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1 UVOD

Hedge skladi zaradi svojih preteklih uspehov postajajo vse bolj zanimivi. Prvi je pritegnil
pozornost Wall Street-a Alfred Winslow Jones z inovativnim investicijskim stilom, ki mu je
omogocil dosegati nadpovprecne letne donose v Casu padajoCega trenda na delniskih trgih.
Nalozbene strategije hedge skladov so se v preteklosti izkazale za u€inkovite. Njihova zaZelena
lastnost pa je, da so nizko korelirani z delniSkimi indeksi, kar pomeni, da omogocajo ucinkovito
razprsitev premozenja. Prav v zadnjih letih so hedge skladi belezili moc¢an tok prilivov sredstev,
ki so ze presegla bilijon USD in naj bi se po napovedih finan¢nih analitikov najvecjih
investicijskih bank v naslednjih nekaj letih podvojila.

Opaziti je povecan interes institucionalnih vlagateljev, kot so pokojninski skladi, s ciljem
razprsitve tveganja finannega premozenja in malih vlagateljev. Prav zaradi hitre rasti industrije
in njenega povecanega vpliva na kapitalske trge se stopnjujejo zahteve po regulaciji.

Namen diplomskega dela je na podlagi empiri¢nih podatkov iz TASS podatkovne baze, ki je ena
izmed najvecjih ponudnikov podatkov o hedge skladih, za preteklo obdobje, od leta 1994 do leta
2004, preuciti dogajanje v industriji, s poudarkom na likvidacijah hedge skladov. Ker se vecina
hedge skladov odloca za vlaganje v manj likvidne nalozbe - likvidnostno tveganje premozenja -
je smiselno preveriti hipotezo, ali imajo likvidirani torej neaktivni skladi bolj nelikvidno
premozenje kot aktivni skladi.

V poglavju, ki sledi, so najprej razlozene osnovne znacilnosti in lastnosti hedge skladov. Na
kratko je predstavljena njihova zgodovina in pravna ureditev. Predstavljeni so nalozbeni stili, v
katere so skladi v  TASS bazi podatkov razvriceni glede na to, kakSne politike vlaganja
uporabljajo. Mnogi kritiki so mnenja, da skladi s svojim aktivnim delovanjem kapitalskim trgom
povzroc¢ajo vecjo nestabilnost, kot bi jo sicer imeli. Tako sklade obtozujejo za nastanek finan¢nih
kriz v devetdesetih letih prejSnjega stoletja, ki so se zacele na Tajskem in so se prenesle na ostale
azijske drzave in drzave v Juzni Ameriki.

Tretje poglavje obravnava vrste tveganja, s katerimi se soo¢ajo hedge skladi, ¢etrto pa opredeli
orodja, s katerimi je to tveganje mogoce meriti. Peto poglavje opisuje vpliv nelikvidne nalozbe
premozenja hedge sklada pri dolocanju mesecne donosnosti in metodologijo, s katero je mogoce
hipotezo testirati. V Sestem poglavju sledi pregled ciljev in hipotez ter pregled uporabljenih baz
podatkov, TASS baza podatkov in CSFB/Tremont indeksi.

Sedmo poglavje na podlagi izstopov hedge skladov iz TASS baze podatkov obravnava stopnjo
oslabitve po letih in stilih vlaganja, s katero se dobi pogled v dinamiko premescanja skladov po
stilih vlaganja iz aktivne v neaktivno TASS bazo podatkov.

V osmem so podani rezultati analize tveganja premozenja hedge skladov po stilih vlaganja med
aktivno in neaktivno bazo podatkov. V ta namen smo uporabili povprecni standardni odklon na
letni ravni, ki je osnovni kazalnik, s katerim se meri tveganje premozenja sklada, kljub temu da
pri izracunu poleg negativnega tveganja uposteva tudi pozitivno. Ker hedge skladi poizkusajo
¢imbolj zmanjSati sistematicno tveganje, je donosnost odvisna od spretnosti upravljavca
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premozenja. S Sharpovim koeficientom se oceni razmerje med donosnostjo in sprejetim
tveganjem med aktivnimi in neaktivnimi hedge skladi. Za analizo nelikvidnega premozenja med
aktivno in neaktivno bazo so podani rezultati testiranja poravnalnih indeksov po stilih vlaganja o
mesecnih donosih. V sklepu sledi povzetek vseh analiz tveganja.

I. DEL: OBVLADOVANJE TVEGANJA HEDGE SKLADOV
2 HEDGE SKLADI

2.1 Lastnosti hedge skladov

Besedno zvezo hedge sklad je prvi uporabil Carol Loomis leta 1966 v ¢lanku revije Fortune, v
katerem je opisal nalozbeno filozofijo Alfreda Winslows Jonesa. V danaSnjem ¢asu mnoge
definicije, ki so v uporabi, preve¢ poudarjajo posamezne podaktivnosti, tocno dolocene
nalozbene strategije ali pa netransparentno naravo te vrste alternativnih skladov. Najbolj pogoste
definicije hedge sklada v uporabi so (AMF, 2005, str. 15):

»... je investicijski sklad, ki ima moznost uporabe kratke pozicije.«
»S financnim vzvodom mocno podprt investicijski sklad. «

»Cilj agresivnih viagateljev je ustvarjanje profita na racun trinih neucinkovitosti.«

V praksi hedge skladi zasledujejo razli€ne nalozbene stile, ki so v dolo€enih primerih lahko tudi
nasprotujoCe si strategije. Ker ne obstaja dovolj to¢na in jasna definicija, je pomembno
razumevanje njihovih lastnosti.

Hedge skladi (ang. hedge funds) spadajo v skupino netradicionalnih investicijskih skladov' in se
glede na velikost uvrS¢ajo med najpomembnejSe predstavnike alternativnih nalozbenih oblik
(Recelj, 2004, str. 2).> Slovenska literatura $e ne pozna ustreznega izraza, zato se v praksi
uporablja kar angleski. Kljub temu, da ne obstaja uradno sprejeta definicija, izraz hedge fund
oznacuje privatno druzbo, ki razpolaga in upravlja z vrednostnimi papirji (ang. securities) in
preostalim premoZzenjem, ki pa jih za razliko od tradicionalnih investicijskih skladov, javno ne
trzi, tudi zato, ker ji je to z zakonom naceloma prepovedano.

Hedge skladom poleg nastetih lahko pripiSemo tudi lastnosti, po katerih jih razlikujemo od
tradicionalnih investicijskih skladov (The Solution, 2005, str. 24):
O organizirani so kot komanditna druzba ali druzba z omejeno odgovornostjo,
0 od partnerjev se zahteva, da so pooblasceni vlagatelji (ang. accredited investors), katerih
neto premozenje znasa vsaj 1 milijon USD,

! Tradicionalni investicijski skladi se v grobem delijo na odprte oziroma vzajemne sklade in na zaprte oziroma na
investicijske druzbe.

2 K alternativnim nalozbenim oblikam poleg hedge skladov uvri¢amo $e sklade terminskih pogodb (ang. managed
futures funds), sklade privatnega kapitala (ang. private equity funds), nepremicninske sklade (ang. real estate funds)
in strategije, ki temeljijo na blagu (ang. commodities) (Schneewies, 2000, str. 2).
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o uporabljajo tehnike zavarovanja premozenja (ang. hedging technique) pri ublazitvi
trznega tveganja, kot je nekrita prodaja (ang. short selling) ali trgovanje z izvedenimi
finan¢nimi instrumenti (ang. derivatives),

cilj vlaganja je doseganje absolutnih donosnosti na vseh trgih,’

najmanjsi investicijski vlozek v sklad znasa 250.000 USD ali tudi vec,

Stevilo vlagateljev je zakonsko omejeno na 100,

sredstva v upravljanju znasajo med 5 in 100 milijoni USD,

vstopne provizije so visoke; ponekod tudi do 5 odstotkov,

0O 000 0o

zaracunavajo dve vrsti provizij: (1) upravljavsko (ang. management fee), ki znasa 1-2
odstotka in (2) spodbujevalno provizijo (ang. incentive fee) v visini med 15-25 odstotki,
lahko uporabljajo finanéni vzvod (ang. laverage),”

O

o upravljavei hedge sklada imajo v skladu znaten delez, ponavadi vlozijo najmanj 500.000
USD:; urejen s poslovnimi pogodbami,

o poznajo obdobje, v katerem vlagatelj ne more odprodati deleza (ang. lock-up period);
dolzina obdobja eno leto ni neobicajna,

o vecina hedge skladov uporablja zas¢ito pred nepraviéno provizijo (ang. high water
mark),’ zato jim pripada provizija na novo ustvarjeno vrednost premozenja.

2.2 Kratka zgodovina hedge skladov

Idejni oce hedge skladov je Alfred Winslow Jones, ki je leta 1949 prvi ustanovil hedge sklad,
organiziran kot privatna delniska druzba (ang. private partnership) (Brown, Goetzmann, 2001,
str. 2). Sklad je vlagal v delnice, poleg tega pa je uporabljal financni vzvod. Z nekrito prodajo
(ang. short selling) [2.4.1] je zmanjSal izpostavljenost oziroma zavaroval (ang. hedge)
premozenje pred gibanji na delniskih trgih. Tako je lahko realiziral dobi¢ek neodvisno od smeri
gibanja trga (npr. naras¢anje ali padanje). Bil je tudi prvi, ki je uvedel posebno obliko
nagrajevanja upravljavcev sklada, pri cemer je 20 odstotkov realiziranega dobicka zadrzal zase.
Novica o uspesnosti Jonsonovega sklada se je hitro razsirila na Wall Streetu med bogatimi
vlagatelji, zato so ga ti zaceli posnemati. Ustanovili so sklade podobne Jonesonovem, da bi
dosegli podobno visoke donose, vendar na Zalost mnogi upravljavci niso upostevali originalnega
koncepta in so uporabljali financne vzvode brez ustreznega kritja - kratka pozicija, s katero bi
zmanjsali izpostavljenost premozZenja pred trznim tveganjem. Ze drugi¢ po veliki depresiji v
zaCetku prejSnjega stoletja, je v 70-ih letih vse presenetil nenaden padec delniskih teCajev, ki je

? Vzajemni skladi svojo uspe$nost na trgu primerjajo s povpreéjem na trgu in si prizadevajo dosegati ¢im vigje
donosnosti glede na izbrani investicijski stil in z njim povezan borzni indeks (ang. benchmark). Hedge skladi pa si
za cilj postavijo doloCeno stopnjo donosa, pri kateri poizkusajo minimizirati tveganje in obratno.

* Vlagatelj si za nakup finanénih naloZb izposoja denarna sredstva ali vrednostne papirje, da bi povecal donosnost
nalozbe. Uporabi ga v primeru, ko je preprican, da bo donos nalozbe presegel stroske izposoje sredstev v obdobju
trajanja nalozbe. Z uporabo finan¢nega vzvoda vlagatelj povecuje vrednost svoje nalozbene pozicije, saj ne vlaga
samo lastnega denarja, ampak tudi izposojena sredstva. Pri tem se poveCa tveganost njegovega premozenja.
Tveganju nenaklonjen vlagatelj bo izposojena sredstva uporabil v primeru nizke tveganosti nalozbe (Recelj, 2004,
str. 12). Finan¢ni vzvod uporablja dobrih 70 odstotkov hedge skladov, a jih ima le slaba tretjina razmerje med
lastnim in izposojenim kapitalom vecje od 1: 2. Finanéni vzvod se sicer razlikuje glede na kategorijo hedge skladov.
Pri skladih kategorije dolgih/kratkih pozicij je razmerje 1: 3, pri strategiji arbitraze s finan¢nimi instrumenti s
stalnim donosom pa 1: (20-40) (Bevc, 2003, str. 16).

> Poleg zascite pred nepravi¢no provizijo, ki jo uporablja priblizno 93 odstotkov skladov, je v uporabi tudi prag za
placilo spodbujevalne provizije (za primerjavo obeh provizij glej Prilogo 1).
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povzrocilo zmanjs$anje premozenja v hedge skladih za 70 odstotkov. Mnogo hedge skladov je
tako prenehalo obstajati. V obdobju od leta 1986 do 1990 hedge skladi zopet vzbudijo pozornost
zaradi izjemnih donosov treh globalnih makro skladov (ang. global macro funds). Tri najboljse
sklade, ki so dosegali 30 odstotne povprecne letne donose, so upravljali Julian Robertson,
Michael Steinhardt in George Soros (Klein, Lederman, 1995, str. 5-13).

Najvecjo rast z vidika vrednosti sredstev v upravljanju kot z vidika njihovega Stevila hedge
skladi dosezejo po letu 1990. Struktura vlaganja hedge skladov se je spremenila, saj so v svoje
nalozbe zaceli vkljucevati tudi druge financne instrumente, poleg tega pa so zaceli uporabljali
sirok spekter strategij vlaganja, s katerimi so izrabljali trzne neu¢inkovitosti.® Danes hedge skladi
trgujejo s financnimi instrumenti s stalnim donosom (ang. fixed income securities), izvedenimi
finanénimi  instrumenti neorganiziranega trga (ang.  over-the-counter  derivatives),
standardiziranimi terminskimi pogodbami (ang. futures contracts), blagovnimi opcijami (ang.
commodity options) in drugimi terminskimi finan¢nimi instrumenti. Uporabljajo tehniko zascCite
in arbitrazne strategije (ang. arbitrage strategies), ki so jih uporabljali Ze na zacetku svojega
obstoja (Implications of the Growth of Hedge Funds, 2003, str. 3).

Obdobje konec 90-ih let prejSnjega stoletja je nedvomno zaznamoval hedge sklad Long-Term
Capital Management (od tu dalje LTCM), ki ga je leta 1994 ustanovil John Meriwether, nekdanji
glavni trgovec z obveznicami pri investicijski banki Salomon Brothers, skupaj z nekaj
druzbeniki, med njimi sta bila tudi dva ugledna ekonomista Robert Merton in Myron Scholes, ki
sta prejela Nobelovo nagrado za ekonomijo leta 1997 (Dowd, 1999, str. 3). Sklad je uporabljal
stil vlaganja arbitraza finan¢nih instrumentov s stalnim donosom (ang. fixed-income arbitrage),
zato je postal hitro zadolZen. V mnogih pogledih je bil tradicionalen hedge sklad, vendar je tudi
uporabljal nerazumljivo velik finanéni vzvod, saj je bilo razmerje med lastniSkim in dolzniSkim
kapitalom 1:500. Vse njegove pozicije so bile zavarovane, vendar trzno tveganje ni bilo
razprSeno. Sklad je Spekuliral na zasluzkih, ki so izhajali iz razlike v ceni (ang. spread) med
nemskimi in italijanskimi drzavnimi obveznicami (ang. government bonds). Ce bi se takratna
pricakovanja uresnicila, bi sklad realiziral dobi¢ek zaradi priblizevanja evru. Ta formula je
delovala do leta 1998, vendar pa ne ve¢ po vznemirjenju na globalnih denarnih trgih, ki je
povzrocilo povecano premijo na tveganje. Poleg tega je kriza ruskega rublja leta 1998 pokazala,
da je bilo tveganje, za katerega se je poprej menilo, da je popolnoma neodvisno, za zelo
soodvisno. Strategija arbitraze finan¢nih instrumentov s stalnim donosom je sicer zelo uspes$na,
ko je na trgu moc¢ odkriti kratkorocna cenovna nesorazmerja medsebojno povezanih dolzniSkih
vrednostnih papirjev (npr. drZzavne obveznice, zakladne menice), vendar se pri trgovanju
uporablja tudi velik finan¢ni vzvod. V trenutku, ko je AmeriSka centralna banka (ang. Federal
Reserve Bank) nepricakovano zvisala temeljno obrestno mero, je negativno vplivala na sklade, ki
so pri trgovanju uporabljali velike finan¢ne vzvode. Samo dejstvo, da je morala reSevanje LTCM
voditi AmeriSka centralna banka in njen predsednik Alan Greenspan kaze, da je §lo za
sistemati¢no tveganje. LTCM je izkazoval izgubo ve¢jo od 100 milijard dolarjev (zaradi velikosti
financnega vzvoda), ki je bila osnovana na manj kot petih milijardah dolarjev lastniSkega

® George Soros je leta 1992 ocenil, da je angleski funt precenjen. Z nekrito prodajo je Veliko Britanijo prisilil, da je
izstopila iz rezima fiksnega deviznega tecaja, kar je povzroCilo depreciacijo angleskega funta in Soros je pri tem
zasluzil milijardo dolarjev (Recelj, 2004, str. 7).
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kapitala. Poleg tega je sklad imel bilijon dolarjev zunaj bilanénih obveznosti. Ce bi dopustili, da
bi sklad propadel, bi njegovi poslovni partnerji utrpeli milijardne izgube, posledica »padanja
doming, ker so tudi sami izkazovali podobne postavke na svojih racunih - posledica je povecana
nelikvidnost trga in sredstev v upravljanju. Ni jim ostalo drugega, kot da so se pod pritiskom
Ameriske centralne banke zdruzili in v propadajoce podjetje vlozili dodaten kapital (Soros, 1999,
str. 190-194).

Po letu 1998 je bilo tako vlozeno veliko dela in truda v raziskave vplivov, ki jih imajo hedge
skladi na makroekonomsko okolje - vplivi na devizne teCaje in obrestne mere v razlicnih
gospodarstvih. Financni strokovnjaki ocenjujejo, da bo financni produkt hedge skladov v
naslednjih petih letih v sredisc¢u diskusije, predvsem polemik, saj noben izmed ostalih finan¢nih
produktov ne vzbuja toliko skrbi v bliznji prihodnosti. Industrija hedge skladov zaradi odsotnosti
regulacije ostaja (Se zadnja) siva lisa v finan¢nem sistemu (Goetzmann, Ross, 2000, str. 41-42).

2.3 Razvoj industrije hedge skladov

Industrija hedge skladov je v zadnjih desetih letih, glede na sredstva v upravljanju, v povprecju
narascala z ve¢ kot 17 odstotno stopnjo letno. V naslednjih treh letih naj bi znotraj panoge prislo
do prevzemov in zdruzevanj, ki naj bi jih sproZzilo vse slabSe poslovanje sektorja hedge skladov v
prvi polovici leta 2005, zaradi odsotnosti nestanovitnosti na kapitalskih trgih. Vlagatelji so na
padajocem kapitalskem trgu (ang. bearish market), ko navadno hedge skladi dosegajo bistveno
vi§je donose v primerjavi z vzajemnimi skladi, pricakovali dvomestno rast sredstev, vendar je
bila ta v zadnjem letu okoli 9 odstotna (Burroughes, 2005). V primerjavi s 40 odstotnim
donosom, ki so ga dosegli v letu 2004, je bilo to pravo razocaranje.

Slika 1: Ocena gibanja Stevila vseh hedge skladov, od leta 1988 do leta 2004, vklju¢no s
projekcijo rasti do leta 2008
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Opombe: Projekcija od leta 2005 do leta 2008 je izdelana na podlagi trenutnih podatkov, zato se v prihodnosti
lahko spremeni.

Vir: The Solution, 2005, str. 17.

Na Sliki 1 je prikazana ocena gibanja Stevila skladov od leta 1988 do 2008. Leta 1988 je bilo
vseh hedge skladov nekaj manj kot 1.500, vendar se je njihovo Stevilo v zadnjih 16 letih
povecalo za skoraj Sestkrat.



