ANALYZA ARBITRAZE, ZAJISTENI AKTIV A SPEKULACE.

1. ARBITRAZ

Arbitraz — arbitragues — je nakup financ¢niho aktiva (cenny papir, ména, derivat) na jednom
trhu a prodej tohoto aktiva na jiném trhu, jako reakce na cenové nebo vynosové rozdily mezi
témito dvéma trhy. Arbitraz vychazi z principu, Ze:

- kurzy cennych papirti (trzni ceny) se na efektivnich trzich vyrazné nelisi od
spravedlivych, fundamentélnich cen (fair, fundamental price), které jsou identifikované
prostiednictvim fundamentalni analyzy. (Poznamka — efektivni trh je dokonaly trh, cena
finan¢niho aktiva odpovida spravedlivé cené. Arbitrazér analyzuje ptipadné rozdily),

- cena akcie redln¢ kolisa v arbitraznim pasmu, Sifka pasma je urcend transakénimi
naklady (¢im jsou vétsi transakEni néklady, tim je arbitrazni pasmo Sir$i a arbitraz se stava

- cena akcie mimo pasma je zdrojem zisku pro arbitrazni subjekt,

- ceny shodnych cennych papirt (t.j. cennych papirti se stejnym profilem riziko/vynos)
jsou na riiznych trzich stejné (zdkon jedné ceny). Arbitrdz je proces, ktery zajistuje
rovnovahu.

Kdyz jsou ceny dvou shodnych cennych papirti rizné, je mozné ocekavat poptavku po
levnéj$im cenném papiru, to povede ke zvySeni ceny, az se dosahne rovnovéaha. Arbitrazni
zisky prestavaji existovat, kdyz transakéni naklady na nakup levnéjsiho cenného papiru a na
prodej drazSiho cenného papiru prevysuji rozdil mezi cenami obou cennych papird.

Priklad: Mame dva cenné papiry se stejnym profilem riziko/vynos, které se prodavaji za dvé
rizné ceny, napriklad 1 100,- a 1 200,- K¢. Aby arbitraz meéla smysl, transakcni naklady
nesmi prevysit rozdil mezi témito cenami, tedy nesmi byt vyssi jak 100,- K¢.

Transakéni néklady zptisobuji, Ze zakon jedné ceny neplati pfesnd. Cim jsou transakéni
naklady mensi, tim efektivnéjsi je trzni mechanizmus.

Na jednom trhu arbitrdZér analyzuje arbitrazni pasmo(pdsmo, ve kterém se pohybuji ceny
kolem ,,spravedlivé ceny*. Sitka arb. pasma bude zaviset na transakénich ndkladech: ¢im jsou
tyto naklady vétsi, tim je pasmo §ir$i) a trzni ceny finan¢nich aktiv.
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Kdyz trzni cena klesne pod dolni hranici arbitrazniho pasma (bod A), stava se pro arbitrazéra
ziskovou operaci nakup velkého mnozstvi akeii, protoze jsou nyni podhodnoceny v porovnani
s jejich teoretickou hodnotou. Poté arbitrazér uz jen ¢ekd, az se trzni cena sama vrati do
pasma. V tom okamziku proda diive nakoupené akcie a realizuje bezrizikovy zisk. Kdyz se
cena dostane nad horni hranici pasma (bod B), bude pro arbitrazéra vyhodné akcie prodat
apoté, co cena klesne, je opét dokoupit. Jestlize arbitrazér nevlastni tyto akcie, miliZe
realizovat prodej pajcenych aktiv tzv. nakratko (short-selling) nebo zakoupenim put opce.
V kazdém piipad¢ se arbitrazér nikdy nezajimé o absolutni vysi ceny akcie, ale jen o rozdil
mezi trzni a spravedlivou cenou.



Arbitraz na jednom trhu obsahuje potencialni riziko, protoze muze ptetrvavat neefektivnost
trhu (bod C — arbitrazér mohl nakoupit akcie za vyptjcené penize, ale musel je drzet dlouho,
dokud nepominula neefektivnost trhu — akcie se staly nelikvidni).

Na dvou rozdilnych trzich arbitrazér analyzuje cenové rozdily a realizuje prodeje a ndkupy
finan¢nich aktiv s cilem dosahnout vynosu.
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Arbitrazéfi se chovaji obdobné, kdyz se zabyvaji obchodovanim se stejnymi akciemi na
ruznych trzich. V tomto pfipad¢ je dilezity rozdil mezi cenami na téchto dvou trzich. Opét
zde bude existovat arbitrazni pasmo.

