PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
Nr 60 2009
Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek

Emil Lobodzinski

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

OCENA MOZLIWOSCI ZASTOSOWANIA STRATEGII
HEDGINGOWYCH NA POLSKIM RYNKU GIELDOWYM

1. Wstep

W ostatnim czasie coraz czgsciej styszy si¢ o alternatywnych strategiach inwestycyj-
nych. Zwlaszcza obecnie, kiedy na gietdach panuje bessa, szuka si¢ takich sposobow
inwestowania, ktore moglyby przynies¢ dodatnig stope zwrotu. Podmiotami, ktdre po-
szukuja i stosuja alternatywne strategie, sa migdzy innymi fundusze hedge. Ich wyniki
inwestycyjne od poczatku lat 90. XX wieku do dzisiaj wskazuja, ze pomimo zmiennych
warunkow gieldowych sa one zdolne osiagac zyski czgsto wyzsze niz te osiagane przez
tradycyjne fundusze inwestycyjne badz osiagane przy znacznie mniejszym ryzyku. Spo-
soby inwestowania tych funduszy sa przedmiotem zainteresowania zardwno praktykow,
jak 1 przedstawicieli srodowiska naukowego. Celem niniejszego artykuhu jest proba od-
powiedzi na pytanie, czy i ewentualnie jak strategie hedgingowe stosowane na rynkach
zagranicznych moga zaistnie¢ na rynku polskim. W badaniu zostaty uwzglednione tylko
te strategie, ktore nie maja charakteru globalnego, tzn. moga by¢ zastosowane na rynku
jednego panstwa. Pozwoli to na okreslenie stopnia rozwoju polskiego rynku kapitatowe-
go oraz wskazanie, w ktorym kierunku powinien si¢ on rozwija¢. W prezentowanym
artykule przedstawioneo strategie hedgingowe, a nastgpnie warunki konieczne ich sto-
sowania oraz to, czy i w jakim zakresie sa one spelnione na rynku polskim. Autor korzy-
stat zarowno ze zrodet literaturowych, jak 1 z doswiadczen praktycznych.

2. Przeglad strategii funduszy hedge

Jedna z cech wyrdzniajacych fundusze hedgingowe sa stosowane przez nie
strategie inwestycyjne. W celu zaprezentowania ich roéznorodnosci postuze sig
podziatem przyjetym przez CS/Tremont. Zgodnie z nim ze wzglgdu na polityke
inwestycyjna fundusze hedgingowe mozna podzieli¢ na:

o long/short equity,
e dedicated short,
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equity market neutral,

event driven,

distressed securities,

risk arbitrage,

multi strategy,

merger arbitrage,

convertible bond arbitrage,

fixed income arbitrage,

emerging markets,

global macro,

managed futures.

Strategia long/short equity polega na jednoczesnym zajmowaniu zaréwno dtu-
gich, jak i krotkich pozycji w instrumentach finansowych. Najczesciej stosuje sig ja
w odniesieniu do akcji, cho¢ moga to by¢ rowniez kontrakty terminowe oraz opcje.
W odréznieniu od tradycyjnej strategii kup i trzymaj long/short equity pozwala na
osiaganie zysku kiedy kursy akcji spadaja.

Istota strategii inwestycyjnej dedicated short jest zajmowanie wylacznie pozycji
krotkich w instrumentach finansowych, glownie akcjach. Warto zauwazy¢, iz w strate-
gii tej zaymowane pozycje krotkie beda zaleze¢ w istotnym stopniu od sytuacji rynko-
wej. W czasie korekt oraz bessy potencjat spadkowy jest wykorzystywany przez zaj-
mowanie jak najwigkszej liczby krotkich pozycji. Kiedy na rynku panuje hossa, krotkie
pozycje zajmowane sa tylko na tych aktywach, ktore moga straci¢ na wartosci. Pozo-
state srodki lokowane sa na krétkoterminowych oprocentowanych rachunkach [1].

Strategia equity market neutral polega na takim doborze do portfela aktywow,
aby wyeliminowa¢ ryzyko rynkowe mierzone zwykle wspotczynnikiem beta. Pro-
buje si¢ dobra¢ instrumenty tak, aby wspotczynnik ten byt rowny 0. Osiagana stopa
zwrotu z takiego portfela nie jest zalezna od warunkow rynkowych. W strategii tej
zajmuje si¢ pozycje zarowno dlugie, jak i krotkie. Dobierajac akcje, zwraca sig
uwage nie tylko na ich potencjal wzrostu badz spadku, ale takze korelacje migdzy
nimi. Odpowiednia selekcja walorow pozwala na osigganie dodatnich stop zwrotu
niezaleznie od kierunku, w jakim poruszaja si¢ ceny.