Tudi sredstva v upravljanju hedge skladov so v obdobju od leta 1988 do leta 2004 konstantno
narascala. Rast sredstev naj bi bila v prihodnjih letih $e vi§ja, ker naj bi se vse vec vlagateljev
odlocalo svoje premozenje zaupati v upravljanje hedge skladom. Nekatere ocene predvidevajo,
da se bo vrednost sredstev v naslednjih petih letih podvojila na 2 bilijona USD, zaradi moc¢nega
priliva denarja iz pokojninskih skladov, ki i§¢ejo primerne moznosti za razprSitev in povecanje
vrednosti svojih nalozb, ki tako ne bi bile odvisne od smeri gibanja domacih in tujih kapitalskih
trgov. PremoZenje pokojninskih skladov je leta 2005 vsebovalo 63 odstotkov delnic; kar je 1
odstotna to¢ka manj kot v letu 2004 in 5 odstotnih to¢k manj kot v letu 2003. V letu 2003 so
pokojninski skladi v hedge sklade vlozili 1 odstotek celotnih sredstev in obstajajo mocne
rezervacije, ki bi lahko v prihodnjih letih pospesile pritok denarja v ta sektor (Priloga 2).

Slika 2: Ocena gibanja sredstev v upravljanju vseh hedge skladov (v mlrd USD) v obdobju, od
leta 1988 do leta 2004, vklju¢no s projekcijo rasti do leta 2008
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Opombe: Projekcija od leta 2005 do leta 2008 je izdelana na podlagi trenutnih podatkov, zato se v prihodnosti
lahko spremeni.

Vir: The Solution, 2005, str. 17.

V Angliji se je deleZ pokojninskih skladov v premozenju hedge skladov od leta 1996 do leta
2004 potrojil, in sicer iz 5 na 15 odstotkov (A Discussion of Risk and Regulatory Engagement,
2005, str. 13). Financni strokovnjaki ocenjujejo, da naj bi pokojninski skladi prispevali kar
polovico vseh sredstev, ki se bodo prilila v industrijo hedge skladov. Taks$ne napovedi se
trenutno, zaradi padca v donosnosti, zdijo nekoliko pretirane. Zainteresiranost za vlaganje
pokojninskih skladov se je, zaradi nepricakovano majhne donosnosti v zadnjih mesecih,
zmanj$ala (Lipper HedgeWorld News, 2005).

Hedge skladi so kot alternativna oblika var€evanja in vlaganja en izmed najmanjsih sektorjev.
Velikost njihovih denarnih sredstev se lahko primerja s finan¢nimi sredstvi, ki jih varcevalci
imajo oziroma drzijo v bankah kot depozite, pokojninskih skladih, vzajemnih skladih in
zavarovalniSkih podjetjih. Celoten privar¢evani znesek svetovnih obveznic, delnic ter vseh
sredstev v celotnem ban¢nem sistemu je ocenjen samo priblizno (prihaja do dvojnega seStevanja,
ker banke razpolagajo tako z obveznicami kot delnicami). Konec leta 2003 je celotna svetovna
kapitalizacija z obveznicami in delnicami znaSala 74 bilijonov USD, medtem ko je 1000
najvecjih svetovnih bank upravljalo s 52 bilijoni USD. Hedge skladi so za primerjavo leta 2003



razpolagali s 817 milijardami USD sredstev (Have Hedge Funds Eroded Market Opportunities,
2004, str. 3).

Kljub temu, da se hedge skladov drzi sloves tveganosti, njithova popularnost iz leta v leto zelo
naraSCa. Angleska agencija za trg vrednostnih papirjev (ang. Financial Service Authority)
ocenjuje, da so angleski hedge skladi leta 2004 upravljali z 170 milijjardami USD, leta 2005 pa
naj bi sredstva v upravljanju presegla 250 milijard USD (A Discussion of Risk and Regulatory
Engagement, 2005, str. 11). V Aziji je bilo leta 1999 registriranih 162 hedge skladov, katerih
ocenjena velikost sredstev v upravljanju je znasala 13,8 milijard USD, danes pa tam deluje vec
kot 500 skladov, ki upravlja z ve¢ kot 59 milijardami USD. Ve¢ kot 100 novih skladov je zacelo
delovati samo v letu 2004 (Japonska, Hong Kong, Singapur). Po porocanju Wall Street Journala
so vsi hedge skladi v letu 2004 presegli mejo 1 bilijona USD v premoZzenju, ki je od leta 1998 v
povprecju naraScala po 20 odstotni stopnji. V Aziji je sicer prisotnega 6 odstotkov celotnega
premozenja, ki naj bi se do leta 2007 povecal na 10 odstotkov, kar v absolutnih Stevilkah znasa
priblizno 200 milijard USD (Hedge-Fund Mania Hits Asia, 2004).

2.4 Stili vlaganja

Hedge skladi so specializirani za trgovanje z mnogimi vrednostnimi papirji in lahko vlagajo na
razli¢ne trge, kar pomeni, da jih je mogoce le priblizno klasificirati. Dejavnosti hedge skladov
nalozbena in geografska Sirina povzrocata probleme, saj stili vlaganja ne sledijo ustaljenim
vzorcem, ki bi vplivali na oblikovanje finan¢nega premozenja. V primerjavi z vzajemnimi skladi
je klasifikacija veliko bolj zapletena, saj so le-ti razvr§¢eni glede na sektorsko in geografsko
alokacijo sredstev ter glede na obliko nalozb (delniski, obvezniski in kombinirani skladi) (Recelj,
2004, str. 20).

Upravljavci podatkovnih baz sami dolocijo Stevilo in kriterije, v katere je razvrS¢en hedge sklad.
Nekateri upravljavei in raziskovalci uporabljajo tudi do enaindvajset razli€ni nalozbenih
kategorij, zato je primerjava posameznih kategorij med bazami vprasljiva. Industrija hedge
skladov v sploSnem pozna tri kategorije, te pa so nadalje raz€lenjene na posamezne strategije in
pod-strategije (Goetzman, Ross, 2000, str. 17-18):

1) strategije relativne vrednosti (ang. relative-value arbitrage strategies),
2) dogodkovne strategije (ang. event-driven arbitrage strategies),
3) oportunisti¢ne strategije (ang. opportunistic arbitrage strategies).

2.4.1 TASS klasifikacija

Ena izmed uveljavljenih klasifikacij je tudi TASS klasifikacija, ki pri razvrstitvi hedge skladov
uporablja enajst nalozbenih stilov. Le-ti se med seboj razlikujejo glede na viSino prevzetega
tveganja, realiziranih donosov in glede kazalcev, s katerimi ocenjujemo uspes$nost upravljanja
hedge sklada. Mnogi vlagatelji lahko dajo prednost stabilni rasti sredstev sklada pred
izpostavljenostjo tveganju, tudi zato je njihova izbira stila vlaganja hedge sklada skrbno
nacrtovana (Anderson, Blomdahl, 2005, str. 7-17).



Konvertibilna arbitraza (ang. convertible arbitrage)

Ta strategija je prepoznavna kot zavarovalna tehnika vlaganja v zamenljive vrednostne papirje
dolocenega podjetja. Tipi¢na pozicija je sestavljena iz dolge zamenljive obveznice (ang. long
position) in kratke navadne delnice istega podjetja (ang. short position) na nacin, da investitor
realizira dobicek iz stalnega donosa obveznice kot tudi iz nekrite prodaje delnice, ki je
namenjena zasciti kapitala pred trznimi premiki.

Nekrita prodaja (ang. dedicated shortseller)

Neko¢ je bila nekrita prodaja pomembna kategorija hedge skladov. Rezultat nekrite prodaje so
kratke pozicije namenjene kot zavarovalna nalozbena tehnika (ang. hedging technique), s katero
se zavarujejo dolge pozicije v primeru negativnega cenovnega trenda. V uporabi je tudi kot
tehnika trgovanja (ang. trading technique), s katero se izkoris¢a nalozbene priloznosti (Nicolas,
1999, str. 290). Upravljavci postavijo kratke pozicije na lastniski kapital z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti.” Nekrita prodaja ima med podjetji, ki so vpletena v take transakcije, zelo negativni
prizvok. To je povsem razumljivo, ker hedge skladi postavijo kratko pozicijo na podlagi
negativnih pri¢akovanj o prihodnjem gibanju tec¢aja delnice vpletenega podjetja.

Trgi v razvoju (ang. emerging markets)

Strategija vkljuCuje vlaganje v trge v razvoju oziroma porajajoce trge na razli¢nih koncih sveta,
Azija vkljuéno z Japonsko, Latinska Amerika, Juzna Afrika in Vzhodna Evropa. Mnogi trgi v
razvoju ne dopuscajo strategije nekrite prodaje ter niti ne ponujajo standardiziranih terminskih
pogodb ali ostalih izvedenih finan¢nih instrumentov, s katerimi bi se lahko zavarovali pred
izgubo. Zato na razvijajocih trgih pri vlaganju pogosto uporabljajo dolge pozicije.

Trzno nevtralni (ang. equity market neutral)

Strategija je bila ustvarjena za izkoriS€anje neucinkovitosti kapitalskih trgov in ponavadi
vkljucuje nalozbo enake kvalitete na dolgi in kratki poziciji, ki je po velikosti enaka in je znotraj
ene drzave. Trzno nevtralna strategija je bila ustvarjena, da bi bila beta ali pa valutno nevtralna,
lahko pa oboje skupaj. Dobro sestavljena nalozba kontrolira industrijsko, sektorsko in drugo
sistemati¢no izpostavljenost.

Dogodkovni (ang. event driven)

Strategija je definirana kot »posebna situacija« investicijskega namena ujeti gibanje cene, ki se
pojavi med korporacijskimi dogodki, kot so zdruzitve, korporacijsko rekonstruiranje, likvidacije,
bankroti ali reorganizacije. Obstajajo tri podkategorije: (1) arbitraza zdruzitve tveganja (ang.
risk/merger arbitrage), (2) vrednostni papirji podjetij v tezavah (ang. distressed securities) in (3)
uredbo D (ang. Regulation D).

7 Izvedeni finanéni instrument je finanéni instrument, katerega vrednost je odvisna od vrednosti enega ali ved
premozenj ali indeksov premozenj. V splosnem jih razvrstimo v §tiri skupine: (1) terminske pogodbe (ang. futures in
forwards), (2) opcije (ang. options), (3) zamenjave (ang. swaps), in (4) njihove kombinacije. Vsaka od nastetih
skupin se navezuje na valuto, blago, obrestno mero ali borzni indeks vrednostnih papirjev in poslovnih finanénih
instrumentov (Mramor, 2000, str. 75-76).



Arbitraza s finan¢nimi instrumenti s stalnim donosom (ang. fixed-income arbitrage)
Arbitraza s finan¢nimi instrumenti s stalnim donosom realizira dobicek iz naslova cenovnih
anomalij med povezanima vrednostnima papirjema s podobno obrestno mero (obi¢ajno so to
obveznice). Vecina upravljavcev trguje globalno z namenom realizirati stalne dobicke ob majhni
nestanovitnosti. Kategorija vkljuCuje obrestne mere zamenljive arbitraze (ang. swap arbitrage),
arbitrazo med ameriskimi in neameriSkimi drzavnimi obveznicami, krivulja arbitraze prihodnjih
donosov (ang. forward yield curve arbitrage) in arbitrazo poroStvenih vrednostnih papirjev
(ang. mortgage-backed securities arbitrage).

Globalni makro (ang. global makro)

Makro globalni upravljavci pokrivajo dolge in kratke pozicije na vseh svetovno vecjih in/ali
pomembnejSih kapitalskih in trgih izvedenih finan¢nih instrumentov. Na vrednost njihove
nalozbe vplivajo vecji ekonomski trendi in/ali dogodki (recesija, sprememba deviznih tecajev
in/ali obrestne mere, politicne odloc¢itve). Premozenje teh skladov vsebuje delnice, obveznice,
valute, blago v obliki denarja ali izvedenih finan¢nih instrumentov. Skladi vlagajo v globalne
razvite in razvijajoce se trge.

Strategije dolgih/kratkih pozicij (ang. long/short equity)

Strategija vkljuCuje vlaganje v lastniski kapital na dolgo in kratko stran trga. Cilj strategije ni
trzno nevtralna pozicija. Upravljavci se lahko zavarujejo pred tveganjem s standardiziranimi
terminskimi pogodbami in drugimi izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Osredotocenost skladov
je lahko regionalna, na ameriski in evropski lastniski kapital, ali specificni sektor kot naprimer
tehnoloske ali farmacevtske delnice.

Standardizirane terminske pogodbe (ang. managed futures)

Strategija vkljucuje vlaganje v finan¢ne in blagovne standardizirane terminske trge ter valutne
trge po vsem svetu. Trgovanje je ponavadi sistematicno ali neomejeno. Sistemati¢ni trgovci pri
oblikovanju odlocitev uporabljajo cene in specificne trzne informacije (ponavadi so te tehnicne
narave), medtem ko trgovci brez omejitev pri oblikovanju odlocitev uporabljajo preudaren
pristop.

MeSana strategija (ang. multi-strategy)

Skladi v tej kategoriji so kategorizirani glede na sposobnost dinamic¢ne alokacije kapitala med
strategijami, ki jih najdemo med tradicionalnimi disciplinami hedge skladov. Dejstvo, da hedge
sklad uporablja mnogo strategij, ki mu dajejo moznost realokacije kapitala med njimi, glede na
trenutno trzno priloznost, pomeni, da tak sklad ni mogoce pripisati nobeni tradicionalni
kategoriji.

Skladi hedge skladov (ang. funds of hedge funds)

Skladi hedge skladov si prizadevajo razprsiti tveganje, zato namesto vlaganja v posamezne
vrednostne papirje raje vlagajo v ve¢ hedge skladov hkrati. Te vrste skladi so posebno v vzponu
v Evropi. V Franciji, Irski, Italiji, Luksemburgu in Svedski take vrste hedge skladi ne poznajo
omejitev glede vstopnega vlozka v sklad ali pa je ta lahko zelo majhen. Privatni vlagatelji so zelo



zainteresirani oziroma se jim zdi ta kategorija hedge skladov zelo atraktivna zaradi majhne
moznosti njihovega propada.

2.4 Pravna ureditev hedge skladov

Hedge skladi, kot skladi alternativnih nalozb, delujejo na nacin izogibanja zakonom, ki urejajo
nacin delovanja in vlaganja investicijskih skladov. Zakoni o investicijskih druzbah in druzbah za
upravljanje se od drzave do drzave razlikujejo, zato se upravljavci hedge skladov posluzujejo
razli¢nih prijemov, da se izognejo nacionalni zakonodaji.

V Ameriki je vecina hedge skladov izvzeta iz regulacije Security and Exchange Commission (od
tu dalje SEC) zaradi sklicevanja na uredbo D (ang. Regulation D) 506 ¢lena zakona Securities
and Exchange Act iz leta 1933.® Hedge skladi izkoriiajo posebne dolotbe 3¢ v ostalih, za
delovanje finan¢nega trga pomembnih zakonih; (1) Securities Exchange Act iz leta 1934, (2)
Investment Company Act iz leta 1940, in (3) Investment Advisory Act iz leta 1940.°

Glede na dejstvo, da vecina ameriskih hedge skladov vlaga, tako kot tudi ostali tradicionalni
skladi, v vrednostne papirje - to jih ob upoStevanju zakona Investment Company Act iz leta 1940
uvrS¢a med investicijske druzbe - bi morali biti predmet nadzora. Ameriski kongres je s
sprejetiem dveh ¢lenov v okviru veljavnega zakona omogocil izognitev splosSnemu nadzoru, ki
ga poznajo ameriski vzajemni skladi (The Solution, 2003, str. 11):

a ¢len 3(c)(1), skladi so omejeni do 100 pooblas¢enih vlagateljev (ang. accredited
investors), ki je glede na uredbo D Clena 506 zakona Securities Act iz leta 1933 definiran
kot fizicna oseba, katere individualno premozenje ali zakonsko premozenje s skupnim
partnerjem v trenutku investiranja znaSa ve¢ kot 1 milijon USD oziroma naravna oseba,
katere letni dohodek presega 200 tiso¢ USD v vsakem posameznem letu, za dve leti nazaj
ali skupni dohodek z zakonskim partnerjem v zadnjih dveh letih presega 300 tiso¢ USD
ter realno pri¢akuje enako raven dohodka v tekoc¢em letu;

a ¢len 3(c)(7), skladi so omejeni na 499 dobro poucenih vlagateljev (ang. qualified
investors)."’

¥ Uredba D se nanaa na izvajanje ¢lenov zakona Security Acta in posega na §tiri bistvena podrogja: (1) pravilo 506,
(2) ponudba storitev pooblasc¢enim vlagateljem, (3) javno nagovarjanje in javno oglasevanje in (4) omejitev
nadaljnje prodaje.

® SEC, ki natan¢no predpisuje poslovanje investicijskih skladov, zelo omejeno posega v delovanje hedge skladov.
Ne glede na to, ali je posamezni sklad registriran ali ne, ostaja predmet regulacije v naslednjih primerih: (1) Po
11.9.2001, ko so ZDA mocno prizadeli teroristicni napadi, morajo vsi hedge skladi, ki so 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. (2) Hedge skladi se ne morejo izogniti dolocbam Securities Act iz leta 1933 in Investment
Advisory Act iz leta 1940, ki opredeljujejo prevare in z njim pripadajoce kazni, povezane z nakupom ali prodajo
vrednostnih papirjev, trgovanjem na osnovi notranjih informacij in v zvezi z investicijskim svetovanjem. (3) Hedge
skladi so dolzni spostovati zakonodajo posamezne zvezne ameriSke drzave, saj ima vsaka razvit svoj sistem
regulacije za hedge sklade, ki ponujajo svoje vrednostne papirje znotraj drzavnih meja. (4) V primeru, da 25
odstotkov vseh sredstev hedge sklada predstavljajo sredstva, ki jih opredeljuje Employee Retirement Income
Securitiy Act iz leta 1974 (ERISA), je sklad zavezan upostevati vse omejitve in prepovedi v skladu z ERISA (Recelj,
2004, str. 8).

1% Dobro pouceni vlagatelj je v ¢lenu 2(a)(51) zakona Investment Company Act definiran kot: (1) vsaka fizi¢na
oseba, ki ima najmanj 5 milijonov USD nalozbah, (2) vsako podjetje v druzinski lasti, ki nima manj kot 5 milijonov
USD v nalozbah, (3) vsak pooblascenec in ustanovitelj, ki je kvalificiran vlagatelj in ni bil oblikovan z namenom
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Investment Advisory Act iz leta 1940 doloca, da naloZzbeni svetovalci (ang. investment advisor)
ne morejo zara¢unavati upravljavske ali spodbujevalne provizije, razen v primeru, ko je njihov
vlagatelj po definiciji dobro pouceni vlagatelj - vrednost njegovega neto premozenja znasa vsaj
1,5 milijona USD ali pa skupaj z nalozbenim svetovalcem vlozi najmanj 750 tiso¢ USD (Parker,
2005, str. 369).

Glede na hitro rast panoge v zadnjem desetletju, Stevilo skladov in sredstva v upravljanju je bilo
v letu 2005 mnogo poizkusov pravnega urejanja podrocja. Hedge skladi kljub svoji relativni
majhnosti pomembno vplivajo na cene vrednostnih papirjev. Opravljena Studija (2003, str. 14-
18) »Implications of the Growth of Hedge Funds«, v kateri so sodelovali najvec¢ji finan¢ni
strokovnjaki in upravljavci hedge skladov, je dala pomemben prispevek k oblikovanju novih
pravnih okvirov, ki jih sektor zaradi izjemne rasti, glede na Stevilo hedge skladov in velikost
sredstev v upravljanju ter njegove popularizacije preko skladov hedge skladov, nujno potrebuje.
V Evropi je bilo cutiti povecan pritisk s strani nemske delegacije meseca junija, tik pred
evropskim vrhom v Luksemburgu, vendar zaenkrat ni priSlo do pomembnih premikov (A
Discussion of Risk and Regulatory Engagement, 2005, str. 14-15). AmerisSki kongres, na katerem
je odlocalo pet ¢lanov odbora, je sprejel pravilo 2003(b)(3)-2, ki posega na podrocje Investment
Advisor Act iz leta 1940 in doloCa, da se morajo hedge skladi s premozenjem, ve¢jim od 25
milijonov USD, registrirati pri SEC najpozneje do 1. februarja 2006. Vendar je v tem zakonu
vrzel, saj se hedge skladom, ki zadostujejo temu kriteriju, kljub temu ne bo potrebno registrirati,
¢e je obdobje, v katerem vlagatelj ne more priti do financ¢nih sredstev, enako ali ve¢je od dveh
let. Financni strokovnjaki ocenjujejo, da se bo registraciji izognilo 7000 od 8000 hedge skladov,
katerih premoZzenje je vecje od 25 milijonov USD (A Guide to What Managers Need to know in
Advance of the Feb. 1, 2006, 2005, str. 7-12).

