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1. Wstep

Obligacja ,,bycza” i ,,niedzwiedzia” (bull and bear bond) nalezy do grupy obli-
gacji indeksowanych (indexed bonds). Wérdod tych obligacji wyr6znia si¢ trzy ich
rodzaje:

« obligacje z indeksacja kuponu odsetkowego,

e obligacje z indeksacja kwoty umorzenia (wykupu),

e obligacje z taczna indeksacja zar6wno kuponu odsetkowego, jak i kwoty umo-
rzenia.

Indeksacja polega na tym, ze oprocentowanie i/lub cena umorzenia obligacji
zalezy od warto$ci okre$lonej wielkosci bazowej (indeksu). Jako przyktady takich
wyemitowanych dotychczas obligacji, opartych na réznych indeksach, mozna po-
daé: koszty utrzymania (Wielka Brytania), cene srebra (USA), cene ztota (Francja,
Austria), kurs dolara w walucie krajowej (Hiszpania), cene metanu (Wtochy), war-
to$¢ krajowej produkcji stali (Francja), srednia arytmetyczna stop dochodu innych
obligacji (rozne kraje) i gietdowy indeks akcji (rozne kraje) [Sieper 1997, s. 41].

Obligacje z indeksacja biezacego oprocentowania zaleznego od roéznych indek-
sOw znane sa na $wiatowych rynkach finansowych juz od dawna. Maja one na celu
ochrong wartosci aktywow w okresach znacznych zmiennosci stop procentowych.
Obligacje, w ktorych indeksacja odnosi si¢ do kwoty umorzenia, pojawily si¢ nieco
pozniej 1 az do poczatku lat osiemdziesiatych podstawa indeksacji byta cena zlota.
Nastgpnie wyemitowano obligacje, ktorych kwoty umorzenia indeksowane byly
najpierw na walutach (index currency options notes, ICON’s), a potem na innych
wielkosciach bazowych, w tym na indeksach gietdowych akcji (bull and bear bond).
Emitentami tych ostatnich obligacji byly w przewazajacej mierze banki. Najczesciej
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byly to indeksy niestanowiace instrumentu bazowego dla transakcji terminowych.
Inwestorzy mogli wtedy zawiera¢ transakcje spekulacyjne 1 hedgingowe.

2. Konstrukcja i funkcjonowanie instrumentu

Emisja omawianych obligacji dokonywana jest z reguty w dwoch duzych, row-
nych transzach, tzn. emitowana jest tzw. transza ,,bycza” (bull) i transza ,,niedzwie-
dzia” (bear). Mozliwa jest jednak rowniez konstrukcja obligacji ograniczona tylko
do jednej transzy. Nazwa obligacji pochodzi zatem z jej podziatu na transzg ,,by-
cza” 1 ,,niedzwiedzia”. Ceny umorzenia obu transz obligacji sa uzaleznione glownie
od wartosci indeksu gietdowego w okre§lonym z gory momencie czasowym. W
przypadku transzy ,,byczej” kwota umorzenia obligacji ro$nie (obniza si¢) wraz z
rosnacym (spadajacym) indeksem gietdowym, natomiast dla transzy ,niedzwie-
dziej” ma miejsce sytuacja odwrotna; kwota umorzenia tej transzy rosnie (obniza
si¢) w miarg spadku (wzrostu) indeksu gietdowego. Kursy umorzenia tych transz sa
z reguly wewngtrznie zaleznie, tzn. kwota umorzenia transzy ,,byczej” ros$nie syste-
matycznie o0 procent, o jaki spada kwota umorzenia transzy ,niedzwiedziej”
i odwrotnie. Przecigtny kurs umorzenia obu transz pozostaje w zwiazku z tym staty,
a kwota umorzenia catej obligacji jest niezalezna od warto$ci indeksu. Obie transze
stuza zatem inwestorom do celéw spekulacji lub hedgingu zaré6wno przy spadaja-
cym, jak i rosnacym indeksie gietdowym. Przedstawiona konstrukcja obligacji jest
najbardziej klasyczna chociaz mozliwe sa jej modyfikacje.

