Wyklad 8

Fundusze arbitrazowe
(hedge funds)
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e Ryzyko rynkowe (losowy charakter zmian indeksu)
sprawia, ze jesli nawet inwestor kupi (sprzeda)
akcje, w przypadku ktorych trafnie ocenit, ze ich
cena jest niedoszacowana (przeszacowana), to i tak
moze poniesc strate, jesli indeks nieoczekiwanie

spadnie (wzrosnie).



Jak zneutralizowac
ryzyko rynkowe (wptyw
losowej zmiennosci indeksu
na wynik zawartej transakc;ji)?




Arhitraz
Relative value trade




Arhitraz
Relative value trade

e neutralizuje ryzyko rynkowe,
e umozliwiajac osigganie zyskow dzieki analizie
fundamentalnej,

e niezaleznie od kierunku zmiany ogolnego poziomu
cen na danym rynku,

e jesli inwestor trafnie odgadnie, ze nastgpi relatywny
wzrost cen aktywow kupionych w stosunku do
aktywow sprzedanych (stad nazwa: relative value
trade)



Fundusz Alfreda Jonesa (1949

Zakup akcji spotek

tej samej branzy,
ktorych ceny
Jones uznat za

niedoszacowane

[

Krotka sprzedaz
akcji spotek
okreslonej

branzy, ktorych
ceny Jones uznat
za przeszacowane

Arbitraz + dzwignia




Fundusz Alfreda Jonesa (1949

d

Krotka
- sprzedaz
tZa_kup alffgl spote akcji spotek
€] Samej branz okreslone;j

ktorych ceny sa

, branzy, ktorych
niedoszacowa Y, KON

ceny s3
rzeszacowane

Przed ryzykiem rynkowym chroni nas

to, ze wybieramy aktywa, ktérych ceny
zmieniajq sie w tendencji rownolegle
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e ,The logic of the idea was very clear. It was a hedge
against the vagaries of the market”.

Alfred Winslow Jones: ,The Long and Short of the Founding Father”,
Institutional Investor, August 1968
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e Rosngcyg popularnosc funduszy arbitrazowych
przyniost zwtaszcza spadek indeksow na gietdzie w
latach 2000-2002,

e gdy fundusze arbitrazowe umozliwiaty osigganie
zyskow nawet w okresie dtugotrwatego spadku cen

akciji.



S&P 500
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Czynnikami, ktore umozliwity rozpowszechnienie sie
funduszy arbitrazowych byty takze:

e globalizacja rynkow finansowych, ktora sprzyjata
powstaniu wielu rynkow ptynnych, dzieki czemu
pojawita sie fatwosc¢ zawierania transakcji
arbitrazowych,

e pojawienie sie wielu rynkow instrumentow
pochodnych, ktorych ceny zmieniajg sie w tendencji
rownolegle do zmian cen ich instrumentow
bazowych.



Godstah

strategie stosuja

fundusze arbitrazowe?




Transakcje przeciwstawne bez
catkowitego zneutralizowania
ryzyka rynkowego :

,Moge nie miec racji,

ale chyba mam”

Long/Short Equity
31%




Long/Short Equity
31%

Merger arbitrage

Share buybacks

Even driven
19%




Long/Short Equity
31%

Gra na zmiany sytuacji
W gospodarkach

roznych Krajow Even driven
19%

Global macro
11%




Przeciwstawne
transakcje
np. na rynku obligac]i
| Swapow. procentowych

arbitrage
7%

Fixed income

Global macro

11%

Long/Short Equity
31%

Even driven
19%



Spekulacja na rynku
obligacji zamiennych

Long/Short Equity
31%

Covertible arbitrage
%

Fixed income
arbitrage

7% Even driven

Global macro 13%

11%



Transakcje
przeciwstawne
Z catkowitg neutralizacjg
ryzyka rynkowego

Long/Short Equity
31%

Equity market
neutral
6%

Covertible arbitrage
%

Fixed income
arbitrage

7% Even driven

Global macro 19%

11%



Rozne formy.
gry z trendem.

