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Uvod

Alternativne nalozbe v tak3nih in drugeh oblikah obstajajo Ze stoletjazasluzeno pozornost

in zanimanje vlagateljev pa so pritegnile Sele deleu petdesetih let prejSnjega stoletja, ko so se
v ZDA pojavili prvi hedge skladi, ki so najbolj et in medijsko izpostavljen predstavnik.
Nedvomno je prav uspeh hedge skladov bistveno magel k nadaljnjemu dinaknemu
razvoju strategij in instrumentov alternativnih a.

V svetu politike in ekonomije prevladuje negotovoki se bo ¢itno nadaljevala tudi v
prihodnje. DelnisSki trgi so precej nestanovitni,ndsi obveznic pa nizki, zato se predvsem
institucionalni vlagatelji vse pogosteje ofag k alternativnim oblikam nalozb. Posledica tega
trenda je razvoj celotne dejavnosti alternativndionb — iz leta v leto so nam na voljo novi
nalozbeni produkti, ki se prilagajajo spreminfajcse regulaciji, napredku informacijske
tehnologije in vse bolj spedifiim zahtevam vlagateljev.

Ze tako obseZen svet alternativnih nalozb postajg Se irsi. Na temelju te ugotovitve sem
postavil tudi hipotezo diplomske naloge: alterna¢ivnalozbe so dinagma nalozbena dejavnost,
znotraj katere obstaja mnogo rémih razredov in strategij, ki so zelo heterogerkotas
teorettnem kot tudi empitinem pogledu. Namen diplomske naloge je potrditiifmtezo in s
tem podati negativen odgovor na temeljno vpradafje so alternativnhe nalozbe regnb
homogen nalozbeni razred?

V 1. poglavju diplomske naloge je predstavljenaadepst alternativnih nalozb. Z@em z
opredelitvijo in opisom splosnih z&fosti alternativnih nalozb. V nadaljevanju pogkasgledi
predstavitev kvantitativnih kazalcev, ki jih bomaugbil pri analizi empiginih podatkov.

Jedro diplomske naloge predstavljajo poglavja odo26. V vsakem izmed teh poglavij je
predstavljen in analiziran posamezni razred altemix nalozb, struktura pa je zelo podobna.
Prvi del vsakega poglavja je teotetn, v drugem pa analiziram empie podatke. V
teorettnem delu so predstavljeni sploSne &imsti obravnavanega razreda alternativnih
nalozb, zgodovina in razvoj ter opredelitev in Kiacija. Opisani so tudi spectine strategije,
instrumenti in tehnike, zdni za obravnavani razred alternativnih nalozb. 2dé&etku drugega,
empiricnega dela poglavij so predstavljeni trzni indeksisem jih uporabil v analizi. Tukaj naj
omenim, da v&na indeksov alternativnih nalozb temelji na baazdatkov Centra za
mednarodne trge vrednostni papirjev in izvedengirumentov (anglCenter for international
securities and derivatives marketsv nadaljevanju CISDM), ki deluje v okviru unizer v
Massachusettsu in ima dolgo tradicijo spremljangawhosti tako tradicionalnih kot tudi
alternativnih nalozb. NajpomembnejSa prednost teeb@ primerljivost indeksov razhih
razredov alternativnih in tradicionalnih nalozbj, sa izra&uni kvantitativnih kazalcev narejeni z
istimi metodami in primerljivimtasovnim horizontom. Slabost omenjene baze podatkim v
dejstvu, da se ¥@a indeksov nanasSa na fiae trge v ZDA, kar je posledica dejstva, da so

! NaloZbe v nepremiine in blago obstajajo Ze od vzpostavitve moneigarsistema in trgovine aih civilizacij,
domnevno prvi primer uporabe izvedenega instrumpatpge opisal Aristotel v eni izmed svojih anek@okeichen,
2003, str. 3).



kapitalski trgi najbolj razviti ravno v ZDA in takdober kazalec stanja dejavnosti alternativnih
nalozb. Empini podatki so predstavljeni v tabelah, vsaki talpai sledi analiza kazalnikov
oziroma komentar.

V 7. poglavju sem poskuSal na pregledertimaempiricno predstaviti celotno dejavnost
alternativnih nalozb. Jedro tega poglavja sta ckeelt, ki predstavita uspesnost in korelacijo
indeksov vseh obravnavanih razredov oziroma sgfijadédternativnih nalozb v obdobju 2001-
2005. Ob analizi kazalnikov podam tudi argumentpaaditev hipoteze diplomske naloge.

Na koncu sledi Se sklepno poglavje, kjer zaokrozmnisel o heterogenosti dejavnosti
alternativnih nalozb.

1 Alternativhe nalozbe

1.1 Opredelitev

Do nedavnega se je relativno malo institucionalmiagateljeV odlosalo za vkljuwitev
alternativnih nalozb v svoj portfelj, ¥®mo vlagateljev so predstavljali bogati posamezniki
oziroma druzine. V zadnjih letih pa smo gariSirjenju informacij in znanja o karakteristikah,
donosih in tveganju, ki jih prinasajo alternativm&loZbe. To dejstvo je vsekakor pripomoglo k
poveanju zanimanja (predvsem institucionalnih vlagatéljo koristih alternativnih nalozb. Od
devetdesetih let prejSnjega stoletja ja zato opaztrajna rast kapitala, vlozenega v dejavnost
alternativnih nalozb (Leitner, Mansour & Naylor,(20 str. 1).

V obdobju po 11. septembru 2001 smo bilcarenemu od naj¥gh padcev borznih indeksov v
zadnjih letii. Vlagatelji so takrat izgubili precej premoZengaj so tradicionalne nalozbe v
veliki meri odvisne od dogajanja na svetovnih barpasoka stopnja korelacije, ponavadi vsaj
90%) (Jesenek, 2003, str. 2). Velike izgube so Bpdie tudi tiste bolj konservativne vlagatelje,
da so zeéeli razmisljati o alternativnih naloZzbenih strajagi kot pomembnem dopolnilu
tradicionalnemu portfelju. Razlog je bil predvsesm da je Wasu naglega izgubljanja vrednosti
tradicionalnin nalozb wena upravljavcev alternativnin nalozb uspela vzdate vrednost
premoZzenja, najboljSi menedzerji pa so celo gesleolidne pozitivhe donose, kar je precej
impresiven dosezek.

Mnenja o alternativnih nalozbah so deljena. Na &nmani imamo zagovornike, ki najbolj
izpostavljajo nadpovptee donose in razprSevalske lastnosti, na drugnispa tiste, ki ob
omembi alternativnih naloZb pomislijo predvsem péko tveganje in Spekulativnost. Resnica je
kot po navadi nekje vmes. Dejstvo pa je, da dejaivatternativnih nalozb prihaja v ospredije in
postaja»mainstreamgsaj tudi najvei kritiki ne morejo zanikati, da je moge s premisljenim

2 |nstitucionalni investitor je organizacija , ki @ma voljo velike koliine kapitala za investiranje. To so predvsem
vzajemni skladi, pokojninski skladi, zavarovalnidayesticijske banke, univerze, borznoposredniSkse htd.
Predstavljajo v&no kapitala na trgu (Institutional investor, 2008)

% Indeks Dow Jones je v prvih 4 dneh po 11. septarphdel za 14 %, a se je relativno hitro ustadizen delnic
specifénih sektorjev (turizem, letalski promet, zavaro¥tivo). To pa ne spremeni dejstva, da so kapitaigkipo
tem napadu postali bolj volatilni, obdobja pesimizpa so daljSa (Gross, 2005).
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kombiniranjem tradicionalnih in alternativnih nalbokestaviti zelo dinkovit portfelj. Kljub
uspehu pa se bo dejavnost alternativnin nalozb itnognosti morala saati z dvema
pomembnima izzivomage bo hotela nadaljevati rast: ptvgeneriranje pozitivnih donosov v vse
bolj nestanovitnih in globalno povezanih fikarh trgih; drugé, ¢im bolj zanesljivo
obvladovanje tveganja (Jaeger, 2004, str. xxivjulKlzavidljivi rasti je namre v dejavnosti
alternativnih nalozb (predvsem hedge skladi) v gilesti prihajalo do pretresov oziroma
neprcakovanih propadov nekaterih pomembnejSih skladayb®j znan je primer zatona sklada
Long-Term Capital Management, ki je bilcasu obstoja (devetdeseta leta prejSnjega stoletja)
eden izmed najwgh in najdonosnejSih hedge skladov na svetu. daesgh in Se nekaj drugih
primerov ter sploSnega nestabilnega stanja svdiokapitalskih trgov postajacinkovito
obvladovanje tveganja najbolj pomembno vpraSargeetu alternativnih nalozb.

V literaturi in novejSih Studijah najdemo &eazlicnih klasifikacij alternativnih nalozb. V bistvu
si strokovnjaki Se vedno niso enotni o ngtardefiniciji in delitvi alternativnih nalozb, sajp te
precej heterogene, dokaz tega pa je tudi nameardgie naloge.

V najSirSem smislu so alternativne nalozbe vse tisiozbe, pri katerih ne vlagamo v delnice ali
obveznice (Jaeger, 2004, str. x{iM)atarnej$a definicija pravi, da med alternativne naloiibe
spadajo nalozbe v delnice, obveznice, druge vredagmpirje, tradicionalne vzajemne sklade in
nekatere druge oblike nalozb (Jesenek, 2003,)str. 2

Svet alternativnih nalozb jecitno precej raznolik, a kljub temu jim lahko pripiRo nekaj
zn&ilnosti, ki jih distancirajo od tradicionalnih nalb (Ineichen, 2003, str. 35-37):
» nizka ali negativna korelacija donosov v primerjaviradicionalnimi nalozbami, kar je
glavna in najpomembnejSa lastnost alternativnibzial
uspesnost je odvisna predvsem od znanja in sposblupoavljavcev,
omejena transparentnost poslovanja,
ohlapna regulacija,
udelezba upravljavcev z lastnim premozenjem,
Sirok nabor nalozbenih tehnik in uporaba izvedemstrumentov,
nizka likvidnost,
uporaba finatnega vzvoda,
manj dostopne posameznikom,
$pekulativnost

VVVVVYVYVYVYVYY

V diplomski nalogi bom predstavil pet najpomemBitefazredov alternativnih nalozb:
hedge skladi (anghedge funds

tvegani kapital (angbprivate equity,

blago (anglcommodities

nepreménine (anglreal estatg

upravljane terminske pogodbe (anglanaged futurgs

YV VYV

* Glej Prilogo 1.

®V/ nasprotju z javnim pregranjem se $pekulacije uporabljajo predvsem za izneamje raztinih trznih tvegan;j in
manj kot primarni vir donosa, a Spekulativnost riekih strategij alternativnih nalozb ostaja éadema v finatnem
svetu.



1.2 Kvantitativni kazalci za potrebo analize alternatitv nalozb

Empiricna analiza alternativnih nalozb je predstavljenabliki tabel, v katere sem uvrstil
podatke o uspesnosti in korelaciji alternativnidonb, za prikaz rezultatov pa sem uporabil
naslednje kazalnike:

letna donosnost (anginnualized retur)

letni standardni odklon (anginnualized standard deviatipn

Sharpov koeficient (angBharpe rati,

maksimalni padec vrednosti nalozbe (amghximum drawdown

korelacijski koeficient (angkorrelation coefficient

VVVYYVY

1.2.1 Letna donosnost

Donosnost opredelimo kot razmerje med denarnim slamoin ceno nalozbe, predstavlja pa
osnovni kazalnik uspesnosti nalozbe. Sestavljena jebresti ali dividende in kapitalskega
dobika (Mramor, 1999, str. 25). V realnosti se cenazia¢ konstantno spreminja, zato je po
navadi glavni faktor donosnosti sprememba med naiup prodajno ceno nalozbe — kapitalski
dobitek (Macrae, 1997, str. 13-15). Donosnost je prikazadstotkovno in za poljubri@sovno
obdobje, sam pa bom pri analizi uspesSnosti altemmiat nalozb uporabil podatke o letni
donosnosti nalozb, saj lahko na tainaprimerjam med seboj tudi nalozbe, ki imajo r&xzdi
frekvenco pordanja rezultatov. Formula za izt letne donosnoStje naslednja (Annualized
Rate of Return, 2008):

_I N R \_
R, {Dl(“_looj 1} 1100 (1)
R, = (1+ijN—1 1100 2)
100

kjer oznake pomenijo:

R. = komulativha donosnost naloZ|
R, =letna donosnost nalozbe,

R =I-ta donosnost,

P =Stevilo obdobij znotraj leta

N = Stevilo opazovan,.

1.2.2 Letni standardni odklon

Nestanovitnost ali nestabilnost lahko merimo prekagja cen ali donosov naloZiCe
izracunamo standardni odklon dgékne ¢asovne serije podatkov o cenah ali donosih nalozb,
dobimo najenostavnejSo oceno nestanovitnosti (Wfeset, 1998, str. 52). Tveganje nalozbe se
torej meri s standardnim odklonom dejanske dondsm@dozbe od povpeme. Pri analizi

® Letna donosnost je matenigtd gledano geometrijska sredina oziroma pasjprdonosov v poljubnem &tevilu let.
(Annualized Rate of Return, 2008).
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tveganja alternativnih naloZb bom uporabil podaiketnem standardnem odklonu, saj lahko na
ta n&in med seboj primerjam tudi nalozbe, ki imajo ré&zti frekvenco por&anja rezultatov.
Formula za izréun letnega standardnega odklona je naslednja (Amedastandard deviation,

2008):
>(R) (ZNRJ

O, = 1= N P (3)

kjer oznake pomenijo:

o, = letni standardni odklon,
R =I-ta donosnost,

P = Stevilo obdobij znotraj let:
N = Stevilo opazovan,.

Kljub splosni priljubljenosti standardnega odklong&konomski analizi ga mnogi za¢ego kot
primeren kazalnik tveganja, ker pripisuje enakatpazitivnim kot tudi negativnim odklonom.
Velika vetina vlagateljev nameev primeru enakih pozitivnih in negativnih donod@aze veliko
vecjo skrb in nezadovoljstvo ob negativnih donosih keselje in zadovoljstvo ob pozitivnih
donosih. Posledica tega razmisSljanja je pojav kakaV, ki upoStevajo vg pomen »spodnjega
tveganja«: pol-varianca, Sortinov koeficigdt (Parker, 2004, str. 73).

1.2.3 Sharpov koeficient

Pri analizi nalozb imamo na voljo ¥&azalnikov @inkovitosti, ki merijo donosnost na enoto
tveganja — nagrada za prevzeto tveganje. Najpggosteuporablja Sharpov koeficient, ki ga je
razvil Nobelov nagrajenec William F. Sharpe (1968)merja pa presezno donosnost nalozbe z
variabilnostjo donosov v préavanem obdobju. Osnova za dtdnje presezne donosnhosti je
neka netvegana nalozba, v mojem diplomskem delto jealozba v drzavne obveznice, ki
prinaSa 5% letno donosnost. Vrednosti Sharpovegéidienta so lahko pozitivne ali negativne,
seveda pa je zaZelekan viSja pozitivha vrednost, kar je po navadi znd&, naloZzba prinasa
relativno visoke donose ob nizkem tveganju.ciMa vlagateljev Steje nalozbo z vrednostjo
Sharpovega koeficienta med ena in dva za dobrazbalde se vrednost koeficienta giblje med
dva in tri, je nalozba zelo dobra, naloZbe z vretijiopocSharpovega koeficienta nad 3 pa veljajo za
odlicne nalozbe (Sharpe ratio, 2008). Ta kazalnik jersitajbolj uporaben pri primerjavi
uspesnosti dveh podobnih nalozb. Formula zacigraSharpovega koeficienta je naslednja
(Parker, 2004, str. 105):

Sharpov koeficiers

R~ R
pn (4)

kjer oznake pomenijo:

R, = povpre&na donosnost nalozbe v ptewanem obdobju,

R.r = donosnost netvegane nalozbe,

o =standardni odklon donosnosti nalozbe v gemanem obdobj!
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Slaba stran uporabe tega kazalnika pri alterndtivialoZzbenih strategijah je v tem, da je
Sharpov koeficient res uporaben le, kadar anatrmraormalno porazdeljene donose, ki pa so v
alternativnih nalozbah redkost. Odstopanja dona@sbmormalne porazdelitve je magomeriti s
stopnjo nesimeténosti (angl.skewnegsin stopnjo splo&nosti (anglkurtosig, ki ju predstavim

in uporabim pri analizi v 7. poglavju. Zaradi ontgeuporabnosti Sharpovega koeficienta je
stroka razvila Se nekatere druge kazalnike, koTrsynorjev koeficient (anglTreynor ratig,
Sortinov koeficient (anglSortino ratig in informacijski koeficient (anglinformation ratig
(Parker, 2004, str. 98). Treba je torej poudadli,uporaba Sharpovega koeficienta pri analizi ne
bo dala popolnoma realne slike o uspeSnosti possimemzredov alternativnin nalozb.
Predvsem to velja za tiste alternativne nalozb&Kdzujejo nenormalno porazdeljene donose, ki
seveda prinaSajo visje tveganje. To pa ni upoStevadraunu Sharpovega koeficienta, zato ta
velikokrat izkazuje previsoke vrednosti in da glutia so alternativne nalozbe bolj tvegane, kot
kazejo osnovni kazalniki (Das, 2007, str. 7).

1.2.4 Maksimalni padec vrednosti nalozbe

Maksimalni padec vrednosti nalozbe je eden izme&thna merjenja tveganosti nalozbe. Izrazen
je odstotkovno, izr&un in interpretacija pa sta preprosta. RazloZiméabko kot najveéji padec
vrednosti naloZbe v préavanem obdobju, preden je ta narasla na predhoginisjo vrednost
(Maximum drawdown, 2008). Matemé&to maksimalni padec vrednosti nalozbe zapiSemo
(Pospisil & Vecer, 2008, str. 3):

M = e ©)
MDD; = max (M -S,) (6)

kjer oznake pomenijo:

M, = maksimalna vrednost nalozbe
§, = vrednost nalozbe S,

MDD; = maksimalni padec nalozbe

1.2.5 Korelacijski koeficient

Korelacijski koeficient je mera linearne soodvignesed dvema nalozbama. Prikazuje gibanje
ene nalozbe glede na drugo. Vrednosti koeficieatgiBajo med +1 in —1. V primeru popolne
linearne korelacije med dvema nalozbama je vredkosficienta enaka +1; v primeru popolne
nasprotne linearne korelacije <€k korelacija ne obstaja pa je vrednost koefici@ntdetinoma
ima seveda korelacijski koeficient vmesne vredn@&ije pozitiven, se vrednost prve nalozbe
ob spremembi vrednosti druge giblje v isti smeéei,pa je korelacijski koeficient negativen, se
vrednost prve naloZbe ob spremembi vrednosti dgilgge v nasprotni smeri (Easton & McColl,
2008).

" Glej Prilogo 2.



Formula za izréun korelacijskega koeficienta med dvema naloZbamangslednja (Berk,
Loncarski & Zajc, 2006, str. 61):

Ry = b )

Y UXUY

kjer oznake pomenijo:
R, y = korelacijski koeficient med nalozbo X ¥,
Cov, , = kovarianca med nalozbo Xin'Y,
o, =standardni odklon nalozbe X,
o, =standardni odklon nalozbe Y.

