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PREMIA NA RYNKU KONTRAKTOW CDS A KONIUNKTURA NA RYNKU AKCJI
W POLSCE W OKRESIE 2011-2016

(Streszczenie)

Credit Default Swap to innowacyjny instrument finansowy umozliwiajacy transfer ryzyka. Premia
kontraktow CDS typu sovereign jest postrzegana jako miernik ryzyka inwestycyjnego kraju. Celem
artykutu jest porownanie premii pigcioletniego kontraktu CDS wystawionego na polskie obliga-
cje z koniunkturg na rynku akcji mierzong za pomocg indeksu WIG i NCI. Przedmiotem badania
jest korelacja premii z indeksami w okresie 2011-2016. Zgodnie z teorig premia CDS byta silnie
ujemnie skorelowana z gldownym indeksem rynku akcji w Polsce WIG. Wzrost premii powodo-
wat spadek wartosci oraz stopy zwrotu z indeksu WIG 1 vice versa. Odwrotne wyniki uzyskano
w przypadku indeksu NCI, silna korelacja dodatnia. Wzrost premii CDS powoduje wzrost indeksu
NCI, a spadek premii CDS spadek indeksu. Nie potwierdza tej relacji poréwnanie premii CDS
i stopy zwrotu z NCI, gdzie wystapita niewyrazna korelacja ujemna. Zalezno$¢ mozna wythumaczy¢
obecnoscig na rynku alternatywnym inwestorow o niskim poziomie awersji do ryzyka, dla ktoérych
wzrost ryzyka kraju to okazja do zwigkszania zysku i wigksze zaangazowanie na NewConnect.

Stowa kluczowe: ryzyko; premia CDS; indeks gietdowy
Klasyfikacja JEL: G10

1. Wstep

CDS (ang. Credit Default Swap) to instrument zamiany ryzyka kredytowego.
Nalezy on do grupy kredytowych instrumentow pochodnych, ktore znaczaco
zyskaty na popularno$ci w okresie ostatniego kryzysu finansowego. CDS uzna-
je si¢ za innowacyjny instrument finansowy, gdyz umozliwil on rzeczywisty
transfer ryzyka kredytowego, a samo ryzyko stalo si¢ przedmiotem transakcji
na rynku finansowym.

*  Dr, Uniwersytet £0dzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Finanséw i Inwesty-
¢ji Migdzynarodowych; e-mail: ewa.feder@uni.lodz.pl
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Premia na rynku instrumentow CDS jest roznie interpretowana, ale w swej
naturze jest miernikiem ryzyka inwestycyjnego, gtéwnie sovereign CDS, czy-
li wystawianych na obligacje rzadowe. Celem artykutu jest porownanie wy-
sokosci premii CDS wystawianych na obligacje Polski wraz z koniunkturg na
rynku akcji, mierzong poziomem glownych indekséw gieldowych w okresie
2011-2016. Okreslenie zalezno$ci pomigdzy premig CDS a koniunkturg na ryn-
ku akcji moze wyjasni¢ czy inwestorzy w oparciu o wysoko$¢ premii podejmuja
decyzje¢ o zaangazowaniu kapitatu na rynku danego kraju i czy faktycznie jest to
wlasciwy miernik ryzyka.

2. Definicja kontraktow CDS

Kredytowe instrumenty pochodne lub derywaty kredytowe sa uznawane za
najwicksza innowacje finansowg ostatnich lat i czgsto komentowane w literatu-
rze ekonomicznej. Ostatni kryzys finansowy sprawit, ze wielu inwestorow i eko-
nomistow podchodzi krytycznie do tego typu transakcji, a sama idea osiggania
korzysci majatkowych na bankructwie innego podmiotu budzie wiele watpli-
wosci. Glownie chodzi tutaj o mozliwo$¢ zakupu CDS bez posiadania aktywow
referencyjnych w portfelu, tj. ,,nagie CDS™!, co oznacza czysta spekulacje?.
Grupa kredytowych instrumentéw pochodnych, w tym gtéwnie kontrak-
tow CDS, jest ztozona i brak jest jednolitej klasyfikacji tego typu instrumentow,
ktérych powstanie zawdzigczamy inzynierii finansowej i rosnagcym potrzebom
uczestnikow rynku. Potrzeba stworzenia takich instrumentéw powstala ze wzgle-
du na wysoka ekspozycj¢ na ryzyko kredytowe réznych instrumentéw finanso-
wych i trudno$ci zwigzane z zabezpieczeniem si¢ przed nim. Ograniczona zby-
walnos¢ obligacji z wysokim ryzykiem niewyplacalnosci byta problematyczna
dla instytucji finansowych, gléwnie bankow komercyjnych i inwestycyjnych?.
Kredytowe instrumenty pochodne umozliwiajg zarzadzanie ryzykiem kredy-
towym, a ich warto$¢ zalezy od wartosci innego instrumentu okres§lanego jako ba-
zowy. Okreslane sg jako jednopodmiotowe kontrakty kredytowe, bo ryzyko kre-
dytowe pochodzi od pojedynczego instrumentu dtluznego. Kluczowym elementem

