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"
iViotivacia a ciele prace

m vybudovat matematicky model na ocenovanie
nehomogénneho korelovaného portfélia aktiv zalozeny na
tedrii kopula funkcie

m predlozit Statisticky model zalozeny na funkcii prezitia za
pomoci historickych dat tried aktiv s vyuzitim tedrie kreditnych
kriviek

m preskumat citlivost predlozeného modelu na vstupne
parametre

m predlozit komparativnu analyzu produktu a porovnat vysledky
s cenami z trhu, urobit komplexnl analyzu ocenenia
a zhodnotit produkt

m analyzovat priCiny sucasnej financnej krizy z pohladu
modelovania ocenovania
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CDS(credit default swap)

prémmia x bazickych bodov roéne

i 1. uverova udalost’ nenastala;
prEaavaie Hadna platha

kupajic

2. werova udalost nastala
t1astlea hotowvostného wysponadaria

dodavica referencného zavarlon

Referentné aktivum

KR = Pr ey, X LGD

KR - kreditné riziko
Pryetaury - Pravdepodobnost zlyhania (vzniku kreditnej udalosti)
LGD - Loss Given Default - strata, v pripade zlyhania. LGD = 1-RR, kde RR je recovery rate alebo pomerna zostatkova hodnota.
Ocerovanie a vyuzitie kreditnych
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CDO(Collateralized Debt Obligations)

Trania 4
Bond 1 (Supersenior Tranche)|
Zvys§ne straty
Ezﬁg i Vymos = 6% Vynos
Trania 3
(Senior tranche)
. Qalsich 10% strat
- Vynos = 7,5 %
Tranza 2 A
{Mezzanine Tranche) v
Bond n d'alsich 10% strat
Vynos = 153%
Priemerny vinos Trania 1
(Equity Tranche) Stl‘ﬂt}’
8,5 % prvych 5% strat
CLO - Collateralized Loan Obligations Vynos = 35%

CCO - Collateralized comodity Obligations

CBO - Collateralized Bond Obligations 5 _ - o
Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
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Freco 7

Motivacia emitenta CDO - participovat na prilezitosti
kreditnej arbitraze, dosiahnutie optimalnej kapitalove;
primeranosti sledovanej regulatorom.

Motivacia kolateral manazéra - zvysit objem
spravovanych aktiv, rozSirovat existujuce kapacity
a generovat’ stabilny prijem (poplatky)

Motivacia investora — CDO umoznuje dosiahnut
primeranu uroven diverzifikacie a dosiahnut' lepsi
profil pomeru riziko/vynos.

Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
derivatov na kapitdlovom trhu
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Ocenovanie CDO

m V CDO je na strane aktiv vzdy subor kreditnych nastrojov ako
su dlhopisy, p6zicky, kreditné derivaty (napr. CDS, ABS,
CCO).

m Na strane pasiv su cenné papiere emitovane na kapitalovom
trhu , ktoré su tranzované

' L T — T E—— — > D|hOpIS
Trmxmg [ U Ve r

Kreditné zlyhanie maturity C D S
ey B .,T, . . Opcia
recovery
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vViodelovanie stranv pasiv

Modelovanie cash flow
Podriadenost tranzi, subordinacia

Strukturalne zjednodusenia
Reinvesti¢ne testy , maturita aktiv , doinvestovanie

Modelovanie IC/ OC testov
ochrana réznych typov investorov, principal ochrana, drokova ochrana

Zahedgovanie FX, IR, basis swap
CIRS, IRS, Fix/FLOAT aktiva/pasiva, Forward, CDS, Short pozicionovania

MC simulacie na modelovanie strat
Spracovanie Statistik, VaR, IRR, PV, DAS

Modelovanie poplatkov
Vynosoveé poplatky, manazment poplatky, vstupné poplatky

Ocenovanie a vyuZzitie kreditnych
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vViatematicky aparat

m Kopula funkcia

n—rozmernou kopulou nazyvame funl(biu[o,jn ~[0,1 s nasledovnymi viastnéni:
1. C(u) je rastiica v kazdej zlozkg , k=1,2,... .
2. Pre kazdy vekto[lo,]]n , C(u) =0, ak asp jedna zlozka vektora je nulova aC(u) =y, ak v3etky zlozkyuokremk-tej zlozky s
rovné 1.
3. Pre kazdé, bD[O,]]n, a<b an-rozmernd kockB =[a b] =[a, b]q{ & B ---f g B , ktorej vrcholy leZia v defighom obore

funkcie C, je objem tejto kocky. (B)=0.

