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Uvod

v v s

Kreditni derivaty se v dneSni dobé netési velké oblibé, jako tomu bylo v obdobi pfed za-
Catkem financni krize, tedy pfed rokem 2007. Naopak jsou predmétem Casté kritiky, kterd u
odborné verejnosti prameni z jejich nedostatecné transparentnosti. Neni vSak vyjimkou setkat
se i s nazorem, Ze obchodovani s kreditnim rizikem je samo o sobg nepfijatelné. Obecny pfistup
k témto derivatlim je z matematického hlediska zcela jisté odlisny od pohledu ekonomického.
Motivaci je tedy propojit tyto dva thly pohledu.

Jednim z cild této prace je prozkoumat Uskali oceriovani kreditnich derivatll s realné dos-
tupnymi informacemi a zaméfit se na obecné pfijimané predpoklady. Nékteré z kreditnich de-
rivatll maji totiZ tak sloZitou strukturu, Ze jejich ocenéni je velmi narocné a pro investora s ne-
dostatecnymi znalostmi daného produktu tudiZz znacné nebezpecné. Ztraty, které mlzZe investor
v souvislosti s témito cennymi papiry utrpét, mohou byt obrovske, coz se potvrdilo s pfichodem
finan€ni krize. Proto je nutné zaméFit se na kreditni derivaty hloubégji jako na znané kompliko-
vane instrumenty, které pro potfeby ocenéni vyZaduji matematickymi vypocCty podloZené udaje.

V praktické Casti této prace se budeme zabyvat ocenénim existujiciho derivatu, jehoZ hod-
nota v obdobi financni krize velmi klesla. NaSim cilem tedy bude pomoci simulani metody
Monte Carlo a za pouziti vhodnych predpokladll tento derivat ocenit a porovnat jeho cenu s
trzni kotaci. Co se tyCe samotné struktury prace, v jeji prvni kapitole popiSeme zakladni typy
kreditnich derivatdl a podivame se na aktudlni situaci na trhu kreditnich derivatd spolu s his-
torickym vyvojem jejich obchodovanych objemdl. Podrobnéji se zde zaméfime na dluhové cenné
papiry zajisténé aktivy, které budou pro praktickou Cast ocenovani stézejni. V druhé kapitole
pak popiseme teorii potfebnou k ocefiovani kreditnich derivatd, a to zvIasté téch, jejichz hod-
nota zavisi na vice podkladovych aktivech a je tedy nutné uvazovat jejich vzajemnou korelaci.
Treti a zaroven posledni kapitola je praktickou Casti této prace. Provedeme zde ocenéni konkreét-
niho derivatu a budeme se zabyvat jeho citlivosti na zménu rliznych parametrd, jako je napft. jiz
zminovana korelace uvnitf podkladového portfolia.

Vzhledem k tomu, Ze mnoho termind tykajicich se kreditnich derivatli pochazi z anglického
jazyka a nema presné definovany sviij ¢esky ekvivalent, budeme uvadét tradi¢né uzivané ceské
preklady spolu s anglickymi terminy v zavorkach. Cela fada téchto vyrazll vSak byva aktivné
pouZivana spiSe v anglické resp. mezinarodni verzi, jako je napf. termin default, ktery se do
Ceského jazyka preklada jako selhani.



Kapitola 1

Zakladni typy a struktura trhu
kreditnich derivatu

Tato kapitola zahrnuje zakladni definici a charakteristiku jednotlivych kreditnich derivatd i

obecngjsi informace tykajici se vyvoje na trhu kreditnich derivat pfed i v obdobi financni krize
trvajici od roku 2007.

1.1 Pojem kreditnich derivatd

Financni derivat je instrument, jehoZ hodnota zavisi uréitym zpdsobem na hodnoté jednoho
¢i vice podkladovych aktiv. U kreditnich derivatll je timto zavislostnim faktorem kreditni riziko
emitentll podkladovych aktiv (reference entity). Cena tohoto typu derivatu tedy zavisi na tom,
zda v urcitém obdobi nastane tzv. kreditni udalost neboli pfesné definovana udalost, kterd ma
vliv na kreditni riziko podkladového aktiva. V takovém pFipadé pak hovofime o selhani aktiva
neboli o tzv. defaultu.

Kreditni udalosti mlze byt (Ize nalézt napf. v Schonbucher [6]):
e bankrot,

e selhani plateb u jednoho Ci vice aktiv,

e zesplatnéni jednoho Ci vice aktiv,

e moratorium, tj. dohoda o odkladu spInéni zavazkd,

e restrukturalizace zavazki,

e pokles ratingu emitenta pod urcitou hodnotu,

e zména kreditniho rozpéti.

Kreditni derivaty primarné slouZi k zajisténi, pfevodu a fizeni kreditniho rizika, ale jsou také
znamy jako nastroje slouzici ke spekulativnim obchodlim na trhu. Svym charakterem totiz in-
vestorlim umozniuji spekulovat na vyvoj kreditniho rizika dané entity a takto v pfipadé spravného



usudku docilit znacnych ziskd. Ovsem v pipadé, Ze se investofi ve svych predpokladech zmyli,
mohou utrpét také vysoké ztraty. Vzhledem k tomu, Ze investor kupujici kreditni derivat nemusi
vlastnit podkladové aktivum, ze kterého kreditni riziko plyne, nemlizeme je pfirovnavat k po-
Jisténi proti ztraté na tomto aktivu. Navic prodavajici strana nemusi byt regulovanou jednotkou,
narozdil od pojist’oven, které musi mit k této Cinnosti povoleni.

1.2 Zakladni typy kreditnich derivatl

Existuje cela fada typd kreditnich derivatll podle formy zavislosti na kreditnim riziku pod-
kladového aktiva. My si uvedeme pouze ty nejrozsifenéjsi, nebot’ obecné mohou mit tyto de-
rivaty i velmi specificky charakter. Vychazet budeme predevsim z Hull [3], Schonbucher [6] a
Witzany [7].

1.2.1 Credit Default Swap

Credit Default Swap (CDS) je kontrakt uzavieny mezi dvéma stranami, kdy strana A, kupu-
jici ochranu pred defaultem podkladového aktiva, plati strané B, prodavajici, pravidelné platby
po smluvenou dobu, nebo dokud nedojde k defaultu podkladového aktiva. Strana B pak v pfi-
padé, Ze u podkladového aktiva default ve smluvené dobé nastane, vyplati strané A kontraktem
urcenou Castku. Podkladovym aktivem byva nejcastéji Uvér nebo dluhopis. Obrazek 1.1 zna-
zoriuje z&kladni princip transakce.

pravidelné platby

strana A strana B
kupujici < Platba v pfipadé defaultu prodavajici

A 4

Obrazek 1.1: Typicka struktura CDS

K vyporadani CDS v pripadg, Ze nastane default, mdize dojit dvéma zpUsoby:

- fyzické vyporadani (physical settlement) - strana A kupujici ochranu doruci podkladové
aktivum prodavajicimu B a dostane od néj vyplacenu nominalni hodnotu

- hotovostni vyporadani (cash settlement) - prodavajici B zaplati kupujicimu A rozdil mezi
nominalni hodnotou a aktualni trzni cenou podkladového aktiva.

CDS spread, neboli cena CDS, je rocni vySe pravidelné platby vyjadfena v procentech (resp.
v basis points) z nominalni hodnoty. Napf. pokud nominalni hodnota CDS je 10 mil. USD a
hodnota CDS spreadu je 50 basis points, pak strana A bude platit strané B 50 000 USD rocné po
dobu trvani kontraktu nebo dokud nenastane default. Pokud bychom uvazZovali trzni cenu 25%,
pFi hotovostnim vyporadani by strana B zaplatila v pfipadé defaultu ¢astku 7,5 mil. USD.



Kromé vySe popsaného derivatu CDS existuji také tzv. Basket CDS, které jsou postaveny
na stejném principu, ale narozdil od jednoduché verze je podkladovym instrumentem portfolio
vice aktiv. Z hlediska ocenéni jsou vSak tyto derivaty mnohem komplikovangjsi, nebot’ se rozsah
selhani aktiv odviji od jejich vzajemné korelace.

1.2.2 Total Return Swap

Kontrakt typu Total Return Swap (TRS) umoziuje investorovi prevést nejisty vynos z riziko-
vého aktiva na témeér bezrizikovou investici do stejné nominalni hodnoty s plovouci referencni
sazbou. Vyraz total return, neboli celkova navratnost aktiva, znaCi nejen urokové vynosy, ale
také zmény v trzni hodnoté aktiva. Kupujici TRS, strana A, tedy plati druhé strané B, proda-
vajici TRS, celkovou navratnost aktiva a dostava od ni na oplatku referencni sazbu, napf. EU-
RIBOR, navysenou o smluveny spread tak, jak je uvedeno na obrazku 1.2. V pripadé selhani
podkladového aktiva dojde zpravidla k vypofadani swapu, tj. strana B zaplati strané A rozdil
mezi pocatecni hodnotou aktiva a aktudlni trzni cenou spolu s nabéhlym Grokem referencni
sazby a spreadu.

urokoveé vynosy z aktiva

»

strana A vzrust trzni hodnoty aktiva - strana B
kupujici  referenéni sazba + spread prodavajici

‘pokles trzni hodnoty aktiva

Obrazek 1.2: Typicka struktura TRS

1.2.3 Credit Spread Option

Opce na kreditni spread obvykle umoznuji investorovi ziskat ochranu pfed zménou kredit-
niho spreadu nebo pred selhanim podkladoveho aktiva, popf. pfed obojim. Typicky se vyuZivaji
v pripadé, kdy investor vi, Ze v budoucnu bude chtit koupit CDS a obéava se vzrlstu jeho ceny.
Rozhodne se tedy pro koupi call opce na kreditni spread, tj. bude mit pravo koupit v budoucnu
CDS za pevnou realizacni cenu. Obecné Ize opce aplikovat na nakup Ci prodej jakehokoli kre-
ditniho derivatu.

1.2.4 Collateralized Debt Obligation

Collateralized Debt Obligation (CDO), neboli dluhové cenné papiry zajisténé aktivy, jsou
vyznamnou soucasti Sirsi tfidy Asset Backed Securities (ABS), kterou obvykle prekladame jako
cenné papiry zajisténé aktivy. Obecné je mySlenkou ABS shroméazdéni aktiv do portfolia za
Gcelem prfemény jejich nelikvidni podoby na obchodovatelné cenné papiry, coZ se nazyva pro-
cesem sekuritizace. ABS vydava spolecnost zfizena pfimo za timto ucelem, tzv. Special Purpose
Vehicle (SPV). Tato spolecnost shromazdi do portfolia aktiva, u kterych je urcité riziko nespla-
ceni. VEtsinou jde o plijcky, dluhopisy nebo CDS s ne pFili$ vysokym ratingem. SPV pak vyuZije
prijmy, které toto portfolio generuje, k rozdéleni do tzv. dluhovych trandi. Ty jsou pak dale
prodavany investorim podle jejich potfeb, tj. pro investora s averzi k riziku je nejvyssi transe
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nejvhodnéjsi, nebot’ poskytuje v porovnani s ostatnimi tranSemi sice maly vynos, ale riziko je

v v

v v

transe A
pFijmy z tranSe B

portfolia

prijmy
z portfolia

soubor aktiv ,
— naklady

na spravu
portfolia

tranSe E

Obrézek 1.3: Typicka struktura ABS

ABS jsou svou strukturou velmi zajimave, nejen co se tyCe samotné myslenky této sekuri-
tizace aktiv, ale také z pohledu ocenovani. Proto se jimi, resp. jejich uzsi tfidou CDO, budeme
blize zabyvat jak nyni po teoretické strance, tak také v praktické roviné ve tfeti kapitole této
prace. Pro potfeby zakladniho déleni CDO a podrobnéjsiho vysvétleni jejich schématu budeme
vychéazet ze Schmid [5].

Zakladni déleni CDO

Podle typu podkladového portfolia rozliSujeme Collateralized Bond Obligation (CBO) pro
dluhopisy a Collateralized Loan Obligation (CLO) pro Gvéry, popft. Collateralized Mortgage
Obligation (CMO) pro hypotéky, a jiné. Z pohledu Ucelu transakce pak CDO délime na arbi-
trazni (arbitrage) a rozvahové (balance sheet), pficemz u arbitraZznich CDO je podkladové port-
folio (collateral pool) aktivné fizeno, aby bylo dosazeno co nejvétsiho rozdilu mezi vynosy z
portfolia a ndklady na financovani transi. Rozvahova CDO jsou zaloZena na principu odprodeje
nelikvidnich aktiv, tj. Gvérd a dluhopis(, z rozvahy, ¢imz nejen dojde ke zvyseni likvidity, ale je
zde i moznost vyssich vynosi. V takovémto pripadé neni portfolio aktivné Fizeno.

Prostfedky, které jsou zapotfebi k financovani dluhovych transi, Ize z portfolia ziskat dvojim
zplisobem. Jednim je pristup financovani trokovych vynost a nominalll trandi pomoci penéznich
tokll (cash flow) z portfolia. Druhym zplisobem je financovani zaloZené na trzni hodnoté (mar-
ket value) podkladovych aktiv, pficemz spravce portfolia (collateral manager) musi zajistit, aby
aktivnim Fizenim portfolia dosahl trzni hodnoty postacujici k pInéni zavazk{ vGci transim.

Jako u jinych cennych papirli rozlisujeme CDO hotovostni (cash) a syntetické (synthetic),
pficemZ u hotovostnich CDO jsou podkladova aktiva pfimo odkoupena SPV a u syntetickych
CDO plni SPV pouze roli spravce portfolia. VySe popsané clenéni je prehledné znazornéno na
obrazku 1.4.
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B m—— —
. o || ceocwo a |
— ]
| ]
Arbitrage I Balance Sheet
|
] i i | —— -
| Cash Flow Market Value | | Cash Flow

|

Cash | |synthetic] | Cash | | Cash | |synthetic

Obrézek 1.4: Zakladni déleni CDO transakci (Zdroj: Schmid [5])

Casova rovina

Spolecnost SPV zaCina prodavat jednotlivé tranSe jesté dfive, nez jsou definitivné vybrana
aktiva do podkladového portfolia. Pfipadnym investortim tedy podava pouze informaci o charak-
teru budouciho portfolia, tj. jaké bude sloZeni portfolia z hlediska ratingt, prlimyslovych oblasti,
typu emitenta resp. dluznika, apod. spolu s Ciselnymi charakteristikami zaloZzenymi na prin-
cipu vazeného priiméru podle vyse jistiny jednotlivych aktiv. Tato faze CDO, kdy SPV dotvari
podobu budouciho portfolia, se nazyva ramp up period a trva zpravidla po dobu jednoho roku.