Strategia distressed securities oznacza inwestowanie w akcje badz obligacje
podmiotow znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji. Zazwyczaj chodzi tu o podmioty,
ktore popadly w trudnosci finansowe i w zwiazku z tym musza przeprowadzi¢ re-
strukturyzacje badz sa zagrozone upadtoscia. W strategii tej wykorzystuje si¢ przede
wszystkim dwa rodzaje instrumentdw, tj. akcje i obligacje. W obu przypadkach in-
strumenty sa nabywane przez fundusz hedge. Z racji posiadanego kapitatu oraz wie-
dzy fundusz ten wywiera wpltyw na zarzad spolki, aby przeprowadzita okreslone
dziatania restrukturyzacyjne. W ich wyniku spotka moze przezwycigezy¢ problemy
finansowe 1 sta¢ si¢ ponownie dobrze funkcjonujacym przedsigbiorstwem. Jesli tak
sig stanie, cena akcji wzro$nie, co pozwoli funduszowi na realizacjg zyskow.
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W odniesieniu do obligacji transakcji dokonuje si¢ najczesciej na tzw. obliga-
cjach $mieciowych (junk bonds). Przyjmuje si¢, ze do obligacji Smieciowych nale-
73 te z ocena od BB do D lub takie, ktorych stopa zwrotu w terminie do wykupu
jest wyzsza od stopy dochodu obligacji skarbowej o wigcej niz 10% [11].

Strategia merger arbitrage, nazywana tez risk arbitrage [1], polega na wyko-
rzystaniu r6znicy w cenie akcji przedsigbiorstwa, ktore ma by¢ przejgte, oraz cena,
jaka oferuje przejmujacy. Zwykle cena oferowana przez przejmujacego jest wyzsza
niz aktualna cena rynkowa. Zatem po ogloszeniu informacji o planowanym przeje-
ciu zajmuje si¢ pozycje dtuga na akcjach spotki przejmowanej oraz pozycj¢ krotka
na akcjach spotki przejmujacej [11].

Istota strategii convertible bond arbitrage jest oszacowanie, czy obligacja za-
mienna jest wyceniona prawidtowo czy tez nie. Jesli nie, to istnieje okazja do prze-
prowadzenia arbitrazu w celu osiagnigcia zysku. Arbitraz na obligacji zamiennej
polega na nabyciu niedowarto$ciowanej obligacji zamiennej i jednoczesnej krotkiej
sprzedazy akcji, na ktore dana obligacja moze by¢ zamieniona.

Kategoria fixed income arbitrage obejmuje wiele rodzajow roéznych strategii
zwigzanych z instrumentami dluznymi. Najczgsciej w literaturze wskazuje sig¢ na:
relative value, market neutral oraz directional trading [11].

Podejscie relative vaule polega na wykorzystywaniu rdéznic w wycenie instru-
mentéw dluznych. Jednym z przyktadow moze by¢ tzw. stripping, polegajacy na
tworzeniu z obligacji kuponowej instrumentéw zerokuponowych.

Strategia market neutral z kolei polega na jednoczesnym wykorzystywaniu
réznic w wycenach oraz zabezpieczeniu si¢ przez ryzykiem zmian stop procento-
wych przez jednoczesne zajmowanie przeciwstawnych pozycji w obligacjach oraz
instrumentach pochodnych na stopg procentowa lub obligacje [7].

Directional trading polega na zajmowaniu pozycji w oczekiwaniu na pewne zda-
rzenia na rynku dlugu. Zwykle dotyczy to przede wszystkim spreadéw czy wysoko-
sci stop procentowych. Przyktadem moze by¢ wykorzystanie tzw. TED spread [16].

Strategia emerging markets jest niejednolita. Zalicza si¢ do niej np. strategie
long/short equity, global macro czy fixed income arbitrage. Cecha wyr6zniajaca
jest ekspozycja na rynki krajow wschodzacych.