Istotnymi elementami wyposazenia omawianej obligacji sa: kupon odsetkowy,
okres powiazania z indeksem, stopien i sposob powiazania z indeksem, wspotczyn-
nik powiazania, warto$¢ indeksu bazowego, kurs emisyjny obu transz i wspotczyn-
nik wykupu.

Kupon odsetkowy obligacji moze by¢ ksztaltowany dowolnie (oprocentowanie
state lub zmienne). Dla uplasowania emisji obligacji nie jest to kwestia najwazniej-
sza, gdyz na pierwszy plan wysuwa si¢ tu indeksacja kwoty umorzenia. Najczgs$ciej
emitowane sa jednak obligacje o stalym oprocentowaniu. Jako tzw. obligacje
z ,,wabikiem” (powiazanie z indeksem), wyposazone sa one jednak w nizszy kupon
odsetkowy w stosunku do obligacji porownywalnych i oprocentowanie to obowiazu-
je w calym okresie powiazania z indeksem. Jezeli okres powiazania z indeksem jest
kroétszy od okresu zapadalnosci obligacji, to w okresie do wykupu obligacja ta opro-
centowana jest na poziomie odpowiadajacym aktualnie obowiazujacym na rynku
stopom dochodu, co z definicji jest wynikiem poziomu kursu umorzenia.

Okres powiazania z indeksem stanowi czas od momentu emisji obligacji do mo-
mentu, w ktorym ustalony jest kurs umorzenia obligacji. Pokrywa si¢ on najczgsciej
z okresem zapadalno$ci obligacji, ale moze by¢ rowniez krotszy. Wraz z uptywem
tego okresu kurs obligacji reaguje coraz bardziej na zmiany indeksu gieldowego. Z
tego punktu widzenia obligacja upodabnia si¢ do akcji, o ile wcze$niej kurs jej
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ksztattowany byl jeszcze w duzej mierze przez zmiany stop procentowych na rynku
kapitatowym, czyli tak jak kurs obligacji klasycznej. Po okresleniu kursu umorzenia
obligacji, gdy okres powiazania z indeksem jest krotszy od okresu zapadalnosci
obligacji, funkcjonowanie tej obligacji na rynku jest porownywalne z obligacja o
statym (zmiennym) oprocentowaniu. Wielko$¢ okresu powigzania z indeksem de-
terminuje dla inwestoréw okres spekulacji lub ewentualnie okres hedgingu. Zarow-
no okres zapadalnosci obligacji, jak i okres powiazania z indeksem moga by¢ usta-
lane dowolnie; oczywiscie ten drugi okres musi by¢ krotszy od pierwszego lub mu
rowny.

Najwazniejszg zmienna, od ktorej zaleza kursy umorzenia obu transz obligacji,
jest tzw. indeks zwrotu (indeks umorzenia). Jest to stosunek poziomu indeksu giet-
dowego w momencie ustalenia kursu umorzenia obligacji do poziomu indeksu ba-
zowego w dniu emisji obligacji; poziom tego ostatniego przyjmuje si¢ najczgsciej
jako 100%.

Indeks zwrotu mozna okresli¢ nastgpujacym wzorem:

It
Iz, =100,

f

gdzie: Iz, — indeks zwrotu w okresie t, (w %),

I, — warto$¢ indeksu bazowego w okresie to,
0

Iy — warto$¢ indeksu bazowego w okresie t,.
n

Ze wzoru wynika, ze warto$¢ indeksu zwrotu zalezy od zmian odpowiedniego
indeksu gietdowego akcji w okresie ty— t,.

Stopien powiazania z indeksem okresla, o ile punktow procentowych zmienia sig
kurs umorzenia poszczegolnych transz obligacji przy zmianie indeksu zwrotu o je-
den punkt procentowy. Zalezy to od przyjetego w warunkach wyposazenia obligacji
odpowiedniego wspotczynnika powiazania. Jezeli np. wspolczynnik taki wynosi
dwa, tzn. ze kurs umorzenia danej transzy obligacji zmienia si¢ dwukrotnie szybciej
niz indeks zwrotu. Gdyby indeks gietdowy wzrdst np. 0 10%, to indeks umorzenia
wyniostby 110%. Przy wspotczynniku powiazania réwnym dwa kurs umorzenia
transzy ,,byczej” wyniostby wtedy 120%, a transzy ,,niedzwiedziej” 80%. Wspol-
czynnik powiazania obligacji z indeksem okresla w konsekwencji dla inwestorow
szanse spekulacji i mozliwosci hedgingu.

