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1 Uvod

Kreditni riziko se fadi mezi nejstar$i a nejdilezitéjsi rizika, kterd se ve financich
vyskytuji. Kvantifikovani tohoto rizika je nezbytné zejména pro finan¢ni instituce. Kreditni
riziko se stalo klicovou manazerskou vyzvou v druhé poloviné 90. let 20. stoleti, kdy se
zvysila potfeba sofistikovanéjSich metod fizeni tohoto rizika. Jeden z nejznaméjSich
kreditnich modeld je CreditMetrics, ktery stavi na kreditnich migracich a rozvinutém systému
ratingu.

Soucasna ekonomika je charakteristicka tim, ze dochézi k vyraznéjSimu propojovani

vvvvvv

modely fadi mezi nastroje, které mohou pomoci pti rozhodovani.

Kreditni riziko pfedstavuje neschopnost protistrany splatit své zavazky. Kreditnimu
riziku jsou vystaveny rtzné instrumenty. Jednim znich jsou dluhopisy. U nakoupenych
dluhopistt miize dojit k tomu, Ze ke dni splatnosti jejich emitent nedostoji svému zavazku

nebo mohou byt znehodnoceny tim, Ze se snizi ratingové ohodnoceni emitenta.

Cilem prace je stanoveni kreditniho rizika portfolia vybranych dluhopist
obchodovanych na Svycarské burze SIX Swiss Exchange pomoci metodologie CreditMetrics

pro obdobi jednoho roku.

Cela prace je rozdélena do péti kapitol, z nichz prvni je ivod a posledni zavér. Druha
a tieti kapitola jsou spiSe teoreticko-metodologické. Ctvrta kapitola je praktickou G&ésti

diplomov¢ prace.

Druhd kapitola je zpocatku vénovéana vysvétleni pojmu riziko a charakteristice
finan¢nich rizik, mezi které se kreditni riziko fadi. Pfevdzna c¢ést kapitoly je zamétena
na samotné kreditni riziko. Soucasti kapitoly je popis jednotlivych kategorii kreditniho rizika,
jeho specifik a instrumentd, které jsou mu vystaveny. Jednotlivé instrumenty jsou zde i blize
charakterizovany. Ddle jsou zde pfedstaveny nejvyznamnéjSich kreditni modely. Kapitola je

zakoncena vymezenim ratingu a pfiblizenim nejznamé;jsich ratingovych agentur.

Ve tieti kapitole je podrobné popsadna metodologie CreditMetrics pouzita ke stanoveni
kreditniho rizika celého portfolia. CreditMetrics patii mezi kvalitni nastroje pro analyzu
a tizeni kreditniho rizika portfolii. Z pocatku je tfeba si uvédomit podstatu kreditniho rizika,
pouzit toto mysleni v praxi a nakonec interpretovat vysledky. Jadrem metody jsou migracni

matice. Model slouzi pro odhad volatility hodnoty v disledku zmén uvérové kvality. Cely



postup této metodologie je zde pfiblizen. Jsou zde popsany jednotlivé kroky, od ziskani
vstupnich dat aZ po odhad kreditniho rizika. Ke konci kapitoly se také sezndmime s podstatou

simulace Monte Carlo.

Ve Ctvrté kapitole je aplikovan postup metodologie CreditMetrics ptiblizeny v kapitole
tieti. Je zde stanoveno kreditni riziko pro portfolio slozené z osmi dluhopisiit obchodovanych
na Svycarské burze. Na zacatku jsou sesbirana potfebna data o dluhopisech a jsou predstaveni
jejich emitenti. Od ratingovych agentur jsou pirevzaty informace o matici pravdépodobnosti
pfechodu a mife navratnosti. DalSim krokem je sestaveni mezi piechodu s vyuzitim
pfechodové matice. Je také potfeba zohlednit miru zavislosti jednotlivych emitentd a sestavit
kovarian¢ni a korela¢ni matice. Pomoci stanovenych vynosovych kiivek dochazi k ocenéni
dluhopisti. V zavéru kapitoly je aplikovana simulace Monte Carlo. Prostiednictvim
vygenerovanych 10000 scénéit je ziskano rozdé€leni pravdépodobnosti dluhového portfolia.
Nakonec jsou propocteny parametry rozdéleni pravdépodobnosti. Dosazené vysledky jsou

prezentovany 1 graficky.



2 Charakteristika kreditniho rizika

V této kapitole je nejprve vysvétlen pojem riziko. Kreditni riziko je soucasti rizik
finan¢nich, které jsou zde také predstaveny. Z financnich rizik je charakterizovano riziko
trzni, likvidni, operac¢ni a obchodni. Pievazna cast kapitoly je nicméné zameiena na kreditni
riziko, a to na jeho kategorie, specifika, finan¢ni instrumenty, které ovliviiuje, a nejznamé;si
modely kreditniho rizika. Zavér kapitoly je vénovan ratingu a defaultnim studiim. Cela
kapitola vychazi predevSim z literatury Ambroz (2011), Jilek (2000), McNeil (2005),
Poloucek (2013) a Vins (2005).

2.1 Finan¢ni rizika

Cipra (2011) charakterizuje riziko jako nejistotu spojenou s vyskytem urcité
potencialni situace. Riziko ve financich vidi jako proménlivost potencialni ztraty nebo zisku

spojenych s vlastnictvim urcitych aktiv nebo pasiv.

McNeil (2005) uvadi definici rizika dle Oxfordského vykladového slovniku, kterd
charakterizuje riziko jako hazard, ur¢itou moznost Spatnych nasledk, ztratu nebo vystavovani
se nestastnym udélostem. Pro finan¢ni rizika pfichéazi s definici, Ze se jednd o udalosti nebo
¢innosti, které neptiznivé ovlivituji schopnost spolecnosti dosdhnout svych cili a realizovat
sv¢ strategie. DalSi jeho alternativni definici je, Ze se jedna o kvantifikovatelnou

pravdépodobnost ztraty nebo mensi hodnotu nez jsou o¢ekavané vynosy.

Dle Jilek (2000) je finan¢ni riziko obecné definovéano jako potencidlni finanéni ztrata
v budoucnosti vyplyvajici z daného finan¢niho ¢i komoditniho instrumentu nebo portfolia.
Tato potencialni ztrata se oznacuje jako neocekavand. Jilek Cleni finan¢ni rizika na kreditni,
trzni, likvidni, operacni a obchodni. VSechna tato rizika je tfeba méfit a fidit. Cilem fizeni
finan¢nich rizik je omezeni negativnich disledkt, tak aby dana instituce nebyla vystavena
ztratdm ohroZujicim jeji Zivotaschopnost.
TriZni riziko

Trzni riziko ptfedstavuje riziko ztraty ze zmén trznich cen v disledku neptiznivych
zmén trznich podminek. Jednd se o zmény hodnot financnich ¢i komoditnich néstroji
v podobé nepiiznivého vyvoje trokovych mér, ménového kurzu, cen akcii ¢i komodit. Podle
toho jsou rozliSovany c¢tyii zékladni kategorie trzniho rizika, a to urokové, ménové, akciové

a komoditni.



Pti zajistovani prostfednictvim derivati se setkavame jesté¢ se dvéma vedlejSimi
kategoriemi trzniho rizika, kdy se jednd o korelac¢ni (bazické) riziko a riziko uvérového
rozpéti. Korelacni riziko predstavuje riziko ztraty z poruSeni historické korelace mezi
rizikovymi kategoriemi, nastroji, produkty, ménami a trhy. Riziko Gvérového rozpéti souvisi
s rizikem ztrty ze zmén rozpéti u cennych papird riizného ivérového hodnoceni. Uvérové
rozpéti je rozdil mezi vynosnosti do splatnosti dané¢ho finan¢niho nastroje a vynosnosti

do splatnosti obdobného bezrizikového finan¢niho néstroje.
Likvidni riziko

Likvidni riziko se dé€li na riziko financovani a riziko trzni likvidity. Riziko financovani
souvisi srizikem ztraty v pfipadé momentalni platebni neschopnosti. Jednd se tedy

o neschopnost zajistit hotovost na portfolio aktiv a pasiv o urcitych splatnostech a irokovych

mirach.

Riziko trzni likvidity spociva v neschopnosti pomémé rychle zlikvidovat finan¢ni
nastroje v dostate¢ném objemu za rozumnou cenu. Dojde vlastné k poklesu likvidity nastroji
na trhu a nebude existovat rozumna cena. Rozpéti mezi cenami poptavky a nabidky se rozsiti
natolik, ze ucastnik trhu nebude schopen prodat nebo nakoupit finan¢ni nastroje, aby uzaviel

své pozice.
Operacéni riziko

Operacni riziko patfi mezi obtizné kvantifikovatelné a de€li se na transakcni riziko,

riziko operacniho fizeni a riziko systémii.

Transakéni riziko je rizikem ztraty z provadénych operaci v disledku nejraznéjSich
chyb. Muze se jednat napi. o chyby vyplyvajici ze slozitosti produktd, selhani lidského

faktoru véetné podvodu, pochybeni v provedeni operaci, v zat¢tovani a vypotraddani obchodd.

Riziko opera¢niho ftizeni je predstavovano rizikem ztraty z chyb v fizeni aktivit
spolecnosti, tedy v diisledku chyb managementu. V tomto pfipadé¢ se muze jednat napf.
o neautorizované obchodovani jednotlivymi obchodniky, prani Spinavych penéz, nedostatek

kontroly pfi zpracovani obchodd.

Riziko systému je rizikem ztraty z chyb v systémech. Nejcastéji se jedna o chyby

v pocitacovych programech, riziko vypadku pocitacovych systémi, chyby pii pfenosu dat atd.



Obchodni riziko

Pod obchodni riziko patii celd fada rizik. Prvnim je pravni riziko, které souvisi se
ztratou z pravnich pozadavkl partnera nebo z pravni neprosaditelnosti kontraktu. DalSim je
riziko zmény Uvérového hodnoceni, které je rizikem ztraty ze ztizeni mozZnosti ziskat penézni
prostiedky za pfijaté naklady. Reputacni riziko piedstavuje riziko ztraty z poklesu reputace na
trzich. Danové riziko souvisi s rizikem spojenym se zménami danovych zdkonl. Riziko
ménove konvertibility je spojeno s nemoznosti sménovat jednu ménu za druhou jako nasledek
zmény ekonomické ¢i politické situace. Riziko pohromy vyplyva z mozného vyskytu
pfirodnich katastrof, valek apod. Poslednim je riziko regulacni, které je spojeno s nemoznosti

splnit regula¢ni opatieni ¢i vyplyva z chyb v pfedvidani budoucich regulac¢nich opattenich.
2.2 Kreditni riziko

Kreditni neboli tuveérové riziko je vsoucCasné dobé povazovano za jedno
z nejvyznamngjSich rizik a je mu vénovana znand pozornost. Zmeskal (2013) spojuje
kreditni riziko s nebezpecim, ze dluznik nebude schopen dostat svym zavazkim, tedy splacet
své dluhy dle smluveného splatkového rezimu. Tato schopnost splaceni je Uzce spojena
s ratingem, ktery je dluznikim udé€len a charakterizuje divéryhodnost dluznika. Jednd se
o pravdépodobnost, ze ptjcka ¢i cenny papir budou fadné a vcas splaceny. Dluznikem mize

byt fyzicka osoba, podnik, mésto i stat.

Uvérovému riziku jsou nejéastéji vystaveny banky, jedna se vlastné o nejstarsi typ
rizika bankovniho podnikdni. Pasiva banky jsou v pievazné mife tvofena cizimi zdroji
ve form¢ vkladu jejich klientl. Kreditnimu riziku jsou nicméné vystaveny i dalsi subjekty,
mize se napi. jednat o investory, ktefi zapUj¢ili své finan¢ni prostiedky jinému

ekonomickému subjektu.
Kreditni riziko 1ze ¢lenit do n¢kolika kategorii na:
e piimé uverové riziko,
e riziko uvé€rovych ekvivalentt,
e vypotadaci riziko,

e riziko uvérové angazovanosti.

Pfimé uvérové riziko predstavuje riziko selhani protistrany u rozvahovych polozek

(jedna se o uvery, dluhopisy, sménky apod.), kdy pravé protistrana nebude schopna splacet
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své zavazky v plné vysi a v€as. Pod toto riziko byva zahrnovano tzv. vladni riziko, které

pfedstavuje moznou ztratu vyplyvajici z nezaplaceni jednotlivych statd.

Riziko uvérovych ekvivalentii ptredstavuje hrozbu v piipadé selhani protistrany

u podrozvahovych polozek, nej€asteji v podobe tvérovych ptislibli a poskytnutych zaruk.

Vypotadaci riziko souvisi s tim, Ze nemusi dojit k vyporadani urcité transakce. Toto
riziko vznika rozdilnou dobou tohoto vypotfadani a mize se vyskytnout u obchodii s ménami
nebo cennymi papiry. Prakticky to znamend, ze dojde k poskytnuti jedné mény, aniz by doslo
k pijeti mény druhé. V ptipad¢ obchodu s cennymi papiry muze dojit k tomu, Ze prodejce uz

cenné papiry dodal, ale platba kupujiciho nebyla provedena v disledku selhéni.

Riziko Uvérové angazovanosti je predstavovano ztratou z angazovanosti VvUci
jednotlivym obchodnim partnertim, zemim, sektoriim apod. Toto riziko mize souviset s vysi
poskytovanych uvérii. Aby se banka nedostala do problémid, méla by dostatecné

diverzifikovat.
2.2.1 Zakladni specifika kreditniho rizika

Kreditni riziko mé& sva specifika. Pfistupy k modelovani kreditniho rizika se lisi
od pfistupti pii modelovani rizika trzniho. V porovnani s trznim rizikem pracuje s delSim
casovym obdobim, nejcastéji s rocnimi daty. U trzniho rizika jsou vétSinou k dispozici data
s kratkym Casovym intervalem, jednd se casto o denni data. Divodem pro specifické

vlastnosti miize byt i nedostatek vstupnich dat ve srovnani s trznim rizikem.

Dalsi odlisnost souvisi s velikosti moznych vynost a ztrat. U trzniho rizika je
pravdépodobnost ztraty ¢i zisku podobna, zhruba 50 %. V pfipad€ akcii lze prakticky
dosdhnout neomezeného zisku. U Gvérového rizika je maximalni vySe vynosii omezena shora
a vétSinou predem dand ve form¢ urokii a na druhou stranu banka mulzZe pfijit o vSechno

v ptipadé€ nesplaceni uvéru. Banka si na ofekavané ztraty vytvaii opravné polozky.

Rozdéleni pravdépodobnosti je u obou rizik rozdilné. Pro trzni riziko je typické
normalni rozdéleni nebo rozdéleni, které¢ se tomu velmi blizi. Kreditni riziko je
charakteristické velkou Sikmosti a téZkymi konci, tedy ma asymetrické rozdeleni. Vyskytuje
se zde vysoka pravdépodobnost vynost a s pomérné malou pravdépodobnosti je dosahovano
velkych ztrat. Rozdé€leni pravdépodobnosti pro trzni a kreditni vynosy je zobrazeno

na Obr. 2.1.
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Obr. 2.1: Porovnani rozdéleni kreditnich a trznich vynosi

Typicke
kreditni
WYMoy

Typicke
trini wynosy

Ztraty o Zisky

Zdroj: Marcela Gronychova — Mérent kreditniho rizika, model CreditMetrics
2.3 Finan¢ni instrumenty, které jsou vystaveny kreditnimu riziku

Kreditni riziko uz bylo charakterizovano, a proto je vhodné si pfiblizit i nékteré
nastroje, které jsou mu vystaveny. Mezi tyto instrumenty se fadi neuroCené pohledavky
(obchodni uvéry), dluhopisy, uvery, uvérové piisliby, dokumentarni akreditivy, financni

derivaty a kreditni derivaty.
Obchodni uvéry

Obchodni uvér vyplyva z bézného obchodniho styku mezi podnikateli. Podniky
mohou byt vystaveny kreditnimu riziku. Dodavatel poskytuje odbérateli uvér a pozaduje
zaplaceni za zbozi nebo sluzby béhem dohodnutého terminu. Pisemnym dokladem o uzavieni
této smlouvy je faktura, kterd obsahuje vySi dluhu, mnozstvi a ceny dodané¢ho zbozi

a konkrétni platebni podminky.

Vyhodou obchodniho uvéru je, ze ulehcuje realizaci platebniho styku jak dodavateli,
tak 1 odbérateli, ktery nemusi mit okamzité k dispozici penézni prosttedky. Obchodni uvér je
administrativné nendro¢ny. Nicméné rizikem u mnohych dodavatelskych firem mize byt
nedodrzovani podminek obchodniho uvéru ze strany odbérateld, ktefi faktury plati opozdéné

nebo vibec. Tyto pohledavky mohou dodavatele vystavit finanénim problémtim.
Dluhopisy

Dluhopisy neboli obligace jsou dluhové cenné papiry, které vyjadiuji zavazek

emitenta vic¢i veriteli. Emitent se zavazuje, ze v dobé splatnosti splati jmenovitou hodnotu
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dluhopisu a v dohodnutych terminech bude vlastnikovi vyplacet vynosy z dluhopisu. Emitent
vydava zpravidla dluhopisy proto, aby ziskal finan¢ni prostfedky. Pokud dojde ke zhorSeni
finan¢ni situace firmy, jejichz dluhopisy ma investor v portfoliu, miize se vyskytnout problém

se splacenim zavazki emitenta. Investor je tedy vystaven kreditnimu riziku.

Dluhopis je splatny v pfedem stanovené dobé (tzv. maturity date). Vynos z dluhopisu
se vyplaci nejcastéji rocné nebo pllrocné ve forme kupont. Kupoén byva fixni, variabilni nebo
muze byt 1 nulovy. Fixni kupén predstavuje vynos, ktery je dan urCitou procentudlni ¢asti
z nominalni hodnoty dluhopisu a tato kupdnova platba se béhem zivotnosti dluhopisu neméni.
Variabilni kupon je proménlivy v zavislosti na n€jaké urokové sazbé (napt. na irokové sazbé
mezibankovniho trhu). U dluhopisi bez kupénu tzv. zero-bondil je vynos z drzby roven

rozdilu mezi prodejni a ndkupni cenou.

Zvlastnimi druhy dluhopist jsou pfedevs§im dluhopisy statni, komunalni, vyménitelné,
prioritni, podfizené a hypotecni zastavni listy. Statni dluhopisy emituji vlady jednotlivych
statli a jsou obvykle spojeny s nizkou mirou rizika. Komundalni dluhopisy jsou emitovany
uzemnimi samospravnymi celky. U vyménitelnych dluhopisii existuje pravo na jeho vyménu
za akcie t¢hoz emitenta v dobé splatnosti dluhopisu. U prioritnich dluhopisii existuje pravo
na piednostni upis akcii dané spole¢nosti. Pohledavky z podiizenych dluhopisi se fadi
az na konec vSech ostatnich pohleddvek v ptipad€¢, kdyz emitent vstoupi do likvidace.
Hypotecni zéastavni listy se fadi mezi dluhopisy, jejichz jmenovitd hodnota a vynos jsou kryty
pohledavkami z hypote¢nich uvért. Splaceni hypotecniho uvéru véetné jeho piislusenstvi je
zajisténo zastavnim pravem k nemovitosti.