Podobnie silnie zréznicowana jest strategia global macro. Ze wzgledu na r6zno-
rodnos$¢ instrumentoéw oraz rynkow istnieje wiele jej odmian. Wspolng cecha charak-
terystyczng jest jej globalny zasieg. W strategii tej podejmuje si¢ dzialania na roz-
nych rynkach. Nie istnieje wigc ograniczenie ani geograficzne, ani przedmiotowe.
Do najczegséciej wykorzystywanych instrumentow naleza akcje, obligacje oraz waluty.

Fundusze managed futures stanowia specyficzng grupg. Jedynym stosowanym
instrumentem sa kontrakty terminowe. Obejmuja one instrumenty opierajace si¢ na
wszelkiego rodzaju aktywach, a wigc akcje, indeksy, waluty, obligacje, stopy pro-
centowe, towary, surowce, metale 1 inne.
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3. Warunki konieczne stosowania strategii hedge

Niektore z zaprezentowanych strategii sa z natury globalne. Strategie global
macro oraz emerging markets mozna stosowa¢ wylacznie wowczas, gdy obraca si¢
ré6znymi instrumentami na wigcej niz jednym lokalnym rynku finansowym.

Strategia managed futures taczy w sobie charakter zarowno globalny, jak i lokal-
ny. Moze ona by¢ stosowana w odniesieniu do jednego wybranego krajowego rynku
finansowego, jak rowniez w odniesieniu do wielu rynkéw. Wydaje sig, ze wigkszos¢
funduszy typu managed futures operuje na wielu rynkach, przede wszystkim w ujg-
ciu nie geograficznym, a przedmiotowym. Wykorzystuje si¢ instrumenty pochodne
nie tylko na akcje czy indeksy, ale takze towary rolne, waluty czy surowce.

Pozostale strategie hedge moga by¢ stosowane w skali migdzynarodowej, jed-
nak najczesciej koncentruja sig¢ na wybranym lokalnym rynku finansowym.

Mozna wskaza¢ wiele warunkéw, ktore powinny by¢ spetnione, aby strategie
hedge mogly by¢ zastosowane na dowolnym rynku finansowym. Wydaje sig, ze do
jednych z najwazniejszych nalezy zaliczy¢:

— mozliwo$¢ stosowania krotkiej sprzedazy,

— plynny rynek akcji,

— plynny i szeroki rynek obligacji — zar6wno skarbowych, jak i komercyjnych,

— duza liczbe przejec spotek gietdowych,

— réznorodna strukture finansowania przedsigbiorstw (akcje, obligacje, obligacje
zamienne).

Jednym z najwazniejszych czynnikow jest mozliwos¢ dokonania krotkiej sprzedazy.
Ma to szczegolne znaczenie, gdyz strategie takie, jak long/short equity, dedicated short,
merger arbitrage czy convertible arbitrage, nie moga by¢ zastosowane bez dokonania
krotkiej sprzedazy. Co wigcej, strategie te wymagaja, aby krotka sprzedaz obejmowata
mozliwie jak najwigksza liczbe akcji, takze spotek srednich i mniejszych.

Do poprawnego funkcjonowania rynku finansowego niezbedne jest zapewnienie
plynnosci obrotu. Jest to istotne w przypadku wszystkich strategii. Plynno$¢ pozwala
bowiem na dokonywanie transakcji na akcjach bez nadmiernego wptywu na ich ceng.

W odniesieniu do strategii zwiazanych z obligacjami niezbegdny jest szeroki i
do$¢ ptynny rynek instrumentéw dhuznych. Nie musi to by¢ gieldowy rynek regulo-
wany. Na podstawie rynku amerykanskiego mozna zauwazy¢, ze wystarczy rozwi-
nigty rynek pozagieldowy. Wazne jednak, aby w obrocie znajdowaty si¢ zaréwno
obligacje skarbowe, jak i komercyjne. Z tym z kolei wiaze si¢ kolejny aspekt. Aby
mogt istnie¢ plynny rynek obligacji, spotki gieldowe musza posiada¢ réznorodna
strukturg finansowania. Obejmowac ona musi nie tylko kapitat akcyjny i kredyt ban-
kowy, ale takze r6znego rodzaju obligacje, w tym np. obligacje zamienne.

