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-
Ryzyko kredytowe

@ Ryzyko kredytowe ryzyko nie wywiazania sie jednej ze stron
kontraktu/umowy ze swoich zobowiazan.
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Ryzyko kredytowe

@ Ryzyko kredytowe ryzyko nie wywiazania sie jednej ze stron
kontraktu/umowy ze swoich zobowiazan.

@ Zdarzenie kredytowe (tzw. default): bankructwo kontrahenta,
op6znienie w sptacaniu odsetek (kupondéw), zmiana ratingu
kredytowego, restrukturyzacja.
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-
Ryzyko kredytowe

@ Ryzyko kredytowe ryzyko nie wywiazania sie jednej ze stron
kontraktu/umowy ze swoich zobowiazan.

@ Zdarzenie kredytowe (tzw. default): bankructwo kontrahenta,
op6znienie w sptacaniu odsetek (kupondéw), zmiana ratingu
kredytowego, restrukturyzacja.

@ Agencje ratingowe: Fitch Ratings, Moody's, Standard & Poor’s.

e Rating kredytowy: Skala Standard & Poor's
{AAA, AA+, AA, AA—, A+, A, A—, BBB+, BBB, BBB—}

{BB+,BB,BB—, B+,B,B—, CCC,CC, C,D}
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Obligacje korporacyjne a skarbowe
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Obligacje korporacyjne a skarbowe

@ Obligacje skarbowe bez kuponéw o nominale N i terminie wykupu T
B(T,T)=N, B(t,T)<N

Niewegtowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 styczeh 2017 3/22



Obligacje korporacyjne a skarbowe

@ Obligacje skarbowe bez kuponéw o nominale N i terminie wykupu T
B(T,T)=N, B(t,T)<N

@ Obligacje korporacyjne bez kuponéw o nominale N i terminie wykupu
T:
D(T, T)=N, D(t, T)<B(t,T)<N
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Obligacje korporacyjne a skarbowe

@ Obligacje skarbowe bez kuponéw o nominale N i terminie wykupu T
B(T,T)=N, B(t,T)<N

@ Obligacje korporacyjne bez kuponéw o nominale N i terminie wykupu
T:
D(T, T)=N, D(t, T)<B(t,T)<N

@ Rentownos¢ (Yield to maturity)

Ya(t, T) = — InB(t, T)/N, B(t, T) = Ne~Ys(t:T)(T-1)

T—t
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Obligacje korporacyjne a skarbowe

@ Obligacje skarbowe bez kuponéw o nominale N i terminie wykupu T
B(T,T)=N, B(t,T)<N

@ Obligacje korporacyjne bez kuponéw o nominale N i terminie wykupu
T:
D(T, T)=N, D(t, T)<B(t,T)<N

@ Rentownos¢ (Yield to maturity)

Ya(t, T) = — InB(t, T)/N, B(t, T) = Ne~Ys(t:T)(T-1)

T—t

@ Spready kredytowe

S(t, T) = YD(t, T) — YB(t7 T) - _ 1 In D(t7 T)

0
T-t"B(tT)
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Obligacje korporacyjne a skarbowe

@ Obligacje skarbowe bez kuponéw o nominale N i terminie wykupu T
B(T,T)=N, B(t,T)<N

@ Obligacje korporacyjne bez kuponéw o nominale N i terminie wykupu
T:
D(T, T)=N, D(t, T)<B(t,T)<N

@ Rentownos¢ (Yield to maturity)

Ya(t, T) = — InB(t, T)/N, B(t, T) = Ne~Ys(t:T)(T-1)

T—t

@ Spready kredytowe

1 D(t, T)
S(t, T)=Yp(t, T)— Yg(t, T) = — I -
(7 ) D(? ) B(7 ) T—tnB(t,T)
@ Inwestorzy uwzgledniaja ryzyko kredytowe !
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Modelowanie ryzyka kredytowego
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Modelowanie ryzyka kredytowego

o Cena bezarbitrazowa wyptaty X w T

X
7Tt(X) = Bt]EQ <B7—|ft> 5

gdzie B -rachunek bankowy, @ miara martyngatowa (wyceniajaca).
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Modelowanie ryzyka kredytowego
o Cena bezarbitrazowa wyptaty X w T
X
7Tt(X) = Bt]EQ <B|ft> 5
T

gdzie B -rachunek bankowy, @ miara martyngatowa (wyceniajaca).
@ Obligacje bez odzysku

