Kredytowe instrumenty
pochodne

Ryzyko kredytowe

» Zagrozenie, ze platnosci zwigzane
ze zobowigzaniem nie zostang
uregulowane przez klienta w
terminie przewidzianym umowa

dotyczy zaréwno rat kapitatowych,
jak i odsetek

zagrozenie braku sptaty catkowitej
lub czesciowej

> Znaczna utrata wartosci

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska



Jaki jest najprostszy sposob by podjac¢
ryzyko kredytowe Firmy X?

Kupi¢ obligacje tej firmy
Udzieli¢ jej kredytu

Jaki jest najprostszy sposob
ograniczenia ryzyka kredytowego
Firmy X?

» Odsprzedac obligacje tej firmy

> Kazac¢ jej splacic kredyt (?)

» Zazadaé zastawu/gwarancji

Mniejsze ryzyko kredytowe

REPO

pozyczka pod zastaw obligacii.
Jedna strona otrzymuje pienigdze
taniej, a druga jest zadowolona, bo
w razie jakby , kredytobiorca” miat
ktopot to ma jeszcze zastaw.

Stopy REPO sa zwykle kwotowane
LIBOR minus x pb.

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska



Ryzyko kredytowe - nieodtaczny element
dziatalnosci bankow i przedsiebiorstw

» Trudno unikna¢ ryzyka kredytowego
w dziatalnosci gospodarczej

> Instytucje kredytowe ,,zyj3” z
podejmowania tego ryzyka

A jesli nie da sie unikngc¢?
» Trzeba zrozumieé
» Umie¢ go ocenié¢

» Umie¢ dostosowywac jego wielkos¢ do
wiasnych potrzeb

Kredytowe instrumenty pochodne

Instrumenty finansowe
pozwalajace na:

> Wyeliminowanie / ograniczenie
ryzyka kredytowego bez
koniecznosci sprzedazy papierow
wartosciowych

> podjecie ryzyka kredytowego
bez koniecznosci zakupu papierow
wartosciowych

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska




Gtowni uczestnicy
rynku pochodnych kredytowych

> Banki (gtéwni nabywcy ochrony
kredytowej)

> Ubezpieczyciele (gtowni sprzedawcy
zabezpieczenia kredytowego)

» Fundusze arbitrazowe

SKAD WIEMY JAK
RYNEK POSTRZEGA
RYZYKO KREDYTOWE?

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Macierz pra:~dopodo“iens” |

upadtosci

Rok| 1 [ Macierz potwierdza, ze wraz 10

AAA | Roczne 0,00 0,00 ze wzrostem ratingu rosnie<v,00 0,00
Skumulowane | 0,00 000 _~  bezpieczenstwo inwestorow 0,03
AA Roczne 0,00 P~ Goz ] ‘0,06 0,(F
Skumulowane 2,00 0,00 0,02 0,: 25 b, 0,40 0,40

A | Roczne :5,’ 000 000 035 0,19 7000 00 000 003 002
Skumulowane © 0,00 000 035 054 (4 054 054 054 057 059

BBB | Roczne §0,12 048 055 059 056 058 072 0,15 005 0,26
Skumulowane 5 0,12 0,60 1,14 1,73 2,28 2,85 3,55 3,70 3,75 3,98

BB Roczne -g 0,96 1,65 3,15 1,54 2,15 0,95 1,65 045 1,75 3,75
Skumulowane & 096 259 650 7,2 9,12 998 11,47 1187 1341 16,66

B Roczne :- 1,60 494 595 6,72 594 415 3,12 2,10 1,65 085
Skumulowane % 1,60 646 12,03 17,85 22,73 2594 2825 29,76 30,92 31,51

CCC | Roczne ‘%4,35 13,26 14,84 8,15 302 915 456 326 000 4,15
Skumulowane | 4,35 17,03 31,00 36,52 38,53 44,15 46,70 4844 48,44 50,58

Zrédto: Standard&Poors
9
Total Return Swap
10

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska




Total Return Swap

> Rezygnacja z dochodéw
k/ (kupon/dywidenda + zyski kapitatowe)
> W zamian za otrzymywanie
okreslonego oprocentowania
(najczesciej zmiennego)

Kupon/dywidenda+
zyski kapitatowe

Strona
pozbywajaca [

sie ryzyka Oprocentowanie
zmienne

Strona

podejmujaca
ryzyko

Total Return Swap

/ 7
\/ TRS to tak jakby kuplc lub sprzedaé
cos ,,na chwile”.

Wiec dlaczego nie zrobic tego po
prostu?

Pltynnos¢é

Relacje z klientem

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska




Przyktad 1: Zabezpieczenie Ryzyka

> Fundusz swiatowych obligaciji
korporacyjnych dzialajacy na Wegrzech ma
w swoim portfelu m.in. obligacje GM warte
ok. EUR 100 milionow.