Sibke oziroma negativne vrednosti korelacijskegefik@nta med nalozbenimi razredi oziroma
strategijami nudijo dobre moZnosti za sestavo nixleganega portfelja, Sibka korelacija je tudi
eden izmed kazalcev heterogenosti nalozb.

2 Hedge skladi

Hedge skladi, za katere v do&nditeraturi ni uveljavljenega slovenskega izraga, najvidnejsi
predstavnik alternativnih nalozb. Pojerhedging«pomeni zavarovanje, v primeru nalozbenih
skladov pa se nanaSa na izravnavanje tveganja.dBededge«je bila v petdesetih letih
prejSnjega stoletja dodana tistim naloZzbenim skiddi so z dolgimi pozicijami (angllong
positiong prevzeto trzno tveganje delno ali v celoti nelzraali z nekrito prodajo (anglshort
selling vrednostnih papirjev, z naloZzbami v izvedene rinsente in z uporabo findnega
vzvoda (anglfinancial leveragg(Nicholas, 1999, str. 24-30).

Zaradi njihove vse vge raznolikosti je izraz »hedge sklad« danes latdkeajaj@, saj tovrstni
skladi navedenih naloZbenih tehnik ne uporabljgoljzza zavarovanje premozenja pred izgubo
vrednosti, ampak tudi z izkjmim namenom powevanja donosnosti. Tveganost naloZzbe v
takSen sklad je po navadi viSja kot pri vlaganjiradicionalne nalozbe, a je zato glavni cil]
hedge skladov bolj ambiciozen — doseganje pozitimrégm bolj konstantne donosnosti ne glede
na trzne trende in s tem ohranjanje vrednosti &ipits pom&o uporabe alternativnih
nalozbenih strategij (Ineichen, 2003, str. 34-37).

V literaturi ni mog@e zaslediti enotne definicije hedge sklada. Naméstee uporablja opis
tipicnih lastnosti, nekatere najzafilaejSe so:

nizka korelacija s tradicionalnimi nalozbami

sposobnost upravljavcev je kija pri povéevanju donosnosti,

kompleksne nalozbene strategije,

nizka likvidnost,

ohlapna regulacija,

omejena preglednost poslovanja.

YVVVYVVYVYYVYYVY

8 Prvi hedge sklad je lata 1949 v obliki komandithreZzbe (angllimited parntership ustanovil Amerian Alfred

Winslow Jones. Nalozbe sklada so bile zavarovakmatkimi pozicijami (angl.short positions Sklad je ustvarjal
donos ne glede na smer trznega trenda, donosnlastasje Ze ob koncu prvega leta poslovanja znaBaja%

(Ineichen, 2003, str. 15-19).



NajpomembnejSa lastnost hedge skladov je nedvonoimost odpiranja in zapiranja dolgih ter
kratkih pozicij na raztine finargne produkte. S tem imajo upravljavci moznost izeasati
razlicna trzna tveganja, kot so obrestn@ajeo, likvidnostno itd. Dobri rezultati hedge skbad
so tako posledica sposobnosti in svobode uprajgvda delujejo na zelo raznolikem spektru
svetovnih kapitalskih trgov in pri tem uporabljajjmozico razknih finarénih instrumentov, ki
zaradi strozje regulacije niso dostopni upravljanciadicionalnih nalozb (Benefits of Hedge
Funds, 2006, str. 1).

Hedge skladi imajo svoj sedez najpogosteje v draakateri so predpisi v zvezi z njihovim
delovanjem kar se da ohlapni, zato jec ot 50% skladov ustanovljenih woff-shore«
obmajih. Tudi pravnoorganizacijska oblika je precejmalika, saj ustanovitelj hedge sklada
izbere takSen pravni status, ki mu v danih pogojifoga@a ¢im vegjo prostost pri poslovanju. V
»0off-shore«obmaijih, med katere spadajo Bahamski otoki, Britanskvidki otoki, Kajmanski
otoki, Nizozemski Antili, Bermudski otoki, Irska ihuksemburg, so hedge skladi¢usmma
organizirani kot druzbe z omejeno odgovornostjoglanimited liability company Med
najpomembnejSe razloge, zaradi katerih je v navbdebmgajih mogaie najti Stevilne,
predvsem tuje hedge sklade, spadajo: ugodné&ndazakonodaja, ohlapni predpisi v zvezi z
nalozbeno politiko, zasebnost in anonimnost straamknizki ustanovitveni in administrativni
stroski (Borla & Masetti, 2003, str. 8)

Po navadi so hedge skladi neregistrirani v okviacionalnih institucij za nadzor nad trgom
vrednostnih papirjev, saj lahko tako izkéag slabSo regulacijo in omejujejo preglednost
svojega poslovanja. To je seveda v interesu u@mesdj sklada, saj uspeSen menedzZer ne Zeli
razkriti n&ina svojega vlaganja. Kot nalozbeni produkt so egelldostopni SirSi javnosti, saj
njihove delnice praviloma niso predmet javne pred&mejitve pri Stevilu in premozenjskem
statusu vlagateljev so neposredna posledica izogilstrogemu zakonskemu okviru, upravljavci
pa navadno v sklad vlozijo tudi del svojega premggeZa dobre poslovne rezultate so ti
nagrajeni s provizijo za uspesnost (angtrformance oriented incentive Jedki predstavlja
mocan motivacijski faktor.

NajpomembnejSe vlagatelje v hedge sklade danesstardhjo institucionalni viagatelji in

relativno premozni posamezniki. Trenutno v hedgkladek individualni vlagatelji prispevajo
priblizno 15-20% sredstev, 60—70% pa prispevajtitutsonalni vlagatelji. Preostanek prihaja
iz vprasljivih virov, kot so mafijske organizacijearko karteli, trgovci z orozjem in diktatorski
rezimi (Das, 2007 str. 2).

Vlozena sredstva v hedge sklade so leta 1990 zn@8ahilijard USD, do konca leta 2005 pa je
ta Stevilka narasla na skoraj 1300 milijard USD enakem obdobju je skokovito raslo tudi
njihovo Stevilo, saj je Stevilo hedge skladov (bs&iadov hedge skladov) od leta 1990, ko jih je
bilo priblizno 530, naraslo na kar okoli 6700 damka leta 200%.

° Glej prvo sliko v Prilogi 3.
1% Glej drugo sliko v Prilogi 3.



2.1 Tehnike

2.1.1 Finanéni vzvod

Finartni vzvod pomeni izposojo denarnih sredstev ali mosdnih papirjev za nakup raatih
oblik finan¢nih nalozb z namenom potencialnega @ewvga donosnosti nalozbe (Hills, 1996, str.
13). Hedge skladi s pridom izkot&o moznost uporabe fin&mega vzvoda, seveda pa je treba
uposStevati tudi tveganje nelikvidnosti, ki nataZ zadolZzenostjo. NiZje kot je tveganje celotnega
nalozbene strategije sklada. Nekrita prodaja, najgen kreditov in uporaba izvedenih
instrumentov Ze v osnovi vodijo k izkotanju finartnega vzvoda (Pichl, 2001, str. 45). Konec
leta 2004 je priblizno 80% hedge skladov uporablfaiancni vzvod, toda v& kot 60% od teh je
imelo razmerje med celotnim vlozenim kapitalontisto vrednostjo premozenja sklada manjSe
od 2 : 1 (Van, 2005, str. 12). Povpna stopnja uporabe finamega vzvoda se torej giblje okoli
dvakratnika, a doseze tudi 150-kratti&te vrednosti premozenja sklada.

2.1.2 Denarne transakcije in transakcije z marginalnim ratunom

Navadne denarne transakcije (anghsh account transactiongpomenijo nakup in prodajo
vrednostnih papirjev — cilj je prodati vrednostaipr po viSji ceni od nakupne. Hedge skladi pa
pogosto uporabljajo transakcije z marginalniureom (angl.margin account transactiopski
pomenijo nakup ali prodajo vrednostnih papirjewssgenih od drugih finamih posrednikov.
Obstajata dve vrsti transakcij z marginalnindurgom: nakup z marginalnim danom (angl.
buying onmargin) in nekrita prodaja.

2.1.2.1 Nakup z marginalnim r&unom

Marzni nakup je uporaben tedaj, ko Zeli upravljawdtada vloziti v vrednostni papir, za
katerega ptiakuje porast cene v prihodnosti, vendar nima deémasnedstev za nakup.
Izkori&anje finagnega vzvoda omoga upravljavcu hedge sklada izposojo denarja od
financnega posrednika in nakup Zelenih vrednostnih papirpozneje pa odpla posojilo s
pripadaj@imi obrestmi.Ce je takrat vrednost nalozbe res visja kot ob nakuealizira hedge
sklad dobiek (e je kapitalski dolgek visji od pl&anih obresti).

2.1.2.2 Nekrita prodaja

V primeru nekrite prodaje Zeli upravljavec skladadati vrednostni papir, saj predvideva padec
njegove cene v prihodnosti. Ker vrednostnega papiima v lasti, si ga najprej sposodi od
imetnika vrednostnega papirja (proti dé@oemu jamstvu) in ga nato prodde so ocene
upravljavca pravilne, lahko pozneje na trgu znogtupi vrednostni papir po nizji ceni, ga vrne
lastniku in s tem realizira Zeleni dobk, ob tem pa za izposojo pédolaieno provizijo.



Nekrita prodaja lahko sluzi trem raalim namenom (Blum, 1997, str. 20):
» predstavlja lahko stavo na precenjeno nalozboakbneventualno izgubila na vrednosti,
» sluzi lahko kot varovanje pred trznim tveganjentgviamen je kratka pozicija @ajno
sestavljena iz terminskih pogodb),
» nekrita prodaja prinese obresti na vezan denar.

2.1.3 Zavarovanje pozicij pred tveganjem

Hedge skladi so izpostavljeni tveganju sprememiyestbe mere, valutnem, kreditnem tveganju
itd. Pred temi tveganji se lahko hedge skladinkovito zavarujejo s kombinacijo nekrite
prodaje, uporabe fingnega vzvoda in izvedenih instrumentov. Osnovnaikahravarovanja je
sestavljena iz dolge pozicije in kratke pozicijevrednostne papirje s podobnimi lastnostmi
(visoka stopnja medsebojne korelacije). Kratka @i sluzi zavarovanju pred vplivom
sprememb, do katerih pride v podjetjih, ali predespembami pogojev na finémih trgih. Tako

je vrednost celotne nalozbe nevtralna ne gledezre tgibanje. Medtem ko so prvotni hedge
skladi uporabljali tehnike zavarovanja izkino kot zavarovanje pred izpostavljenostjo trznemu
tveganju, obstajajo danes tudi skladi, katerihntsgige vlaganja temeljijo na predvidevanju in
izkori&anju trznih gibanj v prihodnosti, torej Spekulac pomdajo naloZzbenih tehnik ti skladi
oblikujejo tak portfelj nalozb, da so ciljno izpastjeni le dol@&enim trznim tveganjem, za katere
upravljavci menijo, da so jih sposobni pravilnogrigleti.

2.1.4 Arbitraza

Arbitraza pomeni simultani nakup in prodajo d@oe nalozbe na ragtih trgih. Arbitraznik
realizira zasluzek na osnovi razlike v ceni, &airrezultat arbitraze je, da razlika v ceni izgiNe.
primeru hedge skladov se arbitraza uporablja, kauwavec s pomgo analiz odkrije cenovno
nesorazmerje, navadno pri dveh fitiailm instrumentih s podobnimi z&imostmi. Nato lahko z
dolo¢eno kombinacijo nasprotnih si nalozb (dolga in kagbozicija) iznéi trzno komponento in
tako ne glede na dogajanje na trgu realizira @biMoznosti za arbitrazo izginejo, ko se cene
finanénih instrumentov povrnejo v ravnotezje. Pravilon@a enovha nesorazmerja izjemno
majhna, razponi (angspread$ se navadno gibljejo med tremi in dvajsetimi baghi tockami.
Tako je za opazen uspeh hedge skladov, ki temetgoarbitrazi, potrebna izjemno visoka
stopnja finatinega vzvoda, ki se giblje od 10-kratniga tudi do 150-kratnika neto vrednosti
premozenja sklada (Nicholas, 1999, str. 90).

2.1.5 lzvedeni instrumenti

Premozenje hedge skladov je med drugim sestaviaioiz nalozb v izvedene instrumente —
derivativé™ (angl.derivative, med katerimi se najpogosteje pojavljajo opdijestandardizirane
terminske pogodbe (andiutureg, ki so uvr§ene na organiziran trg izvedenih instrumentov.

1 |1zvedene instrumente sicer delimo na fifrain nefinatine oziroma blagovne. Poznamo 4 oblike derivativov:
terminski posli, terminske pogodbe, opcije ter zajaee. V& o tej temi sledi v poglavju o upravljanih termiitsk
pogodbah.
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Zn&ilnost derivativov je, da je njihova vrednost veaara dolden instrument ali indeks, s tem
pa opredeljujejo pogoje nakupa ali prodaje osnawalezbe v prihodnosti po vnapre] déémi
ceni. Tako omogerjo Spekulacijo na prihodnja gibanja figarm trgov, po drugi strani pa je
mogaie s kombinacijo osnovnih vrednostnih papirjev imiivov izoblikovati tak portfelj, ki
je poljubno izpostavljen trznemu tveganju ali jéocezno nevtralen (Hull, 2000, str. 22).

2.2 Strategije

Dejavnost hedge skladov je zelo heterogena, zatkasBe ni dosegla speciiega konsenza o
klasifikaciji strategij, ki jih uporabljajo uprawdyci skladov. Najpogosteje avtorji delijo strategij
hedge skladov v tri kategorije, po Ineichenu s@reichen, 2003, str.181):

» strategije relativne vrednosti (angtlative value strategi¢s

» dogodkovne strategije (anglvent-driven strategigs

» oportunisténe strategije (angbpportunistic strategigs

2.2.1 Strategije relativne vrednosti

Strategije relativne vrednosti izkotgo kratkor@ne nedinkovitosti na kapitalskih trgih, katerih
posledica so relativna cenovna nesorazmerja meaciimi instrumenti z zn&@lno visoko
stopnjo medsebojne korelacije. D&k je realiziran, ko se relativho cenovno nesorajarai
razpon povrne na ocenjeno ravnotezno raven. Matksgije relativne vrednosti spadajo:

» konvertibilna arbitraza (angtonvertible arbitragg

» arbitraza s finagnimi instrumenti s stalnim donosom (anied-income arbitrage

» trzno nevtralna strategija, poimenovana tudi dtatia arbitraza (angequity market-

neutral strategy/statistical arbitrage

Nalozbeno priloznost v primerikonvertibilne arbitraze predstavlja relativno cenovno
nesorazmerje med podjetnisSkimi zamenljivimi obveami in delnicami, za katere se te lahko
zamenjajo.

Arbitraza s finanénimi instrumenti s stalnim donosomomoga@a izkori&anje nesorazmerij
med cenami dolzniSkih vrednostnih papirjev (drzavmepodijetniSke obveznice, hipotekarni
vrednostni papirji, zakladne menice ...), ki izkazojeisoko stopnjo soodvisnosti.

Statisticna arbitraza je nalozbena strategija, ki izkat& trzne neéinkovitosti na delniSkem
trgu oziroma relativha cenovna nesorazmerja pnideh, katerih donosnosti so medsebojno
visoko korelirane. Strategija narekuje sestavo pwanja iz enakih vrednosti nalozb v
podcenjene in precenjene delnice. Z doseganjenoteXja med dolgimi in kratkimi pozicijami
upravljavec izolira premozenje sklada pred nenadpireobrati v gibanju trenda na delniskih
trgih, zaradicesar donosi strategije izkazujejo relativho stajstn(Ineichen, 2003, str. 236—
239).
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2.2.2 Dogodkovne strategije

Izredni poslovni dogodki, kot so operativne infatancne tezave, napovedani prevzemi, odkupi
ali zdruzitve ipd., vplivajo na po¥ano nestanovitnost cen finamh instrumentov. Negotovost
glede prihodnosti podjetja v tezavah ali podjetjafazi reorganizacije pomeni naloZbene
priloznosti za upravljavce hedge skladov, ki znajavilno oceniti kotini rezultat dogodkov v
podjetju. Dogodkovne strategije Ineichen deli na gedstrateqgiji:

» strategija vlaganja v vrednostne papirje podjetgZavah (angdistressed securities

strategy,
» arbitraZza zdruzitve/tveganja (anglerger/risk arbitragg

Nalozbeno priloznost v primerstrategije vlaganja v vrednostne papirje podjetij vtezavah
predstavlja neravnotezje na nivoju notranje inthal@ cene vrednostnih papirjev takSnega
podjetja. Neravnotezje na nivoju notranje cene nosthih papirjev je posledica nepravilne
ocene notranje vrednosti podjetja s strani trganNaju relativne cene pa se neravnotezje kaze
v nesorazmerju med ceno dédmega vrednostnega papirja podjetja v tezavah giedeeno
drugih vrednostnih papirjev istega podjetja (Ineich2003, str. 270-271).

Pri arbitrazi zdruzitve/tveganja dobikonosno priloznost predstavljajo razlike med cenami
vrednostnih papirjev potencialno prevzetega paajein cenami vrednostnih papirjev
prevzemnega podjetja, ki so posledica negotovoltdeg rezultata pogajanj o poslu. Z
vrednostnimi papirji potencialno prevzetega podjetg v obdobju pogajanj @bjno trguje z
diskontom glede na vrednost, ki jo dosezeje, prevzem uspe. Cene vrednostnih papirjev
prevzemnega podijetja po nhapovedi prevzema navaabieq

Pomembna pozitivha lastnost dogodkovnih strategipjjhova relativno stabilna donosnost v
razlicnih gospodarskih pogojih (medvedji in bikov tren&)jub nekoliko viSjemu tveganju.
Priloznosti za visoke donosnosti se natmpmjavljajo tudi v ¢asu daljSega padanja trznih
indeksov, saj je v obdobju recesijeveodjetij v finartnih teZzavah, na robu s&ga ali pa so Zze v
stetajnem postopku.

2.2.3 Oportunisti éne strategije

Glavna znéilnost oportunistinih strategij je, da na njihovi osnovi oblikovanoemozenje
sklada ne temelji na minimiziranju trznega tvegarfai tovrstnih strategijah upravljavci
namenoma izpostavijo premozenje sklada trznemuatjag saj predvidevajo daleno gibanje
izbranih spremenljivk. Oportunighe strategije imajo naj¢g trzni delez med vsemi
alternativnimi naloZzbenimi strategijami, a njihowrpen upada. V to kategorijo alternativnih
nalozbenih strategij spadajo (Ineichen, 2003 286—-361):

strategija dolgih/kratkih pozicij (andbng/short equity

sektorska strategija (anglector strategy

makro strategija (anginacro strategy

strategija nekrite prodaje (anghort selling strategy

strategija vlaganja na poraj&gse trge (angemerging markets strategy

VVVVY
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Skladi, ki uporabljajestrategijo dolgih/kratkih pozicij , imajo takSno strukturo premozenja, kot
je bila zn&ilna za prve hedge sklade. Neto izpostavljenoshpeenja sklada trznemu tveganju
je dolga ali kratka in je odvisna od gakovanega trznega trenda. V pozitivnih trznih raahe
sklad dosega donosnosti na enakim&ot tradicionalni (vzajemni) sklad. V razmeraddaj@ih
trznih indeksov z uporabo nekrite prodaje in s teavarovanja izkazuje daleno stopnjo
neodvisnosti od trznih gibanj in lahko tudi v talkémazmerah realizira pozitivno donosnost.
Upravljavci takih skladov izpostavljajo premozepjedvsem tveganju pravilnega izbora delnic.
Ta je dober¢e vrednost kratkih poziciji pada, vrednost dolgdzicij pa nara%a.