Aby przeciwdziala¢ spekulacjom na bankructwo podmiotéw w ramach Unii Europejskiej
w 2011 r. zakazano nabywania nagich CDS, https://www2.isda.org/asset-classes/credit-deri-
vatives/

R. Sicinski, Wykorzystanie derywatow kredytowych do zabezpieczen ryzyka kredytowego na
polskim rynku, Zarzadzanie i Finanse 2013/11/2, cz. 2, s. 341.

> A.Kasapi, Kredytowe instrumenty pochodne, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2002, s. 12—13.
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ich nabycia staje si¢ mozliwos¢ zarzadzania ryzykiem kredytowym, sprzedaz tego
ryzyka jak w przypadku ubezpieczenia lub spekulacja. Powstanie tego typu in-
strumentoéw zrewolucjonizowato sposob myslenia zarzadzajacych portfelami in-
strumentoéw dtuznych i dato mozliwos¢ zabezpieczenia szczegdlnie na rynkach,
gdzie ryzyko kredytowe jest wysokie, czyli na rynkach wschodzacych®.

Kontrakt Credit Default Swap nazywany w polskiej literaturze swapem kre-
dytowym to produkt, ktéry pozwala na wyizolowanie ryzyka zwigzanego ze zo-
bowigzaniami kredytowymi®. W tego rodzaju transakcji jedna ze stron, nazywana
sprzedawca zabezpieczenia (ang. protection seller), zobowiazuje sie, ze jezeli wy-
stapi sprecyzowane w kontrakcie zdarzenie kredytowe, zrekompensuje kupujacemu
zabezpieczenie (ang. protection buyer) straty z tytutu tego zdarzenia. W zamian za
to kupujacy zabezpieczenie dokonuje ptatnosci (ang. premium) sprzedajacemu za-
bezpieczenie®. Premia, jaka nabywca CDS musi zaplaci¢ sprzedajacemu, podawana
jest w punktach bazowych (jeden punkt bazowy to 0,01%) i nazywa si¢ spreadem.
Ogo6lny mechanizm dziatania kontraktu CDS przedstawia rysunek 1.

RYSUNEK 1: Mechanizm dziatania kontraktu Credit Default Swap
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Czech, s. 133.

Zgodnie z celem zawierania transakcji typu CDS, kupujacy zabezpieczenie
posiada ekspozycje na ryzyko kredytowe, ktore chce wyeliminowaé, w postaci pa-
pieréw dtuznych, np. obligacji skarbowych czy korporacyjnych. Premia ptacona
podczas zycia kontraktu CDS wyrazona jest w punktach bazowych od nominatu
zabezpieczonych instrumentow. W przypadku wystapienia zdarzenia kredytowe-

4 R. Karkowska, Kredytowe instrumenty pochodne — wyzwanie dla polskiego systemu finanso-

wego, Studia i Materiaty, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Warszawski 2005/1, s. 84.
A. Kasapi, Kredytowe instrumenty pochodne, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2002, s. 46.
R. Karkowska, Kredytowe instrumenty pochodne..., s. 85.

