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Problematika stinového bankovnictvi a hedgeovych fondi

Souhrn

Tato diplomova préace je zamétena na problematiku stinového bankovnictvi a s tim souvisejici
hedgeové fondy. Prvni ¢ést je vénovana analyze tématu z pohledu riznych definic, subjekti,
nastrojl, ¢innosti ¢i naptiklad problematickych aspektli, coz pomize ¢tenaii vytvorit si vlastni
predstavu o této problematice. V dalsi Casti je odhadnuta velikost stinového bankovnictvi
v Ceské republice, ktera prozatim, dle dostupnych zdroji, nebyla nikym kvantifikovana.
V souvislosti s hedgeovymi fondy je otestovana strategie, ktera patii k jedné

z nejrozsifenéjSich v dané sfére.

Klic¢ova slova: stinové bankovnictvi, hedgeovy fond, sekuritizace, fond kvalifikovanych

investorq, riziko, finan¢ni derivaty, regulace, strategie



Issue of Shadow banking and Hedge funds

Summary

This thesis is focused on issue of Shadow banking and Hedge funds. The first chapters of this
thesis are dedicated to analysis of this topic from the perspective of different definitions,
entities, instruments, activities or problematic aspects. It may give an own notion to the reader
about this topic. Size estimation of Shadow banking in the Czech Republic is done in further
chapters of this thesis. According to available sources this estimation has not been done yet by
anyone. In connection with Hedge funds is tested a strategy that is considered as one of the

most used in this sphere.

Keywords: shadow banking, hedge fund, securitization, fund for qualified investors, risk,

financial derivatives, regulation, strategy
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1 Uvod

Jako téma své diplomové prace jsem si vybral problematiku stinového bankovnictvi a
hedgeovych fondu. Pojem stinové bankovnictvi je velmi mlady, prakticky byl do krize, jez
propukla v roce 2007, neznamy. Stinové bankovnictvi dostalo svlij ndzev pravé az za obdobi
finan¢ni krize, a to z toho diivodu, Ze se n¢kterymi znaky chovalo jako bankovnictvi tradi¢ni,
ovsem do té doby zde nebyl zajem ho néjakym zplisobem regulovat, proto stinové. Mnozi ho
nazyvali striijcem finan¢ni krize a destabilizatorem finan¢niho trhu, coz samoziejmé nasledné
bankovnictvi ma rozhodn¢ i pozitivni funkce na financ¢nich trzich, a to to napiiklad pii

dodévani likvidity na trh.

Vznik hedgeovych fondl se datuje k roku 1940, konkrétné do USA, kde vysel zédkon o
investi¢nich spole¢nostech, ktery mél za kol ochranit drobné investory, tedy vSechny fondy
kromé téch, které byly pro bohats$i vrstvu. Toho se chopil Alfred Winslow Jones a zalozil
prvni hedgeovy fond. Jiz tady lze rozeznat jisté souvislosti neregulace stinového bankovnictvi
a hedgeovych fondl. Hedgeové fondy jsou totiz podmnozinou stinového bankovnictvi a jsou

nazyvany stinovymi bankami.

Vzhledem k faktu, ze hedgeové fondy jsou podmnoZinou stinového bankovnictvi, primarn¢ se
tato prace zabyva touto problematikou. Hedgeové fondy jsou v této préci, v porovnani
s dal$imi subjekty stinového bankovnictvi, popsdny mnohem podrobné&ji. V prvni ¢asti této
prace je interpretovano nékolik riznych definic stinového bankovnictvi. Déle jsou popsany
subjekty, nastroje, ¢innosti ¢i problematické aspekty téchto bank. V praktické Casti jsou
zpracovany dva tikoly. Prvni tikol se tyka odhadu velikosti stinového bankovnictvi v Ceské
republice, které prozatim kvantifikovano nebylo a druhym ukolem je otestovani strategie

hedgeového fondu ,,Long/Short equity*
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2 Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Cilem reSersni Casti diplomové prace je podat uceleny piehled o stinovém bankovnictvi,
popsat pojem stinové bankovnictvi a principy jeho fungovani, soucasn¢ s jeho vazbou na
existenci hedgeovych fondl. Cilem praktické c¢asti bude odhadnout velikost stinového
bankovnictvi v Ceské republice a otestovat strategii hedgeového fondu, ktera patii

k nejrozsifenéjSim.

2.2 Metodika

Pro zpracovani reSerSni Casti diplomové prace bude vyuzita metoda deskripce na zaklade
syntézy udaji o stinovém bankovnictvi, ziskanych a cerpanych z odbornych periodik a
literatury vztahujici se k danému tématu prace. Vhledem k tomu, Ze toto téma nepatii v Ceské
republice k rozsifen¢jSimu, budou pfedné vyuzivany zahrani¢ni zdroje.

V ramci naplnéni dalSiho cile bude provedena analyza vefejné dostupnych dat o fungovani
finanéniho trhu Ceské republiky se zaméfenim na &innosti, které lze zahrnout pod pojem
stinové bankovnictvi a jeho nedilnou soucast, tedy hedgeové fondy. Ve vztahu k nim bude

testovana jimi vyuzivana investi¢ni strategii.
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3 Stinové bankovnictvi

Definovat pojem stinové bankovnictvi je velice slozité. Tento pojem je pomérné mlady a
zadna akceptovatelnd definice v soucasnosti neexistuje. Nekolik autorti i1 instituci se o
definovani pokusilo, nicmén¢ definice stinového bankovnictvi stale nebyla univerzalné nikym
stvrzena a ustalena. Tato kapitola je zamétfena na definice riznych autori, kteti by mohli tento
pojem alespont trochu ohranicit a vymezit, jelikoz je to nezbytné k provedeni analyzy a

nastinéni problematiky, jimiz se tato prace zaobira.

3.1 Definice pojmu v literatuie

Jako prvni autor terminu stinové bankovnictvi se uvadi Paul McCulley, ktery ho zminil na
ekonomické konferenci Federalni Rezervni banky Kansasu v roce 2007. Stinové bankovnictvi
definoval jako celé spektrum nebankovnich instituci a riznych struktur, které vyuzivaji pakovy
efekt. (McCulley, 2007, 1. str.) Toto lze povazovat za prvni pokus o definici tohoto pojmu. Ve
svém projevu se pokusil vysvétlit ptivod pravé probihajici finanéni krize a vyjadiil své obavy
z budoucnosti, protoze krize nepiijde ze stran dohledovych organli velmi pravdépodobné
zvratit. McCulley také uvedl, Ze stinové bankovnictvi je oblast finan¢nictvi s velkym vlivem

na realnou ekonomiku.

Dale s timto pojmem pracoval ve svém ¢lanku CEO investi¢ni spolecnosti PIMCO Bill Gross,
jenz jej popsal jako skryty bankovni systém, zaloZeny na derivatovych obchodech a nedotceny

regulaci. (Gross, 2007)

Podobnou definici dali stinovému bankovnictvi panové Fernandez a Mosalvez, ktefi ho
oznacili jako Sirokou $kalu radoby bankovnich aktivit, jez stoji mimo regulovany bankovni

systém.
Postupem casu se pridavali i dalsi, jako naptiklad Baak-Simmonova, ktera oznacdila stinové

bankovnictvi jako aktivity spojené se zprostiedkovanim uvéru a transformace splatnosti nebo

likvidity mimo regulovany bankovni systém. (Baak-Simmon, 2012, 4. str.)
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Prvni instituci zabyvajici se dohledem a dozorem nad finan¢nimi trhy, kterd se pokusila o
vysvétleni pojmu stinového bankovnictvi, byla Financial Stability Board, jez v roce 2009
pievzala Zezlo reguladtora dosud puisobiciho Financial Stability Forum a jez se snazi o
koordinaci v ramci zavadéni riznych regulaci na finan¢nich trzich. Financial Stability Board,
ktery funguje pod zastitou zemi G20, uvedl ve své zpravé zroku 2011, Ze stinové
bankovnictvi je mozné definovat jako systém pro zprostredkovani uveru, jenz zahrnuje

subjekty a cinnosti stojici mimo tradicni bankovni systéem. (FSB, 2011, 3. str.)

I ptes fakt, ze Financial Stability Board nema Zzadné pravomoce tykajici se vytvaieni
zavaznych norem, je povazovana mezinarodné za znacnou autoritu, a proto lze jeji definici
povazovat za jednu z téch, ktera je ve svéteé nejvice uzivana. Tato definice je ovSem relativné
jednoduché a mnozi ji Casto kritizuji. Mezi kritiky lze zatadit naptiklad Karla Kabelika, ktery
ve své analyze o stinovém bankovnictvi poukazuje na problém, ze pokud se tento pojem
nedefinuje presné, tedy jasné se neurci entity, které spadaji pod stinové bankovnictvi, bude
budouci regulace neefektivni.

Karel Kabelik dale poukazal na to, Ze se jednd o negativni definici, kterou oznacuje popis
definovaného konceptu skrze prvky, které mu nenalezi, na rozdil od vlastnosti, které dany
termin skute¢né formuji.

Poukazal také na nékolik dalSich zasadnich vad:

e dava terminu negativni konotaci, jelikoZ jej poklada protispolecenské pravidla, a tedy
ho fadi do oblasti nezddouciho. Na negativni vyznéni terminu si fada instituci jiz
stézovala, jako naptiklad Evropskd Bankovni Federace

e naznacuje, Ze stinové bankovnictvi parazituje na globalni ekonomice, ktera se jej tedy
potiebuje zbavit

e vzbuzuje dojem, Ze piipadné regulace stinového bankovnictvi automaticky eliminuje
riziko spojené s timto sektorem, coz je dle autora velmi prfehnané zjednodusSeni

e absence mnohych pfinosi, které se v definici bohuZel neobjevuji

e definice je zavadéjici, jelikoz jiz existuji rizné regulované entity, které vSak spadaji do

stinového bankovnictvi. Jsou jimi naptiklad Exchange traded fund (ETF’'s), na néz se
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jiz od roku 2001 vztahuje direktiva UCITS', ktera reguluje kolektivni investi¢ni fondy
v EU.

e definice je pfiliS vagni a nepfesné vymezuje oblast, kterou zaujimaji subjekty
stinového bankovnictvi. (Kazda zemé svéta vymezuje tradi¢ni bankovnictvi, tedy
stinové bankovnictvi, jinak.) Je tfeba nastavit jasnd pravidla, jinak bude vznikat

nezadouci regulatorni arbitraz, ktera zpravidla deformuje trzni prostredi

(Kabelik, 2012, 4. - 6. str.)

Evropska komise pfedstavila v roce 2012 tzv. Zelenou knihu o stinovém bankovnictvi, v niz

nastinila plany dvoufazového pfistupu k dosaZeni regulace tohoto sektoru.

Prvnim krokem je proSetfeni neregulovanych aktivit finan¢nich instituci, véetné instituci
samotnych, s cilem vyjasnit, co vSe se skryva pod pojmem stinové bankovnictvi, a jasné tento

pojem definovat. Druhym krokem je vytvotfeni ramce pro regulaci zminénych aktivit.
Definici obsazenou v Zelené knize lze na rozdil od definice Financial Stability Board,
povaZzovat za pozitivni, a to vzhledem k tomu, Ze konkrétn¢ sumarizuje ¢innosti a subjekty

tohoto odvétvi:

Subjekty, které piisobi mimo tradi¢ni bankovni systém a zaroven jsou zapojené

do alespoii jedné z ¢innosti:

e piijiméni finan¢nich prostfedkl s charakterem vkladu

transformace splatnosti nebo likvidity

podstupovani pievoda uvérového rizika

e vyuzivani ptimého ¢i nepfimého pakového efektu

Cinnosti predstavujici vyznamné zdroje financovani nebankovnich subjektt:
e sekuritizace
e pujcovani cennych papirti

e repo obchody

! Udertakings for Collective Investment in Transferable Securities

15



Evropska komise se dale snazi ptfesnéji definovat i jednotlivé entity, nicméné je to spiSe

piikladny charakterovy vycet:

entity pro ucel provadéjici transformaci likvidity nebo splatnosti

e fondy penézniho trhu a typy investi¢nich fondi nebo produktd, jez maji charakter
vkladu

e investi¢ni fondy poskytujici avery nebo vyuzivajici pakovy efekt

e finan¢ni spolecnosti a subjekty cennych papird poskytujici uvér a ivérové zaruky nebo
provad¢ji transformaci likvidity nebo splatnosti

e pojistovny a zajisStovny, které vydavaji zaruky aveérovym produktim

(Evropska komise, 2012, 3. str.)

Dale jsou stru¢n¢ predstaveny dalsi dvé definice, o nichz je mozné fici, ze stoji mimo hlavni
proud. Je vSak tfeba poznamenat, ze prezentace téchto a dalSich koncepci jisté pfispéje k
bliz§imu porozumeéni problému, a to zejména definice americkych ekonomi Zoltana Pozsara

a Tobiase Adriana.

Ze zpravy od Zoltana Pozsara o stinovém bankovnictvi vyplynula definice, Ze se jednd o
financni zprostiedkovatele, kteri provadeji transformaci likvidity, splatnosti a kreditniho
rizika, aniz by meéli pristup k likvidité centralni banky nebo k ucasti na pojisteni vkladii
(Pozsar, 2010, 4. str.) Vnitiné propojené sité téchto jednotek jsou ze své podstaty stinoveé
banky. Hlavni myslenka stinového bankovniho systému se tedy dle autora projevuje zejména

jako absence zaruk. V tomto piipadé se tedy jedna o dal$iho autora s negativni definici.

Na rozdil od Zoltana Pozsara, dalsi vySe uvedeny americky ekonom Tobias Adrian ve své
studijni regulaci stinového bankovniho systému pracuje s pozitivni definici. V uvodu
vysvétluje, ze stinové bankovnictvi je sit’ specializovanych financnich instituci, které prijimaji
vklady od stradatelii k investorum prostiednictvim sekuritizace a jinych zabezpecenych

financnich nastrojii (Adrian, 2012, 1. str.)

Adrian se tedy zaméfil na cinnosti téchto instituci, stinové bankovnictvi oznacil jako

financovani prostiednictvim sekuritizace nebo jinych zabezpecenych nastroji. O tomto se da
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ovSem polemizovat, protoze ne kazdd sekuritizace probihd jen vradmci stinového

bankovnictvi.

3.2 Rozkvét a pad stinového bankovnictvi

V piredchézejici kapitole bylo rozebrano nékolik definic riznych autort a bylo zde nastinéno
vymezeni pojmu. Tato kapitola je zamétena na fakt, pro¢ vliibec stinové bankovnictvi vzniklo
a za jakym ucelem, a v neposledni fad¢ zminim jeho souvislost s finan¢ni krizi mezi roky
2007 a 2009.

Nez bude provedena analyza toho, jakou roli hralo stinové bankovnictvi v hospodarském
utlumu od roku 2007, je potteba nejprve pochopit, co tento systém znamena

v nejzékladnéjSim slova smyslu.

Tradi¢ni bankovni systém poskytuje fadu produktt jako:
e sporicich ucti
e béznych ucth

e Uvérd na automobil

hypoték

riznych dal$ich finan¢nich sluzeb

Velmi zjednodusené feeno se musi v tradicnim bankovnictvi dané instituce drzet urcitych
pravidel, jako je naptiklad kapitdlova pfimétenost, jsou tedy omezeny v poskytovani uvéra,
které mohou nabidnout, at’ uz kone¢nému spotiebiteli nebo riznym podnikim. Piesné toto
omezeni, tedy omezeni poskytovani kapitdlu, sehrdlo hlavni roli ve vzniku stinového
bankovnictvi a nastartovalo tak novou éru. V kapitole budou uZivany riizné vyrazy a zkratky,

jimiz se bude prace vénovat v dalSich ¢astech.

Pted velkou recesi v roce 2007 management bank védél, ze diky omezenosti poskytovani
pujcek budou mit zisk jen ,,omezeny*“. Diive tedy bankovni domy ptijcovaly kapital, ptijcky
v bance drZely a zamétovaly se na piivodce uvéra, tedy spotiebitele, aby byla jistota splaceni
uvéru. Pro¢ ale na to nejit jinak? Pro¢ tuto pajcku neposkytnout kazdému, nasledné riziko

v piipad¢ nesplaceni neprodat potenciondlnim investorim, ¢imz se splni regula¢ni pravidla?
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Prodévajici banka ma samoziejmé dodatecny profit z dalsi poskytnuté rizikové pijcky, kterou
by za jinych okolnosti nemohla poskytnout.

Riziko se pievede na investora, kterému za nakup tzv. CDO? bude v budoucnu vyplacen
prislusny vynos s pocateni jistinou. Zacala éra ,balickovani uvér, prodavani se
prostiednictvim sekuritizaénich® procesii skrze investiéni banky. To je povazovano za vznik

pojmu stinového bankovnictvi, které v t¢ dob¢ nebyla témét dotcena regulaci.

Jak to presné vlastné funguje? Vezméme financni instituci, kterd paj¢i spotiebiteltim tolik
kapitalu, kolik mize, a to at’ uz se jedna o uvéry na automobil, nebo prosté hypotéky.
Nasledné tyto uvéry ve spolupraci s investicnimi bankami ,,zabalickovaly®, tedy prosly
sekuritizatnim procesem, a rozprodavaly je dale riznym investoriim, ktefi se tak stali

investory stinového bankovnictvi. Jedna se napiiklad o prodeje:

e penzijnim fondim
¢ podilovym fondim
e hedgeovym fondim

e 3 dalSim institucim

Tyto nastroje mohou mit spoustu podob jako naptiklad:
e cenné papiry zajisténé aktivy (ABS)
e 73jiSténé dluhové obligace (CDO)
e cenné papiry kryté hypotékou (MBS)

e 73jiSténé uverové obligace (CLO)

Diky témto nastrojim si mohli spotiebitelé jednoduSeji vypijcit kapital a financni instituce
z nich mohla daleko vice profitovat. Mohla vlastné profitovat i z daleko rizikové¢jSich tvéri,
vzhledem k tomu, Ze je pieprodala dale. Pocet téchto poskytnutych rizikovéjSich vért proto

navySovala.

Na prvni pohled se vse zda jako strategie, kde vSichni vitézi. Spotiebitel dostane jednoduse;ji

svoji pij¢ku, mnohdy 1 levnéji, banky jsou ochotny mu ji poskytnout. Vzhledem k tomu, Ze

? Collateralized debt obligation
3 Sekuritizace je podrobngji probrana v kapitole 3.5.1
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tim navysi svij zisk pii minimalnim riziku, jelikoz riizni investofi ji odkoupi s vyhledem na

budouci zisk.