Pri sektorski strategiji se upravljavci hedge sklada osredgto na posamezni sektor
gospodarstva s ciliem odkrivanja défkonosnih nalozbenih priloznosti. Najpogosteje so to
nalozbe v tiste sektorje gospodarstva, ki izkapugplgor@no visSje stopnje rasti, kot znaSa
sploSna gospodarska rast. Z vlaganjem v hitro ¢astektorje upravljavci povisSujejo verjetnost
trendov na finaénih trgih pa upravljavci ustvarjajo donos z nekngwodajo delnic podjetij z
najslabsimi rezultati v sektorju (anghorst-performing stochs(Nicholas, 1999, str. 185). V
zadnjih nekaj letih so sektorski hedge skladi najviagali v naslednje sektorje: biomedicina,
zdravstvo, energija, informacijska tehnologija, mied financ¢ne storitve.

Prvi hedge sklad makro naloZzbeno strategijQ Quantum Fund, je leta 1980 ustanovil George
Soros. Znéilnost teh skladov je, da s svojimi velikimi in kaentriranimi naloZbami Spekulirajo
na prihodnje vrednosti valut, blaga, na gibanjenid&lh trgov in na viSino obrestnih mer po
vsem svetu. Tako se je uveljavilo poimenovanje globmakro skladi. Upravljavci pripisujejo
manjSi pomen analizam posameznih delnic in dajegdmpost makroekonomskim analizam
pogojev in trendov, ki jih upoStevajo pri naloZkepristopih. Upravljavci dosegajo déke, ce
pravilno ocenijo vpliv makroekonomskih in potiih sprememb na cenovna gibanja na
globalnih trgih. Ker skladi niso specializirani, arpbljajo najrazlinejSe nalozbene tehnike in
oblike nalozb.

PremoZzenje hedge sklada, ki uporaBljategijo nekrite prodaje, sestavljajo le kratke pozicije
(angl. short-only portfolig. Skladi s strategijo nekrite prodaje (imenovamditskladi kratkih
pozicij) dosegajo pozitivne donosnosti¢asu padanja vrednosti delnic na kapitalskih trgih.
Upravljavci s pomgjo analiténin metod odkrivajo precenjene delnice, ki jih natekrito
prodajo in realizirajo pozitiven donos v primerwagitnega vrednotenja vrednostnih papirjev.
Nevarnost strategije nekrite prodaje je njena niakacelo negativha donosnost v obdobjih
naragajocin indeksov. Upravljavci tudi pogosto izvajajo pgezinjo prodajo vrednostnih
papirjev in ostajajo neuspesni pri ocenjevadpsovnega trenutka padca vrednosti trznih
indeksov (Ineichen, 2003, str. 334-337).

Skladi sstrategijo vlaganja na porajajofe se trgeusmerjajo svoja sredstva na razviigcse
financne trge, med katere spadajo trgi Vzhodne Evropeje AAfrike in Latinske Amerike.
Zaradi visoke stopnje nelikvidnosti ze tako majhmegbora razinih finartnih instrumentov,
slabe trzne infrastrukture, potitie in gospodarske nestabilnosti ter informacijskrhejitev
predstavljajo porajajp se trgi za vlagatelja visoko tvegano, a nalozbprielatno okolje. Za
strategijo so predvsem zfilme dolge pozicije v podcenjene lastniSke vrednegiapirje. Zaradi
pomanjkanja primernih fin&nih instrumentov in omejitev v zvezi z izvajanjemkrite prodaje
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se skladi tezko zavarujejo pred trznim tveganjeneghnje upravljavci nadzirajo z razprsitvijo
nalozb v razlina podjetja, raztne panoge in tudi na raghe trge (Nicholas, 1999, str. 210-
215).

Na koncu predstavitve mnoZzice strategij je torgnf@ da je dejavnost hedge skladov zelo
raznolika. Nimajo pa vse strategije enakega ponuw@ma teze znotraj celotne dejavnosti
hedge skladov: strategija dolgih/kratkih pozicijainde vedno prevladujodelez med vsemi
strategijami, sledijo dogodkovne in arbitraZzne teyge, preostale pa so slabSe zastopane v
dejavnosti hedge skladtv

2.3 Analiza kvantitativnih kazalcev

2.3.1 Indeksi

V uvodu sem ze omenil CISDM, bazo teatetn in empirEnih podatkov o alternativnih
nalozbah. CISDM lahko opredelim kot »neprofitni d&eski raziskovalni center, ki se
osredotda na winkovitost nalozb v raztne vrednostne papirje in sklade v ZDA in drugod po
svetu« (Center for International Securities andii2¢ives Markets, 2007). Glavna dejavnost je
torej raziskovanje tako alternativnih kot tudi i@dnalnih nalozb, toda s poudarkom na prvih.
Najveija prednost CISDM je mnozica indeksov, ki spremljajanje v dejavnosti alternativnih
nalozb. Moja analiza temelji ravnho na rezultatihhoyih indeksov in izréunih dolaenih
kazalcev, ki so primerljivi med posameznimi razrediternativnin nalozb kot tudi s
tradicionalnimi nalozbami.

Pri analizi hedge skladov bom uporabil v nadaljgwgmedstavljene indekse, ki merijo uspesnost
posameznih strategij, na prvem mestu pa je enakwmsestavljen indeks ter indeks skladov
hedge skladov:
» CISDM equal weighted hedge fund inderakomerno sestavljen indeks, ki zajema vse
glavne strategije hedge skladov oziroma podindekse,
» CISDM fund of fund indexndeks skladov hedge skladov.
Strategije relativne vrednosti:
» CISDM equity market neutral indexZno nevtralna strategija,
» CISDM fixed income arbitrage indexarbitraza s finatnimi instrumenti s stalnim
donosom,
» CISDM convertible arbitrage indekonvertibilna arbitraza,
» CISDM mortgage-backed securities indarbitraza s hipotekarnimi instrumenti s stalnim
donosom.
Dogodkovne strategije:
» CISDM distressed indestrategija vlaganja v vrednostne papirje podjetgzavah,
> CISDM event driven indesstrategija vlaganja v dogodke — likvidacija, kolidacija,
reorganizacija, dokapitalizacija ter bankrot pgdjet
» CISDM merger arbitrage indexarbitraza zdruzitve.

12 Glej Prilogo 4.
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Oportunisti éne strategije:

YV VYV

trgih,

Y VvV

gospodarstva,

CISDM emerging markets indestrategija vlaganja na porajagse trge,
CISDM equity long/short indestrategija dolgih/kratkih pozicij,
CISDM equity long/short Asia Indestrategija dolgih/kratkih pozicij na azijskih iing
CISDM equity long/short Europe indestrategija dolgih/kratkih pozicij na evropskih

CISDM global macro indexglobalna makro nalozbena strategija,
CISDM sector indexstrategija dolgih/kratkih pozicij v podjetja vepficnem sektorju

» CISDM sector technology indestrategija dolgih/kratkih pozicij v podjetja vespficnem
sektorju tehnoloSke dejavnosti.

2.3.2 Analiza uspesSnosti

UspeSnost enakomerno sestavljenega indeksa hedig@dosk indeksov posameznih strategij
hedge skladov ter indeksov tradicionalnih nalozprjkazana v Tabeli 1.

Tabela 1: UspeSnost posameznih strategij hedgeleklé1990-2005)

Indeks Letna Letni standardni Sharpov Maksimalni
donosnost odklon koeficient padec

Enakomerno sestavljen indeks
CISDM equal weighted hedge fund] 15,13% 6,97% 1,58 1,61%
Strategije relativne vrednosti
CISDM equity arket neutral 9,40% 1,84 2,86 -1,46%
CISDM convertible arbitrage 11,77% 2,962 2,68 -%04R
Dogodkovne strategije
CISDM distressed securities 14,27% 6,4% 1,55 -18,03
CISDM event driven multi strategy 13,3606 5,33% 1{73 -8,21%
CISDM merger arbitrage 10,80% 4,10% 1,62 -5,74%
Oportunisti éne strategije
CISDM emerging markets 13,66% 14,61% 0/65 -45,113%
CISDM equity long/short 13,77% 8,47% 1,14 -12,42%
CISDM global macro 12,01% 6,41% 1,23 -8,22%
Tradicionalne naloZzbe
S&P 500 10,55% 14,32% 0,45 -44,73%
Lehman aggregate 7,36% 3,88% 0,83 -5,15%
Lehman U.S. corp high yield 9,02% 7,76% 0,63 -1%16

Vir: Benefits of Hedge Funds, 2006, str. 10, tal&la

V prewevanem obdobju je imel enakomerno sestavljen indeddge skladov visjo letno
donosnost (15,13%) kot tradicionalni delniski invebniski indeksi ter nizji letni standardni
odklon (6,97%) kot delniski indeks S&P 500. Se pegerelja poudariti precej nizek standardni
odklon, ki je v rangu standardnih odklonov obehek&bv obveznicllehman aggregate & U.S.
corp high vyield, ki veljajo za nalozbe z zelo nizko volatilnostj¥rednost Sharpovega

koeficienta enakomerno sestavljenega indeksa heklgeov je 1,58, kar je precejé&ot pri
indeksih tradicionalnih nalozb. 1z tega podatkaktahazberemo tudi glavno pozitivho lastnost
hedge skladov — relativno visoki donosi ob relativrizki volatilnosti le-teh.

Pri analizi posameznih strategij si najprej oglejsti@tegije relativne vrednosti, katerih osnovno

vodilo je minimiziranje izpostavljenosti trznemuetanju, kar se kaze v izjemno nizkih
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standardnih odklonih teh strategij (1,84% ter 2,9684ge tudi letna donosnost niZja v primerjavi
S preostalimi strategijami, Se vedno pa je viSja #onosnost obveznic in priblizno enaka
donosnosti delnic. Dogodkovne in oporturtisé strategije so izkazovale relativho visoko in
pri dogodkovnih strategijah, obe strategiji pa ianptecej visjo volatilnost kot strategije relativne
vrednosti. Vrednosti Sharpovega koeficienta za pezae strategije @r@jo o dobrih rezultatih
hedge skladov. Pri ¥@i strategij je koeficient visji kot 1,00, pri stiegijah relativne vrednosti
pa celo vi§ji kot 2,00, predvsem zaradi Ze omenjgjeenno nizke volatilnosti tovrstnih strategij.
Izjema je strategija porajajih se trgov, pri kateri je vrednost Sharpovega ikosita 0,65, kar
je posledica same narave te strategije, saj sggpatiase trgi zelo nepredvidljivi in nestabilni.
Od tod tudi relativno visok standardni odklon (146, ki je priblizno enak kot pri delniSkem
indeksu S&P 500.

cngnn

najnizje standardne odklone. 1z te &i@osti lahko sklepam o linearni povezanosti dorus$nin
standardnega odklona razlih strategij hedge skladby izjema je le indeks porajajin se
trgov, ki odstopa zaradi visoke vrednosti standeganodklona.

Zadnja leta postajajo vse bolj popularni skladideedkladov, saj je minimalni vlozek v tovrstno
nalozbo relativno nizek (nekaj t&dJSD), zato je vlaganje v razvitih drzavah dostopn
Sirokemu krogu vlagateljev. V naslednji tabeli pemam uspeSnost CISDM indeksa skladov
hedge skladov@ISDM fund of fundhdeks) z nekaterimi drugimi nalozbami.

Tabela 2: Uspesnost skladov hedge skladov (2005)200

Indeks Letna Letni Sharpov Maks. Korelacija
donosnost| stand. | koeficient | padec | CISDM fund CISDM eq. weigh.
odklon of fund hedge fund
CISDM fund of fund 597%  2,75% 1,40 -2,43% 1,00 0|87
CISDM eq. weigh. hedge fund 9,11%  5,10% 1|37 -5,29% 0,87 1,00
S&P 500 0,54% 14,94% -0,11  -38,87% 0,53 0,81
Lehman aggregate 587%  4,00% 0,94 -3,55% -0,04 6-p,1
Lehman U.S. corp high yield 8,86% 8,82% 0,77 -12401 O,GOT 0,67

Vir: Benefits of Hedge Funds, 2006, str. 17, taldela

Indeks sklada hedge skladov je v obravnavanem gbdgbimasSal 5,97% letne donosnosti, kar ga
uvr&a glede na preostale obravnavane nalozbe nekgdinsrlestvice ob bok indeksu obveznic
Lehman aggregateDelniSki indeks se je odrezal mnogo slabSe (letomosnost le 0,54%),
enakomerno sestavljen indeks hedge skladov je o#abgesjo donosnost (9,11%). Poleg
relativno solidnih donosov skladi hedge skladoaziejo najnizji standardni odklon (le 2,75%)
med vsemi obravnavanimi nalozbami. Nizja donosnosstandardni odklon v primerjavi s
sestavljenim indeksom hedge skladov staégikavana predvsem zaradi visjih stroSkov
upravljanja (nizja donosnost zaradi ¢g#aanja upravljavcev na ravni posameznega hedgdaskla
ter na ravni sklada hedge skladov) in tendencevijpvaev skladov hedge skladov k Secjve
diverzifikaciji in s tem manjSanju tveganja (nizelandardni odklon). Poslexatio je tudi Sharpov
koeficient indeksa skladov hedge skladov relativisok (1,40), kar je najboljSi rezultat med
vsemi obravnavanimi nalozbami v Tabeli 2.

13 Glej Prilogo 5.
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Ce si ogledamo korelacijske koeficiente, opazimookis pozitivno soodvisnost (0,87) med
obema indeksoma hedge skladov. Analiza korelacifd raternativnimi in tradicionalnimi
obravnavanimi indeksi pokaze, da ima indeks sklatledge skladov nizjo soodvisnost z
delniSkim indeksom S&P 500 (0,53), kot jo ima selgga indeks hedge skladov (0,87). To je
precejSnja in ugodna razlika, saj je zaradi slat@hultatov delniSkih indeksov v zadnjem
obdobju dobrodosl&im nizja korelacija z delniSkim trgom.

2.3.3 Analiza korelacij

Korelacijski koeficienti imajo velik pomen predvsegm sestavljanju ¢inkovitega portfelja, saj
nam na podlagi vrednosti koeficienta posameznezbalgppomagajo dodajati v portfelj takSne
nalozbe, ki bodo ob enakem tveganju oni@d® viSje donose portfelja ali ob enakih donosih
zmanjSale tveganje portfella. V Tabeli 3 so predmae korelacije med posameznimi
strategijami hedge skladov in tradicionalnimi n&lathi, v zadnjem stolpcu tabele pa so
povpr&ne vrednosti korelacijskega koeficienta posamezazbe v primerjavi z vsemi
strategijami hedge skladov.

Tabela 3: Korelacija med posameznimi strategijagtdpe skladov (1990-2005)

Indeks CISDM CISDM CISDM CISDM CISDM CISDM CISDM CISDM CISDM | Povp.
equal equity conver.  distr. event merger emerg. equity global | korel.
weight. market arbitr.  securit. driven  arbitr.  markets long/ macro | koef.
neutral multi short
CISDM eq. w. 0,55 0,53 0,71 0,84 0,68 0,72 0,92 0/62 0,70
hedge fund
CISDM equity 0,55 0,42 0,40 0,50 0,45 0,27 0,50 0{37 0,42
market neutral
CISDM conv. 0,53 0,42 0,51 0,53 0,50 0,44 0,50 0/44 0,48
arbitrage
CISDM distr. 0,71 0,40 0,51 0,70 0,59 0,55 0,66 0{55 0,57
securities
CISDM event 0,84 0,50 0,53 0,70 0,86 0,62 0,80 0{50 0,65
dr. multi strat.
CISDM 0,68 0,45 0,50 0,59 0,86 0,50 0,64 0{47 0,57
merger arbit.
CISDM emer. 0,72 0,27 0,44 0,55 0,62 0,50 0,65 0/46 0,50
markets
CISDM equity 0,92 0,50 0,50 0,66 0,60 0,64 0,65 0{57 0,62
long/short
CISDM global 0,62 0,37 0,44 0,55 0,50 0,47 0,46 0,57 0,48
macro
S&P 0,70 0,35 0,35 0,49 0,63 0,47 0,49 0,76 0,43 0,50
500
Lehman 0,10 0,24 0,24 0,10 0,06 0,10 0,04 0,12 0,28 0,15
aggregate
Lehman U.S. 0,56 0,32 0,47 0,53 0,66 0,56 0,46 0,55 0,37 0,49
corp high yield

Vir: Benefits of Hedge Funds, 2006, str. 11, taldéla

Korelacijski koeficienti med posameznimi strategijdnedge skladov ne kazejo velikih razlik, so
pa nizji, kot je bilo pdakovati glede na to, da vse strategije spadajdiwn&ozbeni razred.
Vecina vrednosti se giblie med 0,4 in 0,7, kar govorsrednji do srednje mini pozitivni
soodvisnosti. Opazimo torej, da je heterogenosaipeznih strategij hedge skladov dobro vidna,
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saj nima nobena izmed strategij visokega pauprga korelacijskega koeficienta (nad 0,8) s
preostalimi strategijami.

Bolj zanimive so povezave posameznih strategiagi¢tonalnimi naloZzbami. N@loma delimo
strategije hedge skladov v dve skupini: v prviistet ki viSajo donose portfelja ob priblizno isti
volatilnost (angl.return enhanceps strategije v drugi skupini pa so namenjene psedv
zmanjSevanju tveganja portfeljask reducers.

V prvo skupino spadajo strategije z relativho visakedsebojno soodvisnostjo in s srednjo do
srednje mono pozitivno korelacijo z indeksi tradicionalnih lo#b. Izpostavljene so torej
velikemu delu trznega tveganja in postesi ne morejo nuditi dobre razprSitve oziroma
zmanjSanja trznega tveganja portfelja, ont@go pa visje donose ob vkdivi v portfelj. V to
skupino lahko uvrstimo dogodkovne in oporturdisé strategije, saj kazejo korelacijski
koeficienti teh v primerjavi z indeksoma delnic (8&00) in obveznicLehman U.S. corp high
yield) relativno visoke vrednosti (0,45-0,75).

Ostanejo nam Se strategije relativne vrednosjihkivr&amo v drugo skupino, saj je osnova za
delovanje teh strategij zmanjSanje oziroma newralnje trznega tveganja. Poslam je
korelacija teh strategij z indeksi tradicionalni@lavb relativno nizka (0,30-0,45), zato je nizka
tudi soodvisnost s preostalimi strategijami heddadov. Ta dejstva govorijo v prid strategijam
relativne vrednosti kot dobrim razprSevalcem oz@mormmanjSevalcem tveganja portfelja,
sestavljenega tako iz tradicionalnih kot tudi adegivnih nalozb.

