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Uvod

Sekuritizované produkty slizia finanénym instittciam poskytujicim dvery k
premene nelikvidnych a rizikovych individudlnych dverov na likvidné, menej rizi-
kové cenné papiere. Z podkladového portfolia velkého mmnoZstva malych, indivi-
duélnych tverov vznikne balik aktiv s novym usporiadanim. Tento proces okrem
iného poniika regulovanym subjektom (bankam, poistovniam) zniZenie poziadaviek
na kapitalovi primeranost.

Tieto produkty zaznamenali v poslednych rokoch vyznamny narast a velky
vplyv vo fungovani finanénych trhov. V roku 2006 dosiahli svoje maximum. N&-
sledne sa zacala v USA §irit neistota z amerického nehnutelnostného trhu. V roku
2007 sa pokles na nehnutelnostnom trhu prejavil aj v poklese cien cennych pa-
pierov a sposobil cyklicka reakciu, ktora vyustila do globalnej financ¢nej krizy. Za
danej situacie sa naskytli otazky, preco ceny tychto produktov klesli v takom me-
radle a ¢ pri ocenovani neboli podcenené niektoré rizikové faktory.

V prvej Casti prace sa budeme venovat dévodom vzniku sekuritizovanych pro-
duktov, druhom, ktoré existuji, popisom tranzi, stran zicastnenych pri tychto
transakciach a nakoniec popiseme podkladové portfolio. V tejto casti takisto popi-
seme v kratkosti vyvoj trhu so sekuritizovanymi produktami v poslednych rokoch.

Druha ¢ast prace popisuje testy pokrytia (OC a IC test), metody pouZivané pre
ocehiovanie, predovSetkych Markovove retazce a copula funkcie a prerozdelovanie
finan¢nych tokov. Teoreticky taktiez popisuje vystupy z kvantitativnych analyz
ako hodnotu v riziku, ocakavani stratu, implikovany rating a iné.

Tretia Cast prace sa dotyka prezentacie numerickych vypoc¢tov na fiktivnom
portfoliu pomocou copula funkcii (pouzitej pre uréenie doby do zlyhania aktiva) a
finan¢ného vodopadu pomocou Monte Carlo simulacii. Prezentované budi vystupy
hodno6t teoreticky popisanych v predchadzajicej kapitole.

V zaverecnej Casti prace budeme pojednavat o stresovom testovani a popiSeme
jeho dolezitost vo vztahu k udalostiam roku 2007. Vzhladom k dostupnosti prie-
behu realnych cien niekolkych cennych papierov s ratingom AAA rozoberieme ich
vyvoj medzi rokmi 2007 a 2009 a vo vztahu k tomuto vyvoju sa pokisime streso-
vat hodnoty na nami vytvorenom fiktivnom portfoliu, aby sme dokazali zhodnotit,
na aké hodnoty by mali byt data stresované, aby bolo mozné odzrkadlit situéciu,
ktora v skuto¢nosti nastala.



Kapitola 1

Cenné papiere podloZzené aktivami -
sekuritizacia

Sekuritizacia je proces premeny nelikviditnych finan¢nych aktiv na obchodo-
vateIné néstroje kapitalového trhu. Inak tiez povedané - zdruzovanie jednotlivych
Strukturovanych aktiv (averov, pohladavok, cennych papierov) do baliku, ktory
je postipeny tretej osobe. Na balik vytvoreny z podkladovych aktiv st emitované
cenné papiere kryté pehaznymi prijmami z aktiv portfolia (asset backed securities
- ABS).

Proces sekuritizacie vznikol ako investi¢ny produkt v 70. rokoch minulého sto-
roc¢ia v USA, kde zacal najskor len transforméaciou hypotekarnych zastavnych lis-
tov. Neskor sa zacali vytvarat aj cenné papiere zlozené z inych dlhovych nastrojov
osemdesiatych rokov zacali byt ABS emitované taktiez nebankovymi subjektami -
poistoviiami, ¢i investiénymi fondami.

V sucasnej dobe st cenné papiere vydavané spolo¢nostami zaloZzenymi za tymto
ucelom (special purpose vehicle - SPV). Spolo¢nost SPV investuje do nakupu port-
folia aktiv, ktoré su financované vydanim niekolkych tried cennych papierov. SPV
nemoze skrachovat a je nezavisla na poévodnom majitelovi aktiv a spravcovi port-
folia.

V jednoduchosti proces funguje nasledujiicim spoésobom:

1. Banka poskytne tvery; avery s rovnakymi charakteristikami (cash flow, vygka
sadzby, splatnost a iné) zhromazdi do balikov

2. Banka preda balik uverov nebankovej institucii, na ktora sa nevztahuje ban-
kova regulacia. Banka ale zvyc¢ajne spravuje uvery az do okamihu splacania
a vystupuje ako administrator



3. Spréavca vystavi na budici cash flow z baliku tiverov postupované cenné pa-
piere, ktoré prevezmu na umiestnenie na finan¢nom trhu rucitelskym sposo-
bom sprostredkovatelia

4. Spravca zvysi bonitu postupovanych cennych papierov obstaranim akreditivu
alebo iného typu zaruky

5. Spravca zabezpec¢i ohodnotenie bonity postupovaného cenného papiera ra-
tingovou agentirou

6. Investi¢ni sprostredkovatelia predaju postupované cenné papiere s uréitym
ziskom koncovym investorom

7. Penazné toky po odratani prislusnych provizii st postupované prostrednic-
tvom administratora a spravcu koncovym investorom

1.1 Dovody vzniku sekuritizovanych produktov

Doévodov vzniku ABS je niekolko a musime ich rozdelit aj podla toho, z kto-
rého pohladu sa na tieto dévody pozerdme - z pohladu povodcu pohladavok alebo
investora.

Z pohladu povodcu pohladavok:

Azda najsilnejSou pohnitkou pre regulované subjekty je znizenie poziadaviek
na kapitalova primeranost. Pri sekuritizacii dojde k ,,vy¢isteniu“ bilancie a teda k
uvolneniu kapitalu, ktory je zadrzovany z dovodov regulatéornych predpisov. Dalsou
vyznamnou veli¢inou je aj prenos rizika, neo¢akavane realizované vynosy (na ktoré
by sa inak muselo ¢akat az do doby splatnosti), zvySenie likvidity, ¢i diverzifikicia
financovania.

Predovsetkym pre spolo¢nosti s nizsim ratingom tento proces predstavuje tak-
tiez lacnejSiu formu financovania - pri poskytnuti financovania tejto spolo¢nosti sa
zohTadiuje rating danych pohladévok a nie spolo¢nosti ako takej. Pokial ma teda
spolo¢nost pohladavky s vysokou kvalitou, cena financovania sa moze znizit.

Proces sekuritizacie taktiez znizuje rozdiely medzi Struktarou aktiv a pasiv,
umoziuje mimobilan¢né financovanie a zohladnuje budice finan¢né toky (prevod
pohladavok fakticky ocenuje hodnotu budtcich tokov).

7 pohladu investora:
Sekuritizované produkty maju spravidla vyssi vynos nez rovnako ohodnotené
neStrukturované produkty, navySe sekuritizované cenné papiere su zaistené cash




flow,

¢ aktivami samotnymi. Taktiez davaja prilezitost k investicii do $pecific-

kého portfolia aktiv vysokej kvality (napriklad moznost poistovne investovat do

vvvvv

portfélia a izolacii iverového rizika materskej spolo¢nosti.

1.2

Druhy sekuritizovanych produktov

Sekuritizované produkty se delia podla viacerych kritérii:

Delenie podla aktiv:

hypotekdrne vvery

spotrebitelské vvery

dvery na autd

leasingové pohladdvky

non-performing loans

pohladdvky z ndjmov

pohladavky z kreditnijch, ¢ debetnijch kariet
pohladdvky z autorskijch prdv

budice penazné toky

iné - prakticky akékolvek aktivum zaistujice budici pefiazny tok

Delenie podla techniky:

true sale (pravny prevod podkladovych aktiv - postipenie pohladavok)

synthetic (prenos rizika bez prevodu podkladovych aktiv)

Delenie podla investorov:

verejné (volny trh s moznostou ucasti sirokej verejnosti)

privdtne (trh s obmedzenou skupinou vybranych investorov)
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e conduit (sekuritizované cenné papiere s umiestnené do tzv. konduitu, zvaésa
spolo¢nost patriaca vyznamnej bankovej, ¢i investorskej skupine, ktora sa
Specializuje vyhradne na nakup sekuritizacnych a obdobnych cennych papie-
rov)

Delenie podla poc¢tu prevodov:

e jednorazovd (pohladavky sa postipené len raz a nasleduje uz vyméahanie)

e opakujica sa; rozlisuju sa dve rozne obdobia:

1. Revolvingové (nakupuji sa neustéle nové pohladavky a prijmy su pou-
7ité na nakup dalsich pohladéavok)

2. Amortiza¢né (ziadne pohladavky uz nakupované nie st, vsetky prijmy
sa pouziju na thradu istiny a drokov)

Delenie podla Struktiry:

e master trust (spravidla pre kreditné karty portfolio pohladaviek je prenesené
do trustu a trust emituje cenné papiere)

e issuance trust (Struktira pre kreditné karty - mensie poziadavky ako master
trust, pozaduje tranZovanie)

e grantor trust (automobilové a hypotekarne avery)

e owner trust (viac flexibility pri alokacii istiny a tirokov na rézne tranze)

V nasledujicich podkapitolach si priblizime dva najrozsSirenejsie druhy ABS
- cenné papiere podlozené hypotekdrnymi uvermi (mortgage backed securities -
MBS) a niektorym typom komer¢nych dlhovych nastrojov (collateralized debt ob-
ligation - CDO).

1.2.1 Cenné papiere typu MBS

Ako podkladové aktivum pre inStrumenty typu MBS slizia hypotekarne avery.
Hypotekarne tvery st poskytované hypotekdrnou bankou, za vyber a smerova-
nie platieb, rozosielanie vypisov a vypracovanie hlidseni je zodpovedny spravca,
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ktorému je vyplacand odmena vo forme percentudlnej ¢asti nesplatenej istiny. Na-
sledne je vyplacana odmena formou urokovej marze poistovni, ktora poistuje jed-
notlivé tvery pre pripad nesplacania a pripad Zivelnych pohrom.

Investori nakupujia hypotéky na sekundarnom trhu hypoték a nasledne ich po-
uzivaju ako kolateral pri konstrukcii MBS. MBS si ¢iasto¢ne garantované Statom
a teda st povazované za kvalitné inStrumenty.

1.2.2 Cenné papiere typu CDO

Podkladové portfolio CDO moéze byt tvorené roznymi finanénymi in§trumentmi
ako su korporatne dlhopisy, uvery, pozicky firiem, pohladavky, ABS, dlhy rozvi-
jajucich sa finan¢nych trhov, ale takisto moézu byt tvorené aj inymi CDO. Typ
podkladovych aktiv zavisi tiez na ucele zalozenia spolo¢nosti SPV a ddévodoch
vytvorenia CDO.

Obecne sa CDO delia podla povodu kolaterdlu a zameru emitenta:

1. Savahové instrumenty CDO

Typickym prikladom je snaha bank o uvolnenie kapitalu viazaného na aktiva
regulatérnymi predpismi. Ich podkladovymi aktivami st zvicsa komercéné dl-
hové nastroje. Z dévodov vzniku ABS spomenutych v predchadzajtcich kapi-
tolach patri k dovodom vzniku CDO taktiez presunutie rizika, diverzifikacia
uverového portfolia, premena nelikviditnych aktiv na likvidné, ¢ kapitalova
arbitraz.

2. Arbitrazne instrumenty CDO

Tieto inStrumenty st podlozené rizikovymi obligaciami (high-yield bonds),
odtial tiez oznaCenie CBO (collateralized bond obligation). Tieto instru-
menty vznikaji z popudu investora do najnizSej tranze (viz kapitola 1.3.),
ktory Spekuluje na pripadny rozdiel medzi vynosmi z podkladovych aktiv a
slibenymi platbami nadradenym tranziam. Tieto rozdiely volame arbitraz.

11
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Obrazok 1.1: Prikad schémy CDO papierov

1.2.3 Vyvoj emisii CDO

Aj ked vyvoj sekuritizacie siaha az do 70. rokov minulého storo¢ia, na vyzname
zacCala tato oblast naberat az v roku 2004. Hlavnym centrom sa stali Spojené gtaty
Americké, no velmi rychlo sa preniesla aj do inych Casti sveta a stala sa svetovym
trendom.

V roku 2006 dosiahol trh s emisiami cennych papierov typu CDO svojho vr-
cholu s objemom viac ako pol trilionu americkych dolarov. Na prelome rokov 2006
a 2007 sa v USA zacala $irit neistota z amerického nehnutelnostného trhu, na-
kolko menej bonitni dlZnici zac¢ali mat pri rasticich drokovych sadzbach problémy
so splacanim. Obrovska nehnutelnostné bublina praskla a v polovici roku 2007 sa
pokles hodnoty nehnutelnosti prirodzene prejavil v poklese cien cennych papie-
rov krytych hypotekdrnymi avermi. Tento jav mal za nésledok spustenie cyklickej
reakcie, dnes tiez nazyvanej globédlna finan¢né kriza.

V nasledujtcich rokoch doslo nasledovne k vyraznemu obmedzeniu emisii CDO,
ktoré vyustilo az do takmer tplného zastavenia emisii v roku 2009, kde podiel emisif
oproti roku 2006 tvori necelé jedno percento. Vyvoj objemu celosvetovych emisii
zverejnila Asocidcia sekuritiza¢ného odvetvia a finanénych trhov (SIFMA):
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Globalny vyvoj emisii CDO v biliénoch USD
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Obrazok 1.2: Objem emisii CDO podl'a SIFMA

Co teda ale tak velkti zmenu v cendch CDO sposobilo? S odstupom niekol'kych
rokov prevlada nazor, ze investori sa spoliehali vyhradne na rating poskytovany
ratingovymi agenturami. Bohuzial toto nie je mozné ani v dneSnych dioch tuplne
regulovat, nakolko sa jedné o prili§ zlozité produkty.

V skutoc¢nosti ratingy neodrazali vo vSetkych pripadoch realitu. Rating, ktory
poskytuje vyznamni informaciu o pravdepodobnosti zlyhania, bol v skuto¢nosti
omnoho nizsi. Nespravne urcenie niektorych faktorov (napriklad pravdepodobnosti
zlyhania, ¢i miery navratnosti) moze mat vazne nésledky na finanéné zdravie veri-
telov. Podcenenie a zlé ocenenie rizika malo za nasledok kolaps finan¢ného systému.
Za zmienku stoji fakt, ze agenttry ohodnocovali CDO ratingom AAA - teda rov-
nakym, aké maji vladne dlhopisy a obligacie sikromnych firiem s omnoho niz§imi
vynosmi. Vo viacSom detaile sa tejto téme budeme venovat v Stvrtej kapitole, kde
taktiez rozoberieme mozné scenére strestového testovania s pouzitim realnych déat.