Sprejeto pravilo bo vplivalo tudi na hedge sklade, ki so registrirani v »off-shore« obmogjih.'' In
sicer do sedaj veljavni zakon hedge skladom omogoca, da se na podlagi zakona Investment
Advisory Act iz leta 1940 pri SEC ne registrirajo kot naloZbeni svetovalci (ang. registered
investment advisor),"* &e v 12 mesecih ne svetujejo ve¢ kot 14 ameriskim vlagateljem. Pravilo

pridobivanja vrednostnih papirjev iz ¢lena 3(c)(7), in (4) vsaka oseba, ki deluje za svoj ali racun drugega
kvalificiranega vlagatelja, in ki ima v lasti ali vlaga z neomejenim pooblastilom z najmanj 25 milijjoni USD
(Implication of the Growth of Hedge Funds, 2003, str. 12).

Slovenski Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (2005) definira v 1. odstavku 7.a ¢lena »dobro
poucenega vlagatelja« kot vsako fizi¢no ali pravno osebo, ki nalaga svoje premoZenje v vrednostne papitje in
finan¢ne instrumente z namenom ohranjanja vrednosti tega premozenja in doseganja donosov iz takih nalozb.
Izpolnjevati mora kriterije zadostnosti in ustreznosti strokovnih znanj in izkuSenj o nameravanih poslih ali ponujenih
storitvah, potrebnih za presojo tveganj, ki jih v zvezi s tem prevzema. Dobro pouceni vlagatelj tudi zna pridobiti
dodatne informacije ali strokovno svetovanje, kadar to zahteva posamezna vrsta nalozb ali dolo¢ena nalozba v
finanéne instrumente ter je na podlagi teh znanj in izkusenj sposoben samostojno sprejemati naloZbene odloCitve.

" »Off-shore« obmo¢ja imajo ohlapno davéno zakonodajo in milejso zakonodajo glede politike investiranja.
Prednosti teh obmocij so nizki ustanovitveni stroski sklada, nizki administrativni stroski, ohlapne omejitve glede
tehnik investiranja in uporabe finan¢nih instrumentov, zato je veCina hedge skladov tudi tam registrirana. To so
predvsem eksoticne lokacije, kot naprimer Bahamski otoki, Britanski deviski otoki, Kajmanski otoki in Nizozemski
Antili. Bermudski otoki, Jersy in Guernsey kot del britanskega teritorija uporabljajo nekoliko strozjo zakonodajo. V
Evropi pa veljata za »off-shore« obmocji dve drzavi, Irska in Luksemburg.

12 Registrirani nalozbeni svetovalec v ameriskem zakonu Advisers Act je definiran v &lenu 203 kot oseba, ki se
registrira pri SEC in za placilo svetuje tretjim osebam, bodisi neposredno oziroma preko tiskane ali pisne oblike
svetuje v zvezi z nakupom ali prodajo vrednostnih papirjev.
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torej spreminja definicijo vlagatelja - do sedaj je hedge sklad, ki je vlozil v drugi hedge sklad,
tega definiral kot enega samega vlagatelja.

Skladi hedge skladov se bolj pogosto »odlocajo« za registracijo, kar pomeni, da za njih veljajo
bolj stroga pravila o poro€anju in razkritju podatkov v javnosti kot v primeru tradicionalnih oblik
hedge skladov, ki niso registrirani. Skladi morajo v skladu z zakonom imeti neodvisni nadzorni
svet. Tako kot pri tradicionalnih hedge skladih so ti namenjeni samo pooblas¢enim vlagateljem,
vendar pa je njihovo Stevilo neomejeno. V primerjavi s tradicionalnimi vzajemnimi skladi imajo
skladi hedge skladov Se vedno manj omejitev, ki se nanaSajo na politiko vlaganja, kot je
naprimer odstotek nelikvidnih vrednostnih papirjev v premoZzenju, dovoljena jim je tudi uporaba
finan¢nega vzvoda do trikratne vrednosti lastnega premozenja. Za vzajemne sklade je pravno
doloCeno, katere vrste vrednostnih papirjev lahko imajo v svojem premoZenju, stopnjo
koncentracije premoZenja z doloenim vrednostnim papirjem, delez dolo¢ene gospodarske
druzbe v premozenju in velikost finan¢nega vzvoda. Vzajemnim skladom med drugim tudi ni
dovoljeno vlagati v druge vzajemne sklade, dnevno morajo zagotavljati informacije, povezane z
likvidnostjo in ceno sredstev v skladu, konec vsakega kvartala so zavezani k poroCanju o
Cetrtletnih poslovnih rezultatih (Brown, Goetzmann, 2001, str. 2).

2.5 Vpliv hedge skladov na finan¢ne trge

Od delovanja hedge skladov imajo finan¢ni trgi koristi, ker se poveca njihova ucinkovitost in
likvidnost. Mnogi upravljavci hedge skladov uporabljajo tvegane pozicije na podlagi
poglobljenih analiz o pravi sedanji vrednosti dolo¢enega vrednostnega papirja. Pri trgovanju
velikokrat uporabljajo kratke pozicije, s katerimi povzro€ijo zmanjSevanje razlik (konvergenco)
v ceni ali donosnosti dveh povezanih finanénih instrumentov.

Hedge skladi razlicne vrste tveganosti obvladujejo s pomocjo inovativnih finan¢nih
instrumentov. Pogosto tudi prevzemajo vi§jo stopnjo tveganja kot tradicionalni igralci na
finan¢nih trgih. Kupujejo in prodajajo doloCene vrste izvedenih finan¢nih instrumentov, kot so
naprimer poroStveni finan¢ni instrumenti, s katerimi bankam in ostalim upnikom zagotovijo
zmanjSanje tveganja. Nadalje, z aktivnim delovanjem na sekundarnem trgu izvedenih finan¢nih
instrumentov pomagajo zmanjSevati ali obvladovati tveganje teh finan¢nih instrumentov, saj se
del financnega tveganja prerazporedi k vlagateljem. Socasno z razporeditvijo financnega
tveganja se pojavijo tudi koristi, kot so zmanjSanje finan¢nih stroSkov v ostalih sektorjih
ekonomije. Odsotnost hedge skladov bi lahko pomenila vi§jo stopnjo tveganja upravljavskih
odlocitev in tudi visje stroske kapitala (Implications of the Growth of Hedge Funds, 2003, str. 4).

13 Za primer vzemimo dolZnigka vrednostna papirja oziroma obveznici dveh podjetij z enakim kreditnim tveganjem
in enako dospelostjo vendar razlicno donosnostjo; donosnost obveznice podjetja A je vi§ja od donosnosti obveznice
podjetja B. Hedge sklad bo z nekrito prodajo obveznice podjetja B povzro€il padec njenega tecaja, njena donosnost
pa se bo povecala.
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3 TVEGANJE IN HEDGE SKLADI

Definicija tveganja je izpostavljenost premozenja pred morebitno izgubo v vrednosti, lahko pa
tudi posesti nad njim. Lahko ga razlozimo kot kombinacijo med verjetnostjo nastanka
negativnega dogodka in nastalo izgubo, ki je posledica nastanka takega dogodka. Na splosno
poznamo in lahko definiramo razliéne vrste tveganja, nenevarno, nevarno, pricakovano ali
nepri¢akovano (Parker, 2005, str. xxii). Upravljavci hedge skladov in vlagatelji se morajo
zavedati, da tveganje je in bo vedno prisotno.

Naloga vsakega upravljavca hedge sklada je, da si prizadeva odkrivati tveganje, ga razumeti,
dolociti, katere vrste tveganja so dopustne in katere ne, ter konc¢no oblikovati sistem za
obvladovanje tveganja. Seveda ni potrebno posebej poudariti, da se tveganje za vsak hedge sklad
razlikuje glede na njegove osebne karakteristike. Financni svetovalci na splosno tveganje
razdelijo v dve skupini: (1) tveganje, povezano z uporabljeno strategijo vlaganja/premozenja, in
(2) tveganje delovanja.

Pri prvi skupini je potrebno upostevati naslednje: Koliko je hedge sklad izpostavljen tveganju
kapitalskih trgov? Ali bo hedge sklad v primeru negativnih trznih dogodkov utrpel izgubo? Ali
hedge sklad uporablja finan¢ni vzvod in kako velik je ta? Ali je hedge sklad izpostavljen
kreditnim trgom? Ali je izpostavljen pred spremembo dolgoro¢ne obrestne mere?

Tveganje delovanja je povezano z organizacijsko strukturo. Pri vlaganju je potrebno upostevati
naslednje: Ali ima hedge sklad trdne financne pogodbe s svojimi vlagatelji in borznimi
posredniki? Ali ta uporablja storitve enega ali ve¢ borznih posrednikov in kak$na je razporeditev
premozenja med njimi. Kako stabilna in trdna je organizacijska struktura hedge sklada in ali ima
upravljavec hedge sklada izku$nje pri vodenju posla? Ali je hedge sklad reguliran s strani
drzave? Kdo je odgovoren za izraun neto vrednosti premozenja in ali administracija pridobiva
ocene in podatke o vrednosti premozenja od kredibilnih virov? Kako likviden je sklad za
vlagatelje oziroma kako pogosto se izplacujejo sredstva iz sklada?

Luc Estenne, znani svetovni upravljavec hedge sklada Partners Advisers SA, financno tveganje
deli v tri kategorije: (1) kreditno tveganje, (2) trzno tveganje, in (3) tveganje delovanja (Parker,
2005, str. 67). Te tri kategorije se med seboj prepletajo, intenziteta prepletanja pa se razlikuje
glede na posamezen hedge sklad in stil vlaganja, ki ga le ta zasleduje (Slika 3, str. 14).

Feffer in Kundro (2000, str. 26-28) sta ocenila, da je poleg sistematicnega tveganja v 50
odstotkih vzrok likvidacije hedge skladov »tveganje delovanja«,'* &e mu pristejemo $e faktorje,
kot so napacno prikazovanje nalozb in neposteno neavtorizirano trgovanje, je zajetih priblizno 85

odstotkov vseh vzrokov, ki lahko povzrocijo propad posameznega hedge sklada.

Za dodatno ponazoritev tveganja hedge skladov je potrebno obravnavati tri dejavnike, ki so v
zadnjem desetletju pridobili na pomembnosti in katerim tako vlagatelji, upravljavei kot

4 Med tveganje delovanja avtorja §tejeta napake osebja v procesih, napake v tehnologiji, prevare in slabo kvaliteto
podatkov.
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regulativni organi posameznih drzav posvecajo vse ve¢ pozornosti. Ti dejavniki tveganja so
transparentnost, likvidnost in finan¢ni vzvod (Parker, 2005, str. xxv-xxx).

Slika 3: Kategorizacija tveganja

Vir: Parker, 2005, str. 68.
3.1 Transparentnost kot dejavnik tveganja

Industrija hedge skladov je v zadnjem desetletju preglednosti priznala dodano vrednost pri
merjenju tveganja in upravljavskem procesu. Po drugi strani pa je nemogoce popolnoma
izkoristiti koristi, ki jih transparentnost prinaSa, ¢e ne upostevamo likvidnosti premoZenja in
uravnotezenosti finan¢nih instrumentov.

V industriji hedge skladov je vse bolj prisotna teznja po zagotavljanju vecje in popolne
preglednosti pri zagotavljanju oziroma razkrivanju cenovno obcutljivih podatkov. Pri tem se v
industriji hedge skladov uveljavlja koncept benigne ali nenevarne transparentnosti, ki pomeni
nekaksen kompromis med popolnim in delnim razkritjem podatkov o finan¢nih pozicijah. Proti
argument nenevarne transparentnosti pri razkrivanju dnevnih pozicij premozenja sklada je
pomanjkanje znanja, ki ga imajo vlagatelji v hedge sklad, in obstoja potencialne nevarnosti, da bi
tako obcutljive informacije prisle v napacne roke - s trgovanjem, ki je uperjeno proti taki
informaciji, se lahko povzroci izguba v premozenju hedge sklada.

Ker se upraviceno zastavlja vprasanje, ali imajo investitorji ob popolnem razkritju podatkov o
pozicijah hedge sklada dovolj znanja za kakovostno analizo, ne smemo prezreti dejstva, da v
hedge sklade vlagajo tudi investitorji, ki razpolagajo s takSnim znanjem, kot so naprimer
institucionalni vlagatelji.
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Obicajno vlagatelji v hedge sklade ne vlagajo samo v en posamezen hedge sklad, ampak v vec
hedge skladov - takSno vlaganje naj bi zagotavljalo vecjo razprSenosti tveganja. Vendar, brez
dnevne transparentnosti, ustreznega znanja in potrebne infrastrukture, bi bilo analiziranje
tveganja v premozenju, ki ga upravlja ve¢ upravljavcev, podobno ugibanju. V primeru skladov
hedge skladov bi lahko ob pomanjkanju transparentnosti pris§lo do »prevelike« razprSenosti
oziroma razprSenosti, ki ne bi zmanjsala tveganja - to se ne dogaja, ko imamo na voljo vse
podatke.

3.2 Likvidnost kot dejavnik tveganja

Likvidnost je eden izmed najbolj kompleksnih pojmov pri tradicionalnih hedge skladih in
skladih hedge skladov. Najveckrat likvidnost povezujemo s sposobnostjo izplacevanja finan¢nih
sredstev iz hedge sklada, saj je za vlagatelja to najpomembnejSe. V casu razvoja kriz je
izplacevanje finan¢nih sredstev moc¢no povezano s stopnjo likvidnosti finan¢nih instrumentov.
Zato so doloc¢eni vlagatelji pripravljeni vlagati samo v sklade z visoko stopnjo likvidnosti,
medtem ko so nasprotno nekateri vlagatelji pripravljeni sprejeti likvidnostno tveganje pri
zasledovanju specifi¢nih investicijskih strategij.

3.2.1 Pomisleki upravljavcev hedge skladov

Ce bi razvrstili vse finanéne instrumente od najbolj do najmanj likvidnih, bi lahko zaceli z
ameriSkimi drzavnimi zakladnimi menicami (ang. US government treasure bills) in koncali s
izvedenimi finan¢nimi instrumenti neorganiziranega trga na razvijajocih trgih. V primeru, ko
globalni trgi izkusijo premike trznih zakonitosti, ki pripeljejo do trznih Sokov, se vlagatelji
zateCejo k bolj kvalitetnim nalozbam (ang. flight-to-quality), zato pride do povecanja razmikov
(ang. spreads). V primeru majhnega trga, trg v razvoju, je efekt podoben, kot ¢e nekdo v
polnem gledaliS¢u zavpije »ogenjl« — pri begu proti vratom, jih ostane samo pesica
neposkodovanih.

Med likvidnostjo finanénih instrumentov, ki sestavljajo finan¢no premozenje, in klavzulo o
poplacilu premozenja, mora nujno obstajati povezava. Dodatna pozornost mora biti posvecena
velikosti hedge sklada. Pri velikih upravljavcih, glede na sredstva v upravljanju, ¢etudi ti trgujejo
z visoko likvidnimi strategijami, bo trg vselej absorbiral informacijo o spremenjeni finan¢ni
poziciji, kar se bo odrazilo na ceni dolocenega ali ve¢ vrednostnih papirjev. Doloceni vlagatelji
se zavestno izogibajo majhnih upravljavcev, predvsem zaradi njihove velikosti - ti so pogosto
odli¢ni upravljavci z veliko mero fleksibilnosti, saj pri spreminjanju pozicij ne vplivajo na trg.

Upravljavci hedge skladov pri trgovanju s strategijami, kot je arbitraza finan¢nih instrumentov s
stalnim donosom (ang. fixed-income arbitrge) (glej Prilogo 3), pogosto uporabljajo finanéni
vzvod, ki ga je potrebno odplacati. Borzni posrednik ima lahko v pogodbi zagotovljeno pravico
zahtevati povracilo finan¢nega vzvoda, kar lahko tudi pomeni nepricakovano likvidacijo
naloZenega premozenja. Borzni posrednik se za tak korak lahko odloc¢i v izjemno neugodnem
trenutku.
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3.2.2 Pomisleki upravljavcev skladov hedge skladov

Upravljavci skladov hedge skladov morajo pozorno preuciti proces poplacila premozenja v
hedge skladih, v katere sami vlagajo. O neprimerni likvidnosti lahko govorimo, kadar
upravljavec sklada hedge skladov svojim vlagateljem ponudi pogostejSe poplacilo premozenja,
kot je ta predvidena v hedge skladu, v katerem ima del premoZenja. TakSna situacija lahko
privede do efekta »drvenja proti vratome, saj se vsi vlagatelji zavedajo potencialne nevarnosti,
da v premoZenju sklada ostane samo nelikvidno premozenje, medtem ko so najhitrejsi vlagatelji
svoje premozenje zavarovali z denarjem. V doloCenih primerih se upravljavci skladov hedge
skladov lahko odlogijo, da izpladevanje za¢asno odlozijo. "

Nelikvidne nalozbe v premozenju hedge sklada poleg tega, da predstavljajo potencialno
nevarnost nezmoznosti izplacila sredstev iz sklada in nezmoznost poplacila finan¢nega vzvoda,
vplivajo na mesecno donosnost premozenja hedge sklada in bazicne kazalnike. Le-ti se
uporabljajo pri preuc¢evanju razlik med likvidiranimi in aktivnimi hedge skladi ter posameznimi
stili vlaganja.'®

3.3 Finan¢ni vzvod kot dejavnik tveganja

Finan¢nega vzvoda in koncept tveganja ni mogoce obravnavati enoznacno. Naprimer, vzemimo
dva sklada, oba s sredstvi v upravljanju v viSini 1 milijona USD. Premozenje sklada A
sestavljajo ameriSke drZzavne obveznice z dospelostjo 30 let v vrednosti 500.000 USD,
premozenje B pa ameriSke zakladne menice v vrednosti 3 milijonov USD, katerih datum
zapadlosti je naslednji teden. Uporaba standardne definicije finanénega vzvoda'’ poda naslednje
rezultate: premozenje sklada A vsebuje 0,5 odstotka finan¢nega vzvoda, premozenje sklada B pa
300 odstotkov finan¢nega vzvoda. Vendar je kljub manjsi uporabi financnega vzvoda pri skladu
A njegovo premozenje bolj izpostavljeno tveganju kot premozenje sklada B, ker je rok
zapadlosti ameriSkih zakladnih menic krajSi od ameriSkih drZzavnih obveznic — prve zapadejo
naslednji teden, druge pa Sele ¢ez 30 let.

Velikost financnega vzvoda je tudi pomemben dejavnik v primeru nastopa ekstremnih ali
katastrofalnih dogodkov. Naprimer: ko Rusija odpove odplacilo svojega dolga in krivulje
donosov ter razlike v ceni drzavnih obveznic doZivijo ekstremno nestanovitnost. Velikost
finan¢nih vzvodov je pomemben element pri preuc¢evanju in obvladovanju tveganja.