W odniesieniu do strategii merger arbitrage naturalnym wymogiem jest istnie-
nie procesOw przejmowania spotek gietdowych. Przy tym im wigcej tych zdarzen,
tym wigksze mozliwosci do osiagnigcia zysku. Przy okazji warto zauwazy¢, ze
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liczba przeje¢ na rynku skorelowana jest z sytuacja na rynku gieldowym. W okre-
sach hossy transakcji tych jest zdecydowanie wigcej niz w czasie bessy.

4. Rynek polski

W odniesieniu do polskiego rynku podstawowym i najwazniejszym problemem
jest praktyczne niefunkcjonowanie krotkiej sprzedazy. Jest ona dopuszczona prawnie
juz od 1999 r. rozporzadzeniem Rady Ministrow z 21 grudnia 1999 r. [20]. Obecnie
obowiazuje nowe rozporzadzenie Rady Ministrow z 19 kwietnia 2005 r. [21] oraz
rozporzadzenie Ministra Finansow z 20 kwietnia 2006 r. [22]. Zgodnie z nim mozli-
we jest dokonywanie krotkiej sprzedazy. Wymogi prawne nie sa wygorowane, wy-
magane jest bowiem jedynie utrzymanie depozytu catoSciowego na poziomie 130%
warto$ci pozyczanych papierow wartosciowych. Jest to jednak warunek, ktory istnie-
je praktycznie w kazdym innym kraju. W niektorych panstwach wysokos$¢ obowiaz-
kowego depozytu jest wyzsza, np. w USA 150%. W Polsce, podobnie jak np. w
Wielkiej Brytanii, nie ma prawnych uregulowan co do tego, kiedy moze by¢ doko-
nana krotka sprzedaz — jak ma to miejsce cho¢by w USA. Obowiazuje tam tzw.
uptick rule, ktora zakazuje dokonywania krotkiej sprzedazy, jesli cena poprzedniego
dnia notowan obnizyta si¢. W przypadku pozyczania papieréw wartoSciowych reguta
jest, iz pozyczkodawca $rodki z tytulu zabezpieczenia moze inwestowac¢ w bezpiecz-
ne instrumenty finansowe, jak np. lokaty. Przy tym zysk z lokaty jest dzielony mig-
dzy pozyczkodawce i pozyczkobiorcg; pozyczkobiorca zawsze otrzymuje mniejszy
dochdd niz pozyczkodawca. Warto zauwazy¢, ze réznica miedzy dochodem pozycz-
kodawcy a pozyczkobiorcy w tym przypadku jest de facto kosztem pozyczki. Zwy-
kle koszt ten jest zdecydowanie nizszy niz gldwna stopa procentowa w danym kraju.
W warunkach polskich koszt ten powinien wynosi¢ okoto 1-3% [18].

Istotnym ufatwieniem wprowadzonym przez obecne rozporzadzenie jest fakt, iz pa-
piery warto$ciowe moga by¢ pozyczone od dowolnego podmiotu, ktory nimi dysponuje.

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw przedmiotem pozyczki moga
by¢ objgte ,,plynne papiery, ktorych wartos¢ rynkowa wynosi nie mniej niz
100 000 000 euro oraz speliajace co najmniej jeden z nast¢pujacych warunkow:
$rednia dzienna wartos¢ obrotéw danym papierem warto§ciowym wynosi nie mniej
niz 250 000 euro lub $rednia dzienna liczba transakcji danym papierem wartoscio-
wym wynosi nie mniej niz 50” [22]. Ponadto przedmiotem krotkiej sprzedazy mo-
ga by¢ wszystkie papiery skarbowe, bez wzgledu na ich pltynnos¢.

W stosunku do akcji nalezy zaznaczy¢, ze wspomniane wymagania przyczynia-
ja si¢ do ograniczenia liczby akcji mogacych by¢ przedmiotem transakcji. Na
wigkszosci gietd krajow rozwinigtych jest mozliwos¢ dokonywania krotkiej sprze-
dazy na wszystkich akcjach wchodzacych w sktad najwazniejszych indeksow. W
Polsce na dzien 31.07.2008 r. przedmiotem transakcji moga by¢ wszystkie akcje z
indeksu WIG20 oraz akcje z pozostalych indeksow spetliajace wymienione wy-
magania. Liczba akcji ogdtem spetniajaca wymagania wynosi 79, co stanowi tylko
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19% wszystkich spotek notowanych na GPW. Jest to bardzo istotna r6znica w sto-
sunku do gield zachodnich. W USA przedmiotem krotkiej sprzedazy jest okoto
84% wszystkich spotek [18]. Pozostate spotki tacznie odpowiadaja za mniej niz 1%
kapitalizacji rynku akcyjnego. Zatem widac, iz w Polsce sytuacja jest odwrotna.