Po ubéhnuti této doby nastava tzv. reinvestment period neboli reinvestincni obdobi, kdy
spravce portfolio aktivné fidi. Narozdil od predchazejiciho obdobi vsak miiZze ménit obsah port-
folia jen v omezené mite. Prostfedky ziskané ze splacenych aktiv se investuji do nakupu novych
aktiv podobného charakteru. Pokud v tomto obdobi dojde k selhani aktiva, nastane také jeho
nahrazeni.

Poslednim obdobim Zivota CDO je tzv. repayment period, kdy jiz portfolio neni aktivné
Fizeno a dochazi k postupnému sniZzovani jeho hodnoty. Zaroven jiZ nedochazi k reinvestici
ziskanych prostredku, ale k jejich uloZeni na rezervni Gcet, aby mohly byt pozdéji vyuzity ke
splaceni jistiny jednotlivych transi.
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Podkladové portfolio

Pro popis charakteristiky podkladového portfolia se zpravidla pouZivaji jiz zminéné Udaje
vazene nominalnimi hodnotami (outstanding balance) jednotlivych aktiv. Pokud N; znaCi nom-
indlni hodnotu i-tého aktiva a NV celkovou nominalni hodnotu celého portfolia, 1ze jednotlivée
charakteristiky zapsat jako:

¢ \Weighted Average Maturity - vaZeny prlimér doby do splatnosti v letech

1 « ,
WAM = N Z maturity; - N; (1.2)

i=1

o \Weighted Average Spread - vazeny priimér spread

1 m
WAS = N Z spread; - N; (1.2)

=1

o \Weighted Average Rating Factor - vazeny priimér ratingovych faktord

1 m
WARF = — F.- N 1.
N;R, ; (1.3)

Ratingovy faktor je publikovan ratingovymi agenturami pro jednotlivé ratingy a jde o de-
setileté pravdépodobnosti selhani vynasobené 10000. Tabulka 1.1 obsahuje ratingove faktory
publikované agenturou Moody’s.

Tabulka 1.1: Ratingové faktory podle agentury Moody’s

Aaa 1| Baal | 260 | B2 2720
Aal | 10 | Baa2 | 360 | B3 3490
Aa2 | 20 | Baa3 | 610 | Caal | 4770
Aa3 | 40 | Bal 940 | Caa2 | 6500
Al 70 | Ba2 | 1350 | Caa3 | 8070
A2 | 120 | Ba3 | 1766 | Ca 10000
A3 | 180 | B1 2220 | C 10000

Struktura transi

Jednotlivé dluhové tranSe byvaji zpravidla oznaCovany pismeny (A pro nejvyssi transi, E

e

néjakou referencni sazbu navySenou o spread. VySe kuponu se s rostouci mirou seniority transe
sniZuje, tj. nejvyssi kupon je stanoven pro equity transi a naopak transe A méa kupdn minimaini.
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Co se ty€e nominalni hodnoty jednotlivych transi, je tranSe A nejvétsi, pficemzZ zpravidla zau-
jima priblizné 75% celkové hodnoty CDO. Zbylych 25% pak pfipada na tranSe B aZ E.

K dodrZeni principu seniority, tj. zajisténi podfizenosti nizSich transi tranSim vys§im, slouzi
tzv. testy pokryti. Pro jednotlivé trande se test povazuje za splnény, pokud vypoctena hodnota
neprekroCi pfedem definovanou hodnotu, ktera se oznacuje anglickym terminem trigger value.
V pFipadé, Ze je tato hodnota prekrocena, dochazi k postupnému spléaceni transi podle seniority,
prostiedkd, aby se dosahlo spInéni testil, pouzije se k tomuto postupnému splaceni maximalni
dostupna Castka.

Testy pokryti rozliSujeme dva, a to IC test (interest coverage test) a OC test (overcollaterali-
zation test). IC test dava informaci o tom, zda jsou Urokové vynosy z portfolia dostatecné pro
vyplatu kupond jednotlivym transim. Ugelem OC testu pak je ureni poméru aktualni nominalni
hodnoty portfolia k nominalni hodnoté vydanych transi. Testy miizeme zapsat jako

' N,
I1C; = ;Lf > ICtrigger; a OC; = j—p‘f > OCtrigger;, (1.4)
> ik > N
k=A k=A

kde j,k = A, ..., E je pofadi tran3e, i,; znaCi trokové vynosy z portfolia za posledni trokové
obdobi, N, je aktualni nominalni hodnota portfolia, tj. soucet jistin vSech aktiv, které se v
daném Case v portfoliu nachazeji, i, je kupon splatny ve prospéch k-té transe a NV, je aktualni
nominalni hodnota k-té tranSe. Hodnoty ICtrigger a OCtrigger se voli vétsi nez 100%.

Financni vodopad

Ke kazdému CDO je vydan rozsahly pravni dokument, ktery zachycuje pfesné informace
o0 tom, jak probiha pfesmérovani prostiedki ziskanych z podkladového portfolia jednotlivym
tranSim. Pro toto schéma se pouziva oznaceni financni vodopad (financial waterfall) a je defi-
novano jak pro Urokové, tak pro jistinné vynosy z portfolia.

Vodopad zahrnuje i informaci o testech pokryti a utvari tak miru seniority jednotlivych transi
jak pfi vyplaceni kupénu, tak pfi fadném splaceni jistiny i pfedCasném splaceni jistiny v pfi-
padé, Ze selhani aktiv portfolia zapFiCini nedostatek financnich prostfedkl k prerozdéleni. Je
tedy zaru€ena podfizenost nizSich transi v@ci vys$im transim. Obrazek 1.5 zachycuje priklad
zjednoduseného schématu financniho vodopadu pro jistinné vynosy.
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For scheduled Principal Cash Flows after the
relvestmant phase; or when Covergae Tests

Obrazek 1.5: Financni vodopad pro jistinné vynosy (Zdroj: Schmid [5])

1.3 Situace na trhu kreditnich derivat

V souvislosti s financni krizi, ktera suzuje financni trhy od roku 2007, diskutuje odborna
vefejnost o nedostate¢né regulaci obchodd s kreditnimi derivaty, nebot’ ty jsou povaZzovany za
jednu z pFicin velkého rozsahu krize. ZjednoduSené feceno, kreditni derivaty umocnily ztraty
vzniklé predevsim na hypotékéach poskytnutych rizikovym klienttm.

Kreditni derivaty jsou vétSinou obchodovany mimo burzovni trh, tedy jde o tzv. OTC (over-
the-counter) derivaty. ZvySeni transparentnosti CDS bylo Castecné dosazeno v listopadu roku
2008, kdy spolecnost The Depository Trust & Clearing Corporation [8] zaCala zvefejiovat v ty-
denni frekvenci souhrnné informace o téchto transakcich. V priibéhu roku 2009 se CDS za-
Caly vyporadavat centralné ve dvou zuctovacich bankach (clearing house) Intercontinental Ex-
change [16], ato v ICE Clear U.S. pro americky trh a v ICE Clear Europe pro trh evropsky. Co se
tyCe dalSiho zvySeni transparentnosti CDS transakci, spolecnost International Swap and Deriva-
tive Association [10] se od roku 2009 zabyva jejich standardizaci jak v oblasti zvefejiovani
informaci, tak i ve stanoveni parametrli CDS jako je napf. standardizace kupénli a podminky
uzavirani a vyporadani kontraktd.

CDO jsou stejné jako i jiné derivaty typu ABS na americkych trzich regulovany statni or-
ganizaci U.S. Securities and Exchange Commission. V dubnu roku 2010 vydala tato organi-
zace dokument "Proposed Rule: Asset-Backed Securities" [14], kde komentuje dlsledky ne-
dostatecné regulace ABS v souvislosti s financni krizi a navrhuje pravidla upravujici jejich ob-
chodovani tak, aby bylo dostatecné transparentni.
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Graf 1.6 zachycuje vynosy resp. ztraty regulovanych americkych financnich instituci z ob-
chodovani s finanénimi instrumenty vcetné derivatovych transakci. Detailnéji se pak mizeme
zaméFit na vyvoj vynosl resp. ztrat z obchodovani s instrumenty vazanymi na kreditni riziko
po jednotlivych Ctvrtletich v letech 2007 - 2009. Z grafu 1.7 je patrné, Ze nejvétsi ztraty utrpély
americké banky ve dvou vinach na konci let 2007 (11 780 mil. USD) a 2008 (8 958 mil. USD).
Od poloviny roku 2009 doSlo ke zlepSeni situace, ovsem k poslednimu Ctvrtleti byly evidovany
Vv porovnani s vysi predchozich ztrat pouze nepatrné vynosy ve vysi 27 mil. USD.

Celkové vynosy / ztraty podle typu kontraktu (v mil. USD)
15000 A/////,
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B -
5000 | = \\ //
0 : - — i, 4 —)
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-15000
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—&—Interest Rate Foreign Exchange —&— Equity Commodity & Other —¥—Credit ‘

Obrézek 1.6: Zdroj: OCC’s Quarterly Report on Bank Trading and Derivatives Activities [12]

Celkové vynosy / ztraty z kreditnich derivata (v mil. USD)
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Obrézek 1.7: Zdroj: OCC’s Quarterly Report on Bank Trading and Derivatives Activities [12]
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Graf 1.8 zachycuje informaci o celkovém objemu kreditnich derivatl drzenych americkymi
bankami v letech 2007 - 2009. Ke konci roku 2009 jde o 14 036 mld. USD. Z grafu 1.9 vidime,
Ze nejveétsi podil na trhu, co se ty¢e nominalni hodnoty obchodovanych kreditnich derivatd, maji
CDS a to 98,1%, pficemz se jedna o udaje ke konci roku 2009, ale od roku 2007 jde o stabilni
procento, které CDS na trhu zaujimaji. TRS, kreditni opce, CDO a jiné kreditni derivaty tvori
pak zbyla necela 2% trhu.

Celkova nominalni hodnota kreditnich derivatii (v mid. USD)

18 000
16 000
12 000
10 000 +-
8 000 +
6 000 +
4000 +
2000 +-

> @ & &
(196 (190 (196 (190
KelIIN! GINeL G !

A A
S S
N SN

(¢, (0.
Q Q
Q Q
oV o

> S
"I,QQ ‘19Q
O 'I/O o3 e

A&
‘I,QQ (196
Relgtel

Obrazek 1.8: Zdroj: OCC’s Quarterly Report on Bank Trading and Derivatives Activities [12]

Struktura trhu kreditnich derivata r. 2009 podle celkové nominalni hodnoty
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Obrézek 1.9: Zdroj: OCC’s Quarterly Report on Bank Trading and Derivatives Activities [12]
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Nasledujici graf 1.10 zachycuje rocni Udaje o objemu vydanych CDO. Vidime, Ze v letech
2006 a 2007 se nominalni hodnota vydanych CDO pohybovala okolo 500 mld. USD, ale nasled-
kem krize poté rapidné klesla na pouhych 4,3 mld. USD v roce 20009.

Vyvoj objemu vydanych CDO (v mid. USD)
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Obrazek 1.10: Zdroj: Securities Industry and Financial Market Association [15]

Informace o trhu CDS poskytuje v plilrocnich intervalech od roku 2001 International Swap
and Derivative Association. Na vyvoji celkové nominalni hodnoty obchodovanych CDS zné-
zornéném v grafu 1.11 je stejné jako u objemu vydanych CDO patrny vliv financni krize. Od
roku 2001 oblibenost CDS pomalu vzristala, pficemz vrcholu dosahla v roce 2007. Ke konci
roku 2009 celkovy objem CDS ¢inil 30 428 mld. USD.

Vyvoj celkové nominalni hodnoty CDS (v mid. USD)

I OO OO X X O L O oA A DD O©L O
L L LSS LSS S
KRR TR RTRR TR R R R

NN O
PSSP

Obrazek 1.11: Zdroj: International Swap and Derivative Association [10]
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Kapitola 2

Teoretické podklady pro ocenovani
kreditnich derivatu

V této kapitole se budeme vénovat teorii potfebné k ocefiovani kreditnich derivatl. Nejprve
se zaméfime na definice pojmu tykajicich se selhani aktiva, pficemzZ budeme vychazet ze za-
klad( teorie spolehlivosti, a poté na tzv. kopula funkce, které nam budou slouzit k modelovani
korelaCni struktury.

2.1 Charakteristiky defaultu

Definujme nyni jednotlivé pojmy teorie spolehlivosti, se kterymi budeme déle pracovat.
VyuZijeme je k popsani charakteristik tykajicich se selhani aktiva, neboli defaultu. Vzhledem
k mezinarodnim konvencim budeme pro tyto potfeby pouZivat pravé tento anglicky vyraz pro
selhani aktiva.

Definice 2.1.1 (Doba do defaultu) Necht’ 7" je nezaporna nahodna veli€ina s absolutné spoji-
tou distribucni funkci F'(t) = P (T <t), F'(0) = 0, F' (+00) = 1 a hustotou f () = F’ (),
kde ¢ > 0. Uvazujme pocatecni okamZik t = 0 a Cas ¢t = T, kdy dojde k defaultu aktiva. Potom 7’
budeme nazyvat dobou do defaultu (time to failure, survival time) a funkci S (t) = P (T > t) =
1—F(t),S(0) =1, S (+o00) = 0 funkci preziti (survival function, reliability function).

Definice 2.1.2 (Intenzita defaultu) Necht’ 7" je doba do defaultu s distribu¢ni funkci F', husto-
tou f a funkci preziti S. Potom funkci i (t) = f(¢t) /S (t) pro vSechnat > 0 tak, ze S (t) > 0
nazyvame intenzitou defaultu (hazard rate, failure rate).

Nebot” f (t) = =5’ (), plati, Ze

St dlogS(t) 1 dS(t)
h(t)_S(t)__ a S(t) dt - (21)
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Takto definovanou intenzitu defaultu mlzeme interpretovat nasledovné: prot > 0a At > 0

P(v [t,t + At) nastane default | do Casu ¢ default nenastal) =P (t < T <t + At|T > t) =

Pt<T<t+AtAT>t) Pt<T<t+At) F(t+At)—F()

P(T >t) B P(T >t) S (t)
F(t+At)—F(t)
SA@ At = 0 At = h (t) At (2.2)

Nasledujici vétou ukdZzeme, Ze pravdépodobnostni chovani doby do defaultu je pIné popsano
nejen distribucni funkci, hustotou a funkci preZiti, ale také intenzitou defaultu.