Uvéry

Uvéry predstavuji zaptjéeni penéznich prostiedki véfitelem dluznikovi. Uvéry funguji
na principu navratnosti, kdy dluznik ptijcku po néjakém cCase splati a je ochoten za tento uveér
zaplatit ur¢ity trok. Uvéry jsou nejéastéji poskytovany bankami, proto se zaméfime
na bankovni Gvéry. Pravé v bankovnictvi patii kreditni riziko mezi nejvyznamnéjsi a toto
riziko je potieba efektivné fidit. Mezi kli€ové faktory, které ovliviiuji avérové riziko, patii

diverzifikace uvérd, zajisténi uvért, zpusob a podminky, za kterych jsou Gvery poskytovany.

Diverzifikace bankovniho portfolia omezuje Gvérové riziko. Dochézi k diverzifikaci
z hlediska druhu Uvérd, podle odvétvi ¢i v zavislosti na geografické poloze dluznikda.

K diverzifikaci portfolia pfispivaji i pravidla Gvérové angazovanosti. Jedna se o opatieni
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organti bankovniho dohledu a regulace. Zamérem téchto opatieni je co nejvice omezit riziko

ztraty, kterému je banka vystavena, jestlize jeji klienti nejsou schopni splacet své zavazky.

Pristup ke kreditnimu riziku odrézi informac¢ni asymetrii mezi véfitelem a dluznikem
a zajisténi uveéru mize snizovat problémy nepiiznivého vybéru a moralniho hazardu. Pokud je
vyzadovano zajisténi, dluznik je vice motivovan k realizaci financovaného projektu.
Uvérové prisliby

Uvérovy pfislib predstavuje zaruku banky o poskytnuti véru. Banka uzavie dohodu
s klientem, ze mu po urCitou dobu nebo k ur¢itému datu bude garantovat poskytnuti uvéru
pro ptedem ptesné¢ vymezeny ucel. Soucédsti dohodnuté bankovni zaruky je vySe Uvéru,
zpusob vyuziti prostiedkil a obvykle 1 irokova sazba. Za poskytovani aveérovych piislibi si
banky uctuji poplatek. Banka 1 klient se pfizplisobi tomu, ze uvér bude poskytnut. Banka

vlastn¢ garantuje potenciondlnimu dluznikovi, Ze bude mit k ur€itému datu k dispozici

pozadované zdroje.

Bankovni piisliby se fadi mezi produkty mimo bilanci banky, protoze aktiva, za které
banka ruci, se nevyskytuji v jeji bilanci. Nasledné poskytnuty Gvér je veden v bilanci banky
podle béznych ucetnich zasad a pravidel.

Uvérovy piislib se sklada z &erpané a neGerpané &asti. Cerpana &ast Givérového piislibu
je momentaln¢ vypijcena a pravé tato ¢ast nese riziko ztraty v ptipad¢ defaultu dluznika.

Necerpana ¢ast nepodléha kreditnimu riziku.
Dokumentarni akreditivy

Dokumentarni akreditiv predstavuje zavazek banky, kterd na zaklad¢ zadosti klienta
(kupujiciho) a na jeho ucet poskytne opravnéné osob¢ (prodavajicimu) urcité plnéni, jestlize
prodavajici splni do urcité doby stanovené podminky, tzn. pfedd dokumenty. Mezi
dokumenty, které dokumentarni akreditivy vyuzivaji, patfi napi. dopravni dokumenty,

sménky, podepsané obchodni faktury, celni faktury.

S dokumentarnimi akreditivy jsou spojeny urcité vyhody a nevyhody. Mezi vyhody
patii to, Ze pfi pouZziti dokumentdrniho akreditivu mé kupujici zajisténo, Ze platba probéhne
az poté, co prodavajici splni vSechny predepsané podminky. Prodavajiciho ma zase jistotu, ze
za realizovanou dodavku dostane zaplaceno po splnéni podminek. Nicméné placeni pomoci
dokumentarniho akreditivu nese i nevyhody. Cely proces mize byt zdlouhavy a predavané

dokumenty nemusi odpovidat zbozi.
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Finan¢ni derivaty

Finan¢ni derivaty jsou instrumenty, jejichZ cena je odvozena od ceny podkladovych
aktiv. Jejich podstatou je forma terminového obchodu, tzn., ze dochazi k urcitému zpozdéni
mezi sjednanim obchodu a jeho vypotadanim. Maji obvykle podobu smlouvy mezi dvéma
stranami a tyto strany si sjednavaji pevné podminky pro obchod, ktery bude realizovan
pozdéji. Zakladnimi typy financnich derivati jsou futures, forwardy, swapy a opce. Tyto

vybrané derivaty si strucné charakterizujeme.

Futures kontrakt je smlouva mezi kupujicim a prodévajicim uzaviena v jednom
casovém okamziku o dodani zbozi k urcitému budoucimu datu za cenu stanovenou v dobé
uzavieni smlouvy. Futures jsou standardizované a obchoduje se s nimi na organizovanych
trzich, tedy na burzach. Tyto kontrakty jsou jiStény burzou, takze ucCastnici nejsou vystaveni
kreditnimu riziku. Ale nevyhodou je, Ze ten, kdo si chce koupit futures, musi burze platit

marze.

Forward je dohoda mezi dvéma stranami nakoupit nebo prodat podkladové aktivum
v urcity ¢as v budoucnosti za urcitou cenu stanovenou v soucasnosti. Oproti futures forwardy
nejsou standardizované a obchoduji se na tzv. OTC trhu (Over-the-Counter). Jedna se
o mimoburzovni trh a Ucastnici obchodu si vyjedndvaji podminky kontraktu mezi sebou.
Podstupované riziko je vyS$si nez na organizovaném trhu a ucastnici jsou vystaveni kreditnimu

riziku.

Swap predstavuje terminovou smlouvu, kterou se dva ekonomické subjekty zavazuji,
ze dojde k vymén¢ dohodnutych predmétnych aktiv nebo finan¢nich tokl za pfedem pevné

stanovenych podminek. Jedna se o neburzovni derivaty.

Opce se lisi od vySe zminénych derivati tim, Ze protistrany si nejsou rovny. Pro tento
kontrakt je charakteristické, Ze kupujici je ve volné pozici a ma tedy moznost volby vyuzit
op¢ni pravo, na druhou stranu prodavajici je v tésné pozici a je zavazan splnit piani
kupujiciho. U opci se jedna o tzv. hru s nulovym souctem, to co jedna strana vyd¢la, tak druhd

prodéla.
Kreditni derivaty

Kreditni derivaty jsou kontrakty, u kterych odména zavisi na Gvérové schopnosti
jednoho nebo vice subjektt. Kreditni derivaty dovoluji témto subjektiim s velkym Gvérovym

zatizenim zabalit riziko a pfesunout ho po mens$ich ¢astech na investory. Mezi nejznamé;jsi
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derivaty patiti CDS neboli Credit Default Swap (swap uvérového selhani) a CDO neboli
Collateralized Debt Obligation (zajisténa dluhova obligace).

Trh s kreditnimi derivaty neustale roste. Nejdilezit¢jSim instrumentem na trhu
kreditnich derivati dle Lando (2004) je Credit Default Swap. CDS poskytuje pojisténi proti
uvérovému selhani emitenta ¢i podkladového aktiva (nejcastéji dluhopisu). Ve vétsing ptipadi
kupujici této pojistky plati ro€né nebo pllrocné poplatky (prémii pro prodévajiciho) a poté
obdrzi kryti pro piipad ztrat z nezaplacenych tvért ¢i obecné pohledavek. Prodavajici musi
uhradit vzniklou ztratu v pfipad¢ defaultu a kontrakt tim konci. Pokud dojde ke koupi ¢i
prodeji CDS kontraktu, riziku se vystavuji obé protistrany. Kupujici je vystaven riziku, Ze
prodavajici neuhradi své zavazky v pfipad¢ selhani. Prodavajici je zase ohrozen tim, Ze

kupujici nebude platit prémii.

CDO jsou vlastné cenné papiry, které jsou kryté podkladovym aktivem tvofenym
nejcastéji dluhopisy, plj¢kami ¢i hypotékami, z nichz drZziteli plyne pfijem po dobu jejich
vlastnéni. CDO se emituji ve skupinach, tzv. tranSich. TranSe se rozdéluji podle rizika

na nezajisténé (junior), mezaninové a zarucené (senior).

D4 se konstatovat, ze pravé CDO patiily mezi pfi¢iny nedavné globalni financni
a ekonomické krize. Doslo ke snizeni Urokovych sazeb a boomu na americkém trhu
nemovitosti. Americké banky zacaly pujcovat svym klientim penize na hypotéky bez ohledu
na schopnost jejich spldceni. Nasledné tyto rizikové hypotéky zabalovaly do balicki
s vysokym ratingem a pro investory se tyto balicky jevily jako vyhodna investice. Veskera
rizika bank tak timto zplisobem ptrechdzela na investory. Nasledna neschopnost klientii splacet
hypotéky z diivodu ristu urokovych sazeb vedla k vypadku piijmi bank, které poté nebyly
schopné vyplacet investortim jejich odmény za drZeni tohoto instrumentu. Investofi se téchto
derivati samoziejmé chtéli co nejdiive zbavit a vSe vyustilo k prasknuti jiz tak nafouklé

bubliny na trhu s nemovitostmi.
2.4 Modelovani kreditniho rizika

V této kapitole se zaméfime na rizné zpisoby modelovani kreditniho rizika. Rozvoj
trhu pro kreditni derivaty a také Basel II' vzbudily hodné zajmu v kvantifikaci rizika
v prumyslu, akademickém prostfedi a mezi reguldtory, a to tak, ze modelovani kreditniho

rizika je v soucasné dob¢ soucasti credit risk managementu.

' Nova basilejskd kapitalovd dohoda z roku 2002 podstatnych zpiisobem propracovava piistup k uvérovému
riziku a zacina zohlednovat i riziko operacni pfi vypoctech kapitalové pfiméienosti bank.
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Podle McNeil (2005) existuji dvé hlavni oblasti, kde mohou byt aplikovany kreditni
modely. Prvni je oblast fizeni uvérového rizika tzv. credit risk management. Tyto modely jsou
pouzivany k determinaci rozlozeni ztrat portfolia uvéri nebo dluhopist nejcastéji béhem
jednoho roku, jedna se tedy o statické modely. Druhou oblasti je analyza tvérovych cennych
papirt, které jsou vystaveny riziku. Pro tuto analyzu jsou uz zapotiebi dynamické modely,
které slouzi k zachyceni vyvoje pro vice obdobi. Model CreditMetrics, ktery bude v praci

vyuzivan, patii pravé mezi statické modely.

Ambroz (2011) uvadi, ze v sedmdesatych a osmdesatych letech 20. stoleti ptevazovaly
spise ,,expertni* metody pro méfeni kreditniho rizika. Banky se spoléhaly na spravné ocenéni
bonity klienta a pro stanoveni velikosti kreditniho rizika byly pouzivany rtizné credit-scoring
systémy. Jednalo se napt. o ukazatel Z-score, ktery sestavil profesor Altman. Tento ukazatel
mél predikovat bonitu klienta za pomoci jednoduchych pomérovych ukazatelti, které¢ byly
ziskany z finan¢nich vykazl a udajii z trhu. V devadesatych letech se objevily nové ptistupy,
kdy zacaly vznikat sofistikované kreditni modely. Dominantni postaveni v soucasné dobé
mezi kreditnimi modely maji CreditMetrics, KMV model a CreditRisk+. Mezi dal§i modely

patii také Credit Portfolio View a Jarrow-Turnbullovy modely.
2.4.1 CreditMetrics

V roce 1997 byl model CreditMetrics publikovan investi¢ni bankou J. P. Morgan.
CreditMetrics je Mark-to-Market model, coz znamen4, ze se bere v tivahu jak zména ratingu,
tak pravdépodobnost tUpadku. Rating a pfechody do jinych ratingovych stupiiti tedy

predstavuji zédklad pro celou analyzu uvérového rizika.

Model je zalozen na dvou zékladnich metodach. Prvni z metod je metoda analyticka.
Na zéklad¢ této metody se odhaduji rizika a margindlni rizikové ptispévky jednotlivych aktiv
a také oCekavand hodnota portfolia a smérodatnd odchylka hodnoty tohoto portfolia. Tato
metoda je ¢asoveé a na vypoCty narocna pro veétsi mnozstvi instrumenti. Druhou metodou je
simulace Monte Carlo. Prostfednictvim simulace se odvozuje rozdéleni hodnoty portfolia
na konci rizikového horizontu. Na zdkladé tohoto rozdéleni model nakonec odhaduje

pottebny ekonomicky kapital pomoci hodnoty Value at Risk.

Pro aplikaci tohoto modelu je zapotiebi mit urceny vychozi ratingovy systém.
CreditMetrics vyzaduje, aby tento ratingovy systém obsahoval uvérovy rating pro kazdého
dluznika a mnozinu pravdépodobnosti pfechodu z jednoho ratingového stupné na jiny vcetné

defaultu. Metodologie CreditMetrics bude podrobné rozvedena ve tteti kapitole.

17



2.4.2 KMYV model

KMV model byl publikovan v roce 1997 spole¢nosti KMV Corporation. Zkratka
KMV predstavuje jména osob, které se podilely na sestaveni modelu a jednalo se o pany
Kealhofera, McQuowna a Vasicka. Tento model patii do kategorie modeld default-mode, coz
znamena, ze kazdy dluznik se mize nachéazet na konci rizikového horizontu pouze ve dvou
stavech, a to bud’ v selhani nebo neselhani. Uvérové riziko potom vyplyva ze selhani

dluznika.

Pravdépodobnost selhani je v tomto piipadé endogenni veliina vztazena ke kapitalové
struktuie neboli spojend se strukturou aktiv a pasiv firmy dluznika. Selhani nastane, kdyz
hodnota aktiv spadne pod kritickou hodnotu. Default se pocitd pomoci strukturalnich
proménnych a pracuje se s bezrizikovou urokovou mirou. Jadrem modelu je Mertoniv model,
ktery je zaloZen na op¢nim piistupu. Pfedpokladem tohoto piistupu je, ze dluznici emitovali
put opci na aktiva spolecnosti s realizacni cenou, kterd byla rovna Gcetni hodnoté zavazk.
Ambroz (2011) uvadi, ze Mertontiv model se stal tehdy uznavanym standardem pro méfeni

kreditniho rizika, kdezto v soucasnosti jsou standardem modely CreditMetrics a KMV.

KMV model neodhaduje ekonomicky kapital pomoci Value at Risk, ale s pouzitim
analytického piistupu. Zakladnim parametrem modelu je ocekavana cCetnost selhani EDF
(Expected Default Frequency). EDF ptedstavuje pravdépodobnosti selhani pro jednotlivé
dluzniky. EDF je ziskdna na zakladé historickych a sektorovych dat o vzdélenostech
k defaultu. Model definuje vzdalenost k selhani DD (Distance to Default), jez pfedstavuje

vzdalenost od o¢ekdvané hodnoty aktiva k prahové hodnot¢ aktiva pro default.

KMV model vyzaduje informace o kapitalové struktute emitentd, historickou fadu dat
pro stanoveni empirické EDF a vysoce diverzifikované portfolio. Pomoci modelu uréime
soucasnou hodnotu budouciho penézniho toku ocekavanou pro jednotliva aktiva, korelaci
vynosnosti aktiv a analyticky odhad rozdéleni ztrat, na jehoz zdkladé¢ miize byt poté
kvantifikovano kreditni riziko portfolia. Rozdé€leni ztrdt vychazi z rizikov€ neutralniho

ocenovaciho modelu.
2.4.3 CreditRisk+

CreditRisk+ byl vyvinut spole¢nosti Credit Suisse Financial Products v roce 1997.
CreditRisk+ patii také stejné jako KMV model k default-mode modeliim. Tento model je
zalozeny na pojistné matematickych principech, nesleduje se zde zména v kreditnim stupni.

Dluznik je bud’ v selhani s pravdépodobnosti p, nebo neni v defaultu s pravdépodobnosti /-p.
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Ptedpokladem modelu je default dluznika, ktery se fidi Poissonovym rozdélenim. Mezi dalsi
pfedpoklady patii, Ze pravdépodobnost selhani dluznika je stejnd v rtiznych casovych
obdobich. Pro velké portfolio pravdépodobnost selhani jednoho dluznika je relativné mala

a pocet defaultii v jednom ¢asovém obdobi neni zavisly na poc¢tu defaultli v jiném obdobi.

Na rozdil od vySe zminénych modeld neni v tomto modelu pravdépodobnost defaultu
dluznika spojena ani s kapitalovou strukturou, ani neni odhadovana na zaklad¢ historickych
dat. Default mtize nastat vice nez jednou. Model nevysvétluje divody selhani a nebere
v uvahu ekonomické podminky. Model neni vhodny pro rizikovejsi instrumenty. Model
CreditRisk+ je vhodny pro vypocet Gvérového rizika pro homogenni portfolia obsahujici
velky pocet dluznikii, z nichz kazdy je charakterizovan nizkou pravdépodobnosti selhani.

Naopak v malych segmentech portfolii model riziko nadhodnocuje.

CreditRisk+ odhaduje rozdéleni o¢ekavanych ztrat béhem urcitého ¢asového horizontu
a ekonomicky kapitdl pomoci VaR. Dluznici jsou rozdéleni do riznych pasem takovym
zptisobem, ze kazdé pasmo obsahuje dluzniky se stejnym kreditnim rizikem. Vypocet rizika
jednotlivého aktiva je zalozen na odhadu ocekévané ztraty a ocekavana ztrata urcitého pasma

je sumou ocekavanych ztrat kazdého dluznika dané skupiny.
2.4.4 Credit Portfolio View

Credit Portfolio View byl navrzen spole¢nosti McKinsey & Company v roce 1997.
Credit Portfolio View je faktorovy model vyuZzivajici simulace. Primérné se jednd o model

typu default-mode, ale existuje zde moznost rozsifeni na Mark-to-Market model.