Managed futures

5% Long/Short Equity

31%

Equity market
neutral
6%

Covertible arbitrage
%

Fixed income
arbitrage

7% Even driven

Global macro 19%

11%



Other
14%

Managed futures

59, Long/Short Equity

31%
Equity market
neutral
6%

Covertible arbitrage
%

Fixed income
arbitrage

7% Even driven

19%
Global macro ’

11%



6% trab

long-short stosuja dzisiaj

fundusze arbitrazowe?




Oproécz przeprowadzania krotkoterminowych
transakcji arbitrazowych HF ,inwestujg” m. in. takze
m.in. w czynniki ryzyka

e value
® sjze

e term

e credit

* momentum
e Jow volatility

Lasse Heje Pedersen (2015) Efficiently Inefficient, Princeton University Press



Factor investing

[

. Aktywa mniej
Podjecie ryzyka,
kigre mr):)i)(,e ryzykowne,
"y ktorych ceny
przyniesc Zmieniajq sie

ponadprzecietny

2ysk w tendencji /

~_~

Transakcje o dtuzszych
terminach zapadalnosci



Akcje spotek

o wysokiej
relacji wartosci
ksiegowej do

wartosci rynkowe;j

value stocks

Akcje spotek

o niskiej

relacji wartosci
ksiegowej do
wartosci rynkowej
growth stocks
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Wartosé Rynkowa

ksiegowa wartos¢
firmy

Value stock

Rynkowa
wartosé

., firm
Wartosc Y

ksiegowa

Growth stock



Akcje Akcje
matych firm duzych firm




Obligacje
srednio-
} krotkoterminowed

4

Obligacje
diugoterminowe




Obligacje o Obligacje o
nizszym ratingu wyzszym ratingu




AR

Obligacje cenowe wynikajgce




Momentum (Trend is your friend)

[

Losers

4

Momentum strategies

Trend-following
strategies

Herding
Managed futures



Linia papierow wartosciowych (SML)

Oczekiwana |
stopa zwrotu

P = 1 Ryzyko :



Low volatility (Betting against beta: BAB)

Portfel akcji z niskg betg jest lewarowany, a portfel akcji z wysoka betg jest
delewarowany, by beta kazdego z portfeli wynosita 1. Oznacza to w istocie
neutralizacje ryzyka rynkowego - by zmiany indeksu nie zmniejszyty potencjalnego
zysku z relatywnego niedoszacowaniu cen akcji charakteryzujgcych sie niskg beta.



6yniki przyn\

podejmowanie dodatkowego ryzyka

w celu zwiekszenia stopy zwrotu?




180

170 -
Hedge Fund return versus S&P 500
160 -
150 -
140 -
130 -
-11
120 - A5pp PP
110 - Dodatkowe ryzyko moze przynosic,
13pp ponadprzecigtne stopy zwrotu, ale
100 kosztem okresowego pojawiania sie
gorszych niz przecigtne stop zwrotu
90

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Source: Goldman Sachs Global Investment Research



Jak fundusze arbitra\)

ksztattuja proporcje

swojego inwestowania
st factors?




Figure 7. Relative performances of selected factor-based investments

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Best

Term

Credit
Value
Market
Momentum

Size

Worst
performer

Notes: Returns are U.S.-dollar-denominated excess returns above the “risk-free” rate. Market factor is calculated using MSCI All Country World Index (total return); momentum factor is
calculated using global large-cap high-momentum portfolio (Kenneth R. French website); value factor is calculated using global large-cap value portfolio (Kenneth R. French website); term
factor is calculated using Barclays Global Aggregate Government Treasury Index (total return); credit factor is calculated using Barclays Global Aggregate Credit Index (total return); low-
volatility factor is calculated using MSCI World Minimum Volatility Index (total return); size factor is calculated using MSCI All Country World Small Cap Index (total return); risk-free rate
is calculated using the one-month LIBOR rate. Data cover the period January 1, 2005, through December 31, 2014.