Véta 2.1.1 Necht’ T" je doba do defaultu s distribucni funkci £, hustotou f, funkci pFeZiti S a

B B —‘[t' h(s)ds —fh(s)ds
intenzitou defaultu ~. Potom S (1) = e © ft)y=h(t)e o :

Diikaz
Posledni zapis intenzity A v rovnici 2.1 vyjadfuje diferencialni rovnici pro neznamou funkci

S. Plati tedy, Ze
t

7thsds
—= = —h(t)dt, logS(t):cl—/h(s)ds a S(t)=co-e { ,kde ¢, € R.

0

Z pocatecni podminky S (0) = 1 je co = 1 a dostdvame prvni Cast tvrzeni. Druhou Cast tvrzeni
pak dava vztah f (t) = h (t) S (t).

Déle si pro zjednodu3eni zapisu definujme znaCeni pouZivané v aktuarskych védach apliko-
vané na pravdépodobnost, Ze nastane default v urcitém obdobi.

Definice 2.1.3 Necht’ 7" je doba do defaultu. Potom pro ¢ > 0 a x > 0 definujeme ;p, =
P(T>z+tT>z)awq, =1—p, = P(T <x+t|T > x), pfiCemz pro ¢t = 1 znalime
1Pz = Pz A 1G4z = (.

Takto definované ,q, interpretujeme tak, Ze jde o viceleté pravdépodobnosti defaultu, tj.
pravdépodobnosti, Ze default nastane do ¢ let od Casu x, pokud do Casu = nenastal. Jednoleté
pravdépodobnosti defaultu ¢, jsou pak pravdépodobnosti, Ze u aktiva nastane default v priibéhu
roku x, za podminky, Ze pfed zaCatkem tohoto roku k defaultu nedoSlo. Posloupnost téchto
pravdépodobnosti {q. } ., Pak tvori tzv. kreditni kfivku (credit curve). Tyto pravdépodobnosti
miZeme vyjadfit pomoci intenzity defaultu podle véty 2.1.1 jako

t t
— [ h(z+s)ds — [ h(z+s)ds

(Pp=e€ 0 a g =1—¢ 0 (2.3)

Ratingové agentury jako napf. spoleCnost Moody’s poskytuji pro jednotlivé ratingy vypo-
zorované viceleté pravdépodobnosti defaultu. My vSak budeme vyuZivat rizikové neutralni prav-
dépodobnosti, jejichZz ur€eni si ukaZzeme v podkapitole 2.3. Pro zjednoduseni mizeme pred-
pokladat, Ze intenzita defaultu je po Castech konstantni, tj. konstantni v jednotlivych letech.
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K urceni intenzity v kazdém intervalu délky 1 vyuZijeme jednoleté pravdépodobnosti defaultu,
které ziskdme ze vzorce

410z =t @z +t D * Qutt- (2.4)

Toto mlZeme slovné interpretovat tak, Ze default aktiva do (¢ + 1). roku od ¢asu = mliZe nastat
dvéma rliznymi zplisoby. Bud’ default nastane jiz pred ¢asem =+t nebo default pred Casem =+t
nenastane a dojde k nému az v priibéhu nasledujiciho roku, tj. pfed zacatkem roku = + ¢ + 1.
Z rovnice 2.4 tedy miiZzeme vyjadfit jednoleté pravdépodobnosti defaultu jako

Qe —t Gz
Qztt = Hll—t (2.9)
—t 4z

V i-tém roce, tedy v i-tém intervalu tvaru [¢,t + 1), pro konstantni intenzitu A (t) = h; bude
platit ¢; = 1 — e", kde znaGenim ¢; mame na mysli jednoletou pravdépodobnost defaultu v
i-tém roce. Intenzity h; pak spoCteme v kazdém i-tém roce jako

h;i = —log (1 —¢q;) provSechnai=0,1,...,%ma, (2.6)

kde i,,., znaCi maximalni Cas, pro ktery jsou dostupna data o pravdépodobnostech defaultu.

2.2 Mira vytéznosti

Mira vytéznosti (recovery rate) se udava v procentech a vyjadfuje, jakou ¢ast nominalni
hodnoty aktiva lze "vytézit" v pfipadé jeho defaultu. Predpokladame tedy, Ze pfi selhani aktiva
investor utrpi urCitou ztratu, ale nemusi jit o celou hodnotu investice. Existuji odhady ratin-
govych agentur pro miru vytéznosti jednotlivych ratingli ve spojeni s urcitymi charakteristikami
emitenta aktiva. Ty se vSak pro modelovani penéznich tokl plynoucich z investice vzhledem ke
znaCné obecnosti zpravidla nepouzivaji.

Pro ucely modelovani miry vytéznosti R, kterou budeme povazovat za ndhodnou veliCinu,
se nejCastéji pouziva Beta rozdéleni. To nabyva hodnot z intervalu [0,1] a jeho vyhodou je, Ze je
velmi flexibilni vzhledem k mozné volbé parametrdl. Pokud tedy R ~ B(a,b), jde o rozdéleni s
hustotou tvaru

Lla+b) , b—1
fap(z) = Ww (1—a)", (2.7)

kde I'(c) = f0°° te~te~tdt je Gamma funkce a a, b > 0 jsou parametry. Stfedni hodnotu a rozptyl
Ize pak zapsat jako

pr = B[R] = @ UEZV[R]:(a+b)2(C;b+b+1)'

a+b (28)

Nasledujici graf 2.1 zachycuje mozné tvary hustoty Beta rozdéleni pro riizné volby parametrt
a ab. Vidime, Ze se jednotlivé pribéhy od sebe velmi lisi.
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Obrézek 2.1: Hustota Beta rozdéleni

2.3 Rizikové neutralni pravdépodobnosti defaultu

V rizikové neutralnim svété je ocekavanou vynosnosti vSech financnich aktiv bezrizikova
Grokova mira, nebot’ zde jsou investofi indiferentni k riziku, a tedy nevyZaduji vyssi vynosnost
aktiv pfi vys8im riziku. Pokud jsou pravdépodobnosti mozného vyvoje ceny aktiva takové, Ze
soucasna hodnota aktiva je rovna ofekavané hodnoté budoucich plateb plynoucich z investice do
aktiva diskontovanych bezrizikovou trokovou mirou, pohybujeme se v rizikoveé neutralnim svéte
a tyto pravdépodobnosti tedy oznaCujeme za rizikové neutralni. Cena cenného papiru urena na
zakladé tohoto rizikové neutralniho principu je rovnéz trzni cenou v realném svété za ideal-
izovanych podminek pfi neexistenci arbitraze, coz je blize popsano napf. v Hull [3], kde také
nalezneme podrobné vysvétleni celé problematiky rizikové neutralniho ocenovani. Zaméfrime se
nyni na vypocet rizikové neutralnich pravdépodobnosti defaultu z vypozorovanych viceletych
pravdépodobnosti poskytovanych ratingovymi agenturami. Vychazet budeme z Witzany [7].

Oznacme si EDF (expected default frequency) pravdépodobnost defaultu aktiva A v €aso-
vém horizontu 7" let stanovenou ratingovou agenturou. Rizikoveé neutrélni 7-letou pravdépodob-
nost defaultu pak budeme znacit Q.

V redlném svété predpokladame vyvoj aktiva podle stochasticke diferencialni rovnice tvaru

dA = pAdt + o AdW,, (2.9)

kde W, je WienerQiv proces a x1, 0 > 0. V rizikové neutralnim svété je pak vyvoj ceny aktiva A
dan rovnici

dA = rAdt + o AdW,, (2.10)

kde r < p je bezrizikova Urokova mira.
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Definujme kreditni udalost jako pokles hodnoty aktiva pod urcitou pevnou hodnotu K. Po-
tom EDFy = P (A(T) < Ky) aQr = P (A(T) < K;), pficemz pro dodrZeni principu rizikové
neutralniho oceriovani pocatecni hodnota A(0) = A(0) = A,. Pfi uziti Black-Scholesovy for-
mule pak plati, ze

log 40 4 %UQT

EDFy = N (—dy), dy = —2F , (2.11)
ovT
log Ao 4 r—o’p
EDFr = N (—ds), dy= KZ\/T . (2.12)
Plati, Ze dy = d» — “="+/T a miizeme tedy Qr vyjadFit jako
Qr=N (N—l (EDFy) + & ; T\/T) . (2.13)

Vypozorované pravdépodobnosti EDF zjistime jednoduSe z tabulek poskytovanych napf.
spolecnosti Moody’s. Zbyva jesté dourcit parametry v rovnici 2.13. Podle CAPM (Capital Asset
Pricing Model)

w—r=p0pr, kde ﬁ:pi a m= [y —T, (2.14)
OM
Lar, oy jSOU parametry trzniho portfolia a p je korelace aktiva A s trhem. Trh miiZe byt pro tyto
ucely reprezentovan vyvojem zndmého akciového indexu, napf. S&P 500. Pomoci Sharpeova
poméru U = 7 /oy, pak mlzeme Qr ur€it jako

Qr = N (N (EDFy) + pUVT) . (2.15)

kde oba parametry p a U ziskdme z trZznich dat. Pro jednotlivé Casové horizonty a jednotlivé
ratingy jsme tedy schopni stanovit tyto jednoleté rizikové neutralni pravdépodobnosti.

Princip ocenéni jednoduchého kreditniho derivatu

Rizikoveé neutralni ocenéni jednoduchého kreditniho derivatu si ukdZzeme na CDS. K vypoctu
CDS spreadu pouzijeme predpoklady a znaCeni uvedené v Hull [3], kde pro zjednodusenou
formulaci vypoctu uvazujeme:

e nominalni hodnotu CDS 1 jednotku mény, splatnost 7" (v letech)

nezavislost udalosti defaultu, rokovych mér a miry vytéznosti

default mlZe nastat jen v Gasech ¢4, . . ., t,

v pripadé defaultu pozadujeme nominalni hodnotu + alikvotni urok

q; - . . jednoleta rizikové neutralni pravdépodobnost defaultu v Case ¢;

e R...oCekavana mira vytéznosti
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u (t) ... soucasna hodnota plateb 1 jednotky mény rocné od Casu O do Casu ¢

e (t) ... souCasna hodnota platby v Case ¢ ve vySi t — ¢, kde ¢ je Cas platby bezprostfedné
pred Casem ¢ (v letech)

e v (t)...diskontni faktor — sou€asna hodnota 1 jednotky mény obdrZené v Case ¢
e s...rocni vySe plateb kupujiciho CDS (spread)
e A(t)...alikvotni urok v Case t jako procento z nominalni hodnoty

Pravdépodobnost, Ze default nenastane do €asu 7" pak bude 7 = 1—>"" | ¢;. Pokud by nastal
default v Case ¢;, zaplati prodavajici CDS celkové 1 — [1+ A(t;))] R=1— R — A(t;) R.

MUZeme spocitat souc¢asnou hodnotu pravidelnych plateb, které plati kupujici CDS jako
$ Z [u(t:) +e ()] g+ su(T) ™ (2.16)
=1

a soucasnou hodotu plateb, které plati prodavajici CDS v pfipadé defaultu jako

n

> (1= R—A(t;) Rl g (t). (217)

=1
Potom celkova soucasna hodnota investice z pohledu kupujiciho CDS bude

PV(CDS) =Y [1—R—A(t) Rlqu(t) —s > _[u(t;) +e(t:)] g+ su(T)m. (2.18)
i=1 =1
Aby byl dodrzen princip rizikové neutralniho ocefiovani, musi byt hodnota CDS spreadu
takova, aby PV (CDS) = 0, tj.

NE

4 [1— R~ A(t;) R] qiv (t;)
s == , (2.19)
w(t;) +e(t)]g+u(T)n

-
Il

-

I
—

7

¢imz je tedy urcena také trzni cena CDS. Pokud budeme uvazovat moZnost defaultu v jakémkoli
Case t a ¢ (t) bude hustota pravdépodobnosti defaultu v Case ¢, urCime CDS spread s jako

[1—R—A(t)R]q(t)v(t)dt
(2.20)

O ot g

[w(t)+e®)]qt)dt+u(T)m
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2.4 Modelovani plovouci sazby

Vzhledem k tomu, Ze k trznimu ocenéni vyuzivame rizikové neutralniho principu, je za-
potiebi urcit z dat bezrizikovou trokovou kfivku. K tomu mliZeme vyuzit napf. kotované sazhy
EURIBORu a eurového Interest Rate Swapu (IRS) k datu, ke kterému chceme ocenéni provést.
Z téchto dat sestrojime spotovou kFivku nasledovné. Pro splatnosti do 1 roku prepoCteme EU-
RIBOR na sazbu pfi spojitém droceni, tj.

a d
e''365 :1+3E% = rz%log(l—l—rE%),
kde d je splatnost ve dnech, sg znaCi sazbu EURIBOR a r je nami pozadovana bezrizikova
Urokova sazba pfi spojitém uroCeni. Na pfepocCet ze sazeb IRS pro splatnosti nad 1 rok pouZijeme
tzv. metodu bootstrapingu. Oznacme si s(t) t-letou swapovou sazbu a r(¢) bezrizikovou sazbu v
t letech. Vime, Ze (1) = log(1 + s(1)). Potom r(2) spoCteme tak, ze

1 1—eWs(2
SO s =1 = ) =gl (2P ).
Obecné v k-tém roce bude pro r(k) platit, Ze
k—1 o
k-1 . 1—s(k) Y- e I70)
s(k)) e p e L gk) =1 = r(k)=—>log =
; k 1+ s(k)

Z takto spoCtenych sazeb vytvorfime linearni interpolaci spotovou kFivku. Plovouci sazbu
budeme modelovat sazbou forwardovou a zbyvé tedy posledni krok, urcit tyto sazby ze spotové
kfivky. Forwardovou sazbu mezi €asy ¢, a t, spocteme jako

S(tg)tz — 8(t1>t1

f(t]_,t?) = pro ty >t > 0. (221)
to — 11

2.5 Kopula funkce

Pro modelovani zavislosti uvnitf portfolia aktiv l1ze vyuZit tzv. kopula funkce, které umoznuji
ze zndmého marginalniho pravdépodobnostniho rozdéleni urcit rozdéleni sdruzené. Tuto prob-
lematiku Ize nalézt napf. v Schonbucher [6] a Schmid [5].