Dochazi k modelovani budouciho vyvoje relevantnich makroekonomickych faktora
autoregresivnim procesem. Mezi tyto faktory patii napt. Groven urokovych sazeb, rist HDP,
nezaméstnanost. Pravdépodobnost defaultu je definovana jako funkce téchto
makroekonomickych veli¢in. Také korelacni struktura je odhadnuta na zakladé¢ empirické
korelace makroekonomickych faktorii. Model se pfevazné soustiedi na specifikaci funkce
makroekonomickych veli¢in a méné se vénuje specifikaci vstupnich makroekonomickych
proménnych. Pravdépodobnost selhani je specifikovana spiSe na Urovni sektoru ¢i zemé

nez na urovni dluznika.
2.4.5 Jarrow-Turnbullovy modely

Jarrow-Turnbullovy modely, které byly vyvinuty vroce 1995, byly pojmenovany

podle panti R. A. Jarrowa z firmy Kamakura Corporation a S. Turnbulla. Modely jsou
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primarné ureny na ocenovani kreditnich derivatl a jsou zalozeny na analyze kreditnich
spreadt dluhopisii. Proto jsou vhodné pouze pro emitenty, s jejichz dluhopisy se obchoduje
na trhu. Modely zahrnuji trzni faktory, které ovliviiuji kreditni spread, jako napi. bezrizikové
urokové kiivky a akciové indexy. Proces defaultu je definovan jako exponenciilni nebo

binomicky.
2.5 Rating

Je vhodné si specifikovat oznaeni rating, protoZze nékteré vySe zminéné modely
pracuji s ratingovymi stupni. Vin§ (2005) charakterizuje pojem rating jako nezavislé
hodnoceni subjekti, jehoz cilem je zjistit, a to na zédkladé komplexniho rozboru veskerych
rizik, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat v€as a v plné vysi svym splatnym
zavazkim. Rating je nejCastéji udélovan nezéavislou ratingovou agenturou. Vyjadienim tohoto
hodnoceni je ratingova znamka, kterd oznacuje pravdépodobnost, ze hodnoceny subjekt
dostoji v€as a v plné vysi svym zavazkiim. Znamky jsou soucasti ratingové stupnice, ktera se
celosvétove porovnatelnd a kompatibilni. Ratingova agentura udéli odpovidajici zndmku dané
emisi resp. emitentovi. Kazdy investor ma poté moznost zjistit bonitu hodnoceného subjektu

¢i cenného papiru, do kterého hodla investovat.

Historie ratingu uzce souvisi s vyvojem nejvyspélejsiho svétového finan¢niho trhu,
kterym je trh Spojenych stath americkych. Za pocatek ratingu se d4 povazovat rok 1909, kdy
John Moody zacal hodnotit obligace zelezni¢nich spolecnosti. Tehdy se jednalo o velice
dalezity sektor. O rok pozdéji zacal Moody pouzivat tento typ hodnoceni 1 pro dluhopisy
podnikt vetejnych sluzeb a pramyslovych spolecnosti. Mezi dalSi pattila agentura Poor's
Publishing Company, kterd vydala své prvni ratingy v roce 1916. U spolecnosti Standard
Statistics Company a Fitch Publishing Company ratingy nésledovaly v roce 1922. Postupné se
ratingovy trh vyvijel a v souCasné dobé existuji tfi nejznadmé;jsi globalni ratingové agentury.
Jedna se o Standard & Poor’s, Moody's a Fitch Ratings.

vvvvvv

a kredibilita. Agentura by méla spliiovat nezévislost ekonomickou i politickou. Jedna se o to,
ze agentura neinvestuje do ji hodnocenych instrumentd, konflikt zajmt by nemél byt mezi
jejimi zameéstnanci a také akcionafi. Ratingova agentura ma dostatecné financni zazemi
a diverzifikované pfijmy. Agentura musi byt schopna dodrzovat zésadu diivérnosti informaci,

také by méla mit dostatecné kvalifikovany persondl apod.
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2.5.1 Ratingové agentury

Jak uz bylo vySe zminé€no mezi piedni ratingové agentury patii Standard & Poor’s,
Moody’s a Fitch Ratings, znamé jako tzv. ,velka trojka®“. Mezi jejich hlavni pfednosti
muzeme zatadit nezavislost a dostate¢nou analytickou kapacitu. Jedna se o agentury z USA,

které plisobi po celém svété. Jejich hodnoceni je mezinarodné uznavano.

Pojd'me si pfiblizit prvni z nich Moody’s Investors Service zkracené Moody’s, ktera
vznikla jako prvni ratingovd agentura na svét€. Moody’s Corporation je mateiskou
spole¢nosti Moody’s Investors Service a Moody’s Analytics. Samotna Moody’s Investors
Service poskytuje ratingy a vyzkum pokryvajici dluhové nastroje a cenné papiry. Moody's
Analytics nabizi Spickovy software, poradenské sluzby, vyzkum pro avérové a ekonomické
analyzy a financni fizeni rizik. Moody’s Corporation je kotovana na vefejném kapitdlovém
trhu na NYSE. Cela korporace mé pfiblizné 9500 zaméstnancti ve 33 statech. Ustiedi

agentury se nachazi v New Yorku. Agentura vydava ratingy ve vice nez 115 zemich svéta.

Dalsi z velké trojky je agentura Standard & Poor's. Poor's Publishing Company
provadéla ratingovd hodnoceni v oblasti finan¢niho trhu od roku 1916. Standard & Poor's
vznikla v roce 1941 fuzi dvou spole¢nosti Standard Statistics Company a Poor's Publishing
Company. Od roku 1966 je spolecnost soucasti The McGrawHill Companies Inc., coz je Celni
mezinarodni organizace zabyvajici se finan¢nimi sluzbami a vS§im, co snimi souvisi.
V soucasnosti je divizi McGraw Hill Financial, jejiz soucasti je Standard & Poor's Ratings
Services, S&P Capital IQ a S&P Dow Jones Indices. Agentura se zamétuje na poskytovani
mnoha finan¢nich sluzeb, kromé ratingli a jiného hodnoceni provadi vlastni ekonomické
prizkumy zejména v oblasti akcii a dluhopist, vytvaii nékolik S&P indext, kdy nejznamé;jsi
je predeviim americky S&P 500. Ustfedi agentury se nachizi v New Yorku. Spoleénost
poskytuje v soucCasné dobé sluzby ve svych kancelafich ve 26 zemich svéta, v téchto

kancelarich ma 1400 analytik®, manazert a ekonomti.

Posledni z nejvyznamnéjSich agentur je Fitch Ratings. Agentura je soucasti Fitch
Group. Fitch Group je svétova jednicka v oblasti finan¢nich informacnich sluzeb ve vice nez
30 zemich svéta. Fitch Ratings byla zalozena jako Fitch Publishing Company v roce 1913
panem Johnem Knowlesem Fitchem. V soucasnosti se Fitch Group sklada z Fitch Ratings,
Fitch Solutions, Fitch Learning a Business Monitor International. Fitch Ratings je globalni
leader v oblasti ratingli a vyzkumu. Fitch Solutions je pfedni poskytovatel udaji na uvérovém

trhu, analytickych nastroji a zabyva se fizenim rizik. Fitch Learning je poskytovatelem
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vzdélavani a rozvoje teSeni pro globalni odvétvi financnich sluzeb. Business Monitor
International se zabyva analyzou rizika zemi a prumyslu a specializuje se na rozvijejici
a hrani¢ni trhy. Fitch Group je ve spolecném vlastnictvi spole¢nosti Fimalac, S. A. se sidlem

v Patizi a Hearst Corporation se sidlem v New Yorku.
Nejvyssi trzni podily ratingovych agentur registrovanych v ramci EU za rok 2012

podle Evropského orgénu pro cenné papiry a trhy jsou nasledujici:

e  Moody's (34,75 %),
e Standard & Poor’s (34,61 %),
e Fitch (17,66 %).

Jednotlivé ratingové stupnice téchto spolecnosti a vysvétleni k nim se nachdzi

v Tab. 2.1. Tyto stupnice jsou si velmi podobné.

22



Tab. 2.1: Souhrnné ratingové stupnice

Moody's S&P Fitch Ratings
Dlouhé | Kratké | Dlouhé | Kratké | Dlouhé | Kratké | Hodnoceni Stupen
obdobi | obdobi | obdobi | obdobi | obdobi | obdobi
Aaa AAA AAA Nejvyssi kvalita
Aal AA+ AA+
2 A-1+ Fl+ o
Aa2 AA AA Velmi kvalitni
P-1
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+ -
A-l FI | Stedni kvalita | T oonen!
A2 A A s stupné
A — vyssi
A3 P-2 A A2 - F2
Baal BBB+ BBB+ Sttedni kvalit
fedni kvalita
Baa2 P3 BBB A3 BBB 3 iz
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Spekulativni
Ba3 BB- BB-
B B
Bl B+ B+ v
ysoce
B2 B B spekulativni
B3 B- B- .,
) — Spekulativni
Caal | Not Prime | CCC+ CCC+ Znacna rizika stupné
Caa2 ccC cce Extremne
C C spekulativni
Caa3 CCC- CCC- S velmi nizkou
Ca cC cC perspektivou
C C D C D Velmi vysoké
D D pravd. upadku

Zdroj: FXstreet.cz

2.5.2 Tridy ratingu pro korporatni a komunalni obligace

Vzhledem k tomu, Ze k aplikaci metodologie CreditMetrics na portfolio dluhopist

budou pouzivany ratingy agentury Standard & Poor's, bylo by vhodné si popsat jednotlivé

stupné. Nize jsou zachyceny tfidy, které Standard & Poor's udé€luje obligacim, a také jejich

definice.

Dluhopisy ohodnocené AAA

se ftadi

mezi

nejvyssi

ttidu uvéruschopnosti.

Pravdépodobnost platby trokti a splatky jistiny je extrémné vysoka. Rizikové faktory jsou

zanedbatelné. Nicméné v porovnani se statnimi obligacemi hodnocenych AAA je riziko

nepatrné vyssi.
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Obligace se stupném AA maji velkou pravdépodobnost platby uroki a splatky jistiny.
Riziko je nizké diky silnym zajist'ujicim faktortim a rozdil od nejvySe hodnocenych emisi je

nepatrny.

U obligaci s ohodnocenim A existuje velkd pravdépodobnost platby urokii a splatky
jistiny. Tyto obligace jsou vnimavéjs$i na nepfiznivé vlivy zmén situace a ekonomickych
podminek nez obligace se stupni AAA a AA. Zajistujici faktory jsou pramérné, avSak
piimétené.

Obligace ohodnoceny BBB nesou adekvatni pravdépodobnost pro platby urokt
a splatky jistiny. Vyskytuje se zde vétsi pravdépodobnost, ze neptiznivé okolnosti
a ekonomické podminky povedou k oslabeni schopnosti vyplaceni uroki a splaceni jistiny nez
u obligaci s vysSim stupném. ZajisStujici faktory jsou porad dostatecné, i1 kdyz mirné

podprimeérné.

Obligace v kategoriich BB, B, CCC a CC jsou v pievazné mife spekulativni. Tyto
obligace jsou spojeny s nejistotou a velkym stupném rizika pti neptiznivych podminkach, ale
budou mit pravdépodobné i ur¢itou kvalitu a nékteré ochranné charakteristiky. Fundamentalni
zajistujici faktory kolisaji v zévislosti na podminkadch v daném odvétvi nebo na zménéné

pozici podniku.

U obligaci se stupném C neni vyplacen zadny urok a obligace ohodnocené D neplni

vibec zavazky.

U hodnoceni od AA do B muze byt jesté pridano znaménko plus (+) nebo minus (-).
Znaménko plus naznacuje, Ze se jednd o dluhopis lepsi nez primérné kvality v rdmci vybrané
tiidy uvéruschopnosti. Naopak znaménko minus oznacuje obligace, které jsou hor$i nez je
primér v dané kategorii. Pokud je cenny papir oznacen NR, coZ je oznaceni pro non rated,

znamena to, ze cenny papir nebyl ohodnocen.
2.5.3 Defaultni studie

Defaultni studie si postupné zacaly vytvafet jednotlivé ratingové agentury, aby
dokézaly bonitu svych hodnoceni a ptedpovédi. Defaultni studie pomahaji vysvétlovat
podstatu ratingu a jeho vypovidaci schopnost, nebot’ rating je pohledem do budoucna.
Default predstavuje okamzik, ve kterém dochdzi k nezaplaceni splatného zavazku. Prib¢h
defaultt i jednotlivych ratingovych stupni dle studie Moody’s na zakladé zkoumani dat z let
1960 az 1990 je zobrazen v Obr. 2.2.
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Obr. 2.2: Pribéh defaultii v pribéhu casu dle jednotlivych ratingovych stupiiti podle Moody's

— 50 %
~L 40 %
+ 30 %
20 %

- 10 G

— 0%

Zdroj: VINS, Petr a Viclav LISKA. Rating, s. 80

Z Obr. 2.2 je patrnd existence piimé umeéry mezi rizikem a Casem. Cim déle je
od hodnoceni sledovano nezaplaceni, tim vyssi je 1 pravdépodobnost, ze nebude zaplaceno.
Daéle je z Obr. 2.2 ziejmy vztah mezi vysi ratingu a neplacenim zavazkl. Mizeme pozorovat,

Ze u subjektll nebo emisi s nejvyS$im stupném Aaa je pravdépodobnost nezaplaceni zavazki

%
4 r

minimalni. Cim niz§iho stupn¢ ratingu subjekt nebo emise dosahuje, tim je mira nesplacenych

zavazkl vyssi, tzn., ze pravdépodobnost defaultu je vyssi.

Defaultni studie agentury nejcastéji vytvareji zpétneé. Hodnoti se doba, za kterou doslo
na daném stupni ratingu k defaultu a tim se méti pravdépodobnost, s jakou je rating schopen
pfedvidat procento nesplaceni zavazki na tomto stupni. Default mize byt sledovan rtzné.
Muze jit o objemem véazeny default, kdy se jedna o procentni podil zdvazkli na daném stupni
hodnoceni k danému datu k objemu vSech zdvazki na daném stupni k datu ud€leni ratingu.
Anebo tento default mize byt vyjadien jako pocet subjektl (a jejich zavazkl) ¢i emisi, které
nebyly splaceny vcas, k celkovému poctu subjekti na daném stupni ratingu k danému obdobi.

Tyto vztahy lze vyjadfit i vzorcem

’:ZL:’ (2.1)
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kde D. je procento defaultli na daném ratingovém stupni, d,, jsou defaulty dle poctu nebo

objemu na daném ratingovém stupni a v daném case, L jsou ratingy (pocet ¢i objem) na
daném ratingovém stupni a v daném case.
Defaultni studie jsou nejcastéji vytvareny jako kumulativni. Divodem kumulativniho

nacitani dat je skutecnost, ze pokud dojde v urcitém casovém okamziku k nedodrZeni

zévazku, tak ten uz trva po celou zbyvajici dobu trvani daného dluhu. Vypocet kumulativniho

defaultu je nasledujici
> D,=D,+D,+..+D,,. (2.2)

Na nize uvedeném Obr. 2.3 vidime globalni kumulativni pravdépodobnosti defaultu

jednotlivych ratingovych stupiii podle studie Standard & Poor's za 1éta 1981-2013.

Obr. 2.3: Primérné kumulativni pravdépodobnosti defaultu pro jednotlivé ratingy podle

Standard & Poor's
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Zdroj: Standard & Poor's - 2013 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions

Stejné¢ jak u vySe zminéné agentury Moody’s, tak i vSechny defaultni studie
Standard & Poor's potvrzuji jasnou souvislost mezi ratingem a defaultem. Cim vy33i je rating,

tak tim nizsi je frekvence vyskytu default a naopak.
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3 Popis metodologie CreditMetrics

V této kapitole je detailné charakterizovana metodologie CreditMetrics, ktera bude
nasledné aplikovéana k odhadu kreditniho rizika ve ¢tvrté kapitole. Pfedlohou pro tuto kapitolu
je prevazné technicky dokument CreditMetrics z roku 1997. Tato metodologie byla vytvofena
finan¢ni firmou J. P. Morgan a RiskMetrics Group pro stanoveni kreditniho rizika.
Vyznamnym zdrojem je také prezentace Marcely Gronychové z Ceské pojistovny. Mezi dalsi

zdroje patii ptevazné Resti (1999) a Zmeskal (2013).
3.1 Charakteristika modelu

Model je zalozen na odhadu budoucich hodnot portfolia, kdy zmény hodnot jsou
vztazeny k piipadnym pohybim neboli migraci v kreditni kvalit¢ emitenta. Migrace je
modelovéna s vyuzitim pravdépodobnosti pfechodu od jedné ratingové kategorie k jiné
v daném casovém horizontu vcetné defaultu. Pfedpokladem modelu je portfoliovy pftistup,
ktery zahrnuje efekt diverzifikace portfolia. Dochazi zde také ke stanoveni korelaci mezi
kreditni kvalitou jednotlivych emitentl v portfoliu. Obecny koncept modelu pomoci diagramu

je zobrazen na Obr. 3.1.

Obr. 3.1: Koncept modelu CreditMetrics

Expozice Kreditni VaR Korelace
Portfolio Kreditni mting Charaktenistika Kreditni spread Ratingovi
instrumentu lustorie, akciova
lustone
Y ]  J Y |
Trmi Pravdépodobnost MNahrada pit Soudasnd Mibdely
volatilita NI gTAce e sellvi hodnota (napf.
ratingy nstnuTenty korelaéni)
Y Y L | L J Y Y
Rozlozeni Smérodatnd odelvilea hodnoty dand zmsnou kovality ratingn Sdneend aména
EXpozIC pro jeden mstnunent kreditmiho
ratingy
\ v /
Kreditni Portfolio VaR.

Zdroj: Marcela Gronychova — Méreni kreditniho rizika, model CreditMetrics
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Modelu CreditMetrics predchazel model pro stanoveni trzniho rizika zvany
RiskMetrics, jehoz technicky dokument vznikl v roce 1996. Tyto dvé metodologie se od sebe
1i8i. U trznich rizik dochazi k dennimu pozorovani zmén cen a toto umoznuje piimy vypocet
Value at Risk. Metoda CreditMetrics se snazi zkonstruovat to, co nelze ptimo pozorovat, a to

volatilitu hodnoty v diisledku zmén uvérové kvality.

Model je postaven na metodologii Value at Risk, kdy podstatou této metodologie je
prevedeni vSech rizik na zménu hodnoty portfolia dluhovych instrumenti. VaR pfedstavuje
maximalni moznou ztratu na dané hladiné vyznamnosti a za ur€ity casovy interval. VaR lze
vypocitat pomoci analytické metody nebo simulacni metody Monte Carlo. Analytickd metoda
je pro vypocet rizika portfolia sklddajiciho se z vyssiho poctu instrumentli zdlouhava. Lepsi
moznosti je vyuziti metody Monte Carlo, kterd je zalozena na simulaci vyvoje hodnoty
portfolia aktiv. Podstatou kreditnitho modelu je urceni rozdéleni pravdépodobnosti ptirtistku

hodnoty portfolia na dané hladiné vyznamnosti a.

Mezi zékladni piedpoklady modelu patii, Zze kazdy emitent ma piifazenu konkrétni
hodnotu ratingu. Mtize se jednat o rating externi stanoveny ratingovymi agenturami ¢i interni.
Vsichni emitenti v jedné ratingové kategorii jsou kreditné homogenni, coz znamena, Ze se
u nich vyskytuje stejna pravdépodobnost migrace 1 defaultu. Zde plati, Ze hodnota
instrumentu po dosazeni ¢asového horizontu odpovida jeho ratingovému hodnoceni. Tyto dva
ptedpoklady zaroven predstavuji i zakladni omezeni modelu. Dal§im omezenim je pfedpoklad

deterministickych trokovych sazeb.
3.2 Vychozi data

Na zacatku aplikace modelu je potieba ziskat vSechna potfebnd vstupni data. Pro ucely
této prace se musi zjistit finan¢ni data o jednotlivych dluhopisech, aby mohla byt nasledné
stanovena hodnota téchto obligaci. Tato potfebna data je mozné ziskat na finan¢nich trzich.
Pro stanoveni hodnoty dluhopisu je ptedev§im nezbytné zjistit nominalni hodnotu, vysi
kupénu, frekvenci jeho vyplaty, datum splatnosti, senioritu, bezrizikovou sazbu,

pravdépodobnost selhdni a miru navratnosti. A nasledné sestavit vynosové kiivky dle ratingti.