X=D(T,T)= N1y,
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Modelowanie ryzyka kredytowego
o Cena bezarbitrazowa wyptaty X w T
X
7Tt(X) = Bt]EQ <B|ft> 5
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gdzie B -rachunek bankowy, @ miara martyngatowa (wyceniajaca).
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Modelowanie ryzyka kredytowego

o Cena bezarbitrazowa wyptaty X w T
X
7Tt(X) = Bt]EQ <B|ft> 5
T

gdzie B -rachunek bankowy, @ miara martyngatowa (wyceniajaca).
@ Obligacje bez odzysku

X=D(T,T)=Nlg>7y, D(t,T)=B(t, T)Q(r > T|F)

1

InQ(r > T|F:) >0
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Modelowanie ryzyka kredytowego

o Cena bezarbitrazowa wyptaty X w T
X
Wt(X) = Bt]EQ <B|ft> 5
T

gdzie B -rachunek bankowy, @ miara martyngatowa (wyceniajaca).
@ Obligacje bez odzysku

X=D(T,T)=Nlg>7y, D(t,T)=B(t, T)Q(r > T|F)

1

InQ(r > T|F:) >0

@ Prawdopodobieristwo defaultu przed chwilg T
Qr<T)=(1-e PONIpF<T)
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Modelowanie ryzyka kredytowego
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Modelowanie ryzyka kredytowego

@ Obligacje z czeSciowym odzyskiem wartosci nominalnej

D(T,T)=Nlgsty+ No(T)Li<1y
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Modelowanie ryzyka kredytowego

@ Obligacje z czeSciowym odzyskiem wartosci nominalnej
D(T,T)=Nlgsty+ No(T)L<ry =N—N(1-56(T))Li<y
gdzie §(T) € [0, 1) stopa odzysku.
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Modelowanie ryzyka kredytowego

@ Obligacje z czeSciowym odzyskiem wartosci nominalnej
D(T,T)=Nlgsty+ No(T)L<ry =N—N(1-56(T))Li<y

gdzie §(T) € [0, 1) stopa odzysku.
o Strata w przypadku defaultu

LGD(T) = (1 —4&(T))
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Modelowanie ryzyka kredytowego

@ Obligacje z czeSciowym odzyskiem wartosci nominalnej
D(T,T)=Nlgsty+ No(T)L<ry =N—N(1-56(T))Li<y

gdzie §(T) € [0, 1) stopa odzysku.
o Strata w przypadku defaultu

LGD(T) = (1 - §(T))

o Ceny obligacji
D(t, T)=B(t, T)(1 - LGD(T)Q(r < T|F:))
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Modelowanie ryzyka kredytowego

@ Obligacje z czeSciowym odzyskiem wartosci nominalnej
D(T,T)=Nlgory+NS(T)Li;<ry =N— N1 -6(T)) Ly <7y

gdzie §(T) € [0, 1) stopa odzysku.
o Strata w przypadku defaultu

LGD(T) = (1 - §(T))

o Ceny obligacji
D(t, T)=B(t, T)(1 - LGD(T)Q(r < T|F:))

o Prawdopodbienstwa defaultu
1_ e—TS(0,7)
1—-0(T)
Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 styczeh 2017 5 /22
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Modele strukturalne
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Modele strukturalne

@ Modelowanie mechanizmu powstawania zdarzenia kredytowego !
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Modele strukturalne

@ Modelowanie mechanizmu powstawania zdarzenia kredytowego !
@ Firma ma pojedyncze zobowigzanie w chwili T o nominale N.
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Modele strukturalne

@ Modelowanie mechanizmu powstawania zdarzenia kredytowego !

@ Firma ma pojedyncze zobowigzanie w chwili T o nominale N.

@ Zdolnos¢ firmy do wykupu dtugu/sptaty zobowiazania jest okreslona
tylko przez wartos¢ w chwili aktywow firmy V7.
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Modele strukturalne

@ Modelowanie mechanizmu powstawania zdarzenia kredytowego !

@ Firma ma pojedyncze zobowigzanie w chwili T o nominale N.

@ Zdolnos¢ firmy do wykupu dtugu/sptaty zobowiazania jest okreslona
tylko przez wartos¢ w chwili aktywow firmy V7.

@ Default moze zajs¢ tylko w chwili T gdy V7 < N tzn

T = T]l{V7—<N} +OO]1{V7—2N}-
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Modele strukturalne

Modelowanie mechanizmu powstawania zdarzenia kredytowego !

