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CDS

Credit default swap, swap úvěrového selhání, výměna nesplaceného úvěru, nebo pojištění proti nesplacení 
dluhopisu

Pravidelné platby 
za protekci

Výplata při selhání 
podkladové jistiny

Kupce
● Hedge funds
● Banky
● Ostatní 

institucionální 
investoři

Prodejce
● Pojišťovny
● Banky
● Ostatní 

institucionální 
investoři

Podkladová jistiny



Použití

Spekulace

● Koupě CDS podniku u 
kterého se předpokládá 
zvýšení úvěrového rizika

Příkad:
● Očekávám default 

společnosti s dluhem 
(Lehman Brothers)

● Koupím CDS v hodnotě 
$10m

● Daná společnost je 
neschopná splácet

● Obrždím odměnu

Zajištění (hedging)

● Koupě CDS na dluh 
který držím

Příkad:
● Jsem banka co půjčila 

společnosti
● Nejsem si jistý 

schopností společnosti 
splácet

● Pojistím se

Arbitráž

● Korelace mezi tržní 
cenou společnosti a 
jejím spreadem bude 
negativní

● Velikost spreadu bude 
zaostávat za cenou akcií

Příklad:
● Cena společnosti klesla 

o 20% na základě 
špatných zpráv

● Cena derivátu CDS stále 
neodráží cenu



Pojištění proti nesplacení dluhopisu není “Pojištění”

CDS

● Kupce se může pojistit 
i proti úrokovým 
rizikům kterým není 
vystaven

● Prodejce nemusí být 
regulovaná entita 
(hedge funds)

● Při účtování cena 
odhadnuta trhem

Stejné

● Placení pravidelných 
prémií kupcem

● Obdržení odměny od 
prodejce při nastání 
dané situace 

Pojištění

● Kupce má pojistný 
zájem

● Vysoká míra regulace
● Pořizovací cena



Valuace
Pravděpodobnostní model

Pro ocenění jsou důležité:

● Výše premie
● Očekávanou míru splacení pohledávky v 

případě defaultu (recovery rate)
● Úvěrovou křivku pro referenčního emitenta 
● LIBOR křivka
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Nástaní Nenastání

* 𝑡 čas, 𝑁 nominální hodnota CDS, 𝑅 recovery rate, 𝛿
diskontní faktor, 𝑝 pravděpodobnost události, 𝑐 velikost prémie



Valuace
Pravděpodobnostní model
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Vypořádání

Fyzické vypořádání

● Při naplnění úvěrového 
rizika zaplatí prodávají 
par hodnotu 
kupujícímu

Příklad:
● Nakoupím CDS na 

ochranu v hodnotě 
$10m na dluhopis firmy

● Firma není schopná 
splatit

● Obdržím $10m

Peněžní vypořádání

● Prodávají zaplatí 
kupujícímu rozdíl mezi 
nominální a tržní cenou

Příklad:
● Nakoupím CDS na 

ochranu v hodnotě $10m 
na dluhopis 

● Cena dluhopisů se sníží 
o 80%

● Obdržím $8m od 
prodejce

Aukce

● Při nastání kreditní 
události se dluh dané 
společnosti dá do aukce 
zprostředkovávané 
dealery velkých bank

● Při aukci se určí 
konečná tržní cena 
dluhopisů

● Po určení této tržní ceny 
probíhá peněžní 
vypořádání s držiteli 
CDS



Valuace
Příklad aukcí



1990s 2000s 2007/8 2012

Historie

Bankers Trust (1991)

První pohled regulátorů

Bankers Trust (1991)
J.P. Morgan (1994/7)

Růst trhu z $300b až na $62.2t

Pokles na $38.6t

Regulace trhu s CDS

European sovereign-
debt crisis



European 
sovereign-debt 

crisis


