. They are managed by highly experienced and knowledgeable individuals, who
increase the profitability of hedge funds by using different strategies and investment
techniques, such as derivatives, short-selling and financial leverage.

The term “hedging” means "insurance", whereas the term "hedge fund" expresses the
meaning of "protection of assets" against the loss of value. The investment techniques
which are used to protect the value of assets are short-selling and derivative financial
instruments. First hedge funds, which appeared in the 60s, were oriented towards
immediate investment policies. Nowadays the term "hedge fund" is misleading, for the
branch has become versatile. The category of hedge funds also includes funds that don't
use the above mentioned techniques only as a protection against the market risk, but
mainly for achieving higher profitability. Therefore these funds can be even more risky
than the traditional investments.

Free market choice, financial instruments, investment techniques and quick access to
information make hedge funds extremely successful in creating additional value by using
short-term market inefficiencies. In contrast to the passive managers of traditional
investments, the managers of hedge funds, using active management of portfolio, increase
the value of hedge funds despite the unpleasant market situation.

Although the fees are high, the profitability of hedge funds is on average higher than the
profitability of traditional investments. Another advantage of hedge funds is a lower
market risk exposure, for the success of hedge funds is primarily dependent on specific
characteristics of the managers and less on market movements. Due to high average
profitability and low market risk exposure hedge funds are more effective than traditional
investments. They are characterised by a favourable relation between profitability and risk
as an independent investment. Moreover, due to low correlation with the securities market
and negative correlation in the case of short selling funds, they are particularly appropriate
for spreading the risk of traditional investments.

Key-words: Hedge funds, Mutual funds, Offshore markets, Leverage, Correlation, Long
position, Short position, Short selling, Volatility, Diversification, Funds of hedge funds,
Risks, Hedge funds strategies, Standard deviation, Skewness, Kurtosis, Derivatives.
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