1.3 Tranze

Vagcina cennych papierov je vydavana v separatnych ,tranziach“, inak tiez
povedané triedach, ktoré maja rozdielne triedy rizika, ¢i datum splatnosti. Tranze
st vydavané spolo¢nostou SPV.

ABS moze mat Iubovolné mnozstvo tranzi, bezné je napriklad usporiadanie do
6 tranzi (A-E plus equity tranza). NajvysSia tranza A ma najvyssi rating (podla
teorie vacsinou AAA), ktory je podporovany nizsimi tranzami a je tym menej
rizikovy. Nizsie triedy dostévaju vacsi kupon ako kompenzaciu za vacsie riziko.
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Najnizsia tranza (equity) nemusi mat dokonca ani rating a nemusi byt poniikana
sirokej verejnosti. Velmi pravdepodobne si ju nechava emitent, ¢i spravea portfolia.
Nizsie tranze platia za pripadné straty; pokial su straty velké, stratu pociti taktiez
tranza triedy A.

Vicsina produktov je postavena na sekvencénych vyplatach tranzi, kde najvys-
Sia tranza dostava platby istiny aZz pokial vSetci investori tranZe nie si vyplateni.
Potom dostéava platby istiny dalSia tranza atd. az pokial st v8etci investori vypla-
teni. Investori do najnizSej tranze spravidla nie st vyplateni a mézu teda pocitit
vacsiu stratu.

Tranza Rating

Trania A-1
pohyblivy
kupdn

Traniza B-1

Tranza A-2 oy
pevn¥ kupdn | alebo AA

Tranza B-2

. F ﬁ-
pﬂlillf:j;fjf pevny kupdn
Tranza C
. ) ) EEE
pohyblivy alebo pevay kupdn
Tranza D
EE

pohyblivy alebo pevny kupdn

IMajnziia tranza (E quty) -

Obrazok 1.3: Priklad struktiry tranzi

Rozdelovanie platieb - payment waterfall

Prijmy z pohladavok, ktoré boli v ramci sekuritizacie postipené na SPV, sa
musia ur¢itym spésobom rozdelovat tak, aby doslo k pokrytiu vSetkych zavizkov
spolo¢nosti SPV. Rozdelovanie robi tzv. cash manager na zaklade jasne stanove-
nych pravidiel v sekuritiza¢nej dokumentécii. Alokécii platieb sa hovori payment
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waterfall.

Priijmy sa spravidla delia hned na 3 zlozky

1.
2.

Splatky na istinu postipenych pohladaviek

Splatky na uroky a poplatky danych pohladaviek

Sekuritiza¢na dokumentacia potom nastavi jasné poradie vyuzitia prislusnych
platieb, pricom splatky istiny byvaju alokované nasledujicim spésobom (CDO
moze mat Tubovolné mnozstvo tranzi):

1.
2.

SAEEAE S

Uhrada zavizkov z istiny cennych papierov v tranzi triedy A
Uhrada zavizkov z istiny cennych papierov v tranzi triedy B

Uhrada zavizkov z istiny cennych papierov v tranzi triedy C

Uhrada zévizkov z istiny cennych papierov v tranzi triedy Equity

V pripade zostatku sa ¢iastka presunie bud na spread account, alebo sa pre-
sunie priamo povodcovi pohladavok, ako tzv. odlozené Cast kipnej ceny

Vo vztahu k splatkam tdrokov a poplatkov z danych pohladaviek, tieto byvaju
alokované nasledujicim spésobom:

1.
2.

Ne ok W

Na rezervny tcet az do stanovenej vysky

Povinné platby - platby dani, odmena spravcovi, odmena cash managerovi,
platby bankovych poplatkov, platby auditorom a inym poradcom SPV, dalSie
zadkonné platby a poplatky, platby za tc¢elom zachovania nutnych povoleni a
pod.

Platby trokov na dlhovych cennych papieroch tranze triedy A
Platby trokov na dlhovych cennych papieroch tranze triedy B

Platby trokov na dlhovych cennych papieroch tranze triedy C

V pripade zostatku sa ¢iastka presunie bud na spread account alebo sa pre-
sunie priamo povodcovi pohladaviek ako tzv. odloZena ¢ast kupnej ceny
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1.4 Strany zacastnené pri transakciach

Povodca a spolocnost SPV

Ako uz bolo spomenuté, spolo¢nost SPV vznika len za tucelom vydania ABS
tranzi. Zakladatelom spolo¢nosti je povodca (originator), ktory ¢asto prenasa na
SPV podkladové portfolio. Téato transakcia sa vyznacuje nezavislostou SPV na
kreditnom riziku emitentov podkladovych aktiv a kreditnom riziku pévodcu.

Manazér aktiv

Manazér aktiv (asset/collateral manager) je pravnicka osoba, ktora je zodpo-
vedné za riadenie a spravu podkladového portfolia. Aby sa zhodovali zaujmy in-
vestorov a manaZéra, je bud manazér jednym z investorov, alebo si jeho odmeny
zviazané s vykonnostou transakcii.

Spravca a platobny agent

Spravca (trustee) a platobny agent (paying agent) st zvi¢Sa jedna pravnicka
osoba. Ako spravca je zodpovedny za emisiu tranzi, reinvestovanie volnych financ-
nych prostriedkov a spravu podkladového portfélia. Ako platobny agent je zodpo-
vedny za platby zo strany emitentov podkladovych aktiv, za plnenie zavazkov voci
investorom a tiez za plnenie testov pokrytia a kvality.

Dlhovy poistitel

U niektorych transakcii uzaviera SPV poistnt zmluvu na seniorné tranze. V
pripade nesplnenia podmienok zo strany SPV sa zdrojom investorov stane dlhovy
poistitel (bond insurer). Dlhovy poistitel vystupuje ako externy zdroj tverového
posilnenia. Ratingové agentury tuto skuto¢nost navySe hodnotia kladne.

Protistrana zaistenia

Protistrana zaistenia (hedge counterparty/swap provider) poskytuje predov-
Setkym turokové zaistenie, aby bolo mozné nastavit penazné toky z podkladovych
aktiv narokov plyntcich zo zavizkov investorov. Nakolko SPV sa vystavuje touto
transakciou d'alsiemu riziku, vyZaduje ¢asto, aby mala protistrana zaistenia vysoké
uverové hodnotenie.

Ratingova agenttra

Ratingova agenttra hra dolezita rolu pri vydavani ABS, kedze udeluje hodno-
tenie tranziam ABS. Agentira taktiez sleduje hodnotené emisie po celi dobu ich
Zivota a hodnotenie meni podla aktuélnej situécie na trhu.
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1.5 Podkladové portfélio

Predtym, neZ je vobec mozné zacat s rozdelovanim do tranZzi, je nutné si port-
folio Specifikovat. Napriek tomu, Ze medzi Sirokou verejnostou prevlada nézor, ze
podkladové portfolio je dopredu zrejmé, je to prave naopak - postupuje sa takz-
vanou metddou ,top down“, t.j. na zaciatku si spravca portfolia musi urcit, aké
kritéria bude portfolio splitat a nasledne za¢ne zostavovat portfolio. Dalsou alter-
nativou je, ze spravca uz ma polovicu portfolia a na jej zaklade bude konstruovat
druht polovicu (kde vezme do tvahy hrani¢né hodnoty). Zakladnou poziadavkou
CDO je, ze musi generovat dostato¢ny vynos z kupénov, aby mohli byt vysporia-
dané zavazky stréan zucastnenych pri transakcii a zaroven aby tato transakcia stale
mala atraktivny vynos pre potencidlnych investorov.

Medzi vlastnosti, ktoré sa na portfoliu predovsetkym sleduju, patria:
e Rozmanitost portfolia (prevazne priemysel)
e Vazeny priemerny rating faktor (WARF)
e Vazen4 priemernd maturita (WAM)

e Vazeny priemerny spread (WAS)

V poslednej dobe sa predovSetkym prihliada k rozmanitosti portfolia, nakol'ko
tato vlastnost zarucuje, ze dobre diverzifikované portfélio bude mat nizsiu market
value volatilitu nez slabo diverfizikované portfolio a taktiez bude viac odolné voci
problémom s likviditou. Manazér portfolia je vic¢sinou nateny vykonat niektoré
testy, ako napriklad test priemernej Zivotnosti, test minimalnej diverzifikacie, ¢i
minimalny vazeny spread.

Pre objasnenie stanovenia portfolia si vysvetlime v nasledujicej ¢asti vyssie
spomenuté zakladné faktory nutné pri stanovovani portfolia.

1.5.1 Zakladné pojmy

Rozmanitost portfolia

Agentira Moody’s udava index rozmanitosti portfélia zaloZzeny na predpoklade,
ze vacsi pocet korelovanych tiverov prejavi rovnaka odchylku navratnosti ako maly
pocet nekorelovanych tverov. Napriklad desat tverov z desiatich priemyselnych
odvetvi mé index rozmanitosti desat, zatial ¢o desat Gverov v rovnakom priemysle
mé index rozmanitosti Styri. Okrem rozmanitosti priemyslu ma Moody taktiez
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index geografickej rozmanitosti pre rozvijajice sa trhy. My sa budeme zaoberat
len indexom rozmanitosti priemyslu.
Index rozmanitosti spoc¢itame zo vztahu

_ 1 2 10
D = ‘D]\/[oody/le + ‘D]Woooly’s]\]2 ot D]\ioody’le()?

kde Diooays = _1%\/@, I je pocet firiem v rovnakom priemyselnom odvetvi
a Ny je pocet pripadov, ked je v rovnakom odvetvi 7 firiem. Inak tieZ povedané,
heterogenné portfolio, ktoré je tvorené N aktivami, m6zeme modelovat pomocou
homogénneho portfolia tvoreného D aktivami (kde D je index rozmanitosti).

WARF

Priemerny ratingovy faktor sa pocita ako vazeny priemer vSetkych faktorov
cennych papierov v portfoliu, kde vaha predstavuje nominal daného papiera. Hod-
noty ratingovych faktorov urc¢uje agentira Moody’s a je mozné si ich prehliadnut
v nasledujicej tabulke:

Kategoria Rating faktor | Kategoria Rating faktor
Aaa 1 Bal 940
Aal 10 Ba2 1350
Aa2 20 Ba3 17000
Aa3 40 B1 2220

Al 70 B2 2720

A2 120 B3 3490

A3 180 Caa 6500
Baal 260 Ca 10000
Baa?2 360 C 10000
Baa3 610

Tabulka 1.1: Ratingové faktory - Moody’s

WAM
Véazena priemernd maturita (doba do splatnosti) je vaZeny priemer dob do
splatnosti prislusnych aktiv, kde vaha predstavuje nominal daného papiera.

WAS

Vazeny priemerny spread sa pocita ako vazeny priemer vSetkych spreadov cen-
nych papierov v portfoliu, kde vaha predstavuje nominal daného papiera. Spread
predstavuje navratnost medzi kupénom po zlyhani a finanéné néklady pre ostatné
zavazky.
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1.5.2 VolI'ba podkladového portfolia

Ako uz bolo na zaciatku tejto kapitoly zmienené, najprv je potrebné podkla-
dové portfolio Specifikovat. Manazér portfolia si musi urcit zakladné kritéria, ktoré
by portfolio malo spliiat - musi sa vymysliet sposob, s akym portfoliom sa ma
pracovat, ak cielové portfolio nie je zname. Investor, naopak, pozna len parametry
a konstruuje samotné portfolio. V tejto kapitole sa pokisime splnit rolu investora
a skonstruujeme fiktivne portfolio tak, ze si uréime zékladné hodnoty - okrem uz
popisanej rozmanitosti, WARF, WAM a WAS sa taktieZ mézu objavit dalsie ob-
medzujtce kritéria, ako najlepsi a najhorsi rating, maximalny nominél, ktory moze
mat jednotlivy cenny papier vzhladom k celkovému nominalu portfolia, ¢i celkovy
nominal jedného odvetvia nesmie prevySovat vopred uréeny podiel na celkovom
portfoliu.

Vzhladom na to, Ze doba do splatnosti je nezavisla na ostatnych veli¢inach,
najprv si stanovime dobu do splatnosti jednotlivych cennych papierov, ktoré sa
stanovuju napriklad symetrickym vyberom z normalneho rozdelenia

N(WAM,WAMS).

V dalsom kroku si stanovime najlepsi a najhorsi rating, ktory dané portfélio ma
mat. V nasom pripade si stanovime napriklad Baa3 az B2. Ratingy pre jednotlivé
cenné papiere si vygenerujeme pomocou [(-rozdelenia

p(3,2),

ktoré sa vzhladom ku konzervativnosti - viac horgich ratingov - hodi, nakolko je
vychylené. Ked sme si teda stanovili najhorsi a najlepsi rating, vieme rozsah ratin-
gov - v nasom pripade 6. Interval (0,1) si teda rozdelime na 6 mensich intervalov
a vygenerované hodnoty z (-rozdelenia priradime konzervativne prislusnym ratin-
gom.

Ako dalsiu si stanovime hodnotu W ARF'. Vygenerujeme W ARF na nami ur-
¢enom portfoliu a porovname. Pokial je nami vygenerovany WARFE vyssi, neZ
stanoveny, ndhodnym rozdelenim zlepsime niektoré ratingy, pripadne v opa¢nom
pripade zhorsime. Toto opakujeme az do doby, nez sa dostaneme na pozadovany
W ARF'. Pri tejto procedure ale nesmieme zaroven zabudat na to, e mame urcéeny
minimélny a maximéalny rating. Pokial sa v procedire dostaneme k tymto krajnym
hodnotam, ponechédme ich bez zmeny a vygenerujeme iny cenny papier.
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Nésleduje urcenie spreadu - kazdému spreadu nalezi rating. K priradeniu spre-
adu pouZzijeme tabulku pravdepodobnosti zlyhania firmy Moody’s.
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Ba2

Ba3
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Tabul'ka 1.2: Pravdepodobnosti zlyhania
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Podla ur¢eného ratingu a doby splatnosti teda priradime kazdému papieru
spread. Napriklad pre papier s ratingom Baa3 so splatnostou 2,34 rokov mame z
tabulky pravdepodobnost zlyhania 0,0105. VzhTadom k tomu, Ze my potrebujeme
hodnotu za 1 rok, vydelime teda pravdepodobnost zlyhania dvoma a dostaneme
vyslednit hodnotu 0,00525. Spread tohoto cenného papiera je teda 52,5 bp.

Takto budeme pokracovat pre vSetky cenné papiere, az ddojdeme k hodnote
W AS. Pokial sa vygenerovany W AS a nami uré¢eny W AS odliSuje, znizime kaz-

dému cennému papieru hodnotu spreadu o pozadovany rozdiel.