m Sklarova veta

vyjadruje zakladni myslienku modelovania zavislosti prostrednictvom kopula
funkcii, pretoze nam hovori, Ze v fubovolnej distribu¢nej funkcii nahodného
vektora vieme navzajom oddelit distribuéné funkcie zloZiek tohto vektora od ich
korelacnej Struktury, priom tato Struktdru vystihuje kopula funkcia

G(X, %o %) = (E(%) . B(%) ... .E(x)

Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
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Gaussova Kopula

Nech R je kladne definitnd symetricka maticdiag(R)=1 a ® je n—rozmerna

kumulativna distribéna funkcia normovaného normalneho rozdelenia déareu

maticouR . Gaussova kopula je definovana ako
C(u,u,... ,.y,,R) = cDR(CD‘l(q) D (y),.. @7 1,4))
kde ®™*(u) oznauje inverznu distribént funkciu ku kumulativnej distrilsnej funkcii

® normovaného normalneho rozdelenia.

Funkciu hustoty Gaussovej kopuly

) (277)_2 \R\_; exp(—;xTR'lx)

Xyon s ~

ﬂ?zlfiGauss()ﬁ) ] rl?zl(Zﬂ)_;exp{—;xfj
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" J
Gaussova Kopula

Gausova kopula Studentova t kopula

- Gausova ma prednost oproti t-kopule, pretoze negeneruje vela
extremnych hodnot
- t-kopula v kone¢nom dosledku konverguje ku Gausovej kopule

Ocenovanie a vyuZzitie kreditnych
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Areditne Krivky

m ratingové agentury poskytuju historicky odhad kreditného rizika
m Statistiky su len pre velké spolo¢nosti a len pre urcity typ aktiv
dlhopis, niektoré avery
m diskrétne udaje
pozorovania s ro¢nou frekvenciou, Markovovsky pristup , hazard rate funkcia
m prilis velka agregacia, vyhladzovanie
len 16 tried ratingov
m informacie spojené s kreditnym rizikom sa menia v ¢ase, dynamike dat

a v realnom Case spracovania
neskora reakcia velkych agentdr na trhové zmeny, oneskorené zverejhovanie

m pozorovania jednotlivych agentur su rozdielne
tri r6zne ratingy pre jeden Stat

Ocenovanie a vyuZzitie kreditnych
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Spoiite kreditne krivky
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Kalibrovane spoijite kreditne krivky

v rokoch| AAA AA A B CCC
E 103 90 80 25 12
o) 69 68 66 43 31
O E 67% 75% 83% 174% 266%

- AAA oCakavame zlyhanie az po 103 rokoch pre rating B uz po 25 a pre CCC
po 12 rokoch.

- CCC prezije 12 rokov , ale s volatilitou 31 rokov, AA 90 rokov ale s volatilitou
68 rokov

- nebezpecné pozerat len na oCakavany ¢as zlyhania, musime pozerat aj na
volatilitu nasho o¢akavania.

Ocenovanie a vyuZzitie kreditnych
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Ocenovanie CDO / MC simulacie

m Priprava vstupnych udajov
Vypodet korelanej matice R
vypoditame Choleského rozklad A korelaénej matice R, t.j. dolnu trojuholnikovid maticu A

R=AA"T

m Generovanie realizacie N-rozmerného vektora korelovanych nahodnych
premennych

nahodne generujeme Z , konkrétne hodnoty N-rozmerného vektora nekorelovanych
nahodnych premennych z normovaného normalneho rozdelenia

vypoditame X:=AZ  kde A je Choleského rozklad koreladnej matice R, vytvorime
poZadovany vektor s korelovanymi zloZzkami

zmenime vektor x na vektor u korelovanych nahodnych premennych rozloZzenych na
intervale tak, Ze poloZime u;:((p(xl)’m ‘D(XN))

