FAKULTA MATEMATIKY, FYZIKY A INFORMATIKY
UNIVERZITY KOMENSKEHO V BRATISLAVE

DIPLOMOVA PRACA

Bratislava 2004 Andrea Piskova



FAKULTA MATEMATIKY, FYZIKY A INFORMATIKY
UNIVERZITY KOMENSKEHO V BRATISLAVE

Ekonomicka a financéna matematika

MODELOVANIE PORTFOLIA DLHOPISOV S UVAZOVANIM
RIZIKA DEFAULTU

Diplomova praca

Diplomant: Andrea Piskova
Veduci diplomovej prace: Mgr. Igor Melicherc¢ik, PhD. Bratislava 2004



Cestne prehlasujem, ze som diplomovi pracu spracovala
samostatne a pouzila som len literaturu uvedent v zoz-

name.



Touto cestou by som cheela podakoval svojmu vedicemu diplo-
movej prace Mgr. Igorovi Melichercikovi, PhD. za jeho odborné
vedenie, cenné rady a za mnozstvo ¢asu, ktoré mi venoval pri vypra-
covavani diplomovej préce. Tiez by som cheela podakovat priatelovi

Maridnovi Ostichovi za podporu a pomoc pri vyhladdvani dét.



Obsah

Uvod

1 Zakladné pojmy

2 Pravdepodobnost defaultu
2.1 Odhadnutie hodnoty a volatility aktiv. . . . . . . .. ... ... ... ...

2.2 Vypocet pravdepodobnosti defaultu . . . . . . . ... ...

3 Riziko defaultu

3.1 Strata . . . ..
3.2 Korelacia defaultov . . . . . . . ...
3.3 VIYNOs . . ...
3.4 Diverzifikacia portfélia . . . . . . . ...

4 Praktické rieSenie

4.1 Vypocet EDF . . . . . . oo
4.2 Diverzifikdcia . . . . . . ..
4.2.1 Strata . . . ...
4.2.2 Korelacia defaultov . . . . . . . .. ...
423 VYNos . . . ...
4.2.4  Diverzifikacia portfélia . . . . . . . .. ..o
4.3 Simulacie trhovych hodnot aktiv.. . . . .. ... .. .. ... ... .....

4.3.1 Priklad 1
4.3.2 Priklad 2

Zaver

Literatura

10
11
13

16
16
17
19
19

21
21
23
23
24
25
26
28
31
31

33

34



Uvod

Podnikové dlhopisy prinasaju vyssi vynos v porovnani s niektorymi inymi investiciami na
finan¢nom trhu. Tento vynos vsak len kompenzuje vyssie riziko. Investor podstupuje nielen
riziko spojené s moznymi zmenami urokovej miery, ale tiez riziko, ze firma nebude schopna
v ¢ase splatnosti dlhopisu splatit svoje zdvizky. Kym zmeny v tirokovej miere mozu mat
za nasledok zniZenie hodnoty dlhopisu, vyskyt defaultu moze sposobit investorovi znaéni
stratu, kedze skrachovand firma zvycajne vyplati len mald ¢ast poévodnej hodnoty dlhopisu.

Podnikové dlhopisy patria k najrizikovejsim dlhopisom, pretoze spolocnosti - i ked velké
a stabilné - su citlivejsie na ekonomické problémy, konkurenciu a chyby manazmentu ako
vladda. Nevieme s istotou povedat, ktoré firmy skrachuji v nasledujticom roku, vieme vsak
vypoéitat odhad pravdepodobnosti defaultu konkrétnej firmy.

Investori sa preto snazia vyuzit vyhody diverzifikicie a minimalizovat riziko defaultu.
Este doneddvna neexistovali modely, ktoré by vedeli merat diverzifikdciu portfélia pod-
nikovych dlhopisov s rizikom defaultu. Pri portféliu dlhopisov s rizikom defaultu je potrebné
zistit riziko defaultu jednotlivych aktiv a takisto urcit vztah rizik defaultu kazdej dvojice
aktiv v portfoliu. V nasej praci sme prezentovali teériu odhadu pravdepodobnosti defaultu
firmy, ktord je predstavend v praci [1] a vychddzajic z préce [7] sme sformulovali ilohu
diverzifikacie portfélia podnikovych dlhopisov.

Nasim cielom bolo pre konkrétne hodnoty z redlneho sveta vypocitat pravdepodobnosti
defaultu, ich koreldcie defaultu a dalej ukdzat diverzifikdciu, teda néjst optimélne véhy
dlhopisov v portféliu, ktoré minimalizuji stratu. A nakoniec pomocou simulécii ukézat

vyhody tejto diverzifikacie pre investora.

V prvej kapitole si uvedené zakladné pojmy spojené s investovanim do podnikovych
dlhopisov.

V druhej uvadzame teériu odhadu hodnoty aktiv firmy zalozeni na ocenovani vlastného
kapitalu ako call opcie na aktiva firmy a postup pri vypocte pravdepodobnosti defaultu

firmy.



Tretia kapitola je venovand tlohe diverzifikdcie portfélia, pre ktord je klicové uréenie ko-
relacie defaultov jednotlivych firiem uvazovanych v portfoliu. Diverzifikdcia znamend min-
imalizovanie neocakavanej straty investora sposobenej defaultom pri pozadovanom vynose.

Zavereéna kapitola ukazuje, ako sa dé prezentovand tedria vyuzit v praxi. Pouzitim
realnych dat pocitame vSetky veli¢iny a riesime tlohu diverzifikdcie portfélia. Uvadzame tu
tiez priklady porovnania roznych stratégii investora, aby sme ukéazali vyznam diverzifikacie

a jej vyhody pre investora.



Kapitola 1
Zakladné pojmy

Podnikové dlhopisy emituji najma sikromné spolo¢nosti ako alternativu iveru a maju

rozliéné formy. Mozu sa clenit podla sposobu zabezpecenia, alebo podla téelu pouzitia.

Podla spésobu zabezpecenia delime dlhopisy na:

e zabezpecené - dlhopis je kryty konkrétnym, alebo celym majetkom, s ktorym
moze spoloénost disponovat az do terminu splatnosti. V pripade platobnej
neschopnosti je tento majetok rozpredany a z jeho vynosov sa vyplacaju dl-
hopisy.

e nezabezpedené - nie st kryté ziadnymi aktivami, dverovy veritel sleduje schop-
nost firmy vytvarat zisk. Hlavnym zdrojom krytia je povest firmy. V pripade
likvidécie sa ich majitelia vyrovnaji az po vyrovnani drzitelov zabezpecenych

dlhopisov, ale pred drzitelmi prioritnych akeif.

Aktiva alebo majetok podniku je suhrn majetkovych hodnot, ktoré patria podniku a

slizia na podnikanie. Tvoria ho dve zakladné skupiny prostriedkov:

e investicny majetok, ktory dalej rozdelujeme na hmotny (pozemky, nehnutelnosti,
stroje,...), nehmotny (patenty, prava, softvér,...) a finanéné investicie (dl-
hodobé cenné papiere, umelecké predmetys. .. ),

e obezny majetok zahina zasoby (materidl, tovar, vyrobky.. .. ), finanény majetok,

pohladévky a ostatny obezny majetok.

Pasiva tvoria kapital podniku. Kapitdlova struktira je struktira zdrojov, z ktorych

vznikol majetok podniku. Potom teda kapitél rozdelujeme na:

e vlastny kapital, ktory vlozil do podniku sdm zakladatel,



e cudzi kapitél, ktory vlozil do podniku veritel.

Vlastny kapital je nositelom podnikatelského rizika a je ukazovatelom finanénej nezévislosti.
Vlastné zdroje nie si zatazené povinnostou spitnej vizby. Cim vicsi je podiel
vlastnych zdrojov, tym vicsia je finanénd nezdvislost, podnik je odolnejsi voéi krizam

a ddva istotu veritelom. Vlastny kapitdl spolocnosti tvori:

e zakladny kapital, ktory tvoria penazné a nepenazné vklady,

e cmisné azio t.j. kladny rozdiel medzi skuto¢ne dosiahnutou predajnou cenou

akcii a ich nominalnou cenou,
e rezervny kapitdlovy fond,

e nerozdeleny zisk, teda cast zisku po odvedeni dani, ktord sa nerozdelila medzi

majitelov.