Poslednou podmienkou pre urcenie portfolia je index rozmanitosti. Zo vztahu
D = D; N, + D3 Ny + oo + D33 ooirs NV
— ' Moody's* V1 Moody's* Y2 Moody's* Y10
generujeme ndhodnym rozdelenim hodnotu N;. Jedné sa o tilohu linedrneho prog-
ramovania, ktord sa moze riesit napriklad pomocou excelovského modulu Riesitel.
Tento modul je urcéeny pre rieSenie linearnych i nelinearnych tloh matematického

programovania.

Konec¢ne si teda mozeme vytvorit vlastné fiktivne portfolio, pre ktoré si uréime
nasledujice podmienky:

- 50 cennych papierov

- Priemerna doba splatnosti 8 rokov

- Celkova nominélna hodnota portfélia 100 milibnov eur
- WARF 1900

- WAS 250 bp

- Index rozmanitosti 30
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CP | Nominal | Maturita | Rating | WARF | Spread Sektor
1 3 9 B1 2220 274 Automobilovy
2 2 9 Ba3 1700 218 Bankovnictvo
3 1 8 Bal 940 122 Chémia, plasty a odpad
4 1 7 B1 2220 320 Elektronika
5 2 9 Ba3 1700 218 Financie
6 4 8 Baa3 610 83 Nafta a plyn
7 2 8 Ba2 1350 174 Nafta a plyn
8 1 6 B2 2720 436 Napoje, jedlo a tabak
9 3 9 B1 2220 274 Napoje, jedlo a tabak

10 2 6 B1 2220 344 Napoje, jedlo a tabak
11 2 7 Bal 940 126 Osobnéa doprava
12 4 8 Ba3 1700 230 Osobnéa doprava
13 1 6 Ba2 1350 190 Osobnéa doprava
14 2 10 Ba3 1700 207 Osobna doprava
15 1 8 B1 2220 295 Poistovnictvo
16 2 9 Ba3 1700 218 Poistovnictvo
17 3 6 B2 2720 436 Poistovnictvo
18 1 9 Ba2 1350 167 Poistovnictvo
19 1 10 B1 2220 258 Skladovanie
20 4 8 B1 2220 295 Skladovanie
21 3 8 B1 2220 295 Skladovanie
22 1 8 B1 2220 295 Skladovanie
23 1 9 B1 2220 274 Stavebnictvo
24 2 8 B1 2220 295 Stavebnictvo
25 1 9 B2 2720 336 Stavebnictvo
26 4 9 Ba2 1350 167 Stavebnictvo
27 1 8 Ba3 1700 230 Telekomunikacie
28 2 10 B2 2720 313 Telekomunikacie
29 3 10 Bal 940 118 Telekomunikacie
30 1 8 Ba2 1350 174 Telekomunikacie
31 2 9 B2 2720 336 Textil a koza
32 1 10 Ba2 1350 162 Textil a koza
33 3 9 Ba2 1350 167 Textil a koZza
34 2 9 Ba2 1350 167 Textil a koza
35 3 9 Ba2 1350 167 Textil a koza
36 2 7 Ba2 1350 184 Textil a koza
37 1 10 B1 2220 258 | Vzdusny priestor a obrana
38 1 9 B1 2220 274 | Vzdusny priestor a obrana
39 3 7 B1 2220 320 | VzduSny priestor a obrana
40 1 9 B1 2220 274 | VzduSny priestor a obrana
41 2 10 Ba3 1700 207 | VzduSny priestor a obrana
42 3 9 B2 2720 336 | Vzdusny priestor a obrana
43 1 8 Bal 940 122 | VzduSny priestor a obrana
44 4 9 B2 2720 336 Zdroje
45 1 7 B2 2720 399 Zdroje
46 2 9 B2 2720 336 Zdroje
47 1 8 Ba3 1700 230 Zdroje
48 3 7 B1 2220 399 Zdroje
49 2 8 Ba3 1700 230 Zdroje
50 1 8 Ba3 1700 230 Zdroje

Tabulka 1.3: Zostavené fiktivne portfélio
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K vsetkym vypoc¢tom fiktivneho podkladového portfolia (okrem funkcie Rie-
gitel' v programe MS Excel) bol pouZity program R, ktory pripravu podkladov,
podmienok i samotné vypocty oproti inym programom (napriklad Excel) vyrazne
zjednodusil a sprehladnil. Maturita bola zaokrihlend kvoli konzervativnosti na
celé ¢isla smerom hore.
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Kapitola 2

Testy pokrytia, ocennovacie metody
CDO, financ¢né toky

V nasledujtcej kapitole sa budeme zaoberat testami pokrytia, ktoré maja vplyv
na prerozdel ovanie zavizkov voci investorom, ktori do CDO tranZi investovali a me-
todami ocenovania CDO transakeii, kde skratene popiSeme najbeznejsie metody.
Zameriame sa predovSetkym na metodu modelovania ratingov pomocou Markovo-
vych retfazcov a generovanim dob do zlyhania pomocou copula funkecii.

2.1 OC test

Over-collateralization test (moZné prelozit ako test prezaistenia) overuje, ¢i
suma trhovej ceny kazdého aktiva krat zalohova platba kazdého aktiva musi byt
vicsia ako nominal na kazdej ratingovej hladine. Kalkulacia OC testu je zvycajne
vyzadovana kazdy tyzden, ¢i raz za dva tyzdne. Matematicky moézeme vyjadrit ako

rocs = —PPE > o0
OC,j g:1 R = tOC,j

kde roc ; je koeficient pre j-td tranzu, toc; je vopred definovan trigger hod-
nota pre j-tu tranzu (vaésia ako 100%), ppr je aktuélny nomindal celého portfolia
bez zlyhani a P; aktualna velkost j-tej tranze.

Pokial straty na trhovej cene CDO transakcii spésobia prepad pod tato mi-
nimalnu poziadavku, CDO zlyhalo v OC teste a je nutné predavat aktiva do tej
doby, nez struktira opat dosiahne stanovend hranicu. TaktieZ je mozné, aby drzi-
telia CDO v8etkych tranzi prispeli aktivami, aby CDO preslo OC testom. Pokial
zlyhaju obe moZnosti pocas tejto ,,ozdravnej“ fazy, nastane ¢as zlyhania a drzitel

24



najseniornejsej tranze moze prevziat kontrolu nad CDO a jeho aktivami.

2.2 1IC test

Interest coverage test (mozné prelozit ako test pokrytia turokov) je v skratke
pomer urokov z CDO aktiv vo¢i kuponu tranze CDO, Cize testujeme, Ci je zais-
teny dostato¢ny trokovy prijem pre vyplatu kupénov dlhovych tranzi aj napriek
pripadnym stratdm na portfoliu. Matematicky mozeme vyjadrit ako

PR St
g:1 IZ = UIC,j5,
kde r7c ; je koeficient pre j-ta tranzu, ¢;c ; je vopred definovana trigger hodnota
pre j-tu tranzu (vacsia ako 100%), ipr je sucet kuponov podkladového portfolia za
posledné trokové obdobie a I; kupon splatny v prospech j-tej tranze za posledné
urokové obdobie.
Pri nesplneni testu sa postupuje rovnako, ako pri nesplneni OC testu.

rie,; =

2.3 Ocenovacie metody CDO

2.3.1 Zakladné pojmy

Doba do zlyhania

V dobe do zlyhania (distance to default) budeme predpokladat spojitost distru-
bucie ¢asu a je nutné mat urCeny presny zaciatok, ako aj presne definovat zlyhanie.
Za zaciatok sa zvicsa voli sicasnost, pojem zlyhanie je definovany agentirou Mo-
ody’s ako omeskanie platby trokov, ¢i istiny v¢itane omeskanych platieb v dobe
odkladu. Distance to default teda urcuje ¢as T, ktory plynie od stcasnosti do oka-
mihu zlyhania.

Pre distribu¢nia funkciu F(t) ndhodnej veli¢iny plati nasledujici vztah

F(t)=P[T <t];t>0

Pre hustotu pravdepodobnosti plati
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Vztah

Plty <t < ta] = /t2 F(t)dt

Jt1

oznactuje pravdepodobnost, ze ¢ patri do intervalu (¢y,t5).

Funkcia prezitia

Funkcia je definovana nasledujicim sposobom

S(t) = PIT > t] = S(t) = 1 — F(t) = /'°° F(t)dt:t >0,

kde vlastnosti mézeme zapisat nasledovne:

S(0)=1

S(400) =0

Tj. funkcia S(t) udava pravdepodobnost, Ze v intervale (0,¢) k zlyhaniu nedojde.
Pre lepsiu orientaciu zavedieme aktuarske znacenie - oznacenie ,q, vyjadruje

margindlnu pravdepodobnost tmrtia jedinca do ¢asu x+t za podmienky, Ze bol

nazive na zaciatku roku x. Naopak, ;p, udava pravdepodobnost, Ze jedinec, ktory

je nazive v roku z, sa dozije aj roku x+¢. V nasom pripade imrtie bude znamenat

zlyhanie. Znacenie je nasledujtce

1o =P(T —x<t|T>uz),t>0
e =1—1¢=PT —x>t|T>x),t>0

Postupnost qo, q1, ..., ¢, je v diskrétnom modele oznacovani ako kreditna
krivka.

Intenzita rizika

Funkciou, ktort je nutné si dalej definovat, je intenzita rizika, ktora vyjadruje
okamzitt pravdepodobnost zlyhania obligacie. Matematicky vyjadrené
F(zx+dox) — F(z) f(z)ox
1— F(x) 1—F(x)’

Plx<T <z+6x|T >z) =
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kde h(z) = 15?()1) je nazyvana intenzitou a udava nam hodnotu hustoty ndhodne;j
veli¢iny T' v okamihu x a to za podmienky, Ze u danej obligécie nenastalo zlyhanie

do okamihu z.

Vztah medzi intenzitou, distribu¢nou funkciou a funkciou prezitia je nasledu-
jace
S'(x
h(z) = — ( )7
S(x)

¢o si dalej mozeme vyjadrit (za pomoci zaciato¢nej podmienky S(0) = 1) ako

S(t) — e jot h(s)ds
a pomocou miery nidhodnosti dostaneme

Gy = 1— e fot h(s+z)ds

Py =€ fot h(s+x)ds

Okrem toho st zname eSte nasledujice vztahy
F(t)=1—5(t) =1— ¢ Johts)ds
f(t) = S(t)h(t)

Rozlozenie dob do zlyhania

Pre prax byva typickym predpokladom konstantnost intezity na urc¢itom inter-
vale (napriklad [z, z + 1], z ¢oho nasledovne dostaneme

f(t) = he™,

a teda rozlozenie doby do zlyhania je exponencidlne s parametrom h. Vidime tiez,
7e modelovanie doby do zlyhania je ekvivalentné modelovaniu intenzity, ktoré sme
pred chvilou popisali (modelovanie intenzity moze byt ahko prispésobené omnoho
komplikovanejsim situdciam). Intenzita navyse poskytuje okamziti informaciu o
riziku zlyhania kazdej obligacie v akomkolvek okamihu.

7 predpokladu konstantnosti teda dostaneme pravdepodobnost prezitia v in-
tervale [z, + 1] pre 0 <t <1

e =1 —¢ g = e Jo MO — o=t — () '
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kde p, predstavuje pravdepodobnost prezitia v nasledujicom roku.

Zdruzena funkcia prezitia, korelacia zlyhani

Majme obligacie A a B a ich doby do zlyhania T4 a Tpg. Zdruzena funkcia
prezitia pre doby do zlyhania sa definuje nasledovne

STATB (S,t) = P(TA > S,TB > t).
Pre zdruzenu distribu¢na funkciu plati
F(S,t) = P(TA S S,TB S t) =1- STA(S> - STB(t) + STATB(S,t).

Pomocou dob do zlyhania mozeme nasledovne definovat korelaciu zlyhani pre ob-

ligacie A a B ako
cov(Ta, Tg)

\/Var(TA)Var(TB) ‘

PTATp =

Korelacia pr, 1, sa tiez nazyva korelacia dob do zlyhania.

Kreditnd krivka

Vzhladom k podobnosti s vynosovou krivkou byva intenzita rizika oznac¢ovana
ako kreditna krivka. Predpokladajme, Ze pozndme rating daného in§trumentu. V
tom pripade mdzeme vyuzit historické informécie o pravdepodobnosti zlyhania.
Jednotlivé ratingové agentiry zverejiiuju pravidelne stidie zalozené na dlhodobom
pozorovani zlyhani (napriklad Moody’s, ¢i S&P) a nasledovne zverejiiuji roéné, ¢i
viacro¢né pravdepodobnosti zlyhania (vid napriklad Tabulka 1.2). Prave z viac-
ro¢nych je potom mozné urcit inzenzitu rizika.

S vyuzitim

n+19z =n Gz tn Dz Qzin
dostaneme marginalne podmienené pravdepodobnosti zlyhania. Tento vztah udava,
ze pravdepodobnost zlyhania v intervale [0, n 4 1] je rovna pravdepodobnosti zly-

hania v [0, n] plus pravdepodobnosti, ze zlyhanie nenastane do doby n a zaroven
nastane v nasledujicom roku. Upravou tohto vztahu dostaneme

n+1q9z —n Gz

qz+n - 1 —ndz
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2.3.2 Miera navratnosti

Miera navratnosti (anglicky Recovery rate) predstavuje hodnotu, ktora je
mozné ,zachranit v pripade zlyhania. Odhad tejto miery je velmi néro¢ny, na-
kolko neexistuje trh poskytujici presné informacie o moznostiach navratnosti. Roz-
hodujuici vplyv na odhady mier ma predovSetkym typ finanéného nastroja a trieda
priority nastroja (anglicky Seniority class). U obligacii rozlisujeme péat tried prioriy:

- Prioritna obligicia zaistena (Senior Secured - Sr. Sec.)

- Prioritna obligacia nezaistena (Senior Unsecured - Sr. Unsec.)

- Prioritna obligicia podriadené (Senior Subordinated - Sr. Sub.)

- Podriaden4 obligacia (Subordinated - Sub)

- Menej vyznamnd obligacia (Junior Subordinated - Jr. Sub.)