'3 1. septembra leta 1998 so vlagatelji LTCM zaradi tezav z likvidnostjo, ki je bila posledica krize na ameriskem
kapitalskem trgu, prejeli obvestilo, da lahko iz sklada umaknejo najve¢ 12 odstotkov premozenja. Preostanek naj bi
bilo mogoce iz sklada umakniti decembra - premoZzenje sklada se je v obdobju od 1. do 22. septembra zmanjsalo iz
2.3 na vsega 0.6 milijarde USD (Parker, 2005, str. 311-312).

' Vloga nelikvidnih nalozb na velikost kazalnikov tveganja premozZenja sklada je opisana v nadaljevanju (glej
poglavje 6).

7 Velikost finanénega vzvoda je definirana kot dolge plus kratke pozicije ulomljeno s premozenjem sklada.
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4 KVANTITATIVNE METODE MERJENJA TVEGANJA

Upravljavci hedge skladov so razvili veliko Stevilo visoko sofisticiranih kvantitativnih orodij, s
katerimi je mogoce meriti in upravljati tveganje. Mnogo le-teh temelji na oceni nestanovitnosti
cene dolo¢enega vrednostnega papirja ali donosnosti premozenja in so lahko zelo koristna, ¢e so
primerno uporabljena. Vendar nas ocene, pridobljene s pomocjo teh orodij, lahko tudi zavedejo v
prepri¢anju, da razkrivajo pravilno naravo tveganja. Bistvo tveganja namre¢ ni nestanovitnost ali
karkoli drugega, kar se lahko meri, ampak negotovost, katere merjenje ni tako enostavno (Parker,
2004, str. 259).

4.1 Standardni odklon

Nestanovitnost ali nestabilnost lahko merimo prek gibanja cen ali donosnosti osnovnih finan¢nih
oblik oziroma instrumentov. Ce izra¢unamo standardni odklon dolo¢ene Easovne serije podatkov
o cenah ali donosih osnovnih finan¢nih oblik oziroma instrumentov, dobimo najenostavnej$o
oceno nestanovitnosti ali nestabilnosti (Veselinovic, 1998, str. 52).

Tveganje premozenja sklada se tako meri s standardnim odklonom dejanske donosnosti
premozenja sklada od povprecne.

Rl
MR:Z]V ; [1]
N R, —M,)
R 2

kjer oznake pomenijo:

M r = povpre¢na donosnost premozenja sklada v preu¢evanem obdobju,

R; = donosnost premozenja sklada v obdobju /,

N = §tevilo obdobij,

SD = standardni odklon donosnosti premozenja sklada v preu¢evanem obdobju.

Mnogi nasprotujejo standardnemu odklonu kot kazalniku tveganja, ker pripisuje enako tezo
pozitivhim kot negativnim odklonom, medtem ko so vlagatelji veliko bolj zaskrbljeni nad
negativnimi odkloni. V skladu s tovrstnim pogledom so pomembni donosi manjs$i od
povprecnega donosa, ni¢le ali pod nekim ciljnim donosom. Posledica takega razmisljanja je
moéno povedanje »spodnjega tveganja«: pol-varianca, Sortinov koeficient'® itd. (Parker, 2005,
str. 73).

'8 Sortinov koeficient se izra¢una enako kot Sharpov koeficient, vendar v imenovalcu namesto standardnega odklona
uporabimo spodnji odklon donosnosti, ki meri nezazeleno tveganje.
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4.2 Sharpov koeficient

Sharpov koeficient se poleg Treynorjevega in Sortinovega indeksa uporablja kot mera
ucinkovitosti in je kazalnik, s katerim merimo nagrado za prevzeto tveganje. IznaSel ga je
William Sharpe leta 1966 kot orodje, s katerim se je prvotno ocenjevalo in napovedovalo
poslovanje vzajemnih skladov (Parker, 2004, str. 105).

Sharpov koeficient se izraCuna kot presezek donosov premozenja sklada nad donosi drzavnih
obveznic - netvegani donosi, deljeni s standardnim odklonom za preucevano obdobje:

Sharpov koeficient = My~ Ry

sD 31

kjer oznake pomenijo:

M r = povprecna donosnost premozenja sklada v preu¢evanem obdobju,

Rgr = donosnost premoZenja netvegane nalozbe,

SD = standardni odklon donosnosti premozenja sklada v preu¢evanem obdobju.

Slaba stran oziroma slabost uporabe tega kazalnika pri alternativnih nalozbenih strategijah je v
tem, da je Sharpov koeficient veljaven, kadar analiziramo normalno porazdeljene donose.
Ceprav se uporablja kot metoda, s katero se dolo¢i celotno tveganje, koeficient ne prikaze nujno
nizkega tveganja kot nalozbo z majhnim Sharpovim koeficientom. Ker je narava hedge skladov
zapletena, teorija tveganja nikakor ne more temeljiti na osrednji varianci. Statistino gledano je
njihova odstopanja (nenormalna porazdelitev donosov hedge skladov) mogoce meriti s stopnjo
nesimetri¢nosti (ang. skewness)'’ in stopnjo splo§&enosti (ang. kurtosis)’’ (Parker, 2004, str. 98).

4.3 Avtokorelacijski koeficient prve stopnje

Avtokorelacija prve stopnje, korelacija med donosom enega meseca oziroma donosom,
realiziranim v dolo¢enem mesecu (#), in donosom predhodnega meseca (z-1) je predlagana kot
mera poravnanih donosov in izpostavljeni nelikvidnosti (ang. illiquidity exsposure).

Avtokorelacijski koeficient p, je definiran kot (Getmansky, Lo, Makarov, 2003, str. 22):

Cov[R,R_,]
Var[Rt ]

Py 4]

kjer oznake pomenijo:
Cov = kovarianca donosa v mesecu ¢ in mesecu #-k,

! Nesimetri¢nost ozna¢uje stopnjo asimetri¢ne oblike porazdelitve preteklih donosov okoli njene aridmetiéne
sredine. Pozitivni odklon pomeni nagnjenost k nadpovpre¢nim donosom glede na aridmeti¢no sredino. Negativna
nesimetri¢nost pa pomni ravno nasprotno, torej asimetricni rep, ki se razteza v smeri k bolj negativnim vrednostim.
2 Stopnja splosGenosti pomeni relativno bolj koniGasto ali plosko porazdelitev v primerjavi z normalno
porazdelitvijo. Tako pozitivna stopnja pogostosti pomeni relativno bolj konicasta porazdelitev, negativna pa bolj
plosko porazdelitev (Parker, 2004, str. 106).
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Var(R,) = varianca donosa v mesecu ¢,

je avtokorelacija stopnje k realiziranega donosa {R,}, ki meri stopnjo korelacije med donosom v
mesecu ¢ in donosom v mesecu #-k.*!

5 VLOGA NELIKVIDNIH NALOZB HEDGE SKLADOV

Eden bolj »nehvaleznih« opravil posameznega upravljavca hedge sklada je ocenjevanje velikosti
sredstev v upravljanju, kar je predvsem posledica narave premozenja, ki ga upravlja. Le-to poleg
likvidnih nalozb pogosto vsebuje tudi nelikvidne. Problem je pogosto v tem, da upravljavec
posameznega sklada ne razpolaga vedno s trznimi cenami vrednostnih papirjev, s katerimi bi
lahko ovrednotil vrednost svoje nalozbe in posledi¢no celotnega premozenja v upravljanju, zato
so podatki o mesec¢ni donosnosti, ki jih poroca, bodisi svojim vlagateljem ali podatkovni bazi,
popaceni. Ocena velikosti nelikvidnih sredstev je v dolocenih trenutkih klju¢nega pomena za
normalno poslovanje ali preZivetje hedge sklada, poleg tega pa nelikvidno premozenje skladu
predstavlja neko dolo¢eno tveganje.

V nadaljevanju je predstavljen vpliv nelikvidnega premozenja hedge sklada na velikost
avtokorelacije” in na stopnjo poravnave mese¢nih donosov sklada (ang. smoothed returns).
Namre¢, poravnavanje donosov pomeni, da v mesecu, v katerem so bili realizirani donosi veliki,
upravljavec priredi podatke in tako statisticno prikaze manjsi realiziran donos z namenom
ustvarjanja notranjih zalog za mesece, v katerih bodo donosi nizji od pricakovanih. Podobno se
lahko upravljavec sklada obnasa ob realizaciji nizjih donosov. Namen poravnavanja podatkov je
doseci bolj konsistentne donose skozi €as, nizjo nestanovitnost, nizji beta koeficient in visji
Sharpov koeficient, vrednost avtokorelacijskega koeficienta pa se posledi¢no poveca — prikazana
ocena tveganja premozenja sklada je bistveno nizja kot v primeru, ¢e uporabimo mesecne
realizirane donose (Getmansky, Lo, Mai, 2004, str. 20).

K ta stopnja avtokorelacije Casovne vrste {R,} je definirana kot korelacijski koeficient med R, in R, kar je

COV[RtﬂRt—k] . . . . . L.
preprosto ﬁ Vendar, ker sta varianci R, in R, zaradi predpostavke stacionarnosti ¢asovne vrste
ar|R,,R
1o 1—k

enaki, je avtokorelacijski imenovalec preprosto kar varianca R, (Chan, et al., 2005, str. 37).

2V praksi se pogosto besedi avtokorelacija in serijska korelacija uporabljata kot sinonima, ¢eprav nekateri avtorji
razlikujejo ta dva termina. Naprimer, Tintner definira avtokorelacijo kot »zaostajanje dane vrste za samo seboj, za
dolo¢eno stevilo Casovnih enot«. Medtem ko termin serijska korelacija definira kot »zaostajanje med dvema
razlicnima vrstama«. Tako je korelacija med dvema ¢asovnima vrstama, kot sta u,,u,, ..., U9 in uy, us, ..., u;;, kjer je
druga serija zamaknjena za eno asovno enoto, imenovana avtokorelacija, medtem ko je korelacija med ¢asovnima

vrstama, kot sta u,,uy, ..., 9 in v, v, ..., vy Kjer sta u in v dve razli¢ni casovni vrsti, imenovana serijska korelacija
(Gujerati, 2003, str. 443).
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5.1 Avtokorelacija in nelikvidnost

Vpliv nelikvidnega premoZenja hedge sklada je mogoce zaznati pri preucevanju serijskih
podatkov sporocenih donosov v podatkovnih bazah, zato je avtokorelacija mesecnih donosov
sklada lahko uporaben indikator likvidnostnega tveganja vsaj iz dveh razlogov.

Prvi¢, hipoteza o trzni ucinkovitosti je spoznana kot idealiziranje, ki v praksi ne drzi vedno. V
praksi so vlagatelji sooceni s transakcijskimi stroski, kreditnimi omejitvami, stroski zbiranja in
procesiranja podatkov, institucionalnimi omejitvami nekrite prodaje, ki povecujejo moznost
avtokorelacije pri donosih sredstev. Njena stopnja je lahko dober indikator velikosti vpliva
zgoraj nastetih trenj, med katerimi je najbolj pogosta oblika nelikvidnost (Getmansky, Lo,
Makarov, 2004, str. 2). Naprimer, na podlagi zgodovinskih podatkov o donosih ameriskega
nepremi¢ninskega trga v dolo¢enem obdobju je ugotovljeno, da so ti znatno bolj avtokorelirani
od donosov indeksa S&P 500.% Bolj likvidni finanéni instrumenti namreé¢ izkazujejo manj$o
mero avtokorelacije od manj likvidnih. Kljub temu, da je ameriski nepremicninski trg
predvidljiv, je zaradi visokih transakcijskih stroskov, ki se na takih trgih pojavljajo, in drugih
trenj, nemogoce do popolnosti izkoristiti njegovo predvidljivost.

Drugié, nelikvidna sredstva so sredstva, s katerimi se pogosto ne trguje ali z njimi ni lahko
trgovati v velikih koli¢inah. Za nelikvidno premozenje upravljavec hedge sklada konec vsakega
meseca preudarno premisli o njegovi neto vrednosti. Zaradi narave upravljanja skladov in
pogodb, ki se vezejo na uspesnost poslovanja, bi upravljavci lahko bili stimulirani, da mesecne
donose poravnajo (Chan, et al., 2005, str. 39).

Getmansky, Lo in Makarov (2004) so opravili Studijo »An Econometric Model of Serial
Correlation and Illiquidity in Hedge Fund Returns«, v kateri so analizirali $tiri mozne vzroke
visoke avtokorelacije. To so (1) trzna neucinkovitost, (2) ¢asovno variirajo¢i pricakovani donosi,
(3) ¢asovno variirajo¢i finan¢ni vzvod, in (4) spodbujevalna provizija, ki jo mora sklad preseci,
da je upravic¢en do njenega izplacila.

Izmed vseh S$tirih navedenih razlogov je med upravljavci hedge skladov najveckrat naveden
vzrok visoke avtokorelacije trzna neucinkovitost, ker upravljavei ne izkoristijo do popolnosti
informacije o svojih strategijah. To pomeni, da bi v primeru obstoja avtokorelacije donosov
lahko upravljavec sklada Se izboljsal dosezek, ¢e bi v mesecih, v katerih je realiziral visoke
donose, povecal stavo na njegova pri¢akovanja kontinuitete dobrih rezultatov v prihodnosti.
Seveda lahko to doseze v primeru pozitivne avtokorelacije. V mesecih, v katerih je njegov
ucinek slab, pa bi moral zmanjSati stavo z namenom minimizacije izgube. Obraten argument bi
bilo smotrno uporabiti v primeru obstoja negativne avtokorelacije. Hipotezo o trzni
neucinkovitosti lahko postavimo pod vprasaj, ob upostevanju dejstva, da upravljavci ne morejo v
celoti izkoristiti visoke avtokorelacije zaradi transakcijskih stroskov in likvidnostnih omejitev
(Getmansky, Lo, Makarov, 2004, str. 5-6).

2 S&P 500 indeks je vodilni indikator stanja na ameriskem kapitalskem trgu. Vsebuje 500 vodilnih podjetij v
vodilnih industrijah ameriskega gospodarstva ter pokriva ve¢ kot 80 odstotkov segmenta ameriskega delniskega
trga, kar znasa priblizno 1 bilijon USD.
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V studiji ocenjevanja avtokorelacije avtorji opisujejo tudi mnogo drugih izvorov avtokorelacije v
prisotnosti nelikvidnosti, ki niso povezani s prevarami. Naprimer, ponavadi se za ocenjevanje
nelikvidnih sredstev v finanénem premozenju uporabi metoda linearne ekstrapolacije za
dolocitve kar se da najbolj tocne trzne cene vrednostnega papirja v prihodnosti; ta je v primeru
trgov v razvoju lahko stara tudi nekaj mesecev. Ocene vrednostnih papirjev, pridobljene po
takSnem postopku, so bolj poravnane kot sicer in izkazujejo manjSo nestanovitnost ter visjo
avtokorelacijo med casovnima vrstama kot resni¢ni ekonomski donosi (Getmansky, Lo,
Makarov, 2004, str. 20).%*

5.2 Ekonometri¢ni model poravnanih donosov

Nelikvidnost nalozbe je lahko eden od moznih vzrokov visoke avtokorelacije ¢asovne vrste
mesecnih donosov hedge skladov. V praksi obstaja veliko potencialnih razlag, s katerimi se
lahko razlozi avtokorelacijo donosov finan¢nih sredstev hedge skladov, vendar je ta med drugim
lahko pojasnjena tudi z nelikvidnostjo finan¢nega premoZzenja in njegovimi poravnanimi donosi.
Ceprav gre za dva popolnoma razliéna pojava, ju je potrebno preudevati soodvisno. Namreg,
teorija in empiri¢ne raziskave domnevajo, da je v odsotnosti transakcijskih stroskov in drugih
trznih trenj, pri likvidnih vrednostnih papirjih, poravnanost donosov malo verjetna. V
nadaljevanju je v srediS¢u zanimanja pojav poravnanih donosov, ki je razlozen z enostavnim
ekonometricnim modelom. Najprej je na dveh primerih, podobno kot pri »manipulaciji«
avtokorelacijskega koeficienta, prikazan primer, kako lahko upravljavec hedge sklada pri
ocenjevanju vrednosti svoje nalozbe povzroci poravnanost mese¢nih donosov.

V prvem primeru upravljavec hedge sklada del nelikvidnega premoZenja poizkusa oceniti z
linearno ekstrapolacijo, pri tem uporabi cene, s katerimi so se zadnje transakcije izvedle; te so v
primeru trgov v razvoju lahko stare tudi nekaj mesecev. Rezultat takSnega ocenjevanja je, da so
cene nelikvidnih vrednostnih papirjev v ¢asu ravna ¢rta. Donosi, izraCunani na podlagi tako
pridobljenih ocen, bodo tako bolj poravnani, manj nestanovitni in avtokorelacijski koeficienti
bodo tako vecji, kot bi bili resni¢no dosezeni donosi na podlagi vsebinskih razmerij (Chan, et al.,
2005, str. 42).

Tudi v drugem primeru, ko upravljavec hedge sklada ne uporabi linearne ekstrapolacije, pri
dolocanju vrednosti premozenja njegove nalozbe, je vrednost donosov nalozbe Se vedno lahko
predmet poravnanih donosov, in sicer, da upravljavec pridobi oceno trzne vrednosti nelikvidnega
premozenja od borznega posrednika. Naprimer, skrben upravljavec sklada poizkuSa pridobiti
najbolj natan¢no oceno vrednosti njegove naloZzbe v doloCenem mesecu tako, da od treh
neodvisnih borznih posrednikov pridobi navedeno ceno za vsako posamezno premoZenje ali
vrednostni papir, ki sestavlja njegovo nalozbo. Dolocen del nalozbe nato ovrednoti s ceno, ki je
povprecje vseh treh pridobljenih ocen, pri tem pa nepazljivo, lahko bi rekli celo pristransko
vpliva na cenovno nestanovitnost. Pri tem je potrebno upoStevati moZnost, da borzni posrednik
pri ocenjevanju uporabi linearno ekstrapolacijo zaradi nelikvidnih sredstev, kar se pogostokrat
dogaja ter zaradi majhnega obsega trgovanja z vrednostnimi papirji. V tem primeru

# Mislimo na izra¢unane donose iz trznih cen, kjer je trg dovolj aktiven, da dopuita zajetje vseh razpolozljivih
tekocih informacij v ceno dolocenega vrednostnega papirja.
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avtokorelacije vpliva tudi na mese¢ne podatke o ustvarjenih donosih, ki jih upravljavec sklada
razkrije (Getmanski, Lo, Mei, 2004, str. 21).

Kakrsnokoli poravnavanje donosov nalozb, ki so likvidni - ceno vrednostnega papirja je mogoce
pridobiti na trgu — je v nasprotju z zakoni. Upravljavci in borzni posredniki, ki bi uporabljali tako
prakso, bi zakone krsili. Poleg tega, takSno prakso prepovedujejo tudi raCunovodski standardi,
saj je takSno pocetje lahko opredeljeno kot poizkus manipulacije s statisti¢nimi podatki. Tudi
brez namernega poravnavanja statisticnih podatkov obstajajo drugi izvori visoke avtokorelacije,
ki je posledica nelikvidnosti upravljavéevega premozenja.

5.2.1 Metodoloski okvir analize poravnanih donosov

Za dolocitev vpliva nelikvidnega tveganja in poravnanih donosov se zahteva, da so pravi
oziroma resni¢ni ekonomski donosnosti sklada v mesecu ¢ podani z oznako R,. R, je seStevek
vseh bistvenih informacij, ki dolo¢ajo ravnovesno vrednost vrednostnih papirjev sklada na trgu.