Jestlize cena na trhu 1 klesne hluboko pod cenu na trhu 2 (bod A), stava se pro arbitrazéra
ziskovou operaci nakoupit akcie na trhu 1 a prodat je na trhu 2. Jestlize cena na trhu 1 vzroste
dostate¢né nad cenu trhu 2 (bod B), arbitrazér nakupuje akcie na trhu 2 a prodava je na trhu 1.
V ptipad€ arbitraze mezi dvéma trhy je riziko minimalni, protoze akcie zakoupené na levnéjsi
trhu mohou byt téméf okamzité prodany na trhu druhém.

Arbitrazér prispiva k vyrovnani cen aktiv na riznych trzich.

1.1 DEVIZOVA ARBITRAZ

Devizova arbitrdz znamena nakup urcité mény na jednom devizovém trhu a potom jeji prodej
na druhém trhu. Cilem ¢innosti devizovych arbitrazérti je dosdhnout zisku z rozdilu cen mén
na dvou devizovych trzich. Vysledek obchodi je dopifedu znamy. Podle toho, jakych mén
a devizovych trhii se arbitraz tyka, délime arbitrdze na: pfimou (dvojstrannou) devizovou
arbitrdz, nepfimou (trojstrannou) arbitraz a arbitrdz mezi promptnim a terminovanym trhem.

1.1.1 Dvojstrannd (piima) arbitraz

Dvojstranna arbitrdZz na promptnim nebo terminovaném trhu je zaloZena na dvou soucasné
uskute¢iiovanych operacich, kdy dealer nakupuje ménu A za ménu B na jednom trhu
a soucasn¢ prodava ménu A za ménu B na jiném trhu pfi dopfedu zndmém vyhodné&jSim
kurzu. Predpokladem pfimé arbitraze je existence cenového, resp. kurzového rozdilu mezi
dvéma ménami ve stejném C¢ase na jiném misté. Dosahovat zisk prostfednictvim této arbitrdze
neni jednoduché, protoze na tuto piilezitost ¢ekd mnoho devizovych arbitrazéri a jejich
arbitrdz vede k eliminaci cenovych rozdili jednotlivych mén na teritoridlné rznych trzich.

1.1.2 Trojstrannd (nepiima) arbitra?
Trojstranné arbitraZ na promptnim nebo terminovaném trhu vyuziva cenové rozdily tfi mén
v disledku poruseni platnosti tzv. kiizového pravidla, které je dané vztahem:



kurz A/ B

kurz A/ C
takto: SR, , =SR,,-.SR., 5, kde SR je aktualni spotovy kurz.

Priklad: Mame tri mény — USD, GBP, JPY na trzich v New Yorku, Londyné a Tokiu, ddle
predpokladame, zZe na vsech trech trzich jsou stejné devizové kurzy — 2 USD/GBP, 250
JPY/GBP, 130 JPY/USD. Podminky pro arbitraz vzniknou, kdyz jsou kurzy navzajem
nekonzistentni. TakzZe bychom prodali 1 GBP za 2 USD, ty bychom prodali za 260 JPY
a nakonec bychom nazpét koupili 1 GBP za 250 JPY, tedy nas cisty zisk by byl 10 JPY.

=kurz C/ B, z ¢ehoz mizeme odvodit vztah rovnovahy tff mén na promptnim trhu

1.1.3 Arbitraz mezi promptnim a terminovanym trhem
Arbitrdz mezi promptnim a terminovanym trhem je ovlivilovdna nejen vyskou promptnich
a terminovanych devizovych kurzl, ale i vyskou trokovych sazeb mezi pfislusSnymi dvéma
ménami.
Priklad: Arbitrazér, ktery ma k dispozici X americkych dolaru, které chce investovat, miize
uvazovat napriklad o téchto dvou moznostech:
a) ulozi je ve formé dolarového depozita, které mu v lhiité splatnosti prinese sumu vyssi
0 trok, tedy X USD.(1+ IR, ),
b) vymeni je za ceské koruny a ulozi ve formé korunového depozita, pricemz arbitrazér
soucasné sve korunové depozitum (véetné budoucich urokii) vymeéni za dolary pomoci

forwardové operace. Navratnost depozita v dolarech v tomto pripade bude:
X USD'SRCZK/USD (1 + IRCZK )