Sources: Vanguard calculations, using data from FactSet and Kenneth B. French website: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html.

Vanguard (2015 Factor-based investing



e The long-short portfolios that are regularly
rebalanced to bet on a specific phenomena.

e - co wynika z dgzenia do dostosowywania portfela
stosowanych strategii do zmieniajgcej sie sytuacji
na rynku

Lasse Heje Pedersen (2015) Efficiently Inefficient, Princeton University Press



45%

Hedge fund quarterly portfolio
40% - position turnover
2% - All positions
30% -
20% -
20% - 23%
12% -
10% - Largest positions 13%
2% .

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

source: Goldman Sachs Global Investment Research
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fundusze arbitazowe




e Zakup ETF daje prawo do osiggania dochodow z
inwestowania w aktywa, na jakie opiewa

e Poczatkowo ETF oferowaty mozliwosc
iInwestowania w pasywnie zarzgdzane portfele
rynkowe (o strukturze odzwierciedlajgcej indeksy).

e Dzisiaj oferujg rosngcg roznorodnos¢ mozliwosci
inwestycyjnych — fgcznie z transakcjami
arbitrazowymi long-short



e The first ETF created in the early 1990s were aimed
at imitating the performance of the main
benchmarks.

e ETFs democratized investing previously out of non-
professional individual market participants reach.

e The total cost of investing have dropped
considerably, regarding both total expense ratios as
well as transactions costs. This allows investors to
keep more of returns they earn.

T. Miziofek, E. Feder-Sempach, A. Zaremba (2020) International Equity Exchange-Traded Funds.
Navigating Global ETF Market Opportunities and Risks, McMillan



Jak inwestowac na rynku ETF
w sytuacji, gdy nie mamy
ani takiej wiedzy
ani takiego dostepu do informacji
jak analitycy i dilerzy
w instytucjach finansowych?




Tomasz Miziotek - Ewa Feder-Sempach - Adam Zaremba

INTERNATIONAL EQUITY
EXCHANGE-TRADED FUNDS

= | NAVIGATING GLOBAL ETF MARKET OPPORTUNITIES AND RISKS

Nr2(83) 2021 Bezpieczny Bank

Recenzje

0.26354/bb.8.2.83.2021

ORCID: 0000-0002-8597-8205

Akademicki poradnik dla inwestorow



e At the peak of the market in March 2000, 73% of
recommendations were to buy, 27% advised
holding, and only 1% counselled sale.

e Avyear later, in spite of the bear market these
shares still stood at 62%, 35% , and 3%.

e Changing a recommendation to a sell may risk
angering issuing companies and losing their
business.

A. Crockett, T. Harris, F. S. Mishkin, E. White, Conflict of Interest in the Financial Service Industry;
What Should We Do About Them?, CEPR 2003, s. 19



Gest gich

pozytywna rola

funduszy arbitraiowy




Maja duzy udziat w zwiekszaniu ptynnosci rynkow
finansowych, a tym samym w zwiekszaniu ich
informacyjnej efektywnosci



W pogoni za & arbitrazysci....




...uptynniaja kolejne rynki finansowe




Non-bank financial assets
USS trillions

- 120
Hedge funds 100
4 80
Insurance corporations
60
Pension funds
40
20
Investment funds(1)
0

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Brazier (2018) ,An evolving financial system: don't leave it too late, simulate”.
Bank of England



e Turnover is higher for hedge funds than for mutual
funds

e Hedge funds hold smaller stocks, value stocks, past
winners

e Hedge funds hold less liquid, cheaper and less
covered (by analysts) stocks

Griffin J. M., Jin X. (2009) ,How Smart are the Smart Guys?. A Unique View from
Hedage Fund Stocks Holdinas” The Review of Financial Studies. vol. 22 pp. 2531-2570



» According market reports,

» about 30% of the trading volume on the New York Stock
Exchange and the London Stock Exchange is by hedge
funds.