Oproécz stopnia powigzania z indeksem w wyposazeniu obligacji ustalany jest
sposob powiazania z indeksem. Jest to z reguty powiazanie liniowe przy stosowaniu
zasady okreslenia przedzialu wahan kursu umorzenia obligacji dla obu transz, np.
min 50% a maks. 150%. Dolna granica zabezpiecza inwestora przed znacznymi
stratami, ale nie moze on osiagna¢ duzych zyskow z powodu ustalenia granicy gornej.
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Po uwzglednieniu dotychczasowych rozwazan mozna okresli¢ kursy umorzenia
transzy ,,byczej” i ,,niedzwiedziej”, postugujac si¢ nastgpujacymi wzorami:

a(l, -1, )-100 N

Kb =allz, —100)+100 lub Kb, = 100 ,

1100
Kn, =-allz, —100)+100 lub Kn, = J +100,

gdzie: Kb, — kurs umorzenia transzy ,byczej” w okresie t, (w %),
Kn, — kurs umorzenia transzy ,,niedzwiedziej” w okresie t, (W %),
n

a  — wspolczynnik powiazania obligacji z indeksem gietdowym.

Ze wzorow wynika, ze kursy umorzenia obu transz zaleza od indeksu zwrotu
(umorzenia) bedacego rezultatem zmian indeksu gietdowego akcji oraz od wspot-
czynnika powigzania obligacji z indeksem gietdowym.

Kursy umorzenia obu transz obligacji sa ustalane w sposéb wzajemnie wewngtrz-
nie zalezny, tzn. przecigtny kurs wykupu obu transz jest zawsze staty i niezalezny od
poziomu indeksu gietdowego. Kursy umorzenia tych transz zmieniaja si¢ bowiem w
kierunkach odwrotnych, stad tez nie maja one wptywu na ceng wykupu catej obligacji.

Graficzng interpretacje dotychczasowych rozwazan przedstawia rys. 1. Z graficz-
nych schematow wynika, ze o rentownosci (kursie umorzenia) inwestycji decyduja
trzy gtéwne czynniki: warto$¢ indeksu umorzenia (indeksu gietdowego), wielko$é
wspotczynnika powiazania i ewentualnie ustalana gorna i dolna granica wahan kursu.
Profile kurséw umorzenia przypominaja wyraznie profile strat i zyskow niektorych
tzw. produktow strukturyzowanych (klasyczne, gwarantowane, korytarzowe, turbo),
przez ktore nalezy rozumie¢ produkty finansowe emitowane w ramach emisji publicz-
nej przez bank lub inng instytucj¢ finansowa, bedace synteza co najmniej dwoch pro-
duktéw finansowych, z ktorych co najmniej jeden jest instrumentem pochodnym [Sto-
imenov, Wilkens 2004, s. 207-212]. Zawieraja one bowiem w swych konstrukcjach
elementy obligacji zerokuponowych oraz opcji kupna i opcji sprzedazy.

Kwotg wykupu poszczeg6lnych transz obligacji mozna okresli¢ nastepujaco:

S, - {a(lztiog 100) N 1}%@ |
0],

gdzie: Sb - kwota wykupu transzy ,,byczej” w okresie t, (W j.p.),
Sn  — kwota wykupu transzy ,,niedzwiedziej” w okresie t, (W j.p.),
Wb — warto$¢ nominalna transzy ,,byczej” (w j.p.),
Wn — warto$¢ nominalna transzy ,,niedzwiedziej” (w j.p.).
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Rys. 1. Kursy umorzenia obligacji ,,byczej” i ,,niedzwiedziej” w zaleznosci od wartosci indeksu zwrotu
i wspolczynnika powigzania