Cudzi kapital je vlastne dlh, ktory musf podnik splatit v uréenej dobe. Podla tejto doby

ho rozdelujeme na:

e kratkodoby cudzi kapital - na dobu menej ako jeden rok. Patria sem kratkodobé
bankové tvery, doddvatelské tvery, zalohy odberatelov, pozicky, zavizky voéi
zamestnancom a vocCi Statnemu rozpoctu.

e dlhodoby cudzi kapital - na dobu viac ako jeden rok. Tvoria ho dlhodobé tvery
bank, vydané podnikové obligacie, dlzné upisy, dlhodobé zmenky, dlhodobé

zalohy od odberatelov.

Nékladom za pouzivanie cudzieho kapitalu je urok a ostatné vydavky spojené s jeho
ziskavanim. Napriek tomu, Ze za cudzi kapital plati podnik trok, mozno povedat, Ze
cudzi kapital je lacnejsi ako vlastny kapital a zaroven kratkodoby kapitdl je lacnejsi
ako kapital dlhodoby. To je sposobené danovym efektom. Uroky z cudzieho kapitalu
st stcastou nakladov podniku, teda znizuji daiovy zdklad a tym aj vysku odvedenej

dane.
Default , podla definicie Moody’s, nastdva v tychto troch pripadoch:

1. ak nastane nevyplatenie, alebo omeskanie vyplatenia droku alebo kapitalu,
2. na emitenta je vyhlaseny konkurz, ntitena sprava alebo je v likvidacii,

3. v pripade nutenej vymeny, t.j.:



(a) emitent pontikne veritelom nové cenné papiere, resp. emisie s cielom znizit
svoje zavazky, (vymena za akcie alebo obligacie s nizsim kupénom),

(b) primérnym zdmerom vymeny je pomoct dlznikovi vyhnit sa defaultu.

Zékladnym cielom tejto definicie je zachytif vietky udalosti, ktoré menia vztah medzi
emitentom a drzitelom dlhopisu pévodne obsiahnutym v zmluve a ktoré sposobuji
investorovi ekonomicku stratu. Strata, ktoru utrpi investor kvoli zmenenym pod-
mienkam na trhu sa nepovazuje za default. Takisto sa za default nepovazuje strata

sposobend zmenou ceny v dosledku zhorsenia ratingového hodnotenia emitenta.

Vynos st vietky prijmy, ktoré plyni z investicie od chvile, ked do nej vlozime prostried-
ky az do doby posledného mozného prijmu z tejto investicie. Pri investovani musi
investor pocitat s tym, ze nie vzdy bude mat zaruceny vynos. Preto musi rozlisovat
historicky vynos, ktory uz bol dosiahnuty v minulosti a o¢akavany vynos, ktory sa
ocakava do budtcnosti. Kazdy investor investuje v siicasnosti s tym, ze do budiicnosti
o¢akdva prijem. Tento prijem mu bude kompenzovat ¢as, pocas ktorého mé viazané
prostriedky, ako aj riziko suvisiace s investovanim. Tato kompenzacia mu plynie
v podobe roznych penaznych tokov, v pripade dlhopisov si to kupény. Suhrnny

ukazovatel je teda trok ako cena kapitélu.

Riziko vzdy vyjadruje urcity stupen neistoty tykajuci sa ocakavanych vynosov. Pred-
stavuje nebezpetenstvo pre investora, ze nedosiahne ocakdvany vynos. Vzhladom
na to, ze riziko je veli¢ina, ktord ovplyviuje viacero faktorov, je velmi fazké ho
kvantifikovat. Riziko v koneénom dosledku vyrazne ovplyvni vysku tdroku a takisto
aj spravanie sa investora. Riziko sa nedd tdplne odstranit, dd sa vsak znizit di-
verzifikaciou, ¢o znamenad, Ze investor umiestni svoje investicie do vacsieho poctu

financnych aktiv.

Riziko defaultu je neistota vyplyvajica zo schopnosti firmy splatit svoje dlhy a obligacie.
Neexistuje sposob, ktorym by sme mohli rozdelit firmy na tie, ktoré skrachuji a ktoré

nie. Vieme urobit odhady pravdepodobnosti defaultu.

Default znamend, ze firma nie je schopna splatit svoje zdvizky voci veritelom a vyhldsi
bankrot. Default je v podstate zriedkavy. Priemerns firma m4 pravdepodobnost de-
faultu okolo 2% roc¢ne. Pravdepodobnosti defaultu sa vsak mozu pri roznych firmach
znacne lisit. Pravdepodobnost, ze skrachuje firma, ktord mé rating Aaa je 0,02%
za 1ok, kym firma s ratingom Caa, na spodu ratingovej skaly, mé pravdepodobnost

defaultu 4%, ¢o je dvestokrat viac.



Riziko defaultu je sice malé, ale v kratkom ¢ase moze vyrazne vzrast bez pred-
chidzajticeho varovania. Proti tomuto riziku sa nedé tplne zabezpeéit, moze byt
len ciastocne zredukované pomocou diverzifikacie. Firmy preto zvycajne vyplacaju
urok zvyseny o prémiu rizika od bezrizikového, aby tym kompenzovali neistotu vy-

plyvajicu z moznej straty.

Rating moze byt prideleny jednotlivym konkrétnym dlhopisom, ale méZeme hovorit aj o
ratingu emitenta daného dlhopisu. Rating dlhopisu predstavuje mieru déveryhodnosti
emitenta tohto dlhopisu, teda jeho schopnost v stanovenych terminoch vypldcat jed-

notlivé kupény a nakoniec splatit istinu.

Za predpokladu, ze najspolahlivejsim dlznikom v krajine je §tat, reprezentovany cen-
tralnou bankou, potom zdkladnym ratingovym hodnotenim je hodnotenie statu ako
emitenta statnych dlhopisov. Od hodnotenia statu sa potom odvija aj ratingové hod-
notenie ostatnych emitentov v krajine, resp. ich dlhopisov. V praxi sa nemoze stat,

ze by niektory subjekt mal vyssi rating ako stat, z ktorého pochadza.

Ratingové hodnotenie mé velky vyznam pre investora, ktory nemusi stracal cas
analyzou jednotlivych cennych papierov a takisto mu ukazuje mieru rizika, ktoru

so sebou cenny papier prinasa.

Rating realizuji hlavne renomované stikromné nezavislé agentiry podla uréitého
Standardizovaného modelu. Najznamejsie ratingové agentury su Moody’s Investor
Service(USA) a Standard and Poor’s(USA), JBIR(Japonsko) a IBCA Group(Velké
Britania). Hlavnou ulohou ratingu je hodnotenie emitentov a ich zaradenie podla
Standardizovaného systému do urcitej skupiny. Rating nie je stabilné hodnotenie.
Pozitivne zmeny vedu k vyssiemu hodnoteniu (tzv. upgrading), v opaénom pripade
k nizsiemu hodnoteniu (downgrading). Bez ratingu je velmi ndkladné umiestnit

obligacie na trhu, vyzaduje si to vyssie urokové sadzby.

Pri tvorbe ratingu spoloc¢nosti sa bert do tivahy predovsetkym vnitorné ukazovatele,
predovsetkym financéné ukazovatele, ktoré maju na celkovom hodnoteni podiel 50%.
Spoloénost sa hodnoti podla velkosti, relativneho objemu zadfienia, financovanie
jej cinnosti a podielu zisku urceného na financovanie dlhu. Okrem vnutornych fi-
nanénych ukazovatelov sa hodnotia aj napr. odvetvové vplyvy, trhové pozicia pod-

niku, kvalita manazmentu a pod.

Ratingové agentury vypracovali jednotlivé stupne na zaradenie, pricCom v ramci jed-

notlivych stupnov existujui este jemnejsie delenia v podobe znamienok +, -,(S&P) ale-



bo 1, 2, 3, (Moody’s). Ratingové hodnotenie rozlisuje dva stupne. Vsetky obligécie
od Aaa(AAA) po Baa(BBB) maju tzv. investicny stupen, teda si pre investorov
velmi zaujimavé a nest so sebou iba malé riziko. Vietky ostatné si obligdcie nein-

vestiécného stupna a st spojené s vyssim rizikom, ale aj vyssim vynosom.

Struéna charakteristika jednotlivych stupnov:

Aaa - obligicie najvyssej kvality, velmi vysokd schopnost emitenta splatif zavizky.
Aa - vysoké kvalita, dobra platobné schopnost emitenta.

A - vyssia stredné kvalita, atribity obligdcii moézu byt ovplyvnené vonkajsimi fak-
tormi.