Mnozi si zacali pokladat otazku, pro¢ to nepiineslo kyzeny efekt. Odpovéd’ na tuto otazku
souvisi s chovadnim investora, tzv. behavioralnim aspektem. Lidé si na zafatku nového
tisicileti uzivali pomérné¢ stabilniho ekonomického prostiedi. Spoléhali se na ratingové
agentury, které oceni podkladovd aktiva a ud€li zndmku. Samoziejmé vétSina ze
zabalickovanych uvért (napt. CDO) méla znamku nejvyssi. Naptiklad u Moody’s Aaa, coz
odrazelo, ze se jedna o bezrizikovou investici s pravdépodobnosti témét 100 % navratnosti,
coz ovsem skute¢nosti nenapovidalo

Banky piijcovaly skoro v§em. Kazdy spotiebitel si v podstaté mohl dojit pro ptj¢ku a dostal ji
- napiiklad matka samozivitelka se tfemi détmi a minimalni mzdou. Slo o ,,bezrizikovou

investici““? Podle ratingovych agentur ano.

Dalsi problém spocival v nartistdni financni paky uvnitf celého finan¢niho systému, pfi¢emz
pfi¢iny tohoto trendu nebyly jen v dlouhodobé nizké urokové sazbé, ale i v relativné nizké
urovni kapitalu. Vysledkem bylo, ze se ekonomika stala extrémné zavisla na pakovém efektu
a vyuzivani nerealistickych rozpoctovych praktik. Zavislé nebyly jen korporace, ale 1 obycejni

spotiebitelé, kteti by nebyli schopni splatit svoji hypotéku, kdyby urokové sazby §ly nahoru.

Spolu s vysokymi cenami energie se investofi postupné zaCali obdvat potencionalnich
ekonomickych hrozeb. Uz tedy tolik neinvestovali do plijcek, a kdyz ano, tak si nastavili vyssi
urokovou sazbu. Jakékoliv pljcky byly tedy provadény za vyssi Girokovou sazbu. Stinové
bankovnictvi se vlastné zhroutilo, protoZe nadale nebyla ochota dale poskytovat Gvéry, a
spole¢né s tim se 1 zhroutila vysoce zavisla, zapakovana americkd ekonomika.

(Investopedia, 2014)
Z vySe uvedeného lze vypozorovat, zZe stinové bankovnictvi hraje zdsadni roli v ekonomice a

ze Castecné piispélo k recesi mezi roky 2007 a 2009. Dévat vinu ovSem jen stinovému

bankovnictvi nelze, a to uz jenom z principu, ze kde je poptavka, tam je 1 nabidka.

19



3.3 Subjekty stinového bankovnictvi

V této kapitole jsou definovany jednotlivé subjekty stinového bankovnictvi. Vzhledem
k problematice této prace bude podrobnéji probrana jedna entita, a to hedgeové fondy, u
kterych bude kromé vylozeni riznych definic i pfedstaveno néco z jejich historie a jejich
filozofie. Vzhledem k tomu, ze v praktické ¢asti prace je otestovana strategie praveé téchto
fondii, nechybi ani jejich pfedstaveni, coz lze nalézt také v této kapitole. Dalsi entity

stinového bankovnictvi nebudou probirany tak podrobné jako hedgeové fondy.

3.3.1 Hedgeové fondy

Stejné jako stinové bankovnictvi, ani hedgeové fondy nemaji jednozna¢nou generalni definici.
Ve vétsiné€ publikaci Ize opét najit negativni definice nebo vycet charakteristickych vlastnosti.
Preklad anglického ,,hedge” znamend v CeStin€ zabezpeceny nebo zajistény. Toto do jisté
miry neodpovida realité, coz lze vydedukovat z podkapitoli o rizicich pii investovani do

hedgeového fondu. V CR se hedgeové fondy zatazuji pod fondy kvalifikovanych investori.

3.3.1.1 Definice hedgeovych fondi

Nyni bude popsano n€kolik vybranych definic. V ivodu bude piedstavena definice ceského
autora, pana profesora Jilka. Ten ve své knize definoval hedgeovy fond jako investi¢ni fond
urceny bohatym fyzickym osobam ¢i institucionalnim investortim s minimalni investici 1 mil.
USD. Tyto fondy se angazuji ve zvlasStnich investicnich strategiich, které byvaji obvykle
velice rizikové. Vysoka rizikovost je v s rozporu terminem hedgeovy fond. Casto maji velky
pakovy mechanismus (leverage) prostiednictvim vyptjéek. Nékdy pfijimaji opacné strategie

vzhledem k tendencim na trhu. (Jilek, 2006, 56. str.)

Coggan v roce 2008 urcil charakteristické vlastnosti hegeovych fondl takto:

e VétSinou se jedna o privatni fondy, které nejsou obchodovany na burze.

e Nejedna se o likvidni investice. Investofi Casto nejsou schopni béhem kvartalu prodat
jejich podily, a musi tedy o zdméru prodat dat védet dlouho doptedu. Omezeni jsou
hlavné v zacatcich fondd, kdy je dana vétSinou dvouletd perioda béhem které nesmi
investor z fondu vystoupit. Diky tomuto omezeni se manazefi fondd nemusi bat

nakoupit nelikvidni aktiva, protoze nejsou tla¢eni k okamzitému prodeji
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e Nejsou zpravidla tolik regulované a zdanované. Hlavni snaha ze strany regulace je,
aby existovalo co nejmensi procento lidi, které do nich investuje.

e Casto jsou hedge fondy registrovany v dafiovych rajich

e Maji flexibilitu ve schopnosti investovat. Uméji napiiklad investovat do padajicich
cen, na nichz ostatni trati (tzv. short-selling, ktery bude vysvétlen dale v praci)

e Pujcuji si penize, aby zvysily zisky (Financni paka)

e Manazefi jsou odménovani na zaklad¢ vykonu fondu. (Coggan, 2008)

OECD neboli organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj definovala hedge fondy v roce

2001 a nasledné ji v roce 2014 upravila takto:

Hedge fond je privatni fond, soukromé organizovany a vedeny profesiondlnimi investicnimi
manazery. Na rozdil od podilovych fondi, hedge fondy jsou dostupné jenom bohatym
investorum a institucionalnim manazerum. Hedge fondy jsou schopny prodeje na kratko a
vyuzivat pakového efektu, na cemz je zalozena jejich kratkodoba a velmi riskantni investicni
strategie, kterd aktivné vyuzivd predevsim financni derivaty a prodeje na kratko.

(OECD, 2014)

3.3.1.2 Cile a struktura hedgeovych fonda

Cilem vSech fondl obecné je vzdy to, aby piindsely dlouhodoby redlny rist kapitalu, tzn., aby
jejich vynos byl minimalné vyssi, nez je mira inflace v daném investi¢nim obdobi. Zpravidla

se sleduji dva hlavni cile:
e dany investicni fond musi byt vynosnéjSi nez srovnatelny konkurencni
investi¢ni fond

e dany fond musi byt schopen porazit benchmark trhu

Pojem ,,porazit benchmark trhu* 1ze vysvétlit na piikladu:
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S&P 500" dosahne v roce 2017 vynosu 7 % za rok a vybrany investi¢ni fond 8 %. Investicni
fond tedy porazil benchmark trhu. Stejna aplikace je i nad ztraty.
Pokud by S&P 500 v roce 2017 ztratil 6 % a investi¢ni fond pouhych 5 %, investi¢ni trh by

op¢t porazil benchmark trhu, a to 1 ptes fakt, ze realn¢ je fond ve ztrate.

Oproti tomu manazeti hedgeovych fondi se nezabyvaji benchmarkem trhu, ale soustfed’uji se
dle Jaegera hlavné na absolutni vynos. Jejich smyslem je tedy ziskat za dané obdobi pozitivni
vynos a nehledi tedy na benchmark trhu. Hedgeové fondy jednoduse hledaji vynosy nezavisle

na chovani trhu. (Jaeger, 2002, 2. - 5. str.)

Struktura hedge fondu

Hedge fond je prostfedek, jak investovat penize investori. Fond nemé zadné zaméstnance a
nema zadnd jina aktiva neZ investované portfolio a penize v hotovosti. Portfolio spravuje
investicni manazer, ktery vede obchody a je zaméstndn, stejné jako dalSi pracovnici, u

investic¢ni spolecnosti, ktera spravuje fond.
Zakladni pracovnici:

e Prime broker - zajiStuje hlavni maklétské sluzby, jako puajcovani penéz, u
derivatovych obchodl zajistuje protistranu, pujcuje akcie za ucelem prodeje na
kratko, zOCtovani a vypotradani. Prime brokefi jsou vétSinou soucasti velkych

investi¢nich bank.

e Administrator - zabyva se uroky a akciemi, vypocitava ¢istou hodnotu aktiv fondu a
zastava piibuzné kancelarské funkce. V. USA nékteré funkce zastava vétSinou
investiéni manazer, mimo USA regulace Casto vyzaduje, aby tato funkce byla

vykonévana tfeti stranou.

e Distributor - je zodpovédnou osobou za marketing fondu pro potencidlni investory.

Ve vétsiné ptipadi tuto roli zastava investi¢ni manazer. (Makléiska zkouska, 2017)

* hodnotové vazeny index vybranych akcii na americkém trhu, jejichz zakladem je vazeny praméry kurzi
danych akcii
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Hedge fondy se, co se tyce poplatki, fadi mezi nejdrazsi fondy. Procentualné se jen poplatky
za spravu pohybuji mezi 1 - 3 %. K tomu se jesté pridava poplatek z podilu na vynosech,
ktery se fadové pohybuje mezi 10 - 30 % ze zisku.

Manazefi takovychto fondi jsou nasledné odménovani na zakladé dvou faktora:

e Hurtle rate, kterou dostavd manazer pii prekondni benchmarku, tedy =z cCastky
ptesahujici stanoveny benchmark

e High Water-mark, coz je zjednodusené feCeno situace, kdy ma fond pravo na podil ze
zisku pouze v ptipadé, predci-li ve vykonnosti svij piedesly vrchol. Podil se poté

pocita z hodnoty ptfesahujici minulé maximum. (Investi¢ni magazin, 2017)

Hedgeovym manazerim zalezi tedy do jisté miry i na benchmarku, pfi jehoz prekonani maji
odménu, coz jde proti vykladu Jaegera, ktery smysl hedge fondii shledava pouze v absolutnim

vynosu bez ohledu na benchmark trhu.

3.3.1.3 Historie hedgeovych fondl

Pocatky hedgeovych fondi

Jak jiZz bylo popséano v uvodu, po¢atky vzniku hedgeovych fondii 1ze datovat jiz od roku 1940
v USA, kdy byl vydan zdkon o investi¢nich spolecnostech, ktery mél za kol ochrénit drobné
investory. Cilem byla regulace vSech fondid kromé téch, které byly urCeny pro bohaté.
Myslenkou bylo to, ze pokud bohaty ptijde o svoji investici, nedopadne to na n¢j tak tvrdé
jako na chudého investora. (Jilek, 2006, str. 56) Jako prvni vyuzil této vyjimky Alfred
Winslow Jones (fehdejsi zastupce Séfredaktora casopisu Fortune - pozn. autora) a zaloZil
prvni hedgeovy fond, do kterého pienesl své znalosti, publikované pravé v Casopisu Fortune,
z nichz jedna investicni strategie méla mit vyssi vynos kvili pouziti hedgingu (zajisténi).

(Ritterreiser, 2010, str. 11)

Jeho fond vyuzival vté dobé jiz zndmé finan¢ni paky a kratké pozice, které skloubil
dohromady. Jeho fond si uctoval poplatek ve vysi 20 % z generované¢ho zisku namisto ze
spravy aktiv. Do $irSiho povédomi se tento fond dostal v roce 1966 po zvetejnéni vysledkli
vykonosti fondu v jiz zminéném casopisu Fortune. Mezi léty 1955 - 1965 doséhl fond

kumulovaného zisku 670 %. (Lhabitant, 2006)
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Po zvetejnéni vysledku dosazeného Jonesem pocet hedgeovych fondii v USA vzrostl az na
150. Sedesata 1éta byla znakem usp&$nosti pro hedgeové fondy, jelikoz v tomto obdobi
dochazelo ke generdlnimu rastu trhii. V této dobé¢ také zacali, dnes pomérné vSem znami, dva

investi¢ni manazeti fonda - George Soros a Warren Buffett.

George Soros a Warren Buffett

George Soros, pivodem z Madarska, spolu s Jimem Rogersem zalozil investi¢ni fond
Quantum, ktery byl povazovan za velmi uspéSny. Za prvnich deset let se podafilo zvysit
vynos az na 3 000 % ptvodniho vkladu. Quantum je dnes nejvétsi investi¢ni fond na svété a
je hlavnim zdrojem Sorosova bohatstvi. George Soros se zamé&foval pifedev§im na ménovy
trh, ktery se stal diky kolapsu bretton-woodského systému velice atraktivnim. Pravé spekulace
s ménami proslavily George Sorose i mezi neodbornou vetejnosti, kdyz za¢atkem 90. let sazel
na pokles britské libry. Do spekulaci vlozil veskeré své finan¢ni prostiedky. Podafilo se mu
porazit Bank of England a zplsobit tak devalvaci britské libry, destabilizovat cely evropsky
finan¢ni trh. Avsak jeho uspéchy nemohly trvat vécné a i tohoto genialniho investora potkaly
nepiijemné pady. Prodélal napiiklad sedm set milioni dolarti na padu akcii internetovych
spole¢nosti. On pad akcii sice pfedvidal, ale ten pfiSel o rok diive, nez ocekaval. K dalsi ztraté
doslo v Rusku o néco pozdé&ji, na konci devadesatych let. Rusko nebylo schopné splacet své
dluhopisy, ¢imz se dostalo do problémi. Spolu s nim fada investord, véetné¢ George Sorose.

Ten se po velkych ztratach rozhodl investovat pfes Quantum jen do konzervativnich investic.

George Soros je povazovan za velkého filantropa. Obrovskymi ¢astkami pfispiva na charitu.
Zalozil fadu nadac¢nich spolecnosti, ale pfispiva i na ostatni organizace, napiiklad na zndmou
Transparency International. Tento miliardar postupné prerozdéluje svlij majetek a znacnou

¢ast vénuje praveé dobroCinnym organizacim. (Investicni magazin, 2017)

Warren Buffett je znamy jako véStec z Omahy. Své prvni akcie si koupil uz ve 13 letech.
Vlastni investi¢ni kariéru nastartoval zaloZzenim firmy Buffett Partnership. Na rozdil od vSech
jinych brokerti fungoval tak, Ze si provize nebral z objemu zobchodovanych akcii, ale pouze
ze zisku, ktery vykazoval témét porad. Dokazal odhadnout budouci vyvoj trhu a nachazel

podhodnocené firmy s velkym potencidlem. Jeho strategii 1ze popsat na ptikladu American
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Express, kterd podle Wall Streetu méla skoncit krachem. On si ale vSiml, ze lidé stale plati
kreditnimi kartami této firmy, a to bez ohledu na pokles hodnoty akcii. Nakoupil proto 5%
akcii, které se mu v nasledujicich letech zhodnotily témét o 400 %. Jeho cilem bylo vzdy
vykazat o 10 % vyss§i zhodnoceni, nez jaké vykazal Dow Jonesiiv index, primérné vsak

dokazal dosahovat trojnadsobku tohoto cile.

1962 byl zlomovym rokem. Buffett zacal investovat do tehdejsi textilni firmy Berkshire
Hathaway. V roce 1965 nad ni pfevzal veskerou kontrolu a pfebudoval ji k obrazu svému.
Vytvotfil z ni investicni kapitdlovou spole¢nost, zaméfenou piedevSim na zkupovani
podhodnocenych akcii. Akcie Berkshire Hathway od té doby vystoupaly z nuly az na 150 000
USD za akcii. V soucasnosti patiti Warren Buffett mezi nejbohatsi lidi svéta a vénuje se

prevazné filantropii. (Financ¢nici, 2017)

70. 1éta az soucasnost

Na pocatcich 70. let se situace na trzich se zménila. Fondy touZici po vysocich ziscich
upravovaly své strategie a prevazné vstupovaly do dlouhé pozice s pouZitim financni paky.
Tato strategie se jim stala osudnou, protoze v roce 1973 nastal na akciovém trhu rapidni
pokles a by¢i trhy z 60. let se proménily v medvédi. Oba hlavni indexy Dow Jones a S&P 500
spadly téméft na polovinu své hodnoty. Kvili této situaci fada hedgeovych fondii zkrachovala

a ztratila na nékolik let diivéru investort. (Dirhan, 2014, str. 22)

Nalada se zménila az v letech 80., kdy dochdzelo k vyraznému ristu Grokovych sazeb a cen
komodit. Celkové svétova ekonomika se opét obratila k by¢imu trhu. V této dobé se
proslavily derivaty jako futures a opce, které se nasledné zacaly rozvijet. Stabilita ovSem
trvala az do 19. 10. 1987, Toto datum se oznacuje jako ¢erné pondé€li, protoze na trhu doslo

k propadu vétSiny indexii. Indexy propad ale dohnaly za pouhy rok a ptl. (Penize.cz, 2017)

Na zacatku 90. let zacalo zlat¢ obdobi pro akcie a dochdzelo k vyraznému naristu
hedgeovych fondl. Dalsi problém ovSem nastal v kontextu splasknuti technologické bubliny,
ktera za sebou nechala nejeden hedgeovy fond. Po roce 2000 se akciim a fondiim dafilo az do
jiz zminé€né ekonomické krize let 2008 - 2009. Z krize vzniklo ovSem jedno pozitivum, a to

regulacni tendence.
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3.3.1.4 Strategie hedgeovych fonda

Hedgeové strategie mizeme rozdelit do Ctyr tfid, viz. tabulka nize: V této kapitole jsou
popsany nejb&znéj$i z nich. Soucasti je také kvantifikace podild té€chto strategii na

hedgeovych fondech. Strategie Long/Short equity je konci prace také otestovana.