Pro vypolty je zapotiebi mit stanovenou matici pravdépodobnosti piechodu mezi
ratingovymi stupni. Dale musi byt znamy miry navratnosti, parametry beta rozd¢leni a meze
pfechodu z jedné ratingové kategorie do druhé. Vzhledem k tomu, Ze je nezbytné zohlednit

zavislost mezi jednotlivymi emitenty, tak musi byt sestavena kovarian¢ni a korela¢ni matice.
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3.2.1 Matice pravdépodobnosti pirechodu

Matice pravdépodobnosti piechodu mezi jednotlivymi ratingovymi kategoriemi
predstavuje klicovou komponentu modelu. Pfechodové matice slouzi k modelovani migrace
mezi kreditnimi stupni. Matice zachycuji pravdépodobnost, s jakou se konkrétné hodnoceny

subjekt vyskytne v urcitém stupni.

Matice jsou vétSinou stanoveny ratingovymi agenturami na zaklad¢ historické Casové
fady. U matic musi dojit ke specifikaci Casového horizontu. Volba horizontu souvisi
s periodicitou ratingovych hodnoceni a také dostupnosti dat o finan¢ni situaci emitenta.
Obvykle je uplathovan jednoro¢ni horizont. Agentury mohou matice rozliSovat v ramci
riznych odvétvi ¢i tizemi.

Jako ptiklad si vezmeme matici pfechodu sestavenou agenturou Standard & Poor's.

Tato matice je zobrazena v Tab. 3.1. Jedna z nejaktualnéjSich verzi je z roku 2013. Jedna se

o globalni matici jednoro¢niho horizontu.

Tab. 3.1: Matice pravdépodobnosti piechodu P v %

AAA AA A BBB BB B CCC/C D

AAA 87,10 8,88 0,53 0,05 0,08 0,03 0,05 0
AA 0,55 86,39 8,26 0,56 0,06 0,07 0,02 0,02
A 0,03 1,87 87,33 5,48 0,35 0,14 0,02 0,07

BBB 0,01 0,12 3,59 85,22 3,82 0,59 0,13 0,21
BB 0,02 0,04 0,15 5,2 76,28 7,09 0,69 0,80
B 0 0,03 0,11 0,22 5,48 73,89 4,46 4,11
CCc/C 0 0 0,15 0,23 0,69 13,49 43,81 26,87
Zdroj: Standard & Poor's

Vyse uvedenou matici by bylo vhodné si pfiblizit. Ratingové stupné v prvnim
sloupci matice vyjadiuji vychozi rating hodnoceného subjektu. Ratingové stupné
v prvnim fadku zobrazuji rating stejného subjektu po uplynuti jednoho roku. Uvnitf
matice se nachazeji Cisla, kterd vyjadfuji procentudlni pravdépodobnost, s jakou se
subjekt bude vyskytovat v uréité ratingové kategorii. Je zfejmé, Ze nejvice
pravdépodobna je moznost, ze subjekt zlstane ve stavajici ratingové kategorii. Tato
skutecnost je také patrna z diagondlni osy matice, kde muiZeme pozorovat nejvyssi
hodnoty. Posledni sloupec matice vyjadiuje pravdépodobnost, s jakou dojde k defaultu.
Jak uz bylo zminéno ve druhé kapitole v ramci defaultnich studii, u subjektli nebo emisi
s ratingem na nejvysSSim mozném stupni je pravdépodobnost defaultu minimalni.
Se zhorSujicim ratingem je vSak jeho pravdépodobnost vyssi.
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3.2.2 Mira navratnosti

Odhad zbytkové hodnoty v piipadé nezaplaceni zdvazki je ve své podstaté obtizny.
Investor, ktery si koupi dluhopis, zije v piesvédceni, ze mu tento dluhopis piinese zisk,
nikoliv, Ze by dluznik mohl zkrachovat. Ztratovost ze selhdni je obecné definovana jako
procentudlni ztrata z uvérové expozice, kterou véfitel utrpi v pfipadé¢ defaultu dluznika.
Nicméné pii selhani protistrany se véfiteli podafi ziskat zpét urCitou Cast z aktudlni vyse
dluzné ¢astky v ramci vymahani ¢i prodeje dluznikovych aktiv. Prave tato ¢ast je oznacovana

jako mira navratnosti neboli Recovery Rate RR.

V technickém dokumentu CreditMetrics je zmifiovan odhad rozdéleni miry navratnosti
u dluhopistt za pomoci jejich Grovné seniority (rozliSujeme dluhopisy prioritni zajiSténé,
prioritni nezajisténé, podiizené atd.). Seniorita neboli podfizenost stanovuje poradi, ve kterém

budou zavazky splaceny.

Existuji rizné studie zabyvajici se mirami navratnosti, ze kterych muizeme Cerpat
informace. V téchto studiich dochazi k rozdé€leni dle typu instrumentd s riznou urovni
podfizenosti, u kterych jsou zjistovany jejich stfedni hodnoty a smérodatné odchylky mér

navratnosti. Tyto parametry jsou ziskany z historickych dat.

Miry navratnosti vSak nejsou nejlépe charakterizovany jejich stfedni hodnotou, ale
Sirokou neurcitosti. Ztraty se pohybuji v rozmezi 0-100 % z hodnoty, kterd je vystavovana
kreditnimu riziku. Miru navratnosti lze nejlépe zachytit pouzitim beta rozdéleni znaceno

X~B(a, B), kdy a, f >0 a Xe (0, 1). Stfedni hodnota E(X) se urc¢i dle vzorce

E(X)=—%_. (3.1)
a+p
Rozptyl se stanovi pomoci vzorce
var(X) = a-p (3.2)

(a+B) -(a+B+1)

Beta rozdéleni je flexibilni a neni symetrické. Piiklad beta rozdéleni pro jednotlivé

dluhopisy dle seniority najdeme v Grafu 3.1.
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Graf 3.1: Beta rozdéleni miry navratnosti pro rizné seniority
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Zdroj: Marcela Gronychova — Méreni kreditniho rizika, model CreditMetrics
3.2.3 RozloZeni hodnot pro jeden dluhopis

Pokud mame k dispozici vSechny potiebné informace, nasleduje propocet hodnoty
dluhopisu. Hodnota dluhopisu se stanovi jako soucasnd hodnota budoucich penéznich tokd,
jejiz vypocet je nasledujici

L C NH
PV = L+ \ (3.3)
Z (1 + r)t (1 + r)T

t

kde PV je soucasna hodnota dluhopisu, 7" je doba splatnosti, ¢ pfedstavuje jednotlivé roky,

C, je kuponova platba,  je vynosova mira a NH je nominalni hodnota dluhopisu.

Budouci hodnota instrumentu je odvozena na zéklad¢ forwardovych urokovych sazeb.
Forwardovy vynos f je vynos, ktery je uren z intervalu v budoucnosti. Forwardovou sazbu je
mozné odvodit ze spotové sazby pii vyuziti nékolika predpokladi, mezi které patii nemoznost
arbitrdZe, zanedbani transak¢nich nakladd, stejna vyse zaphjcni a vypujcni sazby. Vypocet
forwardového vynosu je dan vzorcem

frons = [&} -1, (3.4)

(1 + r[*At )tiAt

kde f je forwardova sazba a r spotova sazba.
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3.2.4 RozloZeni hodnot pro portfolio dluhopist

Tvorba portfolii dluhovych instrumentl souvisi s diverzifikaci rizika. U portfolii je
potieba zohlednit i miru korelace mezi jednotlivymi dluzniky. Ve skutecnosti jsou ratingova
ohodnoceni dluhopisti vzajemné zavisla, protoze jsou ovlivnéna alesponn ¢asteéné stejnymi
mezi jednotlivymi instrumenty. Korelaci Ize stanovit pomoci n¢kolika teoretickych ptistupd.
Mezi né patii pfimy odhad sdruzenych pravdépodobnosti migrace, odhad korelaci ze spreadt
dluhopist a odhad dle asset value modelu. Prvni dva piistupy lze v praxi aplikovat jen stézi
vzhledem k neadekvatni vstupni mnozin¢. Aplikovatelny v praxi a pro potieby diplomové

prace bude vyuzit posledni zminény piistup, a to asset value model.

Asset value model neboli model hodnoty aktiv je zalozen na predpokladu, ze hodnota
aktiv spolecnosti je proces, ktery fidi zmény ratingu i default. Koncept modelu byl navrzen
Robertem C. Mertonem a vychazi z modelu pro oceniovani opci dle Blacka a Scholese, kdy
kreditni riziko mize byt ocenéno jako put opce na hodnotu aktiv spolecnosti. CreditMetrics
predpokladd, ze kazdy dluznik bude mit ratingové ohodnoceni, které bude spojeno s urcitou
pravdépodobnosti defaultu. Dojde k modelovani zmén hodnoty aktiv a stanoveni praht
pro zmeény ratingu. Pfi modelovani ratingu se vychazi z trzni hodnoty firmy, ktera je vlastné
odrazem trznich cen jejich akcii. Pokud hodnota firmy ptekro¢i urcitou troven, dojde

ke zméné¢ ratingového hodnoceni.
3.2.5 Meze prechodu

V metodologii CreditMetrics vychazi podkladovy proces vyvoje hodnoty aktiva
dluhového instrumentu z asset value modelu. Tento model odhaduje nepfimo sdruzené
pravdépodobnosti zmén ratingti véetné defaultu. Postup 1ze shrnout do dvou krokd, kdy jsou

nejprve modelovany zmény hodnoty aktiv a poté dojde ke stanoveni prahti pro zmény ratingu.

Pravdépodobnost defaultu a pravdépodobnosti pfechodu do jednotlivych ratingovych
kategorii lze vyjadfit i graficky. Pokud firma ptekro¢i prah defaultu, neni schopna své
zavazky splacet. Nejprve se tedy musi stanovit jednotlivé meze pfechodu a vysledkem muize

byt obdobna situace, ktera je zobrazena v Obr. 3.2.
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Obr. 3.2: Prahové hodnoty

Lipgrade na BEB

/

Downgrade na B

N

Rating BB zlstava

Default

Teez Za Zam

/

f:l
i

YWynos akti
Zdroj: Marcela Gronychova — Méreni kreditniho rizika, model CreditMetrics
Z Obr. 3.2 je ziejmé, ze hodnota firmy se vyviji dle normélniho rozdéleni. Obrazek
dale zachycuje hranici defaultu a hranice pfechodu pro firmu, jez méla puvodni rating BB. Je
ziejmé, ze nejvice je pravdépodobnd situace, kdy nedojde ke zméné ratingové kategorie
a firma si zachova plivodni rating BB. To nam zobrazuje plocha pod kiivkou normalniho
rozdéleni. S rostouci vzdalenosti od plvodniho ratingového stupné by mélo dochéazet

k poklesu pravdépodobnosti pfechodu, coz potvrzuje i nasledujici obrazek.

Pokud jsou zndmy prahy hodnot firmy, dojde k modelovani zmény hodnoty firmy, aby
bylo mozné popsat vyvoj ratingu. Zmény hodnoty firmy vyjadiuji vynosy aktiv R
a za predpokladu, Ze R mé& normované normalni rozdéleni N(0;1), lze spocitat
pravdépodobnost vyskytu kazdé udalosti, coz je zobrazeno v Tab. 3.2. Normované normalni
rozdéleni je normalni rozdéleni se stfedni hodnotou, ktera je rovna 0 a smérodatnou

odchylkou, ktera je rovna vzdy 1.

Tab. 3.2: Prahové hodnoty aktiv pro jednotlivé ratingové stupné

Rating na konci Pravdépodobnost dle asset value
roku modelu
AAA 1 - ®(Zaa/o)
AA D(Zan/o) - D(Za/o)
A (D(ZA/G) - (D(ZBBB/G)
BBB ®(Zppp/0) - O(Zpp/o)
BB ®(Zpp/o) - O(Zp/o)
B (D(ZB/G) - (D(chc/G)
CCC (D(chc/(i) - (I)(ZDef/G)
Default D (Zpef/o)
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Prahové hodnoty aktiv mezi jednotlivymi ratingovymi stupni se urcuji pomoci

distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozdéleni @(0;1) a matice pfechodu.

V pfipad¢, Ze R < Zp., tak je dluznik insolventni. Je-li hodnota v intervalu
Zper < R < Zccc, pak dojde ke snizeni ratingu dluznika na stupenn CCC. Obdobné lze takto
pokracovat. Pravdépodobnost, s jakou se dand spolecnost €i jeji emitovany dluhopis ocitne

v urcité ratingové kategorii, lze matematicky vyjadfit ndsledovné
Pr{Default}=Pr{R < Z,,, |= ®(Z,,,/5), (3.5)
PriCCC}=Pr{Z,, < R < Zcee}= D(Z o 0) = D(Zpy /O), (3.6)
kde @& ptredstavuje kumulativni rozdéleni normovaného normalniho rozdéleni, R vynos aktiv

a Z je mez piechodu.

Pro lepsi predstavu si uved'me piiklad, kdy mame firmu jejichZz vychozi rating je BB
a také zname pravdépodobnosti pifechodu do jednotlivych kategorii. VSechny tyto informace

jsou zobrazeny v Tab. 3.3.

Tab. 3.3: Jednoleté pravdépodobnosti pfechodu pro dluznika s vychozim ratingem BB

Rati . Pravdépodobnost dle matice Pravdépodobnost dle asset
ating na konci roku v
prechodu value modelu
AAA 0,03 % 1 - ®(Zan/o)
AA 0,14 % D(Zps/o) - D(ZA/o)
A 0,67 % (D(ZA/G) = qD(ZBBB/G)
BBB 7,73 % CD(ZBBB/G) - CD(ZBB/G)
BB 80,53 % D(Zpp/o) - D(Zp/0)
B 8,84 % (D(ZB/G) - q)(ZCCC/G)
CCC 1,00 % D(Zccc/o) - D(Zpei/ o)
Default 1,06 % O(Zpei/o)

Zdroj: Technicky dokument CreditMetrics

Hodnoty v prostiednim a pravém sloupci Tab. 3.3 se musi rovnat podle vztahu

v rovnicich (3.5) a (3.6). Upravou ziskavame
Z,=0"(p,)-o0, (3.7)

kde Z; je mez prechodu, ®~'(p,) vyjadiuje uroven, pod kterou se nalézd ndhodna proménna

pii normovaném normalnim rozdéleni s pravdépodobnosti p;, p; je kumulativni
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pravdépodobnost nabyti i-t€ ratingové kategorie. Napt. Zp,s z Tab. 3.3 se da stanovit jako
Zpy = @' (1,06%)0 = 2,300,

kdy obdobnym zpiisobem miizeme dopocitat i ostatni hrani¢ni body.
3.2.6 Korelace mezi jednotlivymi dluZniky

Pokracujeme stanovenim zavislosti mezi jednotlivymi emitenty. Tu je mozné stanovit
pomoci zavislosti mezi vynosy akcii emitentii. Pokles hodnoty jejich akcii vede k poklesu
hodnoty firem, a to vede ke zvySeni pravdépodobnosti nesplaceni zavazkl. Poté, co jsou

zjistény trzni ceny akcii za dané obdobi, mohou byt propocteny jejich parametry.
Nejprve ur¢ime hodnotu vynost na bazi diskrétniho tiro¢eni podle vzorce

P-P
R =~ (38)

t-1
kde R, je diskrétni vynos i-tého aktiva, P, kurz akcie v Case t, P_, kurz akcie v Case t-1.

Ocekévany vynos (stfedni hodnota vynosu) se vypocte
E(Ri):i-ZRl., (3.9)
N i=1

kde E(R,) je ocekavany vynos dané¢ho aktiva, N je pocet sledovanych udajii a R, je vynos
aktiva za dané obdobi.

Rozptyl vynosu aktiva je uren vztahem

var(R) =~ SR ~ E(R), (3.10)

i1
kde var(R.)je rozptyl vynosu, N je pocet sledovanych udajii, R, je vynos aktiva za dané
obdobi a E(R) je oCekavany vynos dan¢ho aktiva.
Smeérodatna odchylka je potom déna vztahem
O(R,) =/ var(R,), (3.11)
kde o(R.) je smérodatna odchylka a var(R,)je rozptyl vynosu.

Aby mohla byt sestavena kovarianéni matice C, musi se vypocitat jednotlivé

kovariance dvou aktiv. Kovariance je statisticka zavislost mezi dvéma aktivy. Jedna se vlastné
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o soucet sou€inu odchylek vynosti dvou aktiv od stfedni hodnoty. Kovarianci vyjadiime

VZorcem

cov(R,,R,) = ZR ~ERR)][R, - ER))); (3.12)

1
N
kde cov(R;,R;)je kovariance mezi i-tym a j-tym aktivem. Kovariance miize nabyvat hodnot
(= 00,400).

Korelace predstavuje vzajemny vztah mezi dvéma aktivy. Miru korelace pak vyjadiuje

korela¢ni koeficient, ktery mtze nabyvat hodnot (—1, +1). Korelace vynost se vypocte

cov(R,.R))

kde p, je korelace mezi i-tym a j-tym aktivem. Poté je stanovena korelacni matice R s mirou

zavislosti mezi jednotlivymi firmami.
3.2.7 Odvozeni vynosovych krivek

Vynosovou kifivkou se rozumi zavislost vynosu do doby splatnosti na dob¢
do splatnosti dluhopisu. Vynosova kiivka je povazovana za zakladni nastroj nejenom
pfi ocenovani aktiv a pasiv a investicnim rozhodovéni, ale i pifi analyze financ¢nich trht
a makroekonomické situace dané ekonomiky, a to proto, ze je jednim z nejlepsSich indikatorti
aktualnich ekonomickych podminek. Vynosova kiivka, ktera je odvozena z trznich cen
statnich dluhopist, predstavuje zékladni ,,benchmarkovou® strukturu spotovych sazeb

akceptovanou investory na trhu v daném okamziku.

Spotovd vynosova kiivka je momentédlni zdvislost vynosu na dobé do splatnosti
a nejCastéji se stanovuje pomoci obligaci s nulovym kuponem. Forwardova vynosova kiivka
je odhadem vynosové kiivky k ur¢itému datu v budoucnosti. Forwardova sazba se obvykle

odvozuje od spotové dle vyse uvedeného vzorce (3.4).

Nicméné je potieba zachytit vliv kreditniho rizika na vySi poZzadovaného vynosu.
Musime tedy brat v uvahu pravdépodobnost, ze dluznik nedostoji svych zavazkii, neni nulova
a tuto skuteCnost je vhodné provazat na jednotlivé ratingové kategorie. Dale zpravidla
predpokladame, ze véftitel pii selhani dluznika ziska alespon ¢ast nominalni hodnoty dluhu.

Tento pomér je oznaCovan jako mira navratnosti RR.
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Aby mohly byt ocenény dluhopisy, musi byt nejprve sestaveny vynosové kiivky.
Andrea Resti (1999) zpracoval metodu, kterd umoznuje odvozeni vynosovych kiivek
z viceletych matic prechodu. Vynosové kiivky slouzi ke stanoveni diskontnich urokovych
mér, které jsou pak pouzity k vypoctu soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl

jednotlivych dluhopist. Postup Restiho 1ze shrnout do n¢kolika krokd.