5
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g0 zwigzanego z zabezpieczonym instrumentem, niewyplacalnos¢ z tytutu obli-
gacji w ustalonym terminie, nastepuje rozliczenie kontraktu CDS. Sprzedajacy
zabezpieczenie dokonuje pojedynczej ptatnosci na rzecz nabywcy w wysokosci
wartosci nominalnej zabezpieczonego instrumentu pomniegjszonej o jego biezaca
warto$¢ rynkowa. Ze wzgledu na to, iz derywaty kredytowe sa przedmiotem obro-
tuna rynku OTC, to definicja zdarzenia kredytowego moze si¢ r6zni¢. Okreslenie
zdarzenia kredytowego moze oznacza¢ bankructwo, opoznienie w sptacie dlugu,
przyspieszenie sptaty dtugu, restrukturyzacje dtugu, ogloszenie moratorium. Cza-
sami uczestnicy rynku dodaja obniZenie ratingu kredytowego, niewymienialnos¢
waluty dlugu lub waluty kraju emitenta oraz dziatania rzadow lub podmiotow
regulacyjnych, ktére moga utrudni¢ splatg¢ zadtuzenia, co daje szeroki wachlarz
mozliwos$ci’. Ostatecznie warunki kontraktu $cisle definiujg zdarzenie kredytowe,
sposob przeptywow srodkow pieni¢znych i harmonogram ptatnosci®.

3. Indeksy rynku CDS

Indeksy kontraktow CDS, tak samo jak indeksy rynku akcji, zawieraja okreslo-
ng liczbe CDS-6w o wyznaczonym rankingu. Pozycja kazdego kontraktu CDS
w indeksie jest rtownowazona, co oznacza, ze kupno indeksu to przejecie ryzyka
niewyptacalnosci tych podmiotow w rownej proporcji. Nabywca indeksu przyj-
muje na siebie ryzyko, a sprzedajacy indeks zabezpiecza si¢ przed ryzykiem.
Wykorzystanie calego indeksu jako zabezpieczenie wymaga posiadania wszyst-
kich wierzytelnosci bazowych w rownych proporcjach, co jest mozliwe tylko
w przypadku duzych instytucji finansowych. Istnieje rowniez mozliwos¢ two-
rzenia subiektow, aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem kredytowym konkretne;j
gatezi gospodarki. Jezeli zrealizuje si¢ zdarzenie kredytowe, nabywca indeksu
wyplaca proporcjonalng cze$¢ wartosci kontraktu sprzedawcy, gdzie powielany
jest schemat wyptaty zabezpieczenia jak w standardowym kontrakcie CDS’.

Istniejg dwa gltéwne rodzaje indeksow rynku CDS: CDX i iTraxx. Indeksy
rynku CDS pojawily si¢ w 2001 r., kiedy banki inwestycyjne J.P. Morgan i Mor-
gan Stanley rozpoczety ich publikacje. W 2004 . powstat indeks CDX i iTraxx,
ktore w pozniejszym czasie zostaly zakupione prze firm¢ Markit Group Limi-
ted. Wybrane indeksy rynku CDS przedstawia tabela 1.

7 Ibidem, s. 87.

8 M. Czech, Analiza wybranych kredytowych instrumentow pochodnych w aspekcie wzrostu go-
spodarczego, Studia Ekonomiczne 2014/186, cz. 2, Innowacje a wzrost gospodarczy, s. 133.

R. Sicinski, Wykorzystanie derywatow kredytowych do zabezpieczen ryzyka kredytowego na
polskim rynku, Zarzadzanie i Finanse 2013/11/2, cz. 2, s. 345.

9
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TABELA 1: Wybrane indeksy rynku CDS

Ocena Liczba
Region (ang. Credit quality) instrumentéw | Nazwa indeksu Waluta
& quality referencyjnych
Ameryka Pélnocna Investment Grade 125 CDX.NA.IG usd
Ameryka Potnocna High Yield Grade 100 CDX.NA.HY usd
, Investment Grade CDX.NA.IG.
Ameryka Pélnocna 4 prioh Volatility 30 HVOL usd
Europa Crossover 75 ITRAXX.EU.XO eur
Azja Investment Grade 40 ITRAXX.ASIA.IG usd
High Volatility ITRAXX.EU.
Europa Grade 30 HVOL eur

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie Thomson Reuters EIKON.