Tabulka 1: Rozdéleni strategii
STRATEGY CLASS | SPECIFIC STRATEGY

Event Driven

Evenr Driven

Event Driven Muln-Seracegy
Merger/Risk Arbirrage
Diisrressed

Special Simation

Relative Value

Arhirrage

Seatistical Arbitrage
Specialist Credit
Convertible Arbit rage

Fixed Income Arbitrage

Relative Value hrbi[ragE__

s}

Long/Short

Long/Shor equity
Diedicared Short-sellers
“Equity Marker Neurral
Equiry Hedge

| Tonghian
Mo bias
Short bias
Variable Bias

Tactical

Clobal Macro
Managed Puturei-
Equity/Long

Zdroj: Connor, Laserte - an introduction to hedge funds strategies

3.3.1.4.1 Event Driven

Tuto strategii mnozi nazyvaji také jako ,,specialni situace* nebo ,,specidlni ptilezitost. Cilem
hedgeovych fondd, které vyuZzivaji tuto strategii, je profitovat z trznich nejistot a obav. Jedna
se napiiklad o fuze a akvizice, vznik nové firmy vyclenénim ¢asti existujici a prodej jejich
akcii (spinn-off), reorganizace, likvidace, rekapitalizace, konsolidace, bankroty, zpétné
odkupy akcii atd. Manazeti fondli musi mit pfesné informace a musi dokonale nacasovat
odkupy a prodeje, coz se d&je ve velmi kratkém obdobi. Casto tato Ginnost miiZze byt
spojovana s ¢innosti na hrané¢ zakona (insider trading), protoZze manazeifi pracuji s velmi
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citlivymi informacemi, ke kterym se bézny investor mnohdy nedostane. Tato strategie patii

mezi velmi rizikové. (Jones, 2007, str. 18)

3.3.1.4.2 Distressed

Distressed strategie se zaméiuje na spolecnosti, které¢ maji finan¢ni problémy. Nékdy se slovo

distressed mtize objevit v souvislosti se spole¢nostmi, u kterych jiz doslo k bankrotu.

Hedge fondy, vyuzivajici tuto strategii nejsou investici do konkrétnich aktiv nijak omezeny.
Mohou investovat do akcii, dluhopisti, bankovnich obligaci nebo naptiklad warantf.

Trh s cennymi papiry distressed spolecnosti je Casto neefektivni a nelikvidni z nékolika
davodt najednou. Je to napiiklad iracionalita investort, ktefi maji averzi vaci riziku, rtizna
pravni omezeni, napt. zdkaz prodeje akcii béhem restrukturalizace nebo nedostatek informaci
o téchto spole¢nostech ze strany analytikil. Podstatou této strategie je nakoupit ¢ast aktiv dané
spoleénosti a nasledné se pozitivné pokusit ovlivnit jeji proces restrukturalizace. Casto se tedy
vstupuje s umyslem spolecnost koupit. Kdyz ale naptiklad manazer ocekava, ze se situace
jesté zhorsi, mlze vstoupit do kratké pozice. VSeobecné je tato strategie opét velmi rizikova.
V podstaté se jedna o sdzku na comeback spolecnosti.

Trh s takovymi spole¢nostmi vyrostl hlavné ve Spojenych stitech americkych v 80. letech.
V Evropé se jejich boom nekonal pravé kvuli zdkontim, jez Evropa ma ohledné bankrott
spolecnosti. Ziskat informace o bankrotujici spole¢nosti je mnohem téz$i, nez je tomu praveé

ve Spojenych statech americkych. (Laserte, Connor, 2017, str. 17)

3.3.1.4.3 Merger arbitrage

Merger arbitrage, v ¢eském piekladu fuzova arbitraz, je strategie zalozend na profitu ze

spreadu. Pro lepsi pochopeni strategie ji 1ze ukéazat na piikladu:

Spolecnost A, kterd chce ud¢lat akvizici spole¢nosti B. Spolecnost B se na trhu pohybuje
okolo 5 USD za akcii. Spolecnost A prohlasi, Ze odkoupi vSechny akcie spolecnosti B za 10
USD za akcii, v tom se strhne lavina a akcie spole¢nosti B mifi raketové vzhlru. Zastavi se
nékde okolo 9 USD za akcii. Mnozi si kladou otdzku, pro¢ se ale neobchoduje prave na téch
10 USD, za které avizovala spolecnost A, Ze je odkoupi. Nic totiz neni na 100 % jisté, ani tato

vyse zminéna akvizice. Z trhu lze vypozorovat, ze akcie z 5 USD poskocily na 9 USD, coz je

27



80% nartist. Dalo by se tedy vydedukovat, ze trh véti z 80 %, ze skutecné k dané akvizici

dojde.

V tomto bodé¢ vstupuji do hry fuzovi arbitraznici, povétSinou hedgeové fondy, které maji dveé
moznosti na zéklad¢ svych dostupnych informaci. Podstatou je nakup akcii na 9 USD s virou,
ze k akvizici dojde, a hedgeovy fond tak bude bohatsi o 20 %, tedy spreadu mezi 9 USD a 10
USD. Jsou zde ovSem rizika, ktera akvizici mohou zhatit. Naptiklad vlada nemusi tuto
akvizici povolit, kviili monopolnimu postaveni spole¢nosti A. Dale naptiklad spole¢nost A
nemusi mit dostateény kapital pro nakup, pozada tedy banky o uvér, ktery ji ovSem nemusi
byt poskytnut. Druhd moznost je prodej na kratko. Pokud hedgeovy fond mé informaci o
budouci neuspésné akvizici, bude tyto akcie prodavat na kratko, protoze vi, ze tato hodnota

byla uméle navysena prave kvili prohlaseni o akvizici.

Pti ozndmeni akvizice miizeme Casto sledovat u spole¢nosti zvysenou volatilitu a pohyb:
e U spolecnosti A, tedy akvizitora, mirny pad akcii

¢ U spolecnosti B, tedy cile akvizice, naopak rapidni rtst akcii

Ptikladem, u kterého dany jev lze vysledovat je napt. Microsoft a Yahoo v roce 2008:

Graf 1: Vyvoj ceny Yahoo

WAHOO INC az of 28-Aug-2003
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Zdroj: http://www.fundamentalfinance.com/mergers-acquisitions/merger-arbitrage.php
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1. tinora 2008 oznamil Microsoft, Ze chce skoupit akcie Yahoo, které se v té€ dobé pohybovaly
okolo 21 USD, za 31 USD. Graf ukazuje, ze akcie Microsoftu jako akvizitora §ly lehce dold,
ale akcie Yahoo jako cil akvizice naopak rapidné rostly. V ten den se dostaly na 29 USD za

akcii. (Fundamental Finance, 2017)

3.3.1.44 Long/Short Equity

Long/Short Equity, znama také jako Hedging, je jednou z nejbéjznéjSich a nejvyuzivanéjsich
strategii hedgeovych fondi. Je zalozena na kombinaci vstupti dlouhé pozice a kratké pozice u
cennych papir. V dobé¢ riistu jsou tvoteny zisky z dlouhé pozice a naopak, v dobé poklesu,

zase z kratké pozice. (Khanova skola, 2017)

Opét Ize ukézat na prikladu:

Mam dvé spole¢nosti, z nichz u jedné vidi hedge fond velky potencial pro rist a u druhé vidi,
ze jsou jeji akcie nadhodnocené. Spolecnost A, u niz se vstupuje do dlouhé pozice, bude za 5
USD za akecii a Spole¢nost B, u které se vstupuje do kratké pozice, bude pro lepsi piehled také
5 USD za akcii. Bere se v uvahu, Ze cely trh (index) jde dolid o 5 %. Obvykle spole¢nosti,
které jsou podhodnoceny, ztraceji také hodnotu, ale méné neZz spoleCnosti, které jsou
nadhodnoceny. Podhodnocena spolecnost A, u které je vstup v dlouhé pozici, ztrati 10 % své
hodnoty, tedy 0,5 USD, coz je ztrata. Nadhodnocena spolecnost B ovSem v této dob¢ ztrati 15
% své hodnoty, tedy 0,75 USD. U této spolecnosti byl ovSem do kratké pozice, takze kazdy
propad akcii vlastné vytvari zisk - v tomto piipad¢ 0,75 USD. JednoduSe lze spocitat, ze je

zisk 0,25 USD. Tuto strategii 1ze nazvat formou zajiSténi pted rizikem.

3.3.1.4.5 Global macro

Dalsi velmi uzivanou strategii hedge fondi je tzv. Global macro strategie. Jedna se o strategii,
ktera je zaloZena Cisté na fundamentalni strance. Manazeti fondii vyuZivajici tuto strategii se

hlavné zaméiuji na tyto data:

o fiskdlni a monetarni politika

e vyvoj cen v historii
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e ckonomicka data jednotlivych zemi, naptiklad trokova sazba v dané¢ zemi, uroven
nezameéstnanosti nebo Uroven spotieby

e socialni a demografické trendy

Manazeti jednotlivych hedgeovych fondi se zamétuji hlavné na aktiva, ktera jsou vysoce
likvidni. Mezi nejcastéjsi terce patii forex nebo komodity. U nich dvou hraje roli také finan¢ni
paka, ktera mtze byt hedgeovymi fondy hojn¢ vyuzivana. To plati predev§im na forexu, ktery

je velmi likvidnim trhem a ktery se obchoduje 6 dni v tydnu 24 hodin denné.

Konkrétn¢ u forexu hraji dilleZiou roli pravé trokové sazby, Uroveil nezaméstnanosti nebo
oznameni centralnich bank o intervencich. S témito informacemi pak jednotlivi hedgeovi
manazeii vstupuji do urcité pozice. Pokud se napiiklad manazefi domnivaji, Ze uroven
nezaméstnanosti v pfistim kvartalu v eurozoné klesne, coz podpoti ekonomiku, vstoupi do
dlouhé pozice na paru EUR/USD. Pokud se nésledn¢ pii oznameni statistik o nezaméstnanosti
tento piedpoklad vyplni, EUR oproti USD posili, ¢imz hedge nakumuluji zisk. Pokud nastane
situace, ze EUR posili vii¢i USD o 1 % a fondy vstupovaly do pozice s pdkou 50:1, na této

spekulaci vydélaji 50 % vlozeného kapitalu.

Obecné mé Global macro strategie 4 druhy obchodd, z nichz hedgeové fondy profituji:
e pohyby na trhu nebo momentalni trendy
e carry obchody’
e pohyby mezi dvéma korelovanymi instrumenty

e 3patné odhadnuté ceny, zejména kviili riziku na trhu, které neni dobfe znamo

Podle spolecnosti Hedge fund industry research se tato strategie podili na vSech moznych

vyuzivanych strategiich z 11 %. (Global macro hedge fund investing, 2017, 4. - 5. Str.)

> Investiéni strategie, kterd se da charakterizovat jako ptjcovani aktiva, ktery ma maly vynos, jako investice do
jiného, které ma vynos vyssi
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3.3.1.4.6 Credit arbitrage

Patii do skupiny credit strategy spolecné s obchodovanim finan¢nich derivati, o kterém je
pojednédno v kapitole nastroje stinového bankovnictvi. Credit arbitrage je pomérn¢ mlada a
velmi rychle se rozvijejici strategie riiznych fondu. Cilem je separace jednotlivych prilezitosti
v korporatni oblasti, konkrétné¢ v cennych papirech spevnym vynosem. Mezi né patii
pohledavky, bankovni Gvéry a jiné nesplacené zdvazky. V mnoha ohledech se jedna o Spatné
strukturované nabidky na trhu s pohledavkami. Manazeti obvykle provadéji fundamentalni
analyzu téchto instrumentl a stanovuji pravdépodobnost s jakou dana korporace je schopna
tento zavazek splatit, tzn. v podstaté¢ bonitu korporace. V piipade, ze ocekavaji zlepSeni
platebni schopnosti dané korporace, tyto zavazky zkupuji. Tato strategie je opét velice

rizikova, uz jenom z toho diivodu, ze je velmi narocné:

e Stanovit bonitu korporace

e (Odhadnout budouci vyvoj korporace

Pti spravném odhadnuti obou faktorii 1ze zaznamenat vysoky zisk. (HFR, 2017)

3.3.1.4.7 CTA’s

CTA neboli Commodity trading advisors jsou strategie/hedge fondy, které vyuZivaji futures
kontrakti nebo opci, pfevazné na poli komodit ¢i forexu. Strategie je zaloZend na

pocitatovych algoritmech, ty se d€li do dvou skupin:

e Discreationary CTA’s vyhledavaji prostiednictvim pocitacovych algoritmu
(kvantitativnich modelll jimiz jdou za hranice prostych odhadli pohybu ceny)
rizné patterny nebo nesrovnalosti nabidky a poptavky na zakladé globalnich

dat.

o Systematic CTA’s, ktera tvoii majoritu (témét 2/3) (Morning Stars, 2012), je
op¢t zaloZena na algoritmickém obchodovani (téZ zndamém jako black - box
trading). Na zdklad¢ informaci zadava automaticky obchodni ptikazy vétSinou

ve velkych objemech. Algoritmy jsou zalozeny na matematickych a
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statistickych modelech. Obchody jsou ¢asto provadény na trhu s komoditami a
forexu, ve vétsing piipadu s vyuzitim pakového efektu. (Gregoriou, 2003, 121.
str.) Pokud dany programétor nastavi algoritmy dobfe, jde o pomérmné o
zajisténou investici, ktera ma v budoucnu urcité velky potencidl. Nevyhodou
je, ze tyto algoritmy se musi kviili sou¢asnému dynamickému trhu, neustéle

zdokonalovat.

3.3.1.4.8 Multi-strategy

Uz znéazvu je patrné, ze vyuZiva vice strategii dohromady, jejichZ cilem je bez ohledu na
rizna makrodata pfinaSet absolutni zisk. Fondy stouto strategii maji primdrni cil
diverzifikaci. Pokud jedna strategie neni ziskova, nahradi ji druhd atd. Vyhodou je tedy
pokryti rizik vypadku jedné strategie. Zpravidla maji hedgeové fondy odborniky na kazdou
jednotlivou strategii. DalSim benefitem je nejlepsi vykonnost, které fondy vyuZivajici tuto

strategii maji v kratkodobém horizontu. (Eureka hedge, 2017)

3.3.1.4.9 RozloZeni a vykonnost jednotlivych strategii

Zastoupeni strategii v hedge fondech dle Bretta Nellsona:

Graf 2: Zastoupeni strategii v hedgeovych fondech

M long/short

M event driven

B multi strategy

B discretionary macro
B Systematic CTA

H credit

distressed

equity market neutral

Zdroj: https://www.forbes.com/sites/brettnelson/2013/06/30/hedge-funds-how-they-invest-their-2-4-trillion-
war-chest/#6c93bc155f41 (vlastni zpracovani grafu)
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Vykonnost jednotlivych strategii: (Preqin report, 2016), primérny ro¢ni vynos ( 3 years
annualized)

Graf 3: Vykonnost jednotlivych strategii
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Zdroj: https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
(vlastni zpracovani grafu)

3.3.1.5 Rizika pii investovani do hedgeovych fondt

Philip Coggan ve svém Guide to hedge funds nastinil n€kolik rizik, kterd plynou z investic do

hedgeovych fondi:

1. Vzhledem k faktu, Ze hedge fondy jsou méné regulované, existuje zde daleko vétsi
pravdépodobnost podvodu. Hedge fondy nejsou transparentni, proto investoii pfesné
nevédi, z ¢eho se jednotlivé portfolio sklada. Fondy se Casto obhajuji faktem, zZe je to
kvali ptipadnému okopirovani strategie jinym fondem.

2. Pouzivaji pakovy efekt, diky némuz se zvySuji ptipadné zisky, ale 1 mozné ztraty.

3. Vyssi poplatky fondi mohou absorbovat zisky investort.

4. Hedgeové fondy nejsou likvidni, tzn., ze kdyZ investor pfijde na néjaké pochybné
transakce, jez se ve fondu d¢ji, mize trvat nékolik mésicii, nez své finan¢ni prostredky
dostane zpét.

5. Hedgeové fondy pfimo investuji do konkrétnich druhti aktiv a doufaji, ze konkrétni

tfidy aktiv porostou.
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6. Velka finan¢ni paka a nedostatek transparentnosti mohou zpusobit angazovanost na
urcitych trzich. Jindy mohou zptsobit neschopnost hedgeovych fondl vystoupit
z konkrétni pozice bez velkych ztrat. V ptfipadé¢ angazovanosti vice fondi na trzich

muze byt dany trh velmi nepiijemné ovlivnén praveé touto chybou. (Coggan, 2008)

3.3.2 Investi¢ni fondy

V této kapitole budou struéné predstaveny dalsi investi¢ni fondy, jeZ jsou subjekty stinového
bankovnictvi. Investicni fondy zpravidla byvaji ve vétSin€ zemi zalicencované s pravni
subjektivitou. Jejich investicni strategie je vzdy soucasti jejich statutli a je nezameénitelna.

Fondy délime do n¢kolika kategorii: Fond kvalifikovanych investori, fondy kolektivni,

investi¢ni fondy typu ETF® a penzijni fondy.

3.3.2.1 Fondy kvalifikovanych investora

Kvalifikovanym investorem jsou napiiklad banky, obchodnici s cennymi papiry investi¢ni
fondy atd. V CR celkovy pocet kvalifikovanych investorti nesmi piekroéit 100 a investice
kazdého musi byt miniméalné 1 000 000 K¢. Tyto fondy mohou byt zalozeny napiiklad jako
podilovy fond, akciova spolecnost, druzstvo ¢i spolecnost s ru¢enim omezenim. Jak jiz bylo
zminéno v predeslé kapitole o hedgeovych fondech, za fond kvalifikovanych investorti je
v Ceském prostiedi povazovan pravé hedgeovy fond, ktery je rozebran v kapitole

predchazejici.

3.3.2.2 ETF

ETF jsou fondy ve svéte velice rozsifené a v soucasnosti prochazeji velkym rozmachem. Jde o
burzovné obchodovatelné oteviené¢ fondy, jez vznikly v Severni Americe pivodné jako
indexové investicni fondy s pasivni spravou. Postupem c¢asu se do nich zacaly ptidévat
dluhopisy, komodity, mény nebo napiiklad derivatové instrumenty, az dosSlo k tomu, ze se
z nich staly aktivné spravované fondy. Ceska legislativa problematiku ETF fondi prakticky

nefesi, nicméné je lze chdpat jako fondy investicni nebo oteviené podilové. Vzhledem

% Exchange traded funds
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k riznoptylosti investi¢ni strategie mohou byt fondy siln€ regulovany, ale i prakticky
neregulovany, jako je to naptiklad v pfipadé hedgeovych fondi. Na rozdil od hedgeovych
fondi ETF fondy vykazuji odliSny zplisob fungovani. Piestoze se jednd o fondy oteviené,
jsou cenné papiry jimi vydané burzovné obchodovatelné. Postup pii vzniku téchto fondii, na
rozdil od standardnich investi¢nich a podilovych fondl, jez se vytvareji v ndvaznosti na
penézni vklady, je opacny. Nejprve se ETF fondy vytvofi a teprve potom se jejich akcie ¢i
podilové listy zac¢inaji nabizet investorim. Kurzy akcii ¢i podilovych listi ETF se tvoii na
zéklad¢ stretu poptavky s nabidkou. Potfebnou likviditu jim davaji jednotlivi autorizovani
ucastnici fondu. Kurzy akcii ¢i podilovych listi ETF nemusi vzdy pfesn¢ odpovidat aktudlni
Cisté hodnoté aktiv, jez na n¢ pfipada. Rozdily vSak zpravidla nebyvaji vétsi nez 2% a

obchodnici s cennymi papiry je pomoci arbitraze Casto rychle vyrovnaji.