3 Blago

Eden izmed stebrov globalizacije je liberalizacijgovine, saj tam dosezemo hitrejSo in
ucinkovitejSo mednarodno blagovno menjavo. Tako sovseeijih svetovnih metropolah
oblikovale borze, ki omog@jo trgovanje s Sirokim spektrom blaga. Te borzpijgjo po
dolocenih pravilin le s standardiziranim blagoméno dola@ene kakovosti, saj imajo stroge
pogoje za uvrstitve blaga na borzo. Pri tem jim pgajo organizacije in ustanove, ki se
ukvarjajo s kontrolo kakovosti posameznega blaga.

Z razvojem blagovnih borz so tovrstne nalozbe pestastopne SirSemu krogu ljudi, s tem pa so
nalozbe v blago pridobile ¥g pomen v dejavnosti alternativnih nalozb. Danetkb na
blagovnem trgu nastopimo na évaainov: neposredno vlaganje v blago prek blagovnih
terminskih pogodb, nalozbe v podjetja, ki se ukajars proizvodnjo blaga, ter nalozbe v sklade,
ki imajo neposredne nalozbe v blago za temel] g@jportfelja (Benefits of Commodity
Investment, 2006, str. 2). V preteklosti so vlafjateposrednim naloZzbam v blago namenijali le
majhen odstotek svojih sredstev, saj séin@ma vlagali posredno, in sicer z vliozki v laskeis
ali dolzniSke deleze podjetij, ki se ukvarjajo sipvodnjo oziroma predelavo blaga, ulg8ega
na blagovne borze. V zadnjem obdobju pa so se Ibaledblago pov&ale predvsem zaradi vse
bolj nepredvidljivin finagnih trgov, povéanja razlénih vrst blaga na blagovnih borzah ter
preostalih novih moznosti v povezavi z blagom kaibébeno alternativo.
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3.1 Blagovna borza

3.1.1 Vrste blaga

Na blagovnih borzah lahko trgujemo z raznolikim lgpem blaga, ki lahko postane predmet
trgovanja le e ustreza dokenim standardom (oblika, kakovost). Blago lahkaledizno v dve
osnovni skupini (Andrijard, 1997, str. 75):

» mehko blago,

» kovine (plemenite in osnhovne).

Proizvodi, s katerimi trgujejo na blagovnih borzph,so lahko (Kumar, 1994, str. 24):
» prehrambni kmetijski proizvodi (Zitarice, kava, lkak krompir, koruza, soja, sladkor,
razlicno meso, pomargni sok ...),
industrijski kmetijski proizvodi (bombaz, volnatgy kopra, naravni k&uk ...),
rudarski proizvodi (baker, cink, nikelj, zlato, bre ...),
energetski proizvodi (surova nafta, plin),
posebni proizvodi in storitve (zlati kovanci, traostne kapacitete itd.).

YV VY

3.1.2 Vrste poslov

Borzne posle lahko glede ®asovno obdobje, v katerem pride do realizacijerg&leega posla,
razdelimo v dve osnovni skupini (Andrij@&nil997, str. 32):

» promptno (anglspo) trgovanje in

» terminsko (anglfutureg trgovanje.

Pri promptnem trgovanju pride do realizacije posla takoj oziroma v zelotkean roku, odvisno
od predpisov borze, na kateri se trguje z blagoakoTse roki dobave gibljejo od dva dni do treh
tednov od datuma zakljlkha posla na borzi. Blago v promptnem poslu r@smiobstaja in se po
sklenjenem poslu izeo kupcu, ki ga plaa.

Zaterminsko trgovanje, ki poteka na terminskem trgu, lahk@eeno, da omoga prevzem in
dobavo predmeta terminske pogodbe, standardnéir®lin standardne kakovosti na dida
dan v prihodnosti, po ceni dogovorjeni v sedanjoBtgujemo torej s terminskimi pogodbami,
borza pa je tista, ki dota, s katerimi pogodbami se bo na njej trgovalo.

3.2 Analiza kvantitativnih kazalcev

3.2.1 Indeksi

Za namene analize nalozb v blago bom uporabil dxiva indeksa na tem podja (Benefits
of Commaodity Investment, 2006, str. 3):

» The Goldman Sachs commodity indesC),

» The Dow Jones AIG indéRJ-AIG CI).
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GSCI je vodilni globalni indeks, ki meri uspesnost riddma blagovnih trgih. Oblikovan je bil
leta 1992 in je sestavljen iz podindeksov, ki vi@ga uspesSnost nalozb po posameznih sektorjih
blaga. V indeks so zajete nalozbe v blagovne teskeirpogodbe, ki ne izkotigjo finartnega
vzvoda, imajo status dolge pozicije za vlagatedjaptokrivajo Siroko razprSen spekter ré&azin
vrst blaga. NatainejSa sestava indeksa je sk&igpogodbe za 6 produktov energijske industrije,
5 industrijskih kovin, 8 agrarnih proizvodov, 3 inwrejske ter 2 plemeniti kovini. Pomen
oziroma teZza vsakega izmed omenjenih produktovranatelotnega indeksa se d&do na

podlagi

agrikulturne, energijske, industrijske in zivinaleg proizvode ter za plemenite kovine.

pretekle petletne proizvodnje dagga proizvoda. Podindeksi secumajo za

DJ-AIG CI indeks je sestaviljen iz 19 blagovnih terminskityqadb, ki jih vlagatelji drzijo v
dolgi poziciji. Meriti so ga zéeli leta 1998. Ima 7 podindeksov, ki predstavijgi@ne blagovne
sektorje znotraj indeksa: energija (vKiw z nafto in naravnim plinom), goriva (vkéjoo z
surovo nafto, kurilnim oljem in neosvienim bencinom), plemenite kovine, industrijske kayi
Zitarice ter Zivina. Za dot@anje teZze posameznih proizvodov se znotraj indelsaabljajo
predvsem informacije o likvidnosti, manj pa podaikiami proizvodniji. Oboji so iz¢anani kot
povpreje vrednosti zadnjih petih let. Da bi DJ-AIG CI &lé zagotavljal zadostno razprSenost
na blagovnem trgu, uporabljadveazprsitvenih pravil. Med njimi sta najpomembnejaslednii

dve:

» sorodne skupine produktov (npr. Zivina in Zitariee energija in plemenite kovine) ne
smejo sestavljati wekot 33% indeksa,
» vsak posamezni produkt ne sme sestavljatikeg 2% indeksa.

DJ-AIG CI indeks je vnowi obtezen januarja vsako leto. Te prilagoditve sonergene
pove&anju/zmanjSanju izpostavljenosti tistih produktoa mdeks, ki so v prejSnjem letu
zmanjSali/povéali svojo vrednost oziroma ceno.

3.2.2 Analiza uspesnosti in korelacij

V Tabeli 4 so predstavljeni kazalci uspesnosti orekacij dveh zgoraj opisanih blagovnih
indeksov ter nekaterih drugih tradicionalnih ireattativnih nalozbenih razredov v ptewvanem
obdobju. Posebej naj omenim indek$SDM CTA equal weightedhdeks, ki ga v analizi
uporabljam prw, meri pa uspeSnost upravljanih terminskih pogokibso obravnavane v

naslednjem poglavju.

Tabela 4: Uspesnost naloZb v blago oziroma v blagderminske pogodbe (1995-2005)

Indeks Letna Letni st. Sharpov Maksimalni Korelacija
donosnost | odklon koeficient padec GSClI DJ-AIG CJ

GSCI 10,50% 20,659 0,3 -48,26P% 1,00 0}90
DJ-AIG CI 9,25% 13,38% 0,40 -36,20% 0,90 1,00
CISDM equal weighted hedge fund 14,30% 7,45% 1,39 1, 61% 0,19 0,264
CISDM CTA equal weighted 8,65% 8,79% 0,54 -8,75% 0,20 0,25
S&P 500 11,40% 15,10% 0,50 -44,73% 0,00 0,10
Lehman gov/corp 7,29% 4,42% 0,77 -4,57% 0,06 0,02
Lehman high yield 7,649 7,12% 0,52 -12,01% 0,00 80,0

Vir: Benefits of Commodity Investment, 2006, sttabela 1.

20



V obravnavanem obdobju so donosi GSCI in DJ-AlG@rdeksov (10,50% in 9,25%) priblizno
na sredini lestvice v primerjavi s preostalimi riddami. Nalozbe v blago so se izkazale za
donosnejSe kot naloZzbe v upravljane terminske pogdédr obveznice, medtem ko so hedge
skladi ter nalozbe v delnice prikazali visje donoSeprav sta oba blagovna indeksa nudila
relativno visoke donose, pa je njun standardni adkdrecej visSji kot pri preostalih nalozbah.
Posledica tega so seveda nizke vrednosti Sharpdu@gfecienta, ki prikaze najnizje vrednosti
med vsemi obravnavanimi naloZzbami ravno pri obelgdnih indeksih (0,31 ter 0,40). Nalozbe
v blago so torej kot samostojna nalozba tvegane.

Vrednosti korelacijskih koeficientov nam kazejokuzozitivno oziroma @no soodvisnost med
nalozbami v blago in tradicionalnimi naloZzbami. dibe v blago so torej lahko kljub viSjemu
tveganju koristne, saj zaradi izjemno nizke kongtacs preostalimi nalozbenimi razredi
omoga&ajo zmanjSanje tveganja portfelja.

V nasledniji tabeli si lahko podrobneje ogledamoedsist obeh blagovnih indeksov oziroma
njunih podindeksov v préevanem obdobju.

Tabela 5: UspeSnost nalozb v blagovne terminskedtimg po sektorjih (1995-2005)

Indeks Letni Letni stand. Sharpov Maksimalni Korelacija
donos odklon koeficient padec GSClI | DZ-AIG CI

Agrikultura
GSCI agriculture -4,689 15,47% -0,56 -63,87% 0,21 410,
DJ-AIG grains -2,58% 19,69% -0,33 -56,059% 0,20 0,41
DJ-AIG softs 0,65% 18,00% -0,18 -58,31% -0,01 0,15
Energija
GSCI energy 17,379 32,35% 0,42 -61,27% 0,98 0,84
DJ-AIG energy 21,449 32,54% 0,54 -60,84% 0}96 Q,87
DJ-AIG petroleum 22,029 31,89% 0,57 -61,80% 0,92 790,
Industrijske kovine
GSCIl ind. metals 4,92% 16,19% 0,06 -36,77% 0,22 0,43
DJ-AIG ind. metals 6,079 17,69% 0,12 -34,69% 0,23 ,460
Zivinoreja
GSCl livestock 1,25% 13,97% -0,19 -38,71% 0|06 0,12
DJ-AIG livestock 0,76% 14,40% -0,2p -40,35% 0,06 140
Plemenite kovine
GSCI prec. metals 4,31% 13,036 0,03 -29,14% 0,16 30,3
DJ-AIG prec. metals 4,20% 14,07% 0,02 -27,78% Q,12 0,32

Vir: Benefits of Commodity Investment, 2006, sttabela 2.

Vlagatelji, ki so vlagali v sektor energije, so dgali najviSje letne donose (priblizno 20%), a
hkrati so bile njihove nalozbe izpostavljene ngpnsu tveganju (visok standardni odklon) med
vsemi podindeksi. Preostali podindeksi so imeli gmaoizje letne donose, a hkrati tudi opazno
nizje standardne odklone, ki so si po r&zlh blagovnih sektorjin zelo podobni. Se najvisje
donose so preostali GSCI in DJ-AIG CI podindekskarali v sektorju industrijskih ter
plemenitih kovin (4—6%), medtem ko sta imela agagondindeks&SCI agriculturein DJ-AIG
grains celo negativne donose. Zaradi relativno nizkinasmov vseh sektorskih indeksov (razen
energijskega) ter precej visokih standardnih odklorso posledino vrednosti Sharpovega
koeficienta posameznih podindeksov nizke ali negati
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Iz korelacijskih koeficientov med podindeksi in sedjenima indeksoma GSCI in DJ-AIG Cl je
razvidno, da ima energijski sektor smo pozitivno korelacijo, vsi preostali pa Sibko pieno
korelacijo z glavnima indeksoma. To je posledicgstda, da ima energijski sektor veliko tezo
znotraj GSCI in DJ-AIG CI indeksa. Opazimo pa lahkai niZzje korelacijske koeficiente
posameznih sektorjev z indeksom GSCI v primerjaDizAIG Cl indeksom.

Tabela 6 je namenjena prikazu rezultatov posredalbzb v blago, tj. nalozb v podjetja, ki se
ukvarjajo s proizvodnjo oziroma predelavo blagakaserim se trguje na blagovnih borzah.
Uporabljeni so S&P indeksi za podjetja v réaih sektorjih industrije blaga in tudi dva indeksa
skladov, ki vlagajo v tovrstna podjetjaipper gold(vlaganje v podjetja povezana s proizvodnjo
zlata) inLipper natural resourceénalozbe v podjetja, ki se ukvarjajo s proizvodmdustrijskih
kovin).

Tabela 6: Uspesnost in korelacija posrednih teraspdnih nalozb v blago (1995-2005)

Indeks Letna Letni stand. | Sharpov | Maksimalni Korelacija z GSCI podindeksi
donosnost odklon koeficient padec

Energija GSCI Energy
GSCI energy 17,379 32,35% 0,42 -61,27% 1,00
S&P 400 energy 18,29% 33,20 0,43 -63,46% Q,53
S&P oil&gas drill 17,15% 41,929 0,3p -70,72P% 0,47
S&P oil&gas expl. 13,419 30,13% 0,32 -47,97% 0|53
Plemenite kovine GSCI Prec. Metals
GSClI prec. metals 4,31% 13,03P0 0,03 -29,14% 1,00
S&P gold 2,94% 37,93% -0,0B -70,01P% 0,70
Lipper gold fund -1,44% 24,90% -0,22 -71,70% 0,42
Industrijske kovine GSCI Ind. Metals
GSCI ind. metals 4,92% 16,19% 0,06 -36,77% 1,00
S&P diver metals 9,89% 35,34% 0,17 -60,5%% 0,62
S&P alum 8,24% 33,23% 0,13 -53,53% 0,54
Lipper nat res fd 5,679 16,91% 0,10 -45,38% 0,32
Agrikultura GSCI Agriculture
GSCI agriculture -4,689 15,47% -0,56 -63,87T% 1,00
GSCl livestock 1,25% 13,97% -0,19 -38,71% 0/o8
S&P food retail 2,33% 20,75% -0,08 -64,85% 0/14
S&P food dis 14,62% 19,99% 0,54 -23,68% 0/18
S&P agr. products 15,89% 27,880 0,43 -37,5[1% 0,19

Vir: Benefits of Commodity Investment, 2006, sttaBela 4.

V energijskem sektorju so rezultati posrednih ipasednih nalozb zelo podobni, zato komentar
ni potreben. Pri naloZzbah v plemenite kovine jdikazopazna. Posredne naloZbe izkazujejo
slabSe rezultate kot neposredne, donosnost jenbgativna, standardni odklon pa veliko visji,
zato je Sharpov koeficient negativen. V sektorjdustrijskin kovin so rezultati uspesnosti
podobni, razlika je opazna le pri S&P indeksih pdsih nalozb, ki prinaSajo viSje donose, a
hkrati tudi viSje standardne odklone, zato so vestinSharpovega koeficienta nizke. Dale
najvetja razlika je opazna v agrikulturnem sektorju, kpersredne nalozbe prikazujejo veliko
boljSe rezultate od neposrednih. To je posledigatwie da podjetja, zajeta v agrarne indekse
S&P, proizvajajo predvsem kome prehrambene proizvode, medtem ko pri neposrednih
naloZzbah v blago seveda vlagamo v agrarne surovine.

Korelacijski koeficienti nam kazejo, da so indeksisrednih nalozb (S&P tdripper indeksi)
Sibko do srednje mimo pozitivno korelirani z relevantnimi sektorskimmdeksi neposrednih
nalozb v blago. Srednje rwa korelacija je vidna v sektorjih energije, indijskih ter
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plemenitih kovin, saj se giblje priblizno od 0,4 6¢6. Na drugi strani pa je korelacija med
indeksi posrednih nalozb v agrarni sektor ter njilm relevantnimi indeksi neposrednih nalozb
precej Sibka, po navadi nizja kot 0,2, razlog zaptosem Ze navedel na koncu zgornjega
odstavka.

4 Upravljane terminske pogodbe

Izraz upravljane terminske pogodbe (amghnaged futurgspredstavlja alternativno nalozbeno
dejavnost, v kateri profesionalni upravljavci pre@oja z uporabo izvedenih instrumentov
(terminske pogodbe in posli ter opcije) delujejoteraminskih trgih in zasledujejo cilj — donos za
svoje stranke. Upravljavci vlagajo v izvedene iastente — derivative razhih sektorjev
gospodarstva: delniski trgi, obrestna mera, valatgjkultura, energija ter kovine. V osnovi
upravljane terminske pogodbe omégm vlagateljem delovanje na mednarodnih fimmain in
nefinartnih (blagovnih) trgih ter jim nudijo moznost dosega viSjih donosov in manjSega
rizika, ki ne bi bili dosegljivi z vlaganjem v trexbnalne nalozbe in ostale razrede alternativnih
nalozb. To jim omog&jo sploSno manjSa regulativa alternativnin naladbki transakcijski
stroski, visoka likvidnost trga izvedenih instrurtan uporaba finafnega vzvoda, predvsem pa
moznost kombiniranja dolgih in kratkih pozicij rexminske pogodbe ter opcije, pa tudi vs&ive
izbor izvedenih instrumentov na razle osnovne instrumente (Benefits of Managed Futures
2006, str. 2).

Vsak fizicni ali pravni subjekt (z dotenimi izjemami) v ZDA, ki Zeli profesionalno upradi
terminske pogodbe, mora registrirati svojo dejavipesdrzavnem organCommodity Futures
Trading Commission Komisija registrira upravljavce terminskih pogodmt Commodity
Trading Advisorqv nadaljevanju CTA) ilCommodity Pool Operator nadaljevanju CPO), ki
so definirani (Schneeweis & Gupta, 2006, str. 53):

» CTA je fizicna oseba, ki za pldo oziroma profit neposredno ali posredno svetuje
strankam o nakupih oziroma prodajah terminskih pbga opcij,

» CPO je lahko pravna ali fimma oseba, ki upravlja z »bazenom« terminskih pogadb
opcij. Pravna oseba je lahko registrirana v ta#hi oblikah, odvisno od potreb
upravljavca, v slovenskem prevodu pa jih po navagénujemo skladi terminskih
pogodb.

Obstajata torej dva temeljna d@a vlaganja v terminske pogodbe: za fEme vlagatelje s
specifénimi zahtevami so najbrz bolj primerni CTA (osebednos, prilagajanje potrebam
vlagatelja), za povpteega viagatelja pa so bolj primerni in dostopnadklkerminskih pogodb
(CTO).