4. Rynek kontraktow CDS a rynek akcji

Jednym z pierwszych opracowan wskazujacym na zwigzek spreadu na rynku
CDS a cenami akcji byto opracowanie Bystroma'®, w ktorym zbadano powia-
zanie spreadu indeksu iTraxx Europe z indeksami sektorowymi rynku akcji.
Okazato sie, ze spread na rynku CDS zwigkszat sig, kiedy ceny na rynku akcji
spadaty, i zmniejszat sig, kiedy ceny na rynku akcji rosty. Podobnie jezeli cho-
dzi o zmiennos¢ stopy zwrotu z indeksu, ktora rosta wraz ze wzrostem spreadu
na rynku CDS i odwrotnie. Dodatkowo zbadano zalezno$¢, w ktorej zmienna
objasniang byt spread na rynku CDS a zmiennymi objasniajagcymi ten sam
spread na rynku CDS opdzniony o jeden okres i stopa zwrotu z indeksu giet-
dowego oraz ta sama stopa zwrotu opdzniona o jeden okres. Do oszacowania
réwnania wykorzystano metod¢ najmniejszych kwadratow. Wyniki pokazaty, ze
biezace i opdznione stopy zwrotu z akcji objasniaja zmienno$¢ spreadu CDS,
a idac dalej, mozna wnioskowac¢, ze informacje zawarte w stopach zwrotu z ak-
cji wyprzedzaja informacje zawarte w spreadach CDS. Autorzy uznali, iz rynek
papieréw wartosciowych, gietdowy wyprzedza rynek CDS-6w w dostarczaniu
informacji o firmach.

10" H. Bystrom, Credit Default Swaps and Equity Prices: The Itraxx CDS Index Market, Working
Papers from Lund University, Department of Economics, Credit Risk — Models, Derivatives,
and Management, W. Niklas (ed.), Chapman & Hall 2008, s. 69-83.
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Inne badanie zwigzku pomigdzy rynkiem CDS a rynkiem akcji przepro-
wadzil Hung-Gay Fung i inni'' na podstawie danych z rynku amerykanskiego
w okresie 2001-2007. Wyniki badania wskazaty, Ze relacja miedzy rynkiem
akcji a rynkiem CDS zalezy od ratingu kredytowego aktywow referencyjnych
portfela CDS. Zbadano indeks CDX Investment Grade i CDX High Yield Grade
i na podstawie wynikow stwierdzono, ze przeptyw informacji pomiedzy ryn-
kiem CDS wystawionych na aktywa o ratingu spekulacyjnym (CDX High Yield
Grade) a rynkiem akcji jest szybszy/wigkszy niz na rynku CDS wystawionych
na aktywa o ratingu inwestycyjnym (CDX Investment Grade). Analizowano
réwniez, czy przeptyw informacji migdzy rynkami jest lepszy, gdy rynek akcji
jest w fazie spadkowej, kryzysowej, co zostalo potwierdzone. Ogdlnie rzecz
biorge, rynek CDS o wysokiej rentownos$ci, wystawionych na aktywa spekula-
cyjne jest $cislej zwigzany z rynkiem papierow wartosciowych niz rynek CDS
o ratingu inwestycyjnym. Autorzy dowiedli, ze rynek gietdowy odzwierciedla
efektywnie prawdopodobienistwo bankructwa, o ktorym informacja jest zawar-
ta w notowaniach CDS. Autorzy zalecaja, aby inwestorzy $ledzili uwazniej
powiagzania mi¢dzy rynkiem gieldowym a rynkiem CDS, gtéwnie dlatego ze
uczestnikami rynku kontraktoéw CDS sg inwestorzy instytucjonalni, ktérzy maja
przewage w dostepie do informacji.

Odnoszac powyzsze rozwigzania do teorii rynkow efektywnych Famy'Z,
mozna uznacé, ze efektywny rynek gietdowy zawiera w sobie informacj¢ o praw-
dopodobienstwie bankructwa firmy, ktorej akcje sg w obrocie publicznym. Kie-
dy sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa pogarsza si¢, to ceny akcji spadaja,
a spread CDS na obligacje tej firmy ro$nie. Mozna zastanowic¢ si¢, czy informa-
cja zawarta w spreadzie na rynku CDS pojawia si¢ szybciej niz na rynku akcji,
ktory rynek szybciej dyskontuje tego typu informacje? Literatura nie daje jasnej
odpowiedzi.