ETF délime na:

1. ETF standardnich vlastnosti

2. ETF specialnich vlastnosti

ETF standardnich vlastnosti jsou v praxi ¢asto ETF kopirujici néjaky index a maji pasivni
spravu. Dle tohoto kritéria 1ze tyto fondy jesté ¢lenit na:

e Indexové ETF s uplnou fyzickou replikaci

e Indexove ETF s ¢aste¢nou fyzickou replikaci

e Indexové ETF se syntetickou replikaci

ETF specialnich vlastnosti mohou nabyvat takové vlastnosti, které se u fondl kolektivniho
investovani nevyskytuji. Podminky pro né¢ byvaji volnéjsi a jejich regulace nebyva pfiili§
silna. Zalezi na legislativé kazdé zemé, jaké ETF umozni investovat.
MiiZe se jednat naptiklad o fondy:

e ETF volatility (vdzané na index volatility)

e Pakové ETF (kopiruji urcity index v nasobcich)

e Short-ETF (investi¢ni strategie zaloZené na short-sellingu)

(Rejnus, 2016, 301. - 305 str.)
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3.3.2.3 Fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani byvaji ve vétS§iné zemi licencovanymi pravnimi subjekty
Ptedmétem jejich podnikani je shromazdovani financnich prostfedkt od vefejnosti. Fondy

nasledné v souladu se svym statutem a stanovami investuji do riznych instrumentt.

Fondy kolektivniho investovani nasledné délime podle:
e hlediska formy
e hlediska zakonu o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
e hlediska investi¢niho zamé&feni
e hlediska distribuce zisku
e hlediska zem¢, ve které jsou registrovany

e hlediska mény

Hledisko formy:

Investi¢ni fond je pravnickou osobou, je zaloZen na dobu urcitou a musi byt uveden ve statutu

fondu. Nejdéle muize fond existovat po dobu 10 let, pokud nejde o specialni fond
kvalifikovanych investort. Investi¢ni fond ziskdva penézni prostfedky tim, ze upiSe akcie.
Akcie jsou vetejn¢ obchodované a stanovy nemohou omezit jejich pfevoditelnost. Investi¢ni
fond ma moZnost svilj majetek obhospodatovat sdm nebo miiZe povéfit investi¢ni spolec¢nost,

coz se provadi na zdklad€ obhospodatovatelské smlouvy.

Na rozdil od investicniho fondu nemé podilovy fond prédvni subjektivitu. Majetek
v podilovém fondu je obhospodafovan investi¢ni spolecnosti, ktera ziskdva penézni
prostiedky od vetejnosti prostfednictvim tzv. podilovych listl. Investicni spole¢nost miize

ziizovat podilové fondy oteviené nebo uzaviené. (CNB,2017)

Oteviené podilové fondy

Otevieny podilovy fond je zfizovan obvykle néjakou vétsi financni spoleCnosti, naptiklad
bankou nebo investi¢ni spolecnosti. Tato spolecnost nasledné ustanovi fond, v jehoz zakladaci
listiné uvede veskeré skuteCnosti, jez se budou tykat naptiklad zaméteni fondu, zplsobu
obchodovani, miry rizika, poméru dluhopist a akcii atd. Kazdy investor si tedy nejdiive

vybere fond dle svych preferenci a potom zakoupi jeho podilové listy. Mnozstvi podilovych
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list oteviené¢ho podilového fondu neni nijak omezeno. Kdokoliv miize nakoupit. Navic se
tyto listy daji standardné obchodovat. Podilovy list miizeme brat jako potvrzeni o majetkové
ucasti ve fondu. Nejcastéji je podilovy list vyjadiovan v nominalni hodnot€. Z grafu vyvoje se
pak investor mize dozveédét aktualni hodnotu svého listu. Napiiklad nakoupi 1000 ks cennych
papirt, kazdy v nomindlni hodnoté 1 K¢. Za mésic se podiva na graf vykonnosti, ve kterém
zjisti, Zze aktudlni hodnota je 1,04 K¢. Kdyby v tomto moment¢ investor odprodal sviij podil,
ziskda 4 %. Vyhodami fondu je povinnost zpétného odkupu fondu od podilniki za pravé
aktualni hodnotu. Je potieba ovSem zminit, ze se Casto pii této situaci hradi poplatek za

vystup.

Nyni budou rozebrany rtizné poplatky fondu. Stejné jako kazdy jiny fond je 1 podilovy zatiZzen
poplatky jak za vstup, tak 1 za vystup. Pro vstup do fondu a jeho spravu se nejcastéji vyuziva
procentudlni vyjadieni z investované ¢astky. Napiiklad investor chce koupit podil ve vysi
100 000 K¢. Vstupni poplatek jsou 3 %. Fond mu tedy rovnou strhne poplatek 3 000 K¢. Dale
je bézné, Ze ro¢ni sprava stoji 1 % z majetku a vystup je 1 % z majetku + naptiklad né&jaka
fixni ¢astka (1000 K¢). Investor musi mit ze vSeho nejdiive na paméti tyto naklady. Pokud
fond vydélava v priméru 3 % rocné a investor nema v umyslu prostfedky nechat ve fondu

delsi dobu, rozhodné se mu investice nevyplati.

Uzaviené podilové fondy

Uzavieny podilovy fond se ze zacatku chova stejné jako otevieny podilovy fond. Nabira nové
investory do chvile, neZ dosahne poZadované vyse kapitalu. Poté je uzavien pro nové vstupy.
Doba od pocatku do uzavieni je samoziejmé zavisla na rychlosti ziskdni pozadovaného
kapitalu.

Mnozstvi podilovych listi je tedy oproti otevienému fondu omezeno. D4 se s nimi
obchodovat standardné jen na kapitalovém trhu. Na rozdil od otevieného podilového fondu
neni uzavieny podilovy fond povinen od podilniki zpétn€¢ odkupovat jejich podilové listy.
Dalsi specialitou je, Ze uzavieny podilovy fond se v nckterych, zdkonem ustanovenych

situacich, musi pfeménit na otevieny. (Zakon ¢. 240/2013 Sb., Hlava I1, oddil 3)
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Hledisko zikona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

Dle hlediska zédkonu o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech jsou rozliSovany dva
fondy, a to standardni a specialni. Zptsob investovani je pfisnéji regulovan u standardnich

fondl nez u specialnich.

Standardni fond

Standardni fond je takovy, ktery spliuje pozadavky prava Evropské unie a je zapsany
vseznamu vedeném Ceskou narodni bankou. Fond miize mit pouze formu otevieného

podilového fondu. Jeho majetek miiZze byt tvoten:

e investicnimi cennymi papiry a nastroji penézniho trhu, které byly pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu CR, statd EU nebo na burzovnich trzich neélend
EU

e investicnimi cennymi papiry znové emise (za ptredpokladu, ze nasledné¢ budou
obchodovany na burzovnich trzich)

e vklady se splatnosti do jednoho roku

e finan¢nimi derivaty obchodovanymi na burzach

Pokud fond zatadi do svého portfolia jiné investi¢ni cenné papiry neZ vySe zminéné, nesmi
jejich objem ptekrocit 10 % majetku fondu.

Omezenti a rizika:

Standardni fond ma fadu zdkonnych omezeni, kterd musi dodrZovat. Naptiklad drahé kovy a
certifikaty nesmi portfolio takového fondu obsahovat, majetek nesmi byt pouzit k poskytovani
pujcek a uvert, k zajisténi zavazku nebo k thradé zdvazku treti osoby (pokud nesouvisi s jeho

obhospodatovanim).

Speciélni fond

Specialni fond mize mit formu investi¢niho fondu nebo otevieného i uzavieného podilového
fondu. Tento fond na rozdil od standardniho nespliiuje pozadavky prava EU.

Specialni fondy zahrnuji fondy fonda, fondy nemovitosti nebo fondy penézniho trhu.

Kazdy specialni fond musi zvetejiiovat klicové informace, které se déli do 8 ¢asti:

(Zehrova, 2014, 149. - 150. str.)
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1. Zakladni udaje
papird, lokalizaci fondu nebo o pouzivani finan¢nich derivati)
3. Informace o doporucené dob¢ investovani
4. Rizikovy profil na zaklad¢ volatility historické vyznamnosti, vcetné popist
jednotlivych rizik souvisejicich s investici
Poplatky
Historickd vykonnost

Informace o depozitari

o W

Informace o povoleni ¢innosti)

Hledisko investi¢niho zaméreni

Existuje Siroky vybér fondl, které se od sebe 1isi svym investicnim zaméfenim, rizikem a

doporuc¢enou dobou investice.

Fondy penézniho trhu

Fond penézniho trhu je druhem podilového fondu. Pro ziskani prosttedkd pro svou ¢innost
vydavaji fondy penéZniho trhu investorim akcie ¢i podilové listy, které nabizeji vysoky
stupen likvidity. Musi zvladnout kazdodenni Zzadosti investorti o odkoupeni jejich podilt.
Fondy investuji zejména do kratkodobych a vysoce bezpecnych dluhopist, u kterych je
primé&rna doba splatnosti kratSi nez jeden rok. Jejich dal$i doménou je velka diverzifikace,
nizké riziko, ale bohuzel pomémé nizky vynos. VSechny fondy penéZzniho trhu nepracuji
stejné. Nekteré maji vyrazné vétsi vydaje na provoz a fizeni fondu. Obecné se da fici, ze ¢im
nizsi naklady, tim vyssi vynos. (Malkiel, 2012, 295. - 296. str.)

Jejich velky rozmach v CR nastal pfed miléniem, a to predeviim diky vynostim, které se
pohybovaly mezi 10 - 15 % ro¢né. Tohle je jiz ale minulosti vzhledem k poklesu trokovych
sazeb, jez tyto fondy hlavné ovliviiuji. Momentdln€ je vykonnost téchto fondid nekde na
urovni inflace, takze v tad¢ ptipadl pordzeji 1 spofici ucty, které slouzi jako alternativa

k fondiim penéZniho trhu.

Vzhledem k vazbé na bankovni a vladni sektor jsou tyto fondy povazovany za systémovée

vyznamné subjekty. Investuji do aktiv, jako pokladni¢ni poukédzky, komercni papiry nebo
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vladni listy. Jsou dillezitym zdrojem financovani pro podniky a vladu. Nutno podotknout, ze
do nich investuji i tradicni banky, ¢imz implicitné podporuji a garantuji investované
prostiedky. Proto mohou mit tzv. runy neboli hromadné stahovani penéz z téchto fonda
zavazné makroekonomické disledky. Takovy scénaf se odehral po kolapsu Lehman Brothers
ve Spojenych statech v roce 2008, kdy se rozpadl Reserve Primary Fund z diivodu rozsahlych

investic do aktiv Lehman Brothers. (Kabelik, 2012, 9. str.)

Fondy penézniho trhu v Evropé délime na dva druhy:

1. fondy s variabilni ¢istou hodnotou aktiv, které nabizeji odkup nebo prodej za cenu,
kterd se rovna Cisté hodnoté aktiv na akcii/podilovou jednotku (Variable net asset
value, VNAV)

2. fondy s konstantni ¢istou hodnotou aktiv, snazici se nabizet neménnou ¢istou hodnotu
aktiv na akcii/podilovou jednotku, za kterou mohou investoii podily nakupovat nebo

odprodavat. (constant asset value, CAV)

Podily téchto fondt jsou v Evropé zhruba stejné. Podle udaji Evropské komise z roku 2013
spravuji v Evropé fondy penézniho trhu pfiblizné¢ 38 % kratkodobych dluhovych cennych
papird vydanych bankovnim sektorem a kolem 22 % kratkodobych cennych papirh

emitovanych korporacemi a vladnimi institucemi. (Consilium,2017)

Fondy fondii

Fondy fondl jsou specialni mySlenkou investice. Na rozdil od klasického podilového fondu,
ktery nakupuje piimo jednotlivé cenné papiry, jako akcie nebo dluhopisy a ma jich v portfoliu
desitky, fond fondi misto konkrétnich akcii ¢i dluhopisi nakupuje do svého portfolia
podilové listy jinych fondt, takze dochazi v podstaté k dvojité diverzifikaci. Dtlezité u téchto
fondii, jsou nédklady, které maji v podstaté¢ dvojnasobné. Tento fond ma obvykle vétsi vstupni
a spravcovské poplatky neZ ostatni fondy, jelikoz plati naklady nejen svému fondu, ale i
fondiim, do kterych investuje. Rozhodujici pro investora by tedy mélo byt vyhledani

kvalitniho fondu s co nejmensimi néklady.
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Fondy fond musi kromé¢ jinych nalezitosti spliiovat dvé hlavni kritéria:

1. musi mit v portfoliu cenné papiry vydané jinym fondem minimaln¢, a to 49 % hodnoty
svého majetku

2. nesmi piekrocit 25% jmenovité hodnoty cennych papirt vydanych jednim emitentem

Nekteré fondy fonda investuji do akciovych fondu, nékteré do dluhopisovych. Proto pokud
chceme porovnavat vykonnost fondd, musime vzdy porovnavat pravé fondy fondl, které
investuji do dluhopisovych fondi, a fondy fondf, které investuji do akciovych fonda.

(Investice.Finance, 2008)

Akciové fondy

Akciové fondy jsou jedny z nejrizikovéjsich, ale v dlouhodobém horizontu také nejziskovejsi,
coz dokazuji statistiky v Evropé za poslednich 50 let a v USA dokonce za 80 let. Portfolio
manazer nakupuje primarné za penize vybrané od investorti akcie, o kterych dle svych analyz
pfedpokladd, Ze se jim bude v budoucnu dafit. Problémem akciovych fondi je, Ze burzovni
hodnoty jednotlivych titulli v ¢ase hodné kolisaji, coz mize mit za disledek, ze hodnota
investice v akciovém fondu muize klesat, a to i n¢kolik let. V historii se ale trend vzdy obratil
a nasledny rlst tento moZny pokles ¢asem vynahradil. Rist vychazi z logiky spolecnosti,
jejichZ primarnim cilem je dosaZeni zisku.

Dulezita je diverzifikace. Pokud akciovy fond nakoupi jeden titul, mize se stat, ze ponese
riziko Spatného titulu. Obranou proti tomu je pravé diverzifikace, kdy portfolio manazer
nenakoupi jeden titul, ale nakoupi jich desitky z rliznych odvétvi, ¢imz rozlozi riziko. Kdyz
jeden titul zklame, vynahradi ztratu druhy. Nevyhodou drobného investora, ktery by rad
nakoupil akcie a vytvofil si tak portfolio sam, jsou vysoké transakéni naklady, které zaplati na
burze obchodnikovi s cennymi papiry. Proto je tu alternativa pravé akciovych fondd, u
kterych se investor mize podivat na jednotlivé statuty fondi, a zvoli si tak investi¢ni strategii,
kterda mu nejvice vyhovuje.

Akciové fondy lze ¢lenit ne¢kolika zplisoby. Nejcastéjsi z nich je ¢lenéni podle regionu. Na
trhu mizeme nalézt fondy, které investuji do akcii v regionech, jako jsou USA, Evropa,
Japonsko atd., které se nazyvaji rozvinuté, neboli anglicky developed. Na rozvinutych trzich
je vidét kolisani souhrnnych indext ztidka. (Pomineme-li vyvoj v roce 2008 - poznamka

autora) Rozvinuté jsou povazovany za likvidngj$i, efektivnéjsi a stabilnéjsi. Pak méme fondy,
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které se zam¢fuji na rozvijejici se zemé (emerging), coz jsou napiiklad staty Jizni Ameriky
nebo Afriky, které trpi vyssi kolisavosti kurzi nez v ptipadé¢ rozvinutych.

Déle je mozné také Clenit akciové fondy, které investuji do konkrétniho odvétvi, jako
naptiklad farmacie, t€Zzebniho pramyslu, financi. Nékteré specialni fondy mizeme Clenit na

fondy, které se zaméfuji na akcie malych ¢i velkych firem.

Z hlediska investice do akciovych fondd v CR je tieba vzit v Gvahu, jako u kazdého
podilového fondu, i ménové riziko. Portfolio manazefi nakupuji na zahrani¢nich burzach
napiiklad v EUR nebo USD, a tim se pfidava i ménové riziko. Neni dualezité, v jaké méné je
veden fond, ale jaké akcie ma dany fond v portfoliu. Ptipadné riziko Ize osetfit ndkupem

fondi, jez zajist'uji vykonnost do ¢eské koruny. (Investice.Finance,2017)

Dluhopisové fondy

24

[ 24

spolecnosti.

Investor si rozhodné musi pohlidat skladbu jejich portfolia, a to ze dvou divodl. V prvnim
kroku je potieba zjistit, zda v portfoliu pievazuji dluhopisy, které jsou méné kolisavé a
s variabilnimi kupony, nebo naopak dluhopisy vice kolisavé s fixni Urokovou sazbou.
V druhém kroku je potfeba zanalyzovat rizikovost téchto dluhopist, tedy riziko nesplaceni
jejich emitentem (insolvence). Dochazi i k situacim, Ze mezi dluhopisovymi fondy existuje
nékolik velmi rizikovych dluhopist, tzv. high-yield, které méa fond ve svém portfoliu. Tyto
dluhopisy jsou sice vysoce urocené, ale zarovenn velmi rizikové. Jde o dluhopisy vydané

spoleénosti se zhorSenou bonitou. (Zehrové, 2014, 151. str.)

SmiSené fondy

SmiSené fondy, nebo také balancované fondy jsou ty na rozhrani mezi fondy akciovymi a
dluhopisovymi. Jejich manaZefi investuji do akcii, dluhopisti a néstroji penézniho trhu.