)

FRCZK /USD
kde: SRczxusp — je spotovy kurz,
FRczxwsp — je forwardovy kurz,
IR — je urokova sazba.
Rovnovadha na téchto trzich nastdava tehdy, kdyz obé dvé varianty jsou pro arbitrazéra stejné
—_ X USD'SRCZK/USD (1 + IRCZK )

vwhodné: X USD.(I +IRUSD) = , po jednoduchych upravach
FRCZK /USD
dostavame: FR ez usp = SRz jusp — IR - — IRy ‘
SR ez 1usp 1+ IR,

Jestlize predpokladame, ze 1+ IR, se bliZi k Cislu jedna, ziskame vztah mezi prémii, resp.
diskontem na terminovaném trhu (leva strana) a urokovym diferencidlem (prava strana). Plati

tedy, Ze rovnovaha mezi promptnim a terminovanym trhem nastava tehdy, kdyz prémie nebo
diskont na terminovany kurz se rovna urokovéemu diferencialu.

1.2 ARBITRAZ NA FORWARDOVEM TRHU

1+i4
1+iB"
V tomto piipad¢ existuje podstatny rozdil mezi forwardovym kurzem na trhu a hodnotou
forwardového kurzu, kterd byla vypocitana ze spotového kurzu a tirokovych sazeb. Existuje
prilezitost na arbitraz. Ugastnici obchodu vyuziji dodasnou nerovnovahu na trhu.

Jednou z nejbézngjsich transakci na mezinarodnim finanénim trhu je krytd Grokova arbitraz,
kterou se snizuje kurzové riziko pfi investovani do cennych papirti a dalSich financnich
investici. Jakmile investor zjisti, ze v zahrani¢i jsou dostupné vyssi urokové sazby nez na
domdcim finan¢nim trhu, snazi se pomoci forwardového kontraktu snizit kurzové riziko
spojené s témito zahrani¢nimi investicemi.

Arbitraz lze uskutecnit pomoci forwardového obchodu, jestlize plati vztah: FR # SR



Priklad: Ceskd farmaceuticka spolecnost prodava kvalitni obligace, které slibuji 10% vynos.
Porovnatelné obligace v Rakousku nabizi 13% vynos. I kdyz jde o vysokou kvalitu obligaci
a existuje jen malé riziko insolventnosti firem, je tu pritomné jesté kurzové riziko, resp.
ménové riziko. Cesky investor musi nakoupit euro, aby mohl koupit pozadované rakouské
obligace. Kdyz tyto obligace prinesou urok nebo dosahnou lhiitu splatnosti, odpovidajici
sumy se vyplaci v eurech, které se znovu musi vymenit za Ceské koruny, aby je cesti investori
mohli pouzit v CR. Kdyz bude cena EUR na promptnim trhu klesat, cisty vynos ceského
investora se z této obligace snizi. Cesky investor, diky nakupu rakouskych obligaci, ocekdva
rocni tirokovy vynos o 3% vyssi, nez je dostupny v CR. Kdyz v§ak kurz EUR na promptnim
trhu poklesne o 3% (rocné), urokovy vynos bude eliminovany ztrdatou z vymény eur. Proto je
jasné, Ze kdyz se ma dosahnout vynos z investice v Rakousku o 3% vyssi nez doma, bude
potiebné uzavrit serii kontraktii. V tomto pripade pravdeépodobné investor nakoupi eura na
promptnim trhu, aby mohl nakoupit obligace a soucasné proda eura na forwardovém trhu,
aby si zabezpecil ocekavané prijmy.

Investortv Cisty vynos z jakékoliv zahrani¢ni investice se rovnd ziskanému troku plus nebo
minus prémie nebo diskont z ceny cizi mény na forwardovém trhu.