Zrédto: [Demuth 1988, s. 62].
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Powyzsze rozwazania zilustrujemy przyktadem liczbowym dla obligacji funk-
cjonujacej najczesciej na rynku (wariant ,,d”). Obligacja 0 kuponie odsetkowym 5%,
okresie zapadalnosci 6 lat i warto$ci nominalnej 100 min j.p. zostata wyemitowana
w dwoch transzach — ,,byczej” i ,,niedzwiedziej” o warto$ci nominalnej 50 miln j.p.
kazda, wspotczynnik powiazania z indeksem az do zapadalno$ci obligacji wynosi
a = 2, a przedzial wahan kursu umorzenia ustalono na 50-150%. Obligacja zostanie

umorzona w dniu jej zapadalnosci, a indeks bazowy w dniu emisji wynosit I, =
1500 pkt (100%). Tlustracja powyzszego przyktadu sa dane zawarte w tab. 1.

Tabela 1. Komponenty obligacji w zalezno$ci od warto$ci gietdowego indeksu akc;ji

Indeks Indeks Kurs umorzenia (w %) Kwaota umorzenia (w min j.p.)
gietdowy zZwrotu transza transza cata transza transza cata
akcji wdniu | wdniut, Lbycza”  |,niedzwiedzia”| obligacja |,bycza” | ,niedzwiedzia” | obligacja

tn (W pkt) (W %)
1100 73,3 50,0(46,6) | 150,0(153,4) 100,0 25,0 75,0 100,0
1125 75,0 50,0 150,0 100,0 25,0 75,0 100,0
1180 78,7 57,4 142,6 100,0 28,7 71,3 100,0
1350 90,0 80,0 120,0 100,0 40,0 60,0 100,0
1480 98,7 97,4 102,6 100,0 48,7 51,3 100,0
1500 100,0 100,0 100,0 100,0 50,0 50,0 100,0
1550 103,3 106,6 93,4 100,0 53,3 46,7 100,0
1600 106,7 1134 86,6 100,0 56,7 43,3 100,0
1760 117,3 134,6 65,4 100,0 67,3 32,7 100,0
1875 125,0 150,0 50,0 100,0 75,0 25,0 100,0
1940 129,3 150,0 (158,6) | 50,0 (41,4) 100,0 75,0 25,0 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunek (wariant ,,d”) i dane zawarte w tab. 1 wskazuja, ze chodzi tu o obligacje
z gorna i dolng granica wahan kurs6w umorzenia obligacji w przedziale 50%
(1, = 1125 pkt) i 150% (1, = 1875 pkt), co odpowiada zmianom indeksu gieldo-

wego w przedziale +£25% od indeksu bazowego (I, = 1500 pkt = 100%). Wahania

indeksu gietdowego wychodzace poza wyznaczone granice nie maja zatem wptywu
na wielko$¢ kursow umorzenia obligacji.

Podany w przyktadzie wariant ,,d” obligacji mozna graficznie w szczegodtach
zilustrowac jak na rys. 2.

Z rys. 2 wynika, ze jezeli emitent wykupuje jedna transz¢ powyzej nominatu, to
druga transz¢ odpowiednio ponizej nominatu. Emitent nie ponosi przy wykupie zad-
nego ryzyka, gdyz przerzucane jest ono na posiadaczy obu transz. Kwota wykupu
zatem jest stala i niezalezna od warto$ci indeksu w dniu t,. Musi by¢ jednak spetnio-
ny warunek, ze obie transze dadza si¢ w catosci uplasowaé na rynku. Z punktu wi-
dzenia ,,chemii finansowej” catkowicie bezryzykowna pozycja emitenta daje sig
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rozbi¢ na dwie obciazone ryzykiem (w przyktadzie w okreslonych granicach) pozy-
cje inwestora.

Kbtn
transza ,,bycza”
Kntn
150%
100% |~ """ """t TTTmeomm-e--
' transza ..niedzwiedzia”
1
50% T ' |
1 1 1
| : |
| 1 !
\ \ |
75(1125) 100 125(1875) indeks zwrotu w okresie t,
(indeks gietdowy akcji w okresie t,)

Rys. 2. Obligacja ,,bycza” i ,,niedzwiedzia” z ograniczeniami wahan kursow umorzenia

Zrodto: opracowanie wlasne.