Baa - priemerna schopnost uhradif istinu a troky.

Ba - spekulativny charakter. Pocita s nestdlostou a nepriaznivymi vplyvmi, ktoré
by mohli viest k neprimeranej schopnosti tthrady istiny a tirokov.

B - dlhopisy s nachylnostou na nesplnenie, ale mé schopnost uhradit istinu a droky.
Caa - dlhopisy s nachylnostou na nesplnenie zdvizku.

Ca - vysoky stupeni §pekulativnosti s malou pravdepodobnostou splnenia zdvizkov.
C - obligacie s malou pravdepodobnostou splnenia zavazkov.

D - obligacie v platobnej neschopnosti.

Standard&Poor’s | Moody’s
AAA Aaa
AA Aa
A A
BBB Baa
BB Ba
B B
CCC Caa
cC Ca
C C
D - default D

Tabulka 1.1: Ratingové skéla




Kapitola 2
Pravdepodobnost defaultu

Pravdepodobnost defaultu mézeme merat pomocou EDF (Expected default frequency).

Su tri hlavné elementy, ktoré uréuju pravdepodobnost defaultu firmy:

e Value of Assets - trhova hodnota aktiv firmy.

e Asset Risk - neistota alebo riziko hodnoty aktiv. Hodnota aktiv firmy je odhadnuta a
preto je neistd. Teda hodnotu aktiv firmy musime vzdy uvazovat spolu s obchodnym

rizikom firmy:.

e Leverage - zatazenost dlhmi. To je pomer medzi celkovym dlhom firmy a Gistym

vlastnym kapitalom. Cim v&acsi je tento pomer, tym vacsie je riziko pre investora.

Riziko hodnoty aktiv urcuje volatilita aktiv, ¢o je standardna odchylka rocnej per-
centudlnej zmeny v hodnote aktiv. Volatilita aktiv zdvisi od velkosti firmy a odvetvia.
Odvetvia s nizkou volatilitou aktiv, ako napriklad bankovnictvo, maji zvycajne velki
zatazenost dlhmi v porovnani s odvetviami s vysokou volatilitou aktiv, napriklad poéitacovy
priemysel.

Riziko defaultu firmy rastie, ak sa hodnota aktiv firmy priblizuje k u¢tovnej hodnote
pasiv. Firma skrachuje, ked trhové hodnota aktiv nie je schopna pokryt zdvizky. V sku-
tocnosti firmy neskrachuji hned ked ich trhovd hodnota aktiv dosiahne Gétovnid hodnotu
pasiv. Je to sposobené tym, ze niektoré ich zavazky maji dlhodoby charakter a to im
umoziuje dalej pokracovat v obchodovani. Zistilo sa, Zze bod defaultu - hodnota aktiv
firmy, kedy firma skrachuje, sa nachadza niekde medzi celkovymi pasivami a kratkodobymi
pasivami.

Proces urcenia EDF spociva v troch krokoch:
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1. odhadnut hodnotu aktiv V4 a ich volatilitu o4 - v tomto kroku sa hodnota aktiv a
ich volatilita odhadne z trhovej hodnoty a volatility vlastného kapitalu a z tc¢tovne;j

hodnoty pasiv,

2. vypocitat pravdepodobnost defaultu EDF - pravdepodobnost defaultu sa vypocita
z hodnoty aktiv odhadnutej v prvom bode a bodu defaultu, ¢o je ictovna hodnota

pasiv.

2.1 Odhadnutie hodnoty a volatility aktiv

Odhad hodnoty aktiv firmy vychadza z myslienky, ze vlastny kapitdl firmy je call opcia
na aktiva firmy vlastnena akcionarmi. To znamend, ze akcionari maji pravo, nie vsak
povinnost vyplatit dlh veritelom a zvysok si rozdelif. Teda veritelia st vlastnikmi firmy
pokial nie st tplne vyplateni akcionarmi. Hodnota vlastného kapitélu firmy je potom call
opcia na aktiva firmy s expiracnou cenou zodpovedajicou nominalnej hodnote dlhu. Ak
pozname trhovi cenu vlastného kapitalu, ¢o je hodnota akcii vlastnenych akcionarmi, tak
trhovi cenu aktiv a volatilitu aktiv mozeme vypoéitat pouzitim modelu ocenovania opcii,
kde cenou opcie je trhova cena kapitalu.

Vyplatnd funkcia akciondrov v case splatnosti dlhu je F = max(A — X,0), kde A
je hodnota aktiv a X hodnota dlhu. Ak je v case splatnosti hodnota aktiv nizsia nez
je hodnota dlhu, akcionari opciu neuplatnia, hodnota opcie je nulova a teda aj hodnota
vlastného kapitalu je nulovd a nastdva likviddcia firmy. Vyplatnd funkcia veritelov v case
splatnosti dlhu je maz(A—FE,0) = min(A, X). Ak je v ¢ase splatnosti hodnota aktiv nizsia
nez je hodnota dlhu, teda nastéva likviddcia firmy, majetok firmy sa predd a veritelom je
vyplatena hodnota aktiv. V opa¢nom pripade im je vyplatena cela hodnota dlhu.

Na vypocet EDF mozeme pouzit Black-Scholesov model ocenovania opcii. Vlastny
kapital je zostatkova hodnota aktiv po vyplateni vSetkych zavazkov. Call opcia na aktiva
m4 td istd vlastnost. Drzitelovi opcie je vyplatend hodnota aktiv po vyplateni zdvizkov
firmy, ¢o je v tomto pripade expiracné cena opcie. Pokial je hodnota aktiv mensia ako
ti¢tovnd hodnota pasiv, firma nie je schopnd splatif svoje zavizky voéi veritelom. Akciondri,
¢o si v tomto pripade drzitelia opcie, svoju opciu neuplatnia a nechaji firmu veritelom.

To, ze sa vlastny kapital sprava ako opcia vyuzijeme na odhad trhovej hodnoty aktiv
a ich volatility. Teda pozname hodnotu vlastného kapitalu a jeho volatilitu, ¢o je hodnota
opcie a chceme vypoéitat trhovii hodnotu aktiv a ich volatilitu, ¢o je v modeli oceflovania

opcii cena akcie a jej volatilita.
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V BS modeli predpokladdme, ze trhova hodnota aktiv sleduje stochasticky proces:
AV = paVadt + o AVadW (2.1)

kde Vy, dV4 st hodnota aktiv a jej zmena v Case p4,04 su trend a volatilita aktiv a
dW je zmena Wienerovho procesu. Dalej ak X je ti¢tovna hodnota dlhu splatného v case
T, potom podla BS modelu st trhova hodnota vlastného kapitélu a trhovd hodnota aktiv
firmy vo vztahu:

Vi = VaN(dy) — e "™ X N(dy) (2.2)

kde Vg je trhova hodnota vlastného kapitdlu, r je bezrizikova drokova miera a

di — m(‘%)ﬂwé)T
1 UA\/T
dg = dl — UA\/T

22
N(u) = \/%—Wf_“oo e” 2 dx

dalej nech vlastny kapitdl Vi je funkciou aktiv firmy a casu, Vi = VE(Va,t), pouzitim

Itovej lemy a dosadenim vztahu (2.1) dostaneme:

Wy 1%V o, o OV
AV = (28 LBy gy OV
Ve = (T T3y oaVa)di+ g dva
Ve 10°Ve Vi OV
AV = - Va)dt + S o Vad 2.3
B = BT —1—2 2 —i—aVA,uA A) +(‘3VAUA A (2.3)

nech trhova hodnota vlastného kapitdlu sleduje stochasticky proces:

porovnanim zloziek pri dW v (2.3) a (2.4) dostaneme:

Vg

Ve = —V 2.5
opVE 8VA A0 A ( )
Vieme, ze g% = N(d;). Teda mame vztah pre volatility vlastného kapitdlu a aktiv:
V.
op = —AN(dl)UA (2.6)
Vi

Riesenim rovnic (2.2) a (2.6) o dvoch nezndmych V4, 04 vypocitame trhovi hodnotu

aktiv firmy a ich volatilitu.
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2.2 Vypocet pravdepodobnosti defaultu

Pravdepodobnost defaultu firmy na nejakom éasovom horizonte urcuje sti¢asna hodnota

aktiv, budtce rozdelenie hodnoty aktiv v danom ¢asovom horizonte, volatilita budtcej

hodnoty aktiv, bod defaultu - ic¢tovna hodnota pasiv, ocakavany rast hodnoty aktiv pocas

trvania ¢asového horizontu a dlzka ¢asového horizontu.