Firma ma pojedyncze zobowiazanie w chwili T o nominale M.
Zdolnos¢ firmy do wykupu dtugu/sptaty zobowigzania jest okreslona
tylko przez wartos¢ w chwili aktywow firmy V7.

Default moze zajs¢ tylko w chwili T gdy V1 < N tzn

T = T]l{V7—<N} + OOH{VTEN}-
@ Proces wartosci aktywéw firmy spetnia SDE
d\/t = Vt((r — K/)dt + O'\/C“/Vj_—)7 VO = V.

gdzie r, k, oy state, W- proces Wienera przy mierze Q, filtracja
F:=FV.
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Modele strukturalne

@ Modelowanie mechanizmu powstawania zdarzenia kredytowego !
@ Firma ma pojedyncze zobowigzanie w chwili T o nominale N.

@ Zdolnos¢ firmy do wykupu dtugu/sptaty zobowiazania jest okreslona
tylko przez wartos¢ w chwili aktywow firmy V7.
@ Default moze zajs¢ tylko w chwili T gdy V7 < N tzn

T = T]l{V7—<N} + OOH{VTEN}-
@ Proces wartosci aktywéw firmy spetnia SDE
d\/t = Vt((r — K/)dt + O'\/C“/Vj_—)7 VO = V.

gdzie r, k, oy state, W- proces Wienera przy mierze Q, filtracja
F:=FV.
@ W chwili T posiadacz obligacji otrzyma wyptate
Nlgvrzny + Vrlvr<ny

Niewegtowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 styczeh 2017 6 /22



N
Modele Mertona
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N
Modele Mertona

@ Zauwazmy ze wyptate w chwili T mozna zapisaé

D(T, T) = Nl{VTZN} + VT]-{VT<N} = min {\/T, N} =N- (N — VT)+
Vr\+
== N(1-5F)
Twierdzenie
Dla t € [0, T) cena D(t, T) obligacji narazonej na ryzyko kredytowe jest

dana wzorem

D(t,T) = Vte*H(Tft)q)(—dl(Vt, T—1t)+ Neir(Tit)d)(dz(Vt, T— 1),
gdzie
In(Ve/N) 4 (r — k + 103 )(T — t)

dl,Z(Vt, T — t) = 5 = ;
Y _

v
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-
“Odlegtos¢ od defaultu” - Distance to default
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-
“Odlegtos¢ od defaultu” - Distance to default

o Jezeli postulowania dynamika V przy prawdopodobienstwie
rzeczywistym jest
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-
“Odlegtos¢ od defaultu” - Distance to default

o Jezeli postulowania dynamika V przy prawdopodobienstwie
rzeczywistym jest

@ to stad

P(r > T|F:) =P(Vr > N|F:) =N
(T |t) (T |t) < UV\/Ti—t

In(Ve/N) + (1 = 509)(T - t))
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-
“Odlegtos¢ od defaultu” - Distance to default

o Jezeli postulowania dynamika V przy prawdopodobienstwie
rzeczywistym jest

@ to stad

P(r > T|F:) =P(Vr > N|F:)=N (ln(vt/N)"i_(M—éU%/)(T_ t))

oyvVT —t

@ “Odlegtos¢ od defaultu” nazywamy

DD, — In(Ve/N) + (1 — 30%)(T — t) _ Ep(In V7| F) — In N
£ oyvT —t ouV/T —t
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N
Model Mertona
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N
Model Mertona

e W modelu Mertona mamy S(t, T) > 0, ale

lim S(t, T) =

0 gdy Vi > L
T

400 gdy Vr < L

Uogdlnienia modelu Mertona:
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N
Model Mertona

e W modelu Mertona mamy S(t, T) > 0, ale

lim S(t, T) =

0 gdy Vi > L
T

400 gdy Vr < L

Uogdlnienia modelu Mertona:

@ Losowe stopy procentowe.
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N
Model Mertona

e W modelu Mertona mamy S(t, T) > 0, ale

lim S(t, T) =

0 gdy Vi > L
T

400 gdy Vr < L

Uogdlnienia modelu Mertona:
o Losowe stopy procentowe.

@ Dyfuzje ze skokami.

dV, = Vi(pdt + oy dW; + dJy)
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N
Model Mertona

e W modelu Mertona mamy S(t, T) > 0, ale

lim S(t, T) =

0 gdy Vi > L
T

400 gdy Vr < L

Uogdlnienia modelu Mertona:
o Losowe stopy procentowe.