Nejprve jsou odvozeny matice pro jednotliva obdobi. Matice piechodu pro jeden rok
se doplni o pravdépodobnost upadku a o prechodové pravdépodobnosti z upadku na jiny
rating. Tato matice je pak umocnéna odpovidajicim poctem let. Pfrechodova matice je
stacionarni, coZ znamend, ze se neméni pravdépodobnosti pfechodu v zavislosti
na piedchozich letech. Poté jsou odvozeny vynosové kiivky z viceletych pravdépodobnosti

defaultu. Takovym zptsobem lze stanovit vynosové kiivky pro jakychkoliv rating ¢i obdobi.

Prvni vyslednd matice vypada nasledovné

T—TV a 3.14
o 1] (3-14)

kde 7, je matice ptechodu, ze které je vylouen posledni sloupec, #; je vektor
s pravdépodobnostmi defaultu, 0 pfedstavuje spole¢nost v tpadku, ktera jiz nemuize zlepsit své
ratingové hodnoceni, kdezto pravdépodobnost upadku spolecnosti, kterd se uz v upadku nachézi,

je naopak rovna 1.

Dvouleta matice pfechodu se pak vypocita jako

T} (1+4T,)-t
rror.r=| b X)L (3.15)
0 1
N-ro¢ni matice piechodu se stanovi dle vzorce
n—1 )
r=|T ;Tv'fd . (3.16)

0 1

V poslednim sloupci matic lze vycist pravdépodobnost defaultu pro jednotlivé
ratingové kategorie za dané obdobi. Tato pravdépodobnost je oznacovéna jako p., kde n je

doba splatnosti dluhopisu. Odvozeni vynosové kiivky vychazi z predpokladu, ze jednolety
vynos v piipadé rizikového dluhopisu i bezrizikového aktiva je totozny. Uvedeny vztah

vypada nasledovné
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(+r)-(A=p)+p -RR=1+7, (3.17)

kde 7 je jednolety vynos rizikového dluhopisu, p; je pravdépodobnost defaultu rizikového

dluhopisu za ¢asové obdobi jednoho roku, RR je mira navratnosti a 7" je jednolety vynos

bezrizikového aktiva.

Upravou rovnice Ize vyjadfit vynosovou miru jako

; + 1-RR
rll r pl ( ) (3 ) 1 8)
1- pl
Dvouletou vynosovou miru je mozné odvodit dle vzorce
i 1+7,)° i i i i
R )RR () (- pl) =14 (3.19)
(+n")
Z této rovnice vyjadiime vynosovou miru pro druhy rok jako
i (1 t+r ) i i
(1+r2F)2_p1 1+ S Y —(p,—p))-RR
r o= 11 -1. (3.20)
1-p,
Pro vice obdobi Ize vynosovou miru odvodit z rovnice
RR c i ( +7, )
D AP =) () (= p) =+ 7)) (3.21)
j=1 (I+ r; )
A samotna vynosova mira po uprave piedeslé rovnice se stanovi jako
. N
1—RR- ZLZZH
i F Jj=1 (1 + F; )j
ro=0+r)- . -1 (3.22)

1-p,

Nakonec dojde k urc¢eni forwardovych sazeb dle vzorce (3.4) a stanovi se hodnota

jednotlivych dluhopisi dle vzorce (3.3).
3.2.8 Ocenéni dluhopisi

Ocenéni dluhopist je zalozeno na stanoveni soucasné hodnoty budoucich penéznich
tokli, které¢ plynou z vlastnictvi dluhopisti. Vyuzivame zde forwardové vynosové kiivky
a hodnota obligaci je stanovena ke konci jednoletého obdobi, pro které ma byt kvantifikovano
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kreditni riziko. Pro jednotlivé ratingové kategorie jsou stanoveny hodnoty dluhopisi.

V ptipadé¢ defaultu je potieba zohlednit miru navratnosti.

Hodnota dluhopist v pfipadé defaultu je stanovena jako soucin jejich nominalni
hodnoty a pfislusné miry névratnosti. Miru névratnosti je mozné nejlépe zachytit s vyuzitim
beta rozdéleni, které je charakterizovano dvéma parametry a a . V ptipad¢ znalosti stfedni
hodnoty a smérodatné odchylky ¢i rozptylu pro jednotlivé seniority dluhopist 1ze vypocitat
tyto parametry dle vzorcii

o= EXOB (3.23)
1— E(X)

_EX)-(1-EWX))’
var(X)

B +E(X)—1. (3.24)

Poté, co jsou znamy tyto parametry, je mozné pfistoupit k simulaci Monte Carlo, jejiz

postup je piiblizen v nasledujici kapitole.
3.3 Simulace Monte Carlo

Vypofet VaR Ize provést prostiednictvim analytické metody nebo simulace.
Analytickou metodu by bylo vhodné pouzit naptiklad na jednoduchém portfoliu skladajiciho
se ze dvou dluhopisii. Nicméné k odhadu VaR pii rozséhlych portfoliich se pouziva simulace
Monte Carlo. Tato metoda spociva v generovani scénait a za pomoci velkého mnozstvi
simulaci se odhadne budouci hodnota aktiv. Tichy (2006) uvadi, ze za metodu Monte Carlo
povazujeme jakoukoliv simula¢ni metodu zalozenou na uziti posloupnosti ndhodnych nebo

pseudonahodnych cisel.

K simulaci scénaitt je mozné vyuzit aplikaci Generdator pseudondahodnych Ccisel
v MS Excel. Pomoci této aplikace je mozné generovat pseudondhodna c¢isla z riznych
vybranych typi rozdéleni. Tento generdtor zcela nespliluje poZadavky na profesionalni

kvalitu, ale i tak Ize vysledky povaZovat za pouzitelné a vérohodné.
3.3.1 Generovani nahodnych proménnych z normalniho rozdéleni

Nejprve jsou generovany nezavislé nahodné proménné é z normovaného normalniho
rozdéleni N(0;1) pomoci aplikace Generdtor pseudondhodnych cisel. Po simulaci hodnot je
nezbytné také zohlednit korelace mezi jednotlivymi dluzniky. K tomuto ucelu se pouziva

Choleskeho algoritmus.
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Choleskeho matice P slouzi k tomu, aby vektor vygenerované nahodné veliCiny
normovaného normélniho rozdéleni respektoval vzijemny stupen korelace vynosu
jednotlivych finan¢nich instrumentti. Dochazi tak k sestaveni ndhodného vektoru zavislych

proménnych dle Choleskeho dekompozice
gh=e".p, (3.25)

kde &' je vektor zavislych ndhodnych proménnych, é” je vektor nezavislych nahodnych
proménnych z rozdéleni N(0;1) a P jsou hodnoty prvkia Choleskeho matice, ktera ma podobu
horni trojuhelnikové matice. Jednotlivé prvky se vypocitaji z korelace pomoci nésledujicich

rovnic

1

i=1 2
D =(pﬂ.—2p,fij proi=1,2,..., N, (3.26)
k=1
2L 1 ..
pijz(plj—Zpki-pkjj.p— pro 1<i<j<N, (3.27)
k=1 ii
p; =0 proi>j;i,j=1,2,..., N, (3.28)

kde pii a p;; jsou jednotlivé prvky Choleskeho matice.
3.3.2 Generovani niahodnych proménnych z rovnomérného rozdéleni

Déle dochazi ke generovani proménnych z rovnomérného rozdéleni R(0;1) pomoci
modulu Generator pseudondahodnych cisel. Tyto proménné nam slouzi ke stanoveni

nadhodnych proménnych z beta rozdéleni pomoci procedury inverzni transformace dle
q = Beta™'(r), (3.29)

kde ¢ je ndhodnd promeénnd zbeta rozdéleni Befa(o;f) a r je ndhodnd proménna
z rovnomérného rozdeleni R(0;1). K tomuto vypoctu potiebujeme uz difive vypoctené
parametry o a . Koeficient g vlastné pfedstavuje nasimulované miry navratnosti, pomoci

kterych je pak stanovena hodnota dluhopisi v ptipad¢ upadku dluznika.
3.3.3 Piirazeni ratingu dle Mertonova modelu

Dalsim krokem je pfifazeni ratingu ke generovanym ndhodnym proménnym. Vyuziva

se zde jiz dfive stanovenych mezi pfechodu dle Mertonova modelu.
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Jestlize @' (o, ) < z<®7'(e,.,,), pak rating se rovna k a pfitom ¢, = i“pﬁ . (3.30)

=1
kde ¢ je kumulativni pravdépodobnost pro rating &, p, je pravdépodobnost piechodu mezi
ratingy a ®'(¢t,) je kvantil normovaného normalniho rozdéleni.
Poté, co je jednotlivym dluhopisim pfitazeno ratingové ohodnoceni, urci se jejich
hodnota a celkova hodnota portfolia pro jednotlivé scénare.
3.4 Zhodnoceni a interpretace vysledki

Vysledkem je stanoveni moznych budoucich hodnot portfolia, kdy findlnim tkolem je

shrnuti téchto informaci a jejich interpretace.

Simulace Monte Carlo ndm pomuze graficky znazornit rozd€leni pravdépodobnosti
portfolia. V grafickém znazornéni mizeme nejCasteji zobrazit vysledky napft. jako distribu¢ni
funkci, liniovy graf nebo histogram. Histogramem se zobrazuje distribuce dat pomoci
sloupcového grafu, piicemz vyska sloupct vyjadiuje Cetnost sledované veliCiny v daném

intervalu.
3.4.1 Parametry portfolia

Déle je vhodné propocist parametry rozd€leni pravdépodobnosti, mezi které patii
sttedni hodnota ztraty, smérodatna odchylka, hodnota VaR a ekonomicky kapital pro danou
hladinu vyznamnosti. AvSak stfedni hodnota a smérodatnd odchylka portfolia nemusi byt
nejlep$imi vypovidacimi parametry, protoze rozdéleni pravdépodobnosti kreditniho rizika

neni symetrické.

Stredni hodnota je vlastné vazeny primér dané¢ho rozdé€leni. Stfedni hodnota ztraty

portfolia se stanovi dle vzorce
1 N
E(Rp)=—N-ZV,-, (3.31)
i=1

kde N je pocet scénafti a V; hodnota portfolia v daném scénafi.

Smérodatna odchylka predstavuje kvadraticky primér odchylek hodnot od jejich

aritmetického pruméru. Cim vétsi je smérodatna odchylka, tim je vyssi riziko.
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Smérodatna odchylka portfolia se vypoc€te pomoci

1 Y 2
Cp =\/HZ(VI —E(Rp)) : (3.32)

i=l1

Zmeskal (2013) vymezuje Value at Risk jako hodnotu rizika, ktera je definovéana jako
nejmensi predikovana ztrata na zadané hladin€ pravdépodobnosti za urcitou ¢asovou periodu.
VaR slouzi k eliminaci potencidlné velkych ztrat. Pfednosti této metody je pfevedeni vSech
rizik na spole¢ného jmenovatele, kterym je zména hodnoty aktiv. Zékladni uvaha pfi ur€ovani

VaR vychazi z uvedené rovnice
Pr{AfT < +ZISK )= a, (3.33)

aby pravd&podobnost, Ze z portfolia aktiv bude zisk AIT mensi neZ pfedem stanovena hladina
zisku ZISK, byla rovna stanovené hladin¢ vyznamnosti ¢ . Tuto rovnici mizeme modifikovat
tak, aby byl zisk vyjadien jako zapornd ztrata (ZISK=-VaR). Rovnice bude vypadat

nasledovné
Pr{AT < —VaR)=a, (3.34)

a toto je zdkladni rovnice pro odvozeni hodnoty VaR. Podstatou je ureni rozdéleni

pravdépodobnosti pfirtistku hodnoty portfolia aktiv AIT na dané hlading vyznamnosti «.

PtirGistek hodnoty portfolia aktiv pro jeden pokus se stanovi dle

A=V, -V, =>V, -V,

t°

(3.35)

1

kde I7T a V, jsou hodnoty portfolia na po€atku v momentu ¢ a v predikovaném momentu 7,

¥V, je hodnota dluhu i-t¢ firmy, pokud je v j-té ratingové kategorii. Za Casovy horizont se bere

zpravidla jeden rok a hodnota dluhu se odviji od ratingové kategorie, kterou ma dluh na konci
casového horizontu. Hustotu pravdépodobnosti a distribucni funkci se zndzornénim VaR Ize

vidét v Obr. 3.3. Obrazek je pouze ilustrativni.
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Obr. 3.3: Value at Risk
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Zdroj: ZMESKAL, Zdenék, Dana DLUHOSOVA a Tomads TICHY. Financni modely: koncepty, metody, aplikace,
5. 122

Poslednim parametrem je ekonomicky kapitdl EK,, ktery se na dané hladiné

vyznamnosti a stanovi nasledovné

EK, =VaR,~E(R,). (3.36)

traty”

Ekonomicky kapital predstavuje mnozstvi penéz, které by mél majitel portfolia drzet

k tomu, aby pokryl kreditni riziko vyplyvajici z tohoto portfolia.
3.4.2 Marginalni riziko

Margindlni riziko daného dluhopisu piedstavuje miru rizika, s jakou tento dluhopis
ptispiva k celkovému riziku portfolia. Ve vétsin¢ ptipadl plati, ze portfolio vykazuje nizsi
riziko nez je soucet individudlnich rizik vSech aktiv v portfoliu. Celkové riziko je vlastné
snizeno diverzifikaci. Investor se nespoléha pouze na jeden dluhopis, ale rozlozi své financni
prostiedky do nékolika instrumentl. Margindlni riziko je tedy rovno rozdilu hodnoty
celkového rizika celého portfolia a hodnoty celkového rizika neobsahujici dany dluhopis.
Nartst smérodatné odchylky, ktery je zpusoben pfipojenim daného aktiva do portfolia,
odpovida marginalnimu riziku tohoto aktiva. Marginalni smeérodatnd odchylka vyjadiena

v absolutni hodnot¢ slouzi pro posouzeni vlivu jednotlivych aktiv na celkovém portfoliu.
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4 Stanoveni kreditniho rizika portfolia vybranych dluhopisii pomoci

metodologie CreditMetrics

V této kapitole je pomoci jednotlivych krokid dosdahnuto odhadu kreditniho rizika.
Nejprve jsou predstavena vstupni data a jsou provedeny dalsi kroky potfebné k vypoctim.
Rizikovym ¢asovym horizontem pro kalkulaci kreditniho rizika je stanoveno obdobi jednoho
roku. Jedné se o obdobi od 1. 9. 2014 do 31. 8. 2015. Portfolio je slozeno z osmi vybranych
dluhopistt obchodovanych na Svycarské burze, kterym byl ud€len rating externimi

ratingovymi agenturami.

Aplikaci metodologie CreditMetrics je simulovano metodou Monte Carlo pro 10000
scénaitl rozdéleni pravdépodobnosti vynosu dluhového portfolia pro jeden rok. Nasledné jsou
propocteny jednotlivé parametry rozdéleni pravdépodobnosti a vSe je graficky znazornéno.
Dochazi k odhadu hodnoty VaR, ze které se pak urci ekonomicky kapital. VSe je na hladiné

vyznamnosti 0,05.
4.1 Postup pri aplikaci CreditMetrics

Postup pti aplikaci metodologie CreditMetrics Ize shrnout do nasledujicich bodd.
Nejprve byla z finan¢nich trhti ziskdna potfebna data o vydanych dluhopisech jednotlivych
emitentll. Dal§im mezikrokem je sestaveni pfechodové matice. Tyto matice jsou dostupné
od jednotlivych ratingovych agentur. Déle potfebujeme znat miru névratnosti, kterou lze také
ziskat od ratingovych agentur. Nésledujicim krokem je stanoveni mezi prechodu s vyuzitim
prechodové matice. Déle je potieba zjistit historické trzni ceny akcii emitenti dluhopist
a poté stanovit jejich ro¢ni vynosy, aby mohly byt sestaveny kovarian¢ni a korela¢ni matice.
Nasleduje ocenéni dluhopisti. Hodnoty dluhopisti jsou zjiStény s vyuzitim vynosovych kiivek,
které jsou odvozeny z viceletych prechodovych matic. Pii ocenéni dluhopisii zanedbavame

transak¢ni naklady spojené s jejich pofizenim.

Poté jsou vygenerovany nekorelované vynosy pomoci simulace Monte Carlo a je
sestavena Choleskeho matice. Z téchto dvou komponent jsou urceny korelované hodnoty
vynosl. Tyto vynosy poté budou roziazeny do jednotlivych ratingovym kategorii pomoci
diive stanovenych mezi pfechodu. Znalost ratingii dale umozfiuje pfifadit jednotlivym
dluhopisiim pftislusnou hodnotu. U defaultu se ptredpoklada, ze hodnota je uréena nahodné
z beta rozdeleni. Tomu piedchdzi simulace Monte Carlo, kdy jsou generovany nahodné
proménné z rovnomérného rozdéleni. Soucet hodnot jednotlivych dluhopist poté predstavuje
hodnotu celého portfolia. Vysledky jsou nakonec interpretovany.
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4.2 Vstupni data

Uloha spodiva vtom, Ze manaZer portfolia spravuje dluhova aktiva. Jedna se
o podnikové dluhopisy spolecnosti ABB, Adecco, Credit Suisse, Julius Baer, Nestlé,
Swisscom, Swiss Life Holding a UBS. Portfolio je slozeno z téchto vybranych dluhopist,

které jsou obchodovany na Svycarské burze SIX Swiss Exchange.

SIX Swiss Exchange sidli v Curychu a pifedstavuje hlavni Svycarskou burzu, ktera
zprostiedkovava obchod cennych papir. Na burze je pievazné obchodovano s akciemi,

dluhopisy a derivaty. Burza byla zaloZena v roce 1993 a v roce 1995 zavedla elektronické

vvvvvv

z 20 akcii nejvétsich a nejziskovejSich spolecnosti tzv. blue chips.

Informace o vybranych dluhopisech jsou ziskdny z webovych stranek burzy a jsou

zobrazeny v Tab. 4.1.