R’ oznaluje objavljene ali opazovane donose v ¢asu ¢t (Getmansky, Lo, Makarov, 2004, str. 20):

R'=0,R +OR_ +..+0R_,, [5]
0,el01], j=0,...k, [6]
1=6,+6,+...4+0,. [7]

Enacba [5] tehta povprecje pravih mesecnih donosov sklada R, v preteklih obdobjih vklju¢no s
teko¢im obdobjem. Gledano s stalis¢a poravnanih donosov, ki nastanejo zaradi nelikvidnosti
nalozbe, je enacba [6] skladna oziroma zdruzljiva z mnogimi modeli. Namre¢, z linearno
ekstrapolacijo dobljenimi cenami se enac¢bo lahko uporabi za oznafevanje nalozbe, e trzne cene
vrednostnih papirjev niso na voljo in v primeru, ko se model cene pocasi spreminja skozi ¢as.
Seveda je enacba v uporabi tudi za namerno poravnavanje mesecnih donosov sklada.

Omejitev [7], ki seSteva posamezne ponderje do 1 lahko pomeni, da bodo informacije iz obdobja,
v katerem so bile ustvarjene, navsezadnje popolnoma odsevale v opazovanih donosih v obdobju
t. Ta proces se lahko nadaljuje tudi do k+/ obdobja, torej do tekocega obdobja. Ta omejitev je
popolnoma v skladu s filozofijo trgovanja hedge skladov. Namrec€, predstavimo najbolj skrajno
situacijo, da se bo enkrat v prihodnosti trgovalo tudi z najbolj nelikvidnim vrednostnim papirjem
in ko se bo ta dogodek zgodil, bodo vse akumulirane informacije vplivale na transakcijsko ceno
tega vrednostnega papirja. Prav zaradi tega bi moral parameter k biti izbran tako, da bi se ujemal
s stopnjo nelikvidnosti premoZenja sklada. Sklad, katerega nalozbo sestavljajo samo delnice, ki
kotirajo na ameriski borzi, bi moral imeti manjsi k£ kot sklad privatnega kapitala. V praksi bi bilo
potrebno vzpostaviti nadzorni mehanizem, kot je naprimer zunanja revizija zaradi namernega
poravnavanja donosov. Namre¢, ¢e sklad svojim vlagateljem dovoljuje vloziti ali umakniti
kapital samo v tocno dolo¢enih intervalih, vzpostavljenih z obdobjem, v katerem vlagatelj ne
more razpolagati s svojim premozenjem, bi bilo najbolj smiselno preveriti njihovo poslovanje z
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zunanjo revizijo v teh obdobjih. Seveda bi lahko v tem primeru trdili, da je poravnavanje
mesecnih donosov prav za te vlagatelje popolnoma irelevantno. Vendar to ni povsem res, saj je
na podlagi zgodovinskih podatkov o uspeSnosti hedge skladov in njihovi izpostavljenosti
nelikvidnosti razvidno, da so popaceni zaradi poravnanih donosov in prav ti donosi igrajo
pomembno vlogo v celotnem investicijskem procesu.

Poravnalni mehanizem v enacbi [6] ne vpliva na pricakovane donose ] R’ t, vendar pa znizuje

njihovo nestanovitnost. Nadalje zniZzuje beta koeficient, kar pomeni da se ta pomika proti 0 ali
»trzni nevtralnosti« ter vpliva na visji Sharpov koeficient, kot v primeru resni¢no realiziranih
donosov. Tako poravnani donosi izkazujejo avtokorelacijo sedanjih opazovanih donosov in
zaostalih trznih donosov.

Velikost vpliva je dologena s ponderjem 3 6, r. Ce so ponderji neproporcionalno koncentrirani na
majhnem Stevilu zamikov, avtokorelacija med casovnimi vrstami ni velika. V nasprotnem
primeru, ko imamo ponderje enako porazdeljene med mnoge zamike, se to izrazi v veliki
avtokorelaciji med ¢asovnimi vrstami. Uporaben statisticni kazalec za merjenje koncentracije
ponderjev je Herfindahlov indeks:*

k
E=Y 0 e [01]. 8]

=0
Ker je 0, € [0,1], je tudi Herfindahlov indeks (&) omejen na enoto intervala in ima najmanjSo
vrednost, ko so vsi €, med seboj enaki. Maksimalno vrednost doseZe, ko je eden izmed

koeficientov enak 1, ostali pa imajo vrednost 0. V tem primeru je vrednost Herfindahlovega
indeksa enaka 1. ManjSa vrednost Herfindahlovega indeksa, ¢e ga upoStevamo kot poravnalni
indeks (ang. smoothing index), v praksi pomeni ve¢jo poravnavo mesecnih donosov sklada ter
obratno, vrednost bliZje zgornji meji 1 pomeni zelo majhno poravnavo mese¢nih donosov sklada.

Ce so 6, identi¢ni, potem lahko pri izracunu avtokorelacije izhajamo iz naslednjih formul:

1
6. = 5 j=0,...k, 9
ey Pl

Corr|R*,R?, =1—% , 1<m<k ; m=1. [10]

J’_

Zgornja enacba [10] pomeni avrokorelacijo med resni¢nim realiziranim donosom v mesecu ¢

{ R t in resni¢nim realiziranim donosom v predhodnem mesecu 1 R” f, ki mora biti krajse od

obdobja k. V primeru, da je k=2, potem proces poravnave donosov vpliva samo na zadnje

% Herfindahlov indeks je uveljavljen na podro&ju industrijske organizacije. Z njim se meri koncentracija podjetij v
dologenem sektorju, kjer z & | oznacimo trzni delez podjetja j.
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Cetrtletje; tekoCi mesec in predhodna dva meseca. Visina avtokorelacijskega koeficienta
mesecnih opazovanih donosov bi tako bila 0,667 (Getmansky, Lo, Makarov, 2004, str. 20-21).

Z uporabo predstavljenega poravnalnega modela [5]-[7] so Getmansky, Lo in Makarov (2004,
str. 29) ocenili poravnavanje tudi s pomocjo metode ocenitve maksimalne verjetnosti (ang.
maximum likelihood), ki so jo prilagodili podobno oceni modela drsece sredine Casovnih vrst
(ang. moving-average) (od tu dalje MA). Predpostavke modela so:

1) MA(2),*

2) slucajne napake se porazdeljujejo normalno,

3) vsota MA koeficientov je 1.

MA(2) lahko zapiSemo kot (Gujerati, 2003, str. 839):
Y, = pu+ By, + P+ P, 5 1 =0, [11]

1= konstanta,

u= slu¢ajna napaka v obdobju t z aritmeti¢no sredino enako ni¢ in konstantno varianco (0,02 )

Torej, z uporabo metodologije poravnave donosov upravljavec hedge sklada doseze dva ucinka:
(1) umetno zmanjsSa tveganje premozenja sklada, ki ga pomenijo nelikvidne nalozbe, in (2) s
poravnavo doseze bolj konsistentne donose v Casu, ker z manipulacijo podatkov ustvarja
notranjo rezervo in obratno. Pri tem ne gre prezreti dejstva, da hedge sklad z bolj konsistentnimi
donosi in nizjim tveganjem lazje privabi nove vlagatelje in s tem sveza finan¢na sredstva.

II. DEL: ANALIZA VPLIVOV TVEGANJA NA LIKVIDACIJE HEDGE
SKLADOV

Glavni cilj diplomskega dela je ugotoviti, katere strategije vlaganja hedge skladov so bile v
obdobju od 1994 do 2004 najbolj izpostavljene likvidacijam. TASS podatkovna baza je od leta
1994 sklade, ki ne posredujejo podatkov v obdobju med 8 in 10 meseci avtomati¢no premestila
na listo neaktivnih hedge skladov.

Za preucitev dinamike likvidacij se uporabi kazalec stopnje oslabitve hedge skladov, s katerim je
mogoce dobiti vpogled, kateri stili vlaganja je belezil najvi§jo stopnjo oslabitve ter kaksna je ta
bila v posameznem letu.

V sklopu preverjanja, na podlagi podatkov o mesecni donosnosti skladov, je smiselno preuciti,
kateri stili vlaganja so najbolje obvladovali kvantitativno tveganje. Pri¢akuje se namre¢, da
likvidirani hedge skladi, torej skladi, ki jih TASS baza podatkov definira kot neaktivne sklade,

%6 Vrednost k-ja je enaka 2.
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izkazujejo nizjo povprecno letno donosnost, visji povprecni standardni odklon, nizji povpreéni
avtokorelacijski koeficient prve stopnje in nizji povprecni letni Sharpov koeficient.

Glede na to, da je stopnja nelikvidnega premoZenja pomemben dejavnik tveganja, ki vpliva na
stopnjo likvidacij hedge skladov, je smiselno preveriti trditev, da imajo likvidirani skladi bolj
nelikvidno premoZenje od skladov, ki so omenjeno obdobje uspesno prestali.

HI1: PremoZenje likvidiranih hedge skladov, torej skladov, ki jih TASS baza podatkov definira
kot neaktivne sklade, je bolj izpostavljeno tveganju kot premozenje skladov iz aktivne baze.

H2: Hedge skladi se od tradicionalnih investicijskih skladov razlikujejo po tem, da so sposobni
dosegati pozitivne donose tudi v Casu padajocega trga. To dosezejo z minimizacijo trznega
tveganja- sistemati¢no tveganje, ki se meri s koeficientom beta, hkrati pa povecajo alfo, s katero
se meri spretnost upravljavca. Pri likvidiranih hedge skladih, torej skladih, ki jih TASS baza
podatkov definira kot neaktivne sklade, so bili ekstra donosi, torej donosi nad netvegano nalozbo
v ameriSke drzavne obveznice, manjsi, kot pri skladih iz aktivne baze.

H3: Likvidirani hedge skladi, torej skladi, ki jth TASS baza podatkov definira kot neaktivne
sklade, imajo bolj nelikvidno premozenje od aktivnih hedge skladov.

6 PODATKI IN METODOLOGIJA

Diplomsko delo se v empiri¢nem delu opira na dva razli¢na vira, TASS bazo podatkov o hedge
skladih, v kateri so na voljo podatki o mese¢nih donosih in sprotne informacije za 4.781
posameznih hedge skladov od februarja 1977 in CSFB/Tremont indeks hedge skladov, ki
posreduje informacije o mese¢nih donosih za 4.500 skladov od 31. decembra 1993.

Metodoloska orodja, uporabljena v analizi, so:

1) Razli¢ni eno- in ve¢dimenzionalni tabelari¢ni prikazi opisnih statistik.

2) Grafi¢ni prikazi na ravni letnih podatkov o dosezeni povpre¢ni donosnosti, stopnji
nestanovitnosti donosov, visini avtokorelacijskega koeficienta dosezenih donosov in
Sharpovega koeficienta.

3) Z-standardni test (ang. z-test) za preverjanje veljavnosti ni¢elne hipoteze.

6.1 Baze podatkov hedge skladov

Podatkovne baze in indeksi hedge skladov so pomemben vir informacij o delovanju hedge
skladov. Samo Bloomberg na svoji spletni strani objavlja vec kot 100 indeksov hedge skladov, ki
so zbrani v Stevilnih drugih bazah podatkov (npr. Credit Suisse First Boston/Tremont Partners,
Evaluation Associates Capital Markets, Lehman Brothers, Hedge Fund Research, Hennessee
Hedge Fund Group in Standard & Poor’s). Podatki o hedge skladih so Sele pred kratkim postali
javno dostopni, zato je tudi vsa navezujoca literatura relativno novejSega datuma in se je razvila
na veC podrocjih. Literatura je bogata zlasti na podrocjih, ki se ukvarjajo z analizo uspesnosti

25



poslovanja, stopnjo oslabitve hedge skladov, likvidacijami hedge skladov itd. Zahvaljujo¢
zbiralcem podatkov, kot so Altvest, Hedge Found Research (HFR), Managed Account Reports
(MAR/CISDM) in TASS lahko dostopimo do podatkov, kot so mese¢nih donosi hedge skladov,
velikost skladov in stili vlaganja (Agarwal, Daniel, Naik, 2004, str. 8).

Odlocitev upravljavca posameznega hedge sklada za vkljucitev v eno izmed baz podatkov je
popolnoma svobodna. Med najbolj popularnimi bazami najdemo relativno malo Stevilo hedge
skladov, ki so vklju€eni v ve¢ bazah. Uporaba zdruzenih podatkov iz TASS, HFR in MAR od
leta 1994 do leta 2000 je pokazala, da je samo 10 odstotkov celotnega vzorca 3.431 hedge
skladov (1.776 aktivnih in 1.655 neaktivnih) vkljuenih v vse tri baze hkrati (Agarwal, Daniel,
Naik, 2004, str. 40).

Slika 4: Delez hedge skladov v eni izmed treh baz, ZCM/MAR, HFR in TASS, ob koncu leta
2000

ZCM/MAR

A

TASS HFR

Vir: Agarwal, Daniel, Naik, 2004, str. 40.

Glede na to, da hedge skladom ni dovoljeno nagovarjati SirSe javnosti oziroma oglaSevanje v
javnosti (uredba D), baze podatkov ne vsebujejo nikakr$nih podatkov, zaradi katerih bi sklad
lahko postal zanimiv za bodoc¢e vlagatelje. Posledico te omejitve obcutijo tudi raziskovalci in
analitiki hedge skladov, saj so ti prikrajSani za bolj natan¢ne podatke o nalozbenih procesih
posameznega sklada, kot naprimer, s katerimi vrednostnimi papirji sklad trguje, kako velike
finan¢ne vzvode uporablja, pogodbene specifikacije - upravljavska provizija in provizija za
uspesnost.

6.2 TASS baza podatkov

TASS?’ podatkovna baza je ena izmed treh najve&jih podatkovnih baz o hedge skladih, ki je od
februarja 1977 do decembra 2004 vkljucevala 4.781 posameznih hedge skladov. Posreduje
podatke o mesecnih stopnjah donosa, premozenju skladov in drugih specifi¢nih podatkih.

27 Lipper, v lasti druzbe Routers, je 8. maja 2005 z druzbo Tremont Capital Management dosegel soglasje o odkupu
TASS Research podatkovne baze.
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Ce se sklad odlo¢i za uvrstitev v bazo, ga TASS uvrsti na listo aktivnih, pri tem pa mu ni treba
izpolniti nobenih specifiénih zahtev, saj je porocCanje podatkov o poslovanju popolnoma
prostovoljno. Zaradi zamud pri poroCanju podatkov ali ¢asovnega odmika v primeru
komuniciranja s hedge skladi, lahko pride do popacene slike neaktivnih skladov na listi aktivnih
za kratek Gas.”®

TASS baza je v osnovi razdeljena na dve podbazi oziroma listi skladov, listo aktivnih in
neaktivnih skladov. Hedge sklad se ob uvrstitvi v bazo najprej evidentira na aktivni listi, torej gre
za aktiven sklad - na voljo so tekoc¢i podatki o njihovem poslovanju. V primeru, ko se odloci, da
ne bo vec¢ sporocal podatkov o uspesnosti poslovanja, ga upravljavec baze podatkov TASS uvrsti
na listo neaktivnih skladov. Do premika sklada na neaktivno listo pride tudi v primeru
likvidacije, zaprtja sklada za nove vlagatelje in prestrukturiranja ali zdruzitve z drugimi hedge
skladi.

Skupna TASS baza podatkov, aktivni in neaktivni skladi, vsebuje 4.781 skladov, ki so
posredovali podatke za vsaj en mesec poslovanja. [zmed teh 4.871 skladov je 2.920 uvrscenih na
listo aktivnih in 1.861 skladov na listo neaktivnih. Najstarejsi podatki v bazi segajo v mesec
februar 1977, vendar je potrebno poudariti, da je TASS oblikoval listo neaktivnih skladov Sele
leta 1994, tako da je Sele v tem letu zacel premescati sklade iz aktivne liste na neaktivno listo,
kar pomeni, da so podatki o prezivetju hedge skladov pred tem popaceni. Vecina izmed 4.781 je
porocala podatke o neto donosih in vzpodbudnih provizijah na mesec¢ni bazi. 1z nadaljnje analize
je bilo odstranjenih 50 skladov, ki so posredovali samo bruto donose. V vzorcu je ostalo 2.893
aktivnih in 1.838 neaktivnih skladov, vendar so bili v nadaljevanju odstranjeni tudi skladi, ki so
v preteklosti porocali podatke na Cetrtletni in ne na mesec¢ni ravni ter prav tako skladi, ki niso
posredovali podatkov o svojem premozenju ali pa so_bili ti podatki samo delni. Po tej selekeiji je
v vzorcu ostalo 4.536 hedge skladov, in sicer 2.771 aktivni skladov in 1.765 neaktivnih skladov.
Zaradi boljSe kakovosti vzorca so bili izloCeni tudi vsi tisti skladi, katerih nepretrgano
posredovanje podatkov je bilo manjSe od petih let. Kriteriju je zadostilo 1.226 skladov iz aktivne
podatkovne baze, 611 iz neaktivne podatkovne baze, skupaj torej 1.837 skladov.

Hedge skladi so poleg aktivne in neaktivne liste klasificirani tudi v eno izmed enajstih stilov
vlaganja. 1z Tabele 1 (str. 28) je razvidno, da vsi skladi niso enakomerno porazdeljeni med
posamezne stile, ampak je opazna koncentracija med Stirimi kategorijami hedge skladov:

o dolge/kratke pozicije, 31,2 odstotkov,

o skladi skladov, 21 odstotkov,

o standardizirane terminske pogodbe, 11,3 odstotkov,

o dogodkovne strategije, 8,5 odstotkov.

Zgoraj navedene kategorije predstavljajo 72 odstotkov vseh skladov TASS podatkovne baze.

8 TASS ima politiko, da sklade, ki ne posredujejo podatkov v obdobju 8 do 10-ih mesecev za nazaj, avtomaticno
premesti iz liste aktivnih na listo neaktivnih.
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Tabela 1: Delez hedge skladov v TASS aktivni, neaktivni in v obeh bazah skupaj, po
kategorijah, od februarja 1977 do decembra 2004

Kategorija Stil vlaganja DeleZ (v %)
Aktivi Neaktivni Skupaj

1 Konvertibilna arbitraza 4,6 2.8 3.9
2 Nekrita prodaja 0.5 0.8 0.6
3 Trgi v razvoju 4,7 7.5 5.8
4 Trzno nevtralna 6,2 4,9 5,7
5 Dogodkovne strategije 9.0 7.6 8,5
6 Arbitraza s fin instr s stalnim donosom 3.8 4,0 3.9
7 Globalni makro 4.3 6.5 5.1
8 Dolge/kratke pozicije 31,9 30,1 31,2
9 Terminske pogodbe 7.0 17,9 11,3
10 Mesane strategije 3.5 2.3 3.1
11 Skladi skladov 24,5 15,5 21,0

Skupaj 100 100 100

Vir: Getmansky, Lo, Mei, 2004, str. 7; Lasten izracun.

Ob primerjavi delezev posameznih kategorij skladov v aktivni in neaktivni podatkovni bazi
opazimo, da so si ti dokaj podobni. Izjemi sta samo dve kategoriji:
o skladi hedge skladov (24,5 odstotkov v aktivni in 15,5 odstotkov v neaktivni bazi
podatkov),
o standardizirane terminske pogodbe (7 odstotkov v aktivni in 17,9 odstotkov v neaktivni
bazi podatkov).

