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Korelacia zlyhania / defaultu a diverzifikatny efekt.

Pri oceaiovani StruktGrovanych produktov ako st CDO je jedny hlavnych faktorov
ovplyviujucich cenu korelacia defaultu a diverzifikaciatfiia. V tomtoélanku si ukazeme ako odvadi
korelaciu defaultu aktiv z korelacie hodnoty aktve korelaciu hodnoty aktiv medzi firmami i ggj;,

pod predpokladomormalnosti rozloZenia vynosov , implikovana def&olrelacia je
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kde ®je kumulativna funkcia hustoty Standardného noretédn rozdelenia, p je

pravdepodobna'sdefaultu a0 je hranica prislichajuca k zlyhaniu.

Takyto pristup vSak nezachytava diverzitita efekt portfélia. Nastroj na odstranenie tohto

defektu je multi faktorovy model zachytavajuci gyeaticke riziko.

A) najprv si zadefinujme multi faktorovy model pre #@gksektor k,

Z, = pZn +41- p° F, kdepje korelacia vynosov pre k-ty sektor a trigca
je systematicke riziko pre k-ty sektor. Pre kazdind mame:
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, kdea(K) je korelacia vynosov medzi firmawa sektoronk .

ri som vybral tak, aby volatilitZi trhového faktora ostala rovna 1. Potom korelaginogov

medzii aj firmami m6ze by odvodené ako :
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dalej predpokladam, Za(k)=p ak firmai je zk sektora a 0 inak. Potom ; = oo+ /(1-0°)=
&, aki aj st z rovnakého sektokaa = 0/0a, ak st z réznych sektorov.

B) pre firmui, ktord& ma pravdepodobnibsgefaultup; a recoveryr; , ocakavana strata je
piFi(1-ri), kdeF; je hodnota nominalu. Rozptyl stratsep; (1-pi)(Fi(1-ri))?

Pre portfdlio firiemd&kavana strata 8 piFi(1-r;), a rozptyl
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V nasledujucom grafe mézeme vidiefekt diverzifikacie portfélia na vynosnbgortfolia
v priemere. Z&l som so 100 firmami vlozenymi do jedného sekfoiradustry. Postupne ako

som pridaval peet sektorov priemyslu priemerna korelacia portf@a znizila takmer Uplne.
Napokon sa ustélila pri hodnote sektorov 20.
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Obrazoke. 4.1.1 : Zavislos poitu sektorov od priemernej korelacie portfélia.
UZ z obrazka je vidie, Ze diverzifikacia je vigni dolezity fakt portfolia. Je \feni dolezité to
podchytt’ cez korelaciu. V praxi sa osw@ldpristup S&P agentary, a to mdve r6zne korelacie.

Jedna medzi sektormi spravidla nizSia 12% a jedr@anci jedného sektora vysSia 30%.