Ptizplisobuji rozlozeni investic aktualni situaci na trhu, a to samoziejmé v mezich, které jsou
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stanoveny ve statutu fondu. Politika n¢kterych smiSenych fondi je velmi flexibilni, coz mize
byt pro investora matouci az nepiedvidatelné. Tyto fondy se fadi mezi fondy se stiednim az
vysSim rizikem. Tomu také odpovida jejich vyssi zhodnoceni. Doporucovany investi¢ni

horizont je alespoii pét let. (CNB pro viechny, 2017)

Zajisténé fondy

Zajisténé fondy jsou takové, ve kterych je garantovany vynos za ur€ity investi¢ni horizont,
napiiklad za 4 roky a 5 mésici minimaln¢ 6 %, coz odpovida 1,3 p.a., Je nastaven také ale
urcity strop, napiiklad 18 %. Investor tedy vi, kolik dostane vyplaceno na konci kazdého
investicniho obdobi. Garance se ovSem nevztahuje na ptipad, ze bude chtit svou investici
ukonc¢it diive, tedy podilové listy prodat diive. PredCasny vystup byva obvykle zatizen
vystupnimi poplatky. Fond investuje konkrétné¢ do akcii v Evrop¢ - index Euro Stoxx 50 a
v Americe - index SaP 500. V pfipadé¢, Ze se akciim bude dafit , mizeme ziskat az 18 % ( 3,8
% p.a.), coz je ovSem jiz také vySe zminovany strop. U investic do akciovych fondl zadny
strop neni dany. Z analogie véci jsou tedy zajisténé fondy dobré v dobach, kdy se akciim tolik
nedafi, a to diky své garantované slozce. Kazdy zajistény fond si svlij garantovany vynos
stanovuje sam. Investor si ma tak moznost vybrat napiiklad zajistény fond s garanci 0 % a
maximalnim stropem 50 %.

Zajistény fond ma tedy hned nékolik vyhod:

e je urcen pro ty investory, ktefi chtéji investovat na urcitou dobu, pro niz je dany fond
konstruovan, a chtéji mit jistotu garance urcité¢ho vynosu

¢ kdo investuje do tohoto fondu, nemé problém s jeho kolisavosti. I kdyz fond poklesne,
investor vi, Ze dostane alespon garantovanou ¢astku

e jednoduchost fondu. Investor koupi fond, nemusi mit obavy a na konci si vyzvedne

svlj vynos

Investice do zajisténého fondu se nedoporucuje na delsi dobu nez pét let. (Syrovy, 2016, 78.

str.)
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Nemovitostni fondy

Nakup podilovych listli otevieného nemovitostniho fondu je forma investice, ktera se jiz po
desetileti t€si veliké oblibé stfednich a velkych podnikateli. Fond kupuje za prostredky
investord, ziskané pres podilové listy nemovitosti, vesmés kancelaiské budovy, obchodni
centra, logistické aredly apod. Investofi se tak stavaji majiteli t€chto nemovitosti. Vyhodou je
jak nasledné zhodnoceni nemovitosti, tak pfedevSim pfijem z pronajmu dané nemovitosti.
Investor svym ndkupem dosahuje velmi stabilniho zhodnoceni svych vklada diky
dlouhodobym prondjmim. Fond zpravidla také poskytuje ti€¢innou ochranu proti inflaci, a to
diky inflacnim dolozkam v ndjemnich smlouvach, které jsou aktualizovany na ro¢ni bazi vyse
primérné inflace centralni banky. Vzhledem k tomu, Ze vynosy nemovitostnich fondi nejsou
pfimo zavislé na vyvoji akciovych a dluhopisovych trhli jsou vhodné pfedevs§im jako doplnék
investicniho portfolia pro zvysSeni potencidlu vynosu a rozlozeni trznich rizik (WM

Invest,2017)

Hledisko distribuce zisku

U tohoto hlediska jde o to, zda je fond orientovan na vyplaceni dividend, nebo zda bude cely
svij zisk reinvestovat dale, ptipadné udéla oboji. Proto fondy délime na vynosové, ristové a
vyvazené. Toto hledisko je vyznamné zejména v daniové oblasti, protoZze investor musi

v nékterych ptipadech platit dané z ptijmu ziskanych z akcii.

Vynosové fondy

Vynosové fondy jsou zaloZeny na pravidelném vyplaceni dividend z akcii, respektive mohou

plynout podily z drZzby podilovych listt.

Fondy ristové
U téchto fondl dochazi k reinvestovani zisku, ¢imz se postupné zvySuje aktudlni hodnota

jejich majetku. Investovani prostfednictvim téchto fondl je vyhodné zejména v zemich, kdy

je po urcité dob¢ drzby cennych papirt kapitalovy vynos osvobozen od dang¢.
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Fondy vyvazené

Jak jiz znazvu plyne, fondy vyvadzené jsou kombinaci fondl vynosovych a ruastovych.
Investorovi je tedy poskytovan piijem jak bézny, tak kapitalovy. VSe je samoziejmé znovu

obsazeno ve statutu daného fondu. (Rejnus, 2016, 299. str.)

Hledisko zemé, kde jsou fondy registrovany

Dle tohoto hlediska se rozliSuji fondy, které jsou registrovany, resp. maji tzv. domicil
v tuzemsku, tedy na uzemi Ceské republiky, nebo fondy zahraniéni, jeZ jsou registrovany

v zahrani¢i.

Hledisko mény

Dle tohoto hlediska rozliSuji mény, v niz jsou fondy spravovany a je v ni i udavdna hodnota
podilového listu. Miizeme mit tedy fondu korunové, jez jsou spravovany v Ceské meéné a

fondy cizoménove, které jsou spravovany v méné zahranicni, napiiklad Euru.

3.3.2.4 Penzijni fondy

Penzijni spolecnosti a penzijni fondy slouzi k zajiSténi ptijmu k dichodu. Penzijni spole¢nosti
shromazd’uji finan¢ni prostiedky od obcant a nasledné je investuji do riznych investi¢nich
nastroji, a to za uc¢elem zhodnoceni a nasledného vyplaceni starobnich penzi. Vyznam téchto
spoleCnosti zaleZi na mnoha faktorech, nicméné ten nejvyznamnégjsi je druh zavedeného
penzijniho systému. Penzijni fondy zaznamenévaji celosvétové velice rychly rozvoj, a to
predevsim kvili demografické situaci. Lidé nad 65 let v soucasnosti pfedstavuji nejrychle;ji
rostouci slozku populace. Vzhledem k mimotadné velké akumulaci spravovanych aktiv patii

penzijni spole€nosti k velkym hra¢lim na kapitalovych trzich.

45



Ve svéte existuji tfi zakladni systémy penzijniho zabezpeceni.

1. Bezfondové penzijni zabezpeceni
2. Fondové penzijni zabezpeceni

3. Kombinované fondové zabezpeceni

U bezfondového penzijniho zabezpeceni je vyplacena penze dichodciim piimo ze statniho
rozpoétu. To plati i v CR. Tento druh penzijniho zabezpegeni nepotiebuje Zzadné penzijni

spole¢nosti a fondy ke svému fungovéani.

Fondové penzijni zabezpeceni je zaloZeno na shromazd’'ovani prostiedkli od obcanil ¢i jejich
zamé&stnavatelll do penzijnich fondl, které tyto prostfedky dale investuji. Struktura investic
v penzijnich fondech byva siln¢ regulovana. V téchto fondech mizeme nalézt i podporu ze
strany statu, a to at’ v ptipad¢ danovych ulev nebo piimé dotace, kterd naptiklad v soucasnosti

v CR ve tetim pilifi ¢ini 90 K¢ pii 300 K¢ ulozce mésicne.

Kombinované penzijni zabezpeceni, jak jiz nazev napovida, je kombinace dvou predeslych
zabezpedeni. Byva &asto obsazena v zdkonech kazdé zemé&. V CR bylo dokonce mozné si od
roku 2013, kdy byl zaveden tzv. druhy pilif, spofit na dichod celkem ve tfech pilifich. Druhy

pilif byl ovSem pro jeho nezdjem ze strany ob¢ant pozdé&ji zruSen. (Rejnus, 2016, 97. str.)

3.3.3 Nebankovni poskytovatelé uvéra

Nebankovni poskytovatelé tivérh jsou spolecnosti bez bankovni licence, které v rdmci svého
podnikani poskytuji spotiebitelim tzv. spotiebitelské uvery. Spotiebitelsky vér je definovan
jako odlozena platba, ptijcka, avér nebo jind obdobnd finan¢ni sluzba, poskytovanid nebo

piislibend spotiebiteli véfitelem, nebo zprosttedkovatelem.

Od 1. 12. 2016 po novelizaci zakonu o spotiebitelském uvéru vykonava v CR dozor nad
dodrzovanim povinnosti stanovenych timto zdkonem CNB. Tento zakon velmi zpiisnil
pravidla pro fungovani nebankovnich poskytovateld uvéru. Od této novely musel mit kazdy
nebankovni poskytovatel ud€lenou licence na poskytovani ¢i zprostfedkovani uvért, kterou

mohl ziskat na zéklad¢ splnéni nékolika podminek jako naptiklad splnéni pozadavku na
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minimalni zdkladni kapital, splnéni pozadavku divéryhodnosti a patficné identifikace

atd.(Zakon €. 257/2016 Sb ,2016)

3.3.4 Pojistovaci a zajiSt'ovaci spolecnosti

Vuvodu byly ptedstaveny riizné definice stinového bankovnictvi. Konkrétn¢ Evropska
komise poukdzala na to, ze do stinového bankovnictvi patii i pojistovny a zajistovny, které
vydavaji zaruky Gvérovym produktim. (Pojistovny, které vydavaji zaruky pro uverové
produkty, se nazyvaji tzv. monoline. Ty jsou probirany v kapitole s credit enhacement.)

I pojistovaci a zajist'ovaci spolecnosti patii tedy do skupiny subjektti stinového bankovnictvi.
Obecn¢, napiiklad Rejnus definuje, ze princip pojisténi zalozen na agregaci nezavislych
pojistnych udalosti, neboli na vzdjemném rozloZeni rizika mezi velké mnoZstvi pojisténych.

(Rejnus, 2016, 101. str.)

Zajisténi lze jednoduse definovat jako pojisténi pojistoven. Zajistovny nezmensuji rozsah
Skod, ale d¢li riziko mezi vice spolecnosti.

Nutno ovSem podotknout, ze sem lze zahrnout nejen pojisStovny vydavajici zaruky uvérovym
produktiim, ale 1 pojiStovny s charakterem vkladu a nasledné investice. U nés existuji znama
a oblibena kapitalova a investi¢ni zivotni pojiSténi, jez maji dvé hlediska. Prvni hledisko je
pojistovaci, to plni funkci ochrany pfi nenadéalé udalosti (jako je naptiklad iimrti). ObmyS$lena
osoba pak dostane smlouvou sjednané pojistné plnéni. Druhé hledisko je spofici. Pojistovny
vybiraji prostiedky, které jsou nasledné investovany na trzich. Casto se tak d&je
prostiednictvim rtiznych fondd. V tomto piipadé je investice pies pojistovnu nakladnéjsi, nez
pfima investice do fondu, protoze kazdy subjekt v fetézci chee logicky na tomto obchodu

profitovat. (Syrovy, 2016, 93. str.)

3.3.5 Ratingové agentury

Ratingové agentury jsou zminény v kapitole o rozkvétu a padu stinového bankovnictvi, kde
jsou naznaleny pii¢iny a dasledky krize zroku 2007. Césteéné to také zpusobily tyto
agentury, jez udélovaly subjektim Spatny rating. Rating je dle VinSe a Lisky nezavislé

hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zakladeé komplexniho rozboru veskerych znamych
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rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat véas a v plné vysi

svym zavazkum. (Vins, Liska, 2005, 1. str.)

Rating je zjednodusené feceno informace o situaci emitenta konkrétniho finan¢niho nastroje,
pficemz je dany emitent hodnocen znamkou ratingové stupnice, kterou maji ratingové
agentury podobnou, jak je mozné vidét na nasledujicim obrazku.

I pres fakt, ze tyto agentury v podstaté¢ nic kromé informace neposkytuji, musime je i tak

zaradit k subjektim stinového bankovnictvi, protoze ho pfimo ovliviuji svymi znamkami.

Pro ratingové agentury je mimotadné dulezité vlastnictvi dobrého jména, coz lze tfeba docilit
registraci regulaénim orgdnem jednotlivé zem¢ Tenhle krok ptidavd agenturdm na
davéryhodnosti. I v zemich, kde agentury nepodléhaji regulaci, usiluji o zaregistrovani

pfisluSnym regulatorem.

Existuji rizné typy a druhy ratingu, ty se rozdé¢luji na:

e Uvérovy rating

e suverénni rating statl

Druhy ratingu dle:

e cCasového hlediska se odvijeji od doby splatnosti dluhového instrumentu.
e Mista trhu, na kterém je dluh denominovan
e dluhového instrumentu:
o rating cennych papird s pevnym vynosem
o rating syndikované¢ho dluhu
o rating prioritnich akcif
o rating strukturovaného financovani
o rating projektového financovani
e dal$iho mozného d€leni ratingl:
o rating emitenta
o rating banky ¢i pojistovny

o atd. (Ving, Ligka, 2005)
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Tabulka 2: Ratingové hodnoceni

I S

EXTREMME VYSOKA schopnost splacet zavazky

Aal AA+ _
5 haz AA | VELMI VYSOKA schopnost splacet zavazky
g < Aa3 AA-
c ﬂ A A+
E =t A2 A VYSOKA schopnost splacet zavazky
=] g‘ A3 A-
= Baat BBB+
ﬂ-aa?. BBB DOSTATECNA schopnost splécet zavazky
BBB-
vy E g- B1 B+
= B2 B VICE OHROZENA kratkodobs schopnost spléacet zvazky
T o D
0} %’ -
T30 I R
IS

E :Ef}: |

Zdroj: http://trhy.mesec.cz/clanky/ma-jeste-rating-svou-vahu-nebo-se-stane-hrackou-politiku/

3.3.6 Special Purpose Vehicle a Sturctured Investment Vehicle

Special Purpose vehicle (SPV) je spolecnost, pod kterou Ize spatfit specidlni spolecnost, ktera
je zaloZena vyluéné za ucelem pievedeni nékterych aktiv a nasledné emisi cennych papirt
(ABS"), tedy provedeni sekuritizace. Tato spole¢nost je asto tvofena spole¢nostmi (banky,
investi¢ni spolecnosti, pojiStovny), které si u ni nechavaji prevadét aktiva. Zakladajici

spolecnosti byvaji nazyvany jako originator nebo sponsor.

Je tfeba upozornit, ze tyto spolecnosti se nechovaji ve vztahu k SPV jako spolecnosti
matefské. SPV byvaji zaklddany ve formé trustu, to znamend, ze negativni vysledky
hospodafeni nemaji vliv na hospodatfeni zakladajici spolecnosti a naopak. Pokud dojde

k bankrotu SPV, zakladajici spolecnosti jim nejsou nijak dotéeny. Praveé tato situace

7 Asset-backed-securities
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(bankrotni odlehlost) umoznuje spole¢nostem, které zakladaji SPV, podstupovat vysoce

rizikové projekty, protoze akcionafi nenesou zodpovédnost za piipadné ztraty.

Motivem pro zalozeni SPV spolecnosti byva v bankovnictvi vyhovéni regulatornim
pozadavkiim na kapitdlové pozadavky. Banky tak mohou sva aktiva kryt nizsi vysi kapitalu.
Dal$im divodem k vytvofeni SPV je naptiklad to, Ze cenné papiry vydané SPV maji
zpravidla vyssi ratingové hodnoceni nez sponsor, diky cemuz miize sponzor ziskat prostiedky
ve srovnani s uvérem pii nizSich nakladech. Dal§im motivem mitize byt rozhodn€ i to, ze u

SPV existuji danové vyhody pro ptivodce a investory.

U Structured Investment Vehicle (SIV) na rozdil od SPV neprovadi sekuritizace, ale jak je jiz
z nazvu patrné, do cennych papiri nasledné az investuje. Zjednodusené, SIV je nebankovni
instituce, ktera zpravidla investuje do CDO’s a svoje investice financuje vétSinou emisi
cennych papirit s kratkodobou splatnosti a MTN (medium-term-note), coz je sménka se
sttednédobou splatnosti. V rdmci emise je vyuZzivan tranching, ktery je rozebran v praci déle.
Zisk SIV realizuje na zékladé¢ rozdilu mezi sash flow obdrzenym v souvislosti s drzbou aktiv

a néklady, za néz byly emitovany cenné papiry ¢i MTN. (Bickova, 2009)

3.4 Nastroje stinového bankovnictvi

3.4.1 Derivatové obchody

Financ¢ni derivat je financni nastroj, ktery je zaloZeny na podkladovém aktivu. Hodnota
finan¢niho derivatu se odvozuje od hodnoty praveé tohoto podkladového aktiva, coz mtze byt
naptiklad dluhopis nebo akcie. Subjekty stinového bankovnictvi vyuZzivaji tyto obchody ze
spekula¢nich diivodi nebo ke svému zajisténi. Mohou zaujimat dlouhou i kratkou pozici a
Casto se tak d&je s pomoci finan¢ni paky. Z obrazku nize miizeme vidét, Ze derivaty nejdiive
délime na pevné terminované kontrakty, jimiz jsou futures, forwardy a swapy a op¢ni

terminové kontrakty, jimiz jsou opce.
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Tyto derivaty se déli na ty, které se obchoduji na burze a na ty, které probihaji na OTC trzich.®

Tabulka 3: Rozdéleni derivati

Terminowvé komtrakly

Podmindmnd=Opni
termimovié komtrakty

Mepodmindne - Pevnd
terminovd kontrakiy

|
Hursovmi [ ol ] [ Bursovni ] [ ¥ |
| |

Fuitures ] [ Forwardy } [ Swapry ] - 4okl - tinokr il

- ménove - ménove

- akcioveé = akciove

- firokové - firokové - nrokové = akciovy = exolicke

- ménove - ménové - ménoveé index L hybridni
- akciové - akciové - akciové J

- livérové - tvérové - (viTove

Zdroj: http://www.investujeme.cz/financni-derivaty-kam-speji/

3.4.1.1 Forward

Forward je derivat obchodujici se na OTC trzich s vypotadanim dvou podkladovych nastroji
v jednom okamziku v budoucnosti, respektive se jednd o kontrakt na vyménu podkladovych
nastrojii k uritému budoucimu datu. Vypofaddvani ovSem probiha pozdé€ji nez na trhu

spotovém.

U forwardu se rozliSuji podkladova aktiva tirokova, ménova, akciova nebo komoditni.

3.4.1.2 Futures

Futures je standardizovany forward, ktery je obchodovany na derivatové burze. Prakticky se
jedna o kontrakt na vypotadani podkladovych aktiv k ur€itému budoucimu datu, a toto
vypofadani trvd déle nez na spotovém trhu. U futures stejné jako u forwardu se rozliSuji

urokovy, ménovy, akciovy nebo komoditni futures.

¥ OTC (over-the-counter) je oznateni pro mimoburzovni trh s cennymi papiry a jinymi finanénimi instrumenty.