Przedstawione aspekty prawne i finansowe sprawiaja, iz krotka sprzedaz ma
bardzo nikte znaczenie na polskim rynku finansowym. Potwierdzaja to dane staty-
styczne dotyczace transakcji zwiazanych z krotka sprzedaza (tab. 1).

Tabela 1. Statystyka krotkiej sprzedazy na GPW

' . . . .| Sredni udziat wartosci
Srednia Sredni udzial wartosci otwartveh pozveii do
Wartos¢ . Wartos¢ transakcji do waryeh pozyqi |
- miesigczna . . $redniej dziennej
Rok transakcji p ..| otwartych jednostronnej . .
warto$¢ transakcji . . jednostronne;j
(tys. zb) pozycji (tys. zt)|  wartosci obrotu .
(tys. zb) akcjami (%) wartosci obrotu
J ° akcjami (%)
2007 76,72 - - 0,00 -
2006 1930,21 193,021 430,524 0,03 0,50
2005 3010,01 250,834167 | 595,1491667 0,02 0,77
2004 |27 206,83 2267,23583 3628,369167 0,14 3,67
2003 |23 336,23 1944,68583 3933,313333 0,18 6,69
2002 | 25666,59| 2 838,24 5838,721111 0,20 9,13

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie statystyk GPW [19].

Jak widac z tab. 1, udziat wartosci transakcji nie przekracza 0,5%. Dla poréwnania w
USA kroétka sprzedaz stanowi okoto 10% catkowitej jednostronnej warto$ci obrotu [18].

Warto réwniez wspomniec, iz wyrazny brak zainteresowania krotka sprzedaza
jest spowodowany takze tym, iz biura maklerskie nie sa sktonne do promowania i
$wiadczenia tego rodzaju ustug. Do momentu wejscia w zycie rozporzadzenia Mi-
nistra Finansow z 20 kwietnia 2006 r. posredniczenie w pozyczaniu papierow war-
tosciowych wymagato indywidualnego podejscia do kazdej transakcji. Brak stan-
daryzacji mogt si¢ przyczynia¢ do niewielkiej aktywnosci doméw maklerskich w
ramach tej ushugi. Ponadto trzeba tez zauwazy¢, iz instytucje finansowe nie wyka-
zuja wyraznej woli zmian przepisoOw i zwigkszenia wolumenu krotkiej sprzedazy.
W przypadku OFE ustawa zezwala na krotka sprzedaz i pozyczanie papierow war-
to$ciowych, jednak nie ma rozporzadzenia wykonawczego co do trybu udzielania
takich pozyczek. W przypadku TFI rozporzadzenie jest, ale mimo to nie widaé
zainteresowania [ 14]. Nie bez znaczenia jest takze sytuacja gietdowa. Po wejsciu w
zycie rozporzadzenia z 2006 r. na gieldzie dominowaty wzrosty cen. W tej sytuacji
niezwykle trudno jest osiaga¢ dodatnie stopy zwrotu, stosujac krotka sprzedaz.
Dopiero okres od sierpnia 2007 r. sprzyja inwestowaniu opartemu na spadkach cen.

Nieche¢¢ do stosowania krotkiej sprzedazy w pewnym stopniu wynika z we-
wnetrznych uregulowan prawnych (cze§¢ TFI, ktorych wiascicielem sa zagraniczne
grupy kapitalowe, ma wewngtrzny zakaz stosowania krotkiej sprzedazy badz zaj-
mowania krotkich pozycji na instrumentach pochodnych). Wada transakcji krotkie;j
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sprzedazy jest tez to, iz pozyczkodawca ma prawo w kazdej chwili zazada¢ zwrotu
pozyczonych akcji. Konieczno$¢ natychmiastowego zwrotu akcji moze istotnie
obnizy¢ zysk z takiej transakcji lub nawet doprowadzi¢ do poniesienia straty.

Biorac zatem pod uwagg calos¢ regulacji polskich dotyczacych krotkiej sprze-
dazy oraz faktyczny stan rynku, wydaje sig, ze stosowanie strategii sedge, ktorych
integralng czgscia jest krotka sprzedaz, jest bardzo ograniczone. Mozna przyjaé, ze
w zakresie spotek z indeksu WIG20 jest to mozliwe.