Definice 2.5.1 (Kopula funkce) Necht’” ndhodné veliCiny U;, i« = 1,...,m maji rovnomérné
rozdéleni na intervalu [0,1] a C' : [0, 1]™ — [0, 1] je jejich sdruZenou distribu€ni funkci tak, Ze
C(ut,...,up) =P U <uy,...,U, < uy,). Necht’ dale plati, ze

o C(up,...,ui—1,0,Ui11,...,uy,) =0proviechnai=1,...,m

e C(1,...,1,u;,1,...,1) =u; provdechnai=1,...,m
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e proviechnaa= (ai,...,ay,),b=(b1,...,bn) €[0,1]™,a<b
2 2 ‘ '
Z e Z (=) " C(viyy .. 03,) > 0, kde vy, = aj, v, =bj, j=1,...,m.

Potom funkci C' nazyvame kopula funkci (copula function).

Véta 2.5.1 (Sklarova véta) Necht’' (X1,...,X,,) je nahodny vektor s m-rozmérnou sdruZzenou
distribucni funkci F' a se spojitymi marginalnimi distribucnimi funkcemi Fi,..., F,,. Potom
existuje pravé jedna kopula funkce C tak, Ze F' (z1,...,x,) = C(Fy(x1),. .., Fy (z,)) pro
vSechna z4,...,z,, € R.

Je-li C m-rozmérné kopula funkce a nahodny vektor (X, ..., X,,) méa spojité marginalni dis-
tribucni funkce Fy,..., F,,, potom F (z1,...,2,) = C(Fi(21),..., Fy(x,)) pro vechna
x1,..., %, € R jesdruzena distribucni funkce ndhodného vektoru (X7, ..., X,,).

Vyjadreni této véty inverzni metodou, tj. C (z1,..., @) = F (F7 ' (z1),..., F," (zm))
vyuZijeme také pfi modelovani doby do defaultu v portfoliu, ve kterém jsou defaulty aktiv vza-
jemné zavislé. Pokud budeme znat marginalni distribucni funkce dob do defaultu jednotlivych
aktiv portfolia a budeme predpokléadat, Ze existuje jejich vzajemna korelace, mizeme diky ko-
pula funkci urcit doby do defaultu tak, aby odraZely pravé tuto korelacni strukturu.

Typy kopula funkci
e Z&kladni kopuly

— nezévisla kopula Cr(uy, ..., uy,) = uy - ... - uy - Pro nezavislé nahodné veliciny
— horni Fréchetova mez Cyy(uy, . . ., Uy,) = min(uy, . . ., Uy,)

m
— dolni Fréchetova mez C(uy, . .., uy) = max(l —m+ > u;,0)

7j=1

e Archimédovské kopuly

— jedna se o kopula funkce tvaru C(uy, . . ., um) = U2 o(uy)),
j=1
kde ¢ : [0, 1] — [0, oc] je spojité klesajici konvexni funkce, ¢(1) = 0,

@[_u@:{ o) 0t pl0)

— mezi tento typ kopul patfi také nezavisla kopula C; a dolni Fréchetova mez Cy;

— dalSimi pfiklady archimédovskych kopul jsou napf.
Claytonova kopula s ¢(t) = 1(t™ — 1), pro 0 < a < oo,
Gumbelova kopula s p(t) = (—logt)®, pro 1 < a < o0,
Frankova kopula s ¢(t) = — log “;__fjll, proa € R\ {0}, aj.
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e Eliptické kopuly

— gaussovska kopula C,(uy, ..., upy) = 7P (u1),..., 2" (un)), kde @ je dis-
tribucni funkce standardniho normalniho rozdéleni a ®7* je distribucni funkce m-roz-
meérneho normalniho rozdeéleni s korelacni matici p = (p; ;)" —,

— Studentova T-kopula C,, ,(u1, . .., um) = 7, (t,  (w), ..., 6, (um)), kde ¢, je dis-
tribucni funkce standardniho T-rozdéleni o v stupnich volnosti a ¢}, je distribucni
funkce m-rozmérného T-rozdéleni o v stupnich volnosti s korelacni matici p =

(pi,j)zljzl

VyuZiti kopula funkci k modelovani udalosti defaultu

Uvazujme portfolio sloZzené z m aktiv. Necht’ doba do defaultu i-tého aktiva je nahodna
veliCina T; a F; je jeji distribucni funkce pro vdechna i = 1, ..., m. Jak urCit distribucni funkci
doby do defaultu aktiva s danym ratingem jsme si v této kapitole jiZ ukazali. Pfedpokladame
tedy, Ze tyto marginalni distribucni funkce jsme schopni zkonstruovat.

Korelace udalosti defaultu uvnitt portfolia definujme korelaCni matici p = (p;;)i%—;. S po-
moci m-rozmérné gaussovské kopuly a aplikaci Sklarovy véty jsme schopni stanovit sdruzenou
distribucni funkci dob do defaultu jako

F(ty, ... tm) = (@ (Fi(th)), ..., 2 (Fultm)))- (2.22)

Definujme nahodné veli€iny X1, ..., X,, takové, ze X; = ®'(F;(t;)),i = 1,...,m. Pokud
tedy vygenerujeme nahodny vektor (X, ..., X,,) z m-rozmérného normalniho rozdéleni s ko-
relacni matici p a spocteme hodnoty ®(X;) pro vSechnai = 1, ..., m, ziskdme nami korelované
doby do defaultu tak, ze plati

®(X;) = F;(T;) neboli,ze T, = F'(®(X;)) provéechna i=1,...,m. (2.23)
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Kapitola 3

Empiricka studie: ocenovani CLO

Jak jiz bylo v této praci zminéno, ABS obecné jsou z pohledu oceriovani velmi zajimavymi
derivaty. Zpravidla se k tomuto ocenéni vyuZzivaji simulacni metody zaloZené na generovani
korelovanych dob do defaultu uvnitf podkladového portfolia. Na celou tuto problematiku se za-
méFime z praktickeé stranky, nebot’ ta je kliCova pro dnedni financni trhy. Konkrétné se budeme
vénovat podtypu CDO, a to CLO, kdy jsou podkladovymi aktivy Uvéry.

Pomoci simulaénich metod ocenime existujici CLO, porovname vysledky pfi rlizné volenych
parametrech modelu a jeho cenu také srovname s jeho trzni kotaci. Vzhledem k povinnosti za-
chovavat micenlivost nebudeme uvadét nazev investora, SPV, derivatu ani jména spolecnosti
figurujicich v podkladovém portfoliu, nebot” dokumenty tykajici se tohoto typu derivatll nej-
sou obecné dostupné tfetim strandm. Divejme se na ocenéni z pohledu investora, ktery chce
mit pfedstavu o aktualni cené CLO, které vlastni, a kterého zajima, zda je v souladu s cenou
kotovanou na trhu.

3.1 Popis struktury CLO a postupu jeho ocenéni

Nejprve v této Casti predestfeme vSechny potfebné informace o ocenovaném CLO a popiSeme
konkrétni postup ocenéni pro tento konkrétni derivat. VyuZijeme k tomu teorii popsanou v druhé
kapitole spolu s postupy specifickymi pro dané CLO, které uvedeme v této kapitole.

3.1.1 Zakladni charakteristika CLO

Investice do CLO probéhla v roce 2004, pficemz po 12-ti mési¢nim nabéhovém obdobi
(ramp up period) a 5-ti letém reinvestiCnim obdobi, béhem néhoZ byl tento kreditni derivat
stejné jako jiné zasaZzen financni krizi, je nyni CLO ve fazi splaceni jednotlivych dluhovych
transi. Zactovani, resp. vyplata kuponll investorlim do transi, probiha v pllro¢nich intervalech.
Budeme tedy pro zjednoduseni ocenovat k jednomu z téchto dvou termindi v roce, a to k 13. fijnu
2009. Bezrizikové urokové sazby k tomuto datu urcime z kotaci EURIBORU a IRS obsazenych
v tabulce 3.1 podle postupu popsaného v podkapitole 2.4. Z vysledné spotoveé kfivky zachycené
v grafu 3.1 pak budeme urCovat forwardové sazby podle vzorce 2.21 a modelovat jimi sazbu
plovouci.
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Tabulka 3.1: Sazby k 13. fijnu 2009, Zdroj: Patria [13]

SW| 2w | W | IM| 2M| 3M| 4M| 5M | 6M | 7TM | 8M | 9M | 10M | 11M | 1Y
EURIBORV% | 0,35 | 0,37 | 0,39 | 0,43 | 0,58 | 0,74 0,84 | 092 | 1,02 | 1,07 | 1,11 | 1,15 | 1,19 | 1,22 | 1,25
1y | 2y | 3Y | 4Y | 5Y | 6Y | 7Y | 8Y | 9Y | 10Y | 11Y | 12Y | 13Y | 14Y | 15Y
IRSV % 1,26 | 1,72 1218 | 243|267 |285 295311324 335|344 |353]| 3,61 | 3,68 |3,72

Spot rate (%)

35
30
251
201
15}

10"

0.5

S— B— — E— — Month
50 100 150

Obrazek 3.1: Spotova kfivka k 13. fijnu 2009

3.1.2 Podkladové portfolio CLO

Vézené prliméry jsou, jak jiz bylo feceno, stéZejnimi ukazateli pfi popisu podkladového
portfolia. V tabulce 3.2 jsou zahrnuty vybrané Gdaje o podkladovém portfoliu CLO, které ocefiu-
jeme, vCetné téchto charakteristik.

Tabulka 3.2: Z&kladni Ciselné Gdaje o portfoliu

Pocet aktiv 264 || WAM | 5,3 let
Pocet spoleCnosti 88 || WAS 2,8%
Celkova hodnota portfolia | 306 mil. EUR | WARF | 2483

Setkavame se vsak s pfipadem, kdy sice zname celkovy WARF, ale konkrétni rating zname
jen u Casti aktiv portfolia. Investor zna v naSem podkladovém portfoliu rating u pfiblizné tfetiny
aktiv, zbyla aktiva maji tzv. shadow rating, tedy nezvefejnény rating, ktery je pro modelovani

27




penéznich tokl plynoucich z portfolia zapotiebi dodatecné urcit tak, aby byla dodrZzena znaméa
hodnota WARF. K tomuto dopocteni Ize vyuZit zavislosti mezi spready, které zndme u vSech
aktiv portfolia, a ratingovymi faktory. Zvolime metodu linearni regrese a nasledné upravime
koeficienty tak, aby bylo dosazeno poZzadovaného WARF.

OznaCme m pocet aktiv v portfoliu, n < m pocet spoleCnosti, z nichZ u n, zndme ratingovy
faktor. Sefad’me si spolecnosti tak, Ze u 1,...,n, je ratingovy faktor zndamy a u n.,q,...,n
jej nezname. Necht’ X = (X1,..., X,,.) jsou primérné spready aktiv spolecnosti 1,...,n. a
Y, = (Y1,...,Y,.) jsou jejich ratingové faktory. Potom mizZeme urcit koeficienty a a b tak,
ze Y = aX + b. WARF aktiv 1,...,n, oznaCime WARF.,, cileny WARF pak budeme znacit
WARF..

Nyni pro zbylé spready X = (X,,_,,,...,X,) pomoci téchto koeficientll dopo€itame hod-
noty ratingovych faktorll Y = (V,,..,,...,Y,), ale je zapotfebi nejprve zjistit, jak zménit hod-
notu konstanty b tak, abychom dosahli WARF... Novou konstantu ¢ uréime tak, Ze

N
¢ =b+ (WARF, — WARF,) ———, (3.1)

> N

1=Nz11
nebot’ pro ¢ musi platit
1 «— 1 «—
(WARF, — WARF.) + —- ‘Z Ni(aXi +b) = — AZ Ni(aX;+¢) =
1=Nz+1 1=Nz+1

R R
= (WARF. — WARF.) + b~ Z Ni = e~ Z N;.
1=Nz41 1=Nz+1

Pokud aplikujeme vySe zminény postup na naSe podkladové portfolio, ziskame tak ratin-
gové faktory jednotlivych aktiv s shadow ratingem a podle tabulek Moody’s urime pFislusny
rating. Vzhledem k tomu, Ze se spready aktiv pohybuji v relativné malém rozpéti hodnot, i nami
dopoctené ratingy budou ne prili§ blizko ke krajnim ratingim portfolia. PoGet aktiv se shadow
ratingem je v tomto portfoliu 176, tj. zname rating jen u 88 aktiv. Nejhorsi rating v portfoliu je
Caa2, nejlepsi Bal. Diky dogenerovani ratingli linearni regresi je nejcastéjsim ratingem B2.

SloZeni portfolia z hlediska oboru ¢innosti firem a jejich zemé plivodu uZijeme pro potieby
korelaCni struktury mezi jednotlivymi podkladovymi aktivy. Vzhledem k tomu, Ze spoleCnosti
jsou v drtivé vétsiné evropského plivodu, klicové pro korelaci budou oblasti plisobeni. Nejvétsi
¢ast nomindlni hodnoty tvofi segment Zdravotnictvi, vzdélavani a péce o déti, nejméné je zas-
toupen segment SmiSeného zbozi.