@ Dyfuzje ze skokami.
th = Vt(ILLdt + U\/th + th)

@ Obligacje z kuponami.
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N
Model Mertona

e W modelu Mertona mamy S(t, T) > 0, ale

lim S(t, T) =

0 gdy Vi > L
T

400 gdy Vr < L

Uogdlnienia modelu Mertona:
o Losowe stopy procentowe.

@ Dyfuzje ze skokami.
th = Vt(ILLdt + U\/th + th)

@ Obligacje z kuponami.

e Obligacje z pierwszenstwem sptaty (senior/junior bonds).
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N
Model Blacka-Cox’'a
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N
Model Blacka-Cox’'a

@ Proces wartosci firmy spetnia SDE

th = Vt ((r — K)dt+avth) .
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@ Proces wartosci firmy spetnia SDE

th = Vt ((r — K)dt+avth) .
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N
Model Blacka-Cox’'a

@ Proces wartosci firmy spetnia SDE

th = Vt ((r — K)dt+avth) .

o Default pojawia sie w T gdy V1 < N lub w momencie losowym 7
r:=inf{t € [0, T]: Vi < v(t)}.
gdzie v(t) := Ke (T,
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N
Model Blacka-Cox’'a

@ Proces wartosci firmy spetnia SDE

th = Vt ((r — K)dt+avth) .

o Default pojawia sie w T gdy V1 < N lub w momencie losowym 7
T:=inf{t € [0, T]: V; < v(t)}.

gdzie v(t) := Ke (T,
@ Jezeli 7 > T to posiadacze obligacji otrzymuja

Nigy,sny + 61Vrlpv,<ny, B €[0,1)
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N
Model Blacka-Cox’'a

@ Proces wartosci firmy spetnia SDE

th = Vt ((r — K)dt+avth) .

o Default pojawia sie w T gdy V1 < N lub w momencie losowym 7
T:=inf{t € [0, T]: V; < v(t)}.

gdzie v(t) := Ke (T,
@ Jezeli 7 > T to posiadacze obligacji otrzymuja

Nigy,sny + 61Vrlpv,<ny, B €[0,1)

@ Jezeli 7 < T to posiadacze obligacji otrzymuja
BaVr = Bov(r), B2€10,1)
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N
Model Blacka-Cox’'a

Niewegtowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 styczeh 2017 11 / 22



N
Model Blacka-Cox’'a

@ Wycena sprowadzamy wiec do liczenia

D0, T) =Eq (Ne™ "I ror vyony + Vibre T 017y, o)
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N
Model Blacka-Cox’'a

@ Wycena sprowadzamy wiec do liczenia

D0, T) =Eq (Ne™ "I ror vyony + Vibre T 017y, o)

+ B2KEq (G_V(T_T)e_r“_t) L T})

Niewegtowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 styczeh 2017 11 / 22



N
Model Blacka-Cox’'a

o Wycena sprowadzamy wiec do liczenia
D0, T) =Eq (Ne™ "I ror vyony + Vibre T 017y, o)
+ B2KEq (G_V(T_T)e_r(T_t)ﬂ{mT})

o Do wyceny potrzebujemy zna¢
Qr<u), Qr=T,Vr=x)
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N
Model Blacka-Cox’'a

@ Wycena sprowadzamy wiec do liczenia
D(0, T) =Eq (Nefr(Tft)ﬂ{fzr,szN} + VTﬁleir(Tit)ﬂ{‘rzT,VT<N})
+ B2KEq (G_V(T_T)e_r“_t)ﬂ{mr})
e Do wyceny potrzebujemy zna¢

Qr<u), Qr=T,Vr=x)

@ Mozna pokaza¢

Q(Vr>x,7>T)=0 (W)
_ <V\(/(3)>25¢ <_|nV2(0)a_V|\n/(;VO)+VT> |
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N
Model Blacka-Cox’'a

@ Wycena sprowadzamy wiec do liczenia
D(0, T) =Eq (Nefr(Tft)ﬂ{fzr,szN} + VTﬁleir(Tit)ﬂ{‘rzT,VT<N})
+ B2KEq (G_V(T_T)e_r(T_t)ﬂ{mT})
e Do wyceny potrzebujemy zna¢

Qr<u), Qr=T,Vr=x)

@ Mozna pokaza¢

-
QVr>x,7>T)=b (ln(VO/X)JFV)
ovV'T
<v(0)>25¢ <—|n v3(0) — In(xVp) +VT>
VO O'\/ﬁ ’
r—/@—'y—loz
gdziey:r—/ﬁ—%a%/ , = ——52VY