Ked hodnota aktiv padne pod bod defaultu, firma skrachuje. Preto je pravdepodobnost

defaultu pravdepodobnost, Ze hodnota aktiv bude nizsia ako bod defaultu, to je plocha

nachédzajica sa pod bodom defaultu.

Obrazok 2.1 grafické znazornenie budiceho rozdelenia hodnot aktiv a jednotlivych urcéujicich

faktorov

hodnota

alctiv

sucasna
hodnota
alctiv

otakavany
rast hodnoty
alctiv

Vzdialenost’

do defaultu

rozdelenie
hodnoty
alctiv

volatilita
alztiv

-

-

bod defaultu

dnes
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V praxi sa na odhad pravdepodobnosti defaultu vyuziva veli¢ina vzdialenost do defaultu
DD, ¢o je pomer vzdialenosti hodnoty aktiv od defaultu a velkosti pohybu v hodnote aktiv
o jednu standardni odchylku. Vzdialenost do defaultu teda uddva o kolko standardnych
odchylok je firma vzdialena od defaultu.

_trhovd hodnota aktiv— bod defaultu
"~ trhovd hodnota aktiv X volatilita aktiv

DD

Ak by sme poznali budice rozdelenie pravdepodobnosti hodnoty aktiv, tak by sme
pravdepodobnost defaultu mohli vypoéitat priamo z DD tak, Ze by sme vypocitali plochu
pod funkciou hustoty, ktorej obsah priamo predstavuje pravdepodobnost defaultu.

V skutocnosti vSak rozdelenie pravdepodobnosti aktiv nepozname. Preto sa v praxi
pouziva pristup vypoétu vztahu vzdialenosti do defultu a pravdepodobnosti defaultu z dat
historickych vyskytov defaultov, ¢o si vyzaduje rozsiahlu databazu sucasnych defaultov.
Vztah medzi DD a EDF sa urci tak, ze sa zoberie velky sibor firiem s rovnakym DD
k rovnakému détumu a sleduje sa, kolko z nich skrachovalo v nasledujicom roku. To sa
opakuje pre vietky mozné casy a hodnoty DD. Ku kazdej hodnote DD sa priradi po¢etnost
defaultov, ktora uréuje pravdepodobnost defaultu pre dant hodnotu DD.

Rozdiely, ktoré mozu nastaf vzhladom na odvetvie, velkost firmy, cas a iné efekty st
uz zachytené v DD, preto mozme povedat, ze vztah medzi DD a pocetnostou defaultu je

konstantny vzhladom na tieto faktory.

Kedze tieto databdzy nie st bezne dostupné rozhodli sme sa pouzit nasledujiici predpok-
lad, Ze nahodn4 zlozka budiceho vyvoja aktiv firmy v ¢ase bude mat normélne rozdelenie.

Pravdepodobnost defaultu v ¢ase t mozme vyjadrit ako:
p=PVi< X, | V] =V4] = PlinVi <InX, | V] =V, (2.7)

kde V} je trhovd hodnota aktiv firmy v ¢ase t a X, je i¢tovnd hodnota pasiv firmy v case
t, teda bod defaultu. Potom ak sa hodnota aktiv sprava podla (2.1) a rozdelenie aktiv je

lognormadlne, teda Y; = In(V}), z Itove] lemy dostaneme:

1 11
dy, = 0+V;;dvft‘_ §V—EaiV/§2dt (2.8)

1
= padt + oadW — §aidt
potom mame:

1
dY; = Yy + puat + oW — éait (2.9)
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2
InVi = InVy + (,u - UQ—A) t+oavle (2.10)

kde pa je ocakdvany rast aktiv firmy a e je ndhodna premennd s rozdelenim N(0,1).

Dosadenim (2.10) do (2.7) dostaneme:

2
pr = PlInV) + (uA - %“) t+oavte < InX] (2.11)

¢o upravime na tvar:
\% o2
=P —lnﬁjL( _TA)t> (2.12)
_ c )

Vieme, Ze ndhodnd premennd je normélne rozdelend, ¢ ~ N(0,1). Potom pre pravde-

podobnost defaultu méame vztah:

In¥a _ %
nx, + | Ha 5 |1
pe=FEDF =N |— (2.13)

kde N(u) = L [* e T de.
Kedze vzdialenost do defaultu udava pocet standardnych odchylok, o ktoré je firma
vzdialend od defaultu, tak podla ndsho pristupu, vychdadzajic z (2.13), dostaneme vzorec
pre DD:
ln‘)% + <,u A— %) t
oAVt

DD = (2.14)
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Kapitola 3

Riziko defaultu

3.1 Strata

Udalost defaultu charakterizuje velkost straty. Strata sposobend defaultom zavisi od
velkosti ndhrady. Uvazujeme, Ze ndhradu pozndme a je oéistend od ostatnych vydavkov
a takisto neuvazujeme o zmene hodnoty v Case, pocas ktorého sa nahrada realizuje. Ak
je ndhrada vyjadrena percentudlnym podielom na celkovej hodnote pozicky, potom stratu
sposobent defaultom LGD modzeme vyjadrit ako (1 — ndhrada). Teda ocakdvand strata

EL z pozicky je pravdepodobnost defaultu krat strata sposobend defaultom.
EL=FEDF x LGD (3.1)

Neocakavana strata U L zavisi od rovnakych premennych a reprezentuje volatilitu ocakavanej

straty.

UL = LGD+\/EDF(1 — EDF) (3.2)

Pre zjednodusenie predpokladajme, ze doba splatnosti vSetkych néstrojov v portféliu je
rovnaka. Meranie diverzifikcie portfélia znamend pecifikovat rozsah a pravdepodobnost
moznych strat. Dobre diverzifikované portfélio ma mald pravdepodobnost rozsiahlych
strat.

Ocakavana strata celého portfélia je vazeny priemer ocakavanych strat jednotlivych
zloziek portfélia. Neocakdavand strata portfolia vSak nie je len jednoduchy vazeny priemer,

pretoze strata zavisf takisto na vztahu (koreldcif) jednotlivych moznych defaultov.

EL,=uwEL + ... + wyEL,
ULp = \/wlwlULlULlpll + wlngLlULgplg + ...+ wnwnULnUanm
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3.2 Korelacia defaultov

Koreldcia defaultov meria velkost zdvislosti defaultov dvoch réznych dlznikov. Ak ne-
existuje ziadna zavislost, defaulty st nezdvislé a koreldcia je nulovd. V tomto pripade
pravdepodobnost, Ze sa obaja dlznici ocitnt naraz v defaulte je suéin ich jednotlivych
pravdepodobnosti defaultu. Ak st defaulty dvoch dlznikov korelované, pravdepodobnost
ich spolo¢ného defaultu bude vyssia.

Odhadnutie korelacie defaultu je kritické pri modelovani portfélia s uvazovanim rizika
defaultu. Neexistuje presnd metéda, ktorou by sa tieto koreldcie dali priamo odhadnit. Na
rozdiel od koreldcie vlastného kapitalu, ktord sa d4 odhadnit z historickych dat vyvoja na
akciovom trhu, historické déta defaultov sa daji pouzit len v pripade vyskytu defaultu v
minulosti a teda pre firmy, u ktorych sa default doposial nevyskytol takéto déta neexistuju.

Zékladny model hovori, ze firma zdefaultuje, ak hodnota jej aktiv klesne pod bod
defaultu, ¢o je ti¢tovna hodnota pasiv. To znamen4, Ze zdruzend pravdepodobnost defaultu
dvoch firiem je pravdepodobnost, ze trhova hodnota aktiv oboch firiem klesne pod bod
defaultu v rovnakom ¢asovom useku.

Zdruzena pravdepodobnost defaultu dvoch firiem JDF musi zahffiat vztah hodnoty
aktiv a prislusného bodu defaultu, ale takisto aj korelaciu medzi hodnotami aktiv dvoch
firiem, pretoze nas zaujima sicasné prekrocenie bodu defaultu oboch firiem. Ak pozname
jednoduché pravdepodobnosti defaultu jednotlivych firiem a vieme korelaciu ich hodnot
aktiv, vieme vypocitat pravdepodobnost, ze obe zdefaultuji stucasne. Casové rady hodnéot
aktiv firmy odhadneme z ¢asovych radov hodnot vlastného kapitalu(pomocou pristupu,
ktory uvazuje o vlastnom kapitéle ako o call opcii na aktiva firmy). Koreldcia hodnot aktiv
dvoch firiem sa potom urci z casovych radov hodnot ich aktiv.