Casto se také k vyjadreni rliznorodého slozeni aktiv v portfoliu pouziva tzv. index rozman-
itosti (diverzity score). Pro naSe CLO s 88 spoleCnostmi a 264 aktivy je tento index 39 a to
znamena, Ze lze naSe portfolio, ve kterém jsou aktiva odlisnd z pohledu nominalni hodnoty
i ratingu a jsou rlizné korelovana, pfirovnat k portfoliu o 39-ti aktivech, ktera budou vzajemngé
rliznoroda. My budeme pro simulacni metody vyuZivat spise odhadovanou korelaci uvnitf a mezi
jednotlivymi odvétvimi, jakoZto tradicné uzivany predpoklad. Tabulka 3.3 zachycuje vzhledem
k rozsahu podkladového portfolia jen jeho Cast.
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Tabulka 3.3: Cast podkladového portfolia CLO

Spol. Jistina | Spread | Frekvence | Rating | Moodys Industry Name Splatnost
sl 468317 | 3,92% 4| B1 Healthcare, Education and Childcare 5,6
sl 1034317 | 3,92% 4| B1 Healthcare, Education and Childcare 5,6
s2 730000 | 2,25% 12 | B2 Healthcare, Education and Childcare 4,0
s2 730000 | 3,00% 12 | B2 Healthcare, Education and Childcare 5,0
s3 1321788 | 3,00% 2| B2 Healthcare, Education and Childcare 54
s4 126151 | 0,75% 2| B2 Personal and Non-Durable Consumer Products 5,9
sb 1811347 | 0,75% 2| B2 Personal and Non-Durable Consumer Products 5,9
s6 2985400 | 3,45% 2Bl Diversified/Conglomerate Service 6,7
s7 3702204 | 3,445% 2Bl Hotels, Motels, Inns and Gaming 6,0
s7 2089705 | 3,445% 2Bl Hotels, Motels, Inns and Gaming 6,0
s8 977455 | 2,50% 2| B2 Personal Transportation 53
s8 969915 | 3,00% 2| B2 Personal Transportation 6,3
s8 155063 | 1,00% 2| B2 Personal Transportation 7,3
s9 1777331 | 2,00% 12 | B1 Personal, Food and Miscellaneous Services 5,8
s9 580595 | 4,25% 12 | B1 Personal, Food and Miscellaneous Services 53
s9 694167 | 4,25% 12 | B1 Personal, Food and Miscellaneous Services 53
s10 2104100 | 3,50% 2 | Bal Healthcare, Education and Childcare 49
s11 1248296 | 2,00% 4| B2 Healthcare, Education and Childcare 4,1
s12 666667 | 2,50% 2 | Caal | Oiland Gas 2,2
512 666667 | 3,50% 2 | Caal | Oiland Gas 3,2
s13 | 2739726 | 3,50% 12 | B1 Diversified/Conglomerate Service 6,5
s14 | 3348485 | 2,00% 12 | B2 Diversified/Conglomerate Service 4,7
s14 | 3151515 | 2,50% 12 | B2 Diversified/Conglomerate Service 5,7
s14 762183 | 2,00% 12 | B2 Diversified/Conglomerate Service 47
s14 729045 | 2,50% 12 | B2 Diversified/Conglomerate Service 57
s15 | 3000000 | 4,00% 2 |B1 Utilities 55
s16 | 4170000 | 2,88% 4 | Ba3 Broadcasting and Entertainment 35
s17 | 1000000 | 2,50% 12 | B2 Broadcasting and Entertainment 4,6
s17 | 1000000 | 3,00% 12 | B2 Broadcasting and Entertainment 5,7
s18 5000000 | 1,75% 12 | Ba3 Broadcasting and Entertainment 2,5
s19 484934 | 2,38% 2| B2 Broadcasting and Entertainment 54
s19 484934 | 2,63% 2| B2 Broadcasting and Entertainment 6,4
s20 | 5000000 | 3,50% 12 | B1 Diversified/Conglomerate Service 7.8
s20 | 1000000 | 2,75% 12 | B1 Diversified/Conglomerate Service 6,3
s20 | 1000000 3,5% 12 | B1 Diversified/Conglomerate Service 7,3
s21 281215 | 3,88% 12 | B1 Ecological 6,7
s21 467272 | 3,88% 12 | B1 Ecological 6,7
s21 151680 | 3,88% 12 | B1 Ecological 7,7
s21 596807 | 3,88% 12 | B1 Ecological 7,7
s22 186375 | 1,88% 4| B2 Broadcasting and Entertainment 57
s22 396906 | 1,88% 4| B2 Broadcasting and Entertainment 5,7
522 432872 | 1,88% 4| B2 Broadcasting and Entertainment 5,7
s22 528191 | 1,88% 4| B2 Broadcasting and Entertainment 5,7
s22 991340 | 1,88% 4| B2 Broadcasting and Entertainment 57
s22 | 1793036 | 1,88% 4| B2 Broadcasting and Entertainment 57
s23 | 6193916 | 2,75% 12 | B1 Printing and Publishing 3,7
s24 | 5238000 | 1,25% 4 | Ba2 Mining, Steel, Iron and Non-Precious Metals 5,6
s25 | 5000000 | 3,75% 12 | Ba3 Broadcasting and Entertainment 7,8
s26 | 3898157 | 1,79% 12 | B2 Printing and Publishing 5,7
s27 951777 | 3,29% 12 | B3 Oil and Gas 6,4
s27 951777 | 3,51% 12 | B3 Oil and Gas 7.4
s28 | 2385674 | 2,00% 12 | B2 Personal Transportation 3,7
s28 | 4293318 2,5% 12 | B2 Personal Transportation 4,7
s29 | 2000000 | 3,25% 12 | Ba3 Telecommunications 3,6
s29 | 2000000 | 4,25% 12 | Ba3 Telecommunications 4,6
s30 | 4098759 | 1,75% 4 | Caa2 | Printing and Publishing 4,6
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3.1.3 Modelovani dob do defaultu

Ke kazdému ratingu jsme schopni ziskat viceleté vypozorované pravdépodobnosti defaultu
z tabulek agentury Moody’s, které jsou spolu s metodologii vypoCtu poskytovany registrovanym
uzivatellim na [11]. Jejich prehled pro ratingy zastoupené v portfoliu vidime v tabulce 3.4.

Tabulka 3.4: Viceleté pravdépodobnosti defaultu podle agentury Moody’s (v %)

Rok | Bal Ba2 Ba3 B1 B2 B3 | Caal | Caa2
087| 156| 281 | 468 | 7,16 | 11,62 | 17,38 | 26,00
2,02 | 347 | 551 | 8,38 | 11,67 | 16,61 | 23,23 | 32,50
3,13 | 5,18 | 7,87 | 11,58 | 15,55 | 21,03 | 28,64 | 39,00
420| 6,80 | 9,79 | 13,85 | 18,13 | 24,04 | 32,48 | 43,88
528 | 8,41 | 11,86 | 16,12 | 20,71 | 27,05 | 36,31 | 48,75
6,25 | 9,77 | 13,49 | 17,89 | 22,65 | 29,20 | 38,97 | 52,00
7,06 | 10,70 | 14,62 | 19,13 | 24,01 | 31,00 | 41,39 | 55,25
7,89 | 11,66 | 15,71 | 20,23 | 25,15 | 32,58 | 43,66 | 58,50
8,69 | 12,65 | 16,71 | 21,24 | 26,22 | 33,78 | 45,67 | 61,75
0 |940 1350 17,66 | 22,20 | 27,20 | 34,90 | 47,70 | 65,00

P OO ~NO Ol WN B

V podkapitole 2.3 jsme si ukazali, jak z téchto pravdépodobnosti vypocteme pravdépodob-
nosti rizikové neutralni. Tento postup nyni aplikujeme u ratingli zastoupenych v nasem portfoliu
a vyuzijeme k vypoctu index S&P 500. U casti spolecnosti v portfoliu jsme schopni napf. na [17]
zjistit vyvoj jejich akciového indexu. V naSem pripadé se jedna pfiblizné o 10%. Z téchto Gdajll
v rocnim horizontu, tj. od 13. fijna 2008 do 13. Fijna 2009, a z vyvoje indexu S&P 500 za stejné
obdobi, jsme schopni urgit priimérnou korelaci portfolia aktiv s timto indexem. Nami vypoctena
korelace je p = 0,72 a Sharpeliv pomér indexu S&P 500 je podle Witzany [7] U = 0, 406.
Tyto hodnoty dosadime do vzorce 2.15 a pro jednotlivé roky a rizné ratingy dostaneme rizikové
neutralni pravdépodobnosti defaultu. Prehled téchto hodnot mlizeme vidét v tabulce 3.5 a pfi
porovnani s hodnotami z tabulky 3.4 vidime, Ze rizikové neutralni pravdépodobnosti jsou znacné
vysSi neZ ty vypozorovane.

Tabulka 3.5: Viceleté rizikoveé neutralni pravdépodobnosti defaultu (v %)

Rok | Bal Ba2 Ba3 B1 B2 B3 | Caal | Caa2
1,81 | 3,07 | 521 | 8,19 | 11,90 | 18,14 | 25,62 | 35,97
497 | 7,87 11,60 | 16,40 | 21,48 | 28,51 | 37,10 | 47,93
8,54 | 12,81 | 17,84 | 24,07 | 30,12 | 37,71 | 47,14 | 58,43

12,31 | 17,81 | 23,42 | 30,20 | 36,62 | 44,57 | 54,54 | 66,07

16,29 | 22,89 | 29,24 | 36,17 | 42,82 | 50,96 | 61,23 | 72,71

20,10 | 27,47 | 34,19 | 41,16 | 47,84 | 55,91 | 66,13 | 77,23

23,59 | 31,18 | 38,17 | 45,18 | 51,83 | 60,11 | 70,34 | 81,16

27,14 | 34,89 | 41,97 | 48,82 | 55,33 | 63,77 | 74,03 | 84,58

30,59 | 38,57 | 45,50 | 52,17 | 58,55 | 66,79 | 77,15 | 87,52

0 |[33,80 41,90 | 48,82 | 5530 | 61,48 | 69,52 | 79,98 | 90,04
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Z viceletych pravdépodobnosti defaultu ziskdme jednoleté podle vzorce 2.5 a pokud pfFi-
jmeme predpoklad, Ze intenzita defaultu je v priibéhu jednotlivych let konstantni, mizeme ji
ziskat ze vzorce 2.6. Budeme tedy pro kazdy rating znat intenzitu defaultu v jednotlivych letech.

V této fazi jsme jiz blizko k urcCeni distribucni funkce doby do defaultu. Aktiva se stej-
nym ratingem budou mit predpokladané rozdéleni doby do defaultu stejné. Pro kazdy rating
zastoupeny v portfoliu jsme tedy schopni z intenzity defaultu urCit kombinaci definice funkce
preziti 2.1.1 a tvrzeni véty 2.1.1 distribucni funkci doby do defaultu. Pro zjednoduSeni vypoCtu
této distribucni funkce pouzijeme vypocCet hodnoty integralu v pllrocnich intervalech a vysled-
nou funkci ziskame interpolaci. ProtoZe naSe portfolio obsahuje i vice aktiv od jedné spolecnosti,
budeme modelovat korelacni strukturu na trovni spolecnosti a nasledné ji aplikujeme i na samot-
na aktiva. Nyni tedy budeme mit pro kazdy rating jednu distribucni funkci doby do defaultu, ale

pouZijeme obecnéjsi znaCeni pro vSechny spolecnosti, tj. F; pro¢ = 1,...,88, kde F; = Fj},
pokud spoleCnosti 7 a j maji stejny rating.
Vzhledem k tomu, Ze nyni zndme marginalni rozdéleni i = 1,...,88 dob do defaultu v

portfoliu, m&izeme vyuzit kopula funkci k ziskani sdruZzeného rozdéleni dob do defaultu resp.
vygenerovat doby do defaultu odpovidajici korelacni struktufe uvnitf portfolia. Tu si mlizeme
definovat pomoci korelacni matice p = (p; ;)55_,, kde
1 pokud i = j
pij =< inner pokud i # j jsou spole€nosti plisobici ve stejném odvétvi (3.2)
outer pokud i # j jsou spolecnosti plisobici v rlizném odvétvi

ainner a outer jsou volitelné konstanty. Pokud zvolime gaussovskou kopulu, bude postup, ktery
jsme jiz zminili v podkapitole 2.5.1 nésledujici:

1. vygenerujeme ndhodny vektor X = (X, ..., Xgs) z 88-rozmérného normalniho rozdéleni
w Ve - Ve _ 88
s korelacni matici p = (p; ;)7 ;-1

2. urCime hodnoty ¢; = ®(X;) proi =1,...,88
3. provsechnai = 1,..., 88 hledime numericky feseni rovnice F;(T;) = c; pro T;

4. takto ziskané hodnoty T = (T3, ...,Tss) jsou pak doby do defaultu spolecnosti i =
1,...,88 korelované podle matice p

5. pro vice aktiv jedné spoleCnosti bude doba do defaultu stejna, a miizeme tedy urcit doby
do defaultu jednotlivych aktiv " = (77, . .., Tyes), tak, ze T,, = T; pro aktivum a; vydané
spoleCnosti i resp. Uver a; spolecnosti i.

3.1.4 Penézni toky plynouci z portfolia

Vzhledem k tomu, Ze podkladova aktiva jsou Uvéry korporatnich spole€nosti a maji tedy
pro nas slozité definovatelny systém splaceni troki a jistiny, budeme predpokladat, Ze se ak-
tiva v tomto ohledu chovaji stejné jako dluhopisy, tj. prlbézné vyplaceji pouze kupdny resp.
urokové vynosy a ke splaceni jistiny dojde jednorazove az v dobé splatnosti aktiva. Modelovani
penéznich tokl miZzeme tedy pro Grokové a jistinné vynosy provadét oddéleng.
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Z dob do defaultu, které jsme vygenerovali pomoci kopula funkce, a z dob do splatnosti jed-
notlivych aktiv urc¢ime dobu vyplaty, tj. obdobi, kdy z podkladového aktiva plynou urokové
vynosy jako minimum z téchto dvou dob. Celkovou vySi Urokové sazby pro jednotliva ak-
tiva za urCité obdobi, kterou budeme oznacovat anglickym terminem all-in-rate, pfizplisobime
frekvenci plateb. Bude se skladat z plovouci sloZky, kterou modelujeme forwardovou sazbou
mezi zaCatkem a koncem obdobi, pro které chceme all-in-rate urc€it, a ze slozky fixni, tj. z Casti
rocniho spreadu pripadajici na toto obdobi. Matematicky Ize celkovou sazbu aktiva ¢ v Case ¢
spocitat jako

all-in-rate;(t) = spread* + em ) 1, (3.3)

kde m je frekvence Groceni (12 pro mésicni, 4 pro Ctvrtletni a 2 pro pllrocni), f je forwardova
sazba podle vzorce 2.21 a Cas t uvazujeme v mésicich. ZjednoduSené pocCitame spread” =
spread;/m. Vzhledem k tomu, Ze vyplaty kupdnl trans$im probihaji v pllronich intervalech,
budeme shromazd’ovat Grokové vynosy z portfolia podle toho, jak spadaji do jednotlivych pl-
rokd.

Jistinnym vynosem aktiva, u kterého default po dobu Zivota CLO nenastal, mame na mysli
splaceni celkové nominalni hodnoty v Case splatnosti aktiva. Pokud doba do defaultu 7; aktiva
i je mensi nez doba Zivota CLO, vygenerujeme miru vytéznosti R; z Beta rozdéleni s volitel-
nymi parametry a jistinnym vynosem tedy bude celkovd nominalni hodnota vynasobena R;.
Stejné jako u Urokovych vynosti budeme tyto pFijmy z portfolia shromazd’ovat po pllrocnich
intervalech.