Tab. 4.1: Informace o vybranych dluhopisech k 1. 9. 2014

Oznaceni B1 B2 B3 B4
Emitent ABB Adecco Credit Suisse Julius Baer
ISIN CHO0139264961  CH0189276030 CHO0110442859 CHO0144380422
Nominalni hodnota 5000 5000 5000 5000
Kupoénova sazba 1,25 1,875 3,375 4.5
Frekvence vyplaty 1 x ro¢né 1 x ro¢né 1 x ro¢né 1 x rocné
Datum emise 11.10.2011 18.7.2012 16.3.2010 23.12.2011
Datum splatnosti 11.10.2016 18.12.2017 16.3.2020 23.12.2021
Kurzk 1. 9. 2014 102,05 104,7 110,2 106,55
Trzni hodnota 5102,5 5235 5510 5327,5
Ména CHF CHF CHF CHF
Rating A BBB+ A A+
Seniorita unsecured unsecured subordinated subordinated
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Oznaceni B5 B6 B7 B8
Emitent Nestlé Swisscom Sﬁéslsdg;lge UBS
ISIN CH0028644646  CHO0188335365 CH0212184060 CHO0035789210
Nominalni hodnota 5000 5000 5000 5000
Kuponova sazba 2,625 1,75 1,125 4,125
Frekvence vyplaty 1 x rocné 1 x rocné 1 x roéné 1 x roéné
Datum emise 14.2.2007 10.7.2012 21.6.2013 27.12.2007
Datum splatnosti 14.2.2018 10.7.2024 21.6.2019 27.12.2017
Kurz k 1.9.2014 108,85 107,5 102,9 110,55
Trini hodnota 54425 5375 5145 5527,5
Ména CHF CHF CHF CHF
Rating AA A BBB AA-
Seniorita unsecured unsecured unsecured subordinated

Zdroj: Swiss Six Exchange

V Tab. 4.1 vidime oznaceni dluhopisti, emitenta a ISIN. Zkratka ISIN ptedstavuje
mezinarodni identifikacni c¢islo cenného papiru, které je pfidélovano pro ucely
obchodovéani s nimi. VSechny dluhopisy jsou denominovany ve Svycarskych francich
CHF a jejich nominalni hodnota je 5000 CHF. Kupdn je u vSech obligaci vyplacen
jednou za rok. V tabulce je také uvedeno datum emise, datum splatnosti, kurz, trzni
hodnota a rating. Rating byl pfevzat od agentury Standard & Poor's kromé emitenta
Julius Baer. Tento rating byl stanoven spolecnosti Moody's a nasledné pteveden podle
stupnice Standard & Poor's. U tfi dluhopisi se jednad o podiizené (subordinated)
dluhopisy, u kterych napi. v piipadé¢ likvidace budou uspokojeny pohleddvky s nimi
spojené az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek. Celkova trzni hodnota portfolia
na zacatku obdobi je 42665 CHF. Do portfolia byl nakoupen jeden kus kazdého
dluhopisu.

4.2.1 Informace o emitentech

Emitenty vySe vybranych dluhopisit je vhodné strucné charakterizovat. Prvnim
emitentem je spoleCnost Asea Brown Boveri znama pod zkratkou ABB. ABB je
Svédsko-Svycarska nadnarodni korporace se sidlem v Curychu. Firma se zabyva
poskytovanim technologii pro energetiku a automatizaci. Timto umoziuje svym klientim
z oblasti prumyslu a distribuce energii zlepsit jejich vykonnost a soucasné snizit dopad jejich
¢innosti na Zivotni prostfedi. ABB mé vice nez 120-ti letou tradici, kdy v roce 1988 vznikla
sloutenim §védské spole¢nosti ASEA a §vycarské firmy BBC. Uspéch spoleénosti je dan
zejména silnym zaméfenim na vyzkum a vyvoj podpofeny sedmi vyzkumnymi centry po
celém svéte. Akcie jsou kétovany na burzach v Curychu, New Yorku a ve Stockholmu.
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Druhym emitentem je spolecnost Adecco, kterd poskytuje komplexni personalni
sluzby a jedna se o nejvétsi persondlni spolecnost na svété. Vznikla v roce 1996 spojenim
dvou renomovanych spolecnosti ADIA a ECCO. Historie prvni zminéné firmy ADIA saha
do roku 1957, kdy byl ptedstaven ve Svycarsku novy koncept prace tzv. Temporary Help.
Tento koncept zpocatku nahrazoval chybéjici personal ve firmach klientl, postupné také
nabizejici flexibilni rozsah sluzeb podle jejich potfeb a pfani. Za nékolik desitek let své
existence se ADIA rozsifila do mnoha zemi a rozvinula rozsah svych sluzeb. Stala se jednou
z nejvetsich spolecnosti ve svém oboru. Druha ze spole¢nosti ECCO byla zalozena v roce
1964 ve Francii a o néco pozdéji se stala vedouci spole€nosti na tomto trhu prace. Z Francie
zaCala expandovat na dalsi trhy. Cilem spojeni obou spolecnosti bylo ziskéni vedouciho

postaveni na svétovém trhu prace, k cemuz také doslo.

Credit Suisse je jedna z vedoucich financ¢nich spolecnosti, jejiz hlavni sidlo je
v Curychu. Spolecnost operuje ve dvou globdlnich divizich, a to v oblasti privatniho
bankovnictvi a spravy majetku a v oblasti investiéniho bankovnictvi. Credit Suisse byla
zalozena v roce 1856 Alfredem Escherem jako instituce pro financovéni rozvoje Svycarskych
zeleznic pomoci pujcek. Banka samotnd hrala dilezitou roli v ekonomickém rozvoji
Svycarska, kromé Zeleznic financovala také podnikatele a pomohla zemi vyvinout ménovy
systém. V soucasné dob¢ poskytuje své sluzby ve vice nez 50 zemich po celém svété. Banka

se podilela na sestaveni CreditRisk+ modelu.

Julius Baer je globalni Svycarskd privatni banka. Spolecnost poskytuje sluzby
pievazné z oblasti spravy majetku, investi¢niho a financniho poradenstvi. Jeji hlavni sidlo se
nachazi v Curychu, nicméné své kanceldie ma také v nejvétSich financnich centrech jako

napf. v Dubaji, Hong Kongu, Londyné&. Poc¢atky vzniku spolecnosti se datuji do roku 1890.

Nestlé je $vycarskd nadnarodni spole¢nost sidlici ve mésté Vevey u Zenevského
jezera. Firma byla zaloZzena v roce 1866 a je pojmenovana podle Svycarského chemika
Henriho Nestlé, ktery riizn€ experimentoval a vytvofil mléénou vyzivu pro kojence. UZ v této
dobé vzniklo logo spolecnosti — hnizdo s pta¢i matkou krmici svd mlad’ata. V soucasnosti
Nestlé vyrdbi celou fadu produktd, jednd se o Cokoladu, cukrovinky, zmrzlinu, ceredlie,
potraviny pro déti, kavu, balenou vodu a napoje, dehydratované polévky a kofeni, potravu

pro psy a kocky. Spolecnost se fadi mezi nejveétsi svétoveé vyrobee potravin vibec.

Spolecnost Swisscom je nejveétsim telefonnim operatorem ve Svycarsku a je fazena

mezi deset nejpopularngjsich znadek mezi Svycary. Swisscom je poskytovatelem §iroké skaly
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telekomunikacnich sluzeb, zabyva se jak mobilnimi komunikacemi, tak datovym ptipojenim
a digitalni televizi. Sidlo spolecnosti se nachazi blizko hlavniho mésta Bernu. Pocatky firmy

souviseji uz se zavedenim telegrafni sit¢ v roce 1852.

Swiss Life Holding je ptedni evropskou finan¢ni skupinou piisobici v oblasti spravy
privatnich i korporatnich financi, fizeni rizik a zajiSténi penze. Sidlo se nachdzi v Curychu.
Spole¢nost ma vice jak stopadesatiletou historii a dnes ptsobi v fad€ zemi svéta. Mezi klicové
patfi trhy ve Svycarsku, Némecku a Francii. Skupina zaméstnava pies 7 000 zaméstnanct

a vice nez 4 500 profesionalnich finan¢nich poradcti.

UBS je nejvétsi a nejsilngj$i Svycarskou univerzalni bankou. Banka poskytuje
produkty a sluzby v oblastech retailového, korporatniho, instituciondlniho a investicniho
bankovnictvi. Dale se zabyva spravou majetku a aktiv. UBS ma za sebou stopadesatiletou
historii a ziskala si vedouci postaveni ve vyse zminénych segmentech. Ustiedi banky sidli
v Curychu a Basileji. Pobocky této banky se nachazeji ve vice nez 50 zemich celého svéta,
kdy v samotném Svycarsku méa banka kolem 300 poboéek. UBS vznikla slou¢enim dvou

bank, a to Union Bank of Switzerland a Swiss Bank Corporation.
4.2.2 Sestaveni matice pravdépodobnosti prechodu

Dalsim vstupnim tudajem je matice pravdépodobnosti pfechodu mezi ratingovymi
kategoriemi pro dané obdobi P. Budeme ptedpokladat, Ze pro vSech osm firem je totozna.
Spole¢nost Standard & Poor's provadi studie a analyzy tykajici se kreditniho rizika
a na zéklad¢ téchto informaci stanovuje prechodové matice. Pro diplomovou praci byla
pievzata jedna z nich. Jedna se o jednoletou globalni migra¢ni matici, kterd je zobrazena
v Tab. 4.2. U ratingového hodnoceni zanedbavame znaménko plus (+) nebo minus (-) pfi

vypoctech.
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Tab. 4.2: Matice pravdépodobnosti prechodu P v %

AAA AA A BBB BB B CCC/C D

AAA 87,10 8,88 0,53 0,05 0,08 0,03 0,05 0
AA 0,55 86,39 8,26 0,56 0,06 0,07 0,02 0,02
A 0,03 1,87 87,33 5,48 0,35 0,14 0,02 0,07

BBB 0,01 0,12 3,59 85,22 3,82 0,59 0,13 0,21
BB 0,02 0,04 0,15 5,2 76,28 7,09 0,69 0,80

B 0 0,03 0,11 0,22 5,48 73,89 4,46 4,11
CCC/C 0 0 0,15 0,23 0,69 13,49 43,81 26,87

Zdroj: Standard & Poor's

4.2.3 Stanoveni miry navratnosti

K dal$im vypoctim potiebujeme také miru navratnosti RR. Mira navratnosti je nejlépe
zachycena beta rozd€lenim s parametry a a f, které je mozné spocitat dle vzorct (3.23)
a (3.24). Abychom mohli tyto parametry dopocitat, potfebujeme znat stiedni hodnotu
a smérodatnou odchylku pro jednotlivé typy instrumentti. Tyto informace pro dluhopisy jsou
pfevzaty od agentury Standard & Poor's z jejich studie a pozorovani za léta 1987 az 2013.

Dluhopisy jsou rozdéleny dle jejich seniority. Parametry jsou zobrazeny v Tab. 4.3.

Tab. 4.3: Stfedni hodnota a smérodatna odchylka pro dluhopisy

Instrument Stiedni hodnota Smérodatna odchylka
Senior unsecured bonds 51,0 % 38,7 %
Senior subordinated bonds 34,6 % 36,6 %

Zdroj: Standard & Poor's

Dluhopisy firem ABB, Adecco, Nestlé, Swisscom, Swiss Life Holding nalezi do prvni
skupiny dluhopisti, zatimco dluhopisy spolecnosti Credit Suisse, Julius Baer a UBS patfi
do druhé kategorie. Po dosazeni do vzorcl ziskdvame parametry a a f, které jsou zobrazeny

v Tab. 4.4.

Tab. 4.4: Vypoctené parametry a a f§

Parametr Senior unsecured bonds Senior subordinated bonds
a 0,3410 0,2385
/] 0,3276 0,4508

4.2.4 Urceni mezi pravdépodobnosti

V portfoliu se nachdzeji dluhopisy se ttemi vychozimi ratingy, a to AA, A a BBB.

Pomoci matice pravdépodobnosti prechodu urime meze intervali rozdé€leni
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pravdépodobnosti dle Mertonova modelu na bazi normovaného normalniho rozdé€leni
®7'(p,) svyuzitim funkce v programu MS Excel NORMSINV (a). Meze piechodu

pro vybrané ratingové stupné jsou zobrazeny v Tab. 4.5.

Tab. 4.5: Meze pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi ratingovymi kategoriemi

Rating na konci  Pravdépodobnost dle asset value

roku modelu AA A BBB
AA D(Zan/o) - D(Za/o) 1,6829 1,6706 1,5285
A D(Za/c) - D(Zpps/0) -1,3414 11,5055 1,5189
BBB ®(Zppp/c) - D(Zpp/o) -2,4422  -1,5498 1,2798
BB ®(Zpp/o) - OD(Zp/o) -2,9290  -2,5241 -1,6696
B O(Zp/o) - D(Zccc/o) -3,0618  -2,8338  -2,3535
CccC D(Zccc/o) - D(Zpef/o) -3,3528  -3,1214  -2,7065
Default D(Zpef/o) -3,5401  -3,1947  -2,8627

Tato Tab. 4.5 s hranicemi intervald poslouzi ke stanoveni ratingového ohodnoceni
na konci obdobi. Pokud hodnota vygenerované nahodné proménné piekroc¢i stanovenou

mez intervalu, dojde ke zmén¢ kreditniho ohodnoceni dluhopisu.
4.2.5 Odhad stupné zavislosti mezi firmami

Dalsim krokem je stanoveni zavislosti mezi emitenty pomoci kovariance a korelace.
VSsichni emitenti maji na Svycarské burze kotovany své akcie a je znama historicka casova
fada jejich cen za obdobi od 1. 9. 2012 do 31. 8. 2014. V Givahu bereme jen miru vynosu
zpusobeného narGstem trzni ceny akcie. Pfipadnd vysSe vyplacenych dividend bude

zanedbana.

Z pocatku je nutné pro zvolené akciové tituly sesbirat potiebnd vstupni data.
Ze statistik burzy SIX Swiss Exchange byly pifevzaty historické trzni ceny akcii u firem
ABB, Adecco, Credit Suisse, Julius Baer, Nestlé, Swisscom, Swiss Life Holding a UBS.
Kurzy akcii byly sledovany kazdy obchodni den po obdobi dvou let. Hodnoty akcii
pro jednotlivé dny jsou stanoveny jako jejich uzaviraci kurzy pro dany obchodni den
na Svycarské burze. Trzni ceny akcii jednotlivych firem jsou zobrazeny v Grafu 4.1 a jsou

také v Piiloze ¢. 1.

50



Graf'4.1: Vyvoj trznich cen akcii v CHF za obdobi od 1. 9. 2012 do 31. 8. 2014

600,00

500,00 Pl BB
5400,00 M — Adecco
E 300,00 ——Credit Suisse
= 200,00 = Julius Baer

100,00

B ——  —Nustk¢
0,00 T T . T

& = Swisscom

VRV O T
NN N RN I NCERNC I AN,
'}Q '19 '\9 (0'39 WQ "\/Q » ‘0'39 ——Swiss Life Holding
%9’ o 'bﬁ-’ 0y° %9’ v °>°’ 0y
e e ——UBS
Obdobi

Akcie spolecnosti Swisscom a Swiss Life Holding jsou obchodovany za vyssi trzni
ceny ve srovnani s ostatnimi spolecnostmi, proto si jeSté zobrazime vyvoj akcii zbyvajicich
Sesti firem zvlast, abychom mohli 1épe pozorovat tyto zmény cen v jiném méfitku. V3e je

zachyceno v Grafu 4.2.

Graf 4.2: Vyvoj trznich cen akcii v CHF za obdobi od 1. 9. 2012 do 31. 8. 2014
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Z dostupnych trznich cen ur¢ime hodnoty ro¢nich vynosi na bazi diskrétniho troceni
podle vzorce (3.8). Kreditni riziko bude stanoveno v ¢asovém horizontu jednoho roku, proto
1 vynosy budou stanoveny jako ro¢ni a zmény jsou brany vzhledem k pfedchozimu roku.

Hodnoty stanovenych ro¢nich vynosi najdeme v Grafu 4.2 a také jsou soucasti Prilohy €. 2.
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Graf 4.3: Ro¢ni vynosy
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Poté sestavime v Excelu kovarianéni matici pomoci funkce COVAR( ﬁi,ﬁj).

Nasleduje propocteni korelacni matice vynost na bazi funkce Excelu CORREL( ﬁi,ﬁ' )

Matice by mohly byt sestaveny pomoci vzorcti (3.12) a (3.13), nicméné mnohem jednodussim

zpusobem je vyuziti funkci. Kovarianéni matice C je zobrazena v Tab. 4.5 a korelacni

matice R v Tab. 4.6.

Tab. 4.5: Kovarian¢ni matice C

Al A2 A3 A4 AS A6 A7 A8
Al 0,0138 0,0091 0,0141 0,0154 0,0007 -0,0026 0,0087 0,0136
A2 0,0091 0,0146 0,0101 0,0117 -0,0009 0,0001 0,0098 0,0111
A3 0,0141 0,0101 0,0236 0,0204 -0,0011 -0,0046 0,0131 0,0295
A4 0,0154 0,0117 0,0204 0,0215 -0,0005 -0,0040 0,0121 0,0236
AS 0,0007 -0,0009 -0,0011 -0,0005 0,0024 0,0010 -0,0016 -0,0041
A6 -0,0026  0,0001 -0,0046 -0,0040 0,0010 0,0027 -0,0019 -0,0060
A7 0,0087 0,0098 0,0131 0,0121 -0,0016 -0,0019 0,0112 0,0165
A8 0,0136  0,0111  0,0295 0,0236 -0,0041 -0,0060 0,0165 0,0455
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Tab. 4.6: Korela¢ni matice R

Al A2 A3 A4 AS A6 A7 A8
Al 1,0000 0,6422 0,7816 0,8928  0,1292 -0,4209 0,7035 0,5417
A2 0,6422  1,0000 0,5440 0,6639 -0,1451 0,0202 0,7654 0,4326
A3 0,7816  0,5440 1,0000 0,9047 -0,1514 -0,5804 0,8032  0,8998
A4 0,8928  0,6639 0,9047 1,0000 -0,0659 -0,5291 0,7810  0,7545
AS 0,1292 -0,1451 -0,1514 -0,0659 1,0000 0,3772 -0,3050 -0,3877
A6 -0,4209  0,0202 -0,5804 -0,5291 0,3772  1,0000 -0,3545 -0,5430
A7 0,7035 0,7654 0,8032 0,7810 -0,3050 -0,3545 1,0000 0,7301
A8 0,5417 0,4326 0,8998 0,7545 -0,3877 -0,5430 0,7301  1,0000

Z Tab. 4.6 je zfejmé, Ze korelace mezi jednotlivymi firmami existuji. Jak 1ze vidéet
u nékterych emitentli je velkd vzajemna zavislost. Nejvyssi korelace se vyskytuje mezi
vyvojem akcie A3 a A4 a poté mezi vyvojem ceny akcie A3 a AS8. V prvnim piipadé
dosahuje hodnoty 0,9047 a jedna se o bankovni spole¢nosti Credit Suisse a Julius Baer.
Ve druhém ptipad€¢ dosahuje hodnoty 0,8998. Jednd se o firmy Credit Suisse a UBS.
V obou piipadech je zavislost pravdépodobné dana piredmétem jejich podnikani. Velkou

zavislost vykazuji také vynosy akcii u firem ABB a Julius Baer.
4.2.6 Situace na Svycarském trhu

Jednou z komponent pfi stanoveni vynosovych kfivek je bezrizikova sazba. Jako
bezrizikové sazba mlize byt napi. zvolena mezibankovni tirokova sazba LIBOR. ProtoZe jsou
vSechny dluhopisy denominovany ve Svycarskych francich a ¢asovy interval je jednorocni,
tak pouzitou sazbou muze byt 12 mésicni SWISS LIBOR. Jedna se vlastné o primérnou
urokovou sazbu, za kterou si vybrané banky v Londyné na mezibankovnim trhu navzijem
poskytuji uvéry ve Svycarskych francich se splatnosti 12 mésicii. V Grafu 4.4 vidime vyvoj

této sazby za I1éta 1989 az 2015.
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Graf 4.4: Dlouhodoby vyvoj CHF LIBOR 12M
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Zdroj: Global rates

Jak 1ze v Grafu 4.4 pozorovat, vySe urokové sazby CHF LIBOR 12M z dlouhodobého
hlediska klesa a v roce 2015 dosahla mirnych zapornych hodnot.