Povazuji se za mnohem rizikové;jsi, jelikoz se obchoduje bez zaruk, a obchody probihaji mezi dvéma obchodniky
napitimo.
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nakladech pienosu a ocekavaném vyvoji ceny podkladového nastroje. Rozdil mezi spotovou
cenou a cenou futures se nazyva baze. VétSina futures se likviduje pred splatnosti. Ty, které

dospéji do splatnosti, se vyporadavaji penézné.

3.4.1.3 Swapy

Swap je OTC derivat, ktery lze popsat jako nckolik forwardi s postupnou vyménou

podkladovych nastroji. Vyporadani u swapu je bud”:

e (isté, tj. po zapocteni urokovych plateb i jistin
e polocisté, tj. napt. bez zapocteni urokovych plateb, ale bez zapocteni jistin

e hrubé, tj. bez zapocteni irokovych plateb i jistin

U swapu se rozliSuji podkladova aktiva urokova ¢i uvérovd, meénovd, akciova nebo

komoditni.

3.4.1.3.1 Credit default swap (CDS)

Credit default swap neboli CDS je kontrakt, konkrétné uvérova opce, jeZ demonstruje vztah
mezi kupujicim uvérového rizika a prodavajicim uvérového rizika. Prodavajici v tomto
ptipad€¢ hradi kupujicimu tGvérového rizika periodické platby, tzv. prémie, a pii defaultu
dluznika obdrzi castku hotovostniho vypofadani. Jednd se tedy o kontrakt, jenZ dovoli
klientovi se zajistit pro pfipad defaultu dluZznika. Swapu tvérového selhani se jinak fika

uvérova udalost, téch je celkem Sest:

e bankrot

e urychleni zavazku (zévazek se stal splatnym pied okamzikem, kdy je béZné& splatny, a
to na zaklad¢ selhani ¢i jiné udalosti)

e selhani zavazku

e selhani v platbé

e odmitnuti (odmitnuti plateb a tedy posunuti zdvazku)

e restrukturalizace
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Zajimavé na tomto derivatu je, ze pokud je prodavajici uvérového rizikavystaven témuz
uvérovému riziku, mize se u n¢ho jednat o zajiSténi uvérového rizika, ale prodavajici
uvérového rizika nemusi byt v podstaté angazovany v daném uveérovém riziku, tedy

prostfednictvim derivatu miize zaujmout kratkou pozici v daném aktivu.

Funkce CDS lze nazorn¢ sledovat na spolecnosti Deutsche Bank (viz. graf nize). T¢ v roce
2016 hrozila pokuta od USA v fadu né€kolika miliard dolari za obchody s problémovymi
hypotecnimi cennymi papiry v roce 2008. Trh okamzité¢ reagoval a kupoval pravé swap

uveérového selhani, jelikoz oc¢ekaval ivérovou udalost.

Graf 4: CDS Deutsche Bank

Deutsche Bank (DS

L ;|\|_|'rnf

Zdroj: https://www.tradingfloor.com/posts/daily-shot-deutsche-bank-downgraded-as-
investors-flee-7097848

Vyhody prodavajiciho:

e muze eliminovat ivérové riziko

e muze spekulovat na tivérovou kvalitu
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Nevyhody prodéavajiciho:

e je vystaven bazickému riziku (pfi vyrazném zhorSeni zajistované¢ho zévazku
nedojde k spusténi aveérové udalosti)
¢ ma podminénou angazovanost vici kupujicimu, protoze kupujici nemusi splnit

své zavazky po vzniku uvérové udalosti

Vyhody kupujiciho:

e muze vytvofit dlouhou pozici, aniz by pozici financoval

Nevyhody kupujiciho

e je vystaven uvérovému riziku, tj. pii Gveérové udalosti musi provést platbu

e je vystaven podobnému bazickému riziku jako prodavajici (Jilek, 2008)

3.4.1.4 Opce

Opce je OTC neboli burzovni derivat s pravem jedné strany (kupujiciho) na vypotadani obou
podkladovych néastrojii v jednom okamziku v budoucnosti nebo béhem urcitého obdobi
v budoucnosti. Opce s vypofadanim v jednom okamziku se nazyva evropskd opce a
vypofadani b&hem urcitého obdobi se nazyvd americkd opce. Druhd strana (prodavajici)
obdrZzi od kupujiciho op¢ni prémii, ktera je obvykle splatnd v okamziku sjednani opce.

Opce mohou byt urokové, ménove, akciové nebo komoditni.

3.4.14.1 CDO
CDO neboli Collateralized debt obligation, Cesky zajisténé uveérové obligace jsme si velice

zjednoduSené predstavili jiz v kapitole Rozkvét a pad stinového bankovnictvi, kde byl

zminovan spolecné s finanéni krizi.
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CDO je opét instrument derivatového typu, coz znamend, ze vynosy z nich plynouci jsou
zavislé na vyvoji podkladového aktiva. U CDO jsou podkladovym aktivem tuverové
pohledavky bank - bankou drzené dluhopisy (CBO), spottebitelské uvery (CLO) ¢i hypotecni
uvéry (MBS). V mnoha odbornych textech se muzeme setkat s pojmem Asset-Backed

Securities (ABS), coz je nadfazeny pojem pro vyse jmenované (CBO, CLO, MBS atd.)

V uvodu prace je zminka o tom, Ze banky byly omezeny regulaci, nemohly poskytovat vice
rizikovych uvértt Proto pro zmirnéni svého miry kreditniho rizika toto riziko preprodavaly
déle jinym subjekttim/investorim, tim zlepSovaly svoji kapitalovou pfimefenost a mohly tak

nabizet pijcky mnohem rizikovéjsim klientim.

Tyto CDO byly emitovany v tzv. tranSich (prosly procesem sekuritizace, o které je pojednano
v dalsi casti této prace). Transi si lze predstavit jako balicek riznych uvérti dohromady. Tyto

tranSe byly rozdéleny do tii druhd, a to podle miry rizikovosti a vynosu:

e Junior tranSe - transe, kdy v ptipad¢, ze by néktera z podkladovych aktiv CDO by
nebyla splacena, jeji vlastnici by byli prvni, jimz by poklesly vynosy z jejich drZeni.
(Napftiklad, kdyz nebude splaceno 15 % podkladovych aktiv, z junior tranSe nebude

vyplacen zadny zisk)

e Mezzanine tranSe - tranSe, kterd nese ztraty az poté, co je pln¢ ztratova junior transe

e Senior tranSe - tranSe, ktera nese ztraty jako posledni, tedy po propadu veskerych
vynosli z Mezzanine tranSe.V této transi je investorovi slibovan daleko mensi vynos,

neZ je tomu u prechozich dvou

Veronika Buckova ve svém clanku z roku 2009 rozdéluje CDO jesté na nckolik typt podle

podkladovych aktiv:

e (ollateralized Loan Obligations (CLO) — podkladovymi aktivy jsou bankovni Gvéry

e Structured Finance CDO (SFCDO) — podkladovymi aktivy jsou rtizné strukturované
produkty (naptiklad hypotecni uvéry- MBS)

e C(Collateralized Bond Obligations (CBO) — s podkladovymi aktivy v podobé dluhopisii
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e Collateralized Synthetic Obligations (CSO) — podkladova aktiva jsou tvofena jinymi
uvérovymi deritaty (Buckova, 2009)

Dalsi zajimavosti u CDO je existence tzv. CDO squared a CDO cubed, tedy CDO na druhou a
CDO na treti. CDO squared je druh CDO, kde je podkladovym aktivem jina CDO. CDO
cubed je druh CDO, kde je podkladovym aktivem jina CDO squared.

Na grafu nize lze sledovat vyvoj objemu CDO ve svété v obdobi financni krize.

Graf 5: Vyvoj objemu CDO
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Zdroj: www.sifma.org

3.4.2 Arbitraz

Mezi dalsi nastroje stinového banovnictvi patii arbitrdz, jeZz se da povazovat za sen mnoha
investortl. ArbitrdZ zarucuje zisk bez nutnosti investovat penize a bez jakéhokoliv rizika.
V tomto ptipad¢ se jedna o tzv. Cistou arbitrdz, ke které jsou potieba dv€ aktiva se shodnym
cashflow, rozdilnymi cenami a jistotou, ze se jejich ceny v budoucnu srovnaji. Je ovSem malo
pravdépodobné, Ze budou vSechny podminky na derivatovych trzich splnény, protoze zde neni
ditvod, pro€ by je pak trh mé&l ocenovat jinak. Kdyz ale trh tato aktiva oceni jinak, okamzité se
ceny vyrovnaji pravé diky arbitrazim. Castéji dochazi k dal§im dvéma formam arbitraze, a to
piiblizné a spekulativni. Pfi pfiblizné nemusi byt podminéno, Ze bude garantovano budouci
srovnani cen téchto aktiv. U spekulativniho dokonce nemusi byt ani splnéna podminka dvou

aktiv se stejny cashflow.

56



Prikladem cisté arbitraze miize byt situace, kdy zlato na burze v Chicagu ma vyssi cenu nez
na burze v New Yorku. Investor proto nakoupi zlato na burze v New Yorku a soucasn¢ proda

stejné mnozstvi na burze v Chicagu.

Aby investor v této situaci mohl uspét, musi byt schopen provadét transakce ve velkych
objemech, a to za minimalni néklady na vice trzich soucasné, a musi mit pfistup k levnému
financovani (finan¢ni paka). Zisk z arbitrazi byva velmi maly, tudiz je potfeba velkych

objemi.

Pro bézného investora je dostupnéjsi spekulativni arbitrdz, kterda se da provadét v mensich
objemech a nezarucuje zisk. Takova arbitrdz se vyznacuje dvéma aktivy, jejichz cena méla
v minulosti stejné pohyby, kterd se nasledné odchylila. Piikladem z akciového trhu mohou byt
spole¢nosti Ford a VW, které v minulosti mély stejny pohyb ceny, nasledné cena Fordu

vzrostla a cena VW se propadla. Spekulativni arbitraznik by tedy prodaval Ford a nakupoval

VW.

Vétsina arbitraznich akci je pro bézného investora nedostupnd, coz miizeme povazovat za
dobré. Naptiklad hedgeovy fond LTCM mél svou strategii zaloZen praveé na Cisté a témet Cisté
arbitrazi a ve svém vedeni mél 1 nositele Nobelovy ceny. Pfesto to nestacilo a tento fond
ocekaval krach. Nejenze se ocekaval krach tohoto fondu, ale bohuzel, vzhledem k jeho
obrovskym objemiim, se i ocekéaval kolaps celého finan¢niho sektoru, coz nakonec spravila
injekce ve vysi 3 mld. USD po piimé intervenci Americké centralni banky (FED). (Gladis,

2010, 72. - 74. str.)

3.4.3 Marzové obchody

MarzZové obchodovani je ndkup financnich instrumentll s vyuZitim uvéru, ktery zajistuji
investi¢ni instrumenty na uctu investora. S pouzitim uveéra ziskd moznost vyuzit dodate¢ny
kapital k dal$im investicim, a tim 1 zvysit své piijmy z obchodil s cennymi papiry. Pro pouZziti

uvéru jsou 1 dalsi ditvody, jako je:

e vyuziti pdkového efektu, se kterym jsme se v této praci jiz n¢kolikrat setkali
e moznost diverzifikace portfolia do vice investi¢nich titul
e snizeni likvidniho rizika
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Marzové obchody funguji v podstat¢ na bazi kontokorentniho uvéru. Pokud investor uveér

necerpa, neplati za néj zadné poplatky.

Nejcastéji jsou ovsem pouzivany marzové obchody k finanéni pace - pakovému efektu, coz
znamena, ze investor dodava pouze ¢ast finanénich prostfedkii nutnych k uzavieni obchodu,
tzv. margin, avSak pln¢ se podili na ziscich a ztratach z vyplyvajicich obchodu. (BrokerJet,

2017)

Pakovy efekt jednoduse vysvétlit na prikladu, kdy nakupujeme akcie BNP Paribas za 200 000
EUR v pace 2:1, tedy dodavame 50 % vlastnich prostiedkd (100 000 EUR) a 50 % (100 000
EUR) mame ptijceno od brokera. V ptipadé rustu akcie o 10 % budeme mit pfijem 20 000
EUR, tedy 20 % naseho dodaného kapitalu.

Tato paka je poskytovana u kazdého brokera a podkladového aktiva jinak a investor si

samoziejmé paku miize zvolit. Primérné poskytovand paka se pohybuje okolo:

e uakcii=2:1
e na Forexu=150:1

e u komoditnich futures = 15:1

3.4.4 Short-selling

Short-selling, neboli prodej na kratko ¢i vstup do kratké pozice, je spekulace, kdy investor

spekuluje na pokles ceny urcitého aktiva, at’ jsou to akcie, obligace ¢i komodity atd.

Investor si v takovémto piipad€ ,,pj¢i* piislusné aktivum a hned ho proda. Investora
predpokladad vydelek, protoZze v dobé splatnosti (coz nékdy mize byt i doba neurcitd) toto
aktivum koupi levnéji a vrati ho. Za zaptjcku musi investor samoziejmée zaplatit urCity

poplatek, ktery se vétSinou stanovuje dle trzniho ocekavani.

Tento typ obchodu 1ze uvést na ptikladu, Ze z analyzy investora vysla spole¢nost Microsoft

v ree

jako cenové nadhodnocenad - 50 USD za akcii. Investor si tedy tuto akcii ,,pj¢i* a okamzit¢ ji
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proda za 50 USD. M4 tedy 50 USD a zévazek, Ze danou akcii musi vratit. Za tfi dny akcie
Microsoftu klesne na 48 USD, investor ji koupi a vrati ji zpét, ¢imz splni sviij zavazek. Na
tomto obchodu ziska 2 USD, ale samoziejmé jesté plati poplatek za vypijceni, ktery zde neni
zahrnut a ktery se obvykle stanovuje v souladu s trznim ocekéavanim. Pokud by trh véfil, ze
akcie spolecnosti Microsoft neptijdou dolii, poplatek by byl minimalni. Pokud by ale vice

investord chtélo spekulovat na pokles akcii, odrazi se to na poplatku, ktery bude vyssi.

Tento typ obchodovani je nékdy obvinovan, Ze zplisobil mnoho burzovnich krachii a existuji
zde nazory, Zze by se m¢l omezit. Piikladem muze byt George Soros a jeho spekulace na
pokles libry, o niz je detail popsan v kapitole Rozkvét a pad stinového bankovnictvi. Zastanci

prodeje na kratko zase argumentuji tim, Ze tento typ obchodu omezuje nafukovani bublin.

Spekulace na pokles mohou mit i podobu pojisténi CDS. (ITbiz, 2017)

3.5 Cinnosti stinového bankovnictvi

O poskytovani ¢i zprostfedkovani uveért ma jisté kazdy z nas vSeobecny piehled, proto neni
potieba v této kapitole dale rozvadét. Misto toho se tato kapitola zamétuje na dalsi dvé

¢innosti, které tolik v povédomi nejsou, a to na proces sekuritizace a repo obchody.

3.5.1 Sekuritizace

Definice dle CNB: Sekuritizaci je metoda transferu kreditniho rizika, pii které se ze souboru
nelikvidnich aktiv vytvori novy obchodovatelny cenny papir, jehoz hotovostni toky jsou zavislé
na penéznich tocich z téchto podkladovych aktiv. Proces sekuritizace probiha pres SPV
(Special Purpose Vehicle), piivodni viastnik postoupi této spolecnosti podkladova aktiva za
hotovostni platbu a SPV na jejich zdklade emituje nové cenné papiry (oznacovany jako cenné
papiry kryté aktivy — asset-backed securities, ABS), které rozproda investoriim. Kreditni
riziko se tak z pivodniho viastnika pohledavek prenese pies ABS na jejich drzitele. (CNB,
2017)

Diive byl sekuritizaci minén proces, pii némz korporace piechdzely na financovani investic

prostiednictvim emise svych vlastnich cennych papiri misto toho, aby si braly bankovni
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uvery. V dnesni dobé se sekuritizaci rozumi baleni vybranych aktiv do tzv. balikl, a jejich
nasledny prodej investorim formou ABS, které jsou témito aktivy zajistény.

Sekuritizace aktiv a jejich pfevadéni na ABS byla prakticky az do finan¢ni krize roku 2007
povazovana za velice pfinosnou metodu, ktera pomahala zejména v USA vyrazné podporovat
ekonomicky rast. Vyhodou sekuritizace je to, ze prevadi nelikvidni pohledavky na likvidni
cenné papiry a zaroven piendsi rizika z bank na Siroky okruh investort. Zaroven ale
sekuritizace rozprostira iveérove riziko na cely finan¢ni systém a snizuje motivaci bank ptisné

provéfovat zajemce o uvery a vymahat pohledavky.
Dle Jilka délime sekuritizaci na:

e tradiCni

e syntetickou

Nize na obrazku je zn4dzornén tradi¢ni proces sekuritizace.

Obrazek 1: Proces sekuritizace

(Simplified) Securitization Transaction Structure

Borrowers

Trustee Rating Agency

SPV balance sheet

Credit Enhancemen

Assets Liabilities
@ Receivables Senior tranche (AAA)
(mortgage

payments, CC
payments, etc)

Junior tranche (BBB)

First-loss (unrated)

60



Zdroj: https://www .slideshare.net/searlecenter/the-financial-crisis-2585316

Ptiklad: N¢kolik spotiebitelli si vezme u originatora hypotéku na dim, originator tyto Gveéry
zabalickuje a pfevadi do SPV, za néz dostane rovnou penize, aniz by musel ¢ekat. SPV
emituje obchodovatelné cenné papiry (MBS) a zacne prodavat v transich, které¢ nasledné
ratingové agentury ohodnoti. Investor nakoupi cenné papiry z jednotlivych transi a néasledné
mu plyne narok na budouci cash flow z téchto hypoték. Investofi v takovém piipad¢é nejsou
vystaveni riziku pfi Upadku originatora, ale ¢eli rizikiim, ktera plynou z neplaceni hypoték.
Trustee je zde spole¢nost, kterd jednak zajistuje ptrevod penéz od originatora k SPV a jednak

dohlizi na to, aby investofi, jez nakoupili tato aktiva, byli vyplaceni dle dohodnutého potadi.

Synteticka sekuritizace je druh sekuritizace spo€ivajici v pfevodu ztrat a uvérového rizika z
originatora na SPV prostfednictvim uveérového derivatu, tj. aniz by originator pohledavky
skutecné prodal. Prevod takového rizika muze prob&hnout prostfednictvim naptiklad
uvérového dluhopisu nebo Swapem tvérového selhani (CDS). Pokud se k pievodu rizika na
SPV pouzije dluhopis, originator pfedem obdrzi hotovost. Pokud to bude CDS, byva bézné

pln¢ kolaterizovan bezrizikovymi aktivy.