V kategoriji skladi skladov je mogoCe =zaznati izjemno pozitivni trend, v kategoriji
standardiziranih terminskih pogodb pa pocasnejSo rast skladov. V kategorijo skladi hedge
skladov je leta 2004 priteklo skoraj polovico vseh novih sredstev, vlozenih v alternativne
nalozbene oblike na svetovni ravni, kar znasa 81 milijard USD, v letu 2003 pa 41 milijard USD.
Stevilka predstavlja 24 odstotno rast kategorije skladi skladov v obdobju enega leta na 338
milijard USD sredstev v upravljanju, kar 82 odstotkov vseh denarnih sredstev so leta 2004 vlozili
premozni posamezniki (HedgeWire News, 2005, str. 1-2).

Primerjava ocenjene velikosti sredstev v upravljanju hedge skladov na svetovni ravni (glej
poglavje 2.2) in sredstev v upravljanju v TASS zdruzeni bazi podatkov (glej Prilogo 4) podaja
naslednje ugotovitve. Konec leta 2003 so hedge skladi upravljali z ve¢ kot 800 milijardami USD
sredstev, v TASS bazo podatkov registrirani skladi pa z nekaj manj kot 400 milijardami USD,
zato je TASS podatkovna baza, dokaj dober indikator dogajanja v industriji hedge skladov in jo
je potemtakem smiselno uporabiti za proucevanje.

6.2.1 Kriteriji za vkljucitev v TASS neaktivno bazo
TASS neaktivna podatkovna baza poleg skladov, ki so prenehali z delovanjem ali pa so bili
likvidirani, vsebuje tudi sklade, ki izpolnjujejo enega od naslednjih kriterijev:

a sklad ne posreduje podatkov v TASS,
a TASS ni uspel kontaktirati upravljavcev za posodobitev podatkov,
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sklad zaprt za nove investitorje,
sklad se je zdruzil v drugo druzbo,
sklad miruje,

0O 0D 0O O

neznani.”’

V prvem primeru, ko sklad ne posreduje podatkov, je le-ta avtomati¢no premescen v neaktivno
bazo po preteku 8 do 10 meseCnega obdobja. Enako TASS ravna v primeru, ko ji ne uspe
kontaktirati upravljavcev sklada. Sklad se lahko zapre za nove investitorje, ko doseze z zakonom
doloceno Stevilo 100 pooblascenih vlagateljev ali 500 dobro poucenih vlagateljev ter v primeru,
da mu zbrana denarna sredstva ustrezajo in tako ne potrebuje novih vlagateljev. Ob zdruzitvi
sklada v drugo druzbo ta formalno pravno preneha z delovanjem, zato ga TASS premesti v
neaktivno bazo.

Tabela 2: Stevilo hedge skladov v TASS neaktivni bazi podatkov glede na kriterij razvrstitve,

decembra 2004
Status Vsi  Konv Nekrita  Trgi  Kapital Dogodk Arbit. Globaln Dolge/ Stand. MeSane Skladi
skladi arbit. prodaja v trzno  strategij  fin. makro  kratke termin. strateg skladov
razvoju nevtral instr. s pozicije pogod.

stalnim

donos
1 913 19 7 78 65 50 29 53 257 190 30 135
2 511 21 4 34 12 56 26 29 187 43 7 92
3 147 4 1 7 8 17 3 17 54 18 1 17
4 7 0 0 0 0 1 2 0 3 0 0 1
5 56 2 1 5 0 6 3 6 16 9 1 7
7 2 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0
9 129 3 2 9 2 3 8 9 14 56 2 21
Skupaj 1.765 49 15 133 87 134 71 114 532 316 41 273

Opomba: Status 1= sklad likvidiran, status 2= sklad ne posreduje podatkov v TASS, status 3= TASS ni uspel
kontaktirati upravljavca za posodobitev podatkov, status 4= sklad zaprt za nove viagatelje, status 5= sklad se je
zdruzil v drugo druzbo, status 7= sklad miruje, status 9= neznani.

Vir: Chan, et al., 2005, str. 45; Lasten prikaz.

V neaktivni bazi imamo fenomen, saj neaktivna baza vkljucuje tudi sklade, katerih delovanje je
nadpovpre¢no. Prepri¢anje, da neaktivna baza vkljucuje tudi uspesne hedge sklade, je podprto z
dejstvom, da nekateri stili vlaganja z neaktivne liste izkazujejo povprecje donosov, ki je enako
ali celo vecje od skladov iz aktivne liste (npr. konvertibilna arbitraza, trzno nevtralna strategija in
strategija dolgih/kratkih pozicij) (glej Prilogo 8).

Primer, da je sklad zaprt za nove vlagatelje, lahko pomeni dvoje: (1) sklad je dosegel zgornje
zakonsko dovoljeno 3tevilo vlagateljev®” in (2) sklad ne potrebuje novih finan&nih sredstev. V
slednjem primeru sklad ne posreduje podatkov TASS bazi in je tako po preteku obdobja, ki
znaSa od 8 do 10 mesecev premescen v neaktivno bazo podatkov. Potrebno je tudi poudariti, da

oy e

30 Investment Company Act iz leta 1940 dopus€a moznost izvzetja iz omejitev SEC, Ge je $tevilo pooblaséenih
vlagateljev manjSe od 100 oziroma, ¢e je Stevilo dobro poucenih vlagateljev ne presega 499 (Hedge World, 2005).
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je zaradi pomanjkanja informacij o vsakem posami¢nem skladu nemogoce preprosto sklepati,
kako izbira vsakega kriterija vplivala na statisti¢cne podatke delujo¢ih skladov.

Med prvimi tremi kategorijami ne prihaja do velikih razlik. Iz Tabele 2 je razvidno, da ima
strategija dolgih/kratkih pozicij najvi§jo frekvenco izmed vseh naloZbenih stilov, strategija
nekrite prodaje pa najmanjSo. Ob primerjavi ostalih 194 skladov, ki imajo status od 4 do 9,
vidimo, da se status 4 - skladi, ki so zaprti za nove vlagatelje - precej razlikuje od ostalih. V tej
kategoriji je samo sedem skladov, ki naj bi bili »zgodbe o uspehu«, in nekakSna protiutez
mnogim likvidacijam v TASS neaktivni bazi. Teh sedem skladov je lahko odraz dejstva, da so
posredovani podatki hedge skladov predmet razlicnih vplivov, ki pa nam vedno ne ponujajo
enosmernih in hitrih zakljuckov.

6.2.2 Dejavniki prezivetja hedge skladov

V tem segmentu diplomskega dela so obravnavani dejavniki, ki vplivajo na prezivetje ali
izumrtje hedge sklada. Za sklad, ki je prenehal z upravljanjem, je zelo verjetno, da so bili
rezultati sklada v predhodnem obdobju (v naSem primeru vzemimo eno cetrtletje) slabi oziroma
podpovprecni, zato ta v tekocem obdobju ne sporo¢i podatkov skrbniku podatkov, kot je TASS
podatkovna baza. NajnovejSi donosi sklada, ki jih primerjamo z donosi vseh skladov v
posamezni podatkovni bazi v zadnjem Cetrtletju, padejo pod povprecni donos vseh skladov.
Nasprotno, relativno dober ucinek poveca verjetnost, da sklad prezivi. Drug tak dejavnik je
standardni odklon mese¢nih donosov sklada v zadnjem letu. Vec¢ja nestanovitnost mese¢nih
donosov po pricakovanjih znizuje verjetnost, da sklad prezivi. Tretji dejavnik je velikost sklada,
dolocen na podlagi sredstev v upravljanju. Vecja, kot so sredstva sklada, pri predpostavki ceteris
paribus,’ ve&ja je verjetnost, da sklad prezivi (Malkiel, Saha, 2004, str. 48).

Slika 5: Naravna logaritemska funkcija tveganja za hedge sklade v TASS bazi podatkov od
januarja 1996 do decembra 2003

0.014

; Maksimum= mesec 11

o E—

Stopnja tveganja
]

Mesec

Vir: Malkiel, Saha, 2004, str. 46.

Slika 5 prikazuje spreminjanje stopnje tveganja propada hedge sklada v ¢asu. Funkcija tveganja
Casovnega prezivetja za hedge sklade je narobe obrnjena U-krivulja. Oblika funkcije izhaja iz

3! Predpostavka »ceteris paribus« pomeni ob nespremenjeni vrednosti preostalih spremenljivk, ki vplivajo na konéni
rezultat.
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preprostega sklepanja, da sklad takoj na zacetku delovanja, zaradi relativno majhne nalozbe, ni v
potencialni nevarnosti za izumrtje. Vecja verjetnost, da se mu to pripeti, je v prvih mesecih
delovanja. Namre¢, v kolikor sklad prezivi prva leta in si vzpostavi ugodne finan¢ne rezultate, se
verjetnost propada zopet ¢edalje bolj zmanjsuje.

Krivulja prikazuje naravno logaritemsko funkcijo tveganja hedge skladov, ki je v skladu z naso
predpostavko o ¢asovni porazdelitvi tveganja propada hedge sklada. Izkaze se, da preprosta
logika drzi. Verjetnost, da sklad propade, je vecja v prvih letih delovanja in doseze vrh v 11.
mesecu, potem pa zacne pocasi padati skozi Cas. Analiza grafa nas napeljuje k razmisljanju, da je
verjetnost prenehanja delovanja hedge sklada bolj verjetna v prvih letih njegovega delovanja.
Stopnja propadanja ostaja visoka med obdobjem dvanajstega in Sestintridesetega meseca.

6.3 CSFB/Tremont indeksi

CSFB/Tremont™” indeksi so tehtani indeksi skladov glede na velikost sredstev z najmanj 50
milijoni USD sredstev v upravljanju (ang. assets under management),” minimalno enoletnim
obstojem in neprekinjenim objavljanjem mesecnih financnih porocil. Agregatni indeks je
izracunan na podlagi upoStevanja prej omenjenih kriterijev za 4.500 hedge skladov, ki so vanj
registrirani. Poleg agregatnega indeksa CSFB/Tremont objavlja tudi 10 »pod«-indeksov ali pod-
strategij, ki so na las podobni stilom vlaganja TASS podatkovne baze (glej 6.2), in pokrivajo
naslednje sektorje: (1) konvertibilne arbitraze (ang. HEDG convertible arbitrage index), (2)
nekrite prodaje (ang. HEDG dedicated short bias index), (3) skladov trgov v razvoju (ang.
HEDG emerging markets index), (4) trzno nevtralne strategije (ang. HEDG equity market-
neutral index), (5) dogodkovne strategije (ang. HEDG event-driven index), (6) arbitraze
finan¢nih instrumentov s stalnim donosom (ang. HEDG fixed-income arbitrage index), (7)
globalni makro (ang. HEDG global macro index), (8) strategije dolgih/kratkih pozicij (ang.
HEDG long/short equity index), (9) standardizirane terminske pogodbe (ang. HEDG managed
futures index) in (10) meSane strategije (ang. HEDG multi strategy index).

CSFB/Tremont klasifikacija skladov se od klasifikacije, ki jo uporablja TASS podatkovna baza,
razlikuje v dveh primerih:

1) manjka stil vlaganja skladi hedge skladov (ang. fund of hedge funds),

2) po indeksu za sektor dogodkovne strategije (ang. HEDG event-driven index), ki je
razdeljen Se v tri pod-strategije: i.) strategija investiranja v vrednostne papirje podjetij v
tezavah (ang. HEDG distress index), ii.) dogodkovna meSana strategija (ang. HEDG
event driven multi strategy index) in iii.) arbitraza tveganja (ang. HEDG risk arbitrage
index).

Indeksi, ki so bili prvi€ objavljeni 31. decembra 1993, se izracunajo in uravnovesijo vsak 15. dan
v posameznem mesecu, agregatni indeks CSFB/Tremont pa vsako Cetrtletje.

32 Credit Suisse First Boston (CSFB) je vecja mednarodna investicijska banka s 25 tiso¢ zaposlenimi in

podruznicami po vsem svetu, ki zagotavljajo Siroko paleto finan¢nih storitev. V hedge sklade so vlozili ve¢ kot 12
milijard USD. Credit Suisse First Boston je del najvecje svetovne finan¢ne skupine, imenovane Credit Suisse Group.
33 Okraj$ava angleskega izraza v uporabi je AUM.
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Podobno kot v TASS podatkovni bazi se vrednost enote premozenja posameznega hedge sklada,
¢e ta nima sredstev v USD, preracuna iz domace valute s pomoc¢jo obrazca (CSFB/Tremont
Hedge Fund Index Construction Rules, 2003, str. 4):

Vusp=Vec * Reusp, [12]

kjer oznake pomenijo:
V= vrednost sredstev v domaci valuti,
Rcusp= devizni tecaj iz domace valute v USD.

Iz Slike 6 je razvidno, da je delez desetih pod-indeksov v agregatnem CSFB/Tremontu razlicen,
vendar je opazna koncentracija med Stirimi kategorijami hedge skladov:

a dolge/kratke pozicije, 26,5 odstotkov,

o dogodkovne strategije, 23,9 odstotkov,

o meSane strategije, 12,1 odstotkov,

a globalni makro, 10,9 odstotkov,

ki skupaj sestavljajo 73 odstotkov celotnega indeksa. Ob primerjavi s TASS podatkovno bazo
lahko opazimo priblizno enako stopnjo koncentracije, vendar jih zaradi drugac¢nih stilov vlaganja
ne moremo enaciti.

Slika 6: Relativni delez desetih »pod«-indeksov« v agregatnem CSFB/Tremont indeksu 31
decembra leta 2004

Konvertibilna arbitraza

. . .
3,20% Nekrita prodaja 0,50%

Mesane strategije 12,10% Trgi v razvoju 4,80%

Standardizirane terminske

pogodbe 5,30% TrZno nevtralna 4,30%

Dogodkovna strategija
23,90%

Dolge/kratke pozicije rbitraZa fin. instrumentov
26,50% Globalni makro 10,90% s stalnim donosom 8,50%

Vir: CSFB/Tremont Hedge Fund Index, 2005.

Razlike v velikosti deleza posamezne kategorije hedge skladov med CSFB/Tremont pod-indeksi
in TASS podatkovno bazo so posledica treh moznih vzrokov:

1) v vzorec so zajeti razli¢ni hedge skladi,

2) uporaba razli¢ne klasifikacije hedge skladov,

CSFB/Tremont indeks je edini indeks, ki pri svojem izraCunu upoSteva velikost ponderjev.

Zaradi obseznosti se indeks najpogosteje uporablja kot indikator dogajanja v sektorju hedge
skladov.

32



7 STOPNJA OSLABITVE

Stopnja oslabitve (ang. attrition rate) ali stopnja »umiranja« hedge skladov, je definirana kot
razmerje med Stevilom skladov, ki so v danem letu premesceni v neaktivno bazo podatkov (novi
izstopi), in Stevilom skladov v zacetku leta v aktivni bazi (obstojeci skladi).

Slika 7, v kateri je prikazana stopnja oslabitve v obdobju od leta 1994 do leta 2004, zaradi
dogajanja na svetovnih kapitalski trgih variira tako med posameznimi leti kot med samimi
kategorijami hedge skladov (glej tudi Prilogo 6). Razlicnim povprecnim stopnjam oslabitve bi
lahko pripisali vpletenosti v razlicno tveganje pri uporabi posameznega stila vlaganja. Povpre¢na
stopnja oslabitve neprec¢is¢enega vzorca vseh hedge skladov v preucevanem obdobju znasa 8,8
odstotkov.**

Slika 7: Dosezena povprecna stopnja oslabitve (%) po stilih vlaganja kot delezi, od leta 1994 do

leta 2004
O Konvert. arbitraza W Nekrita prodaja O Trgi v razvoju
O Kapitalno trzno nevtralna B Dogodkov. Strateg. O Arbit. finan. inst. s stalnim donos.
/ B Globalni makro O Dolge/ kratke H Stand. terminske pogodbe —
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10

=
— 8 —
o
=
3
o}
g
s B
3
a
=
17}

4 —

2 -

0 T T T T T T T T T

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vir: Getmansky, Haas, Lo, 2005, str. 52; Lastna priredba.

Agregatna stopnja oslabitve je v letu 1998 delno povecana zaradi likvidacije LTCM hedge sklada
in posledic, ki jih je imela na kapitalski trg (glej poglavje 2.2). Pred mesecem avgustom leta
1998 je bila nestanovitnost na globalnih finan¢nih trgih predvsem posledica nenadnega padca
cen vrednostnih papirjev, propada bank in hiperinflacije, ki jih poznamo kot sistemati¢no
tveganje. Ti dogodki se v preteklosti niso dogajali prav pogosto, vendar so bili dobro razumljeni,
prav tako tudi ob nastopu azijske krize leta 1997, ko sta prekomerna uporaba finan¢nega vzvoda

3%V izradun povpreéne letne stopnje oslabitve niso vkljueni podatki leta 2004, ker v primeru, da upravljavec hedge
sklada podatkovni bazi TASS ne sporoci podatkov o uspesnosti poslovanja, ta v obdobju 8-10 mesecih premesti
sklad iz aktivne v neaktivno podatkovno bazo. Hedge skladi gredo pogosto skozi inkubacijsko dobo, kar pomeni, da
upravljavci v obdobju inkubacije trgujejo z omejenimi denarnimi sredstvi. Ce je obdobje uspesno zakljuéeno, bo
hedge sklad sporocil manjkajo¢e podatke za nazaj. To pomeni, da bo baza podatkov, kot je TASS, vnesla
manjkajoce podatke za nazaj. Izra¢unana povprecna inkubacijska doba za hedge sklade znasa eno leto (Fung, Hsieh,
2000, str. 306).

33



institucij in slabo upravljanje druzb vodili k razvrednotenju (devalvacija) mnogih denarnih valut,
padcu cen vrednostnih papirjev na kapitalskih trgih ter razglasitvi moratorija® na poplagilo
drzavnega dolga v Juzni Koreji, na Tajskem, Indoneziji ter drugih azijskih drzavah. Ob propadu
LTCM sklada je prislo do rojstva povsem novega tveganja — tveganje hedge skladov.

Iz Slike 7 je tudi razvidna povecana stopnja oslabitve v letih 2000 - 2003, predvsem na racun
skladov dolgih/kratkih pozicij. Ker se je vrednost celotnih upravljavskih sredstev hedge skladov
v TASS bazi podatkov v istem obdobju podvojila (in sicer iz 197 milijard USD na 390 milijard
USD)*° in ker ima stil vlaganja dolgih/kratkih pozicij zavidljiv delez (nad 30 odstotki), bi lahko
bila poveana stopnja te kategorije skrb vzbujajoa za celotno panogo.’” Leta 2001 Amerika
dozivi najvecji finan¢ni Skandal v zgodovini, propad Enrona, ki je imel sistemati¢ne posledice na
globalni kapitalski trg - povzroci propad velikega Stevila hedge skladov.

7.1 Stopnja oslabitve glede na stil vlaganja

Vsak stil vlaganja je bil v preu¢evanem obdobju izpostavljen razlicnim vplivom, kar se odraza
tudi v razli¢nih stopnjah oslabitve v doloenem letu. Kategorija strategije trgi v razvoju je leta
1998 zaradi negotovosti na trgih belezila 16,1 odstotno stopnjo oslabitve, tudi na raun azijske
financne krize, ki se je kasneje razSirila na gospodarstva Latinske Amerike. Tako je
CSFB/Tremont indeks stil vlaganja skladi trgov v razvoju (ang. HEDG emerging markets index)
v letu 1998 belezil najvecji negativni donos med vsemi enajstimi stili, - 37 odstotkov, medtem ko
je bil v istem letu celotni indeks 0,4 odstotka v minusu (glej tudi Prilogo 7).