» Hedge funds accounts for 45% of the transaction volume
In emerging bonds,

o 47% In distressed debt,
+ and 25% of high-yield bonds.

» Hedge funds accounted for 95% of the credit derivatives
trading volume.

ICMB, 2006



-

kad bierze sie popyt

Qze arbv




e Investment funds that

e can’t short,

e can’t leverage,

e can’t use derivatives

e instead gave their money to hedge funds who can.

Satyajit Das “Fear and Loathing in Derivatives — Woodstock for Hedge Funds’
http://lwww.wilmott.com/blogs/satyajitdas/index.cfm/2006/7/2 July 2, 2006



e

\_

,ZAutomatyczny pilot” utrzymywania
portfela rynkowego — co chroni
przed ponoszeniem znaczgco
gorszych wynikow niz inne fundusze

~

—=_

S&P 500

Udziaty
w funduszach

arbitrazowych
(satellite portfolio)



e Adjusted properly for
e |everage risk,
e |iquidity risk,

e model risk
e and complexity risk,

e most hedge funds return, would be at best the
same as of frequently less than traditional
Investments.

Satyajit Das, 2011, s 285



* Average hedge fund gained a mere 3% in 2014
versus an 11% rise in the Standard&Poors Index.

e That’s hardly worth paying a hedge fund outsized
2% percent, management fees plus a 20% cut of the
profits.

Dlaczego zatem
,2Wszyscy”
sg przekonani, ze HF
majg najlepsze wyniki?

Barry Ritholtz (2015) ,The Most Fascinating Investing Paradox”
Wall Street Journal, 12 February



e The entire hedge industry is designed to channel
assets into hedge funds.

e Everyone: Po$rednicy namawiaja do
e consultants lokowanie pieniedzy w

instytucjach, od ktorych sami
otrzymujg najwyzsze marze

e advisers

e funds of funds,
e capital introduction groups of primer brokers —
e recommends investing in hedge funds.

e Nobody is providing the opposite view.

Lhttp://www.newyorker.com/news/
john-cassidy/how-do-hedge-funds-get-away-with-it-eight-theories 2014 May 14


http://www.newyorker.com/online/blogs/johncassidy/2014/05/how-hedge-funds-get-away-with-it.html

e Badania Malkiela i Sahy wykazaty, ze w okresie
1995 to 2003, fundusze arbitrazowe miaty
przecietnie ujemng alfe w wysokosci -3,5%

Dlaczego wiec zamozni inwestorzy
lokujg w nich pienigdze?

Czy tylko dlatego, ze stac ich
na podejmowanie ryzyka?

B. Malkiel, A. Saha, ,Hedge Funds: Risk and Return”, Financial Analyst Journal, 61, no. 6, 2005,
pp. 80-88



D

Jest jeszcze jeden powodd

N




Podatek od dochodu

35%



FUNDUSZ
ARBITRAZOWY

Podatek od dochodu

35%



FUNDUSZ
ARBITRAZOWY

Podatek od dochodu

35%

Podatek od zyskow kapitatowych
15%
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aka jest podstawowa stabos¢

(tegiirem tivevay




e The problem is that while the profit opportunity
might be easily captured, the resulting profit is very
small.

Richard Bookstaber, A Demon of Our Own Design, 2007, s. 101



e Powoduje to, ze fundusze arbitrazowe i dealing
roomy bankow stosujg sie dzwignie, by zwiekszyc
stope zwrotu,

e ale robig to w ramach wyznaczonych limitow ryzyka




Ktory fundusz arbitrazowy

zastynat ze swego ,,wzlotu”

!padk

V

u?