Niekiedy uwaza si¢, ze substytutem krétkiej sprzedazy moze by¢ zajmowanie
krotkiej pozycji na kontraktach terminowych lub jednostce indeksowej WIG20.
Przy tym w tym przypadku mozliwo$ci rynku polskiego sa takze istotnie ograni-
czone. Wynika to z faktu, iz jedynym plynnym kontraktem jest ten na indeks
WIG20. Nie zabezpieczy on jednak poprawnie inwestycji, ktora bedzie obejmowa-
ta spotki inne niz wchodzace w sktad indeksu WIG20. Ponadto potencjalne zyski
sq istotnie ograniczane przez koszty transakcyjne. Badania dotyczace efektywnosci
stosowania kontraktow terminowych w strategiach arbitrazowych pokazaty, iz
mozliwosci osiagania dodatnich stop zwrotu sa bardzo ograniczone.

Tabela 2. Roczne stopy zwrotu z arbitrazu na kontraktach indeksowych z uwzglgdnieniem ryzyka
bazy oraz kosztow transakcyjnych

Okres 2001-2003 2004-2005
| trazu cash and carry trazu cash and carry
Klasa kontraktow L cash and carry . cash and carry
po uwzglednieniu o uwzelednieni po uwzglednieniu zglednieni

kosztow b uvl:ofz?éw i kosztow 7 ul\ivofztéw i
Kontrakt na 1,55% -9,33% -21,78% -5,55%
WIG20
Kontrakt na 14,59% -13,06% 0,37% -5,97%
TechWIG
Kontrakt na 4,79% -12,95% -16,53% -7,27%
MIDWIG

Zrédlo: [17, s. 140].

Jak to zaprezentowano w tab. 2, w okresie 2004-2005 po uwzglednieniu wszystkich
kosztow transakcyjnych oraz ryzyka bazy praktycznie nie wystgpowala mozliwos¢ sto-
sowania strategii arbitrazowych z udzialem kontraktow fitures. Jedynie w latach 2001-
-2003, stosujac strategie cash and carry, mozna bylo osiagna¢ dodatnig stope zwrotu.

W zakresie mozliwosci arbitrazowych w odniesieniu do kontraktow akcyjnych
trzeba stwierdzié¢, ze sa ona niewielkie. Czynnikiem decydujacym o takiej sytuacji
jest bardzo mata ptynnos¢ kontraktéw akcyjnych. W wyniku tego mozna oszaco-
wac, ze maksymalna kwota, jaka moze by¢ zainwestowana w taka transakcje, to 1-
-2 mln zt [3]. Stosujac arbitraz akcyjny, mozna jednak osiaga¢ znaczace stopy
zwrotu wynoszace nawet 50% [9].
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Stosowanie jednostki indeksowej miniWIG20 nie zawsze pozwala na dokona-
nie arbitrazu. Wynika to z obserwowanego zjawiska, jakim jest fakt, iz kurs jedno-
stek jest bardziej zbiezny z kursem kontraktu terminowego na WIG20, a nie z kur-
sem samego indeksu WIG20 [2].