Problem starat si¢ wyjasni¢ Longstaff i inni'"’, analizujac rynek akcji, obli-
gacji i CDS w okresie 2001-2002. Wyniki nie sugeruja zadnego ostatecznego
zwigzku migdzy rynkiem akcji a rynkami CDS. Zmiana spreadu kontraktu CDS
wyjasniata stopg zwrotu w przypadku 10 firm z 67 badanych, a odwrotnie stopa

1" H. Fung, G. Sierra, J. Yau, G. Zhang, Are the U.S. Stock Market and Credit Default Swap
Market Related? Evidence from the CDX Indices, Journal of Alternative Investments, Summer
2008, s. 1-46.

E. Fama, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, The Journal of
Finance 1970/25 (2), s. 383-417.

F. Longstaf, S. Mithal, E. Neis, The credit default swap market: is credit protection priced
correctly?, Working paper, Anderson School at UCLA, s. 1-28.
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zwrotu z akcji prognozowata zmiang spread CDS w przypadku 12 z 67 przy-
padkéw. Norden i Weber'* zbadali zalezno$¢ pomigdzy stopami zwrotu na ryn-
ku akcji a spreadami na rynku obligacji i CDS dla 58 firm mi¢dzynarodowych
w okresie trzech lat 2000-2002. Analizowali na podstawie danych dziennych
i tygodniowych lead-lag effect'® i uznali, ze zmiany stop zwrotu z akcji wyprze-
dzaja zmiany spreadéw na rynku obligacji i CDS. Po drugie uznali, Ze zmiany
spreadow CDS powoduja zmiany spredow na rynku obligacji w wigkszej licz-
bie przypadkow niz odwrotnie. Po trzecie rynek CDS jest bardziej wrazliwy na
zmiany na rynku akcji niz obligacji, a skala tych zmian jest wigksza, gdy jakos¢
kredytowa aktywow referencyjnych sie pogarsza, co jest zgodne z wczesniej
prezentowanymi badaniami na rynku amerykanskim.

Podobne badanie na danych z rynku polskiego przeprowadzita Bottuc',
gdzie zbadano relacj¢ przyczynowo-skutkowg rynku CDS z rynkiem akcji i ob-
ligacji w okresie 2008-2010. Na podstawie testu przyczynowosci Grangera
autorka pokazata, ze zmiany wartosci indeksu WIG20 sg przyczyna w sensie
Grangera dla zmian pigcioletnich spreadow kontraktow CDS dla Polski, ale
zmiany spreadow CDS nie sg przyczynami zmian WIG20. Wyniki potwierdzity,
iz zmiany zachodzace na rynku akcji sg przyczynami zmian zachodzacych na
rynku kontraktow CDS, ale badanie trzeba powtorzy¢ dla okresow spadkowych
na rynku gietdowym, co potwierdza wnioski z literatury Swiatowe;j. Szersze ba-
danie przeprowadzita Kliber'’, gdzie probujac wyjasni¢, co odzwierciedla pre-
mia CDS, autorka stwierdzita, ze zmiany premii nie sg istotnie powigzane ze
zmianami tradycyjnych wskaznikéw gospodarczych, w tym z dynamikg rynku
gietldowego reprezentowang przez WIG20 i NCI.

Podsumowujac przedstawione badania, mozna stwierdzi¢, iz zaleznosc¢
miedzy rynkiem CDS a rynkiem akcji jest najbardziej znaczgca na rynku w fa-
zie spadkowej, bo wtedy prawdopodobienstwo bankructwa firm wzrasta, a na
rynku wzrostowym przeplyw informacji o ryzyku kredytowym nie ma takiego
znaczenia i zaleznos¢ jest stabsza.

4 L. Norden, M. Weber, The co-movement of credit default swap, bond and stock markets: an

empirical analysis, European Financial Management, June 2009/15/3, s. 529-562.

A lead-lag effect opisuje sytuacje, w ktorej jedna (wiodaca) zmienna jest skorelowana z war-
tosciami innej zmienne;j.

M. Bottué, Zaleznos¢ pomiedzy rynkiem swapow kredytowych a rynkiem akcji, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 768, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia
2013/63, s. 19-30.