Ker se mnogi hedge skladi opirajo na finan¢ne vzvode, je velikost pozicij, ki jih zasedajo,
pogosto znatno vecja kot finan¢ni znesek, dan kot kritje za pokrivanje teh pozicij. Finanéni
vzvod ima takoimenovani efekt »povecevalnega stekla«, ki lahko razvije oziroma spremeni
majhne priloZznosti za dobicek v velike. Vendar se lahko zgodi tudi obratno, kar pomeni, da se
majhne izgube prelevijo v velike. Ko nasprotne spremembe v trznih cenah zmanjSajo trzno
vrednost poroStvenega kapitala, se krediti umaknejo zelo hitro in posledi¢no prisilijo oziroma
pripeljejo do likvidacije velikih pozicij v zelo kratkem ¢asovnem obdobju,’® ki lahko pripeljejo
do vsesplosne finan¢ne panike, kot je bila posledica razglasitve moratorija na poplacilo ruskega
drzavnega dolga v avgustu leta 1998 (Soros, 1999, str. 153-168). Kljub velikim koristim

% Pri moratoriju drzava dolZnica izrazi svojo pripravljenost, da z upniki poite za obe strani sprejemljivo obliko
prestrukturiranja svojih dolzniskih obveznosti. Od »default-a«, ki je enostranski akt drzave dolznice, se razlikuje po
tem, da drzava razglasi nesposobnost financiranja glavnice in/ali obresti na dolocen(e) kredit(e) in da tudi v
prihodnje nima namena servisirati teh kreditov. Gre za drasti¢ni ukrep, ki pomeni takoj$njo prekinitev vseh kreditnih
linij, kratkoro¢nega financiranju uvoza, ki lahko privede tudi do zaplembe premozZenja drzave dolznice v tujini
(Mramor, 2002, str. 587-588).

% Glej tudi prilogo 6. Tabela poleg letnih stopenj oslabitve prikazuje tudi povpreéne letne stopnje donosov
CSFB/Tremont indeksa in vrednost sredstev po kategorijah skladov od leta 1994 do leta 2004.

7V letih 2001 - 2002 so skladi dolgih pozicij zaradi padca borznih tecajev v povpredju izgubili 45 odstotkov
svojega kapitala (Malkiel, Saha, 2004, str. 8).

** Finanéni kapital se v globalnem kapitalisticnem sistemu lahko prosto giblje, zato lahko gre neovirano tja, kjer je
najbolje nagrajen, kar po drugi strani vodi k hitri rasti globalnih finan¢nih trgov. Rezultat je veliki cirkulacijski
sistem, ki kapital vsrka v financne trge in institucije v srediSCu in ga zatem iztiska na periferijo posredno v obliki
kreditov in portfeljskih nalozb. Vse dokler je sistem trden, se ga vecina drugih vplivov ne dotakne. V Casu recesije
pa se zgodi obraten proces, denar za¢ne iz periferije odtekati nazaj v center (Soros, 1999, str. 101-102).
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globalnega financ¢nega sistema je cena, ki jo povzro€i finan¢na kriza v eni drzavi, mnogokrat
zelo velika, ko zajame mnoge druge drzave.

Slika 8: Dosezena povprecna letna stopnja oslabitve (%) v obdobju od 1994 do 2004 po
posameznih stilih vlaganja

Stopnja oslabitve (%)
[+
|

Konvert. | Nekrita Trgiv Kapl}aln Dogodk. | instr. s | Globalni | Dolge/ Stanq. MesSane Skladi
s R . o trzno n ) Termin. "
arbitraza | prodaja razvoju - |strategija | stalnim makro kratke strategije | skladov
nevtrni dono pogodbe
‘Niz1 52 8 9,2 8 5,4 10,6 12,6 7.6 14,4 8,2 6,9

Vir: Getmansky, Lo, Mei, 2005, str. 12; Lastnen izrac¢un.

Konvertibilna arbitraza je imela v preu¢evanem obdobju najnizjo stopnjo oslabitve, 5,2 odstotka,
najvi§jo stopnjo oslabitve 14,4 odstotkov pa v desetletnem obdobju belezi stil vlaganja
standardizirane terminske pogodbe, kar je posledica poka tehnoloskega mehurcka, ki se je zgodil
v zacetku leta 2000.

8 REZULTATI ANALIZE TVEGANJA DONOSOV HEDGE SKLLADOV
8.1 Nestanovitnost donosov

Nestanovitnost hedge skladov iz neaktivne baze podatkov je bila v preucevanem obdobju vecja,
kot pri skladih iz aktivne baze. Izstopata kategorija nekrite prodaje in strategija trgov v razvoju,
skladih aktivne baze kategorije konvertibilna arbitraza je povprecni letni donos v preucevanem
obdobju znasal 9,92 odstotka pri povpre¢nem letnem standardnem odklonu 5,51 odstotkov (glej
tudi Prilogo 8 in Sliko 9, str. 36).

Stil vlaganja konvertibilna arbitraza je konec leta 2004 vseboval 49 skladov, v preucevanem
obdobju pa je dosegel 10,02 odstotni povpre¢ni letni donos ob standardnem odklonu 8,14
odstotka. Najbolj tvegana nalozbena stila sta nekrita prodaja in skladi trgov v razvoju. Pri prvem
je viSina povpre¢nega letnega standardnega odklona znaSala 26,36 odstotka, pri drugem pa 24,48
odstotka.
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Slika 9: Primerjava povprecnih letnih standardnih odklonov za kategorije skladov v TASS
aktivni in neaktivni bazi od leta 1994 do leta 2004
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Vir: Chan, et al., 2005, str. 46; Lasten prikaz.

Domneva, da imajo likvidirani hedge skladi oziroma skladi, ki jih TASS podatkovna baza belezi
na neaktivni listi, ve¢jo tveganost, je potrjena. Povprecna nestanovitnost v neaktivni bazi
podatkov je bila v preu¢evanem obdobju visja kot v aktivni bazi podatkov. Za sklade z vecjo
nestanovitnostjo je sicer bolj verjetno, da bodo likvidirani.

8.2 Sharpov koeficient donosov

Negativni Sharpov koeficient ima med vsemi enajstimi nekrita prodaja. Pri tem stilu vlaganja
vlagatelj stavi, da se bo vrednost doloCenega finan¢nega instrumenta znizala. Maksimalen donos,
ki ga vlagatelj v tem primeru lahko realizira, je omejen z velikostjo cene finan¢nega instrumenta,
ponavadi je to delnica, v primeru izgube pa je ta lahko neskonéna. Ce stvar poenostavimo, lahko
trdimo, da je klju¢nega pomena v primeru nekrite prodaje odlocitev upravljavca hedge sklada, na
katero stran trga je stavil, ko se je ta zasukal. Omenjena strategija v preu¢evanem obdobju ni
realizirala velikih letnih povpreénih donosov (glej Prilogo 8), samo 0,33 odstotkov, kar je

v

25,10 odstotkov.

Vsi preostali stili vlaganja iz neaktivne liste so v preu¢evanem obdobju, med letoma 1994 in
2004, zabeleZili manjsi Sharpov koeficient ter s tem manjSo realizirano donosnost nad netvegano
donosnostjo, kot skladi iz aktivne liste. V zaetku 2. poglavja smo zapisali, da je ena izmed
lastnosti hedge skladov, po kateri se lo¢ijo od vzajemnih skladov oziroma tradicionalnih skladov,
da so sposobni dosegati pozitivne donose tudi primeru padajoCega trga. Torej, poizkuSajo
minimizirati sistemati¢no tveganje - beta se priblizuje nicli, hkrati pa povecujejo alfo, kar je
dodatni donos. Logicen sklep, ki sledi iz tega je, da so sklade iz neaktivne liste upravljali manj

uspesni upravljavci.
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Slika 10: Primerjava povpre¢nega Sharpovega koeficienta za kategorije skladov v TASS aktivni
in neaktivni bazi od leta 1994 do leta 2004
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Vir: Chan, et al., 2005, str. 46; Lasten prikaz.

8.3 Testiranje poravnanosti donosov

Poglavje [5.2.1] obravnava nelikvidnostne naloZzbe premozenja hedge skladov. Ponovimo,
upravljavec hedge sklada del nelikvidnega premozenja konec vsakega meseca poizkuSa oceniti z
linearno ekstrapolacijo, zato se z uporabo te metode izraCunani donosi manj nestanovitni,
avtokorelacijski koeficienti bodo tako vecji, kot bi bili v primeru upostevanja resni¢no dosezenih
donosov. Ker nelikvidno premozenje za hedge sklad predstavlja tveganje, je namen

poravnavanja umetno zmanjsati tveganje premozenja sklada.

V Tabeli 3 so ocenjeni poravnalni parametri (6, €;, &;) in poravnalni indeksi {£} za 1.837 hedge
skladov; 1.226 aktivnih in 611 neaktivnih, od leta 1974 do 2004. Za preverjanje ali so povprecni
poravnalni indeksi znaCilni, je uporabljen z-standardni test. Ta se pri nicCelni hipotezi,
pricakovana vrednost 6,=1, tako da je tudi poravnalni indeks enak 1 {£=1}, porazdeljuje
asimptoti¢no normalno. V primeru veljavne ni¢elne hipoteze, ko ni poravnavanja donosov, je
vrednost z-standardnega testa za poravnalni indeks nizja od 1,96 pri 95 odstotni stopnji
znalilnosti, pri kriticni vrednosti 99 odstotkov pa je vrednost standardizirane normalne

porazdelitve enaka 2,33.

Interpretacija podatkov Tabele 3 na strani 39 je naslednja: pri kategoriji konvertibilne arbitraze
povpreéni &) znasa 0,724. To je povpredje med 57 aktivnimi skladi te kategorije. Ce bi ocena za
dolocen sklad drzala, potem bi to pomenilo, da je bilo v teko¢em mesecu sporo¢enega samo 72,4
odstotka resni¢no dosezenega donosa in da je potemtakem 27,6 odstotka donosa porazdeljenega

v predhodnih dveh mesecih - naSa omejitev je bila 6, + 6, + 6, =1 (glej enacbo [7] na str. 22).

Oceni 0,203 in 0,092 za poravnalna parametra 6,in €, nam povesta, da sporoceni donos

37



tekoCega meseca vsebuje 20,3 odstotka pravega dosezenega donosa predhodnega meseca in 9,2
odstotka pravega dosezenega donosa izpred dveh mesecev.”

Poglejmo Se vrednost z-festa poravnalnega indeksa{} stila vlaganja konvertibilna arbitraza; ta
znasa 7,42 in je tako vec¢ja od 1,96. Torej, z najmanj 95 odstotno verjetnostjo lahko zavrzemo
nic¢elno hipotezo ter sprejmemo sklep, da so mesecni donosi kategorije konvertibilne arbitraze
poravnani. Statisticno znacilne poravnalne indekse imajo Se naslednji stili vlaganja (Lasten
prikaz na osnovi podatkov iz Tabele 3).

Aktivni skladi Neaktivni skladi
= kategorija konvertibilne arbitraze = kategorija konvertibilne arbitraze,
= skladi trgov v razvoju, = skladi trgov v razvoju,
= dogodkovne strategije, = dogodkovne strategije,
= arbitraZa finan¢nih instrumentov s = arbitraZe finan¢nih instrumentov s
stalnim donosom, stalnim donosom,
= dolge/kratke pozicije, = dolge/kratke pozicije.
= meSane strategiie.

Rezultati niso v skladu z naSim pricakovanjem, da hedge skladi TASS podatkovne baze iz
neaktivne liste bolj poravnavajo mese¢ne donose kot aktivni skladi, iz €esar bi lahko sledil sklep,
da je stopnja nelikvidnosti premoZenja ve¢ja kot pri aktivnih skladih. Bolj verjetna se zdi
razlaga, da upravljavci namerno manipulirajo s podatki o mese¢nih donosih, z namenom doseci
bolj konsistentne donose v Casu in s tem prikazati manjSo tveganost premozZenja sklada, kar je
povseci potencialnim vlagateljem, ki niso pripravljeni sprejeti velikega tveganja.

Po drugi strani pa so dobljeni rezultati v skladu s sploSnim poznavanjem nalozbenih stilov, saj
le-ti pogosteje trgujejo z bolj nelikvidnimi vrednostnimi papirji kot upravljavci nalozbenih stilov
nekrita prodaja in standardizirani terminski trgi.*’

Izjema je kategorija meSane strategije, katere povprecni poravnalni indeks znaSa 0,960, kar je
veliko ve¢ od aktivne (§=0,663), vendar pa je neaktivni skladov samo osem v primerjavi z 39
aktivnimi in bi zaradi premajhnega vzorca bilo nemogocCe govoriti o kakrSnikoli stopnji
znacilnosti.

Na podlagi povpreénih poravnanih indeksov ni opaziti bistvenih razlik med aktivnimi in
neaktivnimi skladi, zato ne moremo preprosto trditi, da imajo skladi neaktivne baze bol]
nelikvidne finan¢ne nalozbe. Tak$no zagovarjanje bi bilo brez dodatnih analiz zmotno.

3% Vsota povpreenih parametrov ni vedno enaka 1 zaradi napake pri zaokrozevanju.
%0 Standardizirane terminske pogodbe so Ze po sami definiciji bolj likvidne kot osnovne spot pogodbe. Nekrita
prodaja zahteva neko doloceno stopnjo likvidnosti.
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8.4 Avtokoreliranost donosov

Ugotovili smo [8.2], da je bila predpostavka o ve¢ji stopnji nelikvidnega premoZenja neaktivnih
skladov zgreSena. Namre¢, nelikvidnostno tveganje pri teh skladih ni ni¢ vecje kot pri aktivnih
skladih. Iz Slike 11, v kateri so prikazani povprecni avtokorelacijski koeficienti prve stopnje na
letni ravni v obdobju od leta 1994 do leta 2004 je razvidno, da imajo aktivni hedge skladi vecjo
avtokoreliranost mese¢nih donosov kot skladi iz TASS neaktivne baze. Torej, ali je rezultat
posledica vecjega poravnavanja mesecnih donosov ali bolj nelikvidnega premozenja? Brez
dvoma lahko tak$no stanje pripiSemo dejstvu, da je premoZenje aktivnih hedge skladov manj
izpostavljeno tveganju nestanovitnosti donosov.

Slika 11: Primerjava avtokorelacije prve stopnje za kategorije skladov v TASS aktivni in
neaktivni bazi od leta 1994 do leta 2004
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Vir: Chan, et al., 2005, str. 46; Lasten prikaz.

Razlike med posameznimi stili vlaganja skladov aktivne in neaktivne liste so tudi razvidne.
Ponovno izstopajo stili vlaganja, ki trgujejo z nekaterimi najbolj nelikvidnimi vrednostnimi
papirji in pri katerih je povprecni avtokorelacijski koeficient prve stopnje najvecji (glej tudi
Prilogo 8):

o konvertibilna arbitraza (31,4 odstotkov),
skladi hedge skladov (19,6 odstotkov),
dogodkovna strategija (18,4 odstotkov),
arbitraza finan¢nih instrumentov s stalnim donosom (16,2 odstotkov),

0O 0 0O O

mesane strategije (14,7% odstotkov).

Nasprotno, stili vlaganja trzno nevtralna strategija (p,=5,1 odstotka), dolge/kratke pozicije
(,=9,5 odstotkov) in standardizirane terminske pogodbe ( p,=-0,6 odstotka), ki vlagajo v

najbolj likvidne vrednostne papirje, imajo povprecni avtokorelacijski koeficient prve stopnje na
letni ravni precej manjSi od ostalih stilov vlaganja. Tudi nekrita prodaja ima majhen
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avtokorelacijski koeficient prve stopnje, kar je popolnoma v skladu s pricakovanji, saj so v njeni
nalozbi likvidni vrednostni papirji.

9 SKLEP

Namen diplomskega dela je preveriti hipotezo, da imajo hedge skladi, ki so bili likvidirani v
obdobju od leta 1994 do 2004 manj likvidno premozenje kot aktivni, oziroma delujoci skladi.
Pri preverjanje hipoteze je bil uporabljen vzorec 1.837 hedge skladov (1.226 aktivnih in 611
neaktivnih hedge skladov) iz TASS baze podatkov, ki je ena izmed treh najvecjih ponudnikov
podatkov in razvrs¢a sklade v enajst naloZbenih stilov.

Upravljavec hedge sklada se vsak mesec sooca s problemom, kako najbolje in karseda
nepristransko oceniti del nelikvidnega premoZenja, za katerega tekoce trzne cene ni na voljo. Pri
njenem pridobivanju, bodisi na podlagi povprecja ocen, ki jih pridobi od borznih posrednikov,
ali pri uporabi modela linearne ekstrapolacije mese¢nih donosov, nevede kljub posStenemu
namenu povzro€i, da je ocena realiziranih donosov popacena. Obe nasteti metodi pridobivanja
ocen nelikvidnega premozenja povzrocita poravnanost mesecnih donosov.

Testiranje poravnalnega indeksa (§) posameznih nalozbenih stilov z z-standardnim testom je
potrdilo poravnavanje donosov pri Sestih stilih vlaganja iz aktivne in petih stilih iz neaktivne
baze; arbitraze zamenljivih vrednostnih papirjev, skladov trgov v razvoju, dogodkovne strategije,
arbitraze finan¢nih instrumentov s stalnim donosom in dolge/kratke pozicije, v aktivni bazi pa
ima statisti¢no poravnani indeks Se kategorija meSane strategije. Vendar pa ne moremo reci, da
imajo likvidirani skladi bolj nelikvidno premozenje kot aktivni skladi, kar so potrdili tudi
rezultati analize povpreénega avtokorelacijskega koeficienta prve stopnje na letni ravni, za
preucevano obdobje. Ta je bil pri aktivnih skladih celo visji kot pri skladih neaktivne baze.
Racionalna razlaga bi lahko bila, da upravljavci namerno manipulirajo s podatki o mesec¢nih
donosih, z namenom doseci bolj konsistentne donose v Casu. Bolj poravnani in hkrati bolj
konsistentni mese¢ni donosi imajo dva ucinka. Prvi¢, z metodo poravnavanja mese¢nih donosov
upravljavei v nadpovprecno uspesnih mesecih ustvarijo notranje zaloge, ki jih lahko uporabijo v
mesecih s podpovprecnimi rezultati. Drugic, na tak nacéin prikazejo manjSo tveganost premozenja
sklada, kar privlaci potencialne vlagatelje, ki niso pripravljeni sprejeti velikega tveganja.

Da likvidirani hedge skladi nimajo bolj nelikvidnega premozenja kot aktivni skladi, potrjujejo
tudi rezultati analize stopnje oslabitve, po posameznih letih in glede na stilih vlaganja. Le-ta je
definirana kot razmerje med Stevilom skladov v zaCetku leta in Stevilom skladov, ki so iz aktivne
baze izstopili in so bili premesceni v neaktivno TASS podatkovno bazo. Izracunana povprecna
stopnja oslabitve za vse hedge sklade med letoma 1994 in 2004 znasa 8,8 odstotka. Visjo
povprecno stopnjo oslabitve so imeli samo trije nalozbeni stili; skladi trgov v razvoju, arbitraza
finan¢nih instrumentov s stalnim donosom in standardizirane terminske pogodbe.

Povprecna letna stopnja oslabitve je po letu 1996 zelo narasla in se Se povecala od leta 1999 do
2001. Vzroke za takSno stanje je smiselno iskati v azijski financ¢ni krizi, ki je imela posledice na
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ameriSki kapitalski trg, saj je leta 1998 ameriSka centralna banka dvignila temeljno obrestno
mero in s tem spravila v nevarnost hedge sklade nalozbenega stila arbitraza finan¢nih
instrumentov s stalnim donosom, tako da je oktobra prislo do propada LTCM, ki je resno ogrozil
ameriski kapitalski trg. Leta 2000 pride do zloma borznega trga na Wall Streetu, leto kasneje pa
do teroristi¢nih napadov na Svetovni trgovinski center v New Yorku.