N




Long-Term Capital Management

»lestesmy jak wielki odkurzacz, zbierajgcy miedziaki
na catym globalnym rynku finansowym”




walca c rogowego,
ktory zmierza w wasza strone”
/Nassim Taleb/

ainomalielcenon.e



e The very act of using large leverage increases the
likelihood that things will go against you.

e “A spread trade is like a stick with s...t on both
ends”

Ryzyko pojawia sie wtedy, gdy ceny
kupionych i sprzedanych aktywow zmienia
sie niekorzystnie i nierownolegle

Richard Bookstaber, A Demon of Our Own Design, 2007, s. 101



a

o byto jedng z przyczyn,

ktore spowodowaty DLTCM?




_ _ Amerykanskie
Obligacje obligacje
(relatywnie maty rynek: : ,
duza zmiennosc cen) e .duzy r’ylnek.
mata zmiennoSc cen)

W roku 1998 nieoczekiwanie W tym samym czasie w Rosji wybucht kryzys finansowy,

zatamat sie rynek obligacji ktory wywotat ucieczke kapitatu z krajow wschodzacych.

hipotecznych, ktorych Silnie wzrdst popyt m.in. na amerykanskie obligacje
skarbowe, co spowodowalto nieoczekiwany wczesnie)
silny ich



e |In 2008 hedge fund returns averaged — 20%

e Over 3 300 hedge funds out of 9 000 ceased
operations.

/Takze na rynku HF kryzys ptynnosci (utrata\
mozliwosci refinansowania lewarowanych
pozycji) zmusit czes¢ funduszy (stosujgcych
najwieksze dzwignie) do masowej
wyprzedazy aktywow, a wywotane tym
silne spadki cen spowodowaty duze straty

\Qilansowe W pozostatych. /

Satyajit Das, 2011, s 285



A

laczego fundusze arbitrazowe

@nii bankidiw)ie.?




Figure 6: Hedge Fund and Finance Sector Leverage
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Andrew Ang, ,Hedge Fund Leverage”, NBER Working Paper No. 16801, February 2011



e (In banks) people are getting bonuses on things that
are extremely high risk. And then system collapses.

e Hedge fund managers are forced to eat their own
cooking. When the fund losses money, the hedge
fund manager losses his own money, he has skin in
the game.

Nassim Taleb (2020)



Elastyczne

Inwestycje .
runcusz = alterna)t,y{lvne R
arbitrazowy dzwigni
(mozliwie mato (by dostosowac wielkosc
skorelowane podejmowanego ryzyka
Ze zmienno$cig do sytuacji na rynku
indeksu | mozliwosci pokrycia strat

danego rynku) przez HF)



| deleveraged too soon...

| can justify my decision to reduce leverage...

| decided to wait before my plan of deleveraging...

| want to reduce the leverage...

This has eliminated my leveraged exposure...

/ George Soros, Alchemy of Finance /



)

laczego duze banki

tworzyty fundusze arbitra)e?




e Banks love hedge funds.

e Investments banks set up ‘incubators” to help
oudding traders create them

e Investment banks helped set them up, invested in
them, and traded with them. A whole new service
developed — ‘prime brokerage’.

e This combined :
e settling and clearing hedge fund trades,
e execution services

e and (the most lucrative) lending money to hedge

funds against the value of securities that the fund
had.

Satyajit Das, 2006, s 309






Podsumowanie:

Czym rdznig sie
fundusze arbitrazowe
od klasycznych funduszy
inwestycyjnych?




Aktywnie zarzadzane
yklasyczne”
fundusze inwestycyjne

Hedge funds
(Fundusze arbitrazowe)

Podejmuja
ryzyko rynkowe

Zabezpieczaja sie przed
ryzykiem rynkowym

Podajg portfele odniesienia,
by klienci wiedzieli,
jakie ryzyko podejmuja

Nie podajg portfeli odniesienia,
poniewaz stale zmieniaja
strukture swych aktywow

Nie stosujg dzwigni, poniewaz
oznaczatoby podejmowanie
wiekszego ryzyka niz
preferowane przez klientow

Stosujg dzwignie, jakkolwiek
dostosowujg jej wielkoS¢ do zmian
sytuacji na rynku i wiasnych
mozliwosci podejmowania ryzyka




e Fundusze arbitrazowe (hedge funds) to
instytucje, ktore

e zabezpieczajg sie przed ryzykiem rynkowym,
by podjac w zamian takie rodzaje ryzyka,
ktore danej sytuacji rynkowej wydajg sie
warte podjecia.
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High Frequency Trading?