Oy
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N
Wzér Blacka-Cox'a

Twierdzenie

Na zbiorze {1 > t} t.j. przed momentem default’u cena obligacji jest dana
wzorem
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Wzér Blacka-Cox'a
Twierdzenie

Na zbiorze {1 > t} t.j. przed momentem default’u cena obligacji jest dana
wzorem

D(t, T) = NB(t, T) (cb(hl(vt, T 1) - (V\(/i))23¢(h2(vt, T t)))
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Na zbiorze {1 > t} t.j. przed momentem default’u cena obligacji jest dana
wzorem

D(t, T) = NB(t, T) <¢(h1(Vt, T 1) - (@)23¢(h2(vt, T t)))

Ve
+ B1Vee T ((h3(Ve, T — t)) — &(ha(Ve, T — t)))

4 B Ve (T- t)(V(t))

v, (P(hs(Ve, T —t)) — P(h(Vi, T — t)))
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Twierdzenie

Na zbiorze {1 > t} t.j. przed momentem default’u cena obligacji jest dana
wzorem

D(t, T) = NB(t, T) (cb(hl(vt, T—1) - (V\(/i))23¢(h2(vt, T- t)))
+ B Vee T8 (O(h3(Ve, T — t)) — O(ha(Ve, T — 1))

 B1 Ve n(T—) (V\(/?)zm (O(hs(Ve, T — 1)) — b(he(Ve, T — £))

BV <<V\(/?>5+1+<d>(h7(vt, )4 <V(t)>5+1—<¢(h8(vh - t)))

Vi
gdzie
_ 1 2
V=Tr—K— 70y,
2
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Vi
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Na zbiorze {1 > t} t.j. przed momentem default’u cena obligacji jest dana
wzorem

D(t, T) = NB(t, T) (cb(hl(vt, T—1) - (V\(/i))23¢(h2(vt, T- t)))
+ B Vee T8 (O(h3(Ve, T — t)) — O(ha(Ve, T — 1))

 B1 Ve n(T—) (V\(/?)zm (O(hs(Ve, T — 1)) — b(he(Ve, T — £))

BV <<V\(/?>5+1+<d>(h7(vt, )4 <V(t)>5+1—<¢(h8(vh - t)))

Vi
gdzie
1, v
I/:r—fi—ggv, V=V-—7, BZUT,
Vv
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Wzér Blacka-Cox'a

Twierdzenie

Na zbiorze {1 > t} t.j. przed momentem default’u cena obligacji jest dana
wzorem

D(t, T) = NB(t, T) (cb(hl(vt, T—1) - (V\(/i))23¢(h2(vt, T- t)))
+ B Vee T8 (O(h3(Ve, T — t)) — O(ha(Ve, T — 1))

 B1 Ve n(T—) (V\(/?)zm (O(hs(Ve, T — 1)) — b(he(Ve, T — £))

BV <<V\(/?>5+1+<d>(h7(vt, )4 <V(t)>5+1—<¢(h8(vh - t)))

Vi
gdzie
1 ~ - U 5 /2
vV=r—Kk— -0y, U=v—v, a= —, (=0 2\/V2+202(r—7).
2 oy
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Wycena w modelu Black'a Cox'a poprzez PDE
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-
Wycena w modelu Black'a Cox'a poprzez PDE

e W modelu Blacka-Cox’a D(t, T) = u(V4, t) gdzie u spetnia
nastepujace PDE

1
ue(v,t) + (r — k)vuy (v, t) + 50%v2uw(v, t) —ru(v,t) =0
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Wycena w modelu Black'a Cox'a poprzez PDE

e W modelu Blacka-Cox’a D(t, T) = u(V4, t) gdzie u spetnia
nastepujace PDE

1
ue(v,t) + (r — k)vuy (v, t) + 50%v2uw(v, t) —ru(v,t) =0

w obszarze

{(V, HeR xRy :0<t< T,v> Kef"V(T*t)}
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-
Wycena w modelu Black'a Cox'a poprzez PDE

e W modelu Blacka-Cox’a D(t, T) = u(V4, t) gdzie u spetnia
nastepujace PDE

1
ue(v,t) + (r — k)vuy (v, t) + 50%v2uw(v, t) —ru(v,t) =0

w obszarze

{(V, HeR xRy :0<t< T,v> Kef"V(T*t)}

@ z warunkami brzegowymi

u(Ke 7T 1) = BoKe (7= y(v, T) = min {B1v, N}.
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Modele procesu intensywnosci
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Modele procesu intensywnosci
@ Modelujemy ewolucje prawdopodobienstw defaultu !