A. Kliber, Ocena ryzyka Polski z wykorzystaniem tradycyjnych miernikow gospodarczych oraz
premii kontraktow CDS — porownanie, Studia Oeconomica Posnaniensia 2013/9, s. 54-76.
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5. Metoda badawcza i wyniki

Do zbadania zaleznosci migdzy premig CDS a rynkiem akcji w Polsce wybrano
kilka zmiennych. Aby zobrazowa¢ warto$¢ premii CDS, wybrano kontrakt CDS
na dtug krajowy typu sovereign o pigcioletnim terminie zapadalnosci z oceng ra-
tingowa agencji S&P BBB+, Moody’s A2 o symbolu PLGOVT 5 YEAR'®. Ana-
lizowana byta $rednia premia kontraktu w punktach bazowych. Aby zobrazowac
koniunkture na rynku akcji, wybrano dwa indeksy gietldowe: indeks dochodowy
WIG i indeks dochodowy rynku NewConnnect NCI'. Wybor indeksu NewCon-
nect jest podyktowany tym, iz jest to rynek o podwyzszonym poziomie ryzyka, na
ktérym inwestuja podmioty o mniejszej awersji do ryzyka niz na rynku glownym
GPW w Warszawie i zgodnie z badaniami Kliber?® nalezy go analizowa¢ oddziel-
nie. Dane pozyskano z serwisu Thomson Reuters EIKON za okres 2011-2016
z tygodniowa czestotliwoscig pomiaru. Szereg zawiera 314 obserwacji, na podsta-
wie ktorych obliczono 313 stop zwrotu dla indekséw wedtug wzoru.

ri,t _ (pi,t - pi,t—l JIOO%,

P
gdzie:
r, — stopazwrotu z indeksu WIG/NCI w okresie t,
p,, — warto$¢ indeksu WIG/NCI w punktach w okresie t,
p,., — warto$¢ indeksu WIG/NCI w punktach w okresie t-1.

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi wczesniej policzono wspotczyn-
nik korelacji liniowej Pearsona?! dla premii CDS kontraktu PLGOVT 5 YEAR
i warto$ci indeksu WIG i NCI oraz tej samej premii i stopy zwrotu z indeksu
WIG i NCI w badanym okresie 2011-2016 wedtug wzoru.

R =R _ CoV(X,X)
T ss)

Brakujace dane zostaly interpolowane.

19 W dniu 4 czerwca 2013 nastgpita zmiana w NCIndex, jego warto$¢ bazowa wzrosta ze 100
do 1000 punktow. Wartosci wezesniejsze zostaly pomnozone przez 10 w celu zachowania
porownywalnosci.

2 A. Kliber, Ocena ryzyka Polski...

21 M. Sobcezyk, Statystyka, Wydawnictwo UMCS, Lublin 1998, s. 222-223.
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gdzie:

R, - wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona,

s(x) — odchylenie standardowe zmiennej x (premia CDS, | /),

s(y) — odchylenie standardowe zmiennej y (odpowiednio Py .ciso a0,

rWIG/NCI,ZOI 1-201 6) :

Wyniki obliczen przedstawia tabela 2.

TABELA 2: Wspélczynnik korelacji liniowej Pearsona dla premii CDS PLGOVT 5 YEAR
i wartosci oraz stopy zwrotu z indeksu WIG i NCI w 2011-2016

Premia CDS

2011-2016 pWIG,2011—2016 pNCI,ZOll—ZOlG rWIG,2011—2016 I.NCI,2011—2016

Wartos¢ wspotczynnika

korelacji Pearsona (ny) —0.80 0,58 -0,05 -0,16

716 d1o: obliczenia wlasne.

Zgodnie z zalezno$ciami opisanymi w pozycji Bystroma?* wzrost premii
na rynku CDS oznacza spadek wartosci indeksow rynku akcji i odwrotnie,
co $wiadczy o zalezno$ci ujemnej. Taki zwigzek potwierdza ujemng wartos$¢
wspotczynnika korelacji, ktora wystapita w przypadku premii CDS i WIGu
— —0,80 korelacja wyrazna, premii CDS 1 stopy zwrotu z WIGu — -0,05 ko-
relacja niewyrazna oraz premii CDS stopy zwrotu z NCI — —0,16 korelacja
niewyrazna. Dla premii CDS i NCI — 0,58 korelacja wyrazna pozytywna,
wzrostowi premii na rynku CDS towarzyszyt wzrost wartosci indeksu NCI
i odwrotnie.