Zdruzent pravdepodobnost defaultu znamend, Ze obe firmy skrachuji stcasne a teda

ju mozme vyjadrit vztahom:
pe = P[Vi < Xi&V] < X7 (3.3)

kde pre kazd1 z hodnot Vi plati vztah (2.10) a ich dosadenim do (3.3) a ipravou dostaneme:

Vi 7% Vj 012“4'
JDF =P |— - > €, — . > €5 (3.4)
UAz'\/z CTAj\/z
teda
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Kedze podla BS modelu predpokladéme normélne rozdelenie ¢; ~ N(0, 1), ej ~ N(0,1)

tak pre zdruzenu pravdepodobnost defaultu méame vztah:

1 -DD; [—-DD; 1
JDF;; = 7/ / exp [—72@2 — 2pi2y + %) | dedy  (3.6)
2my /1 — p?j —o0 —00 2(1- pij)
kde p;; je koreldcia hodndt aktiv firiem ¢ a j. Ak potom oznacime Ny(.) distribu¢ni
funkciu binormalneho rozdelenia, tak funkcia zdruzenej pravdepodobnosti defaultu dvoch

firiem bude
JDF;; = Ny(=DD;, —DDj, pij)

Korelaciu defaultu dvoch firiem vypocitame nasledovne. Nech X je ndhodna premenna

vyskytu defaultu firmy ¢, ktora nadobtida hodnotu 1, ak firma skrachuje a 0 ak nie. Teda:

X =1 s pravdepodobnostou EDF;
X =0 s pravdepodobnostou 1 — EDF;

Potom strednd hodnota ndhodnej premennej X bude: E(X) = EDF;. A jej disperzia
bude: D(X) = E(X?) — E*(X) = EDF,(1 — EDFE,).
Podobne definujeme nahodnt premenni Y, ako premennt vyskytu defaultu firmy j.

Teda:
Y =1 s pravdepodobnostou EDF;

Y =0 s pravdepodobnostou 1— EDF;
a takisto jej strednd hodnota a disperzia bude: E(Y) = EDF;, D(Y) = EDF;(1—EDFj).
Potom nahodnéd premenna XY nadobtuda hodnotu 1, ak obe firmy skrachuju sucasne a

hodnotu 0 ak nie. Mame:

XY =1 s pravdepodobnostou JDF;;
XY =0 s pravdepodobnostou 1— JDF};

a stredna hodnota tejto ndhodnej premennej je E(XY') = JDFj;.
Potom pre korelaciu ndhodnych premennych X, Y mame:

E(XY) - E(X)E(Y)
D(X)D(Y)

p:

odkial dosadenfm dostaneme vztah pre koreldciu defaultov dvoch firiem:

JDF;; — EDF,EDF;
VEDF,(1 — EDF,)EDF;(1 — EDF))

pi; = (3.7)
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3.3 Vynos

Trhovéa hodnota pozicky je cena, za ktoru sa dé pozicka kupit alebo predat. Hoci existuje
notu pozicky dostaneme diskontovanim penaznych tokov pozicky prislusnym diskontnym
faktorom.

Pri absencii rizika defaultu by sme diskontné miery uréili jednoducho podla ¢asovej
struktury trokovych mier. Pri uvazovani rizika defaultu vSak diskontné miery musia ob-
sahovat dve dalsie zlozky: prirastok diskontej miery odrézajuici pravdepodobnost straty a
prémiu rizika ako kompenzaciu neodstranitelného rizika straty.

Nech Y je vynos z pozicky a Ry je bezrizikova trokova miera, potom
Y = Ry + prémia ocakdvanej straty + prémia rizika

Uvazujeme dve situdcie. Ak firma zdefaultuje, stratime percento z celkovej ceny pozicky

rovné LG D. Ak nie, tak budeme mat vimnos Y. Teda ocakdvany vynos pozicky bude
E(R)=EDF(Ry—LGD)+ (1—- EDF)Y (3.8)

Predpokladajme, ze prémia ocakavanej straty je (LGD x EDF)/(1— EDF'). Ak by bol
vynos Y rovny len bezrizikovej tirokovej miere zvysenej o tiuto prémiu ocakavanej straty,
potom vynos bude v priemere len bezrizikova miera.

(LGD x EDF)
(1— EDF)

E(R) = EDF(R; — LGD) + (1 — EDF)(R; + )

E(R) = Ry

V rokoch, kedy sa default nevyskytne, bude vynos vyssi ako Ry, ale pri vyskyte defaultu
to bude podstatne menej. Pre investora bude teda vyhodnejsie investovat do bezrizikového
aktiva, kde ma zaruceny vynos R;. Rizikovost teda musi byt kompenzovand zvysenym
vynosom a ten nadm zabezped prémia rizika. Kedze riziko defaultu sa neds tplne odstrénit

diverzifikaciou, prémiou rizika trh vyvazuje znasanie rizika moznej straty.

3.4 Diverzifikacia portfdélia

Diverzifikacia znamend, ze riziko celého portfélia je mensie, ako keby kazdé aktivum stalo
samostatne. Nejaks cast rizika aktiva je teda diverzifikovana v portféliu. Potom mozme
riziko aktiva rozdelif na dve asti: riziko, ktoré je odstranitelné diverzifikdciou, to je nesys-

tematické riziko a dalej riziko, ktoré sa diverzifikiciou neda odstranif, systematické riziko.
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Maximalna diverzifikdcia pri danom mnozstve ocakdvaného vynosu E(R) ddva naj-
mensiu moznud mieru neocakavanej straty UL. Pre kazdy mozny vynos a pre dani mnozinu
aktiv existuje jedind mnozina vah w;, ktora minimalizuje neocakavanu stratu portfélia.

Diverzifikdciu portfélia potom mozme sformulovat ako ilohu kvadratického programova-
nia.

minUL? = %7 30 w;w; Vi
¥ ow =1 (3.9)
YiniwiE(R); = E(R),
kde w; st véhy jednotlivych aktiv v portféliu, E(R), je celkovy vynos portfélia a prvky
matice V' st: [V];; = UL;UL;p))
Uloha m4 rieSenie, ak je matica V reguldrna, pozitivne definitn4.
Vieme, 7e kovariancénd matica je pozitivne definitnd a teda chceme ukézat, 7ze V je

kovarian¢na matica. Pre maticu V plati:
V] =ULUL;p}] (3.10)

dosadenim za UL;, UL; a p;} méme:

V], = LGD\/EDF(1— EDE)LGD\/EDFj(l — EDF)) (3.11)
JDF;; — EDF,EDF;
VEDF,(1 — EDF,)EDF;(1 — EDF))

a upravou dostaneme:
[V]i; = LGD*|JDF;; — EDF;EDF}] (3.12)

a to je podla (3.7):
[V1]i; = LGD?*[cov(XY)] (3.13)

kde LG D je nejaka konstanta. Teda V' je pozitivne definitna matica.
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Kapitola 4

Praktické riesenie

4.1 Vypocet EDF

Na modelovanie portfélia firemnych dlhopisov sme vybrali dvadsat americkych firiem: Boe-
ing, Microsoft, General Electrics, Pfizer, Exxon Mobile, Chevron Texaco, Merril Lynch,
JPMorgan, IBM, General Motors, McDonalds, AIG, Walmart, Fannie Mae, Coca Cola,
Nike, Oracle, Intel, Ford a Pepsi. Akcie kazdej z nich sa obchoduji na NYSE (New York
Stock Exchange). Na vypocet pravdepodobnosti defaultu kazdej firmy v roku 2003 sme
pouzili data z roku 2002, a to uctovné uzavierky z roku 2002 (dostupné na kazdej www
stranke firmy) a dalej vyvoj cien akeif na trhu, pre kazdy obchodovaci den v roku 2002
(www.nyse.com).

Na odhad pravdepodobnosti defaultu je potrebné vypocitat trhovii hodnotu aktiv a ich
volatilitu. V uctovnej uzavierke je sice uvedena hodnota aktiv, nie je to vsak ich trhova
hodnota, ktora sa meni kazdy dein podobne ako hodnota vlastného kapitalu.