3.1.5 Struktura transi

Ocenované CLO se sklada ze sedmi dluhovych transi A, B, C1, C2, D, E1 a E2, kde tranSe
C2 a E2 vyplaci fixni kupon a zbylé tranSe maji stanoven plovouci kupon jako 6-ti mésicni EU-
RIBOR navyseny o spread. Investor zakoupil tranSe B a C1. Vzhledem k tomu, Ze konkrétni hod-
noty fixnich sazeb nemame k dispozici, budeme tranSe C2 a E2 uvaZovat se stejnou sazbou jako
jejich plovouci ekvivalenty, ale zachovadme jejich senioritu neboli jejich pofadi pFi pferozdélovani
prostredkl ziskanych z portfolia. Tabulka 3.6 znazorfiuje nominalni hodnotu a spread jednotli-
vych transi a také hodnoty IC trigger a OC trigger pro vyhodnocovani IC a OC testl.

Tabulka 3.6: Struktura transi CLO

Transe | Jistinav EUR | Spread | IC trigger | OC trigger
A 235000000 | 0,25% | 120,0% 117,6%
B 14500000 | 0,36% | 120,0% 117,6%
C1 18000000 | 0,70% | 110,0% 107,8%
C2 11000000 | 0,70% | 110,0% 107,8%
D 16250000 | 1,70% | 105,0% 103,9%
El 6250000 | 6,00% | 102,0% 102,5%
E2 4000000 | 6,00% | 102,0% 102,5%
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Velmi Casto byvaji equity tranSe bez presné stanoveného kuponu a ziskavaji v kazdém obdobi
prijmy z arokl podkladovych aktiv, které zbyly po vyplaceni kuponti nadfazenym transim. V
naSem pFipadé tomu tak neni a equity tranSe maji stejné jako ostatni stanoveny kupon, pfiemz
spread je vyrazné vysSi nez u ostatnich transi. Jednotlivé transe A, B, C1, C2, D, E1, E2 budeme
pro prehlednost znacCit jako n = 1,...,7 v tomto poradi. Konkrétni vySi kuponu pro jednotlivé
tranSe uréujeme podobné jako u Grok{ podkladovych aktiv jako

1
coupon,,(t) = éspreadn + 2/ (ti+6) _ 1, (3.4)

kde n znaCi porfadi tranSe, f je forwardova sazba a €as ¢ opét uvaZzujeme v mésicich. Vzhledem k
pllroénim vyplatam kupontl spread n-té transe zjednodusené pocitame jako polovinu ze spreadu
rocniho.

3.1.6 Financni vodopéad

V kazdém zUctovacim obdobi, tj. v kazdém pllroce, mame k dispozici jistinné a Grokové
vynosy z daného portfolia. Vzhledem k tomu, Ze jsou finan¢ni vodopady pro prerozdélent jistin-
nych a urokovych vynosti dluhovym trans$im propojené, popiseme podrobné algoritmus jako
celek. Oznaéme si k = 1,. .., kyq. Obdobi, kdy dochazi ke kumulaci vynosti z portfolia a k
vyplatam transim, tedy jde o k-ty pllrok. Posledni obdobi &,,.. je uréeno podle maximalni doby
vyplaty v portfoliu. V kazdém obdobi %, kdy mame k dispozici pfijmy z trokl a pfijmy z nom-
inalll, probiha prerozdéleni do transin = 1,...,7 v tomto poradi nasledovng:

1. Z prijmi z Grok{ vyplatime n-té transi kupdn. Pokud neni k dispozici dostatek prostredkd,
nevyplacena ¢ast kupénu Ci cely nevyplaceny kupdn se do nasledujicich obdobi prenasi
jako tzv. odloZeny kupon.

2. Pro n-tou transi uréime hodnotu IC a OC testll. Pokud nejsou splnény, zacnou se z pfijmu
dokud nejsou hodnoty IC a OC testu splnény nebo dokud jsou k dispozici pFijmy z Grokl
nebo dokud nejsou splaceny véechny transe. Pokud tedy nemame dostatek prostredki ke
splnéni IC i OC testu, pouZijeme viechny prijmy z Grokd.

3. Z prijmd z nominall vyplatime n-té transi odlozeny kupon. Pokud se z pFijml z trokd
nepodarilo zajistit spInéni IC i OC testl, pouZijeme pFijmy z nominaldi na splaceni transi
podle principu seniority tak, aby byly testy spInény nebo dokud jsou k dispozici pFijmy z
urokl nebo dokud nejsou splaceny vsechny transe.

V obdobich k& < k.. jsou zbylé prostfedky ukladany na rezervni acet, kde se droCi forwardovou
Urokovou sazbou. V poslednim obdobi vyplaty k... se tyto prostfedky pouZziji na splaceni transi
podle seniority.
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3.2 Uskali ocefiovani CLO

V této Casti se zamysleme nad nami pouZitym zplisobem ocenéni CLO i nad témito derivaty
obecné. Nasledujici poznatky ndm umozni 1épe nahliZet na celou tuto problematiku, nebot” miru
nejistoty spojenou s tak sloZitymi instrumenty, jako jsou pravé CLO resp. ABS obecné, miizeme
z velké Casti ovlivnit bud’ pFijetim kvalitnéjsich predpokladt, pokud to je mozZné, nebo stfizlivym
nahledem na vysledky ocenéni, pokud pfedpoklady presnéji urcit nelze.

3.2.1 Nedostatek transparentnich informaci

N~

VétSina nejasnosti spojenych s ocenovanim CDO obecné mé svou pricinu v charakteru infor-
maci, které ma investor k dispozici. Pravni dokumenty k témto cennym papirlim maji i nékolika
totiZ klicove transparentni informace, ze kterych by mohl Cerpat nejen pro potfeby ocenéni CDO,
které jiz vlastni, ale pfedevsim pfi rozhodovani o koupi transi.

DalSim Gskalim, které jsme jiZz zminili, je nedostatecna informace o ratingu spolecnosti zas-
toupenych v portfoliu. Investor neni schopen zjistit ratingové hodnoceni u pFiblizné dvou tfetin
aktiv portfolia, cozZ jej pfi oceriovani nuti k pouzivani odhadu, které ve svém dlsledku vnaseji
do oceriovani dalsi zdroj nejistoty. Jediné, co ma investor k dispozici, je rozdéleni aktiv po-
dle tfid priority (seniority class), coZ je podrobnéji popsano napf. v JeZ [4], nebo podle Urovné
bezpecnosti (security level). V naSem pripadé materidly uvadgji pouze, zda je aktivum priori-
tni zajisténé (senior secured) a nebo jde o stfedné rizikové (mezzanine) €i druhotné bfemeno
(second lien).

3.2.2 Prijeti zjednodus$ujicich predpokladd

Mimo vySe zminéné nedostatky v poskytovanych informacich jsou pfi ocenovani nejvétsim
skalim nami prijaté zjednodusujici predpoklady. Kazdé portfolio je jistym zplsobem fizeno
a predikovat presné strategii nakladani s jeho aktivy je prakticky nemozné. Pokud je portfolio
ve fazi aktivniho Fizeni, velmi Casto se uziva zjednodusujici predpoklad, Ze se aktivum v pfipadé
defaultu nebo splatnosti nahradi aktivem stejnym, tj. se stejnou nominalni hodnotou, spreadem,
ratingem, splatnosti, atd. V redlném pFipadé vSak jde pouze o aktivum podobné a nebo dojde
k obméngé vétsi Casti aktiv. Stejné tak neni pfesné dano nakladani s rezervnim uctem. Obecné se
pro Ucely modelovani procesu presmérovani finanénich prostfedkt dluhovym tran$im pouziva
znacné zjednodusend podoba financniho vodopadu zalozena na dostupnych informacich a pfi-
jatych predpokladech.

V naSem pripadé bylo také zapottebi pfijmout zjednodudujici predpoklad tykajici se spla-
ceni Grok{ a jistiny u Uvérd v podkladovém portfoliu, kdy jsme uvazovali stejné chovani jako
u dluhopistl. Re&lné byva splaceni korporatnich Gvérl z tohoto hlediska znacné specifické, ale
z dostupnych informaci nejsme schopni urcit presné podminky spléaceni.

V neposledni fadé je nutné zamyslet se nad modelovanim korelaci defaultli v portfoliu.
Predpokladame korelaci uvnitf jednotlivych odvétvi stejnou pro vSechna odvétvi, cozZ také neni
v souladu s realitou. Nap¥. v zemédélstvi mohou byt selhani spole€nosti silné korelovana, nebot’
netroda pravdépodobné postihne vSechny spolecnosti plisobici na daném Gzemi stejnou mérou,
naopak v automobilovém prlmyslu miZe korelace mezi jednotlivymi spole¢nostmi nabyvat
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i hodnot blizkych -1, protoZe klienti budou vice nakupovat u konkurenc¢nich spolecnosti. | ko-
relace mezi odvétvimi mlize byt velmi rliznoroda. Vzhledem k tomu, Ze tyto korelace uvnitf port-
folia nelze zpravidla pfesné urcit a zjednoduSeni vypoctu je Zadouci, drZzime se téchto tradiCnich
predpokladu. Stejné tradicnim predpokladem je i pouziti kopula funkci, a to konkrétné gaussov-
ské kopuly. Do jaké miry ovliviiuje zména kopula funkce vysledky ocenéni, je také tématem
hodnym zamysleni. UzZiti prili$ slozitych kopul ¢i jinych metod vSak miZze mit na narocnost
vypoctu znacny vliv. | jednoduché porovnani vypoctll s pomoci gaussovské a napf. Studentovy
T-kopuly mliZe podat dostate¢nou informaci o spravnosti téchto predpokladu.

V neposledni fadé je nutno podotknout, Ze ocefiujeme CLO k datu v priibéhu jeho Zivota.
Nevime, jak v minulosti probihaly platby kuponu jednotlivym tranSim ani jaké vymény aktiv
probéhly uvnitf podkladového portfolia. Od minulosti se tedy zcela oprostime a budeme poci-
tat soucasnou hodnotu investice v pravém slova smyslu, tedy diskontované penézni toky, které v
nasledujicim obdobi z investice vyplynou. Jak bude patrné z vysledkd samotnych simulaci, CLO
se nachazi ve fazi, kdy zcela jisté neni dostatek prostfedki ke splnéni zavazkd viici vsem transim,
i kdyby k Zadnym defaultlim nedoslo. V poslednim obdobi CLO jiz nedochazi k nahrazeni aktiv
v portfoliu, a tudiz generuje mensi mnozstvi financénich prostredkd, nez jaké vyzaduji zavazky
vUci dluhovym tran$im.

3.2.3 Uskali z pohledu interpretace vysledk®l

VySe popsana Uskali je tfeba mit na paméti jak pFi samotném ocefovani, tak i pFi interpretaci
jeho vysledkd. Jak jiz bylo v této praci nékolikrat zminéno, CLO jsou svou strukturou velmi
sloZité a zaleZi tedy na nés, jak Casové narocnou nebo presnou metodu ocenéni zvolime. Vhod-
nou volbou zjednodusujicich predpokladll Ize dosahnout také vEtsi transparentnosti vypoctu,
coZz v kombinaci s povédomim o moZnych nedostatcich v postupu ocenéni pfinasi investorovi
dostatecnou informaci o hodnoté zakoupenych transi.
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3.3 Vystupy simulaci

V této Casti se zaméfime na samotné vysledky ocenéni a predevsim na jejich citlivost na
zménu jednotlivych predpokladi. Cilem této prace je posouzenti, jak se ceny jednotlivych transi
méni v zavislosti na zméné parametrli ocenéni, narozdil napf. od prace Dvorakova [2], ktera se
soustfedi na posouzeni investice do CDO z hlediska urCeni hodnoty v riziku, oCekavané ztraty
a dalSich podobnych charakteristik u jednoho konkrétniho ocenéni s pevnymi parametry. Nam
pro prehlednost postaci informace o cené CLO, tedy stfedni soucasné hodnoté diskontovanych
penéznich tokl, a o smérodatné odchylce, které vypocteme na zékladé 5000 simulaci v programu
Mathematica 7.0. U transi B a C1 zna investor trzni hodnotu a miizeme tedy porovnat vysledky
simulaci i s témito hodnotami. Nasledujici graf 3.2 zachycuje vyvoj trzni ceny téchto transi od
ledna 2006 do Fijna 2010, kdy byla hodnota transe B 57% a transe C1 24%.
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Obrazek 3.2: Vyvoj trzni ceny transi CLO, Zdroj: neuvadime

Proved’me nyni ocenéni CLO, pficemzZ za primarni parametry zvolime korelacni matici po-
dle vzorce 3.2 s hodnotou inner = 0,4 a outer = 0,75 X inner = 0,3. Miru vytéznosti
budeme pro Uvodni ocenéni modelovat Beta rozdélenim se stfedni hodnotou iz = 0, 6 @ Sméro-
datnou odchylkou or = 0, 3. PouZijeme gaussovskou kopulu a budeme se drzet vySe pop-
saného finan¢niho vodopadu, coZz budeme nazyvat zakladnim algoritmem. Podivame se v3ak
také na ocenéni v pfipadé, Ze se nebudou vyplacet odloZené kupdny. Stfedni sou€asnou hodnotu
budeme znacCit E[PV], smérodatnou odchylku o[PV] a tyto Gdaje budeme uvadét v procentech
jako pomér vynosi z transe k jeji nominalni hodnotg.