2. ZAJISTENI AKTIV
Zajisténi aktiv — hedging — je akt ndkupu a prodeje financ¢nich narokti anebo pouziti jinych
finan¢nich nastroji za Gcelem ochrany proti riziku fluktuace trznich cen nebo turokovych
sazeb. Zajisténi finan¢nich rizik je mozné proti:

- poklesu kurzi riznych aktiv,

- riziku zmény urokovych sazeb,

- riziku zmény devizového kurzu, apod.
Princip efektivniho zajiSténi je v pouziti finan¢nich derivatli, resp. operaci na trhu derivatt
s cilem eliminovat riziko poklesu cen a vynosnosti svého portfélia financnich aktiv vzestupem
cen terminovanych kontraktl. ZajiStovaci specialisté (hedgers) vyvazuji aktudlni a budouci
rizika zménou vlastni (uzaviené, oteviené) pozice. Uzaviend pozice znamend rovnost aktiv
a pasiv. Oteviena pozice predstavuje rozdil aktiv a pasiv. Dokonalé zajiSténi znamend piesné
vyvazeni jakékoliv zmény ceny ¢i vynosu aktiva ziskem nebo ztratou zterminovaného
kontraktu. Fixaci ceny se zajiStuji proti moZznému nevyhodnému vyvoji cen. Hedgers je
mozné rozdélit na dvé skupiny:

- konecni uzivatelé (end-users) — spole€nosti, vladni organy, institucionalni investofi

a finanéni instituce,
- dealefi (dealers) — banky aspolecnosti obchodujici scennymi papiry, nékteré
pojistovaci spolecnosti a spole¢nosti s vysokym ratingem (energetické firmy).

V podstaté miize byt subjekt i kone¢nym uZivatelem i dealerem, napt. banka je dealer, kdyz
nabizi svoje derivatové produkty zdkaznikiim a je kone¢ny uzivatel, kdyz vyuziva derivaty
k fizeni aktiv a pasiv.

2.1 HEDGING NA DEVIZOVEM TRHU

Zabezpeceni proti kurzovému riziku, t.j. proti nepfiznivé zméné devizového kurzu béhem
realizace obchodnich a finan¢nich kontraktd je nejcastéjSim druhem zabezpeceni na
devizovych trzich. Zmény devizovych kurzi ohrozuji vSechny ekonomické subjekty, které
musi v budoucnosti uskutecnit néjakou platbu vcizi méné nebo budou mit néjakou
pohledavku v cizi méné.

Priklad: Predstavme si situaci, kdy napriklad cesky dovozce obili z USA bude muset zaplatit
ode dneska za tri mésice sumu 100 000 USD americkému vyvozci obili. Jestlize je dnes



devizovy kurz 21 CZK /USD, tak dnesni korunova hodnota dodavky je 2 100 000 CZK.
Jestlize se v priibéhu trech mésicii devizovy kurz ceské koruny znehodnoti na 25 CZK/USD,
potom hodnota budouci platby bude 2 500 000 CZK. Cesky dovozce bude muset zaplatit
0 400 000 CZK vice v diisledku znehodnoceni kurzu ceské koruny. Obchodnici se snazi
vyhnout tomuto riziku zabezpecenim. V nasem pripadé by se dovozce mohl zabezpecit na
promptnim i terminovaném trhu. Na promptnim trhu by se zabezpecil tak, Ze by si nejprve
koupil 100 000 USD v devizovém kurzu 21 CZK/USD a tyto prostiedky by si uloZil v bance na
tri mesice jako depozitum. Za tri mésice by si je vybral a zaplatil by americkému dodavateli.
Kdyby se devizovy kurz CZK znehodnotil z 21 na 25 CZK/USD, zaplatil by jen

2 100 000 CZK, protoze dolary koupil pri puvodnim kurzu.

Zabezpeceni se proti kurzovému riziku pomoci promptniho trhu je pomérné slozité
a ndkladné. V ekonomicky vyspélych stitech se ekonomické subjekty zabezpecuji vétSinou
jednoduseji, napt. prostfednictvim terminovaného trhu, ménovych futures a opci.

2.2 HEDGING NA FORWARDOVEM TRHU

V trzni ekonomice je bézné, Zze domaci firmy dlouhodobé investuji do kapitdlovych projekth
v zahrani¢i a zahrani¢ni firmy investuji na tUzemi pfisluSného statu. Hodnota téchto
zahrani¢nich investici se miize vyznamné ménit tak, jak se v ase méni cena zahrani¢ni mény.
Na eliminovani tohoto rizika lze pouzit forwardovy kontrakt.