Zo zdrojov studii ratingovej agentury Moody’s mozeme v nasledujucej tabulke

vidiet vyvoj mier navratnosti od roku 1982 az do roku 2008, kedy bola tato studia
zverejnena.
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Rok | Sr.Sec. | Sr.Unsec. | Sr.Sub. Sub. | Jr.Sub.
1982 | 72,5% 35,79% | 48,09% | 29,99% -
1983 40% 52,72% | 43,5% | 40,54% -
1984 - 49.41% | 67,.88% | 44,26% -
1985 83,63 60,16% | 30,88% | 39,42% | 48,5%
1986 | 59,22% 52,6% | 50,16% | 42,58% -
1987 1% 62,73% | 44,.81% | 46,89% -
1988 | 55,4% 45,24% | 33,41% | 33,77% | 36,5%
1989 | 46,54% 43.81% | 34,57% | 26,36% | 16,85%
1990 | 33,81% 37,01% | 25,64% | 19,09% | 10,7%
1991 | 48,39% 36,66% | 41,82% | 24,42% | 7,79%
1992 | 62,05% 49,19% | 49,4% | 38,04% | 13,5%
1993 - 37,13% | 51,91% | 44,15% -
1994 | 69,25% 53,73% | 29,61% | 38,23% -
1995 | 62,02% 47,6% | 34,3% | 41,54% -
1996 | 47.58% 62,75% | 43,75% | 22,6% -
1997 | 75,5% 56,1% | 44,73% | 35,96% | 30,58%
1998 | 46,82% 41,63% | 44,99% | 18,19% 62%
1999 43% 38,04% | 28,01% | 35,64% -
2000 | 39,23% 23.81% | 20,75% | 31,86% | 15,5%
2001 | 37,98% 21,45% | 19,82% | 15,94% 47%
2002 | 48,37% 29,69% | 21,36% | 24,51% -
2003 | 63,46% 41,87% | 37,18% | 12,31% -
2004 | 73,25% 52,09% | 42,33% 94% -
2005 | 71,93% 54,88% | 26,06% | 51,25% -
2006 | 74,63% 55,02% | 41,41% | 56,11% -
2007 | 80,54% 53,25% | 54,47% -
2008 | 57,98% 33,8% | 23,02% | 23,56% -

Tabul'ka 2.1: Vyvoj mier navratnosti podl'a Moody’s

V praxi sa pre modelovanie recovery rates pouziva najcastejSie [-rozdelenie
nadobudajice hodnoty medzi 0 a 1, ktoré je dostatocne flexibilné pri zachyteni
praktickych situéacii.

Hustota pravdepodobnosti Beta rozdelenia mé tvar

Fp+q) .
f$»p7q =~ (1_1.)(1 ,O<I’<]_
P9 = )Ty
Stredna hodnota a rozptyl Beta rozdelenia je:
p 2 _ D*q
1 =

= — a g .
p+q (p+q2p+q+1)
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2.3.3 Uvod do analytickych metéd

V tejto kapitole si velmi stru¢ne popiSeme analytické metody ocenovania CDO.
Vzhladom na to, Ze praca sa ma zamerat na metody pouzivajiuce Markovove re-
tazce a copula funkcie, nebudeme zachadzat do detailov, len pre tplnost osvetlenia
ocefiovacich metdd spomenieme aj iné.

Met6da binomického vetvenia

Tato technika bola povodne zavedend ratingovou agentirou Moody’s a je vy-
hradne zaloZena na koncepte o¢akavanej straty. Existuje niekolko metod na odhad
oCakavanej straty, od Monte Carlo simula¢nych technik (ktoré st velmi presné, av-
Sak tazkopadne na implementaciu) az po jednoduché modely jednej udalosti (ktoré
st jednoduché na implementaciu, avSak menej presné). Alternativou k simulacii
alebo modelom jednej udalosti je tzv. technika binomického vetvenia (BET), ktora
kombinuje to najlepSie z oboch svetov: vysoky stupen presnosti spojeny s vypoc-
tovou jednoduchostou (z pohladu rychlosti aj implementacie).

BET je priama cesta k odhadu celkovej ocakavanej straty. Pontika niekolko
vyhod v urcovani spravneho ratingu:

- Zapocitava v8etky scenare zlyhania, ktoré mozu nastat

- Implementéacia je omnoho vypoctovo intenzivnejsia ako Monte Carlo simulacie

- Vystupom je tzv. analyza stability (Ci senzitivity)

BET metoéda je zaloZend na koncepte indexu rozmanitosti. Idea je pouziva-
nie indexu rozmanitosti na vybudovanie hypotetického portfolia nekorelovanych a
homegénnych aktiv, ktoré budi napodobiniovat chovanie zlyhania pévodného port-
folia.

Modifikovanad metéda binomického vetvenia

Tato metdda zahriuje tri dolezité elementy:

31



- Predpoklad, Ze miera navratnosti je ndhodna veli¢ina (spravidla diskrétna)
- Berie do tivahy aj smerodajna odchylku straty (nie len o¢akavani stratu)
- Prinasa koncept elasticity o¢akavanej straty (pre malé zmeny priemernej PD)

Logaritmicko-normalna metoda

Tuato metodu je vhodné pouzit v pripade velkého, veImi homogénneho portfo-
lia. Metoda pre urcenie ocakavanej straty ma nasledujice kroky:

1. Na zaklade historickych dat sa urc¢i predpoklad o pravdepodobnostnom rozlo-
Zeni kumulativneho zlyhania (suc¢et nominalov aktiv, u ktorych doslo behom
trvania portfolia k zlyhaniu) pre podkladové aktiva.

2. Pre dand hodnotu kumulativneho zlyhania sa urcia penazné toky jednotli-
vych tranziam a na zéklade tychto krokov sa urcia pripadné straty tranzi.

3. Postup opakujeme pre celé spektrum moznych kumulativnych zlyhani.

4. Vzhladom na to, ze mame pre kazda hodnotu kumulativneho zlyhania aj
pravdepodobnost vyskytu tohoto zlyhania, moézeme spocitat vazené straty
jednotlivych tranzi.

2.3.4 Simula¢né metody - Markovove retazce

Ratingové agentiiry ro¢ne zverejiuju diskrétne kreditné krivky zaloZené na ko-
hortach (sibor jednotiek, u ktorych doslo v danom obdobi k uréitej udalosti)
historicky pozorovanych frekvencii zlyhania. Problém s historicky pozorovanymi
kohortami je, Ze vysledné niekolkoro¢néd pravdepodobnost zlyhania méa tendenciu
vyzerat ,nasytena“ v dlhSom horizonte kvoli problému nedostatocnosti dat. Pokial
porovname reporty zlyhania obligacii spred piatich rokov s dnesnym reportom, je
jasne vidiet velké zlepSenie na strane dat. Krivky su hladSie a neimplikuji nulovy
forward pravdepodobnosti zlyhania prili§ skoro. Kazdopadne kvalita dat stéle nie
je dostato¢né na to, aby sme sa mohli spoliehat na historické data bez vyhladzo-
vania nejakym vhodnym modelom. Pristup Markovovych refazcov je elegantny
sposob, ako zvladnut tento problém a vytvorit spolahlivé kreditné krivky.

Pre modelovanie tychto kriviek je potrebné mimo iného poznat pravdepodob-
nost, ze déjde k zmene tverového hodnotenia klienta - tzv. rating migration. Spolu

32



s pravdepodobnostou zlyhania tvoria pravdepodobnosti prechodu a ich matico-
vému zapisu sa hovori matica prechodu.

Maticu pravdepodobnosti prechodu z jednej ratingovej kategérie do druhej
zverejiuji ratingové agentury. Pre priklad si uvedieme maticu agenttiry Stan-
dard&Poors z roku 2009 (1-ro¢na pravdepodobnost), kde je mozné néjst ako ce-
losvetové pravdepodobnosti, tak aj regionélne rozdelené na USA, Eurépu a rozvi-
jajace sa trhy. Okrem zvycajnych kategorii ratingov tu ndjdeme ,,D“ pre zlyhanie
a ,NR“ pre firmy, ktoré uz nie st firmou Standard&Poors d'alej hodnotené (no-
longer rated):

Z tejto matice mozeme vidiet, Ze firma s ratingom A bude mat po jednom roku
stale rating A s pravdepodobnostou 84,67% (zna¢ime pa 4), postipit do ratingu
AA s pravdepodobnostou len 0,36% a naopak klesntt na BBB s pravdepodobnos-
tou 7,74%. Pokial by sme priradili za CCC/C este jeden riadok so stavom zlyhania
D, bolo by vidiet, ze rating sa nemoze z tohto ratingu dostat spét na iny (tj. pp p
je 100%), preto tomuto stavu hovorime absorpény.

Z /na AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR

| AAA 8765 864 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 3,70

z AA 0,00 76,17 1596 0,64 021 0,00 0,00 0,00 7,02

= A 0,00 0,36 84,67 7,74 043 0529 0,00 0,21 6,30

S BBB 0,00 0,00 2,00 8371 594 0,80 0,20 0,53 6,81

S BB 0,00 0,00 000 309 7295 11,48 0,60 0,70 11,18

B 0,00 000 0,16 0,00 2,29 69,34 8,42 10,14 9,65

ccc/c 0,00 0,00 0,00 0,00 000 6,32 27,37 48,42 17,89

AAA 91,67 833 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AA 0,00 6868 19,78 1,65 0,55 0,00 0,00 0,00 9,34

E A 0,00 0,18 8213 10,65 054 0,54 0,00 0,18 5,78
Sy BBB 0,00 0,00 1,82 86,69 546 1,12 0,28 0,56 4,06
> BB 0,00 0,00 000 250 77,29 12,50 0,63 0,83 6,25
B 0,00 000 023 000 1,96 70,90 8,89 10,16 7,85

ccc/c 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,90 20,66 48,97 14,48

AAA 90,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,09

AA 0,00 76,63 1848 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,89

=) A 0,00 0,43 8850 542 0,00 0,00 0,00 0,22 5,42

S BBB 0,00 0,00 355 80,14 851 0,35 0,35 0,00 7,09
@a BB 000 0,00 000 360 6306 1532 0,00 0,90 17,12

B 0,00 000 000 000 395 63,16 10,53 9,21 13,16

ccc/Cc 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 7.69 53,85 38,46

AAA 66,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33,33

@ AA 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= A 000 054 8280 914 1,61 054 0,00 0,54 4,84
S = BBB 0,00 0,00 098s 8459 623 0,66 0,00 0,66 6,89
e = BB 0,00 0,00 000 337 73,60 10,11 0,56 0,84 11,52
B 0,00 000 000 000 1,75 67,11 6,14 9,65 15,35

ccc/c 0,00 0,00 0,00 000 000 7,69 19,23 42,31 30,77

Tabulka 2.2: Miera navratnosti podl'a agentary Moody’s
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V dalsom kroku sa pozrieme na pravdepodobnost prechodu po dvoch, ¢i via-
cerych rokoch. 7 tebrie ndhodnych procesov vieme:

Veta 1: Nech X,, je homogénny Markovov retazec s maticou pravdepodobnosti
prechodu P. Potom pre pravdepodobnost prechodu n-tého radu plati

(n) _ p(n)

]

P(Xm+n = j|Xm = i) =D
pre v8etky cele m,n >0 a P(X,, =1i) > 0.

K matematicky spravnemu urceniu migracie ratingov je pouzivana teoria Mar-
kovovych retazcov, ktorej sme sa uz ¢iasto¢ne dotkli. Predpokladajme, Ze mame
K roznych stavov (ratingov, kde stav 1=AAA, ..., K=D). Dalej predpokladajme,
7e migracia zo stavu k do stavu [ nastane behom kratkeho ¢asového intervalu At.
Potom pravdepodobnost migréacie zo stavu k do stavu [ sa rovna

P[R(t + At) =1 | R(t) = k)] = aklAt].
V tom pripade st prvky na diagonale matice P dané ako

PIR(t+ At) = k| R(t) = k] = auAt] =1 =) ault =: 1 + a,At,
£k

kde

Ak = — Z Q-

Ik
Teda matica pravdepodobnosti prechodu ratingu pre interval [t,t + At] je

P(t,t 4+ At) =T+ AtA,

kde I je jednotkova matica.

V dalsom kroku rozsirime interval na [¢, s]. Ten si moézeme rozdelit na intervaly
s dlzkou A. Ako sme si ukazali, matica migracie ratingu pre n rokov je P™, teda
pre maticu behom dvoch rokov vynasobime maticu P samu sebou. Interval [t, s] si
rozdelime na dva intervaly, kazdy s dlzkou A

P(t,t+2At) = P(t,t + At)P(t + At t +2At) = I+ AtA)(I+ AtA) = (I+AtA)%

Rovnaky postup zvolime pre n rokov

Pltt +nAt) = P(t,5) = (14 AtA) = 1+ 5= gyn

?

34



Ak je matica prechodu ratingov behom doby od s do t dana ako P(t,s), potom
matica prechodu behom doby od t do s + At dana ako

P(t, s+ At) = P(t,s)(I+ AtA) = P(t, s) + AtP(t, s)A.

VzhIadom k tomu, Ze metoda prechodu ratingov je ¢asovo narocné, kedze hod-
noty v medzi¢asoch nemusime vzdy poznat, v nasledujicej kapitole si popiSeme
vyuzitie copula funkcie, ktori nasledovne pouzijeme pre numerickad ilustraciu. V
tomto modele je odstranena nutnost modelovania zlyhania pre kazdé obdobie zv1ast
a umoznuje generovat okamihy zlyhania priamo.

2.3.5 Simula¢né metoédy - Copula funkcie

Copule st funkcie, ktoré spajaji jednorozmerné marginalne distribu¢né funkcie
s mnohorozmernymi distribuénymi funkciami. Pokial teda mame danych n emi-
tentov a z historickych dat mozeme urcit marginalne distribu¢né funkcie dob do
zlyhania pre jednotlivé obligicie, mozeme pomocou kopuli studovat otazky spojené
s celym portféliom.

Copule boli po prvykrat predstavené v roku 1959 A. Sklarom, ako odpoved M.
Frechétovi na otazku tykajucu sa vztahu medzi viacrozmernymi pravdepodobnost-
nymi distribu¢nymi funkciami a ich menejrozmernymi marginalmi. Pre copule sa
okamzite naslo dobré vyuzitie vo financiach a copule zaznamenali obrovsky rozvoj,
ktory trva az dodnes.

Definicia 1: Povieme, Ze funkcia C : I? — I, kde I znac7 interval [0,1], je (dvoj-
rozmernd) copula, pokial md nasledujice vlastnosti:

(i) C(0,t) = C(t,0) a C(1,t) =C(t,1) =t,Vt e I

(ii) C'(ug,ve) — C(ug,v1) — C(uy,ve) + C(ur,v1) > 0,Vuy, ug, vy, v € I také,
ieu1§u2av1§v2

Z definicie je hned vidiet, ze C je neklesajiica v kazdej premennej (polozme u,
¢i v rovné nule) a spojita (dokonca rovnomerne spojita). Tento zaver plynie prave
7z monotonie a trojuholnikovej nerovnosti. Dalsou 7 vlastnosti plyntucich z definicie
je (tzv. Frechétova horna a dolna medza):

maz(u+v—1,0) < C(u,v) < min(u,v),Vu,v € I

Veta 2 (Sklar): Nech H je dvojrozmernd distribucnd funkcia s margindlnymi dis-

tribucngmi funkciami F a G. Potom existuje copula C takd, Ze H(z,y)=C(F(z),G(y)),
pre vSetky © a y € R. Navyse, pokial si F a G spojité, je C urcend jednoznacne.
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Opacne, pre akékolvek jednorozmerné distribucéné funkcie F' a G a akikolvek copulu
C, funkcia H definovand vyssie, je dvojrozmernd distribucnd funkcia s margindlms

Fa G.
Este stoji za poznamku, Ze copula sama je dvojrozmernou distribu¢nou fun-
kciou a jej marginaly maju rozvnomerné rozdelenie na I. Pokial su F a G nezavislé,

tak C'(u,v) = uv.