Q7 > t|F;) = e Jo dudt

gdzie A jest procesem stochastycznym.
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gdzie A jest procesem stochastycznym.

@ Interpretacja
A = lim Q(7 € (t, t + h]|Fe)
hl0 h
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Modele procesu intensywnosci

@ Modelujemy ewolucje prawdopodobienstw defaultu !

Q7 > t|F;) = e Jo dudt
gdzie A jest procesem stochastycznym.

@ Interpretacja

A = lim Q(7 € (t, t + h]|Fe)
hl0 h

o Konstrukcja
T = inf{t >0: e~ Jo Mudu < f}

gdzie £ ~ U0, 1] niezalezna od I przy Q.
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|
Wycena obligacji

Obligacje bez odzysku (bez kuponéw)
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Wycena obligacji

Obligacje bez odzysku (bez kuponéw)
o W chwili T mamy wypftate

D(Ta T) = N]]‘{T>T}
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Obligacje bez odzysku (bez kuponéw)
o W chwili T mamy wypftate

D(Ta T) = N]]‘{T>T}
o W chwili t < T mamy

D(t7 T) = ]]‘{T>t}EQ(Nei ftT(ru‘f’)\u)du’ft)
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Wycena obligacji

Obligacje bez odzysku (bez kuponéw)
o W chwili T mamy wypftate
D(Ta T) = N]]‘{T>T}
o W chwili t < T mamy
D(t, T) = 17> Eq(Ne™ ftT(r”Jr)\")du’]:t)
e W tzw. modelach afinicznych (r, \) mamy

EQ(ef ftT(rqu)\u)duu:t) — eA(t,T)+B(t,T)/\t+C(t,T)rt
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Wycena obligacji
Obligacje bez odzysku (bez kuponéw)
o W chwili T mamy wypftate
D(Ta T) = N]]‘{T>T}
o W chwili t < T mamy
D(t, T) = 17> Eq(Ne™ ftT(r”Jr)\")du’]:t)
e W tzw. modelach afinicznych (r, \) mamy

EQ(ef ftT(rqu)\u)duu:t) — eA(t,T)+B(t,T)/\t+C(t,T)rt

@ Przykfad modelu afinicznego (r, A): Modele typu CIR
dry = k,(0, — re)dt + o\ /redW,,
d\t = ra(Ox — A\t)dt + oa/ AedW?.
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Obligacje z odzyskiem (bez kupondéw)
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-
Obligacje z odzyskiem (bez kupondéw)

o W chwili 7 < T mamy dodatkowg wyptate NJ, gdzie ¢ jest procesem
stochastycznym o wartosciach w [0, 1).
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Obligacje z odzyskiem (bez kupondéw)
o W chwili 7 < T mamy dodatkowg wyptate NJ, gdzie ¢ jest procesem

stochastycznym o wartosciach w [0, 1).
e Dla t < T mamy

N Or
D(t7 T) = BtEQ <BT:H'{T>T} + NB]l{t<7-§T}|gt)
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o W chwili 7 < T mamy dodatkowg wyptate NJ, gdzie ¢ jest procesem
stochastycznym o wartosciach w [0, 1).

e Dla t < T mamy

N Or
D(t7 T) = BtEQ<BT:ﬂ'{T>T} + NB]l{t<7-§T}|gt)

@ Przy zatozeniu ze T ma proces intensywno$ci A mamy

T
D(t’ T) = :ﬂ-{t<7’} NEQ <e ftT(ru+)\u)dU+/ e~ ft (rs+)\5)ds(5u)\uduft) )
t
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Obligacje z odzyskiem (bez kupondéw)
o W chwili 7 < T mamy dodatkowg wyptate NJ, gdzie ¢ jest procesem

stochastycznym o wartosciach w [0, 1).
e Dla t < T mamy

N Or
D(t7 T) = BtEQ <BT:H'{T>T} + NB]l{t<7-§T}|gt)

@ Przy zatozeniu ze T ma proces intensywno$ci A mamy
T
D(t, T) = LyrryNEq <e S (ot Ay / e i (’5+’\5)d56u>\udu]-"t).
t

o Krétkoterminowy spread

ItITn'IIS(t’ T) = (1 — (57’))\7‘ >0
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Obligacje z odzyskiem z kuponami
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Obligacje z odzyskiem z kuponami