» Zarzadzajacy boi sie, ze do czasu
wyjasnienia sytuacji ptynnosciowej spotki
wartos¢ obligacji gwaltownie spadnie.
Jednak wierzy, ze jesli te problemy uda sie
rozwigzac to obligacje GM znéw beda dobrag
inwestycja.

> Jak przejsciowo pozby¢ sie ryzyka
zwigzanego z posiadaniem obligacji GM na
okres roku bez koniecznosci sprzedazy
i odkupienia tych obligac;ji?

Transakcja TRS z bankiem

Zarzadzajacy zawiera transakcje TRS z
bankiem amerykanskim (na rynku OTC)

Kupony+rdznice

Amerykanski PRl
CENLGEE.................... >

Inwestycyjny

Stopa zmienna

wpory | JRomce

Obligacje GM

14

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska



GM nie ptaci kuponu w terminie...

- » Inwestorzy obawiaja si¢ o sytuacje
GM wiec zadaja wiekszej premii.

Czyli ceny obligaciji
SPADAJA

GM nie ptaci

Fundusz nie ponosi straty
w przypadku diugiego strajku

bo pozbyt sie

Kupony+roznice
Amerykanski PG > Fundusz

Bank RN g  obligacji
Inwesavcyjrg na Wegrzech

~2a zmienna

Zatem TRS to skuteczne

zabezpieczenie
cenowe

Obligacje GM
16

Kupony T Rézr“ce
przed stratami z aktywu

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska



GM otrzymuje nowa linie kredytowa

Q Ceny obligacji gwaltownie rosnag

Kupony+roznice

Amerykanski PPaaliiis Fundusz
Bank obligaciji

Inwestycyjny _ na Wegrzech

— _
™. Zatem TRS to skuteczne zabezpieczenie Roznice

przed stratami z aktywu, ale za cene cenowe

=

%ni\a sie ewentualnych profitow

Jak zabezpieczy sie bank
amerykanski ktory przejat ryzyko?

Q Bank amerykanski musi zreplikowacé krotka
pozycje w obligacjach. Co robi?

Kupony+roznice

Amerykanski Pl Fundusz
Bank NS Ny obligacji

Inwestycyjny na Wegrzech

Stopa zmienna

Roznlce 6znice
cenowe Stopa\REPO Kupony T TR cenowe

Sprzedana
Obligacja GM Partner Repo Obligacje GM

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska



Przyktad 2: Bariery wejscia na rynek

> Amerykanski fundusz arbitrazowy wierzy,
ze inflacja w Rumunii spadnie w
nastepstwie jej wejscia do Unii Europejskiej
od 2007 r. Liczy na wzrost cen rumunskich
obligaciji ($ - euroobligaciji).

> Okazuje sie jednak, ze chcac kupic¢
rumunskie obligacje musiatby ponies¢ duze
koszty operacyjne.

» Jak podja¢ ryzyko zwigzane z posiadaniem
rumunskich obligacji bez koniecznosci ich
zakupu?

Transakcja z bankiem rumunskim

Fundusz zdecydowat sie na zawarcie
transakcji TRS z bankiem w Rumunii
(na rynku OTC)

Kupony+rdznice
cenowe

Rumunski

bank B R

Stopa zmienna

20

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Sprzedawca TRS

J///f:;i
Lkv/ » Rumunski bank musi kupi¢ obligacje na
goe rynku krajowym.

» Jak to zrobi, by nie angazowaé wtasnego
kapitatu?

» Pomoze mu w tym rynek REPO

21

Total return swap

‘k = Kupony+rdznice

cenowe
wd Fundusz
inwestycyjny

: Zatem TRS-spread

obligacja : mkoietby;g': kwotowany nakpodstaw' :
: : osztu finansowania zakupu

referencyjna obligaciji referencyjnej

Partner Repo

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Nabywca TRS

» Fundusz zobowigzat sie ptaci¢ stope
LIBOR. Musi zatem kupi¢ obligacje
denominowang w dolarach o
oprocentowaniu zmiennym.

> Skad wezmie pienigdze?

> Wykorzysta srodki, za ktére nie musi
kupowa¢ obligacji w Rumunii

23

Total return swap

N Kupony-+réznice
cenowe

:LIBOR

obligacja

referencyjna Obligacja

amerykanska

Partner Repo

24

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Co sie stanie jezeli w Rumunii
gwattownie podniosg stopy?

& » Wzrost stop — Spadek cen obligaciji

» Roznice cenowe s3 ujemne, ale kupony nadal
dodatnie

» Zwrot na obligacjach rumunskich moze wiec
okaza¢ sie ujemny

25

Co sie stanie jezeli w Rumunii
gwattownie podniosg stopy?