Od tradi¢ni sekuritizace se synteticka lisi hlavné tim, Ze nedochézi k pfevodu pohledavek od
originatora aktiv na SPV, ale pouze k pfevodu ztrat a Givérového rizika na SPV. Konkrétné u
CDS plati originator SPV urcity ro¢ni poplatek.

Zajimavé na syntetické sekuritizace je, Ze ani nevyzaduje, aby originator vlastnil
sekuritizovana aktiva.

Synteticka sekuritizace se dale déli na zakladni a pakovou. U zdkladni se veskeré ztraty
prevadéji na SPV a poté na investory. U pakové se pievadi pouze Cast ztrat a ¢ast uvérového

rizika sekuritizovanych aktiv (pfevadi se tzv. prvni ztrata).
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3.5.1.1 Tranching

Tranchingem nebo tranSovanim se da rozumét jako prioritizovani cennych papird pfi
sekuritizaci. Penézni toky délime do nékolika tiid. Kazda tiida se nazyva transi a plati mezi
nimi podfizenost. Investofi maji v ramci rtznych trans$i strukturované pohledavky za

dluzniky, ktefi pfijali bankovni uvéry, emitovali dluhopisy apod.

Obvyklé nazvy transi:

e tranSe pené¢zniho trhu

e tranSe pfednostni (senior tranche)

e tranSe stfedni (mezzanine trache)

e tranSe podfizena (subordinated tranche)

e tranSe akciova (first loss tranche)

Prvni tfi tranSe pfedstavuji okolo 80 % objemu sekuritizovanych aktiv, podiizena 10 - 15 % a

akciova 1 az 10 %.

Prvni Ctyti tranSe obvykle vyplaceji pevné ¢i proménlivé urokové platby, naptiklad prednostni
tranSe procento nad statnimi dluhopisy a stfedni tranSe tfi procenta nad statnimi dluhopisy.
Akciova tranSe obvykle vyplaci rozdil mezi pfijatymi platbami a poskytnutymi platbami
vcetné urokovych plateb u prvnich Ctyt transi, stejn€ tak jako absorbuje prvni ztraty a dalsi
ztraty pokryvaji dalii transe. Uvérové riziko a ztraty jsou viceméné koncentrovany do akciové

a podfizené transe.
Jednotlivé tranSe maji rozdilné ofekavané primérné doby splatnosti. Aby prvni Ctyfi transe

obdrZely uvérové hodnoceni, musi projit avérovym posilenim (credit enhacement). (Jilek,

2010, 557. - 587. str.)
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3.5.1.2 Credit Enhacement

Credit enhacement je termin pro procesy, jeZ se pouzivaji za ucelem sniZeni rizika poolu aktiv
pro investora. Tento proces je dulezity zejména pro ratingové agentury, které na jejich zakladé
davaji ratingovd hodnoceni jednotlivym pooliim. Credit Enhacement délime na interni a
externi. Interni, které jsou vytvareny ze samotnych podkladovych aktiv a externi, kde je

ochrana poskytovéna tfetimi stranami. V této kapitole je popsano pét zakladnich mechanismu:

1. Excess spreads

Excess spreads je zékladni forma interniho credit enhacement. Charakterizuje se jako
zustatek pfijmt z podkladovych aktiv poté, co jsou zaplaceny vSechny naroky
investor a naklady na transakce. Tento zlstatek mize byt ulozen na separatni ucet,

ktery bude slouzit jako zajisténi souc¢asnych nebo budoucich ztrat.

2. Surety Bonds

Surety bonds je typ externiho credit enhacement, ktery garantuje investorim v ptipadé
vypadku cash flow nahrazeni jistiny a urokové platby. Zaruky jsou poskytovany
Monoline pojistovnami, které se specializuji pravé na zajisténi uvérovych produkta.

Monoline pojistovny mivaji zpravidla vysoky rating.

3. Subordination

Subordination je typem interniho credit enhacementu, jenz je nejvice vyuzivany. Jeho
mechanismus souvisi s tranSovanim. Mezi emisemi existuje vztah podfizenosti, tzn.,
ze niz§i tranSe poskytuji ochranu tém vyS$im. Naptiklad akciové transi neni podfizena
7adna transe, tedy nese jako prvni ztratu. Cim niZe postavena transe je, tim ma nizsi

rating, coZ mé za nésledek nizsi ptijmy z jejich prodeje.
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4. Cash Collateral Account

Cash Collateral Account je typem externiho credit enhacementu, kdy si emitent
pujcuje penézni prostiedky od komeréni banky, za které¢ nakoupi kratkodobé cenné
papiry s vysokym ratingem. Pokud nastanou problémy s cash flow, emitent pouzije
tyto prosttedky na thradu zavazki. Jelikoz je typ credit enhacementu v podstaté
depozit hotovosti, nedochazi zde k riziku sniZzeni ratingu ABS v disledku sniZeni

ratingu emitenta.

5. Overcollateralization

Overcollateralization je forma interniho credit engacementu, jez vznikne v situaci,
kdy je hodnota emitovanych ABS niz$i nez hodnota aktiv, ktera banka prevedla na
SPV. Napiiklad: hodnota emise je 100 miliont USD a hodnota aktiv 105 milioni
USD. V takovémto ptipad¢ je 5 milionit USD pouzito na absorbovéni ztrat. (FinWeb,
2017)

3.5.2 REPO obchody

Repo obchody (dohody o zpétném odkupu) jsou ty, pfi nichz se dluznik zavazuje ptevést na
vetitele vlastnické pravo k ur€itym cennym papirim a véfitel na oplatku poskytne dluznikovi
finan¢ni prostfedky. Oba se pak zavazuji k budoucimu datu si tato aktiva vymeénit zpét, tzn.
dluznik vraci finanéni hotovost a véfitel poskytnuty kolateral’. Dalo by se tedy ¥ici, Ze jde o
pujcku financnich prostfedkli za cenu, kterd se rovna rozdilu mezi prodejni a nadkupni cenou
kolateralu, ktery se pouziva jako zaruka. Véfitel samoziejmé mulze s timto kolaterdlem dale
volné obchodovat a pouzit ho naptiklad k realizaci dal$iho repo obchodu, pfi némz tentokrat

on bude dluznikem.

? Zastava v podob& cenného papiru s vysokou bonitou
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Vyse zminovana zaruka se v rdmci repo obchodl nazyvé haircut, coz lze v podstaté popsat

jako marzi ¢i rizikovou ptirazku pro vétitele.

Ptiklad: Spole¢nost A (véfitel) bude poskytovat likviditu spole¢nosti B (dluznik) v hodnoté
100 000 EUR. Dluznik na oplatku poskytne kolaterdl v hodnoté 101 000 EUR. Haircut je
tedy v tomto piipad¢ 1 000 EUR neboli 1%.

Pro to, aby byl urcen haircut, ktery slouzi jako marze ¢i rizikova piirazka, je potieba tyto

rizika znat. ICMA stanovila v roce 2014 rizika, na jejichz zaklad¢ se stanovuje haircut jsou:

. casova zpozdeéni
. volatilita ceny
. potenciondlni cenovy dopad defaultu

. uvérove riziko protistrany (ICMA, 2014)

Repo ochody jsou také tradicnim néstrojem centralnich bank v situacich, které se snazi
stahovat z financiho trhu daného statu likviditu a na oplatku poskytuji naptiklad vysoce
likvidni statni pokladni¢ni poukazky. Naptiklad CNB vyhlasuje tzv. 2T repo sazbu, za kterou
si banky mohou sménit pravé finanéni prostiedky za statni pokladni¢ni poukazky. V CR je
tato repo sazba jiz od roku 2012 na technické nule, tedy 0,05 %, ale v souvislosti se stinovym
bankovnictvim se mluvi pouze o repo obchodech, které jsou uskuteCiiovany dvéma ¢i vice

institucemi bez centralnich bank.

Bakk-Simmonova rozliSuje 2 typy repo obchodu:

e (ash driven - obchody jsou motivovany potiebou likvidity, tedy situace, kdy dluznik

potiebuje penézni prostredky.

e Securities driven - jednd se o specialni obchody soustiedéné na kolateral a strategii
kratkych obchodu. Tyto repo obchody tedy primarné neslouzi potiebé likvidity, ale
slouzi za ucelem uspokojeni poptavky po urCitych cennych papirech. (Baak-Simmon,
2012)
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Jilek d€li repo obchody na 3 typy:

Klasické repo - cenné papiry slouzici jako pfedmét obchodu slouzi zdroven jako
kolaterdl a chrani kupujiciho pfi pfipadném defaultu prodejce. Kdyby k tomuto
defaultu prodejce doslo, kupujici mize prodat papiry na trhu za spotovou cenu. Tento
piipad je na rozdil od sell-and-buy-back specificky tim, ze kupujici musi vyplatit
puvodnimu majiteli vSechny vynosy, které jsou spojené s drzbou téchto papird.

Obvykle se tak d¢je na zaklade jedné rdmcové smlouvy.

Sell-and-buy-back - situace, kdy je cenny papir prodan za aktudlni spotovou cenu a

zpétné odkoupen za terminovanou cenu ke stanovenému budoucimu datu Ob¢ tyto
transakce jsou uzavirany v jednom okamziku, a to bud’ na zékladé dvou oddélenych

smluv, nebo jedné ramcové smlouvy.

Piijcovani cennych papird - pokud se hovoii o plij¢ovani cennych papirt, jedna se o

jejich docasny pfevod za vyménu kolateralu, jehoz forma zpravidla byva hotovostni ¢i
v jinych cennych papirech. Instituce, kterd si cenny papir vypiijci, plati poplatek jejich
poskytovateli, a to na ro¢ni bazi v bazickych bodech. Poplatek je odvozen od trzni
hodnoty téchto cennych papirti. Transakce se uskuteciiuje na zaklad€ jedné ramcové

smlouvy. (Jilek, 1999)
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3.6 Problematické aspekty stinového bankovnictvi

3.6.1 Nedostatek transparentnosti

Stinové bankovnictvi urCité trapi nedostatek transparentnosti, coz Ize odvodit uz jen
z ptikladu sekuritizace, kterd se da opakovat v podstaté neomezené. Komplexnost a
nepruhlednost cennych papirGi potrapi kazdého analytika ¢i investora, véetné ratingovych
agentur. To, Ze ratingové agentury nejsou schopny presn¢ ohodnotit podkladova aktiva, a tim
jim pfifadit Spatnou zndmku, nasledn¢ vede ktomu, ze mnoho investorti, kteifi se na
hodnoceni ratingovych agentur spolehnou, mlize nakonec o svilj investovany kapital pfijit.
Dalsim problémem je, Ze nespravné ohodnocena podkladova aktiva se ¢asto obchoduji mezi
subjekty stinového bankovnictvi v ramci repo obchodu, kde je obzvlast potieba znat rizika
podkladovych aktiv (ktera slouzi jako zaruka), aby se mohla urcit marze neboli rizikova
ptirdzka. Pokud je rizikovym cennym papirim piitknuta zndmka lepsi, nezZ mé ve skutecnosti

byt, pak jsou pfirdzky mensi a repo obchod je levnéjsi.

Ale lze jiz registrovat snahy o v¢EtSi transparentnost, coz doklada naptiklad natizeni
Evropského parlamentu a rady 2015/2365, které vySlo 25. listopadu 2015. Reguluje
transparentnost obchodli zajiSt'ujicich financovani a opétovné pouziti, dale 1 pojednava o

prijeti ustanoveni o vyméné informaci mezi ptisluSnymi organy.

3.6.2 Procykli¢nost, hromadéni pakového efektu a nasledny run

V souvislosti s repo obchody ¢asto dochazi ke hromadéni pakového efektu, ktery je s ivérem
spjat a neptredstavuje hrozbu sdm o sob¢, ale mlize pfeménit nesystémové riziko v sytémove,
protoze hromadéni pakového efektu prohloubi procykli¢nost a zesili dopady, jako tomu bylo
napiiklad v obdobi krize 2007 az 2009. Krach jedné instituce, napiiklad fondu, vytvari
domino efekt, ktery vyusti v rychlé stahovani penéz z trhu, coz vede k poklesu likvidity na
trhu. Subjekty stinového bankovnictvi nepfijimaji vklady, ale aktiva podobajici se depozitliim
- kratkodoba vysoce likvidni aktiva. Tato likvidni aktiva jsou pak opét vyuzivana jako zaruka
pii repo operacich a pakovy efekt se hromadi. Jakmile dojde na trhu k Soku, investofi zacnou

tato aktiva proddvat a stahovat tak penize ztrhu, coz diky neexistenci minimalnich
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kapitalovych standardii vyusti v pokles likvidity. Subjekty stinového bankovnictvi se mnohdy
chovaji jako moderni podoba bankovnich runti. (Kabelik, 2012, 8. str.)

Omezenim bankovnich runti se zabyva Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry,
kterd v roce 2012 vydala Policy recommendations for money market funds, kde jen€kolik
doporuceni zaméfujicich se predev§im na fizeni likvidity, provadéni pravidelnych zatézovych

testll ¢i fadnou identifikaci investora. (IOSC, 2012)

3.6.3 Obchazeni pravidel a regulatorni arbitraz

Stinového bankovnictvi je moZno vyuZit v situacich, kdy se jednotlivé instituce chtéji vyhnout
regulaci nebo dohledu, jaky je uplatiovén na tradi¢ni banky. Tradi¢ni proces uvérového
zprostiedkovani se rozd€li do pravné nezavislych struktur, jez ov§em obchoduji navzajem.
Vzhledem k této regulani nevyrovnanosti se snazi vSichni o minimalni pravidla. Banky a
dalsi instituce se snazi napodobovat subjekty stinového bankovnictvi nebo vyvést alespon
nékteré operace do subjektii plisobicich mimo tradi¢ni regulaci. Jedna se zejména o operace,
které obchazeji kapitdlova a Ucetni pravidla, nebo o pfesouvani rizika mimo oblast
bankovniho dohledu, coz napiiklad hralo dtlezitou roli ve vzniku finan¢ni krize v roce 2007.

(Evropské komise, 2012)

3.6.4 Propojeni tradi¢niho a stinového bankovnictvi

Propojeni tradi¢niho a stinového bankovnictvi je vice nez zifejmé. Snaha o regulaci, aby se
krize jednoho sektoru nepiesunula do druhého, je tedy pochopitelnd. Tvorbu regulatornich
Giprav této problematiky dostal na starost Basilejsky vybor pro bankovni dohled'’, ktery
nastavil fadu opatfeni prostiednictvim Basel II. a Basel III (Standardy vydavané Basilejskym

vyborem), jeZ maji zvysit odolnost bank. To Ize shrnout do tfi zdkladnich bodi:

1 , v , y . . . oy oy 7 . . y . . , , . . v .
% Jedna se spise o neformalni instituci zajistujici diskuzi a spolupraci mezi centralnimi bankami. V soucasnosti
ma 27 ¢lent z riznych oblasti svéta.
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1. konsolidovana regulace
2. omezeni expozice

3. omezeni majetkové UiCasti bank na pené¢znim trhu

Konsolidované regulace spocivéa v regulaci tradi¢niho ¢i stinového bankovnictvi a omezuje
propojenost obou sektort. Prakticky spiSe dopada na sektor tradi¢niho bankovnictvi, jak lze
vypozorovat z nasledujiciho.

Omezeni expozice je jakasi ochrana tradi¢ni banky proti konkrétnimu subjektu pii jeho
potenciondlnim defaultu. Pfili§ vysoka expozice se muze transformovat do systémového
rizika. Banky maji byt opatrné pfi investovani do subjektd stinového bankovnictvi a jsou
omezeny ruznymi pravidly, jako napiiklad specidlnimi limity pro investice do téchto entit.
(Basilejsky vybor, 2014)

Co se tyce omezeni majetkové Gcasti bank na penéznim trhu, jedna se o systémoveé nezadouci
riziko, protoze naptiklad v sekuritizaci byly ¢asto banky pravé sponzorem v tomto procesu,
coz je prakticky dostdvalo z regulovaného sektoru do neregulovaného. Vystavovaly se tak
rizikim pravé v této oblasti. Basilejsky vybor proto stanovil maximalni moznou ucast
tradicnich bank na penéznim trhu. Zaroven stanovil limity na vysi vyuzivani finan¢ni paky.

(Basilejsky vybor, 2013)
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3.7 Rozsah stinového bankovnictvi v CR

Tato kapitola je zaméfena na kvantifikovani velikosti stinového bankovnictvi v Ceské
republice. Pro ur¢eni odhadu velikosti stinového bankovnictvi jsou vyuzivany dvé metodiky,
které byly vydany v ramci FSB, metodiku Broad a metodiku Narrow. Vzhledem k faktu, ze
tato kapitola je spiSe o data-miningu riznych cisel a statistik, je zde spiSe soustiedénost na
interpretovani jednotlivych ¢asti pomoci grafii. Je potieba znovu pripomenout, ze se jedna
pouze o odhad velikosti stinového bankovnictvi, jelikoz FSB na rozdil od jinych stata ve
svété stinové bankovnictvi v CR nekvantifikuje. Dalsim aspektem v této kapitole bude
aktualnost dat. VétSina dat je zde vedena ke Q3 2016, ale v riznych c¢astech lze najit i
vyjimky, protoze aktudlni data jsou zatim nedostupnd, takze je pracovano s daty star§imi.
Vyslednd velikost je porovnana jednak s velikosti bankovniho sektoru, HDP ¢i se stinovym

bankovnictvim nékolika ostatnich statu.

3.7.1 Broad a Narrow metoda

Broad metoda ve své podstaté nejdiive identifikuje veskery nebankovni sektor a nasledné v
ném urcuje rizika, kterd by mohla byt znakem pro stinové banky (Narrow). Metoda mapuje
sektor na zaklad¢ dat z rozvah narodnich ucti.

Jedna se tedy o Sir§i metodu vymezeni pro sledovani nebankovniho sektoru, ktera je zalozena
na tzv. MUNFI, coZ jsou oblasti pro monitorovani nebankovniho zprostredkovani.'' Metoda
primarné nekvantifikuje stinové banky, ale pfimo celé nebankovni zprostiedkovéni, které
muze odhalit rizné novinky, trendy a inovace v tomto sektoru. MUNFI se dale déli na tii

podskupiny:

e ostatni finan¢ni instituce (OFI)
e penzijni spolecnosti a fondy

e pojistovaci spolecnosti

" Monitoring Universe of Nonbank Financial Intermediation
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OFI, to jsou ostatni spoleCnosti, které nejsou bankami, centrdlnimi bankami, penzijnimi
spole¢nostmi a fondy, pojistovacimi spole¢nostmi ¢i vefejnymi finan¢nimi spole¢nostmi. OFI
v CR zahrnuji primarnd nebankovni poskytovatele finanénich aktiv (napf. stavebni
spofitelny'?, leasingové spolecnosti, spolecnosti poskytujici spotiebitelské wv&rovani),
investicni spoleCnosti a fondy (naptf. hedgeové fondy, fondy kolektivniho investovani),
obchodniky s CP, druzstevni zalozny nebo sekuritiza¢ni jednotky.