Priklad: Predpokilddejme, Ze ceska obchodni banka v Londyné postavila pro svoje potieby
administrativni budovu. Po dokonceni méla tato budova hodnotu 2 mil. liber. Kurz libry na
promptnim trhu byl 42,15 CZK/GBP a hodnota nové budovy byla ve vykazu uvadeéna v cené
84,3 mil. CZK. Predpokldadejme, Ze v poslednich tydnech hodnota libry rychle poklesia.
Nekteri trini analytici predpoklddaji, Ze za nékolik tydnii, prosté v budoucnu, poklesne
hodnota libry a libra se bude prodavat za 40,65 CZK/GBP. Kdyby se banka nezabezpecila
proti této zméné, utrpéla by ze své investice do této budovy ztratu ve vysi 3 mil. CZK. Stalo by
se to proto, ze pri kurze libry 40,65 CZK/GBP je hodnota administrativni budovy jen 81,3 mil.
CZK. Za predpokladu, Ze si banka miize dohodnout prodej liber za vyssi kurz na forwardovém
trhu, muze se vyhnout této ztrate. Napriklad banka si mize dohodnout s obchodnikem prodej
2 mil. liber s budoucim doddnim pri cené napriklad 41,65 CZK/GBP. Jestlize v okamzZiku, kdy
je forwardovy kontrakt splatny, klesla hodnota libry na 40,65 CZK /GBP, banka si miize
koupit za tento kurz 2 mil. liber a dorucit je dealerovi za predem dohodnutych 41,65 CZK
/GBP. Vysledkem je zisk z této operace v sumé 2 mil. CZK, ktery cdastecné kompenzuje ztratu
na budove, kterd vznikla v dusledku klesajici hodnoty anglické libry.

2.3 HEDGING NA TRHU FUTURES

Zajisténi je zaloZené na tom, Ze ceny na promptnim a terminovaném trhu se vyvijeji paralelné.
Z diavodu zajisténi se kupuje na terminovaném trhu pozice, kterd je z hlediska zisku nebo
ztraty opacnd pozici oteviené na promptnim nebo terminovaném trhu. V podstaté je mozné
koupi futures zajistit proti stoupajicim kurztim podléhajicich aktiv prodejem futures proti
poklesu kurzii. Dochazi ke snizeni kurzového rizika, ne k jeho Gplnému odstranéni.

Priklad: Planujeme, Ze za nékolik mésicu budeme potiebovat urcité mnozstvi USD. Nynéjsi
kurz na trhu futures povazujeme za vyhodny, radi bychom za tento kurz nakoupili USD za
nékolik mésicii. Koupime proto ted’ futures na USD. Ndkup je podminény slozenim urcitého
depozita (zdalohy). Behem doby, nez terminovany kontrakt prodame, muzeme byt vyzvani,
abychom dodali na nas depozitni ucet dodatecné prostiedky. To se stane v pripade, Ze USD
oslabil oproti méné, za kterou v budoucnosti USD nakoupime. Jestlize naopak USD posilil,
potom miizeme dokonce z depozitniho uctu cerpat, protoze jeho stav se zvysuje. Za nekolik
meésicii od nakupu kontraktu futures, nakoupime USD na spotovém trhu a soucasné proddame
kontrakt futures. Jestlize proti nasemu puvodnimu ocekavani USD oslabil, potom ztrdata na



trhu futures bude kompenzovana ziskem z nakupu USD na spotovém trhu (USD na spotovém
trhu nakoupime levnéji nez cini cena futures v dobé nakupu futures). Jestlize naopak USD
posilil, potom zisk na trhu futures bude kompenzovany ztratou z nakupu USD na spotovém
trhu (USD na spotovém trhu nakoupime draz nez cini cena futures v dobé jeho nakupu).

3. SPEKULACE
Spekulace — speculation — je v podstaté nakup aktiv pfi urcitém kurzu a piredpokladané zméné
ceny aktiva (vyssi, nizsi kurz) v budoucnosti za u¢elem zhodnoceni. Spekulanti (speculators)
jsou subjekty, které vyuzivaji ptiznivé trzni pohyby kurzi. Nezajimaji se o soucasné ceny, ale
pouze o ptedpovédi, kam se ceny budou pohybovat v budoucnosti. Princip spekulace:

