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Prognozowanie cen na globalnych rynkach obligacji skarbowych

Na mig¢dzynarodowych rynkach obligacji w ostatnich dekadach zaszly znaczace zmiany. Wzrost integracji
i otwartoSci rynkow finansowych doprowadzit do wzmocnienia Korelacji pomig¢dzy stopami zwrotu
z obligacji skarbowych w réznych panstwach. W rezultacie, korzysci z dywersyfikacji miedzynarodowej
wyraznie si¢ zmniejszyly, a zjawisko to skutkuje rosngcym znaczeniem strategii doboru panstw jako czesci
procesu inwestycyjnego. Opisanemu procesowi towarzyszyt dynamiczny rozwoj pasywnych produktow
inwestycyjnych, ktére umozliwily inwestorom tatwy dostgp do migdzynarodowych rynkéw obligacji.
Kontrakty futures i CFD, fundusze indeksowe i ETF (ang. exchange-traded funds) oferuja inwestorom
ptynne i tanie sposoby dostepu do globalnych gietd obligacji.

Biorac pod uwage szerokie mozliwosci oraz znaczacy rozmiar globalnego rynku produktéw obligacji, zakres
narzedzi dostgpnych dla inwestorow na tym rynku wydaje si¢ zaskakujaco skromny. Inwestorzy na rynku
akcji dysponujg pokazna literaturg na temat przekrojowych i czasowych efektow na rynkach akcji, a takze
wieloczynnikowymi przekrojowymi modelami wyceny aktywow. Niedawne publikacje wskazuja na
wystepowanie setek roznych efektow przekrojowych na rynkach akcji. Ciezar gatunkowy analiz tego typu,
czyli badan nad empiryczng analiza cen na rynkach finansowych, podkreslita nawet Nagroda Nobla
w dziedzinie ekonomii w 2013 roku. Wiele z opisanych efektow wystepuje nie tylko na rynkach akcji, ale
rowniez w ramach innych klas aktywow: indeksow gietdowych, surowcow, czy obligacji korporacyjnych.
Niemniej jednak, jedna klasa aktywow wyraznie umknela dotychczas z zainteresowaniu naukowcow:
obligacje skarbowe.

Ninigjsze badanie podejmie probe wypetnienia tej luki. Po pierwsze, przeanalizowane zostang determinanty
przekrojowej zmiennos$ci stop zwrotu na miedzynarodowych rynkach obligacji skarbowych odnoszace si¢ do
efektow wartosci (ang. value investing), wielkosci, ptynno$ci, zmiennosci, ryzyka nierynkowego, momentum
i jakosci (ang. quality investing).

Po drugie, zbadane zostang specyficzne wlasciwo$ci premii za ryzyko na rynkach obligacji, na przyktad w
zakresie zjawiska sezonowych, mozliwo$ci prognozowania premii, znaczenia podatkéw, kosztow
transakcyjnych oraz ograniczen ptynnosci i przeptywu kapitatu oraz wptywu zmian sentymentu inwestorow
oraz ogranicze arbitrazu.

Po trzecie wreszcie, zaproponowany zostanie nowy model wyceny, ktory bedzie shuzyt objasnianiu
przekrojowej zmienno$ci na miedzynarodowym rynku obligacji skarbowych.

Uzyskane wyniki wniosg wklad w rozwdj nauk o finansach w trzech obszarach. Po pierwsze,
pozwolg poszerzy¢ stan wiedzy na temat funkcjonowania czynnikow wyceny na migdzynarodowych rynkach
obligacji skarbowych. Umozliwig lepsze zrozumienie zrodet przekrojowej zmiennosci stop zwrotu i tym
samym stang si¢ zaczatkiem dalszych badan.

Po drugie, stworzone zostang nowe narzedzia, ktore beda dalej wykorzystywane w badaniach
ekonomicznych. Propozycja nowego modelu wyceny aktywow umozliwi precyzyjniejsze badania w zakresie
mierzenia ponadprzecigtnych stop zwrotu, analiz efektywnosci rynku finansowego czy analiz zdarzen na
rynkach obligacji.

Po trzecie wreszcie, przeprowadzone badania beda mialy istotne implikacje dla praktyki rynkow
finansowych. Z jednej strony, stworzg wartosciowe narzedzia dla inwestorow z miedzynarodowych obligacji
skarbowych. Beda uzyteczne nie tylko w procesie taktycznej i strategicznej alokacji aktywow, ale pozwola
takze stworzy¢ catkiem nowe wehikuly inwestycyjne, jak chociazby fundusze hedge czy produkty typu
,smart beta”, ktore biorg pod uwage specyficzne czynniki wyceny aktywow. Zbadane i opracowane modele
stworza roéwniez mozliwo$ci precyzyjniejszego pomiaru wynikow inwestycyjnych na rynkach obligacji,
atakze szacowania kosztu kapitalu na potrzeby wyceny przedsigbiorstw na globalnych rynkach
finansowych.

Ze wzgledu na swoje globalne znaczenie, wyniki badan zostang zaprezentowane na migdzynarodowych
konferencjach oraz zgloszone przede wszystkim do anglojezycznych znaczacych publikatoréw naukowych.
Niemniej jednak, planuje si¢ rowniez wydanie polskoj¢zycznej monografii syntetyzujacej wyniki badan.