Vlastny kapital Vg je pocet akcii emitovanych firmou krat ich trhova cena. Z ¢asového
radu prirastkov cien akcii sme potom dostali volatilitu vlastného kapitalu . Aplikovanim

teodrie, ktora uvazuje o vlastnom kapitali ako o call opcii na aktiva firmy sme pouzitim

vztahov:
Vi = VaN(dy) — e "™ X N(dy) (4.1)
V
op = —AN(dl)aA (4.2)
Ve

vypocitali trhovii hodnotu aktiv firmy V4 a ich volatilitu o4, kde X je tc¢tovni hodnotu
pasiv uvedenu v uzavierke, ¢asovy horizont 7' je jeden rok a r = 0.01267 je tirokova miera

pre jednoroéné americké vladne dlhopisy.
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Potom pravdepodobnost defaultu EDF a vzdialenost do defaultu DD pre kazdu firmu
vypocitame podla vztahov (2.13) a (2.14).

¢islo firma EDF DD
1 Boeing 0.192% | 2.89
2 Microsoft 0.001% | 4.24
3 | General Electrics | 2.785% | 1.91
4 Pfizer 0.057% 3.25
5) Exxon Mobile 0.0027% | 4.03
6 | Chevron Texaco | 0.0096% | 3.72
7 Merril Lynch 7.88e¢-4% | 4.31
8 JPMorgan 5.92e-4% | 4.38
9 IBM 4.54e-4% | 4.43
10 | General Motors | 1.49e-11% | 7.29
11 McDonald s 0.55% 3.26
12 AIG 7.6% 1.43
13 Walmart 0.056% | 3.25
14 Fannie Mae 1.29% 2.22
15 Coca Cola 0.0021% | 4.08
16 Nike 9.67e-4% | 4.27
17 Oracle 1.53% 2.16
18 Intel 0.173% 2.92
19 Ford 0.432% 2.62
20 Pepsi 0.812% 2.40

Tabulka 4.1: hodnoty EDF a DD pre jednotlivé firmy

Napriklad, zoberme firmu Boeing, ktorej hodnota vlastného kapitalu je Vg = 7.969mil.$
a 1ctovnd hodnota pasiv X = 44.646mil.$, obe tieto hodnoty vieme ndjst v dctovne;
uzavierke. Volatilita vlastného kapitalu og je potom vypocitand z ¢asového radu cien akcii
S; ako op = \/ﬁE?ZI(Xi — X)2/n, kde n = 252 je pocet obchodavacich dni roku 2002
aX; = 5;71‘1 st prirastky v cene akcie. V nasom pripade o = 0,391, ¢o je volatilita
39,1%.

Vypocitanim dvoch rovnic o dvoch nezndmych (2.2) a (2.6) dostaneme V4 = 52.05mil.$
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a o4 = 0.06.

Trend vyvoja aktiv ps4 = 0.022 sme vypocitali ako trend priamky linedrnej regresie
prelozenej ¢asovym radom prirastkov cien akcii. Uvazovali sme len hodnoty pocnic diom
30.10.2002, ktory sa javil ako zlomovy vo vyvoji cien akcii.

Dosadenim do vztahov pre EDF a DD sme dostali, Ze pravdepodobnost defaultu firmy
Boeing v nasledujicom roku je 0,192% a vzdialenost do defaultu je 2,89 standardnych
odchylok.

Rovnako sme postupovali pri vypocte EDF a DD pre vSetky ostatné firmy.

Firmu General Motors (¢fslo 10) sme z dalsicho pocitania vylaéili, pretoze jej hodnoty
sa vyrazne lisia od ostatnych firiem. Pri nasledujucej diverzifikacii portfélia budeme teda

uvazovat 19 podnikovych dlhopisov.

4.2 Diverzifikacia

4.2.1 Strata

Dolezitou premennou, ktord je potrebné odhadnift, je ndhrada. Nahrada je percentudlny
podiel z ceny pozicky, ktord je ndm ako veritelom vyplatend pri vyskyte defaultu. Existuje
tzv. recovery rate, ktord je vypoécitand na zaklade historického vyskytu defaultov a velkosti
straty sposobenej tymito defaultami. Moody’s meria recovery rate pre zdefaultované dl-

hopisy podla ich ceny na sekunddrnom trhu jeden mesiac od vyskytu defaultu [4].

Eurépa | USA
bankovy tiver 71.8% | 66.8%
nadradeny zabezpeceny dlhopis 55.0% | 56.9%
nadradeny nezabezpeceny dlhopis | 20.8% | 50.1%
podradeny zabezpeceny dlhopis 24.0% | 32.9%
podradeny nezabezpeceny dlhopis | 13.0% | 31.3%
vsetky dlhopisy 22.0% | 42.8%

Tabulka 4.2: recovery rate zdefaultovanych dlhopisov pre Eurépu a USA, 1985 - 2001

Pretoze firemné dlhopisy, ktoré sme uvazovali, predstavuji nadradeny nezabezpeceny

dlh, ako ndhradu sme v dalsom zobrali hodnotu 50,1%. Potom velkost straty LGD =
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1 —nahrada = 0.499. Dosadenim do vzorcov (3.1) a (3.2) mdme ocakdvanu a neocakdvanu
stratu. Ked pokracujeme v predchddzajicom priklade firmy Boeing, tak dostaneme jej
ocakavanu a neocakavanu stratu EL = 0.00958 a UL = 0.0218.

4.2.2 Korelacia defaultov

Aby sme mohli vypoéitat neocakévant stratu celého portfélia, potrebujeme odhadnit ko-
relacie defaultov medzi jednotlivymi zlozkami portfélia. Korelacie defaultov vieme vy-
pocitaf zo vzorca (3.7), ak pozname jednotlivé zdruzené pravdepodobnosti defaultov. Klacovou
premennou, ktori potrebujeme pre vypocet zdruzenych pravdepodobnosti je korelacia
hodnot aktiv firmy. K tomu potrebujeme ¢asové rady trhovych hodnét aktiv. Tie opét
vypocitame pristupom, ktory povazuje vlastny kapital za call opciu na aktiva firmy.

Vieme,ze vlastny kapitdl = pocet akcii x cena akcie, teda Vi = m x S;. Potom pre
i=1,...,252 dostaneme: S; — V}, — dosadenim do (2.2) a (2.6) — V3.

Takto vypocitame ¢asové rady hodnét aktiv pre vsetky firmy a z nich lahko dostaneme
maticu koreldcii hodnot aktiv p. Postupnym dosadzovanim do vzorca (3.6) mame maticu

zdruzenych pravdepodobnosti defaultov JDF'.

Priklad matice JDF (9x9) - vzdjomné zdruzené pravdepodobnosti defaultu prvych

deviatich firiem:

0.0019 1.37¢7 % 4.84e=* 18le * 2.49e° 847¢® 4.14e 5% 5.58¢ 6 1.24¢°6
1.37¢7% 1.12¢7° 1.11le™® 6.79¢7% 7.27¢77 1.76e”" 1.52¢ % 7.0le ® 1.53¢7 6
4.84e* 1.11e™® 0.0278 5.06e™* 2.3e7® 3.29¢7° 7.88¢7% 3.81e 6 4.54¢76
1.81e™* 6.79¢ 5 5.06e™* 5.66e % 2.26e7° 3.68¢6—5 6.55¢7 % 3.33¢ 6 3.57¢76
2.49¢7® 7.27e 7 23e®  226e® 2.74e 5 1.62¢7® 2.38¢ % 261le® 5387
8.47¢75 1.76e™7 3.29¢7® 3.68¢6—5 1.62¢™°® 9.65¢° 8.09¢~7 3.84¢7 % 1.18¢77
41476 1.52¢7 6 7.88¢7 8 6.55¢7 6 2.38¢% 8.09¢e 7 7.94¢7% 3.69¢77 1.78¢76
55876 7.01e7® 3.81e7 % 3.33¢ % 26le® 3846 3.69¢ 7 6.15¢ % 7.29¢78
1.24e7% 1.53e7% 4546 357 % 5387 1.18¢ 7 1.78 6 7.29¢78 4.54¢

Prvky na diagonéle si jednoduché pravdepodobnosti defaultu jednotlivych firiem EDF;.
Ak napriklad zoberieme prvé dve firmy, ktorych pravdepodobnosti defaultov su: EDF} =
0.192% a EDF, = 0.001% ich zdruzena pravdepodobnost defaultu, teda pravdepodobnost,
7e zdefaultuju naraz, bude: JDF, = 1.368¢*%

Maticu korel4cii defaultov p” potom vypocitame dosadenim do vztahu (3.7).
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4.2.3 Vynos

Na trhu existuji rozne trokové sadzby, ktoré musia subjekty zaplatit. Vyska trokovej
sadzby zavisi predovsetkym od rozdielnej miery rizika. Podnikové dlhopisy st rizikovejsie
ako dlhopisy statne, preto je zrejmé, ze toto riziko musi byt kompenzované vyssim vynosom.