Upravljane terminske pogodbe so kot alternativnlorizeni razred dostopne od cetka
sedemdesetih let prejSnjega stoletja in od taked¢Zjo vidno rast sredstev, vlozenih v to
dejavnost. Sredstva (v bazi podatkov CISDM), s rkaieupravljajo CTA, so zrasla z 21
milijard USD v letu 1994 na 135 milijard USD ob lanleta 2005",

14 Glej Prilogo 6.
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4.1 lzvedeni instrumenti

Izvedeni instrumenti, imenovani tudi derivativi, gpeljani iz osnovnega instrumenta in nosijo
pravice, katerih cena je posredno ali neposredngspd od cene osnovnega instrumenta (Zakon
0 bargnistvu, 2006, str. 522). Poznamo Stiri osnovnekehlzvedenih instrumentov:

terminski posel,

terminska pogodba,

opcija,

Zamenjava.

YV VY

Glede na tip trga, na katerem se z njimi trgujéinteizvedene instrumente rsgandardizirane

in nestandardizirane s prvimi se trguje na organiziranih borznih trgélmugi pa svojo pot do
strank najdejo prek okenc in so prilagojeni potrel&trank. Na organiziranih trgih se najbolj
uporabljata terminska pogodba in opcija, na neaegamih trgih pa terminski posel, zamenjava
in opcija (Kim & Kim, 1996, str. 139). Terminske gamdbe in opcije Stejemo med
standardizirane izvedene instrumente, nestandeadizpa so terminski posli, zamenjave in
nestandardizirane opcije (Ribnikar, 1994, str. 189).

Izvedeni instrumenti se lahko glasijo fiaan¢no ali nefinanéno aktivo — delitev glede na
aktivo. Izvedeni finatni instrumenti se nanaSajo na raaé oblike finaknih aktiv: delnico,
obveznico, blagajniSki zapis, zakladno menico, simi@ mero, delniski indeks, valuto ipd.
Izvedeni nefinaéni oziroma blagovni instrumenti pa se glasijo ndnaxne aktive (blago):
kmetijske pridelke, kovine, surovine, energente ipd

4.2 Terminski trg

4.2.1 Terminske borze

Terminske borze pomagajo pri zmanjSevanju trzng¢inkavitosti, poveéujejo likvidnost trga ter
lajSajo trgovanje s kmetijskimi proizvodi, ki imaJe kratko obdobjeasa zetve in zahtevajo
skladi€enje. Ob pojavu blagovnih borz je bila ponudbaadgna le iz kmetijskih proizvodov,
v sedemdesetih letih pa so na borzah ponudili Z@gime za nekmetijske proizvode, kot so npr.
stavbni les, zlato in obrestna mera. V zadnjih sktip letih je trgovanje z nekmetijskimi
proizvodi ze krepko preseglo obseg trgovanja s kskehi proizvodi (Markoja, 2003, str. 6).

Terminske borze omogajo udelezencem zavarovanje pred neugodnimi spré&@mcen

blaga in finakdnih instrumentov ter predstavljajo pomemben polagairihodnjega stanja
ponudbe in povpraSevanja na trgih blaga in fémém trgih. Terminske borze po¥gejo

likvidnost trgov, saj na borzi sodelujejo takoiti&i se pred tveganjem zavarujejo, kot tisti, di t
tveganje prevzemajo nase z namenom pridobitvecabi
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4.2.2 Terminske pogodbe

Terminsko pogodbo lahko opredelimo kot pravno zapezsporazum o nakupu oziroma prodaji
standardne katine in kakovost nekegadno dol@enega finatnega instrumenta oziroma blaga
na dol@en dan v prihodnosti po ceni, dogovorjeni v sedathjdurjewic, 1995, str. 73). S temi
karakteristikami terminske pogodbe prevzemajo vlagednostnih listin. Vse specifikacije
terminske pogodbe sodwo dola@ene, razen cene, ki je predmet trgovanja na b&@aimpbin,
1994, str. 4).

Terminske pogodbe se lahko nanaSajo na blago (@moeghmodity futurgsali na finagne
instrumente (angffinancial future$ (Ribnikar, 1994, str. 186). Blagovne terminskgq@dbe so
bile tema poglavja o blagu, CTA pa so SirSi nalozb@zred, saj sem spadajo tudi fidaa
terminske pogodbe.

4.3 Analiza kvantitativnih kazalcev

4.3.1 Indeksi

Sestavljen indeks:
CISDM CTA equal weighted indesnakomerno obtezen indeks, ki prikazuje po¥poe
letno donosnost CTA v bazi podatkov CISDM.

Indeksi glede na nalozbeno strategijo:

» CISDM CTA systematic indesstrategija trgovanja na podlagi vnapre] deloega
sistematthega modela s porjo informacijske tehnologije oziroma programov.éira
modelov je zastavljena tako, da spremljajo tremantnih trgov, nekaj jih pa posluje na
protem trgu.

» CISDM CTA discretionary indexstrategija trgovanja s finanimi, valutnimi in
blagovnimi terminskimi pogodbami ali opcijami nadbegi raznolikih modelov, od tistih,
ki temeljijo na osnovnih ekonomskih podatkih in\plia, do tistih, ki temeljijo predvsem
na sposobnostih in predvidevanjih upravljavca.

Indeksi glede na trge, kjer delujejo CTA:

» CISDM CTA financial indexstrategija trgovanja fing&nih in valutnih terminskih pogodb
ter opcij kot tudi poslovanje z valutnimi terminskipogodbami, opcijami in terminskimi
posli.

» CISDM CTA currency indexrgovanje z valutnimi terminskimi pogodbami, gpani in
terminskimi posli.

» CISDM CTA equity indeyoslovanje s terminskimi pogodbami, opcijamieninskimi
posli na vrednostne papirje.

» CISDM CTA physical indexrgovanje blagovnih terminskih pogodb, opcij @mhinskih
poslov znotraj sektorja energije, agrikulture tevik.

» CISDM CTA diversified indexposlovanje s finamimi, blagovnimi in valutnimi
terminskimi pogodbami, opcijami ter terminskimi pos

Skladi skladov upravljanih terminskih pogodb (CPO —Commodity pool operators):

» CISDM CTA public pool index.
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4.3.2 Analiza uspesnosti

Najprej si v Tabeli 7 oglejmo uspesnost enakomeesiavljenega indeks€ISDM CTA equal

weightedndeks) ter nekaterih CTA podindeksov.
Tabela 7: UspeSnost nalozb v upravljane termingigodbe (1994—-2005)

Indeks Letna Letni standardni Sharpov koeficient Maksimalni padec
donosnost odklon
CISDM CTA equal weighted 8,14% 8,61% 0,49 -8,75%
CISDM CTA discretionary 8,589 5,35% 0,88 -5,6(0%
CISDM CTA systematic 6,70% 9,10% 0,31 -8,31%
CISDM CTA currency 4,88% 7,10% 0,14 -14,59%
CISDM CTA diversified 8,08% 10,50% 0,40 -11,36%
CISDM CTA equity 4,25% 9,289 0,04 -24,91%
CISDM CTA financial 10,00% 11,17% 0,55 -13,83%
S&P 500 10,52% 14,77% 0,45 -44,73%
Lehman gov/corp 6,35% 4,50% 0,55 -5,76%
Vir: Benefits of Managed Futures, 2006, str. 6 glal?.

NaloZbe v upravljane terminske pogodbe slovijo fatcej rizéne, ceprav pri ogledu vrednosti
standardnih odklonov CTA indeksov opazimo, da im@&jav vsi nizje vrednosti od delniSkega
indeksa S&P 500. Ob tem pa ne moremo mimo opazkepdudi donosi CTA indeksov nizji

kot donosi delniSkega indeksa, a hkrati ¢imevisji kot pri indeksu obveznic.

Sharpov koeficient za CTA indekse setwmema giblje med 0,4 in 0,6, opazni izjemi sta le
CISDM CTA equityindeks (0,04) inCISDM CTA currencyindeks (0,14). Oba imata nizko
vrednost predvsem zaradi relativno nizkih donosNe. drugi strani imamaCISDM CTA
discretionary indeks, ki ima opazno viSji Sharpov koeficient ockgstalin strategij, kar je
posledica nizke volatilnosti in hkrati solidnih dimov. Poleg tega lahko uspesnost te strategije
pripiSemo tudi specinim zn&ilnostim, in sicer je za ta fe upravljanja terminskih pogodb
znailen najbolj raznovrsten izbor instrumentov in téhimgovanja.Ce analiziramo nek portfel]
CTA indeksov, ki ga predstavlj&ISDM CTA equal weightedhdeks, lahko na podlagi
Sharpovega koeficienta uvrstimo nalozbe v CTA nedde bok tradicionalnim nalozbam v

delnice in obveznice.
4.3.3 Analiza korelacij

Tabela 8 nam prikazuje korelacijske koeficiente meadicnimi CTA indeksi.
Tabela 8: Korelacija med posameznimi strategijamiAG1994—2005)

Indeks CISDM CISDM CISDM CISDM CISDM CISDM | CISDM
CTA equal CTA CTA CTA CTA CTA CTA
weighted discret. | systematic | currency diversified equity | financial
CISDM CTA equal weigh. 1,0¢
CISDM CTA discretionary 0,55 1,00
CISDM CTA systematic 0,91 0,5p 1,00
CISDM CTA currency 0,47 0,34 0,5p 1,00
CISDM CTA diversified 0,92 0,62 0,92 0,40 1,00
CISDM CTA equity 0,16 0,06 0,13 -0,04 0,17 1,p0
CISDM CTA financial 0,86 0,40 0,84 0,50 0,78 0,11 (011
Vir: Benefits of Managed Futures, 2006, str. 6 gial3.
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Zelo visoka korelacij&TA systematin CTA equal weightethdeksa je posledica dejstva, da je
sistemattna strategija trgovanja dominantna v dejavnosti CPPAdobno visoko korelacijo z
enakomerno sestavljenim indeksom ima tudi straegigprSenega trgovanj@TA diversified,
kar je logtno, saj je tudi sestavljen indeks v bistvu razpsSitrgovanja po celotni CTA
dejavnosti. Glede na to, da imata obe glavni naoilstrategiji CTA systematic in CTA
discretionary relativno nizko korelacijo, sta dobra izbira zestavo portfelja. Pri preostalih
vrednostih korelacijskih koeficientov ni nekih &ji@ posebnosti, omeniti velja SE8TA equity
indeks, ki je zelo Sibko pozitivno koreliran zc¢us preostalih indeksov, kar lahko vlagatel;

izkoristi za znizanje tveganja svojega portfelja.

V Tabeli 9 so prikazani korelacijski koeficienti theposameznimi CTA indeksi in
tradicionalnimi nalozbami.
Tabela 9: Korelacija CTA strategij s tradicionalnimaloZbami (1994—-2005)

Indeks Korelacija
S&P 500 Lehman gov/corp Lehman high yield

CISDM CTA equal weighted -0,12 0,34 -0,10
CISDM CTA discretionary 0,14 0,2b 0,15
CISDM CTA systematic -0,07 0,3p -0,03
CISDM CTA currency 0,14 0,10 0,18
CISDM CTA diversified -0,11 0,32 -0,0y
CISDM CTA equity -0,09 -0,03 -'0,10
CISDM CTA financial -0,12 0,34 -0,11
S&P 500 1,00 0,01 0,51
Lehman gov/corp 0,01 1,00 0,23

Vir: Benefits of Managed Futures, 2006, str. 7 giab.

V splosnem imajo CTA indeksi izjemno podobno nizbaritivno ali negativho korelacijo z
indeksi tradicionalnih nalozb, kar jih naredi dobezprSevalce tradicionalnih portfeljev. Nizke
oziroma negativne vrednosti korelacije so vidnedpsem v povezavi z delniSkim indeksom

S&P 500.

5 Tvegani kapital

Tvegani kapital je sploSen izraz za vsako nalozbapital podjetij, ki ne kotirajo na borzi.
Zajema naloZbe tako pravittkot tudi fizicnih oseb — bogatih posameznikov, imenovanih tudi
poslovni angeli (angbusiness angelgBenefits of Private Equity, 2006, str. 2). Tvegkapital

je izjemnega pomena predvsem za visoko tehnolaskatio rastéa podjetja, ki potrebujejo
velike finartne vloZzke za razvoj, teh pa sam lastnik podjetjgosto ni sposoben vati. Kot
mozna reSitev se je pojavila dejavnost tveganegatdta, s katerim lahko lastniki podjetij
pridejo do dodatnih virov financiranja. Tako dejamstvegani kapital zapolnjuje vrzel med
zaetnim stanjem, ko se podjetja financirajo z lastngmhranki, ter stanjem, ko so podjetja
dovolj finartno trdna, da se lahko Ze financirajo z &ami posojili.

!> pravne osebe, ki vlagajo v tvegani kapital, soojrikski skladi, zavarovalnice, korporacije, bankkademske
institucije in vladne agencije (Benefits of Priv&egity, 2006, str. 5).
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Tvegani kapital je opredeljen s Stirimi glavnimiggitnostmi (Bovaird, 1991, str. 10):
trajni kapital za vlagatelja,

poma: vlagatelja pri upravljanju,

viSji donos (vlagatelji po navadi gekujejo 30-50% letno donosnost) ,
visoka stopnja potrpeZljivosti (donos na daljSi road 2 do 7 let).

YV VY

Nalozbam v tvegani kapital lahko pristopijo vladaterazli¢nih fazah razvoja podjetja: nalozbe
v zaetno fazo ustanovitve in Zetek poslovanja podjetja (semenski in zagonski tk§pi
nalozba v zgodnjo fazo rasti in razvoja podjetjaJonba v srednji fazi razvoja podjetja
(razsiritveni kapital) ter nalozbe v poznejSih fazasti, ko ima podjetje Ze uveljavljen polozaj na
trgu. V tej zadniji fazi imamo enalozbenih moznosti: prodaja, zdruzitev in odkBpr{efits of
Private Equity, 2006, str. 2).

Dejavnost visoko tveganega kapitilge bila v ZDA leta 1995 vredna 8 milijard USD, tEa
2000 je vrednost zrasla na impresivnih 104,7 mdgaUSD, nato pa je sledil padec na 21,7
milijarde USD v letu 2005. Razlog je bil pok borznega mekikaa indeksaNASDAQ
Composité®. Ob koncu leta 2005 je bila celotna vrednost dejati tveganega kapitala 111,5
milijarde USD.

5.1 Vrste tveganega kapitala

Nalozbe v tvegani kapital se delijo na (Cruiksha®)6, str. 20):
» visoko tvegani kapital (angtenture capitgl
» odkup s finatnim vzvodom in menedZerski odkup (andkveraged buyoutin
management buyoutv nadaljevanju LBO in MBO),
» podrejeni dolg (angimezzanine finange
» vrednostni papirji podjetij v tezavah (angkcurities of distressed companies

Visoko tvegani kapital je kapital, ki ga vlagatelji po navadi vlagajo vadé in perspektivha
podjetja, ki so Sele Zala poslovati oziroma so v zgodnji fazi razvojak&analozbe so zelo
tvegane, zato vlagatelji po navadi tudi aktivnoedopgjo pri vodenju podijetja, saj imajo tako
tudi nadzor nad svojo nalozbo. Spremljajo razvogjetpa in dajejo nasvete za nadaljnje
poslovanje. Za podijetja, ki Zelijo pridobivati ssé¢h na tak nan, je najpomembnejSe, da imajo
sposobno vodstvo in prepliiv proizvod, saj po navadi s tem pref@jo vlagatelja. Doktkov
namre& v tej fazi razvoja podjetja Se ni, zato vlagatelgenjujejo predvsem perspektivnost
podjetja.

16 Glej poglavje 5.2 (vrste tveganega kapitala).

" Glej Prilogo 7.

18 IndeksNASDAQ Compositie glavni indikator stanja v tehnoloskem sektagpspodarstva, zajema pa podjetja iz
vecine razvitih drzav, najweseveda iz ZDA. Ob koncu devetdesetih let prejsnjegletja je NASDAQ dozivljal
izjemno rast predvsem po zaslugi internetnih pgdjaehg. Dot-Com CompaniesPrihajalo je do velikih Spekulacij
in pricakovanj, kar je pripeljalo do izrazite precenjendshnoloskih podjetij. Indeks je dozivel vrh 10. 2000
(vrednost 5.132,52 #&), nato je z&el skokovito padati. Medved;ji trend je indeks ldlgse do 10. 10. 2002, ko je
dosegel najnizjo vrednost (1.108,48kp nato je nadaljeval s precej stabilno rastjo S\DMQ Composite, 2008).
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Odkup s finanénim vzvodom in menedzerski odkupsta po navadi nalozbi v Ze uveljavljena
podjetja, ki imajo razprSeno lastnistvo, med katgradajo tudi podjetja, ki so ze weda na
borzo. Pri tovrstninh nalozbah gre za odkup podjetjazkori¥anjem finaknega vzvoda,
lastniStvo prevzame ozka skupina vlagateljev (wnpru MBO so to menedzZerji podjetja), ki
umakne podjetje z borze in zapre lastniSko straktamen odkupov je predvsem konsolidacija
lastniStva ter s tem bolj¢inkovito in neobremenjeno vodenje podjetja, sag jezko skupino
lastnikov (ali enim lastnikom) po navadi lazje umésvati strategije in cilje podjetja.

Podrejeni dolg je naloZzba v dolzniski kapital podjetja, ki je pavadi v fazi rasti in Siritve ter
potrebuje visoke finaime vliozke. Podrejeni dolg je nekakSen most medaikstn in dolzniSkim
kapitalom, saj je tak dolg v primeru &¢a podjetja popkan proti koncu, ko so vsi upniki ze
izplacani, lastniki pa Se ne. Podrejeni dolg ima za pgelgeveda dokeno ceno, saj je drazji kot
navadni, a Se vedno cenejSi kot lastniski kapital.

Dolg podjetja, ki zaide v We finantne tezave, po navadi hitro izgubi na vredndgtednostni
papirji podjetij v tezavah so eno izmed vlaganj v tvegani kapital, saj vlafjatdativno poceni
vstopijo v lastniSko strukturo podjetja. Z dobripgslovnimi idejami in strategijami lahko s tako
nalozbo pomagajo podjetju in hkrati dosezejo dalogros.

Dejavnost nalozb v tvegani kapital se neprestamvijega zato stroka ni enotna, katere nalozbe
lahko uvrstimo v tvegani kapital. Tako poleg osnbvrrst tveganega kapitala poznamo Se
nalozbe v infrastrukturo, nepretnine in energetski sektor.

Vlagatelji lahko pristopijo k nalozbam v tveganipit@l na tri n&ine (Benefits of Private Eqity,
2006, str. 4):

» skladi tveganega kapitala,

» skladi skladov tveganega kapitala,

» neposredno vlaganije v lastniSke deleze podjetij.

