
  
 

    

  

  
  
ארביטראז' על  :איגרות חוב להמרה

  12/ מאמר מס' חלק א' – אג"ח להמרה
  

  דויד מורמאת: 
  

  הקצאת נכסיםאיגרות חוב להמרה ו

סטרייט או  כאיגרת חובלחילופין כמניות הגנתיות, יכולות לשמש באיגרות חוב להמרה במאמר הקודם הסברנו כי 

באיגרות חוב להמרה עבור הזדמנויות  אנו משתמשים ארביטראז' על אג"ח להמרהב .כקטגוריה נבדלת לחילופי חילופין

 עלינו ,ראשית לסוגי נכסים אחרים. , כאשר אנו מצפים לקורלציות נמוכות)market-neutralארביטראז' נייטרלי לשוק (

פוזיציות  פתיחתידי למצוא דרך לנטרל אותם (על ולאחר מכן עלינו  להמרה "חבאג מיםלהגדיר את גורמי הסיכון הגלו

  .זוהי למעשה אסטרטגיית השקעה אינטנסיבית .עלות הגידורכמובן את ) ולקבוע קשוריםבניירות ערך 

  

  ותשואות השוק קורלציות של ארביטראז' על אג"ח להמרה
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 ארביטראז' על אג"ח להמרהניזכר בדוגמא לם א ?כל כך מסובך ארביטראז' על אג"ח להמרה השאלה מדוענשאלת 

הינו רציף ערך השייר של המניה  )i( :-מאחר ו מהמאמרים הקודמים, הרי שמדובר בדוגמא פשטנית, שלא לומר נאיבית

עשויה שלא להיות גורם הדלתא  )iii( ;החברה יכולה לפשוט רגל ;יכולה להשתנות "ח"רצפת האג" )ii( ;א תרינומיול

  .)marked‐to‐market(יש לשערך את הפוזיציות לשווי שוק  )iv( -ו ;המרההמשפיע על שווי ההיחיד הסיכון 

  

  ארביטראז' על אג"ח להמרהוהחמאה של הלחם 

וסיכון  המתומחרת בחסראג"ח  מזהיםגידור דלתא. ברגע ש נקראלהמרה ח "לארביטראז'רים על אגהמסחר האופייני 

על כמות  SHORTח ופוזיציית "על האג LONGהאשראי שלה נראה כמשהו שניתן לחיות איתו, אז פותחים פוזיציית 

  .מאמרים הקודמיםבראינו דוגמה לכך המניות הנכונה. 

  

, ), הוגאVega( מתנודתיות המניות ניתן ליהנות החשיפה למניות בעוד שפוטנציאלית התפטר ממרביתתן לניבדרך זו 

תן נילעתים קרובות י שיחסית, הרסיכון נמוך הקיימת פוזיציה לומאחר ו ייצרת תזרים מזומנים נוסףמאיגרת התשואת 

דוגמא ח להמרה בהתבסס על ה"נסמלץ תרחיש של ארביטראז' על אגכעת  ."juice returns"למנף אותה לתשואות מיץ 

  ששימשה אותנו להדגמת העץ הבינומי.
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  גידור דלתא :ארביטראז' על אג"ח להמרה

בכל  שלו SHORT -פוזיציית האת ) ימכור יותרקרי, ( גדילילהמרה  ח"על אג הארביטראז'רגידור דלתא, מסוג מסחר בעת 

יכסה  הארביטראז'ר. באופן דומה, ח להמרה"האגלפצות על הדלתא הגבוהה של זאת על מנת ו עלהייה מנהמחיר שפעם 

לפצות על הדלתא זאת על מנת ו רדיייה מנהמחיר שבכל פעם  שלו SHORT - פוזיציית המחלק  )חזרהבקרי, ירכוש (

פוזיציית נזילות של המסחר והעלויות שבטרם התאמת הגידור יש להביא בחשבון את . כמובן, ח להמרה"האגשל  נמוכהה

  .SHORT - ה

  

  גידור דלתאלדוגמא 

. במאמרים הקודמיםלמרות ההסתייגויות שהזכרתי  עם חמש תקופות זמןבעץ בינומי למען הסר ספק, אני משתמש 

  .המסלול שהתממשת האדומות לציין את התיבו
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  המניה עולה חמש פעמים ברציפות.בו מחיר פשוט  מסלול. בחרתי שלהלן בואו נסתכל מקרוב על הערכים בטבלה
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חשיפת את  בדיסקאונט ומגדרלהמרה הנסחרת קונה אג"ח להמרה  ח"על אג 'רארביטראזהיותר שבו שכיח מקרה להלן 

  על המניה. SHORT באמצעות פוזיצייתהדלתא 
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  ?בחסר מתומחרות איגרות חוב להמרההאם 

Ammann, Kind, and Wilde )2003 (נומיהבי עץהתוך שימוש במודל ות צרפתיאיגרות חוב להמרה מדגם של  ניתחו .

חולצה באמצעות אשר , אופציות סחירותמחיריהן של בהגלומה המשתמעת סטיית התקן הינה נלקחה שתנודתיות ה

  ."ק אנד שולסבל"נוסחת 

  

  עיקריים:הממצאים ה

 נצפים.השוק המחירי מ 3%-בבממוצע היה גבוה יותר  ותחונשחוב להמרה האיגרות  של תיאורטיה שוויים �

  

 ."עמוק יותר לתוך הכסף"נכנסות חוב להמרה האיגרות ש הולך ודועך ככלחסר התמחור  �

  

  

חוב להמרה האיגרות  על פנייותר  מדויק באופן ותמתומחרקצר  טווח לפדיוןבעלות בעלות חוב להמרה האיגרות  �

 .ארוך טווח לפדיוןבעלות 

  
  

חדשות של איגרות חוב להמרה  הנפקות) טוען כי Ammann, Kind, and Wilde )2003( ,Henderson )2005 -ל דומהאופן ב

הן על מנת להמרה ו ח"לאטרקטיביות עבור ארביטראז'רים על אג ןלהפוך אותעל מנת הן שיטתי  מתומחרות בחסר באופן

  הנזילות הגלומה.-אילפצות על 

  

צורה מצומצמת מסוג ת במודל רגרסיהגם עושה שימוש חשוב לציין כי יחד עם השימוש במודל הבינומי, הנדרסון 

reduced-form regression model (חסר באופן יחסיאו יתר תמחור  על מנת לקבוע.  

  

הוא מייחס , שאותה הוא לאחרונה ושהונפקאיגרות חוב להמרה על  1.8%של  שנתית הנדרסון מוצא תשואה עודפת

  .לתמחור חסר
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  :דויד מורמר  אודות

וכמומחה למימון, השקעות וניהול סיכונים , כמנהל תיקים מוסמך בישראל 1999מור פעיל בשוק ההון המוסדי משנת מר 

  פיננסיים.

  

וכאקטואר ) CRAכאקטואר סיכוני אשראי (, )QFV( כמעריך שווי מימון כמותי מוסמךו פיננסי בייעוץ עוסקמור מר 

  ).IAVFAלשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל ( מטעם) IRAסיכוני השקעות (

  

 ח"אג תחום מנהל) וכלאומי בבנק לפיצויים מרכזיות קופות של המנהלת החברה( פ"קמ לאומי ל"מור שימש כמנכמר 

  .גמל בלאומי
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