Dalsi a pravdépodobné lepsi moznosti, jak stanovit bezrizikovou vynosovou kfivku, je
odvozeni z vynosové kiivky trokovych swapti IRS (Interest Rate Swap). Urokovy swap
pfedstavuje vyménu penéznich tokd, které jsou odvozeny od pevné nebo pohyblivé urokové
sazby, mezi smluvnimi stranami po dobu trvani obchodu. Dle Planicka (2011) jsou urokové
swapy ze vSech derivatii nejoblibenéj$im nastrojem pro fizeni a hedging urokového rizika,

arbitraze ¢i spekulaci na vyvoj urokovych sazeb.

SIX Swiss Exchange zvefejiiuje informace o vyvoji kiivky téchto instrumenti
na Svycarském trhu. Vyvoj vynosové kiivky trokovych swapt k datu 15. 3. 2015 je zobrazen
v Grafu 4.5.
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Graf 4.5: Vynosova kiivka trokovych swapi
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Jak je patrné z Grafu 4.5, vynos dosahuje pii kratSich dobach do splatnosti zapornych
hodnot. Nicméné¢ ¢im je vétsi doba do splatnosti, tak je i vyssi hodnota vynosu, kterd pak uz
u osmileté doby do splatnosti prekracuje nulu a dostava se do kladnych hodnot. Tyto hodnoty

jsou jesté zobrazeny v Tab. 4.7.

Tab. 4.7: Hodnoty vynost dle doby do splatnosti

Doba do splatnosti v letech ~ Hodnota vynosu v %
2 -0,731

-0,625

-0,48

-0,332

-0,18

-0,07

0,028

0,11
10 0,185

O 0 9O L B W

Zdroj: SIX Swiss Exchange

Z Tab. 4.7 vyplyva, ze pro tyto swapy nebyla stanovena hodnota vynosu pro dobu
do splatnosti jednoho roku, proto pro potiteby diplomové prace je tato hodnota stanovena

odhadem na -0,773 %.

Pro ptiblizeni situace je také vhodné zminit to, Ze v poslednich letech i vynosy statnich

dluhopist klesaji do zapornych hodnot. Svycarsky trh se statnimi dluhopisy se tak dostal
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do zajimavé situace. Vynosova kiivka Svycarskych statnich dluhopisi je vyobrazena

v Grafu 4.6.

Graf 4.6: Vynosova kiivka statnich dluhopist
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Vynosy dosahuji negativnich hodnot, dokonce pro dluhopisy sdelsi dobou
do splatnosti. V sou¢asné dobé uz prodavaji Svycati i desetilety dluh s negativnim vynosem,

jak 1ze pozorovat v Grafu 4.6.
4.2.7 Odvozeni vynosovych krivek

Ke konstrukci vynosovych kiivek je wvyuzit postup popsany v kapitole treti.
Pro odvozeni vynosovych kiivek je potieba znéat bezrizikovou sazbu, miru ndvratnosti
a vicelet¢ prechodové matice, jejichz soucdsti jsou pravdépodobnosti defaultu. Viceleté
matice jsou vypocitdny umocnénim jednoleté matice piechodu pozadovanym exponentem.
Mira navratnosti je pro dané dluhopisy riizna, jelikoz v portfoliu se nachéazi dluhopisy dvou
seniorit. Mira navratnosti pro senior unsecured dluhopisy je 51 % a pro senior subordinated

ie 34,6 %.

Pomoci téchto vySe uvedenych informaci je mozné stanovit vynosové kiivky
pro dluhopisy s riznou splatnosti a ratingem. Pro odhad vynosovych kiivek se jevi jako
vhodngj§i odvozeni z bezrizikové sazby Grokovych swapt. Urokové swapy jsou velmi
likvidni a informace o jejich vyvoji jsou dobfe dostupné. Swapové sazby jsou €asto pouzivany
jako benchmark pro ostatni instrumenty s pevnym vynosem a pro stanoveni spotové vynosoveé

ktivky. Benchmark je vlastné metoda srovnavani hodnot.
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Nejprve jsou tedy stanoveny piechodové matice pro nasledujicich 10 let dle vzorct
téchto matic je posledni sloupec s pravdépodobnostmi defaultu v jednotlivych letech. Tyto
pravdépodobnosti defaultu pouzijeme k vypoctu vynosovych kiivek a dosadime do vzorci
(3.18), (3.20) nebo (3.22). Timto odhadneme okamzité¢ trokové sazby pro jednotliva 1éta.
Tyto spotové sazby pro jednotlivé ratingy a miry navratnosti jsou vyobrazeny v Grafech 4.7

a4.8.

Graf 4.7: Spotové vynosové kiivky pro miru navratnosti 51 %
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Graf 4.8: Spotové vynosové kiivky pro miru ndvratnosti 34,6 %
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Vysledky ukazuji rostouci spotové sazby pro ratingy AAA az BB. Z Grafu 4.7 a 4.8 je
zfejmé, ze ¢im je horSi rating, tim je vysSi spotovy vynos a kreditni spread. Hodnoty

spotovych sazeb jsou obsazeny v Ptiloze €. 4.

Po odhadnuti okamzitych urokovych sazeb pro jednotlivd 1éta pak stanovime
forwardové sazby dle vzorce (3.4). Protoze je potfeba stanovit hodnotu dluhopist
v budoucnosti k datu 31. 8. 2015, pouZijeme forwardové vynosové kiivky. Vynosové kiivky
budou platné pro rocni obdobi zacinajici 1. 9. a koncici 31. 8. nésledujiciho roku. Protoze
portfolio obsahuje dluhopisy s rtiznou senioritou, musi byt zohlednéna i tato skutecnost.
Odhadnuté forwardové vynosové kiivky pro jednotlivé ratingové stupné a dvé rtizné miry
navratnosti jsou znazornény v Grafech 4.9 a 4.10. Forwardové sazby jsou soucasti

Piilohy &. 5.

Graf 4.9: Forwardové vynosové kiivky pro miru navratnosti 51 %
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Graf 4.10: Forwardové vynosové kiivky pro miru navratnosti 34,6 %
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4.2.8 Propocet hodnoty dluhopisii

Vzhledem ktomu, Ze uZ byly stanoveny urokové sazby a jsou znamy vSechny
potfebné informace, Ize propocist hodnotu dluhopisii pro kazdou ratingovou kategorii.
Hodnota dluhopist je stanovena jako souc¢asnd hodnota jeho finan¢nich toki dle vzorce (3.3).
Vysledné hodnoty pro kazdy dluhopis a ratingovy stupenn zachycuje Tab. 4.8. V této tabulce
avSak nejsou obsazeny hodnoty pro piipad upadku. Hodnota takového dluhopisu je zavisla

na mife navratnosti a je ur¢ena nahodné za pomoci simulace.

Tab. 4.8: Hodnoty jednotlivych dluhopisti v CHF

Vo AAA AA A BBB BB B CCc/C

B1 5102,50 5250,03 5248,82 5244,30 5228,19 5156,77 4929,92 4335,85
B2 5235,00 5383,80 5381,87 5375,11 5351,47 5253,58 5006,77 4626,97
B3 5510,00 5776,02 5772,01 5759,17 5716,34 5555,57 5234,77 4979,85
B4 5327,50 6483,92 6474,12 644931 6379,77 6184,40 5938,13 5883,66
BS 5442,50 5535,11 5533,14 5526,27 5502,25 5402,71 5150,59 4753,36
B6 5375,00 5427,10 5417,29 5395,93 5343,75 5225,48 5116,16 5131,53
B7 5145,00 5212,86 5210,04 5201,02 5170,84 5056,74 4824,82 4636,89
B8 5527,50 5836,51 5833,77 5824,22 5790,93 5654,16 5316,83 4834,54

V prvnim sloupci Vy je uvedena hodnota dluhopist k 1. 9. 2014 a déle jsou
v Tab. 4.8 uvedeny hodnoty dluhopisii na konci jednoho obdobi pro rtizné ratingové

kategorie. Hodnoty dluhopisii klesaji se snizujici se kvalitou ratingu.
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4.3 Aplikace metody Monte Carlo

Pro nalezeni vysledného rozdéleni pravdépodobnosti dluhového portfolia je nezbytné

provést simulaci Monte Carlo. Metodou Monte Carlo budeme generovat 10000 scénéit.

Pomoci Generdtoru pseudondhodnych cisel vygenerujeme vektor nezavislych
néhodnych proménnych é znormovaného normalniho rozd&leni. Cast tohoto vektoru je
soucasti Prilohy €. 6. Dale je zapotiebi zohlednit korelace mezi jednotlivymi dluzniky, a to
pomoci Choleskeho matice. Vzhledem k poctu prvkli Choleskeho matice by bylo pocitani dle

doplnka v balicku Real Statistics Resource Pack. Choleskeho matice je zobrazena v Tab. 4.9.

Tab.4.9: Choleskeho matice

B1 B2 B3 B4 BS B6 B7 B8
B1 1,0000 0,6422 0,7816 0,8928 0,1292 -0,4209  0,7035 0,5417
B2 0 0,7665 0,0548 -0,2975 0,3789  0,3789  0,4091 0,1105
B3 0 0 0,6214 03225 -0,3799 -0,4382  0,3716 0,7570
B4 0 0 0 0,2914 -0,0811 -0,1946 -0,0524  0,0469
BS 0 0 0 0,8625 04198 -0,1591  -0,1547
B6 0 0 0 0 0 0,5227  0,0115 0,0935
B7 0 0 0 0 0 0 0,4140  -0,0018
B8 0 0 0 0 0 0 0 0,2940

Po propocteni Choleskeho matice nasleduje vypocet vektoru zavislych nahodnych
proménnych & dle vzorce (3.25). Zavislé nahodné hodnoty najdeme v Ptiloze ¢. 7. K témto
generovanym nahodnym proménnym je poté pfifazen ratingovy stupen. Pro urceni ratingu se
da pouzit ptitazovaci funkce VVYHLEDAT, ktera ma 4 parametry (& ; Tabulka; Rddek;
PRAVDA). Prvni polozka € piedstavuje nahodnou proménnou, 7abulka je oblast meznich
hodnot s prvnim fadkem téchto hodnot, Rddek piedstavuje &islo fadku pro oznadeni hodnoty
intervalu, PRAVDA znamena, Ze se bere nejveétsi mensi hodnota k dané proménné. Ratingy

pro jednotlivé scénafe a dluhopisy jsou zobrazeny v Ptiloze €. 10.

Poté jsou generovany ndhodné proménné zrovhomérného rozdeleni R(0;1)
prostiednictvim Generdatoru pseudondahodnych cisel. Nasledn¢ uré¢ime nahodné proménné g
z beta rozdéleni pomoci inverzni transformace. K tomuto ucelu je vyuzita funkce v Excelu
BETAINV (r;0.;p), kde r je vygenerovand ndhodna proménné z rovnomeérného rozdéleni, a a ff

jsou uz diive vypoctené parametry beta rozdéleni. Tyto kroky jsou soucasti Ptiloh ¢. 8 a 9.
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Poté, co ptifadime pfislusné ratingy, ur¢ime hodnoty dluhopisti pro jednotlivé scénare.
Tohoto je dosahnuto s pouzitim funkce KDYZ s vice podminkami. Pro ratingové stupné AAA
a CCC/C je pfidélena hodnota z Tab. 4.8. U defaultu se pfedpokladd, Ze hodnota je urcena
nahodné z beta rozdé€leni jako soucin nominalni hodnoty a simulované miry navratnosti.
Vsechny tyto podminky jsou zahrnuty do funkce KDYZ. Vyslednym ratingiim jsou pfifazeny

hodnoty, které najdeme v Piiloze €. 11.
4.4 ReSeni a interpretace vysledki

Nasledné¢ vypocteme zménu hodnoty portfolia a graficky zndzornime rozdéleni
pravdépodobnosti vynosu portfolia. Dopocitame parametry rozdéleni pravdépodobnosti, a to
sttedni hodnotu ztraty, smérodatnou odchylku, hodnotu VaR a ekonomicky kapital na 5 %
hlading vyznamnosti. Stfedni hodnotu stanovime v Excelu pomoci funkce PRUMER. Zaporna
hodnota priméru je potom stiedni hodnota ztraty. Rozptyl urime pomoci funkce
VAR.VYBER a z odmocniny rozptylu ziskdvame smérodatnou odchylku. Pro vypodet VaR lze
vyuzit funkce PERCENTIL na raznych hladinadch pravdépodobnosti. Ekonomicky kapital se

urci dle vzorce (3.36). Tyto stanovené parametry daného portfolia se nachazeji v Tab. 4.10.

Tab. 4.10: Vypoctené parametry portfolia dluhopist

Parametr Hodnota v CHF
Stiedni hodnota ztraty -2031,84
Smérodatna odchylka 424,87
VaR 5% -1906,44
Ekonomicky kapital 5% 125,40

Na zakladé generovani 10000 ndhodnych scénaitt a modelovani ndhodné zmény
hodnoty portfolia byly vypocteny parametry rozdéleni pravdépodobnosti, které jsou
soucasti Tab. 4.10. V daném ptipad¢ sttedni hodnota ztraty je -2031,84 CHF, smérodatna
odchylka je 424,87 CHF, Value at Risk na 5% hladiné¢ pravdépodobnosti je
-1906,44 CHF. Zjisténa hodnota VaR znamend, Ze predikovana ztrata s pravdépodobnosti
5 % bude vétsi nez -1906,44 CHF a alternativné lze konstatovat, Zze =zisk
s pravdépodobnosti 5 % bude mensi nez 1906,44 CHF. Hodnota ekonomického kapitalu
pro 5% hladinu pravdépodobnosti ¢ini 125,40 CHF. Investor by mél drzet kapital
minimalné v této vysi, aby byl schopen pokryt pfipadnou neocekdvanou ztratu. Tyto

hodnoty jsme ziskali na zakladé porovnani hodnoty portfolia na zacatku sledovaného
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obdobi, tedy k 1. 9. 2014 a jehoz hodnota byla 42665 CHF, a nasimulovanych hodnot
portfolia na konci sledovaného obdobi, tedy k 31. 8. 2015.

Pro srovnani si jesté¢ urcime, jaké by byly hodnoty VaR a ekonomického kapitalu

na 10% a 1% hladin€¢ vyznamnosti. Tyto hodnoty jsou souc¢ésti Tab. 4.11.

Tab. 4.11: Hodnoty VaR a ekonomického kapitdlu na riznych hladinach pravdépodobnosti

Parametr Hodnota v CHF

VaR 10% -1987,29
Ekonomicky kapital 10% 44,56

VaR 1% -1404,65
Ekonomicky kapital 1% 627,19

Na 10% hladiné vyznamnosti VaR ¢&ini -1987,27 CHF a ekonomicky kapital je
44,56 CHF. Na 1% hladin€¢ pravdépodobnosti VaR ¢&ini -1404,65 CHF a velikost
ekonomického kapitalu je 627,19 CHF.

Rozd€leni pravdépodobnosti portfolia dluhopisti (distribu¢ni funkci) zndzornime
graficky pro portfolio zjisténé na hladiné vyznamnosti 5 %. V grafu lze pozorovat

kumulovanou pravdépodobnost zmén hodnoty portfolia.

Graf 4.11: Rozdéleni pravdépodobnosti dluhového portfolia (distribu¢ni funkce)
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Pro dal$i dvé grafickd zndzornéni bylo vyuzito programu IBM SPSS Statistics.
Samotné hodnoty portfolia a jeho cetnosti jsou zobrazeny v histogramu v Grafu 4.9.

Na vodorovné ose se nachdzi hodnoty portfolia na konci obdobi a na svislé ose ¢etnosti.
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Graf 4.9: Histogram
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Rozd¢€leni pravdépodobnosti hodnot portfolia je zobrazeno v Grafu 4.10, kdy
na horizontalni ose jsou hodnoty portfolia a na vertikalni ose pravdépodobnost.
Graf 4.10: Rozdéleni pravdépodobnosti hodnot portfolia
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Z grafii je ziejmé, Ze rozdeleni pravdépodobnosti kreditniho rizika je asymetrické

a charakteristické tézkym koncem, ktery je typickym znakem. Znamena to, Ze s vysokou

pravdépodobnosti budou dluhy splaceny a s malou pravdépodobnosti mtize dojit ke znatelnym
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ztratam. Takovy vyvoj portfolia je zpisoben pravdépodobné skutecnosti, ze do portfolia byly
zahrnuty pfevazné dluhopisy s vysokym ratingovym ohodnocenim investi¢niho stupné.
S vysokou pravdépodobnosti hodnota portfolia bude vétsi nez na zacatku obdobi a portfolio
nejvyssi moznd hodnota portfolia dosahuje vyse 44874 CHF. Sestavené portfolio je spise

typické pro investora, ktery investuje do kvalitnich a stabilnich dluhopist velkych spole¢nosti.

Jak uz bylo zminéno, smérodatnd odchylka nemusi byt vzdy nejvhodnéjsim
parametrem k méfeni rizika. Jednotlivé dluhopisy se na celkovém riziku podili odliSnou
mérou, proto je vhodné stanovit i marginalni riziko. Marginalni riziko pro vybrany dluhopis
se stanovi jako rozdil smérodatné odchylky celkového portfolia a smérodatné odchylky

neobsahujici dany dluhopis. Rizika jednotlivych dluhopist jsou uvedeny v Tab. 4.12.

Tab. 4.12: Riziko obligaci

Sti‘edni ST;:E;;;::a Smérodatna lz/fiaclilg;ﬁ?;lizl Marginalni
o o
hodnota v CHF odchylka v % CHF odchylka v %
B1 5242,76 18,24 0,35% 7,60 0,14%
B2 5341,69 171,42 321% 80,73 1,51%
B3 5754,61 104,16 1,81% 56,78 0,99%
B4 6442,61 126,36 1,96% 47,98 0,74%
B5 5530,29 70,26 1,27% 6,78 0,12%
B6 5391,15 107,48 1,99% 12,65 0,23%
B7 5162,00 164,03 3,18% 96,15 1,86%
B8 5831,73 64,13 1,10% 19,58 0,34%

Marginalni riziko dluhopisu by mélo byt niz8i nez riziko jednotlivych obligaci,
do kterych by investor investoval samostatné. Diivodem této skute¢nosti je, Ze by m¢l
v portfoliu platit diversifika¢ni efekt. Jak lze pozorovat v Tab. 4.12, diverzifika¢ni efekt
je zde patrny. Nejvyssi smérodatnou odchylku vykazuji dluhopisy firem Adecco a Swiss

Life Holding. Nejméné¢ rizikovym je dluhopis spole¢nosti ABB.