Vlagatelji se najpogosteje odmo za vlaganje v tvegani kapital prekladov tveganega
kapitala. To so komanditne druzbe ki imajo po navadi Zivljenjsko dobo od 8 do 1@, le
pogosto je to dobo moge tudi podaljSati. Z druzbo upravlja generalni noaes, ki zbrani
denar vloZi neposredno v lastniske deleze izbrpodijetij. Za pristop k skladu je po navadi
potreben dolden minimalni znesek, ki ga mora v{@di vsak vlagatelj. To ne velja za nekatere
sklade, saj zbirajo denar svojih vlagateljev pagut ko se pojavi priloznost za dobro nalozbo.
Po navadi so skladi tveganega kapitala speciatizza naloZzbe v doleno gospodarsko panogo,
saj z 0Zjo usmerjenostjo upravljavci pridobivajoagja in izkuSnje za delovanje v izbrani
gospodarski panogi. Slaba stran takSne specigkzgeipomanijkanje razprsenosti nalozb. Za
sklade tveganega kapitala je ¢i@a nelikvidnost, saj je po tem, ko se afllno za tovrstno
nalozbo, svoj vloZek zelo tezko vzeti nazaj iz dklali ga prenesti na druge nalozbe. To je tudi
eden izmed glavnih razlogov za oblikovanje sekumelga trga tveganega kapitala, ki je Sele v
z&tetni fazi razvoja. Pristop k temu trgu je omejergiva transakcij je bilateralne narave,
informacije so omejene oziroma so skrivnost. Na tegu delujejo predvsem institucionalni

19 Komanditna druzba je druzba dveh aléoseb, pri kateri najmanj en druzbenik odgovarjmlzeeznosti druzbe
neomejeno — z vsem svojim osebnim premoZenjem fflementar), vsaj en druzbenik pa odgovarja za ains&r
druzbe samo s svojim kapitalskim vlioZkom (komasgitiMramor, 1999, str. 36).
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investitorji, prodajalci nalozb v tvegani kapitalogajajo ne samo nalozbe v sklade tveganega
kapitala, ampak tudi nadaljnje obveznosti do sklddgih te nalozbe prinasajo (Cruikshank,
2006, str. 32).

Nalozba v tvegani kapital je mozna tudi pr&ldada skladov tveganega kapitalaki je bolj
primeren n&n vlaganja za nespecializirane vlagatelje, ki peznajo te dejavnosti v
podrobnosti. Podobno kot sklad tveganega kapitalaudi sklad skladov organiziran kot
komanditna druzba, ki zbere kapital, s katerim wvigma generalni menedzer. Namesto
neposrednih nalozb v izbrana podjetja sklad sklasteganega kapitala vlaga v bazen skladov
tveganega kapitala. Prednosti tegaiima viaganja so \ga razprSitev, bolj specializirani
upravljavci skladov in nizji vlozki. Slabost je dwo plalevanje menedzerjev na ravni
posameznega sklada in na ravni sklada skladov meggekapitala.

Tretji mozni n&in za izpostavljenost tveganemu kapitalungposredno vlaganje v lastniske
deleze podijetij ki niso uvrgena na borzo. Ta tia je tudi najzahtevnejsi, saj zahteva najvisje
kapitalske vloZke ter posebna znanja in usposaljenTega posla se po navadi lotevajo
izkuSeni vlagatelji, ki Ze dolgo delujejo na naleakm podrgu ter dobro poznajo fina&ne trge.

5.2 Analiza kvantitativnih kazalcev

5.2.1 Indeksi

Preden predstavim indekse tveganega kapitala,efeatpoudariti njihovo netoost oziroma
distorzijo. Ta izhaja Ze iz samih zfilaosti naloZbenega razreda, tukaj Se posebejpagio
neposredne naloZbe v tvegani kapital, kajti velikagateljev v tvegani kapital Zeli ostati
anonimnih in delovati »iz ozadja«. Tezave pri obiinju indeksov tveganega kapitala so torej
naslednje: pnd, rezultate naj bi upravljavci tveganega kapitatergevali sami in pokali na
lastno pobudo, zato so vsi podatki le ocene deggeskispeha; drugifrekvenca poréganja o
uspehu nalozb je nizka, saj skladi tveganega &lapo navadi spotajo podatke mesao ali
Cetrtletno; tretj€, prihaja do pristranskosti pri ocenah, saj defo podatki manjkajo, so
cenzurirani ali je spekter obravnavanih nalozb @jen (Benefits of Private Eqity, 2006, str.
4).

Za namene analize nalozb v tvegani kapital bom alpbitri razlicice indeksaCambridge
Associates indé%
» CA venture capital indexneri uspeh nalozb v visoko tvegani kapital.
» CA private equity indexmneri uspeh nalozb v LBO, podrejeni dolg in vrestne papirje
podjetij v tezavah .
» CA private equity portfolio indexportfelj prvin dveh indeksov, sestavljen iz 50CA
venture capitater 50%CA private equityndeksa.

% Cambridge Associates LLC je druzba, ki se ukvarjaalozbenim svetovanjem, péemjem o dinkovitosti
nalozb ter raziskovanjem naloZbenih priloZnostir@eadge Associates LLC, 2008).
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5.2.2 Analiza uspesnosti in korelacij

V Tabeli 10 so predstavljeni in primerjani kazainikdeksov tveganega kapitala, indeksov
tradicionalnih nalozb (delnice in obveznice) teteksov hedge skladov v obdobju 1990-2005.

Tabela 10: UspeSnost in korelacija nalozb v tvedapital (1990-2005)

Indeks Letna Letni Sharpov Maks. Korelacija
donosnost | stand. | koeficient | padec | CA private | CA venture CA private
odklon equity capital equity portf.

CA private equity 14,48% 9,54% 1,08 -27,83% 1,90 0,61 0|77
CA venture capital 21,14% 27,81% 0,61 -67,41 0,61 1,00 0{98
CA private equity 17,81% 17,22% 0,79 -50,04% 0,77 0,98 1{00
portfolio
CISDM equal 14,69% 8,58% 1,23 -9,95% 0,64 0,65 0,70
weighted hedge fund
S&P 500 11,33% 15,45% 0,46 -43,75% 0,66 0,46 0{55
Lehman U.S. 7,25% 4,23% 0,73 -3,87% -0,21 -0,19 -0,21
aggregate
Lehman high yield 9,10% 8,83% 0,56 -11,79% 0,27 0,07 0,13

Vir: Benefits of Private Eqity, 2006, str. 6, tabd.

V prewevanem obdobju so vsi trije indeksi tveganega képizkazovali visje lethe donosnosti
kot indeksi tradicionalnih nalozb. NajviSjo donoshge nudil CA venture capitalindeks
Ob ogledu Sharpovih koeficientov vidimo, da sta laneba indeks tveganega kapitala viSje
vrednosti koeficienta (1,08 ter 0,61) kot S&P 50046). V primerjavi s hedge skladi sta imela
oba glavna indeksa tveganega kapitala nizjo vradBlarpovega koeficienta (1,08 in 0,61 proti
1,23). Po drugi strani je im€A private equityndeks visjo vrednost Sharpovega koeficienta kot
oba indeksa obveznic, medtem ko je in@A venture capitalindeks vrednost Sharpovega
koeficienta v rangu obvezniskih indeksov. Opaziorejt da so nalozbe v visoko tvegani kapital
nudile precej visoke donose, a je tudi tveganjetgristnih naloZzbah precej visoko. NaloZzbe v
LBO, podrejeni dolg in vrednostne papirje podjetieZavah so nudile nekoliko nizje donose, a
je bila izpostavljenost tveganju precej nizja.

Ce si ogledamo korelacijo me@A private equityin CA venture capitaindeksoma, zaznamo
med njima srednje ntao korelacijo (0,61). Oba indeksa tveganega kapitah tudi srednje
mocno korelirana z indeksom hedge skladov ter delmdkideksom S&P 500, nasprotno pa sta
oba CA indeksa Sibko pozitivno korelirandehman high yieldndeksom ter Sibko negativno
korelirana zLehman U.S. aggregatendeksom. Vrednosti korelacij nam torej govorijo o
potencialnem pozitivnemcinku vkljucitve nalozb v tvegani kapital v Ze predhodno ragprs
portfel].
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6 Nepremicnine

Nepreménine predstavljajo priblizno 55% svetovnega bogagBrown & Matysiak, 2000, str.
10), zato imajo pomemben vpliv na svetovne kapkitaltsge. V razvitih drzavah so nalozbe v
nepreménine velik delez premoZenja institucionalnih vlagj@v, poleg njih pa v nepretmine
vlagajo tudi posamezniki.

V nasSem pravu so neprefnine opredeljene kot stvari, ki jih brez posSkodlj&gave tvarine v
prostoru ne moremo premakniti (Bevk, 1999, str.NBpreménine so poleg zgradb, stavb in
podobnega tudi zemlga.
NajpogostejSa delitev nepretnin izhaja iz hamena oziroma dejanske uporabe nepne, ki
jih lahko razdelimo na naslednje sklope (Cirm@ok, Lavra & Zakrajsek, 2000, str. 4):
» stanovanjske nepreménine (eno- ali veédruzinske stanovanjske zgradbe, stavbna
zemlji&a za stanovanja),
» poslovne nepreminine (trgovine in trgovska sredig, pisarniSke zgradbe, gledahs
hoteli, moteli, stavbna zeml{ia za poslovno dejavnost),
» industrijske nepremiénine (tovarne, skladi&, rudniki, stavbna zemlga za
industrijsko dejavnost),
» kmetijske nepremi¢nine (kmetije in zZivinorejske farme, neuporabljena itezemljig&a
ob urbanih obmgih),
» nepremicnine za posebne nameng@zobrazevalne institucije, bolniSnice, domovi za
upokojence, religiozne institucije, pokopalsigri¥a za golf),
> javne nepremiknine (avtoceste, poSte, parki, upravne zgradbe, Soledinge
nepreménine, namenjene javni uporabi).

Vlagatelji imajo dve moZznosti delovanja na nepranmskem trgu (Benefits of Real Estate
Investment, 2006, str. 1):

» neposredne nalozbe (ftno lastniStvo neprer@min),

» posredne nalozbe (prek vrednostnih papirjev ozirekhadov).

Neposredne naloZbezahtevajo precej kapitala ter déémo mero poznavanja in upraviljanja
lastniStva neprenminin, zato ni dostopen najSirSemu krogu potencialvidgateljev. Tako
predstavljajo v zahodnih drzavah neposredne nalezhepreminine velik delez premozenja
predvsem institucionalnih vlagateljev. Poleg njlagajo vanje tudi posamezniki. Gre predvsem
za nakupe bivalnih in poslovnih povrSin za lastogrgbe ali za nakup z namenom oddajanja.
Zaradi neobstoja centraliziranih borz s dimmi nepreméninami ima trg neposrednih nalozb v
nepreménine speciitne karakteristike, kot so relativha nelikvidnostsoki transakcijski in
upravljavski stroski ter heterogenost nepranii.

Posredno vlaganje v neprend@inine je mozno od zgetka Sestdesetih let prejSnjega stoletja, ko
so se pojavili prvi neprerdinski nalozbeni skladi (angkeal estate investment trust v
nadaljevanju REIT). NajnovejSe trende pri posredndéaganju v nepreminine predstavljajo
ETF (angl. exchange traded fungski svoja sredstva vlagajo v koSaro REIT. N#joejSi
pozitivni lastnosti ETF sta seveda Se&jaerazprSitev v primerjavi z REIT in visoka likvidst
vlozenih sredstev.
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6.1 Nepreméninski nalozbeni skladi

Nepreméninski naloZzbeni skladi (REIT) so naloZzbeni skla#i, imajo svoje premoZenje
sestavljeno pretezno iz nalozb v neprarme. Potrebna sredstva za nalozbe zbirajo z izdajo
delnic in z zadolzevanjem. Predstavljajo oblikorpdse nalozbe v nepretnine vlagateljem, ki

si sicer nalozbe v nepreénine ne bi mogli privadti (visoke cene neprermin v primerjavi z
minimalnim zneskom, vioZenim v REIT), nimajo ustrde strokovnih znanj za upravljanje
nalozb v neprendnine ali Zelijo na tak n@n razprSiti svoje nalozbe. Z razvojem
nepreméninskih nalozbenih skladov je vlagateljem om&gw sodelovanje na organiziranem,
ucinkovitem in transparentnem trgu, kjer lahko dnegpeemljamo azurirane podatke o gibanju
tecajev neprentininskih skladov (All About REITs, 2008).

Skladi morajo za pridobitev statusa nepr@nriskega nalozbenega sklada izpolnjevati dehe
pogoje, med katerimi so najpomembnejSi nasledajmanj 75% vseh nalozb sklada mora biti v
nepreméninah, najmanj 75% vseh dohodkov sklada mora gritiaslova nepreréininskih rent
ali iz obresti na neprerminske hipoteke. Letno mora sklad razdeliti medjeswtelntarje
najmanj 90% obdadjivih prinodkov v obliki dividend (All About REITs2008).

REIT lahko obstajajo kot odprte ali zaprte delnig¥kezbe. Odprte delniSke druzbe oziroma
REIT kotirajo na borzi, njihovi delgarji pa so upraveni do dividend. Zaprte delniSke druzbe
oziroma REIT ne kotirajo na borzi, naloZbe v tonesREIT niso dostopne SirSi javnosti. Glavha
delitev REIT izhaja iz vrst nalozb, ki jih imajo ehavojimi sredstvi. Tako poznamo (All About

REITs, 2008):

» lastniSke naloZbene nepreminske sklade (anglequity REITy ki imajo svoje
premozenje sestavljeno iz nalozb v neptenme in predstavljajo priblizno 85% trzne
kapitalizacije vseh REIT,

» hipotekarne nalozbene nepréminske sklade (anglmortgage REIT)s ki sredstva
nalagajo v nakup hipotekarnih posoijil, ki so b#aana za nakup nepramin ter danes
predstavljajo slabih 15% trzne kapitalizacije vEdRT v ZDA,

» hibridne nalozbene nepretninske sklade (anglhybrid REIT$, ki predstavljajo
mesSanico prvih dveh.

6.2 Analiza kvantitativnih kazalcev

6.2.1 Indeksi

V analizi nepremininskega trga v ZDA bom uporabil naslednje tri iksks

» NCREIF indexglavni indeks za merjenje uspesSnosti neposredaibzb v nepreninine
na obmaju ZDA, podatki se objavljajéetrtletno, segregirani pa so po nepré&mmskih
sektorjih in geografskih regijah. Zajete so predvseepreminine velikin ameriskih
institucij in korporacij.

» MIT/CRE TBI indexta indeks je Center za neprémne InStituta za tehnologijo v
Massachusettsu (an@lliT Center for real estajezael meriti leta 2006 predvsem zaradi
delne zastarelosti metod merjenja indeksa NCREfM€eks MIT meri uspeSnost
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neposrednih nalozb v nepreémine z ve€jo natanostjo, saj uporablja moderne
ekonometitne metode, objavljen pa ¢etrtletno.

» FTSE NAREIT indexajbolj razSirjen indeks na podjo REIT, por@anje je dnevno, saj
gre v primeru REIT za organiziran trg vrednostraipigev.

Pri obeh indeksih, ki merita uspesnost neposredalbzb v neprendnine, je treba poudariti Se
eno pomembno stvar — nétmst empirknih rezultatov. Problem teh dveh indeksov je redka
frekvenca pordanja — vsake tri mesece, medtem ko so podatki esmgsti FTSE NAREIT
indeksa dostopni vsak dan, zato je primerjava medirvprasSljiva. V daljSem obdobju se
namré& lahko vrednosti nalozb precej spreminjajo, gdeo o uspehu nalozb na koncu
dolocenega obdobja so le priblizek dejanskega dogagkgai obdobje. Praksa upravljavcev je
namre& taka, da za oceno rezultatov svojih nalozb up@pmbbktualne podatke o vrednosti kot
tudi podatke o vrednosti znotraj obdobja @eanja, ki pa niso weaktualni. Problematni so
slednji podatki, ki so zastareli (angtale valuel zato jih upravljavci po navadi kombinirajo z
aktualnimi podatki (angl.smoothing, tako obdelani podatki po navadi prikazujejo @izj
volatilnost, kot je dejanska. Posledica tega secealae vrednosti empémih kazalcev, ki so
skoraj kot po pravilu preoptimigtio prikazani. To je seveda gakovano, saj vsak upravljavec
dokazuje svoje sposobnosttisn boljSimi rezultati (Finlayson & Woodward, 20C&y. 1).

Kljub opisanim teZzavam in neloostim pri merjenju tveganja neposrednih nalozb v
nepreménine sem za potrebe empme analize rezultate vseh treh indeksov enakopravno
primerjal med seboj. Zato je treba jemati rezultagposrednih nalozb v nepremine z
zadrzkom.

6.2.2 Analiza uspesnosti in korelacij

V Tabeli 11 primerjam uspeSnost in korelacijske ficbente zgoraj predstaviljenih
nepreméninskih indeksov z indeksi tradicionalnih nalozbbhdobju 1990-2005.

Tabela 11: UspeSnost in korelacija nalozb v nepteme (1990-2005)

Indeks Letna Letni st. | Sharpov Maks. Korelacija
donosnost | odklon | koeficient padec | FTSE NAREIT | MIT/CRE TBI |[NCREIF

FTSE NAREIT 12,43%| 14,62% 0,57 -24,08% 1,00 0,06 0j01
MIT/CRE TBI 10,66% 7,29% 0,8¢4 -9,78% 0,06 1,00 0,58
NCREIF 7,87% 3,68% 1,01 -10,90% 0,01 0,58 1j00
CISDM equal 15,13% 8,58% 1,24 -9,95% 0,42 -0,01 -0,14
weighted hedge fund
CISDM CTA equal 9,08% 8,59% 0,57 -8,81% -0,05 -0,11 -0,08
weighted
S&P 500 10,55%| 15,45% 0,41 -43,75% 0,41 0,06 0j00
Lehman U.S. 7,36% 4,23% 0,76 -3,87% 0,20 0,06 -0,20
aggregate
Lehman high yield 9,02% 8,83% 0,59 -11,79% 0,54 -0,07 -0)19

Vir: Benefits of Real Estate Investment, 2006 4sttabela 2.
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Iz podatkov v zgornji tabeli lahko razberemo, daispeSnost neposrednih in posrednih nalozb v
nepreménine opazno razlikujeta. REIT izkazujejo relativmisoke letne donose (12,43%) in
visok letni standardni odklon, medtem ko neposredakzbe v neprerdmine nudijo nizje
donose, a imajo hkrati tudi niZje standardne od&loonosi in standardni odkloni
nepreméninskih nalozb so v primerjavi s tradicionalnimideksi kar podobni, a nizji kot pri
hedge skladih. Primerjava indeksov v obravnavandmolbju nam tudi pokaze, da imajo
neposredne nalozbe v neprémne (MIT/CRE TBI in NCREIF indeks) viSje Sharpove
koeficiente kot tradicionalne naloZbe in indeksawjenih terminskih pogodb, zaostajajo le za
hedge skladi. Neposredne naloZzbe v nepfeimé imajo torej relativno ugodno razmerje med
donosi in tveganjem. Sharpov koeficient za REIThgkje v rangu koeficientov tradicionalnih
nalozb.

Korelacija med indeksi posrednih in neposrednitorialv neprengnine je zelo nizka oziroma
nicna. Podobno nizka je tudi korelacija med nalozbamepremt¢nine in ostalimi nalozbami v
Tabeli 11. FTSE NAREIT indeks je Sibko do srednjecno pozitivno koreliran z indeksi
tradicionalnih nalozb kot tudi s hedge skladi, needko je zelo Sibko negativno koreliran s CTA
indeksom. Se niZje vrednosti korelacijskih ko&fitbv so vidne pri indeksih MIT/CRE TBI in
NCREIF, ki sta zelo Sibko pozitivno ali celo negat korelirana z delniSkim in obvezniSkim
indeksom kot tudi z indeksom CTA in hedge skladdalozbe v nepreminine so torej izvrstni
razprSevalci portfelja.