Dalsi faktor, ktory ovplyviiuje trokové sadzby je dl7ka casového horizontu prislusného
aktiva. Rovnaké obligicie s rozdielnou dobou splatnosti by mohli mat vsetky rovnaki
urokovi mieru len vtedy, ak by pocas celého trvania ¢asového horizontu nedoslo k zmene
tirokovych sadzieb na trhu a neexistovala by ziadna inflicia. Kedze takyto stav nedosahuji
ani najvyspelejsie ekonomiky, tirokové miery su rozdielne, pre rozdielne doby splatnosti, a

to v zavislosti od toho, aké budice spravanie sa turokovych mier ocakdvame.

bezrizikovy | Aaa Aa A
3 mesiace 0,82%
6 mesiacov 0,96%
1 rok 1,267% 1,87% | 2,203% | 1,853%
2 roky 1,9% 2.25% 2.5% 2.33%
5 rokov 3,25% 3,34% 3,39% 3,76%
10 rokov 4,24% 4,64% | 4,74% 4,74%
20 rokov 4,92% 5,48% 5,88% 6,3%

Tabulka 4.3: ¢asové struktira irokovych mier

Vynosy dlhopisov, ktoré uvazujeme v nasom priklade sme urcili na zaklade vynosovych
kriviek rozdelnych podla ratingov (www.bonds.yahoo.com).

Kazd4 z firilem ma agentirou prideleny rating. My sme sledovali rating, ktory pridelila
agentura Moody’s a na zdklade ktorého sme ich podnikové dlhopisy zadelili do troch
kategorii.

5 firlem — Aaa
5 firlem — Aa
9 firiem — A
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Dosadenim vynosu za Y do vzorca (3.8) mame priemerné vynosy jednotlivych dlhopisov.

firma 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Y 1.85% | 2.2% | 1.87% | 1.87% | 1.87% | 2.2% | 2.2% | 1.85% | 1.85%
ER) | 1.75% | 2.2% | 0.46% | 1.84% | 1.86% | 2.19% | 2.2% | 1.85% | 1.85%

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1.85% | 1.87% | 2.2% | 1.87% | 2.2% | 1.85% | 1.85% | 1.85% | 1.85% | 1.85%
1.82% | 1.06% | 2.17% | 1.21% | 2.2% | 1.85% | 1.07% | 1.76% | 1.63% | 1.44%

Kym sa priemerny vynos u niektorych dlhopisov lisi len nepatrne od vynosu Y, vyskytli
sa aj také (firmy ¢islo 3, 12 a 17), ktorych priemerny vynos je mensi ako bezrizikovy trok
r = 1.267%. Investor bude preto radsej investovat do bezrizikovych statnych dlhopisov,
ako by si mal kipit podnikové dlhopisy tychto troch firiem, ktoré su rizikovejsie a ich

priemerny vynos je nizsi.

4.2.4 Diverzifikacia portfélia

Diverzifikdciou sa snazime minimalizovat riziko, ktoré v nasom pripade predstavuje neocakavans
strata UL. Hladdme vahy jednotlivych aktiv v portféliu také, ze pre dany vynos celého
portfélia E(R), minimalizuji neocakavanu stratu portfdlia UL,,.

Riesime tlohu (3.9), z ktorej pre vietky dané E(R), dostaneme vahy w; a teda aj
minimalne UL. V tejto ulohe su povolené aj zdporné vahy. V praxi vSak vlastnime
kladny pocet dlhopisov (zdporny pocet znamend, ze sme tieto dlhopisy predali), preto pre

porovnanie rieSime aj ulohu s ohrani¢eniami na w;:

; 2 _ymn n a0 Vo
minU L, = 30 Y70 wiw; Vi

Vi E(R) = E(R),

kde prvky matice V' st: [V];; = UL;UL;p)).

Graf dvojic E(R), a UL tvori efektivnu hranicu. Na tejto hranici lezia optimalne
portfolia, ktoré maji minimalne mnozstvo neocakavanej straty pri danom vynose. Vsetky
aktiva stojace samostatne lezia za touto hranicou a teda maji mensi pomer vynosu k riziku

ako portfélio na hranici.
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Obrazok 4.1 1. efektivna hranica 1 pre povodnu ulohu, efektivna hranica 2 pre ulohu s

ohraniceniami w; > 0 a jednotlivé dlhopisy
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4.3 Simulacie trhovych hodnot aktiv

V tejto casti si simulovanim spravania sa trhovej hodnoty akcii ukazeme aka situdcia moze
nastat po uplynuti jedného roka a porovname rozne stratégic investora.

Na to aby sme zistili, ktord stratégia je pre investora vyhodna potrebujeme poznat,
ktoré z firiem v priebehu jedného roka, pocas ktorého investor vlastni dlhopisy, zdefaulto-
vali.

Vieme, Ze default nastdva, ked trhovd hodnota aktiv padne pod tétovnd hodnotu
pasiv. Trhovéa hodnota aktiv sleduje nahodny proces (2.10), kde € je ndhodna premennd
s rozdelenim N(0,1). Trhové hodnoty aktiv preto modelujeme ako ndhodny vektor multi-
normalneho rozdelenia s vektorom strednej hodnoty p4 a kovarianénou maticou cov 4.

Vektor strednej hodnoty pa je vektor, ktorého jednotlivé zlozky st trhové hodnoty
aktiv firmy na konci roku 2002, ktoré sme vypocitali v 4.1. Kovarianént maticu aktiv cov s
dostaneme z casovych radov prirastkov hodnot aktiv vypocitanych v 4.2.2.

Riesenim ulohy diverzifikdcie portfélia (4.3) sme dostali vahy jednotlivych dlhopisov v
portféliu. Diverzifikdcia vyberie do optimalneho portfélia len niektoré dlhopisy (ostatné
maju véhu w; = 0), preto aby boli simuldcie efektivnejsie, simulovali sme ndhodny vektor
hodnot aktiv len vybranych firiem.

Takto ziskany nahodny vektor hodnot aktiv sme potom porovnali s vektorom tctovnych

honot pasiv a zistili sme, ktoré firmy v priebehu jedného roka zdefaultovali.

V dalsom budeme braf do tvahy efektivnu hranicu, ktora pripista len nezdporné vahy
aktiv v portféliu. Teraz porovname jednotlivé priemerné vynosy na efektivnej hranici.
Uvazujeme len ¢ast efektivnej hranice medzi vynosmi 1.95% a 2.202%. Vynosy mensie ako
1.95% maju vyssi pomer rizika k vynosu pretoze bod E(R) = 1.95% je bodom minima
a z hladiska investovania si nezaujimavé. Priemerné vynosy vyssie ako 2.202% zasa nie
je mozné vytvorit pouzitim len kladnych vah, pretoze E(R) = 2.202% je najvyssi mozny
priemerny vynos samostatne stojaceho dlhopisu.

Zoberieme si body na efektivnej hranici prislichajice priemernym vynosom 1.95%,
2.00%, 2.05%, 2.10%, 2.15%, 2.20% a 2.202%. Pre kazdy z tychto vynosov riesime tlohu
(4.3) a dostaneme vahy jednotlivich dlhopisov v portféliu. V tabulke st v riadkoch uve-
dené vahy dlhopisov v portféliu prislichajice konkrétne zvolenému bodu E(R) z efektivne;

hranice, v stfpcoch st firmy, ktoré boli vybraté do portfélia s kladnymi vahami.
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2 > 7 8 9 14 15
1.95% | 0.0949 | 0.0013 0.101 | 0.2758 | 0.3178 | 0.0823 | 0.1267
2.00% | 0.13875 0 0.1778 | 0.2448 | 0.2313 | 0.1046 | 0.1026
2.05% | 0.18141 0 0.0055 | 0.2522 | 0.2112 | 0.1479 | 0.125 | 0.0764
2.10% | 0.22405 0 0.0112 | 0.3266 | 0.1776 | 0.0647 | 0.1454 | 0.0503
2.15% | 0.26572 0 0.0178 | 0.4004 | 0.1326 0 0.1664 | 0.017
2.20% | 0.30518 0 0.0275 | 0.4693 | 0.0065 0 0.1914 0
2.202% | 0.30678 0 0.0278 | 0.472 | 0.0008 0 0.1924 0

Pre 500 000 simulécii sme dostali pocetnost defaultov jednotlivych firiem a teda aj s

Napriklad :
8 a 14 styri krat. To je pravdepodobnost 0.0008%. Teraz si zoberieme bod 1.95% na

z 500 000 simuldcii nastal pripad siucasného defaultu dvojice firiem s ¢islami

akou pravdepodobnostou dosiahneme predpokladany vymnos.

efektivnej hranici a k nemu prislichajice vahy dlhopisov v portféliu.