Analiza tveganja, po posameznih stilih vlaganja med aktivnimi in neaktivnimi skladi TASS baze
podatkov, ki jo obi¢ajno merimo s standardnim odklonom, je pokazala, da je bilo premozenje
hedge skladov iz neaktivne baze izpostavljeno visjemu tveganju kot pri skladih iz aktivne baze.
Enako so potrdili rezultati analize povprenega letnega Sharpovega koeficienta na letni ravni.
Sharpov koeficient, s katerim merimo dodatne donose nad netveganimi donosi - ponavadi se za
netvegano nalozbo smatra nalozba v drZzavne obveznice - je dober indikator za tveganju
prilagojeno donosnost poslovanja hedge sklada. Vsi stili vlaganja neaktivne baze izkazujejo nizji
Sharpov koeficient kot aktivni hedge skladi, kar pomeni, da so skladi neaktivne baze ob
predpostavki dosezene iste stopnje donosnosti kot skladi iz aktivne baze, bili izpostavljeni
visjemu tveganju — torej visji standardni odklon.

Za razumevanje likvidacij, ki so se zgodile v sektorju hedge skladov v preteklih desetih letih, je
klju¢no poznavanje SirSega konteksta. Ta relativno mlad sektor je v zadnjem desetletju dozivel
izjemen razcvet; Stevilo hedge skladov se je ve¢ kot podvojilo, velikost denarnih sredstev pa se
je povecala za petkrat in je v zacetku leta 2005 presegla 1000 mlrd USD. V zacetku 90 let so bili
v panogi hedge skladov bolj izkuSeni vlagatelji, ki so se lahko pohvalili z izjemnimi rezultati iz
preteklosti. S povecanjem dotoka sredstev v relativno majhen sektor sta se zgodila vsaj dva
ucinka, ki sta za pravilno interpretacijo dobljenih rezultatov po mojem mnenju kljuénega
pomena. PoveCano povpraSevanje po storitvah, ki jih hedge skladi ponujajo, je najprej
povzrocilo, da so se Stevilni hedge skladi, ki so jih upravljali znani upravljavci, zaprli za nove
vlagatelje. Le-ti so dosegli zgornjo predpisano zakonsko mejo glede Stevila vlagateljev v sklad.
Prenehali so porocati podatke o mese¢nih donosnosti upravljavcu TASS podatkovne baze, ta pa
jih je v skladu s pravili delovanja po preteklem obdobju, od osmih do desetih mesecev,
premestila na listo neaktivnih skladov — prav to je resna omejitev v diplomskem delu
predstavljene analize. Vpliv uspeSnih skladov na TASS neaktivni listi hedge skladov je razviden
tudi iz dejstva, da so nekateri stili vlaganja iz neaktivne baze podatkov v preuc¢evanem obdobju
dosegli visje povprecne donose na letni ravni kot skladi iz aktivne baze. Ker se je zaradi zaprtja
starejSih skladov za nove vlagatelje ustvaril primanjkljaj v ponudbi, so v sektor vstopili manj
izkusSeni upravljavci, praviloma iz krogov investicijskega ban¢nistva in tradicionalnih nalozbenih
skladov, ki niso dovolj izkuseni v obvladovanju tveganja in jim primanjkuje strokovnega znanja
s podrocja alternativnih nalozb.
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PRILOGA 1: PRIMERJAVA VZPODBUJEVALNIH PROVIZIJI

Primer 1: Prag za splacilo spodbujevalne provizije (ang. hurdle rate)

Ce naprimer prag znasa 10 odstotkov, potem mora ta dose¢i donosnost, ki presega to stopnjo, da
je upravicen za izplacilo nagrade. Predstavljajmo si situacijo v kateri zaCetna investicija znasa
10.000 EUR. Prag znasa 10 odstotkov, spodbujevalna provizija (ang. incentive fee) 20 odstotkov
in v letu 1 sklad realizira 25 odstotni donos. Uprava sklada bo prejela nagrado v vrednosti 300
EUR [1.000%(1,25-1,10)*0,20 = 300].

Primer 2: Za$¢ita pred nepravi¢no provizijo (ang. high water mark)

Imamo enako zacetno investicijo v vrednosti 10.000 EUR, spodbujevalna provizija je 20
odstotkov in v letu 1 sklad realizira 10 odstotno donosnost. Uprava sklada bo prejela nagrado v
vrednosti 200 EUR (10.000%1,10 =11.000) in [(11.000-10.000)*0,20 = 200]. Ce je donosnost v
naslednjem letu -20 odstotkov, upravljavec sklada ni upravicen do nagrade, ker je 8.800 EUR
manj kot znasa za$¢ita pred neupravi¢eno provizijo pri 11.000 EUR. Ce sklad v letu 3 realizira
30 odstotno donosnost (8.800*1.30 :11.440), bo upravljavec upravicen do denarne nagrade v

vi§ini 88 EUR [11.440—11.000 = 440 0,20 = 88].



PRILOGA 2: VELIKOST DENARNIH SREDSTEV, S KATERIMI
UPRAVLJAJO HEDGE SKLADI IN 1000 NAJVECJIH
SVETOVNIH BANK

Tabela 1: Velikost denarnih sredstev v bilijonih USD, s katerimi upravljajo hedge skladi in 1000
najvecjih svetovnih bank ter svetovna trzna kapitalizacija v obveznicah in delnicah, od
leta 1993 do leta 2003

Sredstva v
Sredstva v upravljanju
upravljanju 1000
hedge Globalne Globalne najvecjih Delnice +

Leto skladov obveznice delnice bank obveznice+banke
1993 0,17 18,60 13,70 26,90 59,20
1994 0,17 21,20 14,50 30,30 66,00
1995 0,19 23,20 17,10 32,00 72,30
1996 0,26 24,10 19,50 32,70 76,30
1997 0,37 24,20 21,70 33,20 79,10
1998 0,38 27,40 25,40 35,50 88,30
1999 0,46 29,40 35,00 36,70 101,10
2000 0,49 30,20 31,10 37,90 99,20
2001 0,54 31,80 26,60 39,60 98,00
2002 0,62 36,70 22,80 43,90 103,40
2003 0,82 42,40 31,30 52,40 126,10

Vir: The Solution, 2004, str. 4.



PRILOGA 3: DELEZ HEDGE SKLADOV V TASS RAZVRSCENI PO
KATEGORIJAH

Slika 1: Delez aktivnih skladov po kategorijah v TASS bazi podatkov decembra 2004
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Vir: Getmansky, Lo, Mei, 2004, str. 7.

Slika 2: Delez neaktivnih skladov po kategorijah v TASS bazi podatkov decembra 2004
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Vir: Getmansky, Lo, Mei, 2004, str. 7.



HEDGE

VELIKOST SREDSTEV V UPRAVLJANJU

PRILOGA 4

SKLADIH GLEDE NA STIL VLAGANJA
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PRILOGA 5: POVPRECNA LETNA DONOSNOST CSFB/TREMONT
INDEKSA

Slika 4: Povprecni letni donosi CSFG/Tremont indeksa v odstotkih od leta 1994 do leta 2004
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Vir: The Solution, 2004, str. 5.



PRILOGA 6: STOPNJE OSLABITVE, CSFB/TREMONT INDEKS IN
UPRAVLJAVSKA SREDSTVA

Tabela 3: Stopnja oslabitve po kategorijah za vse hedge sklade v TASS podatkovni bazi, letni
donosi CSFB/Tremont Hedge-Fund indeksa in velikost upravljavskih sredstev od leta

1994 do leta 2004
Leto Vsi Kon  Nekrit Skladi  Kapit Dogod Arbit. Glob. Dolge/ Stand. MeSan Skladi
skladi ~ arbit.  prod. trgov trzno  strateg ] makro  kratke termin strateg hedge
v nevtr. finan. pogod. sklad.
razvoj inst. s
stal.
donos.
Celotna stopnja oslabitve po kategorijah (%)
1994 30, 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,4 0,4 0,3 1,0 0,4 0,4
1995 6,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,5 0,7 3,0 0,2 1,2
1996 9,7 0,6 0,1 0,3 0,0 0,2 0,3 L1 1,7 4,0 0,1 1,4
1997 6,9 0,2 0,1 0,6 0,0 0,2 0,3 0.4 1,0 2,5 0,2 1,5
1998 9,5 0,3 0,0 1,5 0,1 0,1 0,8 0,4 1,9 2,2 0,3 1,9
1999 9,7 0,2 0,1 1,0 0,7 1,0 0,4 0,8 2,2 2,1 0,1 1,1
2000 11,1 0,1 0,0 0,2 0,6 0,7 0,5 1,6 2,6 1,7 0,1 1,9
2001 114 0,2 0,3 1,2 0,4 0,8 0,3 0,4 4,8 0,8 0,0 2,0
2002 10,0 0,2 0,0 0,4 0,6 1,2 0,2 0,4 4,3 1,3 0,2 L1
2003 10,7 0,4 0,0 0,5 1,2 0,9 0,3 0,3 4,1 0,8 0,5 1,7
2004 3,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,6 0,1 0,0 1,0 0,2 0,0 0,6
M 8,8 0,2 0,1 0,7 0,4 0,5 0.4 0,6 2,4 1.9 0,2 1.4
SD 2,7 0,2 0,1 0,5 0,4 0,4 0,2 0,4 1,6 1,0 0,2 0,5

Letni donosi CSFB/Tremont Hedge Fund indeksa po kategorijah (%)

1994 44 81 14,9 12,5 2,0 0,7 0,3 5,7 8,1 11,9 - -
1995 21,7 16,6 g4 <169 11,0 184 12,5 30,7 23,0 71 11,9 -
1996 222 179 55 345 166 230 159 256 171 12,0 14 -
1997 259 145 04 266 148 200 94 371 215 3,1 18,3 -
1998 04 44 6,0 37,7 133 4.9 8,2 36 172 207 7,7 -
1999 234 160 -142 448 153 223 12,1 58 472 47 9.4 -
2000 48 256 15,8 55 15,0 7,2 6,3 11,7 2,1 43 11,2 -
2001 44 14,6 3,6 5.8 9,3 11,5 80 184 3,7 1,9 5,5 -
2002 30 40 182 74 7.4 0,2 5,7 14,7 1,6 183 6,3 -
2003 155 12,9 32,6 287 71 20,0 80 180 173 142 150 -
2004 27 06 9,1 3,1 4,7 5,7 4,7 4.4 1,5 7,0 2,8 -

M 1,6 11,0 20 10,0 108 11,8 70 153 13,2 75 11,0 -

SD 11,3 105 155 252 56 104 6,8 13,9 16,5 9.4 43 .

Celotna upravljavska sredstva ($ milijoni )

1994 57,684 3.8 0,7 93 1,0 9,5 39 20,5 207 5.1 7,5 18,0
1995 69,477 3.9 0,5 8,1 1,3 10,0 4,7 18,5 22,9 4,0 9,2 17,0
1996 92,513 42 0,4 8,7 2.3 10,1 5,9 179 234 3.2 7.8 16,1
1997 137814 47 0,4 8,9 2,7 10,4 6,7 188 21,9 2,7 7,5 15,3
1998 142,669 5.5 0,6 4,0 44 125 5,7 168 244 33 6,8 16,0
1999 175223 53 0,6 46 52 11,7 4,6 91 345 2.8 66 15,1
2000 197,120 5.4 0,5 2,5 55 10,6 33 1,9 31,1 1,9 44 127
2001 246,695 8,1 03 2.8 74 139 4,7 23 353 3,0 5,5 16,6
2002 277,695 85 0,3 3,1 72 13,0 6,2 3,1 302 3,9 6,1 18,4
2003 389,965 8.8 0,1 43 60, 13,0 6,2 54 257 5,0 5.8 19,7
2004 403,974 838 0,2 42 59 13,5 7,1 6,6 263 53 6,8 15,3

M 178,685 58 0,5 5,6 43 11,5 52 1,4 27,0 35 6,7 16,5

SD 103484 19 0,2 2.8 2,4 1,5 1,1 7.8 53 1,0 1,4 2,0

Vir: Getmansky, Haas, Lo, 2005, str. 53.
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PRILOGA 8: STATISTICNI KAZALCI

Tabela 5: Prikaz statisticnih kazalcev za hedge sklade v TASS aktivni, neaktivni in skupni bazi
od leta 1994 do leta 2004

Velik. Letno Letni SD p1 (%) Letni
vzorca povprecje (%) Sharpov koef.
(%)
PV SO PV SO PV SO PV SO
Aktivni skladi
Konvertibilna arbitraza 127 9,92 5,89 5,11 4,15 33,6 19,2 2,57 4,20
Nekrita prodaja 14 0,33 11,11 25,10 10,92 3,5 109 -0,11 0,70
Trgi v razvoju 130 17,74 13,77 21,69 14,42 18,8 13,8 1,36 2,01
Kapitalno trZni nevtralni 173 6,60 5,89 7,25 5,05 4.4 22,7 1,20 1,18
Dogodkovna strategija 250 12,52 8,99 8,00 7,15 19,4 20,9 1,98 1,47
Arb. s fin. inst. s stal. don. 104 9,30 5,61 6,27 5,10 16,4 23,6 3,61 11,71
Globalni makro 118 10,51 11,55 13,57 10,41 1,3 17,1 0,86 0,68
Dolge/kratke pozicije 883 13,05 10,56 14,98 9,30 11,3 17,9 1,03 1,01
Stand. terminske pogodbe 195 8,59 18,55 19,14 12,52 34 13,9 0,48 1,10
Mesane strategije 98 12,65 17,93 9,31 10,94 18,5 21,3 1,91 2,34
Skladi hedge skladov 679 6,89 5,45 6,14 4,87 22,9 18,5 1,53 1,33
Neaktivni skladi
Konvertibilna arbitraza 49 10,02 6,61 8,14 6,08 25,5 19,3 1,89 1,43
Nekrita prodaja 15 1,77 9,41 27,54 18,79 8,1 13,2 0,20 0,44
Trgi v razvoju 133 2,74 27,774 27,18 18,96 14,3 17,9 0,37 0,91
Kapitalno trzni nevtralni 87 7,61 2637 12,35 13,68 6,4 20,4 0,52 1,23
Dogodkovna strategija 134 9,07 15,04 12,35 12,10 16,6 21,1 1,22 1,38
Arb. s fin. inst. s stal. don. 71 551 12,93 10,78 9,97 15,9 22,0 1,10 1,77
Globalni makro 114 3,74 28,83 21,02 18,94 32 21,5 0,33 1,05
Dolge/kratke pozicije 532 9,69 22,75 23,08 16,82 6,4 19,8 0,48 1,06
Stand. terminske pogodbe 316 4,78 23,17 20,88 19,35 -2,9 18,7 0,26 0,77
Mesane strategije 41 5,32 23,46 17,55 20,90 6,1 17,4 1,10 1,55
Skladi hedge skladov 273 4,53 10,07 13,56 10,56 11,3 21,2 0,62 1,26
Vi skladi
Konvertibilna arbitraza 176 9,94 6,08 6,24 4,89 314 19,5 67,47 3,66
Nekrita prodaja 29 1,08 10,11 26,36 15,28 5,9 12,2 42,34 0,59
Trgi v razvoju 263 10,16 23,18 2448 17,07 16,5 16,2 55,98 1,63
Kapitalno trZzni nevtralni 260 6,94 15,94 8,96 9,21 5,1 21,9 75,84 1,24
Dogodkovna strategija 384 11,31 11,57 9,52 9,40 18,4 21,0 72,75 1,48
Arb. s fin. inst. s stal. don. 175 7,76 9,45 8,10 7,76 16,2 22,9 79,36 9,16
Globalni makro 232 7,18 22,04 17,21 15,61 2,3 19,3 66,88 0,92
Dolge/kratke pozicije 1.415 11,79 16,33 18,02 13,25 9,5 18,8 65,04 1,06
Stand. terminske pogodbe 511 6,23 21,59 20,22 17,07 -0,6 17,4 60,14 0,91
Mesane strategije 139 1049 19,92 17,74 15,00 14,7 20,9 72,53 2,16
Skladi hedge skladov 952 6,22 7,17 8,26 7,75 19,6 20,0 69,34 1,37

Opmbe: PV = povprecna vrednost, SO = standardni odklon
Vir: Chan, et al., 2005, str. 29; Lasten prikaz.



SLOVARCEK TUJIH IZRAZOV

Accredited Investor

pooblasceni vlagatelj

Arbitrage Strategies

arbitrazne strategije

Assets Under Management

sredstva v upravljanju

Attrition Rate

stopnja oslabitve

Bearish Market

padajoci kapitalski trg

Convertible Arbitrage

arbitraza zamenljivih vrednostnih papirjev

Corporate Governance

upravljanje druzb

Commodities strategije, ki temeljijo na blagu
Commodity Options blagovne opcije
Derivatives izvedeni finan¢ni instrumenti

Distressed Securities

vrednostni papirji podjetij v finan¢nih tezavah

Emerging Markets

skladi trgov v razvoju

Equity Market Neutral

strategija zasledovanja sestave sredstev na
nacin, da prednost le-te ni izpostavljanje
trznemu tveganju

Event-Driven Arbitrage Strategies

arbitraza dogodkovnih strategij

Financial Leverage

finan¢ni vzvod

Financial Service Authority

angleska agencija za trg vrednostnih papirjev

Fixed-Income Arbitrage

arbitraza s finanénimi instrumenti s stalnim
donosom

Flight-to-Quality

povecano povprasevanje po kvalitetnejsih
vrednostnih papirjih

Federal Reserve Bank

Ameriska centralna banka

Forward-Yield-Curve Arbitrage

krivulja arbitraze (terminskih) obrestnih mer

Funds of Hedge Funds

skladi hedge skladov

Futures

standardizirane terminske pogodbe

Global Makro Funds

globalni makro skladi

Government Bond

drZavna obveznica

High Water Mark

v primeru pretekle izgube je to meja
premozenja, ki jo mora sklad presei, da
njegov upravljavec prejme spodbujevalno
provizijo

Hurdle Rate

minimalna stopnja donosa, ki jo mora sklad
doseci, da upravljavec prejme spodbujevalno
provizijo

Incentive Fee

spodbujevalna provizija

Iliquidity Exposure

izpostavljenost  premozenja  nelikvidnemu

tveganju

Kurtosis

stopnja splos¢enosti porazdelitve donosov

Linear Model of Returns

model linearnih donosov

Long/Short Equity

strategije dolgih/kratkih pozicij

Lock-up-period

obdobje, v katerem vlagatelj v sklad ne more
priti do finan¢nih sredstev

Managed Futures Funds

skladi terminskih pogodb

Management Fee

upravljavska provizija

Mortgage backed securities arbitrage

arbitraza hipotekarnih vrednostnih papirjev

Multi Strategy

mesana strategija

Opportunistic Arbitrage Strategies

arbitraza oportunisti¢nih strategij




Over-the-Counter Derivatives

izvedeni finan¢ni instrumenti neorganiziranega
trga

Private Equity Funds

skladi privatnega kapitala

Private Partnership

druzba z omejeno odgovornostjo

Qualified Investor

dobro pouceni vlagatelj

Real Estate Funds

nepremi¢ninski skladi

Registered Investment Advisor

registrirani naloZbeni svetovalec

Risk/Merger Arbitrage

prevzemna arbitraza

Security and Exchange Commission

AmeriSka agencija za trg vrednostnih papirjev

Short Selling

kratka prodaja

Skewness

nesimetricna porazdelitev preteklih donosov
okoli aridmeti¢ne sredine

Smoothed Returns

poravnani donosi

Spread razlika v ceni med dvema finan¢nima
instrumentoma
Swap Arbitrage arbitraZa z izkori§¢anjem poslov zamenjav

US Government Treasury Bill

ameriSka drzavna zakladna menica
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