V Tabeli 12 poglejmo Se uspesSnost in korelacijskeficiente dveh indeksoushares Dow
Jones U.S. real estate index fundCohen and Steers realty majors fupkisspremljata rezultate
ETF v predevanem obdobju.

Tabela 12: UspesSnost nalozb v ETF (2001-2005)

Indeks Letna Letni Sharp. Korelacija
donos. stand. koef. S&P Lehman Lehman FTSE MIT/CRE NCREIF
odklon 500 U.S. aggr. | high yield NAREIT TBI
iShares 17,16%| 14,92% 1,01 0,59 0,02 0,41 1/00 0,14 0,20
Dow J.
u.s.
iShares 19,70%| 14,62% 1,2 0,5¢ 0,04 0,88 0,98 0,13 0,26
Cohen
& Steers

Vir: Benefits of Real Estate Investment, 2006, %ttabela 6.

Letni donosi obeh ETF indeksov so relativno vis@dki,16% in 19,70%), uspesnejsi so tako od
indeksov neposrednih nalozb v neprémme kot od indeksov REIT (glej Tabelo 11). Stalear
odkloni ETF so nekoliko visji, a kljub temu imatbaindeksa privieno vrednost Sharpovega
koeficienta (1,01 ter 1,20).

Korelacijski koeficienti nam prikazejo skoraj popolkorelacijo ETF indeksov s FTSE NAREIT
indeksom (neposredne nalozbe v neptame), s tem da so Sharpovi koeficienti ETF indekso
ugodnejSi. Korelacija ETF s preostalimi indekstalseli je Sibka, do srednje & in pozitivna,
kar naredi nalozbe v ETF dobre razprSevalce pgatfel
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7 Konsolidacija

7.1 Analiza uspesnosti alternativnih nalozb

Pri analizi uspesSnosti celotne dejavnosti alteumdtti nalozb bom uporabil dva dodatha
kvantitativna kazalnika, ki Se natareje opredeljujeta tveganje posamezne nalozbe €Rark
2004, str. 106):

» stopnja nesimefthosti (angl.skewnegs

» stopnja splo&nosti (anglkurtosisg.

Normalna porazdelitev je sploSno znan pojem izisdiie¢, za katero je z@dna simetréna
porazdelitev pretevanih vrednosti na obeh straneh (levo in desrexjegha aritmetno sredino.
Finartna teorija se precej naslanja na predpostavko noengorazdelitve donosov, a kritikov
tega koncepta je vse &esaj v moderni nalozbeni teoriji postaja najpomegjbe vprasanje
obvladovanje tveganja. Dva izmed preprostejSilpragmbnih kazalcev tveganja razporeditve in
viSine boddih donosov sta stopnja nesimeétrosti in splo8enosti. NeupoStevanje teh dveh
kazalnikov pri naloZbeni politiki precej potee tveganje nalozb in lahko privede do resnejSih
tezav portfelja.

S stopnjo nesimetriénosti merimo simetrijo oziroma bolje ¢eno asimetrijo porazdelitve
prejSnjin donosov okoli njene aritm&te sredine, torej odstopanje od normalne porazeelit
Pozitivni odklon pomeni nagnjenost k nadpowmien donosom glede na aritm@&to sredino
porazdelitve (nagnjenost v desno — daljSi desnj, ne@gativni odklon pa pomeni nagnjenost k
podpovprénim donosom glede na aritm&id sredino porazdelitve (nagnjenost v levo — daljSi
levi rep). Porazdelitev, ki je priblizno simeina, ima vrednost tega kazalnika blizdlini

Stopnja splo&enosti pomeni relativno bolj kodasto ali plosko porazdelitev v primerjavi z
normalno porazdelitvijo. Tukaj je treba omeniti pambno zn&lnost merjenja stopnje
splogenosti oziroma izhodi& za postavitev skale, ki je v klasi statistiki malce drugma kot

v ekonomiji. V statistiki je stopnja splé&nosti za normalno porazdelitev tri, vrednost bkt
pomeni skoraj popolnoma plosko oziroma ravno pazbiad. Pri uporabi stopnje spkenosti v
ekonomiji je za izhodi®e oziroma zé&etek skale postavljena normalna porazdelitev. Takée

je vrednost stopnje splkoEnosti né, prewevana porazdelitev enaka normalni. 1z tega toegisl
da pozitivha vrednost stopnje splegosti pomeni bolj kodasto porazdelitev (visji vrh in nizje
vrednosti na obeh repih) v primerjavi z normaln@ghitivha stopnja splégnosti pomeni bolj
plosko porazdelitev (nizji vrh in viSje vrednosb cepih) v primerjavi z normalno porazdelitvijo.
Tak na&in prikaza stopnje spléénosti je v ekonomiji pogost, saj ima normalna pdeditev
(izhodi&e za skalo merjenja) velik pomen v ekonomiji, réatili taki skali pa so za ekonomiste
razumljivejSi (NIST/SEMATECH e-Handbook of Statestl Methods, 2006).

V Tabeli 13 so predstavljeni kazalniki uspeha ieganja posameznih razredov alternativnih
nalozb in tudi rezultati strategij znotraj vsakegareda. Posamezni kazalniki so primerljivi med
seboj, saj so izeainani z enakimi metodami in za primerljivo obdolpd, leta 2001 do 2005. S
pomajo teh podatkov bom v nadaljevanju med seboj prah@iternativne nalozbe in poskusal
potrditi hipotezo o heterogenosti alternativnihazdl. Osredotl se bom na sploSno primerjavo
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med razredi alternativnih nalozb, saj sem podramadiziral posamezne strategije Ze v prejsnjih
poglavjih, omenil bom le tiste najbolj izstop&go
Tabela 13: UspeSnost alternetavnih in tradicionhlnaloZb (2001-2005)

Indeks Letna Letni Sharpov | Maksimalni | Stopnja Stopnja
donos. stand. | koeficient padec nesimetr. splo&.
odklon
HEDGE SKLADI
CISDM equal weighted (enak. sestavljen) 9,11% 5,10% 1,37 -5,29% -0,5] -0,20
CISDM fund of fund (sklad skladov) 5,97% 2,75% 140 -2,43% -0,42 0,28
CISDM equity market neutral 6,02% 1,736 2,5 -1,46% -0,83 2,06
CISDM fixed income arbitrage 7,31% 0,96P0 5,42 0,00% 0,28 -0,67
CISDM convertible arbitrage 6,49% 3,060 1,43 -5,4P% -0,65 1,40
CISDM mortgage backed 8,59% 1,56% 414 -1,72% -2,51 12,69
CISDM distressed securities 12,87% 3,92% 274 2,56 0,24 0,48
CISDM event driven multi strategy 9,54% 4,771% 1)55 5,46% -0,53 1,33
CISDM merger arbitrage 4,91% 2,67Po 1,04 -2,34% -0,41 1,20
CISDM emerging markets 14,82% 6,80% 1,87 -6,11% 1-0,6 0,02
CISDM equity long/short 5,94% 5,35% 0,71 -6,96% 50{4 -0,29
CISDM equity long/short (Asia) 10,51% 4,74% 1,77 613% 0,52 0,18
CISDM equity long/short (Europe) 9,03% 3,30% 2,09 ,86%0 0,00 -0,65
CISDM global macro 6,219 3,53% 1,16 -2,60% 0[16 Q,65
CISDM sector 4,12% 6,579 0,30 -13,16% -0/92 0,73
CISDM sector (technology) 1,93% 7,95P0 -0,02 -20,4B8% -1,01 1,47
BLAGO
GSCI (sestavljen) 9,83%  22,23% 0,85 -34,06% 0,L0* 009,
GSCI agriculture -5,699 15,92% -0,49 -32,56% 0,12 ,150
GSCI energy 13,09%  31,76% 0,34 -43,48% 0,14 -0,42
GSCIl ind. metals 15,11%  17,77% 0,73 -24,28% gq,34 42-0,
GSCl livestock 2,70% 15,08% 0,04 -28,46% -0/99 1,80
GSCI prec. metals 13,15% 13,87% 0,79 -11,08% -0,25 A7 D
UPRAVLJANE TERMINSKE POGODBE
CISDM CTA eg. weighted (enak. sest.) 7,05% 8,7L% 0,57 -8,57% 0,13 -0,33
CISDM CTA discretionary 9,38% 4,07% 1,79 -2,39% 027 -0,35
CISDM CTA systematic 6,86% 9,24% 0,51 -9,92% 0}10 384,
CISDM CTA currency 6,40% 6,34% 0,68 -7,371% 0,88 0,62
CISDM CTA diversified 7,98% 10,96% 0,53 -11,36% -0,03 -0,39
CISDM CTA equity 6,61% 9,009 0,50 -8,69% 0,06 -0J28
CISDM CTA financial 4,23% 3,489 0,61 -2,84% -0,09 n,7
CISDM CTA physical 9,52% 7,57% 0,98 -5,99% 0,04 0{55
CISDM CPO equal weighted (skladi) 5,99% 9,99% 0,38 12,98% 0,06 -0,29
TVEGANI KAPITAL
CA private equity 9,99% 11,45% 0,89 -19,36% 0/02 14qQ,
CA venture capital -12,27% 13,76% -1,05 -59,75% 10,5 -0,54
CA private equity portfolio -1,149 1,22% -0,27 -47% -0,41 -0,37
NEPREMICNINE
FTSE NAREIT 18,90%  14,68% 1,14 -8,82M% / /
MIT/CRE TBI 15,33% 8,62% 1,53 -2,07% / /
NCREIF 11,40% 2,689 3,46 0,00% / /
TRADICIONALNE NALOZBE
S&P 500 0,54%  14,94% -0,111 -38,87% -0,37 0,15
Lehman aggregate 5,87% 4,00% 0,94 -3,55% -0,92 1,41
Lehman U.S. corp high yield 8,86% 8,82% 0,77 -12601 -0,60 2,48

Legenda * Vrednosti veljajo za obdobje 1995-2005.
Vir: Center for International Securities and Dertisees Markets, 2008; Lasten prikaz.

Donosnost.Alternativhe naloZzbe so v pré&vanem obdobju omogale relativho visoke letne
donosnosti. Indeksi hedge skladov in upravljanimteskih pogodb so w&oma v rangu 7—
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10% letne donosnosti, po visjih donosih nekolikstapata dve strategiji hedge skladov —
strategija vlaganja v vrednostne papirje podjetgXavah in strategija vlaganja na porajajse
trge (12,87% ter 14,82%). Po dobrih rezultatih es®k izstopajo nalozbe v nepremine,
predvsem neprerminski skladi (FTSE NAREIT indeks), ki so prinaSahjmanj dvakrat visje
donose od w@ne preostalih naloZzb oziroma strategij. Nasprgbaoso se razprSene nalozbe v
tvegani kapital CA private equity portfoliondeks) izkazale za slabo odiv, saj je bila letha
donosnost celo negativha, kar pa je predvsem poalgabka mehuka indeksaNASDAQ
Composite Ostanejo nam Se naloZzbe v blago, kjer so dontisramnolike. Za najboljSe so se
izkazale nalozbe v energijo in kovine (13% itvea slabe pa naloZbe v sektorja Zivinoreje in
agrikulture (negativna letna donosnost v viSini698p). Na koncu lahko primerjamo alternativne
nalozbe Se s tradicionalnimi¢itno pa je, da so le visoko tvegane obvezniggh(nan U.S. corp
high yieldindeks) do neke mere konkutee alternativnim nalozbam. V tem obdobju se je Se
posebej slabo odrezal delniski indeks S&P 500X, 34% letno donosnostjo, kar seveda daje Se
dodatno spodbudo vlagateljem za selitev kapitadernativne nalozbe.

Standardni odklon. Pri vrednostih standardnega odklona so precejsagéke med razredi
alternativnih nalozb, kar seveda pomeni gami stopnje tveganja. Hedge skladi, ki pri
povpr&nem vlagatelju po navadi veljajo za tvegano nalpzlakazujejo relativno nizek
standardni odklon (od 2—-6% letno), kar je najbakzultat med alternativnimi nalozbami. Dale
najbolj volatilne so bile naloZzbe v blago, kjert@sa energijski sektor (31,76%). To sitili

vsi potrosniki, saj cene energentov precej nihajaié ne kaze na njihovo umiritev. Upravljane
terminske pogodbe so imele srednje visoke vredstastidardnega odklona (6—10%), nalozbe v
tvegani kapital pa Se nekaj viSje (11-13%). PriraggEninah izstopajo nepregminski skladi,

ki so poleg visokih donosov izkazovali relativhosako volatilnost (14,68%), neposredne
naloZzbe v neprertinine so prikazale zmerne vrednosti standardnegkowakPri tradicionalnih
nalozbah tudi v tem kazalniku izstopajo nalozbeelnide, ki so ob nizkih donosih izkazovale
relativno visoko volatilnost, skoraj 15% letno.

T

saj te izkazujejo relativno visoke donosnosti atknvolatilnosti. Opazimo pa tudi velike razlike
v vrednosti koeficienta med strategijami, kar je&kgmatelj heterogenosti. Pri nalozbah v blago
spet negativno izstopata sektorja Zivinoreje inikadpure, seveda zaradi nizkih donosov in
visokega standardnega odklona. Upravljane terming&godbe imajo podobne vrednosti
koeficienta (0,4-0,7) kot tudi nekatere nalozbevegani kapital CA private equityindeks).
Nalozbe v visoko tvegani kapital imajo zaradi nege lethne donosnosti seveda negativno
vrednost Sharpovega koeficienta. Na koncu sledijaepreminine, ki nudijo ugodne vrednosti
koeficienta (nad 1), izstopa pa indeks neposredaibzb v neprendnine NCREIF (3,46), pri
katerem je tdnost podatkov uporabljenih za izm vprasljivd:. Med tradicionalnimi nalozbami
Se veliko bolj izstopa delniski indeks S&P 500 ma/nim Sharpovim koeficientom (-0,11).
Vrednosti Sharpovega koeficienta se za taglirazrede oziroma strategije alternativnih nalozb
opazno razlikujejo, kar jecden kazalec heterogenosti alternativnih nalozb.

Maksimalni padec.V tem kazalniku datenajbolj izstopajo nalozbe v blago in tvegani kapit
kjer so bili maksimalni padci vrednosti nalozb \egitevanem obdobju wekot 10%. Tovrstne

% Glej poglavije 7.2.1.
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nalozbe torej niso primerne za vlagatelje s slakioem. Na drugi strani so doZzivljale vrednosti
nalozb v hedge sklade relativho nizke padce katrtatbzbe v upravljane terminske pogodbe ter
nepreménine. Tukaj velja omeniti le sektorsko strategidbe skladov, ki ima opazno visjo
vrednost maksimalnega padca. Delniski indeks S&B &@li v tem kazalniku izstopa in
postavlja neslavne rekorde, maksimalni padec tedekisa je namieznasal kar 38,7%.

Stopnja nesimetriénosti. Pri tem kazalniku nekih ekstremnih vrednosti em@dativnih nalozbah
ni zaslediti. Pozitivne vrednosti so ugodne, negatipa seveda ne. Najbolj asim@iriso donosi
hedge skladov (v obe smeri, a@ma negativno), kjer je ta kazalnik tudi najboafjorabljen
predvsem od devetdesetih let dalje, ko je nekdjilvénedge skladov propadlo ravno zaradi
neupoStevanja asimetrije prihodnjih donosov. Pastedega so likvidnostne tezave. Stopnja
nesimetrénosti pri donosih upravljanih terminskih pogodb gblje okoli nile. NaloZzbe v
tvegani kapital imajo v SirSem pomenu malce vi§jopsjo negativhe asimetrije, tako tudi
blagovne nalozbe v sektor zivinoreje. Po pozitiwmednosti asimetrije nekoliko izstopa
strategija trgovanja z valutnimi upravljanimi termskimi pogodbami QISDM CTA currency
indeks). Med tradicionalnimi naloZbami tokrat z athgno vrednostjo stopnje nesimeétrosti
izstopata oba obvezniska indeksa.

Stopnja splofenosti. Podobno kot pri prejsnjem kazalniku tudi tukaj dpsz najve
raznolikosti in odstopanj od normalne porazdeljpviestrategijah hedge skladov. Zasledimo tudi
ekstremno vrednost (12,69) pri strategiji arbitraZehipotekarnimi instrumenti s stalnim
donosom, kar pomeni precej viSjo in ozjo razpomdidonosov za razliko od normalne
porazdelitve. To je do neke mere razumljivo, sgpg@vljajo priloznosti za arbitrazo na razvitih
kapitalskih trgih vse redkeje. Sicer v dejavnogtdifpe skladov previadujejo pozitivne vrednosti
stopnje splofenosti. Pri nalozbah v tvegani kapital, blago irrawfjane terminske pogodbe
prevladujejo rahlo negativne vrednosti, izjeme fgbvne nalozbe v zivinorejo ter strategija
vlaganja valutnih in finainih upravljanih terminskih pogodb. V razredu traoin@alnih nalozb
imata oba obvezniSka indeksa opazno pozitivno gpogplo¥enosti, donosi delniSkega indeksa
so bili v okviru normalne porazdelitve.

7.2 Analiza korelacij alternativnih nalozb

V Tabeli 14 na nasledniji strani so prikazane kaigdaalternativnih in tradicionalnih nalozb. Pri
komentarjih rezultatov sem se osredadtoa korelacije med razredi nalozb, saj sem scahst
med posameznimi strategijami znotraj vsakega razralternativnih nalozb Ze obdelal v
prejSnjih poglavjih. Nekaj polj v tabeli je na Zslastalo praznih, kar je posledica pomanjkanja
primerljivih podatkov. Kljub temu pa obravnavanidabki zadostujejo za celosten pregled
raznolikosti korelacij v dejavnosti alternativniitradicionalnih nalozb.
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Tabela 14: Korelacija alternativnih in tradicionamnalozb (2001-2005)

Indeks S&P | Lehman U.S. | Lehman CISDM equal CISDM CTA
500 aggregate high yield w. hedge fund | equal weighted

HEDGE SKLADI
CISDM equal weighted (enak. sest.) 0,81 -0j16 0,67 ,00 1 /
CISDM fund of fund (sklad skladov) 0,53 -0,04 0,60 ,80 /
CISDM equity market neutral 0,40 0,00 0,43 0,66 /
CISDM fixed income arbitrage 0,14 0,13 0,63 0,35 /
CISDM convertible arbitrage 0,10 0,14 0,40 0,34 /
CISDM mortgage backed -0,21 0,43 0,00 -0{13 /
CISDM distressed securities 0,51 -0,p02 0|66 Q,80 /
CISDM event driven multi strategy 0,70 -0,10 0,[75 900 /
CISDM merger arbitrage 0,5p -0,06 0,66 0,81 /
CISDM emerging markets 0,66 -0,06 0,65 0/87
CISDM equity long/short 0,74 -0,26 0,39 0,93 /
CISDM equity long/short (Asia) 0,30 -0,21 0,18 0,p3 /
CISDM equity long/short (Europe) 0,54 -0,18 0,89 60}7
CISDM global macro 0,34 0,16 0,42 0,68 /
CISDM sector 0,84 -0,22 0,5p 0,90 /
CISDM sector (technology) 0,76 -0,42 0,41 180 /
BLAGO
GSCI (sestavljen) -0,04 / 0,01 0,12 0,p4
DJ-AIG CI (sestavljen) 0,14 0,1p 0,31 0,p7
UPRAVLJANE TERMINSKE POGODBE
CISDM CTA eg. weighted (enak. sest.) -0,R7 / -0,10* 0,02 1,00
CISDM CTA discretionary 0,121 0,157
CISDM CTA systematic -0,077 -0,03r /
CISDM CTA currency 0,14% 0,187
CISDM CTA diversified -0,11* / -0,074%
CISDM CTA equity -0,09* / -0,10%
CISDM CTA financial -0,12* / -0,11%
TVEGANI KAPITAL
CA private equity 0,75 -0,46 0,37 0,70 /
CA venture capital 0,61 -0,48 0,32 0,57
CA private equity portfolio 0,69 -0,46 0,35 0,65 /
NEPREMICNINE
FTSE NAREIT 0,57 0,06 0,42 0,66 0,25
MIT/CRE TBI -0,10 -0,01 0,07 0,00 -0,12
NCREIF 0,18 -0,19 -0,02 0,1 0,05
iShares Dow Jones U.S. (ETF) 0,99 0,02 0,41 / /

Legenda * Vrednosti veljajo za obdobje 1994-2005.
Vir: Center for International Securities and Dertixges Markets, 2008; Lasten prikaz.