@ Do chwili 7 A T mamy dodatkowe ptatnosci kuponéw opisane
procesem A:

m
Ar=Nkt, lub Ar=> cNljsT)
i=1
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Obligacje z odzyskiem z kuponami

@ Do chwili 7 A T mamy dodatkowe ptatnosci kuponéw opisane
procesem A:

m
Ar=Nkt, lub Ar=> cNljsT)
i=1

@ Przy zatozeniu ze 7 ma proces intensywnosci A mamy
T T u
D(t,T) = ﬂ{t«}E@(Ne‘ﬁ (et hudes / e A NN du

t

.
+ / e‘fru(rs+)‘s)d5dAu|}"t>.
t
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Rynek kontraktéw CDS - (Credit Default Swap)
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Rynek kontraktéw CDS - (Credit Default Swap)

@ CDS jest kontraktem pomiedzy dwoma stronami (kontrahentami) A i
B zwigzanym z defaultem firmy C,
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Rynek kontraktéw CDS - (Credit Default Swap)

@ CDS jest kontraktem pomiedzy dwoma stronami (kontrahentami) A i
B zwigzanym z defaultem firmy C,
e B umawia sie, ze w momencie 7 wyptaci wyptate Z stronie A w

przypadku defaultu firmy C przed uptywem terminu wygasnieciem
kontraktu T.
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Rynek kontraktéw CDS - (Credit Default Swap)

@ CDS jest kontraktem pomiedzy dwoma stronami (kontrahentami) A i
B zwigzanym z defaultem firmy C,

e B umawia sie, ze w momencie 7 wyptaci wyptate Z stronie A w
przypadku defaultu firmy C przed uptywem terminu wygasnieciem
kontraktu T.

o Jezeli nie bedzie defaultu przed terminem wygasniecia kontraktu T
strona B nic nie ptaci.
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e B umawia sie, ze w momencie 7 wyptaci wyptate Z stronie A w
przypadku defaultu firmy C przed uptywem terminu wygasnieciem
kontraktu T.

o Jezeli nie bedzie defaultu przed terminem wygasniecia kontraktu T
strona B nic nie ptaci.

@ Strona A ptaci pewne ustalone kwoty za ochrone przed defaultem.
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@ CDS jest kontraktem pomiedzy dwoma stronami (kontrahentami) A i
B zwigzanym z defaultem firmy C,

e B umawia sie, ze w momencie 7 wyptaci wyptate Z stronie A w
przypadku defaultu firmy C przed uptywem terminu wygasnieciem
kontraktu T.

o Jezeli nie bedzie defaultu przed terminem wygasniecia kontraktu T
strona B nic nie ptaci.

@ Strona A ptaci pewne ustalone kwoty za ochrone przed defaultem.

o Optaty dokonywane sa w regularnych momentach czasu do T
momentu wygasniecia kontraktu lub defaultu (jezeli ten nastapi
pierwszy).
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B zwigzanym z defaultem firmy C,

e B umawia sie, ze w momencie 7 wyptaci wyptate Z stronie A w
przypadku defaultu firmy C przed uptywem terminu wygasnieciem
kontraktu T.

o Jezeli nie bedzie defaultu przed terminem wygasniecia kontraktu T
strona B nic nie ptaci.

@ Strona A ptaci pewne ustalone kwoty za ochrone przed defaultem.

o Optaty dokonywane sa w regularnych momentach czasu do T
momentu wygasniecia kontraktu lub defaultu (jezeli ten nastapi
pierwszy).

e Zwykle optaty sktadaja sie z kwoty ¢; wyptacanej w T; (noga premii
CDS’a).
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Rynek kontraktéw CDS - (Credit Default Swap)

@ CDS jest kontraktem pomiedzy dwoma stronami (kontrahentami) A i
B zwigzanym z defaultem firmy C,

e B umawia sie, ze w momencie 7 wyptaci wyptate Z stronie A w
przypadku defaultu firmy C przed uptywem terminu wygasnieciem
kontraktu T.

o Jezeli nie bedzie defaultu przed terminem wygasniecia kontraktu T
strona B nic nie ptaci.