- obchodovéani v kratkych intervalech (do jedné hodiny) opakovanym otvirdnim

a zavirdnim pozice,

- realizace obchodt s piijjcenymi aktivy (short-selling),

- opacné pozice jak zajiStovatele,

- kdyz ocekavaji rust ceny akcie, zaujimaji dlouhou pozici,

- kdyz ocekavaji pokles ceny akcie, zaujimaji kratkou pozici.
Spekulanti svymi obchody udrzuji pottebnou likviditu trhu. To vSak predpoklada existenci
heterogenniho prosttedi, coz znamend, ze na trhu bude pfitomno stejné mnozstvi obchodnik
ocekavajicich pokles cen stejné jak obchodnikii ocekavajicich rist — oboustranna likvidita.
Ptilezitostné se stava, ze drtiva vétSina predpoklada pohyb cen tim stejnym smérem (naptiklad
pokles). Potom nabidka na jedné strané silné pifevySuje poptavku na strané druhé —
jednostrannd likvidita — je velmi jednoduché akcie koupit, ale velmi problematické je prodat.
Takova situace nastala naptiklad pfi zhrouceni trhu v ¢erné pond¢li 19. fijna 1987 (akcie Dow
Jones zaznamenaly denni ztratu 25%). Jestlize je likvidita trhu slabd, nebudou arbitfi schopni
vytvaret efektivni trh, zajiStovaci specialisté nebudou schopni vyvazovat rizika a ani
dlouhodobi investofi nebudou moci vyuZzivat trh pro dosdhnuti svych cila.
Pro spekulanty ma velky vyznam ,,pdkovy efekt* (leverage effect), kdyz pti pomérné malych
finan¢nich obnosech miizou obchodovat s velkym objemem aktiv (zejména derivaty). Podle
nékterych odbornikti vSak tento efekt mize negativné ovliviiovat likviditu a stabilitu trhu.
Spekulativni obchody derivath jsou blizké hazardnim hradm (gambling).

3.1 DEVIZOVE SPEKULACE

Jsou to devizové operace, které vychdzi z odhadu nejistého budouciho vyvoje devizového
kurzu. Spekulace je opakem zabezpeceni se proti kurzovému riziku. Devizovi spekulanti
obchoduji s ménami, u kterych se ocekavaji pohyby jejich hodnoty vzhledem k jinym ménam.
Napriklad, kdyz veri, Ze za nekolik tydnit cena USD oproti CZK vzroste, vymeéni vSechny svoje
penize za USD, pripadné si na to i néjaké penize vypiijci. Potom, kdyz dojde k zvyseni hodnoty
USD, mohou USD prodat a ziskat mnohem vice CZK, nez méli predtim. Samoziejmé nesou
riziko, Ze kdyz hodnota USD nevzroste, ale naopak poklesne, utrpi ztratu.

Spekulace mulZe byt stabilizujici nebo destabilizujici. Stabilizujici spekulaci rozumime
nakupovani deviz, kdyz jejich ceny klesaji (v ofekavani, ze Casem opét vzrostou) anebo
prodavani deviz, kdyzZ jejich ceny rostou (v ocekavani, ze casem opét poklesnou). Stabilizujici
spekulace se povazuje za uzite¢nou, protoze snizuje kolisani devizovych kurzl v Case. Pii
destabilizujici spekulaci jde o prodej deviz, kdyZ jejich ceny klesaji (v ocekavani, Ze budou
dale klesat) nebo nakup deviz, kdyz jejich ceny rostou (v ocekavani, ze dal porostou).
Destabilizujici spekulace zvySuje kolisani devizovych kurzii v ¢ase apodle nékterych
ekonomtll ma destabilizujici uc¢inek na mezinarodni obchod a mezinarodni investice.



3.4 HEDGOVE FONDY

Hedgové fondy uskuteciiuji vysoce rizikové spekulaéni operace. Je to institucionalizovana
forma slova spekulant. Takovymto hedgovym fondem je i naptiklad Soros Fund Management,
jehoz zakladatelem je americky miliardaf mad’arského plvodu George Soros. Tento fond
patfil mezi 4 najvétsi hedgové fondy, které v roce 1994 disponovaly 25 mld. USD. Objemy
obchodd, které uskuteciiuji tyto fondy jsou vysoké, protoze vétSina spekulacnich operaci je
kryta uvérem anebo jde o terminované operace, pii jejichz uzavirdni neni potieba Zzadny
kapital (kromé dobrého jména firmy) nebo je potieba pouze urcitd zaloha jako napt. pfi
operacich s futures a s opcemi. Problém likvidity a solventnosti hedgového fondu se presouva
az do doby plnéni jeho kontraktl, ¢im vic roste riziko nelikvidity a nesolventnosti v piipadé
ztratovych operaci.