Hedge skladi. Enakomerno sestavljen indeks hedge skladov jeivetatmaino koreliran z
delniskim indeksom, a nam da pregled korelacijdfakficientov posameznih strategij malce
drug&no sliko. Ve&ina strategij je z delnisSkimi trgi korelirana srggimaino (0,4-0,7), opazna
izjema so arbitrazne strategije, ki so izjemno aidtorelirane z gibanjem d&ajev delnic,
arbitraza s hipotekarnimi instrumenti s stalnim @&om pa celo Sibko negativno (-0,21). Slika
korelacij hedge skladov z agregatnim obvezniSkideksom je ravno obratna: drea strategij
hedge skladov izkazuje Sibko negativho soodvismosibveznicami, arbitrazne strategije pa
Sibko pozitivno. Korelacijski koeficienti med stegijami hedge skladov in indeksom visoko
tveganih obveznicLehman high yieldso podobni kot pri delniSkem indeksu §wve med 0,4 in
0,7). Posamezne korelacije med strategijami heddadev in enakomerno sestavljenim
indeksom hedge skladov pa so relativnocn®in pozitivhe, spet z izjemo arbitraznih strgteqgi
(Sibka pozitivna korelacija).
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Blago. Oba blagovna indeksa sta izjemno Sibko korelirek® s tradicionalnimi kot tudi z
alternativnimi nalozbami. Posebej zanimiva je nidt@elacija med nalozbami v blago in
nalozbami v upravljane terminske pogodbe, ki na pogled ni logéna, saj pri obeh naloZbenih
razredih vlagatelji vlagajo ¥&noma v terminske pogodbe. Nizke vrednosti korgdaih
koeficientov so posledica predvsem dvehcdnasti: prvic, upravljavci upravljanih terminskih
pogodb lahko zavzemajo dolgo ali kratko pozicijae@minske pogodbe in opcije, medtem ko so
v indeksih po navadi zajete le dolge pozicije manteske pogodbe; drugiblagovni indeksi ne
zajemajo terminskih pogodb s stalnim donosom, w@luterminskih pogodb in terminskih
pogodb na delnice, medtem ko upravljavci upravijatgrminskih pogodb aktivno trgujejo z
navedenimi instrumenti (Schneeweis & Spurgin, 1396,12). @itno je, da so nalozbe v blago
razred zase in odken razprSevalec tradicionalnih in alternativnihtfedjev.

Upravljane terminske pogodbe.lzmed vseh razredov alternativninh nalozb po vretihos
korelacijskih koeficientov najbolj izstopajo prapravljane terminske pogodbe, saj so pkaddi
vse strategije znotraj tega naloZbenega razreda $ibgativno korelirane z indeksi delnic in
obveznic, kar jih naredi izvrstne razprSevalceitiadalnih portfeljev. Podobne rezultate prikaze
tudi primerjava soodvisnosti z enakomerno sestamijeindeksom hedge skladov, kjer je
korelacija praktino nicna (—0,02). Kotina ocena je torej enaka kot pri nalozbah v blago:
upravljane terminske pogodbe so pomemben fakton@aaja tveganja tako tradicionalnih kot
tudi alternativnih portfeljev.

Tvegani kapital. Nalozbe v tvegani kapital imajo dokaj timm pozitivho korelacijo z delniSkim
indeksom in indeksom hedge skladov (priblizno O&)majo po drugi strani srednje tmm
negativno korelacijo z agregatnim indeksom obvezfukoli —0,45). Korelacija z visoko
tveganimi obveznicami pa je Sibka pozitivna.

Nepremi¢nine. Pri nepremininskih naloZbah je opazna razlika med vrednostoneliacijskih
koeficientov neprentninskih skladov in neposrednih nalozb v neptamnme. Nepremininski
skladi imajo srednje mémo pozitivno korelacijo z delnicami, hedge skladitudi z visoko
tveganimi obveznicami. Soodvisnost z upravljanierintinskimi pogodbami je Sibka pozitivha
(0,25), z agregatnim indeksom obveznic pa skor&nani(0,06). Neposredne naloZzbe v
nepreménine so precej samosvoj nalozbeni razred, saj fel&cdja tako s tradicionalnimi kot
tudi z alternativnimi nalozbami izjemno nizka a# gploh ni, kar jih seveda naredi dobre
razprSevalce vseh vrst portfeljev. Korelacijski kaenti skladov neprendninskih skladov
(ETF) so podobni kot pri REIT.

7.3 Analiza preostalih znéilnosti alternativnih nalozb

Poleg opaznih razlik v kazalnikih uspesSnosti indsesnosti se alternativhe nalozbe razlikujejo
tudi v mnogih drugih stvareh, ki sem jihéugo Ze opisal v posameznih poglavjih diplomskega
dela, a jih bom na kratko predstavil Se v nadah@va

» transparentnost,

» regulacija,

» tehnike in instrumenti,
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likvidnost,
finan¢ni vzvod,
dostopnost,
Spekulativnost,
trgi delovanja.

YVVVYYVY

Tehnike in instrumenti. Sirok izbor tehnik, strategij in instrumentov jeeedod poglavitnih
razlogov za uspeh alternativnih nalozb. Tukaj pj&tjo hedge skladi, ki nudijo res veliko
svobodo pri izboru r@na delovanja, veliko pa ne zaostajajo tudi upendj terminske pogodbe
in nalozbe v tvegani kapital, preostale alternaimalozbe so bolj ozko usmerjene.

Transparentnost. Ena izmed poglavitnih zddnosti alternativnin nalozb je daiena mera
netransparentnosti, kar je posledica ohlapne regelaro velja predvsem za hedge sklade in
nalozbe v tvegani kapital oziroma za tiste altevm&t nalozbe, s katerimi se ne trguje na
organiziranih trgih.

Regulacija. Alternativne nalozbe so bile &asu pojava in razvoja slabo regulirane, a se ob vse
vecjem pomenu v ekonomiji pojavljajo tendence Kjveegulaciji. Najbolj ohlapna je regulacija
hedge skladov in tveganega kapitala, preostalenaligne nalozbe se morajo drzati strozjih
pravil. Podobno kot pri transparentnosti je regygacajstrozja pri tistih alternativnih nalozbah, s
katerimi se trguje na organiziranih trgih.

Likvidnost. Tudi pri likvidnosti so precejSnje razlike znotmdg¢javnosti alternativnih nalozb.
Najbolj likvidne so seveda tiste naloZzbe, ki so &®ne na organizirane trge (upravljane
blagovne in finatine terminske pogodbe in nepréminski skladi), manj nalozbe v hedge sklade
in nepreménine, najmanj pa nalozbe v tvegani kapital, kjeajonvlagatelji praviloma sredstva
vezana tudi v&let.

Finan¢ni vzvod. Uporaba finatihega vzvoda je moga in aktualna pri nalozbah v hedge sklade
in upravljane blagovne in fingne terminske pogodbe, kar upravljavci s pridom i&ajo. Pri
nekaterih strategijah hedge skladov (arbitrazagrfini vzvod doseze tudi ¢edesetkrat visjo
vrednost lastnih sredstev. Pri naloZbah v tvegapitl in neprengnine je uporaba finamega
vzvoda redka oziroma je ni.

Dostopnost. Alternativne nalozbe so bile v preteklosti precegdostopne povpéaemu
vlagatelju, a se stvari spreminjajo tudi na temrpgd. NaloZbe v neprerininske sklade,
sklade upravljanih blagovnih in finanih terminskih pogodb ter sklade hedge skladovasma
leta postale relativno dostopne, saj se minimalozek z&ne ze pri nekaj tisoUSD oziroma
EUR. Neposredne nalozbe v neprénme in tvegani kapital so Se vedno relativho negjose,
saj zahtevajo precejSen firm vioZek.

Spekulativnost. Hedge skladi, ki so najvidnejsi predstavnik alggivnih nalozb, se Ze dolgo

otepajo kritik o pretirani Spekulativhosti posloyanTo je sicer do neke mere res, saj je cilj
nekaterih strategij hedge skladov izpostavljenosto@nim trznim tveganjem, s tem pa
upravljavci stavijo na prihodnje gibanje déémih ekonomskih kategorij. Spekulacije pridejo
najbolj v poStev seveda pri hedge skladih in paatpw s terminskimi pogodbami.
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Trgi delovanja. Spekter trgov, na katerih delujejo upravljavci altgivnih nalozb, je zelo Sirok.
Razred zase je neprefinski trg, nalozbe v upravljane terminske pogodbélago so del
velikega trga izvedenih instrumentov, pri tveganiapitalu se vlaga v lastniske deleze podietij
iz vseh panog gospodarstva, hedge skladi psgssipermant, saj delujejo na skoraj vseh moznih
kapitalskih trgih.

Sklep

V uvodu in prvem poglavju sem predstavil dejavnaliernativnih nalozb, opredelitev in
zn&ilnosti ter kazalnike, s katerimi sem v nadaljevamvrednotil posamezne alternativne
nalozbe. Navedel sem precej natam klasifikacijo, po kateri sem lahko sklepal, dagvet
alternativnih nalozb v primerjavi s tradicionalnimaeliko bolj kompleksen in raznolik. V
poglavjih 2—6 sem predstavil pet glavnih razreddteraativnih nalozb, posvetil sem se
predvsem sploSnim z&ignostim in primerjavi strategij znotraj vsakegaspmeznega razreda. V
tem delu diplome sem spoznal, da so nekateri raaiéernativnih nalozb (predvsem hedge
skladi in upravljane terminske pogodbe) Ze samispbi raznoliki in Siroko zastavljeni, saj
uporabljajo mnozico razinih strategij in finatnih instrumentov, delujejo pa na vseh m&po
lokalnih in globalnih trgih. To je najbolj opaznaztika med alternativnimi in tradicionalnimi
nalozbami, saj so slednje opredeljene precej &jeboda pri upravljanju je precej omejena,
zakonodaja in nadzor pa sta precej strozja.

V sedmem poglavju sem uporabil spoznanja in podakpoglavij o posameznem razredu
alternativnih nalozb ter s porgjo tega predstavil razlike med razredi alternativnalozb. Letna
donosnost in Sharpov koeficient, ki sta osnovnaakakza uspesSnosti datiene nalozbe, imata
opazno raztine vrednosti tako znotraj posameznega razredaattenih nalozb, Se bolj pa so te
razlike vidne med razinimi razredi alternativnih nalozb. Razlike v vredtiokorelacijskega
koeficienta, ki je osnovno vodilo za sestavo pdjgfes ¢im manjSo stopnjo tveganja, so
presenetljivo velike.

Ko na koncu diplomske naloge ovrednotim obravnavengircne podatke in preostale
zn&ilnosti, lahko potrdim postavljeno hipotezo: altatimne nalozbe so dinatima nalozbena
dejavnost, znotraj katere obstaja veliko rash razredov in strategij, ki so zelo heterogehkbta
v teorettnem kot tudi empitinem pogledu. Raznolikost j€itha tako med razredi alternativnih
nalozb kot tudi znotraj posameznega razreda. NeyeeejSi razred alternativnih nalozb so
hedge skladi, ki izkazujejo dobre donose ob retatimizkem tveganju. Upravljavci imajo veliko
svobode, operirajo na raatih trgih, uporabljajo mnozico raznolikih fin&mh instrumentov,
vklju¢no z derivativi. Upravljavci upravljanih terminskipogodb delujejo na trgu izvedenih
instrumentov, ki se glasijo na razle osnovne instrumente. Nalozbe v blago pokrivajaédl
tega trga — blagovne terminske pogodbe. Ta dvadazalternativnih nalozb izkazujeta solidne
donose, a je tveganje nekoliko viSje, kar veljadgsem za naloZbe v blago. Nalozbe v
nepreménine so ozje usmerjen razred alternativnih nalaknosi in tveganja so rafi,
odvisno od né&na vlaganja (neposredno ali prek skladov, ki izkep boljSe rezultate). Nalozbe
v tvegani kapital so SirSi javnosti manj poznameuttati pa so precej nepredvidljivi in raznoliki.
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Vlagatelji pricakujejo visoke donose, a je tudi tveganje precejShp segment alternativnih
nalozb je dozivel velik pretres ob poku borzneganumika tehnoloSkega indeksa NASDAQ, a
od takrat belezi stabilno rast. Raznolikost medapteznimi razredi alternativnih nalozb je dobro
vidna tudi po vrednostih korelacijskega koeficietbena dva izmed razredov alternativnih
nalozb nista med seboj visoko korelirana, tukajdpsem izstopajo nalozbe v blagovne in
financne terminske pogodbe ter neprémine, ki so zelo Sibko korelirane s preostalimi
alternativnimi nalozbami. Korelacijski koeficien¢ jtudi dober kazalec raznolikosti strategij
znotraj posameznega razreda alternativnih nalozivawjavci hedge skladov in upravljanih
terminskih pogodb delujejo na Sirokem spektru fimam trgov, zato so strategije znotraj teh
dveh razredov tudi najbolj raznolike. Predvsemogjevitino pri hedge skladih, kjer so nekatere
strategije precej Sibko korelirane med seboj. Padobelja tudi za upravljane terminske
pogodbe, kjer med nekaterimi strategijami koretacgkoraj ne obstaja. Pri naloZzbah v
nepreménine je opazna razlika med neposrednim viaganjemteiganjem v REIT, saj korelacija
med tema dvema ti@moma vlaganja prakiho ne obstaja. Poleg opisanih ah#osti so
raznolikosti v dejavnosti alternativnih nalozb vedtudi na drugih podegih, predvsem so to
podraija strategij poslovanja, regulative, dostopnosipealteljem in transparentnosti poslovanja.

Alternativne nalozbe Ze dolgo niso¢ve povojih, saj vztrajno v@&jo svoj vpliv in pomen na
globalnih kapitalskih trgihCasi, ko so tovrstne nalozbe veljale za eRsatj viagatelji pa so bili
skoraj izkljwkno bogati posamezniki, so minili za vedno. Dejavnoslozb je v tem smislu
podobna kot uvajanje vsake inovacije — vedno sdef@jpionirji na doléenem podrgju, ki so
pripravljeni biti prvi in tvegati v& da imajo na koncu tudi ¥ koristi. Enako je z
alternativnimi nalozbami — dostopne in zanimive tp@go Sirokemu krogu vlagateljev —
premikajo se iz»underground«scene wmainstreamgcée uporabim glasbeni zargon. Posledica
tega je vé pozornosti in razprav o alternativnih naloZbahedwsem v akademskih in
zakonodajnih krogih oziroma institucijah. Vsecye namreé zagovornikov strozjega nadzora
nad delovanjem upravljavcev alternativnih nalozatgdgsem je na udaru kritikov Spekulativha
narava doléenih strategij alternativnih nalozb (hedge sklaiterminske pogodbe) in velika
svoboda upravljavcev. V nekaterih skladih, ki ufsdjego alternativne nalozbene strategije, so
namre& zbrane ogromne kaine kapitala, mnenja o vplivu takih globalnih sldacha kapitalske
trge in celo na makroekonomske kazalce manjSihapestev pa so razha.

Prihodnost nam tako po mojem mnenju prinasSa dvic¢razpoti razvoja alternativnih nalozb;
prvi¢, razvoj alternativnih nalozb bo Se naprej hiterdinamten, zakonodajni in regulatorni
organi bodo pu&li precej svobode za razvoj novih figarh instrumentov in strategij, dejavnost
alternativnih nalozb bo Se bolj heterogena. Vldgase vsekakor Zelijo ta scenarij, saj je v
tradicionalnih naloZzbah vse manj moznosti za visaanose. Po drugi strani bi imele
alternativne nalozbe s hitrim razvojem in Siritvijse veéje deleze na kapitalskih trgih, kar bi
nekoliko zmanjSalo moznost visokih donosov, nestdnost trgov pa bi se zaradi ohlapne
regulacije in Spekulativnosti nekaterih alternaitivnalozb Se powala. Druga smer razvoja se
nagiba k previdnejSi obravnavi alternativnih nalokbr pomeni strozjo zakonodajo in nadzor,
manj svobode pri poslovanju in e transparentnost. Posledice bi negativno vplivederast
dejavnosti alternativnih nalozb, razvoj bi bilgasnejSi, donosi pa manjsi. Po drugi strani bi se
poveali splosna preglednost in pravila delovanja kaglkia trgov, lazje bi bilo tudi ovrednotiti
in nadzirati vpliv alternativnih nalozb na finam svet. Péakajmo in videli bomo, kaj ham bo
prinesla prihodnost.
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Priloga 1

Slika 1: Klasifikacija dejavnosti alternativnih radb
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Vir: L. Jaeger, The New Generation of Risk Managerfer Hedge Funds and Private Equity Investme2@94, str. xxv.



Priloga 2

Slika 2: Maksimalni padec vrednosti nalozbe
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Vir: Lastni prikaz.




Priloga 3

Slika 3: Rast nalozb v hedge sklade (1990-2005)
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Vir: Benefits of Hedge Funds, 2006, str. 5, slika 1.

Slika 4: Rast Stevila hedge skladov (1990-2005)
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Vir: Benefits of Hedge Funds, 2006, str. 5, slika 2.



Priloga 4

Slika 5: DeleZ posameznih strategij v celotni degesti hedge skladov
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Vir: T. Stanton, Alternative investment client metstion, 2006, str. 4.



Priloga 5

Slika 6: Donosnost in volatilnost nekaterih straégdge skladov (1990-2005)
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Vir: Benefits of Hedge Funds, 2006, str. 11, sfika



Priloga 6

Slika 7: Rast nalozb v dejavnosti upravljanih terskih pogodb (1994-2005)
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Vir: Benefits of Managed Futures, 2006, str. Xasli.



Priloga 7

Slika 8: Nalozbe v visoko tvegani kapital (1995-500
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Vir: Benefits of Private Equity, 2006, str. 5, slik.