Nejvyssi marginalni smérodatnou odchylku maji opét obligace spolecnosti Adecco
a Swiss Life Holding. Toto je pravdépodobné zplisobeno jejich vychozim ratingem, ktery
je BBB. Nejmensi margindlni smérodatnou odchylku mé dluhopis firmy Nestlé, ktery
prispiva nejméné¢ k celkovému riziku portfolia. Jeho vychozi rating je AA. Nizkym

podilem na celkovém riziku dale ptispivaji obligace ABB a Swisscom.
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4.5 Shrnuti

Drzba dluhopist je spojena s urCitou vysi kreditniho rizika. V praktické ¢asti bylo
dosdhnuto stanoveni kreditniho rizika pro portfolio vybranych dluhopisti obchodovanych
na SIX Swiss Exchange. S vyuzitim metodologie CreditMetrics bylo stanoveno rozdéleni

pravdépodobnosti dluhového portfolia a také byly vypocteny parametry pravdépodobnosti.

Do portfolia bylo zahrnuto osm podnikovych dluhopist. Jednalo se o dluhopisy firem
Nestlé a UBS s vychozim ratingem AA, dale o dluhopisy spolecnosti ABB, Credit Suisse,
Julius Baer a Swisscom s vychozim ratingem A. Nakonec zde byly zatfazeny dluhopisy firem
Adecco a Swiss Life Holding s vychozim ratingem BBB. Tyto vSechny ratingové kategorie se
fadi mezi investicni stupné. Vzhledem ktomu, ze v portfoliu jsou obsazeny obligace
s vysokym ratingovym ohodnocenim, portfolio by mélo byt méné rizikové. Graficky
se potvrdilo, ze portfolio bude s velkou pravdépodobnosti ziskové a s malou

pravdépodobnosti portfolio mize generovat vyssi ztraty.

Toto portfolio nam také umoznilo ohodnotit podil kazdého samostatného dluhopisu
na celkovém riziku. Vysledkem analyzy rizika je, Ze nejvice k celkovému riziku portfolia

pfispivaji dluhopisy Adecco a Swiss Life Holding.
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5 Zavér

Pod rizikem si predstavujeme néco nepiiznivého, néco co mize nastat, ale nemusi.
O hrozici nepftiznivé udalosti jiz néco vime predem, zname jeji pravdépodobnost, tudiz jsme
schopni si o ni ud¢€lat n¢jakou piedstavu a toto riziko méfit. Riziko je vzdy néjakym

vvvvvv

ve financich vyskytuje, se fadi kreditni riziko.

Investice do dluhopist s sebou nese zejména kreditni, urokové a likvidni riziko. Pravé
na jedno z nich je zaméfena tato prace. Pii rozhodovéni o investici je nutné vzdy zvazovat
kreditni postaveni dluznika. Kreditni riziko spo¢ivd v tom, Ze se emitent dluhopisu dostane
do upadku, nésledkem cehoz budou jim emitované investi¢ni ndstroje znehodnoceny.
Negativni vliv na hodnotu investicnich nastroji mize mit i sniZzeni ratingu emitenta.
V takovych ptfipadech musi investor pocitat s tim, ze mize ztratit kapital investovany

do téchto investi¢nich nastrojt.

Cilem prace bylo stanoveni kreditniho rizika portfolia osmi dluhopisti obchodovanych
na Svycarské burze SIX Swiss Exchange pomoci metodologie CreditMetrics pro obdobi

jednoho roku.

Diplomovéa prace byla rozdé€lena do péti kapitol, z nichz prvni byla tivod a posledni
zavér. V ramci druhé kapitoly byl na jejim zacatku vysvétlen pojem riziko. Déle zde byla
charakterizovana financni rizika se zaméfenim na kreditni riziko. Pozornost byla vénovana
popisu jednotlivych kategorii kreditniho rizika, jeho specifikim a instrumentiim, které mu
jsou vystaveny. Dale byly pfiblizeny kreditni modely, diky kterym je mozné riziko méfit
a fidit. V zavérecné casti kapitoly byl vymezen rating a byly zde zminény nejznaméjsi

ratingové agentury.

Ve tieti kapitole byl popsan postup pii aplikaci metodologie CreditMetrics. Zacali
jsme s uvedenim informaci o ziskdni vychozich dat, které je nutné vlozit do modelu.
Vysvétlili jsme jednotlivé sou€asti modelu. Dale byly v kapitole uvedeny zplisoby stanoveni
korelace mezi emitenty. Nasledovalo vysvétleni metody pro stanoveni vynosovych kiivek
a postupu pro ocenéni dluhopist. Poté byl objasnén simulac¢ni pristup a kalkulace Choleskeho

matice. V zavéru kapitoly jsme popsali moZnosti interpretace vysledki.

Ve Ctvrté kapitole byly aplikovany jednotlivé kroky pro stanoveni kreditniho rizika dle
metodologie CreditMetrics. Bylo vytvotfeno portfolio skladajici se z osmi podnikovych
obligaci obchodovanych na Svycarské burze. Od kazdého emitenta byl v portfoliu obsazen
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jeden dluhopis o nominalni hodnoté¢ 5000 CHF. Emitenty byly spolecnosti ABB, Adecco,
Credit Suisse, Julius Baer, Nestlé, Swisscom, Swiss Life Holding a UBS. Rizikovy horizont
byl stanoven na obdobi od 1. 9. 2014 do 31. 8. 2015. Nezbytné informace o jednotlivych
dluhopisech byly ziskany na webovych strankach burzy. Odtud byly také ptevzaty trzni ceny
akcii jednotlivych emitentd k sestaveni kovariacni a korelacni matice. V této kapitole jsme se
také strucn€ sezndmili s jednotlivymi emitenty. Dal§im zdrojem informaci byly ratingové
agentury, pievazn¢ Standard & Poor's, ale 1 Moody’s. Bylo potieba stanovit prahové hodnoty
k zachyceni zmén ratingového stupné. Déle bylo zapotiebi stanovit vynosové kiivky, které
byly zékladem pro ocenéni dluhopist. Jednou ze slozek pii stanoveni vynosovych kiivek je
bezrizikové sazba. Bezrizikova sazba byla odvozena pomoci urokovych swapt. Ve Svycarsku
jsme se setkali se zvlastni situaci. Vynosové sazby dosahovaly i1 zapornych hodnot. V zavéru
kapitoly nasledovala simulace Monte Carlo. S pomoci vSech nezbytnych dat a komponent
modelu bylo stanoveno kreditni riziko. Na této uloze byl prezentovan propocet vlivu

kreditniho rizika na finan¢ni toky.

Pro portfolio byly vypolteny parametry rozdéleni pravdépodobnosti. Na konci
sledovaného casového horizontu stiedni hodnota ztraty portfolia byla -2031,84 CHF se
smérodatnou odchylkou 424,87 CHF. Value at Risk na 5% hladin¢ pravdépodobnosti Cini
-1906,44 CHF, coz znamend, ze s 5% pravdépodobnosti bude ztrata z portfolia vyssi
nez -1906,44 CHF. Ekonomicky kapital pro 5% hladinu pravdépodobnosti, ktery by mél
investor drzet ke kryti neocekdvanych ztrat, je 125,40 CHF. Béhem vypocti se doslo
k zavéru, ze s velmi vysokou pravdépodobnosti bude portfolio ziskové, zatimco pouze
s malou pravdépodobnosti bude dosahovano relativné vysoké ztraty. Tim se potvrdilo
asymetrické rozloZeni kreditniho rizika. V portfoliu se nachazi kvalitni dluhopisy. Nicméné
mezi dluhopisy, které se podileji na celkovém riziku nejvice, se zatadily dva dluhopisy

s ratingovym ohodnocenim BBB. Jednalo se o emitenty Adecco a Swiss Life Holding.

Na zéavér lze konstatovat, Ze kreditni riziko je potfeba fidit, aby bylo mozné Iépe
generovat zisk a snizit ptipadné budouci ztraty. Vysledky metodologie CreditMetrics mohou

slouzit jako nastroj pro optimalizaci dluhovych portfolii.

67



Seznam pouzité literatury

Odborna literatura

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

ALEXANDER, Carol. Market risk analysis. Chichester: Wiley, 2008, 449 s. ISBN 978-
0-470-99788-84.

AMBROZ, Ludék. MéFeni rizika ve financich. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 232 s.
ISBN 978-80-86929-76-7.

BLUHM, Christian, Ludger OVERBECK and Christoph WAGNER. An Introduction to
Credit Risk Modeling. CRC Press, 2010. 297 s. ISBN 1-58488-326-X. Dostupné z:
https://books.google.cz/books?id=XnORdlJax4cC&printsec=frontcover&dq=Christian+
Bluhm,+Ludger+Overbeck,+Christoph+Wagner+isbn&hl=cs&sa=X&ei=c1H_VPP4Lu

bGygPlg4GgAQ&ved=0CB8QO6AEwWA A#v=onepage&q=Christian%20Bluhm%2C%?20
Ludger%200verbeck%2C%20Christoph%20Wagner%?20isbn& f=false

CIPRA, Tomés. Kapitilova primérenost ve financich a solventnost v pojistovnictvi. 1.
vyd. Praha: Ekopress, 2002, 271 s. ISBN 80-86119-54-8.

FABOZZI, Frank J., Lionel MARTELLINI and Philippe PRIAULET. Advanced Bond
Portfolio Management: Best practices in Modeling and Strategies. Hoboken, N.J.:
Wiley, 2006. 558 s. ISBN 978-0-471-67890-8.

JILEK, Josef. Financni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2000, 635 s. ISBN 80-
7169-579-3.

KLUIBER, Zden¢k a FrantiSek FABIAN. Metoda Monte Carlo a moznosti jejiho
uplatneni. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 1998, 148 s. ISBN 80-7175-058-1.

LANDO, David. Credit risk modeling: theory and applications. Princeton: Princeton
University Press, 2004, 310 s. ISBN 0-691-08929-9.

MCNEIL, Alexander, Riidiger FREY and Paul EMBRECHTS. Quantitative Risk
Management: Concepts, Techniques and Tools. Princeton University Press. 2005, 538 s.
ISBN 0-691-12255-5.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2002, 459 s. ISBN 80-
86119-55-6.

POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. 2. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013, 480 s. ISBN
978-80-7400-491-9.

SCHLAFER, Timo. Recovery Risk in Credit Default Swap Premia 2. Gabler, 2011, 131
s. ISBN 978-3-8349-2844-3.
68



[13] TICHY, Milik. Oviddani rizika: analyza a management. 1. vyd. V Praze: C.H. Beck,
2006, 396 s. ISBN 80-7179-415-5.

[14] VINS, Petr a Vaclav LISKA. Rating. 1. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2005, 109 s. ISBN 80-
7179-807-x.

[15] ZMESKAL, Zdenék, Dana DLUHOSOVA a Tomas TICHY. Financni modely:
koncepty, metody, aplikace. 3. pteprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress. 2013, 267 s. ISBN
978-80-86929-91-0.

Clanky v odborném ¢asopise nebo ve sborniku z konference

[16] DLUHOSOVA, Dana. Rizeni a modelovini financnich rizik: sbornik vybranych
prispéevkii. Ostrava: Vysoka Skola baiiskd - Technickd univerzita Ostrava, Ekonomicka
fakulta, 2006, s.198-208. ISBN 80-248-1159-6

[17] PLANICKA, Pavel. Stanoveni bezrizikové vynosové kiivky ve vynosovém ocefiovani
podnikd za pouziti IRS. 8th International scientific conference Financial management
of firms and financial institutions. Ostrava: Vysoka Skola banska - Technicka univerzita
Ostrava, Ekonomicka fakulta, 2011. Dostupné z:
http://www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/frpfi/cs/prispevky/prispevky plne verze/Plxnick
a.Pavelupr.pdf

[18] RESTIL Andrea. European Banks and the CreditMetrics Model: Can we make its
implementation easier? In: Papers and Proceedings: Euro working group on financial

modelling 24th meeting. Valencia, 1999, s. 525-554.
Elektronické dokumenty a ostatni
[19] ABB. About ABB [online]. ABB [5. 10. 2014]. Dostupné z: http://new.abb.com/about

[20] Adecco. O Adecco [online]. Adecco [5. 10. 2014]. Dostupné z: http://www.adecco.cz/o-

adecco.html

[21] Credit Suisse. About Us [online]. Credit Suisse [5. 10. 2014]. Dostupné z:

https://www.credit-suisse.com/ch/en.html

[22] CESKA EXPORTNI BANKA. Urokovy swap [online]. CEB [10. 3. 2015]. Dostupné z:

http://www.ceb.cz/co-delame/treasury-produkty/urokovy-swap/
[23] CESKA NARODNI BANKA. Prehled iivérovych modelii [online]. CNB [5. 1. 2015].
Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2002/cl 02 0204
18b.html

69



[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

EAMOS. Uvéry [online]. eAMOS [15. 10. 2014]. Dostupné z:
http://eamos.pf.jcu.cz/amos/kat_spo/externi/kat spo 2966/7/kap75.html

FINANCE.CZ. Investice naruby: Negativni vynosy statnich dluhopisii [online].
Finance.cz [15. 3. 2015]. Dostupné z: http://www.finance.cz/zpravy/finance/358596-

investice-naruby-negativni-vynosy-statnich-dluhopisu/

FITCH RATINGS. About us [online]. Fitch Ratings [15. 11. 2014]. Dostupné z:

https://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/about-us/about-us.jsp

FXSTREET. Rating - S&P, Moody's a Fitch [online]. FXStreet.cz [18. 12. 2014].
Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/rating-sp-moodys-a-fitch.html

GLOBAL RATES. 12 month Swiss franc LIBOR interest rate [online]. Global Rates
[25. 2. 2015]. Dostupné z: http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/swiss-

franc/chf-libor-interest-rate-12-months.aspx

GRONYCHOVA, Marcela. Méieni kreditniho rizika, model CreditMetrics [online].
Actuaria [25. 1. 2015]. Dostupné z:
http://www.actuaria.cz/upload/Kreditni%?20riziko.pdf

GUPTON, Greg M., Christopher C. FINGER and Mickey BHATIA. CreditMetrics' -
Technical Document. New York: J. P. Morgan & Co. Incorporated, 2 April 1997.
Dostupné z: http://www.macs.hw.ac.uk/~mcneil/F79CR/CMTD1.pdf

ICOMPLEX. ESMA zverejnila trzni podily ratingovych agentur v EU [online].
iComplex [15. 11. 2014]. Dostupné z: http://icompllex.blogspot.cz/2013/12/esma-

zverejnila-trzni-podily.html

NESTLE. About Us [online]. Nestlé [5. 10. 2014]. Dostupné z:

http://www.nestle.com/aboutus

NOVAK, Vaclav. Stanoveni kreditniho rizika portfolia obligaci obchodovanych na LSE
dle metody CreditMetrics. Ostrava, 2013. Diplomova prace. Vysoka Skola banska —

Technicka univerzita Ostrava, Fakulta ekonomicka, Katedra financi.

MFF UK. Prehled pravdépodobnostnich rozdéleni [online]. MFF UK [15. 11. 2014].
Dostupné z: http://www.karlin.mff.cuni.cz/~pesta/NMFM301/rozdeleni.pdf

MOODY'S. Moody’s Corporation [online]. Moody’s [15. 11. 2014]. Dostupné z:
https://www.moodys.com/Pages/atc.aspx

70



[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

[46]

LUMINA. Risk Management and VaR — Not Safe for Everybody? [online]. Lumina [16.
2. 2015]. Dostupné z: http://decision-analytics-blog.lumina.com/risk-assessment/risk-

management-and-var-not-safe-for-everybody/

PRO INVESTORY. Dluhopisova bublina, kterd jednou splaskne [online]. Pro investory
[16. 3. 2015]. Dostupné z: http://proinvestory.cz/dluhopisova-bublina-ktera-jednou-

splaskne

SIKOROVA, Tereza. Stanoveni kreditniho rizika pomoci metodologie CreditMetrics na
portfoliu dluhovych aktiv Ostrava, 2009. Diplomova prace. Vysoka Skola bainska —

Technicka univerzita Ostrava, Fakulta ekonomicka, Katedra financi.

SIX SWISS EXCHANGE. Bonds [online]. Six Swiss Exchange [25. 11. 2014].

Dostupné z: http://www.six-swiss-exchange.com/bonds/overview en.html

STANDARD & POORS. Default, Transition, and Recovery: 2013 Annual Global
Corporate Default Study And Rating Transitions [online]. Maalot [18. 12. 2014].
Dostupné z: http://www.maalot.co.il/publications/FTS20140324161422.pdf

STANDARD & POORS. Ratings Services [online]. S&P [25. 11. 2014]. Dostupné z:

http://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home

STANDARD & POORS. Default, Transition, and Recovery: Recovery Study (U.S.):
Are Second Liens and Senior Unsecured Bonds Losing Ground As Recoveries Climb?
[online]. Scribd [25. 11. 2014]. Dostupné Z:
http://www.scribd.com/doc/191902992/Untitled

SWISS LIFE HOLDING. Profil Swiss Life [online]. Swiss Life [5. 10. 2014]. Dostupné

z: http://www.swisslifeselect.cz/cs/home/onas/prehled.html

REAL STATISTICS. Cholesky Decomposition [online]. Real Statistics [10. 3. 2015].
Dostupné  z:  http://www.real-statistics.com/linear-algebra-matrix-topics/cholesky-

decomposition/

TRHY.MESEC. Financni derivdty: obchodujte s pocasim, pojistkami a exotikou
[online]. Trhy.mé&Sec.cz [5. 11. 2014]. Dostupné z: http://trhy.mesec.cz/clanky/financni-

derivaty-obchodujte-s-pocasim-pojistkami-a-exotikou/

TRHY.MESEC. K cemu vim poslouzi kreditni derivaty CDO a jejich varianty?
[online]. Trhy.méSec.cz [5. 11. 2014]. Dostupné z: http://trhy.mesec.cz/clanky/k-cemu-

vam-poslouzi-kreditni-derivaty-cdo-a-jejich-varianty/

71



[47] UBS. Profiling our company [online]. UBS [5. 10. 2014]. Dostupné z:

http://www.ubs.com/ch/en.html

72



Seznam zKkratek

12M
A

B
CDO
CDS
DD
EDF
CHF
IRS
LIBOR
MS
OTC
PD
RR
VaR

12 mésicni

akcie

obligace

Collateralized Debt Obligation = zajisténa dluhova obligace
Credit Default Swap = swap uvérového selhani

Distance to Default = vzdalenost k selhani

Expected Default Frequency = o¢ekavana ¢etnost selhani
Svycarsky frank

Interest Rate Swap = Grokovy swap

London Interbank Offered Rate

Microsoft

Over-the-Counter

Probability of Default = pravdépodobnost defaultu
Recovery Rate = mira navratnosti

Value at Risk
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bylo sjednéno, Ze s VSB-TUQ, v pripadé zijmu z jeji strany, uzaviu licenéni smlouvu s

opravnénim uzit dilo v rorzsahu § 12 odsi. 4 autorského zakona;

bylo sjednano, Ze uZit své dilo, diplomovou prici, nebo poskytnout licenci k jejimu
vyuziti mohu jen se souhlasem VSB-TUOQ, ktera je opravnéna v takovém piipadé ode
mne poradoval piimdteny ptispévek na uhradu nakladd, kieré byly VSB-TUO na
vytvofeni dila vynaloZeny (aZ do jejich skuteéné vyie). |

V Ostraveé dne 24. dubna 2015

/

Bc. Petra Ruckova
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