Zalezno$¢ pomigdzy premig na rynku CDS a warto$ciami indeksu WIG,
gdzie warto$¢ wspotczynnika korelacji potwierdza opisane w literaturze zalez-
nosci, przedstawia wykres 1.

Na wykresie 1 wida¢ zachowanie si¢ premii na pigcioletni kontrakt CDS
typu sovereign, czyli na dlug rzadowy, ktéry mozna interpretowaé jako premig
za ryzyko niewyplacalnosci Polski i wartosci indeksu WIG, gtownego indeksu
GPW w Warszawie, ktory pokazuje koniunkture na rynku akcji w Polsce. Obli-
czony wspotczynnik korelacji $wiadczy, iz silna zalezno$¢ istnieje i ma odwrot-
ny charakter, czy wzrost premii CDS powoduje spadek wartosci indeksu WIG
i odwrotnie. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze wzrost premii CDS powodu-

2 H. Bystrom, Credit Default Swaps and Equity Prices...
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WYKRES 1: Premia CDS a wartos¢ indeksu WIG 2011-2016
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716 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Thomson Reuters EIKON.

je wycofywanie si¢ inwestoréw z rynku akcji i spadek cen, a spadek premii CDS
zwickszy zaangazowanie inwestorow w rynek akcji i wzrost cen. Ogolnie — im
lepsza sytuacja na GPW w Warszawie, tym nizsza cena ubezpieczenia przed
ryzykiem inwestycyjnym w Polsce. Im wigksze spadki gldownego indeksu WIG,
tym cena ubezpieczenia ro$nie. Potwierdzeniem zaleznosci jest ujemna wartos¢
wspotczynnika korelacji dla premii CDS i stopy zwrotu z indeksu WIG, niewy-
razna korelacja ujemna. Zalezno$¢ przedstawia wykres 2.

Ciekawy rezultat nie do konca zgodny z opisywang wczesniej teorig, ale
dajacy si¢ wyttumaczy¢ zgodnie z teorig ekonomii i finanséw behawioralnych,
dalo poréwnanie premii CDS i1 warto$ci indeksu rynku NewConnect. Dla premii
CDS i NCI wspétezynnik korelacji wynosi — 0,58, co $wiadczy o silnej zalez-
nosci dodatniej, wzrostowi premii na rynku CDS towarzyszyt wzrost wartosci
indeksu, NCI i odwrotnie, patrz wykres 3.

Na wykresie 3 wida¢ zachowanie si¢ premii na pigcioletni kontrakt CDS
typu sovereign, ktéry mozna interpretowac jako premie za ryzyko niewypta-
calnosci Polski i wartosci indeksu NCI, gléwnego indeksu rynku NewCon-
nect, ktory prowadzony jest poza rynkiem regulowanym. Na wykresie wida¢
zalezno$¢ dodatnig (poza podokresem 2011-2012), czyli wzrost premii CDS
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WYKRES 2: Premia CDS a stopa zwrotu z indeksu WIG 2011-2016
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716 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Thomson Reuters EIKON.
WYKRES 3: Premia CDS a wartos¢ indeksu NCI 2011-2016
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powoduje wzrost warto$ci indeksu NCI i odwrotnie. Na tej podstawie mozna
stwierdzi¢, ze wzrost premii CDS powoduje zaangazowanie si¢ inwestorow
na rynku akcji NewConnect i wzrost cen, a spadek premii CDS wycofywanie
si¢ inwestorow i spadek cen. Ogolnie — im wyzsze ryzyko dla Polski, mie-
rzone premig CDS, tym zaangazowanie inwestoréw na rynku NewConnect
wigksze. Sytuacje¢ t¢ mozna wytlumaczy¢ tym, ze inwestorzy, ktorzy inwe-
stujag w spotki na rynku alternatywnym NewConnect, to inwestorzy poszu-
kujacy ryzyka, spekulanci, dla ktérych wzrost ryzyka kredytowego Polski to
dodatkowa okazja na pomnozenie zysku. Nie potwierdza jednak tej zaleznosci
porownanie premii CDS i stopy zwrotu z NCI, gdzie wystgpita niewyrazna
korelacja ujemna, prawdopodobnie zwigzek jest bardzo staby®. Zaleznos¢
przedstawia wykres 4.