V tabulke st uvedené vypocitané véhy (firmy, ktoré nie st uvedené maji vahu 0) a

vynosy jednotlivych dlhopisov prislichajice situacii defaultu dvojice firiem 8, 14.

firma 2 5 7 8 9 14 15
vahy 0.0949 | 0.0013 | 0.101 0.275 | 0.3178 | 0.0823 | 0.1267
vynosy | 2.203% | 1.87% | 2.203% | -49.9% | 1.853% | -49.9% | 1.853%

Vynéasobenim vah s vynosmi a naslednym sc¢itanim dostaneme, ze s pravdepodob-

nostou 0.0008% bude mat portfélio stratu -16.157%.

Pre vybrané priemerné vynosy teda tymto sposobom dostaneme:

e E(R) =

e E(R) =

VYOS pravdepodobnost
bez defaultu | 1.9504% 99.8678%
1.95% default -2.231% 0.1236%
default -11.974% 0.0078%
default -16.157% 0.0008%
VYOS pravdepodobnost
bez defaultu | 2.0004% 99.8678%
2.00% default -3.321% 0.1236%
default -10.358% 0.0078%
default -15.68% 0.0008%
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VYOS pravdepodobnost
bez defaultu | 2.0505% 99.8678%
e E(R)=2.05% default -4.307% 0.1236%
default -8.613% 0.0078%
default -14.971% 0.0008%
VYOS pravdepodobnost
bez defaultu | 2.1059% 99.8678%
o B(R)=210%]| default | -5.287% 0.1236%
default -6.861% 0.0078%
default -14.254% 0.0008%
vynos | pravdepodobnost
bez defaultu | 2.1559% 99.8678%
o B(R)=215%]| default | -6.31% 0.1236%
default -4.545% 0.0078%
default -13.006% 0.0008%
vynos | pravdepodobnost
bez defaultu | 2.2007% 99.8678%
o E(R)=220% default -7.53% 0.1236%
default 1.87% 0.0078%
default -7.86% 0.0008%
vynos | pravdepodobnost
bez defaultu | 2.2027% 99.8678%
e E(R)=2202% default -7.58% 0.1236%
default 2.161% 0.078%
default -7.622% 0.0008%

Vidime, ze v kazdom pripade je najvicsia moznd strata podstatne mensia ako strata 49.9%,
ktoru utrpi investor v pripade ak ma dlhopisy len jednej firmy a tato zdefaultuje. Tiez
si mozeme vsimnut, Ze najvyssia moznd strata sa zmensuje spolu s rastom priemerného
vynosu, ale zaroven sa zvysuje pravdepodobnost straty. To je sposobené tym, ze spolu s
rastom priemerného vynosu na efektivnej hranici sa zvysuje aj neocakavana strata celého

portfolia.
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4.3.1 Priklad 1

Porovname diverzifikaciu portfélia s drzanim dlhopisov iba jednej vybranej firmy.

e Povedzme, 7e investor sa rozhodne investovat do dlhopisov firmy éislo 7. Této firma
m4 rating Aa, a teda podla ¢asovej struktiry trokovych mier 4.2.3, bude maf vynos
2,203%. Ak vsak firma zdefaultuje, utrpi stratu -49,9%. Pouzitie simulécii ndm d4

pravdepodobnost nastatia tychto dvoch javov.

vynos | pravdepodobnost
bez defaultu | 2.203% 99.99%
default -49.9% 0.01%

strednd hodnota vynosu je v tomto pripade E(R) = 2,1978%. To je rotny vynos,

ktory investor ocakava od drzania dlhopisov firmy c¢islo 7.

e Teraz sa investor rozhodne vyuzit diverzifikdciu. Na efektivnej hranici si vyberie
bod, ktory predstavuje priemerny vynos 2,1978%, teda taky isty, ako keby investo-
val do predchadzajucej stratégie. RieSenim tlohy 4.3 pre zadany vynos dostaneme
vahy, ktorymi s zastipené jednotlivé dlhopisy v portféliu. Znova vyuzitim simulacii

dostaneme:

vynos | pravdepodobnost
bez defaultu | 2.1985% 99.8678%

default -7.475% 0.1236%
default 1.55% 0.0078%
default -8.123% 0.0008%

Priemerny vynos z tychto dvoch stratégif je totozny. Ked sa vSak pozrieme na situdciu
z pohladu straty, ktord investor méze utrpief pri vyskyte defaultu zistime, ze v prvom
pripade je to strata -49.9%, kym najvicsia moznd strata v druhom pripade je len -8.123%.

Diverzifikdcia preto umoziuje investorovi do znaénej miery vyhntt sa pripadnej strate.

4.3.2 Priklad 2

V nasledujicom porovname diverzifikaciu portfélia podnikovych dlhopisov s investiciou do

statnych rocnych dlhopisov.
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e Mozeme povedat, ze investicia do §tatnych dlhopisov je bezrizikova a teda investor
dostane s istotou ocakavany vynos. Podla ¢asovej struktiry trokovych mier 4.2.3 m4

jednorocny statny dlhopis vynos 1.267%.

vynos | pravdepodobnost
1.267% 100%

e Teraz sa investor rozhodne investovat do podnikovych dlhopisov. Na efektivne;
hranici si vyberie vrchol paraboly, ktory predstavuje minimalnu moznt neocakavani
stratu. 'V tomto bode je priemerny vynos 1.95%. RieSenim tlohy 4.3 pre zadany
vynos dostaneme vahy, ktorymi si zastupené jednotlivé dlhopisy v portféliu. A zno-

va vyuzitim simuldcii dostaneme:

vynos | pravdepodobnost
bez defaultu | 1.9504% 99.8678%
default -2.233% 0.1236%
default -11.974% 0.0078%
default -16.157% 0.0008%

Vidime, ze rozdiel vo vynosoch je znacny. Zalezi na investorovi a jeho averzii voci
riziku, ¢i sa rozhodne pre bezrizikovi investiciu do statnych dlhopisov s nizkym vynosom,

alebo za cenu vyssieho vynosu podstupi riziko defaultu prinasajice so sebou moznu stratu.
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Zaver

V tejto praci sme sa venovali tlohe diverzifikacie portfélia podnikovych dlhopisov s tym,
ze sme uvazovali o vplyve rizika defaultu.

V praxi sukromné firmy, ktoré sa zaoberaji odhadom pravdepodobnosti defaultu vyuzivaja
rozsiahlu databézu dét historickych vyskytov defaultov, pomocou ktorej uréia vztah medzi
vzdialenostou do defaultu a pravdepodobnostou defaultu. Tieto idaje vSak nie st verejne
dostupné. Vychadzajiuc z toho, Zze ndhodny clen v stochastickej rovnici vyvoja aktiv je z
norméalneho rozdelenia, rozhodli sme sa pouzit predpoklad norméalneho rozdelenia budtcej
hodnoty aktiv.

Najdolezitejsim bodom celého postupu zostavovania tilohy diverzifikacie portfélia bolo
vyuzitie tedrie ocenovania vlastného kapitalu ako call opcie na aktiva firmy. To sme vyuzili
nielen pri odhade hodnoty a volatility aktiv, ale aj neskor pri urceni korelacii defaultov.

Riziko defaultu firmy je riziko, ktoré sa nedd celé odstrdnit. Vieme ho len zmiernit
diverzifikiciou. Pomocou vypoctov sme ukazali, ze ked investor pouzije na portfélio pod-
nikovych dlhopisov nami prezentovanu tlohu diverzifikdcie portfélia, jeho moznda strata
bude zredukovand na minimum a pritom si zachova pozadovany vynos. Riziko, i ked min-
imélne tu vsak ostava a zalezi na investorovi a jeho averzii voci riziku, ¢i uprednostni vyssi

vynos z drzania podnikovych dlhopisov pred istym ale nizs§im vynosom Statnych dlhopisov.
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