Priklady dvojrozmernych copiil

1. Frankova copula:

Ca(u,v) = lln[l + (e —1)(e* — 1)

|,—00 < a<oo,a#0
« e —1

2. Gaussovska (norméalna) copula:
Cp(u7v) = (I)Q((I)_l(u)’ (I)_l(v)vp)v -1< P < 1a

kde &, je distribu¢na funkcia dvojrozmerného normélneho rozdelenia s ko-
rela¢nym koeficientom p a ®! je inverzna funkcia jednorozmerného normél-
neho rozdelenia

3. Gumbelova copula:

=

C§*(u,v) = expl—((~ mu)’ + (- nv)?)

J

kde 8 € [1,00] je miera zavislosti medzi F a G. S rasticim [ rastie aj zavis-
lost medzi F a G.

Simulacie

Mame portfolio tvorené n obligdciami. Dalej potrebujeme vediet rating, nomi-
nalnu hodnotu, ro¢ny kupon, dobu do splatnosti v rokoch a priemyselny sektor
(pripadne region, ¢i §tat - kvoli indexu rozmanitosti a korelaciam). Nech méame
maticu kreditnych korelacii medzi zlyhaniami emitentov obligacii (oznacime X3) a
ro¢né a viacro¢né pravdepodobnosti zlyhania pre jednotlivé ratingy.

Majme dalej dobu do zlyhania T; a jej zodpovedajicu distribu¢na funkciu
F;(t). Pokial pouzijeme copulu C, dostaneme zdruzentu distribu¢nia funkciu dob do
zlyhania definovanu vztahom

Flty,ta, tn) = C(Fi(t1), Fa(ta), ooy Fu(t)).
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Zvolime n-rozmerna kopulu a dostavam
F(ty,tg,....ty) = @p (@ HFL(t1), D—1)(Fy(t)), ..., 2 (F,(tn)), 2).
Dalej zavedieme ndhodné velic¢iny Y7, Ys, ..., Y, pre ktoré plati
Vi =07 (A(Th)), ..., Yo = @7H(Fu(Th)).

Generovanie dob do zlyhania T;, i = 1,...,n je ekvivalentné s generovanim
hodnot Y;, ¢+ = 1,...,n. Simulaciu dob do zlyhania spravime nasledovne:

1. Vygenerujeme hodnoty Y7, ..., Y, z n-rozmerného normélneho rozdelenia. Za
maticu korela¢nych koeficientov zvolime maticu kreditnych korelacii X.

2. Uréime hodnoty distribu¢nych funkeii tohoto mnohorozmerného rozdelenia
(kvantily rozdelenia déb do zlyhania ®(Y})).

3. Kvantily rozdelenia dob do zlyhania porovname s pravdepodobnostmi zlyha-
nia pre prislusny rating. Tym zistime, v ktorom roku nastane zlyhanie.

4. Presné doby do zlyhania 77,...,T,, pre jednotlivé obligacie ziskame pomocou
vztahu T; = F, 1(®(Y;)),i =1,...,n

Pre generovanie ndhodného vektoru Y= (Y7, ...,Y,) pouzijeme opit program R.

Pre pravdepodobnost zlyhania v priebehu prvého roku plati: p; = F(1) =
1 — e ™1 py = 0. Upravou vztahu ziskame intenzitu pre prvé obdobie: h; =

—In(1 —p1)

Teda pre pravdepodobnost zlyhania behom i-tého roku (kde i = 1,2, ...) plati:
pi=F(i)=1—eMt.eh2l. .. e7hil =1 92 . odkial odvodime intenzitu pre
1-té obdobie ]

hi=In(— 270 i =1,2, ..

Dalej si definujeme vztah pre vypocet Casti roku, v ktorej déjde k zlyhaniu

1 1—p;
toilq = -] J
J,j+1 hj—l—l n(l _ q)(y))a

kde ¢; ;41 vyjadruje ¢ast roku medzi j a j + 1, h;4; je intenzita pre rok j + 1 (vid
predchodzie odvodenia), p; pravdepodobnost zlyhania v priebehu j-tého roku (tu
ziskame z udajov poskytovanych spolo¢nostou Moody’s) a ®(Y') je kvantil rozde-
lenia dob do zlyhania.
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2.4 Prerozdelovanie finanénych rokov

V transakcii dochadza k prerozdelovaniu penaznych tokov z urokov a istiny
a tie su prerozdelované podla kritérii, ktoré boli investorovi vopred oznamené.
Tomuto prerozdelovaniu sa hovori ,waterfall* (zdkladny princip sme uz vysvetlili
v kapitole 1.3.). Podrobnejsie si techniku prerozdelovania platieb vysvetlime nizsie
s pouzitim CDO transakcie, aby sme ju priamo vysvetlili.

Reprezentativna CDO transakcia v hodnote 300 miliénov dolarov s ,,typickou*
Struktirou cash flow. Transakcia sa sklada z nasledujuceho:

e 260 miliénov dolarov (87% transakcie) ma rating Aaa/AAA (Moody’s/S&P)
s pohyblivou sadzbou

e 27 miliénov dolarov (17 miliénov s pevnou a 10 milionov s pohyblivou sadz-
bou) triedy B méa rating A3 od Moody’s

e 5 milionov dolarov (s pevnou sadzbou) triedy C mé rating Ba2 od Moody’s
e 8 milibnov dolarov vo vlastnom kapitale (tzv. ,preferované podiely*)

Podkladové portfélio tejto transakcie sa sklada primarne z komerénych MBS,
ABS, nehnutelnostnych investi¢nych fondov a rezidenénych MBS, kde minimalne
90% musi mat rating Baa3 od Moody’s alebo BBB od S&P. Spravca aktiv je re-
Spektovana firma spravujice financie.

Obrézok 2.1 popisuje prioritizaciu distribicie trokov pre rozne triedy z nasej
transakcie. Platby z urokov st najprv rozdelené do nakladov vysokej priority (ako
napriklad poplatky, dane,...). Po tomto kroku nasleduje vyplata investorov, ako
prvy nasleduje vyplata najseniornejSich tran7i az postupne k juniornym. Velmi
doleziti tdlohu pri finan¢nom vodopade hraja testy pokrytia, o ktorych sme si
hovorili v kapitolach 2.1. a 2.2. Tieto su velmi délezité, nakolko predtym, nez sa
vyplatia akékolvek platby triedam B a C, musia sa urobit testy pokrytia aby sa
zaistilo, Ze transakcia sa ,,chova® v ramci pravidiel. Pokial sa tieto testy zanedbaju,
postihy voci drzitelom kapitalu si velmi prisne.

Ako je vidiet aj z obrazku, pokial trieda A neprejde testom pokrytia, tak zvy-
Sok z arokov sa pouzije na thradu istiny triedy A a penazny tok tried B a C bude
taktiez presmerovany. Pokial test zlyha pri triede B, tak trok bude prevedeny z
triedy C na zaplatenie istiny triedy A alebo ak je trieda A uspokojena, tak istiny
triedy B.
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Waterfall schéma pre vyplatu trokov

!

Plathy pre trustee, administrativne poplatky,
nadradena odmena spravcovi, poplatky za
liquidity-swap

!

Kupon tranze A a poplatky zo zaist. ohchodov

!

OC a IC testy — transa A

Zlihanie

Splatenie casti

Kupdn tranze B istiny tranZe A

I

OC alC testy — tranza B

Zhhame

Splatenie casti

Kupdn tranze C e e

!

Equity tranza

Splatenie casti
istiny tranze B

Obrazok 2.1: Proces platby trokov jednotlivym triedam

Nasledujtci obrazok ukazuje jednoduchy penazny tok istiny pre tento priklad.
Istina je vyplacané ¢isto smerom dolu podla poradia tried. V pripade zostatku
sa Clastka prevedie bud na spread account alebo sa prevedie priamo povodcovi
pohladaviek ako tzv. odloZena ¢ast kupnej ceny (ozn. equity).
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=

Istina — trieda &

Istina — trieda B

Portfalio istin

Istina — trieda C

Equity tranza

Obrazok 2.2 : Proces platby istin jednotlivym triedam

2.5 Vystupy z kvantitativnhych analyz - avod do
teorie

Priemerné siic¢asnd hodnota tranzi

Priemerné stuc¢asna hodnota (APV') sa stanovuje ako priemer vSetkych financ-
nych tokov tranze z jednotlivych Monte Carlo simulacii. Je vypocitand diskonto-
vanim vSetkych fina¢nych tokov, ktoré danej tranzi priteci. Zjednodusene teda:

1 n
APV = — Z PV,
nai3
kde 7 je ¢islo simulacie a n je pocet simulacii.

Smerodajna odchylka sticasnej hodnoty

Tato veli¢ina (ST D — standard deviation) ukazuje rozptylenie sucasnej hod-
noty tranze od priemernej sti¢asnej hodnoty tranze. Takze

std(PV) = J 1 Zn:(PV; — APV)2.

=1
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Predstavme si napriklad, Ze mame priemer 102 a odchylku 2,16. Aj ked hod-
nota 102 nam ukazuje, Ze v priemere zardbame, tak stale mame vela sucasnych
hodnot pod 100. Stucasné hodnoty pod 100 pre nas predstavuju stratu.

Hodnota v riziku

Hodnotu VaR spo¢itame pomocou vztahu VaR_g = PV _q—APV. K vypoctu
odhadu hodnoty v riziku (VaR — Value at Risk) sa vyuzivaju kvantily strat.
Kvantil PV 95 = 97,68 nam hovori, ze 5% z nasich 10.000 simulécii spadne pod
hodnotu 97,68.

V nagom priklade nam teda VaR vyjde -4,31. Zaporna hodnota VaR_ 95 (plati
takmer vo v8etkych pripadoch) znamen4, Ze priemer sicasnych hodnét tranzi je
vacsi ako 5% najhorsich sucasnych hodnot. Cim vysSia je absolttna hodnota VaR,
tym je tranza rizikovejsia. Vo vac¢Sine pripadov plati, ze ¢im je tranza podriadenej-
Sia, tym mensia je hodnota VaR.

Ocakavany deficit

Ocakavany deficit (Expected Short fall) je taktiez zalozeny na kvantiloch, ktoré
nam oddeluju 5% najhorsich sucasnych hodnot od ostatnych 95%. Ocakavany
deficit sa nakoniec vypocita ako vzdialenost priemeru ¢% najhorsich sucasnych
hodno6t od priemeru sic¢asnych hodnédt pre dant tranzu

1 n
SF_q= 1 Y PVi-Ipy_,— APV,

i=1
kde Ipy ,=1pre PV; < PV _q (inak 0).

Veli¢ina k predstavuje pocet sucasnych hodnot tranzi, ktoré si mensie alebo
rovné k-percentnému kvantilu stic¢asnych hodnoét tranzi. V nasom priklade je teda
q = 5%. Cim je oCakavany deficit vyssi, tym vysSia bude strata, pokial sa pripad,
ktory spada do 5% najhorsich, objavi. Pre najhorsiu tranzu je to vicsinou —100%.

Ocdakavané strata

Stratu tranze pre jednotlivé simulacie spocitame porovnanim diskontovanych
tokov smerujicich danej tranzi s nominalom tranze loss; = max(0, Size—PV;), kde
veli¢inou Size rozumieme velkost prislusnej tranze. Tato veli¢ina nam vyjadruje
stratu jednej simulécie.

Ak je velkost tranze vyssia nez sti¢asna hodnota tranze pre simulaciu ¢ (hodnota
loss; je negativna), potom ku strate nedoslo a ta sa teda rovna nule. V opa¢nom
pripade rozdiel tychto veli¢in predstavuje stratu.
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Ocakéavana strata (Expected loss) je priemer strat cez vSetky simulécie
1 n
Exp.loss = — Z loss;.
it

Sharpov pomer

Sharpov pomer je priamym vyjadrenim odmeny za riziko

APV
STD - v/Duration

Sharpe =
Durécia

Vyjadruje vazeny priemer obdobia ¢, v ktorom st penazné toky platené, teda
nacasovanie penaznych tokov z portfolia aktiv. Vahami st sicasné hodnoty pe-
naznych tokov z podkladového portfélia. Vypocet duracie pre j-tu simuléciu si
vyjadrime ako

_ Za=1t" Oy
J Zk CFy '
t=1 (14i)°

Priemerné duracia tranze sa spocita ako priemer duracii pre jednotlivé simula-
cie cez vSetky simulacie
i=1 i

n

D=

Default adjusted spread

Téato veli¢ina je vysledkom ireta¢nej procedtry. Vyjadruje velkost spreadu (v
bp, anualizovany), ktory tranza priemerne dostane. DAS bude vzdy mensi alebo
rovny vazenému priemernému spreadu portfolia

PV,
(1+ DAS,)t ~ 7"°

potom

DAS = 13" pas,.
n

Jj=1

Hodnotu DAS moézeme tiez priblizne odhadnut zo vztahu
Size - (1 4+ DAS)Pr*e ~ APV,

kde Size je nominalna hodnota prislusnej tranze.
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Garantovany spread mozeme dosiahnut len v pripade, Ze sa neobjavi Ziadne
zlyhanie. Zlyhanie nam znizuje zarobeny spread.

Implikovany rating

Pokial pozname duraciu a o¢akévanu stratu tranze, mozeme urcit implikovany
rating. Ten je odvodeny priradenim tychto dvoch veli¢in tabulke Moody’s oc¢aka-
vanych strat.