Narrow metoda, jak jiz bylo naznaceno, vymezuje ¢innosti OFI, jejichz rizika jsou typicka pro
stinové bankovnictvi. Metoda je zaloZzena na rozdé€leni entit dle ekonomickych funkci. Diky
tomu Ize nésledné vyloucit z OFI dalsi entity, které se nepovazuji za stinové banky. (FSB,

2013)

Tabulka 4: Stinové bankovnictvi dle eko. funkci

sprava fond( kolektivniho
1 investovani (+zranitelnost
vici runlim)

Fondy (hedgeové,
kolektivniho investovani)

poskytovatelé Gvér(,
2 Poskytovani tvérl leasingové spolecnosti,
stavebni spofitelny atd.

3 Trini zprostiredkovani obchodnici s CP

Pojistovny vydavajici

4 Ugast v poskytovani Gvérd , .y o
zaruky uveér(

5 Proces sekuritizace SPV

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢é FSB, 2013

2 Dle &eského prava jsou stavebni spofitelny bankami, které maji bankovni licenci. Nepatfi oviem mezi tradi¢ni
banky, jelikoz je licence omezena na urcité ¢innosti a podléhaji bankovnimu dohledu podle zvlastniho zakona.
Proto jsou dle povahy zatazeny mezi OFI.
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3.7.2  Odhad velikosti stinového bankovnictvi v CR - analyticka ¢ast

Stinové banky jsou urCeny dle ekonomickych funkci v ramci podmnoziny OFI. OFI jsou
podmnozinou MUNFI a MUNFI jsou podmnozinou celého finan¢niho sektoru. Informace
v této podkapitole jsou Eerpany z riiznych dostupnych zdrojii. Mezi hlavni zdroje patii CSU,
CNB (zejména systém ARAD), AKAT (Asociace pro kapitalovy trh CR).

RozlozZeni finan¢éniho sektoru

Tabulka 5: RozloZeni fin. sektoru v CR
Rozlozeni finanéniho sektoru v €R

Entita aktiva v mld. K¢ podil
Banky 6516 68,9%
MUNFI 2936,5 31,1%

Zdroj: vlastni tvorba

Z tabulky je ziejmé, ze bankovni aktiva tvoii majoritni ¢ast finan¢niho sektoru, a to bez mala

70 %.

Rozlozeni MUNFI

Tabulka 6: Rozlozeni MUNFI v CR
Rozlozeni MUNFI v CR

Entita aktiva v mld. K¢ podil
OFI 2076,5 70,7%
Penzijni spolecnosti a fondy 376 12,8%
Pojistovaci spole¢nosti 484 16,5%

Zdroj: vlastni tvorba
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Graf 6: Rozlozeni MUNFI
RozloZzeni MUNFI v €R

m OFl

M Penzijni spole¢nosti a
fondy

Pojistovaci spoleénosti

Zdroj: vlastni tvorba

V grafu vyse lze pozorovat, Ze ostatni finanéni instituce tvoii podstatnou &ast MUNFI v CR.

RozloZeni OFI
Tabulka 7: RozloZeni OFI v CR
Razloseni O .
Entita aktiva v mld. K¢ podil
Nebankovni poskytovatelé finanénich aktiv 739 35,6%
Investicni spolecnosti a fondy 1272 61,3%
Druzstevni zalozny 32,5 1,6%
Obchodnici s CP 33 1,6%

Zdroj: vlastni tvorba

Graf 7: RozloZeni OFI v CR
Rozlozeni OFl v CR

\

B Nebankovni poskytovatelé fin. aktiv
® Investi¢ni spole¢nosti a fondy
Druistevni zdloZny

B Obchodnici s CP

Zdroj: vlastni tvorba
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Krozlozeni OFI je potfeba zminit nékolik faktd. Na podmnoziné nebankovnich
zprostiedkovatelll financ¢nich aktiv se vyznamné podileji stavebni spofitelny s aktivy
v hodnoté€ 356 mld. K¢&.

Pro urceni stinovych bank dle funkci je potieba jeste¢ detailnéji urcit investicni spolecnosti a
fondy. Na tomto sektoru se podileji fondy kolektivniho investovani s aktivy v hodnoté 432
Mld. K¢ a hedgeové fondy s aktivy v hodnot¢ 110 mld. K& Hedgeovych fondd je na

soucasném Ceském trhu 180 (respektive se jedna o fondy kvalifikovanych investortt).

Vymezeni stinovych bank dle funkci (Narrow)

Tabulka 8: Vymezeni stinovych bank v CR

sprava fondl kolektivniho fondy (hedgeové,
1 investovani (zranitelnost kolektivniho 442
vaci runlim) investovani)
poskytovatelé uveér(,
2 Poskytovani uvéra leasingové spolecnosti, 739

stavebni sporitelny atd.

3 Trini zprostiredkovani obchodnici s CP 33

pojistovny vydavajici

4 Ucast v poskytovani Gvérd , .y o
zaruky uveér(

5 Proces sekuritizace SPV 0

Zdroj: vlastni tvorba dle FSB, 2013

Narrow metoda jesté podstatné zazila OFI, a tim identifikovala stinové banky. Celkova aktiva
OFI dosahuji 2 076,5 mld. K¢, ztoho 1214 Mld. K¢ reprezentuji entity stinového
bankovnictvi. Stinové banky se podileji na OFI v 58,5 %. V tabulce je vidét, Ze nejvétsi
zastoupeni stinového bankovnictvi v CR mé 2. ekonomicka funkce, tedy poskytovatelé avéru.
V CR se ziidkakdy narazi na pojistovny vydavajici zaruky uvérti a SPV spoleénosti, které se
podileji na sekuritizaci. Dle dostupnych informaci je v CR proces sekuritizace vyuzivan velmi
malo, a kdyz jiZ ano, procesuje se pies zahrani¢ni SPV, jako tomu bylo naptiklad v roce 2006
pfi sekuritizovani kreditnich derivati provedeném spolecné polskou a ceskou pobockou

Raiffeisen bank.
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Graf 8: Podily v OF1

Stinové banky ostatni OF

Zdroj: Vlastni tvorba

Graf 9: Podrobné rozloZeni finanéniho sektoru v CR

Stinové bankovnictvi - 13%

OFI mimo stinové bankovnictvi - 9%
OFI celkové - 22%

Pojistovaci spole&nosti ' 5%

Penzijni spolecnosti a fondy ' 4%

MUNFI - 31%
panky | N 5o
Finan&ni sektor celkové _

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zdroj: Vlastni tvorba

V grafu se odrazi podil jednotlivych segmentii finanéniho sektoru v CR.
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Podil stinového bankovnictvi na HDP

Ve svéte se také Casto interpretuje ukazatel podilu stinového bankovnictvi na HDP, ktery je

znazornén v grafu nize.

Graf 10: Porovnani objemu HDP a stinového bankovnictvi
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Zdroj: vlastni tvorba

Graf 11: Podil stinového bankovnictvi na HDP
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Zdroj: vlastni tvorba
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3.7.3 Porovnani se svétem

K porovnani velikosti stinového bankovnictvi v CR poslouzi monitoring report vydany FSB
v roce 2015, ktery podava piehled o 26 zemich svéta, kde FSB na zakladé Narrow metody

kvantifikuje stinové bankovnictvi.

Neni ptfekvapenim, ze nejvétsi stinové bankovnictvi, co se tyce objemu, maji USA. V roce
2014 dosahlo 14,2 biliont dolart, cozZ je v ptepoctu cca 341 bilionti K¢, tedy 280 x vyssi nez
v CR. USA maji v ramci viech 26 méfenych jurisdikci podil na stinovém bankovnictvi 40 %.
Podil stinového bankovnictvi v USA na HDP je na trovni 82 % HDP. Ve srovnani s CR a

jejimi 26 % je to piiblizné 3x vice.

Nas soused, tedy Némecko, mélo v roce 2014 objem stinového bankovnictvi 59,64 biliont
K&. Ve srovnani s CR je to 49x vys§i objem. Podilu stinového bankovnictvi na HDP, tak

dosahuje 74 %.

Za zminku jesté stoji urcité¢ Irsko a pomér jeho HDP a stinového bankovnictvi. To dosahuje
neuvétitelnych 1190 % HDP, coZ je zcela jisté zplsobeno diky danovym tlevam tamniho

finan¢niho sektoru. Proto se stinové banky zakladaji prave tady.

Vezme-li se v ivahu vSech 26 jurisdikci, pomér HDP a stinového bankovnictvi dosahuje 59

% HDP. V roce 2012 to bylo 55% HDP, tedy lze vidét opét vzristajici trend. (FSB, 2015)

Graf 12: Podily stinového bankovnictvi na HDP ve svété
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Zdroj: FSB monitoring report 2015
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Z vyse uvedeného plyne, Ze stinové bankovnictvi v CR nepiedstavuje dominantni oblast, a to
ani z hlediska svétového objemu, ani v ekonomickém porovnani v ramci podilu na HDP. Svij
vyznam na finan¢nim trhu v CR pfesto md, a rozhodné jej nelze nazvat zanedbatelnym,

jelikoZ se na ném podili 13 %.

3.8 Otestovani strategie hedgeovych fondi

3.8.1 Long/Short Equity strategie - analyticka ¢ast

Strategie long/short equity je strategie, kdy v portfoliu spekulujeme jak s rstem cen, tak s
jejich poklesem. K tomu samoziejmé ptidame dalsi nastroj hedge fondd, a tim je paka, kterou
nastavime na 2:1. Polovinu investovanych prostiedkl si tedy budeme ptijcovat. Portfolio se
bude skladat z akcii, které jsou vybrany na zaklad¢ dvou dalsich strategii. Prvni, jednodussi,
ale uc¢innou, je tzv. ,,up and down* strategie, druhou zaloZime na hodnotovém screeningu
Daniela Gladise.

Up and Down je strategie, kdy se vyberou nejlepsi akcie za uplynuly rok, které se budou
shortovat, a zaroveni se vyberou akcie s nejhorsi vykonnosti za uplynuly rok, které se budou
nakupovat. Strategie je tedy prakticky zalozend na pravidlu ,,Co jde nahoru, musi zakonité

dol*, a naopak.

Nejhorsi akcie v roce 2012:
e Hexaware Technologies

e AstraZeneca
Tyto akcie se kupuji.
Nejlepsi akcie v roce 2012:
e United spirits

e Jet Airways

Tyto akcie se shortuji (prodavaji). (Dsij, 2013)
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Dale je na fad€ hodnotovy screening Daniela GladiSe (Gladis, 2010, 92. - 95. str.) pro vybér

podhodnocenych akcii. Ten je zalozen na Sesti kritériich, kterd musi spole¢nost spliiovat:

1. PE (price to earnings ration) < 15

PB (price to book ratio) <1,5

nepfetrzita historie vyplaty dividend (doporuceno alespon 5 let)
CR (current ratio) > 2

stabilni rast alespon poslednich 5 let

Market Cap > 500 mil. USD

A

Uvedena kritéria splnily tyto akcie:
e Activision blizzard
e Industries Bachoco

e ScanSource

Portfolio je sestaveno 18. biezna 2013 a na konci roku 2016 (cca 3 % roku) se vyhodnocuje
(za cca 3 % roku). Do kazdé akcie bude vlozen kapital 100 000 USD. Vzhledem k nedavné
krizi byla nalada na trhu spiSe prortstova, proto tedy bylo portfolio vybaveno spise dlouhymi
pozicemi. Samoziejmée, ze hedgeové fondy maji mnohem propracovanégjsi obchodni strategie,
ale je testovana pomérn¢ jednoduchd varianta, kdy 1 b&ézny investor (ktery si napiiklad bude
chtit zalozit hedgeovy fond) jeden den sestavi portfolio, které pribézné nebude spravovat, a
za n&jaky Cas jednoduse investici vybere. Ve strategii ddle neni pocitano s naklady, jako jsou

napftiklad poplatky brokerovi a dané.
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Vysledky naseho portfolia

vloZena investice a

Spolecnost strategie buy/sell poéateéni cena koneéna cena é profit bez paky profit s pakou X 3
profit s pakou
United spirits Up and down sell S 1917,00( S 185800 -3,08% | S 3077,73| $ 615546 $ 106 155,46
Jet Airways Up and down sell S 579,90 S 342,00 -41,0% |S 41023,30( $ 82046,60| S 182 046,60
Hexaware Technologies | Up and down buy S 88,70 $  201,00| 1266% | S 126606,54|S  253213,08| $ 353 213,08
Astra Zeneca Up and down buy $ 718,40 | $ 926,95| 29,0% S 29029,79| $ 58059,58| $ 158 059,58
Activision blizzard Gladi$ screening buy S 14,34| S 36,43 154,0% | S 154044,63|S  308089,26| $ 408 089,26
Industries Bachoco Gladi$ screening buy S 33,89 $ 48,87| 442% |S 4420183 S 88403,66| $ 188 403,66
ScanSource Gladis screening buy S 29,80| $ 40,45| 357% |S 3573826| S 71476,51| $ 171 476,51

Celkem

Podateéni investice S 700 000,00
Koneéna investice S 1567444,14
Vykonnost 123,9%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledki je patrné, Ze za 3 ¥4 roku by investor zhodnotil své portfolio o 123,9 %. Pti vkladu
700 000 USD v bteznu 2013 by ke konci roku 2016 vybiral ptes 1,5mil. USD, coZ rozhodné
neni $patné. Dokud tyto vysledky ovSem nejsou srovnany s benchmarkem, nelze zjistit, zda

byla zvolena strategie Uispésnd. Jako benchmark bude slouZit index s&p 500.

Vysledky s&p 500

Tabulka 10: Vysledek benchmarku
pocatecni cena konecnacena zména profit bez paky vloZena investice a profit
1560,00| S 2249,92 S 309400,00

L IRIVEC - S 700 000,00
Konecna investice

Vykonnost

Zdroj: vlastni zpracovani

Za testovanou dobu, jak vidno vySe, trh vzrostl o 44,2%. Uvedend strategie za tuto dobu
dokazala zhodnotit investici o 123,9 %, coZ definitivné trh pokofilo. Zajisté je to zpiisobené 1
pakou, nicméné 1 bez paky by strategie uspéla, jelikoz by dosahla vykonnosti bezmala 66 %.
Primérny dluhopisovy fond mél za stejné obdobi vykonnost okolo 12 %, takze i sdzka na

akcie v tomto ohledu také jednoznacné vitézi.
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I ptes fakt, ze se jednalo o tzv. by¢i obdobi, vybrané akcie, které byly urCeny za
nadhodnocené, $ly dold. Da se predpokladat, ze v obdobi stagnace ¢i medveéda by Sly nize,
z ¢ehoz by se profitovalo jesté vice. Kazdopadné to samé by se délo s koupenymi akciemi,
kterych bylo v portfoliu vice. Velmi zjednodusené, vystacil by vyse uvedeny zptsob vybéru
akcii a globalni analyza pro ureni momentalni nalady na trhu. V obdobi byka je potieba
akcie nakupovat (vstupovat do dlouhé pozice) a v obdobi medvéda naopak shortovat. Soudé

dle vysledkt testu by byl benchmark i tak prekonan.
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Z.avér

V ramci naplnéni cil této prace je osvétleno téma a problematika stinového bankovnictvi.
Tento pojem je popsan a jsou vysvétleny principy jeho fungovani, a to vcetné¢ vazby na

hedgeové fondy.

Co se tyée stinového bankovnictvi v CR, dle Narrow metody je identifikovan jeho rozsah,
ktery je oproti tradicnimu bankovnictvi nepatrny, ale ur¢ité¢ ne zanedbatelny. Nejrozsahlejsi
oblast stinového bankovnictvi CR tvoii 2. Narrow funkce, tedy poskytovani a zprostiedkovani
uvért. V tomto ohledu je ovSem potfeba podotknout, Ze tyto instituce jsou jiz vyrazné
regulovany, naposledy naptiklad zdkonem o spotiebitelském Uvéru, jenz je ucinny od 1. 12.
2016 a vnémz se nachazeji pravidla i pro kontrolu bonity spotiebitele. Co se tyce dalsi
¢innosti stinovych bank, sekuritizace, v CR k tomuto procesu dochdzi velmi malo, a kdyz ano,

tak pres zahrani¢ni SPV.

Neni tfeba se tedy obavat nedostatecné regulace, ale spiSe jejiho nedodrzovani, proto je

nezbytné se vice zaméfit prave na kontrolu jiZ nastavenych pravidel u danych instituci.

Ve vztahu k hedgeovym fondim, které jsou podmnozinou stinového bankovnictvi, je
otestovana strategie long/short equity, jeZ méla velmi solidni vysledky a pfekonala benchmark
trhu. Bohuzel, 1ze jen polemizovat, zda by byl vysledek stejny, kdyby byla tato strategii
aktivné spravovana. S t€émito jasn¢ stanovenymi pravidly prakticky nedochazelo k ovlivnéni

psychologickymi aspekty, jimiZ je ovlivnéna vétSina manazeri hedgeovych fondi.

Lze jen spekulovat o tom, zda se jiz v dnesni dobé da hovofit o stinovém bankovnictvi, jako
tomu bylo napiiklad ptfed deseti lety, kdy podstatou tohoto odvétvi byla substituce
bankovnich ¢innosti a produkti bez regulatornich omezeni. O substituci bankovnich ¢innosti
a produktii je mozno hovofit stale, nicméné jiz nelze hovofit o téméf nulové regulaci.
Stinovému bankovnictvi byl zejména po krizi patfi€né nastaven dohled a regulace. Lze
ptedpokladat, ze v nésledujicich letech bude tento trend pokracovat a stinové bankovnictvi,
vzhledem ke své provdzanosti s tradicnim bankovnictvim, se bude neustale dohledové a

regulatorné priblizovat pravé k tradi¢nimu bankovnictvi.

82



Vzdy byla a vzdy bude existovat snaha vyhnout se riznym regula¢nim nafizenim. Proto je
potieba sledovat trendy v celé finan¢ni sféfe a identifikovat potencionalni budouci problémy,

které by mohly byt pfi¢inou dalsi krize.
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