Nasledujici tabulka 3.7 obsahuje vysledky simulaci pro 4 rlizné pripady - zékladni algorit-
mus, pfipad, kdyZ by nenastal v portfoliu Zadny default, pfipad, kdy bychom nepouZili IC a
OC testy a vypocet bez vyplaceni odloZenych kupdndi. Prostfedni dvé varianty berme jako Cisté
hypotetické, nebot’ pFipad bez defaultd je velmi nerealisticky a nepouziti IC a OC testl zrusi
princip seniority, coZ je zakladni myslenka CDO.
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Tabulka 3.7: Hodnoty transi v procentech pfi inner = 0,4, ugr = 0,6, 0 = 0,3

Zakl. algoritmus | Bez odloz. kupénli | Bez defaultl | Bez IC a OC testll
Trande | E[PV] | o[PV] | E[PV] |c[PV] | E[PV] |o[PV] | E[PV] | o[PV]
A 99,75 3,61 100,21 3,13 101,27 | 0,00 25,75 1,08
B 70,58 | 32,69 74,86 | 34,11 102,55 | 0,00 24,31 1,14
C1 38,39 | 12,94 35,01 | 19,01 63,90 | 0,00 26,62 1,30
C2 27,42 2,82 14,66 3,09 27,08 | 0,00 26,55 141

D 29,63 2,62 15,12 | 2,30 29,51 | 0,00 33,44 1,81
El 49,94 | 594 27,42 | 797 49,01 | 0,00 63,45 3,32
E2 47,93 5,94 2449 | 9,23 49,01 | 0,00 63,19 3,45

Podle p¥ipadi bez defaulttl, kdy je dodrZen algoritmus, co se tyce odloZenych kupéni i testl
pokryti, vidime, Ze diky postupnému ubytku aktiv v portfoliu mohou byt ziskové jen transe A a
B. Pripad, kdy vynechdme IC a OC testy ukazuje, jak nadfazené tranSe nejsou chranény pfi ne-
dostate¢ném mnozstvi prostredkt. Déle se vSak témito dvéma pripady nezabyvejme, nebot’ jsou
pro nas smeérodatné readlné moznosti. Ve zbylych dvou variantach, tedy v zakladnim algoritmu
s a bez odloZenych kupdndi, vidime, Ze jsou equity tranSe v celkovém efektu méné ztratové nez
stfedni tranSe Urovné C2 a D. To je zplsobeno tim, Ze v horizontu nejblizsich let je dostatek
financi na vyplatu kupénl vsem tran$im, coZ v kombinaci s velmi vysokym spreadem equity
tran$i vytvari znacné zisky z kupdni v pocatku. V dalsich letech postupné konci splatnost jed-
notlivych aktiv a zisky z portfolia velmi brzy vystaci jen na kupdn nejvyssi transe A a transe B.
Z kupénll maji tedy stfedni tranSe relativné nizky zisk v prlibéhu Zivota CLO, narozdil od equity
transi, které maji zisk alespori v prvnich letech. PFi vyplaté nominalni hodnoty na konci Zivota
CLO je drtivé mnozstvi prostfedkli pouZito na splaceni transe A a B, takZe na stfedni transe
mnoho nezlstane.

V naSem pripadg, kdy je nedostatek prijmi z portfolia, také odloZené kupdny zvyhodiiuji
equity tranSe, nebot’ v pfipadé, Ze nastane obdobi, kdy na kupdn equity transi nezbydou prostfed-
ky, ale v nasledujicim obdobi je prostfedkd dostatek, vyplatime equity tran$im vysoky kupén
misto toho, aby se prebytky uloZily na rezervni G€et pro pozdéjsi vyuziti ve prospéch nadraze-
nych transi. To, zda a za jakych konkrétnich podminek budou odloZené kupony vyplaceny, je
otazkou jejich definice v pravnim dokumentu k danému derivatu. Také je patrné, Ze nejvetsi
smérodatnou odchylku ma trande B, coZ souvisi s vySe popsanymi fakty. Pokud by Zadny default
v portfoliu nenastal, byla by transe B ziskova, ale pfi rlizném rozsahu defaultd v portfoliu bude
praveé tato tranSe absorbovat tyto rliznorodé ztraty. Na ostatni tranSe nevystaci prostredky ani
v pfipadé bez defaultdl. Za béznych podminek, tj. pokud oceriujeme CDO, které je na poCatku
Zivota a hodnota portfolia nema sestupnou tendenci, by tyto ztraty absorbovaly equity tranSe.
Serazené simulace pfi pouzitém zakladnim algoritmu s a bez vyplaceni odloZenych kupéni jsou
vykresleny v nasledujicich grafech.
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Obréazek 3.3: Sefazené simulace pri zakladnim algoritmu s vyplacenim odloZenych kupénl
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Obrézek 3.4: Sefazené simulace pfi zakladnim algoritmu bez vyplaceni odloZenych kupdnd
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3.3.1 Zména kopula funkce

Jednim z naSich cildl je vyzkoumat zavislost hodnoty jednotlivych transi na zméné kopula
funkce. Kromé jiz zminéné gaussovské kopuly vypocteme poZadované hodnoty pfi pouZziti T-
kopul s T-rozdélenim o 88, 87 a 86 stupnich volnosti, coz pfi potu spolecnosti n = 88 odpovida
n,n — 1 an — 2. Vysledky jsou zachyceny v tabulce 3.8.

Tabulka 3.8: Hodnoty transi v procentech pfi zakladnim algoritmu s rliznymi kopulami

Gauss. kopula T-kopula (88) T-kopula (87) T-kopula (86)

Trande | E[PV] | o[PV] | E[PV] [ o[PV] | E[PV] [ ¢[PV] | E[PV] [ o[PV]
A 99,75 3,61 99,67 3,95 | 99,68 3,89 99,70 3,99
B 70,58 | 32,69 | 69,11 | 32,77 | 69,90 | 32,85 | 69,31 | 32,91
Cl 38,39 | 12,94 37,74 | 12,73 | 38,07 | 12,97 37,93 | 12,88
C2 2742 | 2,82 | 2732 | 294 | 2731 | 3,08 | 27,35 | 3,06

D 29,63 2,62 29,54 2,97 | 29,57 2,89 29,55 2,95
El 49,94 594 | 49,71 6,36 | 49,83 6,25 49,86 6,25
E2 47,93 594 | 47,71 6,69 | 47,79 6,19 47,82 6,21

Z téchto hodnot miizeme usoudit, Ze se ocenéni transi pri takové volbé kopula funkcei prilis
nelisi. Ceny transi jsou pfi gaussovské kopule vyssi nez u T-kopul, ale jen nepatrné. Smérodatné
odchylky se pohybuji ve vSech Ctyfech pripadech také na priblizné stejné drowvni.

3.3.2 Zména korelacni struktury

Nyni se zaméFime na to, jak zavisi cena transi na zméné predpokladi o korelaci uvnitf port-
folia. Budeme predpokladat, Ze outer = 0,75 x inner, a pro riizné volené hodnoty inner > 0
spocteme hodnoty jednotlivych transi. Pro hodnoty inner < 0 neni korelacni matice pozitivné
semidefinitni, takZe generovani dob do defaultu pomoci kopula funkce neni mozné. Pfedpoklad
zaporne korelace ve vSech odveétvich i mezi vSsemi odvétvimi je znacné vzdaleny realit€, a proto
pro nas toto omezeni neni nijak zasadni.

V zékladnim algoritmu budeme volit hodnoty od 0 do 1 po intervalech 0,025, pFicemz
vypocty budeme z dlivodu Casové narocnosti provadét pro 1000 simulaci, cozZ je dostacujici pro
vysledovani zavislosti. Vzhledem k tomu, Ze pro hodnotu 1 korelani matice také neni pozitivné
semidefinitni, je nutno 1 nahradit napf. 0,999999. Tabulky 3.9 a 3.10 obsahuji vysledné ceny a
smérodatné odchylky u jednotlivych transi a v souboru grafli 3.3.2 je zavislost cen na korelaci
nazorné vyobrazena. Daty jsme vZdy proloZili pfimku ziskanou linearni regresi. Souhrnné jsou
tyto pfimky pro vSechny transe vykresleny v poslednim ze souboru grafti.
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Tabulka 3.9: Hodnoty E[PV] pro rlizné volené korelace inner

inner A B Cl C2 D El E2
0,000 | 100,88 | 62,13 | 32,04 | 27,98 | 29,99 | 51,14 | 49,21
0,025 | 100,80 | 61,92 | 32,18 | 27,86 | 29,98 | 51,12 | 49,10
0,050 | 100,76 | 63,90 | 32,62 | 27,86 | 29,91 | 51,18 | 49,08
0,075 | 100,67 | 64,63 | 33,70 | 27,82 | 29,92 | 51,24 | 49,23
0,100 | 100,62 | 65,14 | 33,76 | 27,87 | 29,94 | 51,14 | 49,04
0,125 | 100,56 | 66,32 | 34,23 | 27,85 | 29,90 | 51,19 | 48,85
0,150 | 100,55 | 65,18 | 34,15 | 27,66 | 29,83 | 51,18 | 49,05
0,175 | 100,47 | 67,67 | 35,05 | 27,77 | 29,88 | 50,76 | 48,73
0,200 | 100,27 | 66,21 | 35,30 | 27,66 | 29,90 | 50,75 | 48,58
0,225 | 100,24 | 66,49 | 35,52 | 27,68 | 29,77 | 50,80 | 48,75
0,250 | 100,22 | 67,47 | 35,79 | 27,73 | 29,85 | 50,81 | 48,69
0,275 | 99,93 | 66,05 | 36,02 | 27,48 | 29,60 | 50,35 | 48,22
0,300 | 99,57 | 68,96 | 38,17 | 27,20 | 29,59 | 49,91 | 47,64
0,325 | 99,84 | 67,58 | 36,67 | 27,60 | 29,75 | 50,48 | 48,20
0,350 | 99,89 | 69,07 | 37,68 | 27,49 | 29,68 | 50,32 | 48,11
0,375 | 99,84 | 69,68 | 37,95 | 27,52 | 29,70 | 50,08 | 47,86
0,400 | 99,42 | 67,92 | 37,30 | 27,40 | 29,45 | 49,80 | 47,56
0,425 | 99,45 | 71,21 | 38,90 | 27,19 | 29,27 | 49,33 | 47,34
0,450 | 99,47 | 71,24 | 38,99 | 27,12 | 29,28 | 49,27 | 47,27
0,475 | 99,12 | 68,51 | 38,53 | 27,06 | 29,34 | 49,16 | 47,02
0,500 | 99,37 | 71,14 | 39,54 | 27,12 | 29,32 | 49,46 | 47,42
0,525 | 99,14 | 70,32 | 39,45 | 26,97 | 29,24 | 49,03 | 46,99
0,550 | 99,22 | 71,20 | 38,91 | 26,97 | 29,05 | 49,21 | 47,11
0,575 | 99,19 | 73,46 | 40,95 | 26,99 | 29,16 | 49,11 | 47,08
0,600 | 99,03 | 73,66 | 41,11 | 26,74 | 28,87 | 48,65 | 46,63
0,625 | 99,04 | 71,14 | 40,85 | 26,93 | 29,28 | 48,95 | 47,02
0,650 | 98,57 | 71,79 | 41,01 | 26,57 | 28,73 | 47,80 | 46,08
0,675 | 98,81 | 74,89 | 41,83 | 26,58 | 28,91 | 48,43 | 46,66
0,700 | 98,56 | 71,90 | 41,80 | 26,72 | 28,94 | 48,36 | 46,50
0,725 | 98,25 | 73,46 | 42,36 | 26,49 | 28,62 | 47,80 | 45,76
0,750 | 98,17 | 74,76 | 42,06 | 26,35 | 28,55 | 47,37 | 45,57
0,775 | 98,06 | 73,96 | 42,97 | 26,32 | 28,31 | 47,13 | 45,50
0,800 | 98,15 | 76,20 | 43,70 | 26,38 | 28,46 | 47,40 | 45,82
0,825 | 98,30 | 75,87 | 44,49 | 26,49 | 28,57 | 47,65 | 46,06
0,850 | 97,82 | 74,61 | 43,77 | 26,28 | 28,26 | 47,02 | 45,40
0,875 | 97,05 | 72,47 | 43,14 | 25,93 | 27,97 | 46,55 | 44,77
0,900 | 97,14 | 75,61 | 44,34 | 25,86 | 28,00 | 46,49 | 45,01
0,925 | 97,82 | 75,20 | 44,15 | 26,20 | 28,36 | 47,18 | 45,58
0,950 | 97,20 | 75,54 | 44,80 | 25,96 | 28,02 | 46,69 | 45,06
0,975 | 97,05 | 76,46 | 45,39 | 25,87 | 27,91 | 46,45 | 44,98
1,000 | 96,91 | 77,75 | 46,00 | 25,44 | 27,53 | 45,80 | 44,44
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Tabulka 3.10: Hodnoty o[PV] pro rlizné volené korelace inner

inner A B Cl | C2 D El E2
0,000 | 0,85 26,60 | 487|260 174 364 285
0,025 | 097 2732 | 504|264 |179| 357 | 261
0,050 | 1,14 2798 | 6,17 | 260|165 | 3555 | 2,69
0075 | 1322884 | 814|268 |185| 3,72 | 281
0,100 | 1,46 2941 | 795|255|181| 368 3,10
0,125 | 1,61 30,14 | 853|261 |175| 3,66 | 295
0,150 | 1,63 29,57 | 8,65 | 264|167 | 3,85 | 3,07
0,175 | 1,84 30,78 | 9,61 |252|168 | 3,64 | 3,25
0,200 | 2,25 |30,95| 10,30 | 255|182 | 3,80 | 3,57
0,225 | 2,30 | 31,58 | 10,07 | 2,47 | 1,76 | 3,80 | 3,50
0,250 | 2,34 31,39|10,19 | 254 | 1,72 | 3,79 | 3,37
0,275 | 3,34 3245|1121 3,22 294 | 574 | 533
0,300 | 3,79 133,19 | 1344|293 |264 | 581 | 6,29
0,325 | 3,23 132,33 | 1158|262 |212 | 498 | 511
0,350 | 3,14 | 32,49 | 12,33 | 258 | 2,06 | 521 | 557
0,375 | 3,30 | 32,69 | 12,60 | 2,76 | 2,17 | 5,01 | 5,49
0,400 | 3,94 | 33,37 | 12,27 | 2,77 | 3,02 | 6,20 | 6,51
0,425 | 4,89 3295|1382 |327 358 | 731 7,32
0,450 | 4,66 | 33,09 | 13,67 | 3,32 | 3,92 | 8,00 | 7,82
0,475 | 5,07 | 33,97 | 13,63 | 3,46 | 3,42 | 7,48 | 7,95
0,500 | 4,74 | 3359 | 14,25 | 3,51 | 357 | 7,25 | 7,44
0,525 | 554 |3351|14,40|3,49 | 3,78 | 7,52 | 1,77
0,550 | 5,61 | 33,43 | 13,93 |3,70 | 409 | 7,89 | 8,05
0,575 | 584 3350|1487 |3,73 391, 7,72 | 831
0,600 | 6,09 | 33,80 | 15,37 | 4,05 | 453 | 854 | 8,66
0,625 | 5,46 | 34,01 | 1513 | 3,69 | 393 | 7,46 | 8,03
0,650 | 6,90 | 34,55 | 15,68 | 4,36 | 497 | 9,82 | 9,96
0,675 | 7,24 33,72 |1592 | 436 | 459 | 8,72 | 8,80
0,700 | 7,53 | 34,63 | 16,09 | 4,06 | 431 | 838 | 8,75
0,725 | 7,71 | 34,66 | 16,60 | 4,42 | 5,05 | 9,89 | 10,42
0,750 | 8,42 | 34,39 | 16,46 | 4,86 | 5,35 | 10,21 | 10,42
0,775 | 7,84 | 34,96 | 16,93 | 4,65 | 5,28 | 10,21 | 10,63
0,800 | 8,84 | 34,12 | 16,80 | 4,51 | 520 | 9,77 | 10,00
0,825 | 8,76 | 34,13 | 17,01 | 435|490 | 949 | 9,71
0,850 | 9,55 34,89 | 17,32 | 4,64 | 547 | 10,42 | 10,61
0,875 | 10,70 | 35,90 | 17,67 | 5,13 | 6,10 | 11,29 | 11,45
0,900 | 11,04 | 35,31 | 17,68 | 5,24 | 6,00 | 11,31 | 11,61
0,925 | 9,57 | 3490 | 17,43 | 4,74 | 519 | 9,78 | 9,92
0,950 | 11,14 | 35,23 | 18,20 | 5,29 | 5,78 | 11,07 | 11,18
0,975 | 11,70 | 35,55 | 18,16 | 5,33 | 6,02 | 10,97 | 11,05
1,000 | 11,91 | 35,36 | 18,58 | 5,76 | 6,30 | 11,41 | 11,67
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Obrézek 3.5: Grafy zavislosti hodnoty transi na zméné korelace inner
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Z vyslednych dat je ziejmé, Ze korelace ovliviiuje ceny jednotlivych transi rlizné, ale rozhod-
né ne zanedbatelng. Zatimco tranSe B a C1 maji s rostouci korelaci cenu vysSi, ostatni tranSe
naopak pfi rostouci korelaci uvnitf podkladového portfolia na cené ztraceji. K vysvétleni ndm
pomlze podivat se na pocty defaultll N, , pfi takto volenych korelacich. Z nasledujici ta-
bulky 3.11 vidime, Ze stfedni poCet defaultli E[N,.;] se pohybuje ve vech pfipadech okolo
50-ti defaultd v portfoliu. Co se viak vyznamné s rostouci korelaci zvysuje, je smérodatna od-
chylka potu defaultll o[ V4. ¢| vypoCtena z jednotlivych simulaci. Mlzeme tedy fici, Ze ¢im vétsi
je korelace defaultl uvnitf portfolia, tim extrémngjsi situace mohou nastat, coZ napf. pro hod-
notu inner = 1 znamena, Ze bud’ v daném odvétvi dojde k defaultu u vSech spolecnosti nebo u

Zadné.