Durécia 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00
Aaa | 0,0000 | 0,0001 | 0,0004 | 0,0010 | 0,0016 | 0,0022 | 0,0029 | 0,0036 | 0,0045 | 0,0055
Aal | 0,0003 | 0,0017 | 0,0055| 0,0116 | 0,0171 | 0,0231 | 0,0297 | 0,0369 | 0,0451 | 0,0550
Aa2 | 0,0007 | 0,0044 | 0,0143 | 0,0259 | 0,0374 | 0,0490 | 0,0611 | 0,0743 | 0,0902 | 0,1100
Aa3 | 0,0017 | 0,0105 | 0,0325 | 0,0556 | 0,0781 | 0,1007 | 0,1249 | 0,1496 | 0,1799 | 0,2200
AL | 00032 | 0,0204| 0,0644 | 0,1040 | 0,1436 | 0,1815 | 0,2233 | 0,2640 | 0,3152 | 0,3850
A2 | 0,0060 | 0,0385| 0,1221 | 0,1898 | 0,2569 | 0,3207 | 0,3905 | 0,4560 | 0,5401 | 0,6600
A3 | 0,0214 | 0,0825| 0,1980 | 0,2970 | 0,4015 | 0,5005 | 0,6105 | 0,7150 | 0,8360 | 0,9900
Baal | 0,0495 | 0,1540 | 0,3080 | 0,4565 | 0,6050 | 0,7535 | 0,9185 | 1,0835 | 1,2485 | 1,4300
Baa2 | 0,0935 | 0,2585 | 0,4565 | 0,6600 | 0,8690 | 1,0835 | 1,3255 | 1,5675 | 1,7820 | 1,9800
Baa3d | 0,2310 | 0,5775 | 0,9405 | 1,3090 | 1,6775 | 2,0350 | 2,3815 | 2,7335 | 3,0635 | 3,3550
Bal | 0,4785 | 1,1110 | 1,7215| 2,3100 | 2,9040 | 3,4375 | 3,8830 | 4,3395 | 4,7795 | 5.1700
Ba2 | 0,8580 | 1,9085 | 2,8490 | 3,7400 | 4,6255 | 5,3735 | 5,8850 | 6,4130 | 6,9575 | 7.4250
Ba3 | 1,5455 | 3,0305 | 4,3285 | 5,3845 | 6,5230 | 7,4195| 8,0410 | 8,6405 | 9,1905| 9,7130
Bl | 2,5740 | 4,6090 | 6,3690 | 7.6175 | 8,8660 | 9,8395 | 10,5215 | 11,1265 | 11,6820 | 12,2100
B2 | 3,9380 | 6,4185 | 8,5525 | 9,9715 | 11,3905 | 12,4575 | 13,2055 | 13,8325 | 14,4210 | 14,9600
B3| 6,3919 | 9,1355 | 11,5665 | 13,2220 | 14,8775 | 16,0600 | 17,0500 | 17,9190 | 18,5790 | 19,1950
Caal | 9,5599 | 12,7788 | 15,7512 | 17,8634 | 19,9726 | 21,4317 | 22,7620 | 24,0113 | 25,1195 | 26,2350
Caa2 | 14,3000 | 17,8750 | 21,4500 | 24,1340 | 26,8125 | 28,6000 | 30,3875 | 32,1750 | 33,9625 | 35,7500
Caa3 | 28,0446 | 31,3548 | 34,3475 | 36,4331 | 38,4017 | 39,6611 | 40,8817 | 42,0669 | 43,2196 | 44,3850

Tabul'ka 2.3 : Moody’s tabulka odakavanych strat

Ak mame napriklad duraciu rovnu 5,23 roku a o¢akavana strata je rovna 6,5%,
potom vyhladame v stlpci s durdciou 6 (stipec, ktory zodpoveda celej vyssej hod-
note duréacie z dovodu konzervativnejsiecho pristupu) pravdepodobnost, ktora je
vy$Sia neZ nami spocitand oCakavana strata. V naSom pripade teda vyhladame
pravdepodobnost 7,4195%. Tato pravdepodobnost zodpoveda ratingu Ba3. Tymto
spdsobom sme teda priradili tranzi implikovany rating.
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Kapitola 3

Prezentacia numerickych vypoctov

V nasledujucej kapitole sa zameriame na numerické vypocty zakladnych hodnot
na fiktivnom portféliu. PopiSeme si podrobne techniky, ktoré boli potrebné pri
simulacidch a taktiez budeme prezentovat vystupy zo simulacii, ku ktorym bol
pouzity program R.

3.1 Popis pouzitych hodno6t pri simulaciach

Nez za¢neme s kvantitativnou analyzou fiktivneho portfélia, musime si najprv
zadefinovat zdkladné hodnoty, ktoré buda vyuzité. Vzhladom k tomu, Ze cielom
prace je taktiez stresové testovanie (viz kapitola 4), pomocou fiktivneho portfolia
namodelujeme situaciu v roku 2007, ked mali cenné papiere AAA tranzi jedny z
najvyssich hodnét a néasledne budeme stresovat hodnoty tak, aby sme odzrkad-
lili redlnu hodnotu, ktora mali tieto papiere v polovici roku 2009, ked klesli na
najnizsiu hodnotu.

K analyze budeme vyuzivat sadzby Europskeho trhu, ktoré boli v marci 2007
nasledovné:

Lehota splatnosti | EURIBOR 6M Lehota splatnosti | EURIBOR 6M
6M 4,033% 66M 4,166%
1Y 4,108% 6Y 4,174%

18M 4,152% 78M 4,180%
2Y 4,175% Y 4,187%
30M 4,173% 90M 4,199%
3Y 4,162% 8Y 4,212%
42M 4,157% 102M 4,225%
4Y 4,156% 9Y 4,237%
54M 4,157% 114M 4,250%
5Y 4,160% 10Y 4,263%

Tabulka 3.1: Sadzby Eurépskeho trhu
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3.1.1 Korelacie medzi zlyhaniami emitentov

Korelacia medzi zlyhaniami zavisi na diverzifikacii portfolia; uréime si teda
hodnoty korelacie medzi jednotlivymi sektormi. Emitenti z rovnakého portfolia
buda mat korelaciu 30%, zatial ¢o korelacia medzi emitentami z réznych portfolii
bude 12%. S tymito koreladciami sa ¢asto pracovalo a preto budeme v expertnom
odhade pracovat s tymito hodnotami. f)alej predpokladame, Ze matica korelacii je
symetricka, pozitivne definitna, s jednickami na diagonéale.

3.1.2 Copule - generovanie dob do zlyhania

Pri generovani dob do zlyhania budeme postupovat podla navodu popisaného
v sekcii 2.3.5 na strane 38, v naSom pripade n = 50. Budeme teda generovat
hodnoty Yi, ..., Y50 z 50-rozmerného normaéalneho rozdelenia a doby do zlyhania
11, ..., Tso pomocou vztahu T; = F;H(®(Y;)),i = 1, ..., 50.

3.1.3 Miera navratnosti

Pre generovanie mier névratnosti sa budeme riadit rozdelenim S(1; %) Teda
stredna hodnota je 60% a smerodajné odchylka 30%.

3.1.4 Velkost tranZi, spread a trigger hodnoty

Pri popise IC a OC testov v kapitole 2 sme pri urcovani koeficientu j-tej tranze
pouzili vyraz trigger hodnota. Jedné sa o medzna hodnotu, ktora znamena spuste-
nie rozpredavania portfélia do tej doby, nez CDO touto medznou hodnotou prejde.
Pre simuléciu finan¢ného vodopadu budeme tieto hodnoty potrebovat, tak isto ako
spread a rozdelenie velkosti portfolia. Vsetky tieto hodnoty prisposobime faktu,
ze fiktivna CDO sa bude skladat z piatich tranzi a equity. Hodnoty sme si urcili
nasledovne:

Tranza | Size (EUR) | Spread (bp) | OC trigger | IC trigger
A'| 65000 000 24 120,0% 110,0%
B | 8500000 38 120,0% 110,0%
C | 8000000 60 111,6% 105,0%
D | 4500000 145 107,8% 101,1%
E | 3500 000 325 104,5% 0,0%
Equity | 10 500 000 0 0,0% 0,0%

Tabul'ka 3.2: Velkost tranZi, spread a trigger hodnoty
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3.1.5 Finan¢ny vodopad - Monte Carlo simulacie

Po urceni v8etkych hodnot, ktoré st dolezité pre urcenie finan¢ného vodopadu,
sa dostavame k praktickej ¢asti jeho urcenia. Uréime si cash flow, ktoré plynie z
CDO transakcie, z ktorého nésledne dojde k ¢erpaniu prostriedkov na splacanie
zavizkov tranziam:

1. Urokové prijmy = aktudina nomindlna hodnota aktiva*(spread tranze + bu-
dica spotovd sadzba na dané obdobie), kde sucet v zatvorke je kupoénova
sadzba

2. Prijmy z istiny st rovné

e nomindlnej velkosti portfdlia (v pripade maturity)
e nomindlnej velkosti portfdlia*recovery rate (v pripade zlyhania)

e nula v ostatnych pripadoch

V dalgom kroku overime vysledky OC a IC testov. Budeme pouzivat nasledu-
jlice znacenie

o OC“ pre vysledok OC testu

e IC* pre vysledok IC testu

e . NV* pre aktudlnu nominalnu velkost portfélia

e  VT* pre aktuélnu nominalnu velkost prislusnej tranze
e I pre trokovy prijem

e _ac” pre priemerny kupo6n prislusnej tranze

e TV pre trigger hodnotu

Aby bol OC test splneny, musi platit

NV
oC = >TV.
VT —
V pripade nesplnenia testu
NV
=——<T
ocC SVT <TV

46



potrebujeme zistit, o kolko musi byt znizeny nominél tranzi, aby CDO testom
preslo. Potrebujeme teda najst x (potrebné zniZenie nominalu tranZi) z rovnice

NV

T7V=———
SSVT — 2’

kde po uprave dostaneme
NV
=y VI'— —.
r=2 TV

Podobne postupujeme v pripade IC testu, kde v pripade nesplnenia testu hla-
ddme hodnotu y (opét potrebné znizenie nominélu tranzi)

I
ac. (VT —y)’

TV =

teda
I

y:ZVT_ac.TV'

Pokial do6jde k poruseniu obidvoch testov, pouZijeme vyssiu z hodnét z a y,
ktord nam zaruci nasledné splnenie oboch testov.

V pripade volného kapitalu sa reinvestuju prostriedky podobnych cennych pa-
pierov ako su tie, u ktorych nenastalo do tej doby zlyhanie. V pripade nasho
fiktivneho portfolia budeme reinvestovat do rovnakych cennych papierov a rein-
vesticia prebehne len v prvych piatich rokoch priebehu CDO. Reinvesticie budi
rovnomerne rozlozené pre kazdy cenny papier.

Na konci vSetkych vypoctov a testov budeme simulovat vyplatné terminy, v
ktorach simulujeme splatenie dlhopisu, zlyhanie emitenta a reinvesticiu. Po simu-
lacii dostaneme aktualnu hodnotu podkladovych aktiv a dalSie charakteristiky,
ktoré si popiSeme v nasledujtcej podkapitole.

3.2 Vystupy z analyzy fiktivheho portfélia

V tejto podkapitole budeme prezentovat vysledky kvantitativnej analyzy na fik-
tivnom portfoliu. S hodnotami, ktoré sme si zadefinovali v predchadzajicej podka-
pitole, vykoname 5000 Monte Carlo simulacii na fiktivnom portféliu zadefinovanom
v sekcii 1.5. na strane 20. Pre zopakovanie, jedna sa o portfélio s nasledujticimi
vlastnostami:

- 50 cennych papierov
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- Priemerna doba splatnosti 8 rokov

- Celkova nominélna hodnota portfélia 100 milibnov eur

- WARF 1900

- WAS 250 bp

- Index rozmanitosti 30

Na tomto portfoliu si uréime cash flow a vysledky z 5000 simulacii sprieme-

rujeme. Pre porovnanie budeme uvadzat vzdy priemery s OC a IC testami a bez
nich.

3.2.1 APV, STD

Zakladné parametre ako APV (priemerna suc¢asnd hodnota tranze), APV.pc
(priemerné stuc¢asnd hodnota tranZe v pomere k velkosti prislusnej tranze) a STD
(rozpitie stcasnych hodnot od priemernej ceny tranze) vysli nasledovne:

Bez OC a IC testov S OC a IC testami
Tranza Objem APV | APV.pc STD APV | APV.pc STD
A | 65.000.000 | 66.007.955 | 101,55% | 0,75% | 65.994.500 | 101,53% | 0,10%
B | 8.500.000 | 8.638.185 | 101,63% | 8,14% | 8.744.758 | 102,88% | 0,99%
C | 8.000.000 | 7.941.330 | 99,27% | 1597% | 8.363.400 | 104,54% | 1,77%
D | 4.500.000 | 4.423.241 | 98,29% | 22,67% | 4.988.021 | 110,84% | 5,52%
E | 3.500.000 | 3.655.148 | 104,43% | 24,83% | 4.318.279 | 123,38% | 10,95%
Equity | 10.500.000 | 13.874.690 | 132,14% | 32,16% | 13.968.560 | 133,03% | 38,41%

Tabul'ka 3.3: Monte Carlo simulacie - APV, APV.pc, STD

Pokial by sme teda chceli zistit, kolko v priemere zarobi tranza A, urobime
si rozdiel treticho a druhého stipca (bez testov) alebo Siesteho a druhého stipca
(s testami). Percentudlnu vynosnost vidime hned v stlpcoch APV.pc po odéitani
100 od danej hodnoty (tj. napriklad vynosnost tranze A je bez testov 1,55% a s
testami 1,53%).

3.2.2 Percentilové charakteristiky

Nez sa dostaneme k vypoc¢tu hodnoty v riziku, ktord bude pre stresové testo-
vanie najpodstatnej$ia, musime eSte vypocitat kvantily strat, ktoré sa pouzivaju
k jej vypoctu.
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Bez OC a IC testov S OC a IC testami
Tranza | PVpc_90 | PVpc 95 | PVpc 99 | PVpc_ 90 | PVpc 95 | PVpce 99
A | 100,01% | 100,01% 99,97 99,89% 99,79% 99,60%
B | 101,21% | 101,20% 45,86% 99,99% 99,99% 99,96%
C 85,37% 53,69% 37,78% | 100,01% | 100,01% | 100,01%
D 45,16% 45,06% 43,03% | 100,11% 100,11 83,75%
E 55,87% 55,67% 53,30% | 101,15% 95,98% 17,03%
Equity 61,98% 50,90% 31,03% 45,68% 27,78% 6,70%

Tabul'ka 3.4: Percentilové charakteristiky

Vyznam tychto kvantilov mézeme matematicky vyjadrit na priklade tranze A
ako (pc znadi priemernd cenu tranze)

PVpc 90 = P(PV > 99,89%APV) = 90%,

PVpe_95 = P(PV > 99, T9%APV) = 95%

PVpc_99 = P(PV > 99,60%APV) = 99%.