U~ CFCjauss



= B
Ocenovanie CDO / MC simulacie

m Vypocet Casov zlyhania jednotlivych aktiv.
Hazard rate funkcia

() =mns()=-[ h(9 d 1= inf{t>0: y (t)<Iny}
m Vypocet strat portfolia a premennych v rovnici ocefiovania CDO

Losé (T) = 2,(1- RR) N

m Finalny vypocCet oCakavanych strat a premii
KedZe sa jedna o nevychyleny odhad v poslednom kroku aritmetickym
priemerom tychto Statistik ziskame celkovld oCakavanu stratu portfélia
VaR, IRR, DAS, PV, Duracia

Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
derivatov na kapitdlovom trhu
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Aplikacia modelu - implikovaneé stress
faktory

tranche Stress Fiteh Rating
12-22% 1.45 NR

0-12% (.01 AAA

6-9% 0.75 AA+

3-6% (.55 BBB+

0-3% .87 NR

trhova cenai .. transe 0%.30¢ PV [Mmodel / (historicke default ra}@esy = 0

Ocerovanie a vyuzitie kreditnych

derivatov na kapitalovom trhu
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Analvzovana transakcia

Tranche Size Size.pc  Sub.pc  Spread Rating

Revolver 15.5 3.26% 96.74% 35 Aaa

Aaa.sen 2625  5515%  41.60% 33 Aaa B

Aaa.jun 54 11.34%  30.25% 55 Aaa !
Aa2 33 6.93%  23.32% 65 Aa2 > \i resaem
A2 30 6.30%  17.02% 115 A2 A R
Baa2 28.5 5.99% 11.03% 210 Baa? - Bl 8%
Ba2 12 2.52%  8.51% 550 Ba2 G
Equity 40.5 8.51% 0% 0 NR .

Summary 476 63.77 j

*Pccet uverov, ktoré boli presunuté B0 -
*Priemerna splatnésio splatnosti celého portfélia bade3 roka B3 (2¢.1%)

*Priemerna marza na uveroch b2|84%

*Priemerny rating celého portfolia vygitany pomocou idealizovanych pravdepodobnostB3ol
*Prislichajuca priemerna pravdepodohidghania portfolia bol29%

*Portfélio sa spravalo ako keby bolo tvorené28mezavislymi entitamj teda od jednej firmy tam bolo aj
viacero averov a zaroudirmy boli vzajomne poprepajané
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" J
Analvza

ocenovalli sme tranzu Aa2 a tranzu A2

Implikovany rating pomocou idealizovanych
pravdepodobnosti pre iTraxx nam vysiel pre tranzu 6-9%
AA+. NaSa prva tranza je Aa2 , Co je 0 jeden stupen menej
ako AA+ a teda museli sme pouzit’ interpolaciu.

Pouzili sme linearnu interpolaciu a dostali pre Aa2 stress
faktor : 0,75-(0,75-0,55)/6=0,717.

pre A2 obdobne interpolaciou ziskame 0,75 — 4*( 0,75-
0,55)/6 = 0,617

Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
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"
vosiannute vvsiedky / historicke

m tranze Aa2 a A2 boli 20.2.06 ocenené trhom za priemernu cenu
99,56% respektive 98,58%

m povodne tranze mali vynos 3m Libor + 65bp pre tranzu Aa2 , pri
cene 99,56% je to uz 3m Libor + 72bp p.a. a pre A2 z pévodnych
115bp trh oCakaval az 123bp pri cene 98,58%.

m neberieme do uvahy bid/ask spread a transakCne naklady

Tranche Size ;PVpc.95 PVpc.99 iVaR.95 VaR.99 Exploss Sharpe  Duration DAS  Loss.prob Rating IRR
Aa2 31 99349 99165 0224 0288 0158 051 674 6239  03AL 5l
A2 01 96239 44205 12 17802 148 0219 7174 8115 4Baa2 5.2

Ocenovanie a vyuZzitie kreditnych
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" J
vosiannute vvsiedky / kalibracia na trn

m vysledky nakalibrovaného modelu pomocou stress faktorov pre Aa2, A2
tranze 0,717 resp. 0,617.

