
  
 

    

  

  
  

של סוגים אחרים  :איגרות חוב להמרה
/ ארביטראז על אג"ח להמרה מסוגמסחר 

  14מאמר מס' 
  

  דויד מורמאת: 
  

  ארביטראז' על אג"ח להמרה: גידור דלתא

  על מניהף Short -על אג"ח להמרה ו Longבואו נעקוב אחר פוזיציית 
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הגלום באג"ח, כאשר אין עוד סיכונים שניתן לגדרם דלתא הלגדר את סיכון להחזיק אג"ח להמרה והמסקנה היא שאפשר 

לנעול רווחי למעשה לארביטראז'רים זה מאפשר . פרמטרים)בשינויים אחרים  לעיל מניח כי אין כלהניתוח  נציין כי(

השפעה  נהיש ארביטראז על אג"ח להמרהלמסחר מסוג . של אג"ח להמרה בשוק עיוותים בתמחורים "ארביטראז'" הנובע

  .שנסביר כעתפיננסיים, כפי השווקים השל ממש על 
  

  פיננסייםהשווקים על ה ארביטראז על אג"ח להמרהשל מסחר מסוג  השפעה

 המנוהלתמיליון דולר  500בסך  חוב המיר הנפקת על ההודיע) Dendreon )DNDNחברת  אתמולצלצל הפעמון ש"אחרי 

, אותהתאר קה היא קצת יוצאת דופן. לפני שאהעס/ נוכותרת אולי הבחילעבר מ). מי שקרא JPMorgan )JPMעל ידי 

  :להלן קדימון מהיר
  

 ת החוב ההמיראשר קונות אלהמרה  ' על אג"חארביטראזהמתמחות בהנאמנות קרנות  המיר,חברה מנפיקה חוב אשר כ

את אשר קונות  אותן קרנותמחיר המניה. פעולה זו לוחצת את בשוק הפתוח.  מניית החברהעל  Shortפוזיציית  תפתחנה

בנתה  JPMלאחר ההודעה. שיום המסחר כבד בת די הלחץ על המניה יכול להיו/מיד, כך ללילה רוצות לגדר תכף והעסקה 

  לנסות לפתור את הבעיה הזאת.על מנת  אמורה מבנהה את
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מוכר מסתובב ו JPMבמחיר מוסכם מראש.  JPMעסקה ורוצה לגדר מסכימה לעשות הגידור שלה עם המעוניינת בכל קרן 

" ים"הנורמלי גידורים/המכירו בחסראת כל ה פעולה זו שומרת למעשהמחיר מוסכם. לקונים אחרים ב את המניות הללו

מניית הגידור, המחיר שבו הקרנות יקנו את מחיר , ההמרהלרבות תנאי  –העסקה  ותמחור שוק הרגיל. הצעתל מחוץ

  .משווקתהעסקה בעת ש קורהכל ה – JPM -המניה מ

  

, מלגעת במחיר Shortהמניות, שעליהן נפתחו פוזיציות מיליון  7 עד 6 -מ , העסקה צריכה למנועכמו שצריך אם הכל עובד

המניות , אולם NASDAQ -ב Short -יופיעו בדיווח על פוזיציות המניות אלה עדיין  הקניה/מכירה ביום שישי בבוקר.

מלחץ המכירה אשר על פי רוב מתלווה להנפקת חוב ) יכולים לברוח DNDN הקיימים של מניותהבעלי לרבות הרגילות (

  .יראו יותר עסקאות במבנה האמורמשקיעים הכצפוי,  יעבודאם זה המיר. 

  

קצר על עסקאות אג"ח להמרה בשל  Shortפותחים פוזיציית ובות באופן רפלקסיבי כסף מהיר לעתים קר אציין כי סוחרי

פתיחת פוזיציית זהיר לגבי  הייתיהבוקר. אם הייתי בעסק הזה, חלק מזה  , אנו נראהדעתי. לעובדיםשבו הם בדרך כלל 

Short רק סוחרים אופורטוניסטים אחרים. זה  יש חברה שרוכשת את האג"ח להמרה וכאן יש לנו. בדרך כלל, על המניה

מדובר שמאוחר מדי  מביניןאלה  יםסוחרים רפלקסיביאשר כ נהקט )short squeeze( םחיצת שורטיסטילליכול לגרום 

  במבנה ייחודי".

 14 -ב WSJ -ב ד מילר, שפורסם במקוריויי" על ידי דJPMorganבאמצעות  Dendreonל ח להמרה ייחודית ש"אג פקתנמקור: "ה

  .2009בינואר 

  

 אג"ח להמרהרטגיות על באסטמינוף 
צריך להיות הרי ש, מוחזקת עד לפדיון האג"ח, אם ארביטראז על אג"ח להמרהסחר מסוג ממראינו כי הרווח הדולרי 

  .ח"אגהסיכון על פני אורך החיים הנותר של החסרת  יעור התשואהש אמצעותבשנתי  "'"רווח ארביטראז

  

 4ל שנוף י(למשל, מתשואות המגדיל את המינוף  מחד,. סחרמהמינוף של בממומשת של הארביטראז'ר תלויה ההתשואה 

 מעלה את הסיכון המינוף אידך,מ .)15%ם טווח לפדיון לשנה לתשואה של עעל אג"ח  3% יסקאונט שלד ופךה 1 -ל

  ח."האג לו עד לפדיוןשתיק את הוכל להחזיק ישהמשקיע לא 
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  אג"ח להמרהעל ארביטראז מסחר מסוג סוגים אחרים של 

  .על אג"ח להמרהארביטראז מסוג  מסחרשל  יותר אקזוטייםקיימים סוגים 

  אופציית מכר על קטסטרופהאו  פתנוס) protective putהגנתית (מכר אופציית עם גידור דלתא  �

  )על מניה/אופציה Long -על אג"ח להמרה ו Short( גידור הפוך �

 מסחר התכנסות �

  M&Aעסקאות  �

  

  ?מה קורה בפרקטיקהז א

על ארביטראז המסחר מסוג של יקום  עשירותואת ו, כמו גם הדוגמאות שהוצגו במאמר הקודם נועדו להציג דוגמאות אל

באמצעות הכלים  הההתנהגות ימדל את, תהספציפי האג"ח להמרהמנתח את הארביטראז'ר בפועל,  .אג"ח להמרה

לעיוות בתמחור מקור השאלת המפתח, כמובן, היא זיהוי  למצוא את מנגנון הגידור המתאים ביותר. ינסהארנו, וישת

)mis‐pricing (לסוג העיוות בתמחורהמסחר סוג  מתוהתא.  

  
  

  
  

  :דויד מורמר  אודות

, כמנהל תיקים מוסמך בישראל וכמומחה למימון, השקעות וניהול סיכונים 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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