Sytuacja krajowego rynku obligacji jest inna od tej w krajach zachodnich. Naj-
wigksze roznice wida¢ w stosunku do rynku USA. Tam dobrze rozwinigty jest rynek
zaro6wno akcji, obligacji (rowniez tych $mieciowych), jak i krotkoterminowych pa-
pierow dhuznych (KPD). W odroéznieniu od tego w Europie do niedawna rynek obli-
gacji Smieciowych w ogoéle nie istnial. Przedsigbiorstwa zaciagaty dtug gtownie w
formie kredytow bankowych, a nie emisji obligacji. Sytuacja ta zmienila si¢ dopiero
po koniec lat 90. XX wieku wraz z powstaniem Unii Europejskiej i wprowadzeniem
wspdlnej waluty. Do dzi$ jednak dominuje dlug w formie bankowej. Taka sama sy-
tuacja jest na rynku polskim. Obrot obligacjami komercyjnymi, a w szczeg6lnosci
zamiennymi, jest bardzo maty. Caly rynek papierow dtuznych na koniec II kwartatu
2008 r. miat warto$¢ okoto 44,5 mld zt, przy czym obligacje skarbowe stanowity
niecate 50%, za$ warto$¢ papieréw dtuznych przedsigbiorstw wyniosta 26,5 mld zt.
Warto odnotowad, iz pod wzgledem wartosciowym nastgpuje szybki rozwoj. W
pierwszym polroczu 2008 r. nastapit wzrost o 34% [8]. Mimo wysokiego tempa
wzrostu rynek obligacji w Polsce nadal jest niewielki w poréwnaniu z rynkiem ak-
cyjnym. Wynika to z faktu, iz przede wszystkim przedsigbiorstwa nie sa zaintereso-
wane emisja obligacji. Patrzac na strukture zadluzenia spétek gietdowych, mozna
zauwazy¢, iz instrumenty dluzne stanowia niewielki odsetek. Dominuje kapitat ak-
cyjny (emisje pierwotne, wtorne) oraz kredyty i pozyczki bankowe. W przypadku
spotek z wigkszosciowym udzialowcem branzowym czgsta jest takze pozyczka od
podmiotu dominujacego. Taka sytuacja przyczynia si¢ do tego, iz rynek obligacji
komercyjnych, w tym zamiennych, jest mato plynny i niewielki. W latach 1997-2005
miaty miejsce 93 emisje obligacji przedsigbiorstw, ale tylko co piata wiazala si¢ z
emisja obligacji zamiennych [13]. Ponadto warto zauwazy¢, ze istnieje grupa przed-
sigbiorstw, ktore emituja obligacje zamienne, a jednocze$nie nie sa spotkami gietdo-
wymi. W odniesieniu do strategii sedge tego typu obligacje zamienne nie moga by¢
stosowane. Co wigcej, aby strategia convertible bond arbitrage mogla by¢ stosowana
konieczne jest aby obligacje zamienne byly wyemitowane przez spotke, ktorej akcje
charakteryzuja si¢ duzymi wahaniami zmiennosci [5]. Dodatkowym utrudnieniem
jest to, iz w Polsce praktycznie nie funkcjonuje krotka sprzedaz, co zostato juz wyja-
snione. Substytutem krotkiej sprzedazy w tej strategii mogloby by¢ wystawienie
opcji kupna in the money na akcje emitenta obligacji zamiennej [5]. Jest to niemoz-
liwe ze wzgledu na brak obrotu opcjami na akcje.

Inaczej wyglada sytuacja na rynku obligacji skarbowych. Plynnos$¢ tego rynku
jest znacznie wigksza niz obligacji komercyjnych [6]. Obligacje sa notowane na
GPW, jak rowniez na rynku CETO. Ponadto istnieje takze rynek migdzybankowy,
nieregulowany. Trudno jednak oszacowac jego wielkos¢. Obecnie tacznie na GPW 1
CETO notowanych jest 46 obligacji skarbowych o réznym terminie wykupu i roz-
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nym oprocentowaniu. Ptynnos¢ jednak nie jest duza. Na rynku CETO czgsto nie ma
w ogoéle dziennych obrotow. Na rynku GPW obroty sa niskie, a liczba transakcji w
ciagu jednej sesji przypadajaca na dana serig obligacji nie przekracza zwykle kilku-
nastu. Warto zwréci¢ uwagg, iz w strategiach hedge bazujacych na obligacjach istot-
na jest dostgpno$¢ instrumentdéw pochodnych opierajacych si¢ na instrumentach ryn-
ku pienigznego. Obecnie dostgpne sa na rynku gietdowym kontrakty na obligacje
(GPW, WGT) oraz kontrakty na stopg procentowa WIBOR. Obrot tymi instrumen-
tami stanowi utamek transakcji dokonywanych zarowno na GPW, jak i WGT [4].
Wykorzystywane sa takze derywaty, ktorymi obraca si¢ na rynku pozagietdowym.
Dotyczy to zwlaszcza kontraktow FRA oraz swapow [4], Niestety poniewaz rynek
pozagietdowy nie jest zorganizowany, niezwykle trudno oszacowaé jego warto$¢
[15]. Mimo niskiej plynnosci co jaki$ czas, powstaja mozliwosci dokonania transak-
cji arbitrazowych. Moga to by¢ np. rdéznice migdzy zaleznosciami stop procentowych
wynikajacych z obligacji skarbowych oraz z rynku swapow [12].