Waznym komponentem ceny umorzenia obligacji jest indeks bazowy. Najcze-
sciej jest to warto$¢ indeksu w momencie emisji przyjgta na poziomie 100%. Moz-
liwa jest jednak takze konstrukcja obligacji, gdzie za indeks bazowy przyjmuje si¢
jego warto$¢ r6zna od poziomu indeksu w dniu emisji. Fakt ten determinuje odpo-
wiednio sytuacje inwestorow juz w dniu emisji, tworzac preferencje, ale tylko dla
jednej grupy inwestorow, tzn. nabywcow tylko transzy ,.byczej” lub ,niedzwie-
dziej”. Jezeli np. w dniu emisji obligacji indeks gietdowy, tak jak w przyktadzie,
wynidstby 1500 pkt, a za indeks bazowy przyjeto by 1600 pkt, traktujac te wartosé
jako 100%, to indeks zwrotu juz w dniu emisji wyniostby 93,8% (1500/1600). Gdy-
by obie transze zostaly wyemitowane po kursie emisyjnym réwnym nominatowi
(100%), to nabywcy transzy ,,byczej” znalezliby sie posrednio w sytuacji gorszej niz
nabywecy transzy ,,niedzwiedziej” juz w dniu emisji. Kurs umorzenia transzy ,,byczej”
[2(93,8 — 100) + 100 = 87,6%] ksztaltuje si¢ ponizej, a kurs umorzenia transzy
Hhiedzwiedziej” powyzej [-2(93,8 — 100) + 100 = 112,4%] kursu emisyjnego. Gdyby
kurs indeksu do momentu umorzenia wzrost do 1600 pkt, to indeks zwrot wyniosthy
wtedy 100% (1600/1600), a kurs umorzenia transzy ,,byczej” rowny bylby kursowi
umorzenia transzy ,,niedzwiedziej” [2(100 — 100) + 100 = 100%] = [-2(100 — 100) +
100 = 100%]. W rezultacie nabywca transzy ,,byczej”, ktory prognozowal wzrost
kursu indeksu gietdowego, nie osiagnalby zysku, a nabywca transzy ,,niedzwiedziej”
nie ponio6stby straty pomimo wzrostu indeksu. W podanym przyktadzie taka kon-
strukcja obligacji zawiera posrednio pewna forme premii dla nabywcy transzy
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Hhiedzwiedziej”. Mozliwa jest jednak konstrukcja obligacji o réznych indeksach
bazowych dla transzy ,,byczej” i ,,niedzwiedziej”, a takze o roznych kursach emisyj-
nych tych transz [Demuth 1988, s. 65].

Reguta w omawianej konstrukcji jest wspotczynnik umorzenia, ktory stuzy ko-
rekcie kursu umorzenia [Weisensee, 1999, s. 201-202]. Jego wartos¢ jest ustalana na
poziomie nizszym od jednosci. Oznacza to, ze inwestor, ktory przedstawilby do
wykupu emitentowi obojetnie ktorg transzg¢ (ewentualnie obie), otrzymatby kwote
pomniejszona odpowiednio w stosunku do obliczonej w tab. 1 kwoty umorzeniowej
(np. przy wspotezynniku 0,95 otrzymatby 95% kwoty umorzeniowej). Wspotczyn-
nik ten zmusza niejako inwestorow do obrotu obiema transzami na rynku wtérnym,
zwlaszcza wtedy, gdy zbliza si¢ moment wykupu obligacji. Z punktu widzenia in-
westora wazne jest rowniez t0, czy obie transze zostaty catkowicie uplasowane na
rynku, tak aby p6zniej byt on w stanie — w zaleznosci od oczekiwanej zmiany indek-
su gietdowego — tatwo ,,uwalnia¢” si¢ od ,,ztej” transzy; w rachubg wchodzi tu za-
tem kwestia ptynnosci rynkowej [Jahrmann 1992, s. 183]. Istnieje ponadto mozli-
wos¢ ustalenia kupondéw odsetkowych w roéznej wysokosci w celu stworzenia — w
potaczeniu z kursem umorzenia — bodzcow dla inwestorow.