3.2.3 VaR, Shortfall

Dostavame sa k vypoc¢tu hodnoty v riziku a ocakavaného deficitu, ktoré nam
posluzia k lepSiemu vyhodnoteniu rizikovosti sii¢asnych hodnot tranzi. V nasledu-
jucej tabulke vidime vysledky z Monte Carlo simulécii:

Bez OC a IC testov
Tranza | VaR_90 | VaR_ 95 | VaR 99 | SF 90| SF 95| SF 99
A 0,01% 0,00% -0,03% | -0,44% | -0,88% | -4,31%
B 1,21% 1,20% | -54,14% | -11,11% | -23,39% | -63,19%
C | -14,63% | -46,31% | -62,22% | -44,60% | -59,95% | -63,28%
D | -54,84% | -54,94% | -56,97% | -55,40% | -55,74% | -57,83%
E | -44,13% | -44,33% | -46,70% | -45,13% | -46,51% | -48,99%
Equity | -38,02% | -49,10% | -68,97% | -51,99% | -60,85% | -77,98%

Tabul'ka 3.5: Hodnota v riziku a oCakavany deficit - bez testov
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S OC a IC testami
Tranza | VaR 90 | VaR 95| VaR 99| SF 90| SF 95| SF 99
A -0,11% -0,21% -0,40% | -0,24% | -0,32% | -0,49%
B -0,01% -0,01% -0,04% | -0,17% | -0,24% | -1,83%
C 0,01% 0,01% 0,01% | -0,26% | -0,26% | -2,16%
D 0,11% 0,11% | -16,25% | -4,03% | -4,03% | -54,06%
E 1,15% -4,02% | -82,97% | -23,32% | -47,10% | -90,97%
Equity | -54,32% | -72,22% | -93,30% | -74,08% | -85,79% | -97,92%

Tabul'ka 3.6: Hodnota v riziku a odakavany deficit - s testami

Hodnotu VaR spocitame pomocou vztahu
VaR.q = PV.q— APV,

kde st uz vsetky hodnoty zname. V nasom pripade mame napriklad po zavedeni
testov VaR 95 pre tranzu A -0,21%. Zaporna hodnota VaR_ 95 (obecne plati tak-
mer vo vSetkych pripadoch) znamené, 7e priemer stcasnych hodnot tranzi je vacsi
ako 5% najhorgich sucasnych hodnot. Cim vysSia je absolttna hodnota VaR, tym
je tranza rizikovejsia. Vo vicSine pripadov plati, Ze ¢im je tranza podriadenejsia,
tym mens$ia je hodnota VaR. Za zmienku stoji takisto fakt, Ze v pripade pou-
zitia testov je VaR_ 99 93,30%, teda opit testy vyhodnocuji equity tranzu ako
absoltutne najrizikovejsiu.

Pri blizSom pohlade na tabulku zistime, Ze v pripade zavedenia testov je VaR
vyrazne nizsi, nez bez testov. Dovod je, Zze v pripade zavedenia testov, ako sme
popisali v kapitole 2, dochadza k predé¢asnému splateniu tranze triedy A v pripade
poru$enia testu. Diskontované toky su teda vyssie v pripade, ked tranza triedy A
bola splatend neskor, teda bez testov pokrytia. Testy pokrytia plnia svoju funkciu
a chrania vyssie tranze aj v pripade zlyhania a to predovSetkym na tkor tranze
equity, ktorda pokryva straty ako prva a ktord je v pripade pouzitia testov viac
rizikova. Z tabulky je vidiet, Ze jej hodnota v riziku bola testami ovplyvnena
najviac.

V pripade realneho portfélia si tieto testy sledované ratingovymi agentirami
a pokial spravca nie je schopny zaistit splnenie tychto testov, znizuji agentury
rating emisie.

Ocakavany deficit (Expected Short fall) je taktiez zalozeny na kvantiloch, ktoré
nam oddeluju 5% najhorsich sucasnych hodnot od ostatnych 95% (respektive 1%
najhorsich od 99% ostatnych). Oc¢akavany deficit sa nakoniec vypocita ako vzdia-
lenost priemeru ¢% najhorsich sacasnych hodnét od priemeru st¢asnych hodnot
pre dani tranzu. Pokial porovnédme vysledky nagich simulécii napriklad pre tranzu
B a C, vidime, ze pri pouziti testov je ocakidvany deficit vyrazne nizsi a teda testy
pokrytia maju vyrazny vplyv na na prerozdelovanie finan¢nych prostriedkov.
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3.2.4 Ocakavana strata, Sharpov pomer, duracia a impliko-
vany rating

Dalsie hodnoty doélezité pri hodnoteni rizika jednotlivych tranzi si moézeme pre-
hliadnut v nasledujicej tabulke:

Bez OC a IC testov S OC a IC testami
Tranza | Exp.loss | Exp.loss.pc | Sharp | Durdcia | Impl.rat | Exp.loss | Exp.loss.pc | Sharp | Durécia | Impl.rat
21.934 0,03% | 0,782 | 6,732 Aa2 0 0,00% | 6,202 | 6,465 Aaa

103.534 L15% | 0076 7522] Baa2| 1539 002% | L0SS| 7507 Aaa
377.820 172% | 0017| 7489 Ba2| 4756 006% | 0898 7500  Aa2
115.062 | 10,38% | 0,025 | 7,107 BI| 20.158 050% | 0572 7,581 A3
371423 | 12,38% | 0057 | 6,686 B2| 55.745 186% | 0545 | 7416| Baa3
Faquity | 517.231 470% | 0387 4191]  Ba3 | 998.609 9.08% | 0,310 4,780 B2

| O Q| &I =

Tabul'ka 3.7: Odakavana strata, Sharpov pomer, duracia a implikovany
rating

Ocakavana strata (Expected loss) je priemer strat tranze cez vSetky simulacie.
tranze equity. Ked sa pozrieme na stipec o¢akavanej straty, je vidiet jasny rozdiel
pre tranze A-E, kde sa oCakdvana strata vyrazne znizila (pre tranzu triedy A
dokonca na nulu) a pre tranzu Equity, kde je naopak po zavedeni testov o¢akavana
strata takmer dvojnasobné. To potvrdzuje nase tvrdenie, Ze tranza equity chrani
vysSie aj v pripade zlyhania, pretoze pokryva straty ako prva.

Sharpov pomer je priamym vyjadrenim odmeny za riziko. Odmena za riziko je
vyS§ia v pripade zavedenia testov. To ale neplati pre tranzu equity, kde odmena
za riziko klesla so zavedenim testov.

Priemerné duracia tranze sa spocitala ako priemer duracii cez vSetky simulacie.

V poslednom stipci mame nakoniec hodnotu upraveného ratingu, ktory sme
ziskali pomocou duracie a ocakévanej straty a tie nésledne pridelili v tabulke
kumulovanych pravdepodobnosti zlyhania od Moody’s. Zavedenie testov logicky
zlepsuje rating vSetkych tranzi okrem transe Equity.

3.2.5 DAS

DAS je vysledkom iretacnej procedury. Vyjadruje velkost spreadu (v bp, anuali-
zovany ), ktory tranza priemerne dostane. DAS bude vzdy mensi alebo rovny sItibe-
nému spreadu tranzi. Garantovany spread mozeme dosiahnut pre nizsie tranze len
v pripade, Ze sa neobjavi zZiadne zlyhanie. Zlyhanie ndm zniZzuje zarobeny spread.
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Bez testov | S testami

Tranza | Spread (bp) | DAS (bp) | DAS (bp)
A 2 92,88 2351

B 38 91,46 37.89

C 60 -9,82 59,41

D 145 -23.88 136,75

E 325 65,08 | 287,36
Equity 0 687,61 615,38

Tabul'ka 3.8: Default adjusted spread

DAS nam teda vyjadruje skuto¢ntu vynosnost, napriklad u tranze equity mo-
zeme pozorovat pri zavedeni testov vynosnost 6,15%, teda pokles hodnoty oproti
6,88% bez zavedenych testov, ¢o ndm ukazuje, Ze pokial st testy zavedené, su

vysSie tranze chranené na tikor vynosu tranze equity.
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Kapitola 4

Stresové testovanie

Sucasna finan¢né kriza nas privadza na otazky, ¢i riadenie riziku v oblasti seku-
ritizovanych produktov bolo dostatocné. Analyzy ohladne zodpovednosti riadenia
rizika za tento stav dospievaju k nézoru, ze jednym z dolezitych faktorov, ktoré boli
vysoko podcenené, bolo stresové testovanie sekuritizovanych produktov. Bolo teda
pri¢inou stucasnej situacie skuto¢ne podcenenie rizika? Ciasto¢ne ano, kazdopadne
je nutné sa pozriet aj na druhu stranu mince - explozivny narast stresovo citlivych
finan¢nych produktov, ktoré ale nebolo nasledované riadnymi stresovymi procedu-
rami. Strukturované produkty st velmi citlivé na systémové riziko a stresovanie
urcitych faktorov mé na nich vyznamny vplyv.

BCGFS (Bank for International Settlement Committee on the Global Financial
System) definuje stresové testovanie ako ,rozne techniky pouzivané finanénymi
inStiticiami na meranie nachylnosti na vynimoc¢né, extrémne alebo jednoducho
neocakavané, ale mozné udalosti®. Stresové testovanie je len teoretickym nastrojom
pre vysvetlenie poklesu cien, kazdopadne pokles cien nenastal len kvoli zvySeniu
pravdepodobnosti zlyhania ale aj kvoli nizkej likvidite tranzi a zlému sentimentu
trhu. To je samozrejme velmi fazko meratelné, a preto sa v tejto praci zameriame
na kvantitativne veli¢iny. Pre stresové testovanie v redlnej situacii sa daja stresovat
rozne veli¢iny - pravdepodobnost zlyhania, ¢as navratnosti, miera navratnosti, ¢i
korel4cie. Pre nase ucely maja vSak vyznamny dopad pravdepodobnost zlyhania
a miera navratnosti a preto v dalSom budeme pokracovat len analyzou dopadu
stresu tychto dvoch veli¢in.

4.1 Analyza readlnych dat tranzi triedy A

Aby sme pochopili, kam a7z extrémna ¢i neocakavana udalost méze zajst, mu-
sime sa pozriet na redlne data z trhu. Tieto data nasledne pouzijeme pre spétné
stresové testovanie nagich fiktivnych dat. Z dévodu zachovania obchodného tajom-
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stva nebudt tieto cenné papiere menované, takisto ako aj ich zdroj. Jedna sa o 3
tranZe s ratingom AAA s priebehom od roku 2004 az do konca roku 2009 (historia
niektorych papierov zacina a7z v prvej polovici roku 2007):
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Graf 4.1: Priebeh AAA tranZi

7 grafu vidime, ze az do polovice roku 2007 mali tranze stabilnii hodnotu okolo
100. V dobe, ked praskla v USA hypotekarna bublina, zacali ceny tranzi pomaly
klesat, az v prvej polovici roku 2009 dosiahli extrémneho minima. V nasledujice;j
tabulke si moézeme prehliadnut, kolko tieto tranze stratili (porovnavame hodnoty
z prvej prvej polovice 2007 s najnizSou hodnotou, ktort dané tranza dosiahla v

roku 2009):

Tranza | Cena v roku 2007 | Min v roku 2009 Strata
AAA tranza 1 100,087 73,048 | -27,02%
AAA tranza 4 100,000 73,910 | -26,09%
AAA tranza 5 100,000 73,048 | -27,13%

Tabul'ka 4.1: Strata na cene tranZi s ratingom AAA

4.2 Stresové testovanie pravdepodobnosti zlyhania

Pokial teda pomenujeme udalosti okolo roku 2009 za extrémne a pokisime
sa ich stresovat, je nutné si tiez uviest, prec¢o sa ceny CDO v krize tak menili.
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Najvyssie tranze vyrazne klesli aj napriek tomu, Ze niesli maly spread a mali
rating AAA, preto sa na nich v nasej analyze zameriame. Hlavny dovod, preco
klesli, je, ze redlne pravdepodobnosti zlyhania boli omnoho vySSie, nez tie, ktoré
boli zverejiiované ratingovymi agenttirami. Taktiez je zrejmé, Ze urCovanie ratingov
nebolo nastavené spravne, nakolko AAA dlhopis nemoze klesniat z hodnoty 100
na hodnotu okolo 70. A ako sme si uviedli uz na zaciatku tejto prace, investori
slepo doverovali hodnotam, ktoré im ratingové agenttry poskytovali. Investori vinia
ratingové agentiry, ratingové agentlry na svoju obranu uvadzaja, Zze dané hodnoty
boli len informativne a investori sa nemali spoliehat len a len na nich.

Aj ked vadsinou ratingové agentiry zareagovali na zlyhania tak, 7e okam7ite
menili ratingy tranzi, po roku 2007 zacali zverejhiované hodnoty pravdepodobnosti
zlyhania pomaly stupat. V nasledujicej tabulke si mézeme prehliadnut pravdepo-
dobnosti zlyhania zverejnené agenturou Moody’s v roku 2007 a v roku 2009 (v %,
zaokruhlené na 2 desatinné miesta):

Rok Baa3 Bal Ba2 Ba3 B1 B2

2007 | 2009 | 2007 | 2009 | 2007 | 2009 | 2007 | 2009 | 2007 | 2009 | 2007 | 2009
1] 042 030 087 | 0.74| 1.56|0.783 | 2.81 | 1.84 | 4.68 | 2.56 7.16 | 3,97
21 1.05| 085 2.02 2.03| 3.47 | 227 | 551 | 526 838 | 7.03| 11.67| 9.70
3| 171 1.53| 313 | 3.77| 518 | 4.20| 7.87]9.314 | 11.58 | 11.70 | 15.55 | 15.36
41 238 219 4.2 5.61 6.8 6.25| 9.79|13.56 | 13.85 | 15.81 | 18.13 | 20.62
5| 3.05] 3.08| 5.28 7291 841 | 8.08 |11.86 |16.95 | 16.12 | 20.08 | 20.71 | 25.21
6| 370 3.99| 6.25| 9.08| 9.77 | 9.54 |13.49 | 20.02 | 17.89 | 24.45 | 22.65 | 29.37
71 433 480 | 7.06| 10.52|10.70 | 10.89 | 14.62 | 22.93 | 19.13 | 29.15 | 24.01 | 33.18
8| 497 | 5,77 | 7.89|11.584 | 11.66 | 12.36 | 15.71 | 25.94 | 20.23 | 33.16 | 25.15 | 36.52
9| 557 ] 6.66| 869 | 12.63|12.65 | 13.75 | 16.71 | 28.95 | 21.24 | 36.72 | 26.22 | 39.86
10 6.10| 7.54| 9.40 | 13.79| 13.50 | 15.01 | 17.66 | 31.87 | 22.20 | 39.93 | 27.20 | 42.72
11 7.70 | 8.23 |11.26 | 14.88 | 14.83 | 16.76 | 19.61 | 34.19 | 24.40 | 42.86 | 29.18 | 45.03
12| 849 | 88011230 | 16.32 | 16.11 | 18.69 | 21.08 | 36.24 | 26.05 | 46.09 | 31.01 | 47.01
13 9.27| 9.90 | 1331 | 17.32 | 17.35 | 20.80 | 22.47 | 38.80 | 27.59 | 49.48 | 32.71 | 49.31
14 1 10.05 | 10.98 | 14.30 | 18.15 | 18.56 | 22.79 | 23.80 | 42.46 | 29.04 | 52.85 | 34.28 | 51.83
15 10.82 | 11.53 | 15.27 | 19.58 | 19.71 | 25.37 | 25.06 | 45.07 | 30.34 | 54.66 | 35.74 | 55.58
16 | 11.58 | 12.27 | 16.20 | 20.67 | 20.83 | 27.47 | 26.25 | 47.51 | 31.67 | 56.17 | 37.09 | 58.35
17 112,32 {13.35 | 17.11 | 21.89 | 21.89 | 29.26 | 27.38 | 49.48 | 32.87 | 58.66 | 38.35 | 59.71
18 | 13.05 | 14.49 | 17.99 | 23.44 | 22.92 | 29.93 | 28.45 | 51.21 | 33.99 | 60.93 | 39.52 | 62.69
19 [ 13.77 | 15.78 | 18.83 | 25.91 | 23.90 | 30.23 | 29.47 | 53.00 | 35.04 | 63.51 | 40.61 | 63.12
20 | 14.47 | 17.13 | 19.65 | 27.75 | 24.84 | 30.23 | 30.44 | 54.66 | 36.04 | 66.35 | 41.631 | 63.12

Tabul'ka 4.2: Pravdepodobnosti zlyhania pre rating Baa3 az B2

Z tabulky mozeme vidiet, Ze pre nami zvolené ratingy Baa3 az B2 a maturite
6-10 rokov vo fiktivnom portféliu st hodnoty (okrem ratingu Ba2 pri splatnosti 6
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rokov) vyssie, ¢im horsi rating, tym vi¢sia zmena oproti roku 2007 - pri najhorSom
ratingu si dokonca takmer dvojnasobné. Je teda vidiet, Ze aj ratingové agentiry
zacCali sprisiiovat svoje kritéria pre pravdepodobnosti zlyhania.