@ Strona A ptaci pewne ustalone kwoty za ochrone przed defaultem.

o Optaty dokonywane sa w regularnych momentach czasu do T
momentu wygasniecia kontraktu lub defaultu (jezeli ten nastapi
pierwszy).

e Zwykle optaty sktadaja sie z kwoty ¢; wyptacanej w T; (noga premii
CDS’a).

e Wyptata na wypadek defaultu jest nazywana noga zabezpieczenia.
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o Niech (u) oznacza czynnik dyskontujacy dla momentu u
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o Niech (u) oznacza czynnik dyskontujacy dla momentu u
@ Noga premii jest postaci

m

> ATTYT; = TN, 7y

j=1

gdzie k(T) jest ustalone w momencie zawarcia kontraktu.
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o Niech (u) oznacza czynnik dyskontujacy dla momentu u
@ Noga premii jest postaci

m

> ATTYT; = TN, 7y

j=1

gdzie k(T) jest ustalone w momencie zawarcia kontraktu.

@ Noga zabezpieczenia

B(T)(1 = 0)NL<1y
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o Niech (u) oznacza czynnik dyskontujacy dla momentu u
@ Noga premii jest postaci

m

> ATTYT; = TN, 7y

j=1

gdzie k(T) jest ustalone w momencie zawarcia kontraktu.

@ Noga zabezpieczenia
B(T)(1 = 0)NL<1y
@ Cena CDS w momencie zawarcia t =0
COS(K(T)) = Eq ()1 ~ N1 rcm)

m

- S HTRT -~ TNy )

Jj=1
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@ Zaktadajac ze 7 ma intensywno$¢ A

T t
CDS()(KJ( T)) = NEQ ((]_ — 5)/ e Jo rv+)\vdV)\tdt
0
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@ Zaktadajac ze 7 ma intensywno$¢ A

T t
CDS()(KJ( T)) = NEQ ((]_ — 5)/ e Jo rv+)\vdV)\tdt
0

=S R(T(T; — Typ)e B rmudu)

j=1
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@ Zaktadajac ze 7 ma intensywno$¢ A

T t
CDS()(KJ( T)) = NEQ ((]_ — 5)/ e Jo rv+)\vdV)\tdt
0

=S R(T(T; — Typ)e B rmudu)

Jj=1

@ Przed kryzysem konwencja wszystkich zawieranych CDS zaktfadata ze
k(T) byto takie, ze CDSo(k(T)) =0 (tzw. rynkowa stopa CDS).
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@ Zaktadajac ze 7 ma intensywno$¢ A

T t
CDSo(/i( T)) = NEQ ((]_ — 6)/ e Jo rv+/\vdV)\tdt
0

=S R(T(T; — Typ)e B wmu)

Jj=1

@ Przed kryzysem konwencja wszystkich zawieranych CDS zaktfadata ze
k(T) byto takie, ze CDSo(k(T)) =0 (tzw. rynkowa stopa CDS).
@ Rynkowa stopa CDS’a jest dana wzorem

EQ ( f()T e~ fot rv+)\vdV)\tdt)
> (Tj = Tj—1)Eq (e 5! it Audr)

201 B(O, TH(Q(r > Tj1) — Q7 > Tj))
221 B0, Tj)(Tj = Tj-1)Q(r > Tj)

#(T) = (1-0)

~ (1-90)
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@ W chwili obecnej CDS kuppony zostaty ustandaryzowane
CDSy(k) # 0.
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@ W chwili obecnej CDS kuppony zostaty ustandaryzowane
CDSy(k) # 0.

@ CDSy sa kwotowane w postaci tzw. PUF (Points-Up-Front)

CDS() (Ii)

PUF =
v N

gdzie x standaryzowanym kuponem.
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@ W chwili obecnej CDS kuppony zostaty ustandaryzowane
CDSy(k) # 0.
@ CDSy sa kwotowane w postaci tzw. PUF (Points-Up-Front)

CDS() (Ii)

PUF =
v N

gdzie x standaryzowanym kuponem.

@ Basket default swaps np FtD - First to Default Swap. Kontrakt CDS
zwigzany z portfelem n kredytéw/obligacji o momentach defualtéw
Ti,...,Tn. Kontrakt swap na pierwszy default to CDS z

T=min{7,...,7h}
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@ W chwili obecnej CDS kuppony zostaty ustandaryzowane
CDSy(k) # 0.

@ CDSy sa kwotowane w postaci tzw. PUF (Points-Up-Front)

CDS() (Ii)

PUF =
v N

gdzie x standaryzowanym kuponem.

@ Basket default swaps np FtD - First to Default Swap. Kontrakt CDS
zwigzany z portfelem n kredytéw/obligacji o momentach defualtéw
Ti,...,Tn. Kontrakt swap na pierwszy default to CDS z

T=min{7,...,7h}

o Kontrakty swap na pierwszych m z n defaultéw
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DZIEKUJE ZA UWAGE !!!
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