Przedstawione mozliwe konstrukcje obligacji ,,byczej” i ,,niedzwiedziej” deter-
minuja w konsekwencji rézny popyt na poszczegdlne jej transze w zaleznosci od
prognozy kursu indeksu gieldowego. Jest to wazna kwestia zard6wno dla emitenta,
jak i dla inwestorow z punktu widzenia konieczno$ci uplasowania w peini obu
transz obligacji na rynku kapitatowym.

3. Ocena instrumentu z punktu widzenia emitenta i inwestora

Celem emitenta obligacji ,,byczej” 1 niedzwiedziej” jest pozyskanie $rodkoéw
finansowych oprocentowanych na mozliwie niskim poziomie w poréwnaniu
z rynkowa stopa procentowa. Wyposazone sa one w relatywnie niski kupon odset-
kowy; jest on z reguly staty, ale mozliwy jest rOwniez zmienny kupon odsetkowy. Z
punktu widzenia ryzyka stopy procentowej obligacje te w przypadku emitenta nie
roznia si¢ w zasadniczy sposob od emisji obligacji klasycznych. Przy ustalaniu wy-
sokosci oprocentowania decydujaca jest prognoza zmian stop procentowych. Oprocz
wysokosci kuponu odsetkowego wazne sa roOwniez inne elementy wyposazenia obli-
gacji (kurs emisyjny, przecigtny kurs umorzenia), tym samym koszt pozyskania
kapitatu da si¢ §cisle okreslic. Istotna jest zwlaszcza korekta kursu wykupu dokony-
wana przez emitenta. W zalezno$ci od pozostatych warunkéw wyposazenia obligacji
przecigtny kurs wykupu obu transz moze si¢ ksztaltowac ponizej, powyzej lub na
poziomie 100%. Poniewaz obie transze sa quasi-wzajemnie ,,zabezpieczone”, ryzy-
ko kursu umorzenia ponosi inwestor, a nie emitent. Jest to istotna kwestia dla emi-
tenta, gdyz mimo spekulacyjnego charakteru obligacji obu transz indeksacja jest dla
niego neutralna z punktu widzenia ryzyka. Musi by¢ jednak spelniony warunek, ze
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obie transze dadza si¢ w catosci uplasowaé na rynku [Kopf, Waltz 1986, s. 459-462].
W tym celu warunki emisji obligacji moga przewidywa¢ konieczno$¢ subskrypcji
obu transz przez inwestora. Dla inwestora jest to jednak niekorzystny element kon-
strukcji obligacji, jezeli prognozuje on jednokierunkowa zmiang indeksu gietdowego.

Wszystkie parametry wyposazenia obligacji powinny by¢ ustalone tak, by nie
odbito si¢ to negatywnie na mozliwosci uplasowania obligacji na rynku kapitato-
wym. Ogolnie celem emitenta jest osiagnigcie znacznej oszczednosci kosztow w
porownaniu z obligacja klasyczna; stad konstrukcja tej obligacji musi dawaé inwe-
storowi duze mozliwosci.

Decyzje ekonomiczne inwestora beda zaleze¢ od prognozy zmian indeksu giel-
dowego rynku akcji az do momentu ustalania kursu umorzenia. Poza wspomnianym
juz wspoélczynnikiem umorzenia i jego wptywem na zachowania inwestoréw sa oni
— z punktu widzenia ryzyka i rentownosci inwestycji — zmuszani do obrotu obiema
transzami przez kolejny fakt. W przypadku gdy transza zostanie przetrzymana do
wykupu obligacji przez emitenta, gdyz jej cena rynkowa nie odpowiada zatozonej
prognozie kursu indeksu, to moga by¢ oni w posiadaniu transzy wtasnie ,,najgor-
szej”. Inwestor otrzyma wtedy wprawdzie pelny kupon odsetkowy, jednak rentow-
no$¢ inwestycji bedzie nizsza w porOwnaniu z oprocentowaniem rynkowym o
oszczedno$¢ kosztow pozyskania kapitalu przez emitenta. Ponadto, jezeli w kon-
strukcji obligacji okre§lono przedzialy wahan kursu umorzenia, to moze on stosowac
tylko w tych granicach strategie spekulacyjne i hedgingowe.