WYKRES 4: Premia CDS a stopa zwrotu z indeksu NCI 2011-2016
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Z 16 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Thomson Reuters EIKON.

23

Inne wyniki uzyskata Kliber w okresie 2008-2011, gdzie zalezno$¢ pomigdzy NCI a premia
CDS byta odwrotna.
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6. Zakonczenie

Podsumowujac przedstawione w artykule wyniki badan i studiow literaturo-
wych, mozemy uznaé, iz w przypadku kontraktow CDS na dtug rzadowy Polski
w szescioletnim okresie 2011-2016 zachowanie si¢ premii kontraktu PLGOVT
5 YEAR i rynku akcji byto zgodne z opisywanymi w literaturze zaleznosciami
na rynkach zagranicznych w przypadku analizy z indeksem WIG, a inne w przy-
padku analizy z indeksem rynku alternatywnego NewConnect.

Zgodnie z teorig premia pigcioletniego kontraktu CDS typu sovereign byta
silnie ujemnie skorelowana z gtownym indeksem rynku akcji w Polsce WIG
— wzrost premii CDS powoduje spadek wartosci indeksu WIG i odwrotnie,
tak samo w przypadku stopy zwrotu z WIG-u, gdzie zwigzek byt stabszy. Inne
wyniki uzyskano w przypadku analizy premii pigcioletniego kontraktu CDS
typu sovereign i indeksu rynku alternatywnego NCI, silna korelacja dodatnia
— wzrost premii CDS powoduje wzrost cen, a spadek premii CDS spadek cen.
Nie potwierdza tej zaleznoS$ci staba korelacja ujemna ze stopg zwrotu z NCI.

W rezultacie mozna powiedzie¢, iz premia kontraktu CDS jest do§¢ dobrym
miernikiem ryzyka inwestycyjnego kraju, w tym przypadku Polski, bo jej wzrost
powoduje wycofywanie si¢ inwestorow z rynku gtownego akcji w Polsce i jed-
noczesny naplyw inwestoréw na rynek alternatywny NewConnect, gdzie po-
wstaje mozliwosc¢ osiggnigcia wyzszych stop zwrotu. Spadek premii CDS skut-
kuje wzrostem cen na rynku gtdwnym GPW w Warszawie i spadkiem cen na
rynku alternatywnym NewConnect. Wytlumaczeniem tego zjawiska moze by¢
przekonanie, ze na rynku alternatywnym inwestuja podmioty o niskiej awersji
do ryzyka, spekulanci czy tez fundusze hedgingowe.

Badanie nalezatoby powtorzy¢, stosujac bardziej zaawansowane metody sta-
tystyczno-ekonometryczne, ktore pokaza lepiej zalezno$¢ migdzy premig CDS
arynkiem akcji w dtuzszym horyzoncie czasowym, co pozwolitoby lepiej wyjasni¢
analizowane zjawisko. Dodatkowo nalezatoby zbada¢ osobno podokres 2011-2012,
gdzie zmiennos$¢ premii CDS byla znaczaco wyzsza, co moglo znieksztatca¢ wyniki.
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Ewa FEDER-SEMPACH

CREDIT DEFAULT SWAP PREMIA VS. POLISH STOCK MARKET
IN PERIOD 2011-2016

(Summary)

This article propose a simple approach to explain credit default swap premia and stock market
prices in Poland. Credit Default Swap is an innovative financial instrument designed to risk
transfer. The sovereign CDS premia measures investment risk.

The aim of the article is to compare the premia of five-year Polish sovereign CDS and the
Polish stock market indices — WIG and NCI. The key aim of the study is to calculate Pearson
correlation coefficient of premia with indices in period 2011-2016. According to the theory, the
CDS premia was strongly negatively correlated with the main index of the Polish stock market.
When premia increases WIG decreases simultaneously and vice versa. Otherwise in case of CDS
premia and NCI, strong positive correlation was documented. When premia increases the same
goes for the NC index. The relationship can be explained by the presence of low risk averse
investors on the NewConnect market.

Keywords: risk; CDS premia; stock index