Vratime sa k stratam, ktoré dosiahli tranze AAA v redlnych détach a bu-
deme sa snazit stresovat pravdepodobnosti zlyhania a mieru névratnosti, aby sme
dosiahli hodnot strat skuto¢nych tranzi (kedze VaR je najhorsia moznéa predpo-
vedand strata, ku ktorej moze dojst s vopred stanovenou pravdepodobnostou v
ur¢enom budicom obdobi). Hladdame teda VaR s hodnotami okolo 27%, ktory by
odzkradloval stratu redlnych dat. Pokusime sa zistit, kolTkokrat je nutné streso-
vat pravdepodobnost zlyhania, aby sme sa priblizili na realnu stratu. Vzhladom
k tomu, ze realne data obsahuji len tranze s ratingom AAA, budeme stresovat
len tranzu A (ktora bola takmer vzdy ohodnotené ratingom AAA) z nasho fiktiv-
neho portfolia. Vypracovali sme d'alsich 5000 Monte Carlo simulacii pre dvoj- az
dvadsatnésobok pravdepodobnosti zlyhania. Vysledky st porovnané v nasledujtcej
skratenom prehlade:

Stres faktor zlyhania | VaR_90 | VaR_95 | VaR_ 99
Povodné zlyhanie -0,11% -0,21% -0,40%

2x -0,40% -0,51% -0,68%

4x -0,78% -0,91% -4,53%

6x -5,92% -8,21% | -12,45%

8 | -10,09% | -12,62% | -17,10%

10x | -12,26% | -14,71% | -19,40%

12x | -13,66% | -16,18% | -20,76%

15x | -15,16% | -17,67% | -22,19%

20x | -17,00% | -19,60% | -24,10%

Tabul'ka 4.3: Stresové testovanie pravdepodobnosti zlyhania pre
tranzu triedy A (s ratingom AAA) z fiktivneho portfélia

Z vysledkov stresového testovania vidime, Ze povodné ocenenia boli vyrazne
podhodnotené a scenédre neocakédvanych ¢i extrémnych udalosti neboli v Ziadnom
pripade brané do tvahy. Podla vysledkov tejto analyzy by povodné pravdepodob-
nosti zlyhania mali byt minimalne 20-nasobne vyssie, nez hodnoty v roku 2007.

4.3 Stresové testovanie miery navratnosti

Dalej sa v nasej analyze pokisime zamyslief nad inymi faktormi, na ktoré by
mohli mat dopad extrémne udalosti. Vzhladom k tomu, Zze 20-nasobok pravdepo-
dobnosti zlyhania sa zda byt prili§ vysoky a nedostava nas na pozadovana stratu,
pokusili sme sa zamysliet nad ostatnymi vstupmi, ktoré by pri stresovani mali
vplyv na zmenu hodnoty v riziku. Takymto faktorom moézu byt napriklad miera
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navratnosti. Z tabulky 2.1 na strane 30 mozeme vidiet, ze podla odhadov zverej-
nenych agentirou Moody’s, bol prepad medzi rokom 2007 a 2008, ked bola tato
studia zverejnend, skutocne vyrazny, dokonca omnoho vyraznejsi nez prepad dob
do defaultu.

V nasledujtcej analyze sa teda pokiusime stresovat strednit hodnotu -rozdelenia,
ktoré sa pre modelovanie mier navratnosti pouziva. V naSom pripade fiktivneho
portfolia malo S-rozdelenie parametre (1,2/3), teda stredna hodnota je rovna 60%.
V analyze budeme pouzivat stres 10%, 20%, 30%, 40%, 50% a 70%. Va¢siu hodnotu
nez aktualnu z dovodu, aby sme sa pozreli nielen na dopad extrémnych udalosti,
ale aj citlivost na zmeny. Vysledky stresovej analyzy s nasledujtce:

Stres faktor miery navratnosti | VaR 90 | VaR 95 | VaR 99
10% -0,08% -0,11% -0,94%

20% -0,11% -0,14% -0,22%

30% -0,13% -0,18% -0,28%

40% -0,13% -0,21% -0,33%

50% -0,12% -0,21% -0,37%

Povodna miera navratnosti | -0,11% -0,20% | -0,40%
70% -0,08% -0,16% -0,37%

Tabul'ka 4.4: Stresové testovanie miery navratnosti pre tranzu triedy
A (s ratingom AAA) z fiktivneho portfélia

7 tabulky vidime, 7e stresové testovanie miery navratnosti sa pre tranzu A
velmi neodliSujei, pretoze vznikajice straty z nizkej miery navratnosti si pokry-
vané nizsimi tranzami.

Pre tplnost sa teda pozrieme aj na vysledky dopadu stresu miery navratnosti na
nizsie tranze. V nasledujicej tabulke si moZzeme prezriet vysledku stresu strednej
hodnoty miery navratnosti na vSetky tranze nasho fiktivneho portfolia, kde je
vidiet, ze niz8ie tranze skutoCne pokryvaju stratu, napriklad pre stres strednej
hodnoty na 10% pre VaR_99 nam uZ takmer vSetky nizsie tranze zlyhali. Cim
mame nizsi stres strednej hodnoty, tym lepsie st vysledky pre najvyssiu tranzu.
Mozeme si tiez v8imnuat, ze aj pri standardnych pravdepodobnostiach zlyhania
st tranze citlivé pri zmene miery navratnosti. Tranza D sa uz pri znizeni strednej
hodnoty z 50% na 40% zmeni pri VaR_ 95 z 0,111% na -46,29%. Dalsim prikladom
na vysoki citlivost na mieru navratnosti st tranze B a C, ktoré z takmer nulovych
hodnoét pri povodnej miery navratnosti klesli na :
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Stres faktor | Tranza | VaR_ 90 | VaR 95 | VaR_ 99
A -0,08% -0,11% -0,94%

B 0,03% | -16,29% -83,91%

C | -30,20% | -61,66% -95,63%

10% D | -92,72% | -97,58% | -100,00%

E | -94,21% | -97,11% | -100,00%

Equity | -92,14% | -93,68% | -100,00%

A -0,11% -0,14% -0,22%

B 0,03% -0,01% -63,34%

C 0,01% | -41,43% -74,69%

20% D | -75,56% | -95,14% -97,58%

E | -91,36% | -97,11% | -100,00%

Equity | -86,60% | -92,89% | -100,00%

A -0,13% -0,18% -0,28%

B 0,03% -0,01% -32,01%

C 0,01% -5,45% -61,92%

30% D | -28,11% | -85,64% -97,58%

E | -85,75% | -94,15% -99,87%

Equity | -85,09% | -92,64% | -100,00%

A -0,13% -0,21% -0,33%

B 0,03% -0,01% -0,01%

C 0,01% 0,01% -47,78%

40% D 0,11% | -46,29% -95,14%

E | -64,08% | -88,56% -97,11%

Equity | -79,00% | -91,96% | -100,00%

A -0,12% -0,21% -0,37%

B -0,01% -0,01% -0,01%

C 0,01% 0,01% -0,34%

50% D 0,11% 0,111% -83,61%

E | -16,65% | -63,54% -94.21%

Equity | -67,25% | -82,47% | -100,00%

A -0,11% -0,20% -0,40%

B -0,01% -0,01% -0,04%

P6vodna C 0,01% 0,01% 0,01%
miera D 0,11% 0,11% -16,25%
navratnosti E 1,15% -4,02% | -82,97%
Equity | -54,32% | -72,22% -93,30%

Tabul'ka 4.5: Stresové testovanie miery navratnosti pre vSetky tranZe z

fiktivneho portfélia

o8




4.4 Kombinovany pristup v stresovom testovani

Ani stres samotnej miery navratnosti nés ale nedostava k ziadanému vysledku
prepadu cien AAA tranzi. Dalsou mo7nostou je skombinovat stresy pravdepodob-
nosti zlyhania a mier névratnosti. Vypracujeme teda analyzu, kde pre jednotlivé
nasobky pravdepodobnosti zlyhania budeme pouZivat stres 10%, 20%, 30%, 40%,
50% a 70% pre strednd hodnotu [-rozdelenia pri modelovani miery navratnosti.
Vysledky tejto komplexnej stesovej analyzy st zachytené v nasledujicej tabulke:

Stres faktor miery navratnosti | VaR_90 | VaR_95 | VaR_ 99
10% | -7,52% | -13,81% | -29,83%

. 20% | -0,33% | -7.57% | -20,17%
E 30% | -0,27% | -0,44% | -11,40%
= 40% | -0,31% | -0,38% | -3,25%
E 50% | -0,36% | -0,43% | -0,59%
N Povodna navratnost | -0,40% | -0,51% | -0,68%
70% | -0,39% | -0,51% | -0,74%

10% | -29,65% | -36,39% | -49,28%

o 20% | -20,09% | -27,15% | -38,34%
E 30% | -11,42% | -16,67% | -27,72%
= 40% | -2,85% | -7.81% | -17,18%
E 50% | -0,53% | -0,66% | -6,05%
o) Povodna navratnost | -0,60% | -0,69% | -0,85%
70% | -0,64% | -0,75% | -0,94%

10% | -46,85% | -52,38% | -61,91%

. 20% | -35,36% | -41,16% | -49,68%
E 30% | -25,05% | -29,91% | -38,89%
= 40% | -14,80% | -18,79% | -26,18%
E 50% | -5,21% | -8,48% | -14,56%
<f Povodna navratnost | -0,78% | -0,91% | -4,53%
70% | -0,82% | -0,90% | -1,06%

10% | -58,42% | -62,29% | -69,52%

o 20% | -45,80% | -50,13% | -57,74%
E 30% | -34,79% | -38,59% | -45,75%
= 40% | -23,27% | -26,75% | -33,28%
E 50% | -12,14% | -14,97% | -20,42%
13 Povodna navratnost | -2,37% | -4,75% | -9,48%
70% | -0,96% | -1,03% | -1,18%

Tabul'ka 4.6: Stresové testovanie pravdepodobnosti zlyhania a miery
navratnosti pre tranzu triedy A (s ratingom AAA) z fiktivneho
portfélia
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Metoda stresovania obidvoch faktorov naraz sa javi ako najefektivnejsia. Z
tabulky vidime, Ze najviac zodpoveda reélnemu poklesu cien tranZi triedy A s
ratingom AAA Stvornasobné stresovanie pravdepodobnosti zlyhania a stres stred-
nej hodnoty miery névratnosti na 40%. Pre takto stresové hodnoty sa dostaneme
na hodnotu 26,18% pre VaR_ 99, ktory je najblizsie strate 26 - 27% na realnych
datach.

60



Zéaver

Cielom tejto prace bolo popisat sekuritizované produkty, ocenovacie metody a
tie nasledne pouzit pre kvantitativnu analyzu fiktivneho portfolia, ktorej vysledky
sa mali pouzit pre stresovi analyzy.

V 1uvodnej kapitole sme si podrobne popisali zdkladné vlastnosti dvoch zaklad-
nych typov sekuritizovanych produktov a pojmy s tymito produktami stuvisiacich -
sekuritizacia, tranze, dovody vzniku a kreditnia struktiary produktov ako aj strany
zlcastnené pri transakcidch. Na zaver sme si uviedli pojmy stvisiace s podklado-
vym portfoliom a riesili sme problém, ako zostavit fiktivne portfolio, u ktorého sme
si zadali vlastné hodnoty ako priemerny rating faktor, vazeny spread, maturitu a
index rozmanitosti.

V druhej kapitole sme rozobrali testy pokrytia, popisali sme zakladné ocenova-
cie metody, kde sme sa zamerali na Markovove retazce a copula funkcie, ktoré ndm
v nasledujucich kapitolach poslizili pri modelovani doby do zlyhania. Na koniec
sme si popisali, ako funguje prerozdelovanie finanénych tokov a podrobne sme si
popisali vSetky hodnoty, ktoré boli vystupom kvantitativnej analyzy.

V nasledujtcej Casti prace sme pristipili k praktickej casti, kde sme si najprv
popisali vstupné hodnoty a pomocou Monte Carlo simulécii sme urcili penazné
toky, ktoré plynuli jednotlivym tranziam. Porovnali sme vystupy z kvantitativnej
analyzy bez testov pokrytia s vystupmi s testami, kde sme sa zamerali predovset-
kym na hodnotu v riziku, ktor& bola dolezitym faktorom pri stresovom testovani,
ktoré sme Studovali v poslednej kapitole.

Na zaver sme si popisali situaciu na trhu so strukturovanymi produktami a za-
myslali sme sa nad dovodmi poklesu cien tychto produktov. Jednému zo zaverov -
podcenenia skuto¢nej hodnoty pravdepodobnosti zlyhania - sme sa dalej venovali
v hlbsom meritku, kde sme sa pokusili tento vstup stresovat do takej hodnoty, aby
sme sa dostali na hodnoty poklesu redlnych dat.

Ked sa pozrieme spéitne a zanalyzujeme ceny CDO v minulych rokoch, je
zrejmé, 7e vysledky analyz boli sporné a nikto neocakaval, Ze parametre sa mozu
tak radikalne zmenit. Na zaklade nasej analyzy bolo nutné doby do zlyhania streso-
vat §tvornasobne a stredntt hodnotu miery navratnosti na 40%. Dochadzame teda
k zaveru, zZe doby do zlyhania aj miery navratnosti sa precenili tak, ze nakoniec
nedokézali odzrkadlit skuto¢ne vzniknuta udalost a doélezitost stresového testova-
nia sa podcenila.

K v8etkym vypoctom bol pouzity software R verzia 2.11.0, k diverzifikacii port-

folia bola pouzita funkcia Riesitel softwaru MS Excel. VSetky uvedené vypocty su
k dispozicii na prilozenom CD.
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