Kolejnym waznym czynnikiem decydujacym o stosowaniu strategii sedge jest ak-
tywnos¢ rynku przejec 1 fuzji. Podobnie jak na rozwinigtych rynkach zachodnich, tak i
w Polsce wystgpuje prawidtowos¢, iz w okresie bessy liczba tego typu transakcji spa-
da, a najwigksza jest w czasie hossy. W przypadku rynku polskiego dodatkowo trzeba
zauwazy¢, iz z powodu dynamicznego rozwoju gospodarki w wielu branzach musi
nastgpowac naturalna konsolidacja podmiotow. Wigkszos¢ tego typu dziatan obejmuje
spotki niepubliczne. Jednak sg rowniez przyktady na potaczenia spotek publicznych.

Rynek przeje¢ w Polsce rozwija si¢ dynamicznie, o czym $wiadcza szacunki
dotyczace jego wartosci. W 2007 r. warto$¢ transakcji na tym rynku wyniosta oko-
o 33 mld zl, podczas gdy w pierwszym poiroczu 2008 r. — okoto 7,3 mld zt [10].
Wigkszos¢ fuzji i przeje¢ odbywa si¢ jednak migdzy spotkami niepublicznymi lub
migdzy spotka publiczng i niepubliczng. Takie transakcje nie moga by¢ wykorzy-
stane przez fundusze hedgingowe. Wymaga si¢ bowiem, aby podmioty uczestni-
czace w fuzji badz przejeciu byly spotkami publicznymi notowanymi na rynku
gieldowym lub przynajmniej pozagietdowym tak, by mozna byto swobodnie obra-
cac ich akcjami. Zatem mimo szybkiego rozwoju proceséw konsolidacji mozliwo-
$ci wykorzystania ich w celu osiagnigcia zysku jest ograniczona.

5. Podsumowanie

Na globalnym rynku finansowym istnieje wiele roznorodnych strategii hedgin-
gowych. Czgs¢ z nich mozna zastosowad tylko w skali migdzynarodowej, jednak
wigkszo$¢ moze by¢ wykorzystana takze w skali gospodarki krajowej. Na podsta-
wie przytoczonych danych mozna stwierdzi¢, iz strategie hedge moga by¢ zasto-
sowane tylko w niewielkim zakresie. Spetnione sa warunki konieczne, aby mozna
byto stosowaé strategie long/short equity, market neutral oraz event driven. Ze
wzgledu na brak ptynnego rynku w sposob ciagly nie moga by¢ natomiast stoso-
wane strategie convertible bond arbitrage, merger arbitrage czy dedicated short.
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Podstawowa przyczyna ograniczonych mozliwos$ci stosowania strategii hed-
gingowych sa przepisy prawne dotyczace dziatalnos$ci inwestycyjnej. Ponadto pol-
ski rynek w odniesieniu do niektérych instrumentéw finansowych charakteryzuje
si¢ niewystarczajaca ptynnoscia. Polski rynek kapitalowy jest zatem znacznie sta-
biej rozwinigty niz rynki zachodnie. Wydaje sig, ze wraz z rozwojem branzy finan-
sowej oraz dostosowywaniem prawa polskiego do prawa Unii Europejskiej mozli-
wosci zastosowania strategii typu sedge znacznie si¢ zwigksza.
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ASSESSMENT OF OPPORTUNITIES FOR THE HEDGE FUND
STRATEGIES APPLICATION IN THE POLISH FINANCIAL MARKET

Summary

Hedge fund strategies are of interest to both academics and professionals. To implement any of
the strategies certain market conditions must be met. It is crucial that there is short sale available, the
liquidity is sufficient both in terms of shares and bonds. There also must be diversity in financing of
companies as well as large number of takeover/merger transactions. In case of Polish capital market
the opportunities for hedge strategies are strongly limited. Only long/short equity, market neutral and
event driven strategies can be implemented. Legal barriers are the most significant problem. There is
also the lack of sufficient liquidity of certain financial instruments, especially bonds.



	OCENA MOŻLIWOŚCI ZASTOSOWANIA STRATEGII HEDGINGOWYCH NA POLSKIM RYNKU GIEŁDOWYM
	1. Wstęp
	2. Przegląd strategii funduszy hedge
	3. Warunki konieczne stosowania strategii hedge
	4. Rynek polski
	5. Podsumowanie
	Literatura



