Credit Default Swap

Filip Trusina - 16/12/2021






CDS

Credit default swap, swap uvéroveho selhani, vyména nesplaceného uveru, nebo pojisténi proti nesplaceni
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Pouziti

Spekulace Zajisténi (hedging)

e Koupé CDS podniku u
kterého se predpoklada
zvyseni uvérového rizika

Prikad:

e (OcCekavam default
spolecnosti s dluhem
(Lehman Brothers)

e Koupim CDS v hodnoté
$10m

e Dana spole€nost je
neschopna splacet

e Obrzdim odménu

e Koupé CDS na dluh
ktery drzim

Prikad:

e Jsem banka co pujcila
spolecCnosti

e Nejsem sijisty
schopnosti spoleCnosti
splacet

e Pojistim se

e Korelace mezi trzni
cenou spolec¢nosti a
jejim spreadem bude
negativni

e \Velikost spreadu bude
zaostavat za cenou akcii

Priklad:

e (Cena spolecCnosti klesla
0 20% na zakladé
Spatnych zprav

e (Cena derivatu CDS stale

neodrazi cenu




Pojisteni proti nesplaceni dluhopisu neni “Pojisteni”

CDS

Kupce se mlze pojistit
| proti urokovym
rizikim kterym neni
vystaven

Prodejce nemusi byt
regulovana entita
(hedge funds)

Pri uCtovani cena
odhadnuta trhem

Placeni pravidelnych
prémii kupcem
Obdrzeni odmény od
prodejce pfi nastani
dané situace

Kupce ma pojistny
zajem

Vysoka mira regulace
Pofizovaci cena




Valuace

T

Nastani

N(1-R)

N(1-R)

Nenastani

Nc/4

Nc/4

P

Nc/4 Nc/4

b

Nc/4 Nc/4

!

Nc/4 Nc/4 Nc/4

Nc/4 Nc/4 Nc/4

Vol

Nc/4 Nc/4 Nc/4 Nc/4

Pro ocenéni jsou dulezité:

e \ySe premie
Ocekavanou miru splaceni pohledavky v
pripadé defaultu (recovery rate)

e Uvérovou kfivku pro referenéniho emitenta
e LIBOR kfivka

Popis

Default v Case

Default v Case t

Default v Case i3

Default v ¢ase 4

Bez defaultu

SH Prémie SH Platby pri defaultu = Pravdépodobnost

N(1 - R)é; p(l-p2)

Ne, .
= T(dx + 83) N(1 - R)ds pip2(1 —ps)

Ne =
—7(51 + 8z + d3) N(1— R)d p1p2p3 (1l — py)

Ne =
—T(51+(5g+63+64) 0 D1 X P2 X P3 X Py

*t ¢as, N nominalni hodnota CDS, R recovery rate, §
diskontni faktor, p pravdépodobnost udalosti, c velikost prémie




Valuace

...podle ¢asu

PV =({1- p))N(1-R)&; +
p1 (1= po)[ N(1 — R)S,- =2 841+
p1p2(1 — p3) [N(1 — R)85- % (61+62)]+
p1P2p3(1 — py) [N(1 — R),- % (61+6; + 83)]+
P1D2D3P4(61+62 + 63t 6,4) %

...podle sméru CF

PV =N -R)[(1 - p1) 61
p1 (1 — p2) &,
p1p2(1 — p3) 63
P1P203(1 — p4) 64

N
Tc[p151 + P10, + P1P2P303 + D1D2P3P404
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Vyporadani

Fyzické vypoFadani Pen&zni vyporadani

e Prinaplnéni uvérového
rizika zaplati prodavaji
par hodnotu
kupujicimu

Priklad:

e Nakoupim CDS na
ochranu v hodnotée
$10m na dluhopis firmy

e Firma neni schopna
splatit

e Obdrzim $10m

e Prodavaji zaplati
kupujicimu rozdil mezi
nominalni a trzni cenou

Priklad:

e Nakoupim CDS na
ochranu v hodnoté $10m
na dluhopis

e Cena dluhopisu se snizi
0 80%

e Obdrzim $8m od

prodejce

Pri nastani kreditni
udalosti se dluh dané
spole¢nosti da do aukce
zprostfedkovavané
dealery velkych bank
Pri aukci se urci
konec€na trzni cena
dluhopisU

Po urCeni této trzni ceny
probiha penézni
vyporadani s drziteli
CDS




Valuace

Aukce, které probéhly od roku 2005 2008-11-04 | Landsbanki - Senior

Datum Jméno spoleénosti Konecna cena dluhopisu jako procento par T = 2
2008-11-04 | Landsbanki - Subordinated
2005-06-14 | Collins & Aikman - Senior 43,6256

2005-06-23 Collins & Akman - Subordinated | 6,375 ST | |G- Senicr

2005-10-11 | Northwest Airlines 28 2008-11-05 | Glitnir - Subordinated
2005-10-11 | Delta Airlines 18 2008-11-06 | Kaupthing - Senior

2005-11-04 | Delphi Corporation 763‘3?5 2008-11-06 | Kaupthing - Subordinated

2006-01-17 | Calpine Corporation 19,125 2008-12-09 | Masonite - LCDS

2006-03-31 | Dana Corporation 75 | .
1 2008-12-17 | Hawaiian Telcom - LCDS
2006-11-28 | Dura - Senior 24125

? 2009-01-06 | Tribune - CDS
2006-11-28 | Dura - Subordinated 3,5

2007-10-23 | Movie Gallery - 2009-01-06 | Tribune - LCDS
2008-02-19 | Quebecor 2009-01-14 | Republic of Ecuador

2008-10-02 | Tembec Inc [ 2009-02-03 | Millennium America Inc

2008-10-06 | Fannie Mae - Senior 2009-02-03 | Lyondell - CDS

2008-10-06 | Fannie Mae - Subordinated |
2009-02-03 | Lyondell - LCDS
2008-10-06 | Freddie Mac - Senior

2008-10-06 | Freddie Mac - Subordinated
2008-10-10 | Lehman Brothers 2009-02-05 | Sanitec - 1st Lien

2009-02-03 | EquiStar

2008-10-23 | Washington Mutual 2008-02-05 | Sanitec - 2nd Lien
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Sovereign Credit Default
Swaps
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European
sovereign-debt
Crisis

Source: Bloomberg, CNBC