Tranche Size |PVpc 95 PVpc.99 i\/aR 95 VaR.99 Exp.oss Sharpe Duration DAS iLoss.prob Rating iRR

Aa2 33| 99.212  99. 038' 0272 -0.332 0.018 1.018 6.926 64.06, 03Aa2 ;519

A2 30' 98.561 94.732: -0.466  -1.707 0.114  0.49 7.3 107.2 0.7 A2 | 5.6
' |

Tranche Size IPVpc 95 PVpc.99 }\/aR 95 VaR.99 Exploss Sharpe Duration DAS ILoss prob Rating - IRR

Aa2 33. 99.349  99.163! 0224 0288 0.58 0.51 6.74 62.39: 0.3 Al ' 5.11

A2 30: 96.239  44.205 I 12 -17.802 148 0219 7174 87.15! 4 Baa2 l 5.12
H ]

Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
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Iny pristup

m ponechat historické kreditné krivky bezozmien , nemenit
stress faktor, modifikovat’ korelaciu.

Teda rieSili sme rovnicu :

trhova cena iTraxx tranza, - PV [model /r] =0
kde r; je korelacia pre tranzu i, ktora riesi prislusnu rovnicu. Opat’ pouzijeme
newtonovu iteracnd metédu na jej vyriesSenie.

m ziskame implikovany korelacny smile.

m metdda je velmi naroCna na interpretaciu vysledkov. Jedna sa
0 nelinearitu modelu , pre equity tranzu je vysSia korelacia
pozitivha z pohladu zlyhani.

Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
derivatov na kapitdlovom trhu 23



NV pristup

Tranze | 0-3% 3-6% 6-9% 9-12% 12-22%
Trhove ceny 27.60% 168 70 43 20
Korelacia Ocenenie modela
0% 43.70% 66 0 0 0
5% 41.00% 107 9 3 1
10% 37.90% 133 23 10 4
15% 34.80% 150 37 18 8
20% 31.70% 161 49 26 13
25% 28.60% 167 60 35 18
30% 25.50% 171 69 42 23
40% 19.50% 173 84 56 34
Implikovana korelacia 27% 26% 30% 30% 27%

Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
derivatov na kapitdlovom trhu
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Korelacia hodnoty aktiv

18%

16%:

14% 4

12%

10%:

Frobability
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3% E% 9%

Portfolio Loss
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Ocerovanie a vyuzitie kreditnych
derivatov na kapitalovom trhu

25



CItlivost moaelu

PV [ %] normované Aa2 A2 Equity

korelacia 30%, stress=1,RR=50% 100,00% 100,00% 100,00%
korelacia 40% 99,03% 97,88% 110,12%
korelacia 50% 98,25% 95,57% 119,07%
Recovery rate mean =55% 100,78% 101,54% 105,97%
Recovery rate mean =60% 100,97% 101,93% 113,60%
Recovery rate mean =65% 101,17% 103,28% 120,23%
Stress hist. default rate =2 93,37% 83,43% 39,97%
Stress hist. default rate =3 83,63% 62,81% 16,58%
Stress hist. default rate =4 72,71% 46,24% 6,47%

Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
derivatov na kapitdlovom trhu
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Hlavne prinosy dizertacnej prace

zostavenie komplexného modelu na ocernovanie
nehomogéennych diverzifikovanych portfolii pouzitelného v
praxi

navrhnutie troch pristupov kalibracie modelu na trhoveé data
m historicka, implikovany stress, implikovana korelacia

najdenie rieSenia, ktoré obchadza fenomen korelacny smile
m Implikovany stress faktor vypocitany z implikovanych trhovych dat

porovnanie vysledkov modelu s cenami na finanénych

trhoch

komplexna analyza jedného investicného produktu

zamyslenie sa preco nastala sucasna finan¢na kriza a aky
podiel na tom nesie matematika v ocenovani

Ocenovanie a vyuzitie kreditnych
derivatov na kapitdlovom trhu 27
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