Kupony+rdznice

Rumunski
bank .....................

Strata na
obligaciji

Obligacja
amerykanska

" TRS to transfer ryzyks

26

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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A jaka jest sytuacja Funduszu
~ gdy stopy spadaja?

Y &
[
S Kupony+roznice

cenowe

Rumunski —>

bank = nGEREICITIITIILIIITE
LIBOR

=

Fundusz zyskuje na

wzroscie wartosci obligacji

(czyli na spadku ryzyka kredytowego)
Ale za to traci

na spadku wartosci tego aktywu

bo podjat ryzyko kredytowe

Obligacja
amerykanska

@ Czy mozna inaczej?

zawsze musi byé rezygnacja z
korzystnych zmian?

Czy cena za zabezpieczenie ryzyka

28

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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. Credit Default Swap

A moze by tak ubezpieczenie?

29

. Credit Default Swap
- » Jest to ekwiwalent ubezpieczenia przeciw

»zdarzeniu kredytowemu”
> Kupujacy ochrone ponosi ustalony koszt
(najczesciej % nominatu)
> Sprzedawca ochrony ptaci ,,rekompensate”
tylko w przypadku zdarzenia kredytowego

Strona Premia (%) > BUJE

pozbywajaca podejmujaca
siQ ryzyka o+oao£r;oo-éo.é ----------- ryzyko
warunkowa

20

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Ptatnosé¢ warunkowa _
> Platna tylko przy uméwionym zdarzeniu

(upadtosci/ zmniejszeniu ratingu/ znacznej
stracie wartosci np. o ponad 20%)
> Dostawa fizyczna lub rozliczenie finansowe
> Nominat x (wartos¢é poczatkowa — wartos¢
odzyskana)

Strona Premia (%) > BUJE

pozbywajaca podejmujaca
siQ ryzyka ol’oaotoro]oo-éo(.’: ----------- ryzyko
warunkowa

31

lle takie ubezpieczenie kosztuje?

Cena musi odzwierciedla¢ oczekiwane
przyszie przeptywy finansowe

32

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Od czego zalezy wysokosé premii?
> Premia = oczekiwana wielkos¢ wyptaty
sprzedajacego ubezpieczenie
= > Prawdopodobienstwo zdarzenia kredytowego

> Wielkosé¢ straty w przypadku zdarzenia
kredytowego

Premia = Prawd. x LGD

Strona Premia (%)

g Strona
pozbywajaca

podejmujaca
siQ ryzyka .I’.a.t.r.].o.é..é ----------- ryzyko
warunkowa

33

Ale skad wzig¢
prawdopodobienstwo
upadftosci?

34

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska



Macierz prawdopodobienstw
upadtosci
Rok| 1 | 2 | 3 | a4 [ s [ 6 | 7] 8] 9] w0
AAA | Roczne 000 000 000 000 003 000 000 000 000 000
Skumulowane | 000 000 000 000 003 003 003 003 003 003
AA | Roczne 000 000 002 007 003 008 005 009 006 000
Skumulowane | 000 000 002 009 012 020 025 034 040 040
A | Roczne 000 000 035 019 000 000 000 000 003 002
Skumulowane | 000 000 035 054 054 054 054 0 4 057 059
BBB | Roczne [ 012 ) 048 055 050 056 0 > 072 5 005 026
Skumulowane | 0,12 060 1,14 1 228 3,5 0 2777 398
BB Roczne 0,96 1,65 3,15 1,54 ~ ' 3,75
Skumulowane | 096 259 650 7~ Emitent obligacji BBB ;
B | Roczne 160 494 595 z prawd. 0,12% 085 |
Skumulowane | 160 646 1203 178, i€ wyptaci zobowigzania - s,
CCC | Roczne 435 1326 1484 7 w pierwszym roku oo
Skumulowane | 435 17,03 31,00 3652 38 A O 50,58|
216 tandarde. ‘ors
35
Macierz prawe!apodobenst
upaditosci
_Rk| t | 2 [ 3 [ 4 Wystawca obligacji BB~ | 10_|
AAA | Roczne 0,00 000 00 z prawd. 2,59% 5100
Skumulowane 0,00 0,00 0,00 S nie Wyp+ac| Zobowiqzania (ﬁ
Ol s 0,00 0,00 002 w ciggu dwdch pierwszych lat®
Skumulowane 0,00 0,00 0.02 G0 U 10 0,40
A | Roczne 000 000 035 0,9 o )00 30,02
Skumulowane | 0,00 000 035054 054 055 ° 05, 059
BBB | Roczne 0,12 048 055 056 0,72 005 026
Skumulowane 0,12 0,60 1,14 1,70 1 v 3,98
BB | Roczne 096 165 315 154 - Prawd(1.rok) + 275
Skumulowane 096 ( 259 )65 (1-Prawd(1.rok))x(Prawd(2.rok)
B | Roczne 160 494 595 o = 0,96%+1,65%"99,04% s |
Skumulowane | 1,60 646 1203 1787 = 0,96%+1,63%
cCC | Roczne 435 1326 14,84 =2,59% 4,15
Skumulowane | 435 1703 31,00 3652 38 A L5058
Zi Standarda. »ors

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska




o
N
Komu potrzebne CDS?