Obie transze obligacji ,,byczej” i ,,niedzwiedziej” stuza przede wszystkim celom
spekulacji. W zalezno$ci od wyposazenia obligacji inwestorzy partycypuja
W réznym stopniu w zmianach indeksu akcji. Wielko$¢ wspotczynnika ,,a” determi-
nuje efekty dzwigni zarowno w przypadku wzrostu (transza bull), jak i spadku (tran-
sza bear) indeksu akcji. W stosunku do bezposredniego angazowania si¢ w akcje
korzys¢ inwestora przejawia si¢ w [Demuth 1988, s. 69]:

e mozliwosci szerokiej dywersyfikacji portfela przez powiazanie z indeksem
gietdowym,

« braku koniecznosci indywidualnej selekcji akc;ji.

W rezultacie inwestor ,,podaza” za tendencja catego rynku akcji, a inwestycja
zagrozona jest tylko przez ogolne ryzyko rynkowe, z wylaczeniem specyficznego
ryzyka poszczegdlnych akcji.

Oprocz mozliwosci spekulacji obligacja ,,niedzwiedzia” stuzy ponadto hedgin-
gowi portfela akcji przed spadajacymi kursami gietdowymi. Ten fakt powoduje, ze
popyt w duzej mierze koncentruje si¢ na tej transzy, co znajduje wyraz we wzroscie
kursow akcji bezposrednio po uplasowaniu emisji. W hedgingu istotna jest wielkos$¢
wspotczynnika ,,a”. W podanym przykladzie, przy wspotczynniku a = 2, tzw. wspot-
czynnik zabezpieczenia (hedge ratio) wynosi 0,5. Oznacza to, ze do zabezpieczenia
portfela akcji o wartosci i strukturze réwnej indeksowi gietdowemu nalezy zaangazo-
wacé w nabycie transzy ,,niedzwiedziej” kapitat o potowe nizszy niz warto$¢ portfela.
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Dla prawidlowego funkcjonowania obligacji ,,byczej” i ,niedzwiedziej”
i mozliwos$ci stosowania wspomnianej strategii w okresie powiazania jej z indeksem
istotna jest wysoka ptynno$¢ rynku wtérnego. Gwarantuje ona inwestorowi kazdora-
zowo mozliwo$¢ kupna lub sprzedazy posiadanej transzy. Kursy gietdowe tych
transz zaleza zar6wno od poziomu rynkowej stopy procentowej, jak i od ksztattowa-
nia si¢ indeksu gietdowego akcji.

4. Podsumowanie

W dobie znacznego rozwoju rynkdéw instrumentdéw pochodnych, ktore, nabywane
oddzielnie, umozliwiaja inwestorom realizacj¢ pozadanych transakcji (spekulacyj-
nych, zabezpieczajacych) w okresach albo wzrostu, albo spadku indeksow gietdo-
wych akcji, obligacja ,,bycza” i ,,niedzwiedzia” taczy w sobie zalety tych instrumen-
tow. Shuzy ona przede wszystkim celom spekulacji, jednak z powodu powiazania z
indeksem gietdowym wyeliminowane zostato ryzyko specyficzne akcji. Zapewnia
okreslone korzys$ci zarowno emitentom, jak i inwestorom, zwlaszcza ze wzgledu na
znaczne mozliwosci elastycznego ksztattowania jej konstrukcji.
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BULL AND BEAR BOND AS AN INSTRUMENT OF RAISING
AND INVESTING CAPITAL

Summary

Bull and bear bond belongs to a group of indexed bonds in which case the indexation base is the
specific stock exchange index. The issue of these bonds is carried out in two big, equal tranches: bull
tranche and bear tranche. Due to the low interest coupon, the issue is a cheap way of raising the capital
for the issuer. At the same time the issue gives to the investor a possibility of realizing speculative and
hedging strategies at both increasing and going down stock prices. Exchange bonds prices are
determined by changes in the interest rate at the capital market and changes of the stock exchange
index. The condition of the correct functioning of bull and bear bond is high liquidity of the secondary
market.
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