LATENCY ARBITRAGE WAS THE CAUSE OF THE PROBLEM
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e High-frequency traders pay to locate their
computer service inside of exchanges, where they
get early access to trade information that they use
to jump in front of other clients (Macey, Swensen

2015)



Gowaiq ze gietdy

zaczety udostepniac informacje
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The exchanges make profits from HTFs in myriad ways.
HFTs pay

e fees for co-location in the data centers
e fees for privileged access to market data
e fees for high speed propriety data feeds

e Put it simply, HTF purchases the ability to see a trade
occur and react to it before the majority of investors
are even aware that the first trade occurred

J. Macey, D. Swensen (2017) ,Recovering the Promise of the Orderly and Fair Stiock Exchange”,
Paper presented at the Journal of Corporation Law Symposium: What happens in the Dark: An
Exploration of Dark Pools and High Frequency Trading



Za co Eric Hunsader dostat
750 tys. USD nagrody od SEC?
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o stworzyto nowe pola

dla osiggania zyskév




Regulatory reforms and developments in ITC technology

have increased competition between various types of
stock trading venues.

The exchanges make profits from HTFs in myriad ways.
HFTs pay fees for co-location in the data centers

e The result is fragmentation in two dimensions

e First, extensive fragmentation of trading between stock
exchanges and off-exchange venues

e Second, increased fragmentation between dark (non-
displayed trading) and lit (displayed) trading.

OECD (2016) ,Changing Business Models of Stocks Exchanges and Stock Market Fragmentation’
OECD Business and Finance Outlook
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e Having understood the problems Brad Katsuyama
and his colleagues had set out not to exploit them
but to repair them: Some people on Wall Street
wanted to fix something, even if it meant less
money for Wall Street, and for them personally
(Michael Lewis, 2015)




e [EX (Investors Exchange) will not allow traders to
reap the benefits of speed, instead slowing down
all participants by 350 microseconds. This prevent
the front running facilitated by exchanges (Macey,

Swensen, 2015)




e Traders who use arbitrage to benefit from price
inefficiencies between, say, an ETF and underlying
components, practice good HTF.

e Those who use faster access to economic data, or
who react more quickly to headlines because their
trading infrastructure is co-located closely with
market centers like NYSE, practice IEX (Investors
Exchange) practice bad HFT.

CNBC (2015) 'Flash Boys’ hero Brad Katsuyama: Not all HF T is bad



e Czy HFT zwieksza ptynnosc¢ rynku?

e Czy HTF poprawia wycene aktywow?

e Czym jest w istocie przejmowanie zlecen przez
HFT — skoro przynosi zysk bez ryzyka?



i

o zatem myslg o HFT

znani inwestorzy?




,High-frequency traders have all the social utility
of a bunch of rats admitted to a granary. | never
would have allowed the rats to get in the granary”
- Charlie Munger (2012) Berkshire Hathaway: Wall
Street Rats in a Granary”, Forbes, May 8
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e As a former hedge fund manager who supports a
Financial Transaction Tax (FTT) | realize, | am
somewhat uncommon.

e Designed well, the FTT will play an important role
in stopping the kind of financial activity that has
zero benefit to society and exposes us all to
significant risks.

Paul Wilmott (2017) ,How a Financial Transaction Tax would benefit us all”,
World Economic Forum, 22 May



e For me question is not whether we should have a
FTT, but at what level that tax should be set.

e A level of around 0.01%, one basis point, on each
transaction should strike the right balance.

Paul Wilmott (2017) ,How a Financial Transaction Tax would benefit us all”,
World Economic Forum, 22 May
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Reakcja rynkow na Covid 19
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