Tabulka 3.11: Charakteristiky poctu defaultdl v portfoliu pri rlizné volené korelaci inner

inner | E[Nges] | 0[Naes] || inner | E[Nges] | 0[Naey] || inner | E[Nges] | 0[Naer]
0,000 49,65 | 18,19 | 0,350 49,17 | 40,67 || 0,700 50,77 | 57,29
0,025 50,98 19,90 || 0,375 49,06 41,85 || 0,725 51,73 61,96
0,050 49,72 | 22,66 | 0,400 52,84 | 44,67 || 0,750 49,37 | 60,59
0,075 49,22 24,51 || 0,425 48,79 47,08 | 0,775 51,37 63,38
0,100 49,44 26,42 | 0,450 49,04 47,42 || 0,800 47,60 61,85
0,125 49,63 27,65 || 0,475 53,57 50,16 || 0,825 46,35 60,84
0,150 48,25 | 29,37 || 0,500 49,16 | 49,79 || 0,850 50,08 | 64,41
0,175 47,52 29,64 || 0,525 51,00 51,10 || 0,875 55,25 69,72
0,200 50,38 | 33,41 || 0,550 50,13 | 50,18 || 0,900 49,80 | 69,10
0,225 49,36 33,79 || 0,575 47,33 51,20 || 0,925 49,40 65,35
0,250 49,81 | 35,40 | 0,600 47,88 | 53,19 || 0,950 51,15 | 69,45
0,275 51,87 38,37 || 0,625 49,73 51,91 || 0,975 49,73 70,87
0,300 51,79 | 46,04 || 0,650 50,99 | 57,83 || 1,000 46,81 | 71,02
0,325 51,27 39,97 || 0,675 46,70 55,30

Vysvétlime si vliv rozdilné korelace na pripadech s hodnotami inner 0,2 a 0,8. Zmino-
vali jsme se jiz dfive, Ze diky tomu, Ze v portfoliu i bez defaultli neni dostatek prostredkll pro
vSechny transe, mohou byt defaulty vyrazné ovlivnény pouze tfi nejvyssi tranSe. PFi vy3Si ko-
relaci je vyssi vyskyt extrémnich pripadd, coZ u tranSe B ma za nasledek, Ze bude ve vétsim
mnozstvi pfipadl ziskova, a u tranSe C1, Ze Castéji dosahne své maximalni mozné ceny, tedy
ceny limitované mnoZstvim dostupnych prostiedkd. Pfevazuji u nich tedy vysoké extrémy nad
lacich, extrémni pfipady zplsobi, Ze i u této tranSe nastanou v jistych pFipadech velké ztraty.
Ostatni tranSe maji také s rostouci korelaci vétsi vyskyt extrémné nizkych hodnot, které nemo-
hou byt vyvazeny vysokymi extrémy diky jiZz zminéné limitovanosti prostfedk( z podkladového
portfolia. Velmi nazorné to miiZzeme vidét na grafu sefazenych simulaci 3.3.2.
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Obrézek 3.6: Sefazené simulace pfi korelaci inner = 0, 2 (nahofe) a inner = 0, 8 (dole)
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3.3.3 Zména miry vytéznosti

Poslednim faktorem, jehoZ vliv na cenu transi budeme zkoumat, je mira vytéZznosti. Budeme
stale predpokladat, Ze jde o nahodnou veli€inu s Beta rozdélenim, ale parametry a a b, resp.
stfedni hodnotu ;.z a smérodatnou odchylku o, budeme volit riizné. Opét pouZzijeme pro kazdy
pfipad 1000 simulaci, coz pro zakladni pfedstavu o zavislosti postaci. Vysledné hodnoty pro
jednotlivé volby zachycuje tabulka 3.12.

Tabulka 3.12: Ocenéni transi pro rlizné volené parametry miry vytéznosti

Stfedni soucasna hodnota transi E[PV]
UR | ORr A B C1 C2 D El E2
0,6]01| 9953 |68,71 | 37,61 | 27,23 | 29,57 | 49,87 | 47,65
0,6 02| 99,71 | 68,46 | 37,81 | 27,29 | 29,49 | 49,59 | 47,73
0,6 | 0,3 | 99,57 | 68,96 | 38,17 | 27,20 | 29,59 | 49,91 | 47,64
0,6 |04 | 99,74 | 70,04 | 38,24 | 27,38 | 29,64 | 49,72 | 47,64
0,7 | 0,3 | 100,56 | 80,42 | 42,35 | 27,55 | 29,65 | 49,60 | 47,61
05|03 | 98,67 | 62,66 | 36,53 | 26,99 | 29,47 | 49,66 | 47,94
04|03| 97,11 | 55,81 | 34,14 | 26,58 | 29,28 | 49,74 | 47,78
0,303 | 9523 |51,43 | 33,26 | 26,36 | 29,18 | 49,64 | 47,97

Smérodatna odchylka soucasné hodnoty transi o[PV]
LR | OR A B | C1 C2 D [ El E2
0,6 | 0,1 3,83 13332 12,74 | 287 | 266 | 593 | 6,29
0,6 | 0,2 3,74 132,79 | 12,72 | 297 | 299 | 6,30 | 6,41
0,6 | 0,3 3,79 133,19 | 13,44 | 293 | 264 | 581 | 6,29
0,6 | 04 3,80 | 32,69 | 1341 | 284 | 301 | 6,79 | 6,67
0,7 10,3 2,46 | 29,56 | 15,14 | 290 | 3,09 | 6,49 | 6,79
05]0,3 5,15 33,67 | 11,78 | 2,68 | 2,61 | 586 | 5,65
0403 7,00 | 3257 | 991 | 268 | 235| 532| 539
0303 9,07 31,76 | 9,29 | 252 | 2,02 | 524 | 513

Je patrné, Ze zména smérodatné odchylky miry vytéZnosti o pFi stejné stfedni hodnoté
(g Nema na ocenéni transi vyrazny vliv. TotéZz vSak nelze fici o zméné stfedni hodnoty ur

Vv e

v v

vytéZznosti miize mit na cenu transe vliv v fadu aZ desitek procent, jako to pozorujeme napfr.
u transe B.
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3.3.4 Porovnani ocenéni s trzni cenou

Jak jsme jiZ v této Casti uvedli, zndme trzni kotaci tranSi B 57% a C1 24%, které investor
vlastni, k Fijnu 2009. Ocenénim zakladnim algoritmem, tj. pfi pouziti gaussovské kopuly s ko-
relaci inner = 0,4 a miry vytéznosti se stfedni hodnotou .z = 0,6 a smérodatnou odchylkou
or = 0, 3, vSak ziskame ceny transi vyssi, a to cenu tranSe B 71% a tranSe C1 38%. TrZni cena
trans$i CLO m0iZe byt zvlasté v obdobi spojeném s finan¢ni krizi zna¢né ovlivnéna negativnim
postojem investorll k témto derivatlim. Toto ocekavani tedy mlze tlaCit trzni cenu derivatu k
velmi nizkym hodnotam.

Pokud bychom pfijali predpoklad nizsi miry vytéZznosti a zvolili bychom ur = 0,4, pro
5000 simulaci bude cena tranSe B 55% priblizné odpovidat své trzni kotaci, avSak cena transe
C1 34% bude stale vyrazné nad trzni kotaci. Sefazené simulace pro tento pfipad jsou zachyceny
v grafu 3.3.4.
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Obrézek 3.7: Sefazené simulace pfi inner = 0,4, up = 0,4a0r =0,3

Na mlZeme také poznamenat, Ze ve vice nez 20-ti procentech vys$e znazornénych simulaci
je transe B ziskova, oviem transe C1 diky nedostatku prostiedki z portfolia ziskova nikdy byt
nem{iZe. To vSak nic neméni na faktu, Ze vyrazné ztratové scénare prevazuji, coz ma za nasledek
takto nizké ceny obou transi. Transe C1 je dle naSich vypoctl hodnotnéjsi, nez je jeji trzni kotace,
coz mlzeme vysvétlit ocekavanim investorl, Ze ztratovost této transe je zvIasté s uvazenim vlivu
financni krize predpokladéna jesté vyraznéjsi.
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Zaver

Shriime si na zavér samotny postup ocenéni a prodiskutujme vysledky empirické studie.
Ocenéni derivatu typu ABS je zaloZeno na modelovani penéznich tokl plynoucich z podklado-
veho portfolia a na jejich nasledném prerozdéleni do dluhovych transi. Jistinné a irokové vynosy
z portfolia jsou ovlivnény udalostmi defaultu, pficemz pfedpokladame jejich korelovanost a mo-
delujeme ji pomoci kopula funkci. K naslednému prerozdéleni téchto vynost do transi dochazi
na zakladé financniho vodopédu, ktery zahrnuje také vyhodnocovani testli pokryti a v pripadé
jejich nesplnéni dochazi k predCasnému splaceni Casti nominalni hodnoty transi podle seniority.
Penézni toky plynouci ve prospéch jednotlivych transi jsou diskontovany bezrizikovou trokovou
mirou a pomérovany k nominalni hodnoté transi. Stfedni hodnoty a smérodatné odchylky téchto
hodnot spoctené na zakladé Monte Carlo simulaci davaji zakladni vysledek ocenéni.

Samotna empiricka studie zaloZena na ocenéni existujiciho CLO ukazuje, jak mohou byt
nami vypoCtené ceny transi rlizné v zavislosti na volenych predpokladech. Vyrazny vliv na
rozsah defaultdl v portfoliu a nasledng i na hodnoty transi ma predpoklad korelace mezi ak-
tivy. Zjistili jsme, Ze s rostouci korelaci se zvysuje mnoZstvi scénaril, kdy stredni transe B a C1
dosahuji zisku resp. vysoké hodnoty. Na tyto transe ma dopad zmény predpokladd obecné nej-
vysSi vliv, nebot’” mnozstvi prostfedkll vystaci pouze do jejich Grovné i bez udalosti defaultl
v portfoliu. StéZejni je také zavislost ocenéni na zméné miry vytéZznosti, kdy se hodnoty viech
tranSi pfimo Umérné snizuji s klesajici stfedni hodnotou miry vytéznosti, kterou modelujeme
Beta rozdélenim.

Porovnanim vyslednych cen transi B a C1 s jejich trzni kotaci jsme zjistili, Ze pro nami
uvazovany zakladni algoritmus vychazi ocenéni znatelné vysSi neZ kotované trzni hodnoty.
Nelze jednoznacné urcit, zda mizeme tento vysledek prisuzovat podhodnocenosti transi na trhu
¢i zda jsme zvolili pro ocenéni nevhodné predpoklady. Zdrojli nejistoty pfi ocefovani takto
slozitych instrumentdl je mnoho a jejich vliv rozhodné neni zanedbatelny. Na druhou stranu
i oGekavani investord na trhu kreditnich derivatd se s nastupem finanéni krize v roce 2007 znacné
zménila. Ocenéni derivatd typu ABS zcela jisté vyZaduje peclivé zvazeni prijatych predpokladii
a postupll, nebot’ pFipadné ztraty mohou nabyvat kritickych rozmérdl. To by méli mit investofi
do téchto instrumentd vZdy na paméti.

47



Literatura

[1] Bluhm Ch., Overbeck L., Wagner Ch.: An Introduction to Credit Risk Modeling. Chapman
& Hall/CRC, Boca Raton, 2002.

[2] Dvorakova J.: Financni analyza struktur CDO, Diplomova prace MFF UK, 2007.

[3] Hull, J.: Option, Futures and Other Derivative Securities, Fifth Edition, Prentice Hall Inc.,
New Jersey, 2002.

[4] Jez, B.: Ocenovani dluhopisli zajisténych aktivy, Diplomova prace MFF UK, 2003.

[5] Schmid B.: Credit Risk Pricing Models (Theory and Practice), Second Edition, Springer-
Verlag, Berlin Heidelberg, 2004.

[6] Schonbucher, Philipp J.: Credit Derivatives Pricing Models (Models, Pricing and Impe-
mentation), Wiley Finance, Chichester, 2003.

[7] Witzany, J.: Credit Risk Management and Modeling, VSE Oeconomica, 2010.
[8] http://www.dtcc.com

[9] http://www.iosco.org

[10] http://www.isda.org

[11] http://www.moodys.com

[12] http://www.0occ.treas.gov

[13] http://www.patriaplus.cz

[14] http://www.sec.gov

[15] http://www.sifma.org

[16] https://www.theice.com

[17] http://finance.yahoo.com

48