37

Transakcja na rynku CDS

e

(& Zarzadzajacy kupuje CDS (rozliczane z
dostawa)

Premia Fundusz

Animator < ObllgaCI|

rynku CDS [ >
Platnosé B P

warunkowa T T Roznice
Kupony

cenowe

Obligacje GM

38

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska



Problem ptynnosci rozwigzany

—

[
& Nie ma zdarzenia kredytowego
Zmalata niepewnos¢ — ceny obligacji rosna

. i Fundusz
Animator Premia

rynku CDS )

obligaciji
na Wegrzech

Réznice
Kupony cenowe

Obligacje GM

39

Fundusz zaptacit premie,
ale inkasuje zyski kapitatowe

Jesli GM nie zaptaci kuponu

(//“
& Platnos¢ warunkowa
Rozliczenie z dostawa

Fundusz zaptacit premie
ale zabezpieczyt ryzyko

Premia Fundusz
< obligaciji
na Wegrzech

Animator

Y

rynku CDS

Ptatnosc¢
Przyszte warunkowa
Przyszte

Réznice _ Y : i
Kupony corows = wartosc¢ obligacii

z dnia transakcji
Mniej warte
Obligacje GM

40

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Rozliczenie finansowe

v

{
- Gdyby fundusz wybrat
rozliczenie roznic finansowych

. i Fundusz
Animator Premia

< obligaciji
rynku CDS na Wegrzech

Ptatnosc¢
warunkowa Pryszle T TprzySm

6$¢ obligacji Kupony Réznice
Fundusz zaptacit premie gac)

—aansakcj cenowe
——=<0Na O(  Obligacje GM
08¢ obligacji

z dnia rozliczenia

ale zabezpieczyt ryzyko

41

(o Czy wybrac rozliczenie roznic
-~ finansowych czy dostawe?

... to zalezy co nam bardziej pasuje

42

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Total Return Swap

Oferuja uzyskanie rekompensat
za niekorzystng zmiane ceny

W zamian za wyrzeczenie sie zyskow osiagnietych
z nieoczekiwanie korzystnej zmiany ceny

Credit Default Swap

Oferuja uzyskanie rekompensat
w przypadku ,,zdarzenia kredytowego”

W zamian za zaptacenie kwoty odzwierciedlajacej
najbardziej prawdopodobng wielkos¢ wyptat

'« .. Adlaczego banki tak lubig ten
| instrument finansowy?

44

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska




Przyktad 2: Wymogi kapitatowe

Potrzebny kapitat dla
przedsiebiorstwa A

PLN 100 min

Oprocentowanie rynkowe

WIBOR =5 % (5 lat)

Oprocentowanie obligacji
rzadowych

4,5 % (5 lat)

Premia za credit default
swap

50pb

Oprocentowanie kredytu dla
przedsiebiorstwa XYZ

5,5%

Koszty zaciggania pozyczek
przez bank A

WIBOR - 20 pb (4,8%)

Koszty zaciggania pozyczek
przez bank B

WIBOR +10 pb (5,1%)

Normy Komitetu
Bazylejskiego

waga kredytu dla przedsiebiorstwa:
100%

waga kredytu dla banku kraju OECD:
20%

waga obligacji wlasnego kraju: 0%

45

Bank A i bank B moga udzieli¢ kredytu firmie,
ale kazdy musiatby przeznaczyé 8% nominatu
na pokrycie potencjalnych strat

Bank A
Pozyczki
Kredyt (92.000.000)
dla firmy
XYz
100.000.000
100.000.000x 8%
=8.000.000

Bank B
Pozyczki
Kredyt (92.000.000)
dla firmy
XYz
100.000.000
100.000.000x 8%
=8.000.000

46

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Sytuacja poczatkowa:
oba banki udzielajq kredytu firmie XYZ

Bank A Bank B

Dochdd z udzielenia kredytu 5.500.000 5.500.000
Koszt finansowania - 4.416.000 - 4.692.000
Dochéd netto 1.084.000 808.000
Stopa zwrotu 13,55% 10,10%

> Roznica wynika z réznych kosztow
finansowania

» Ale BANK B moze tylko przeja¢ ryzyko na
rynku CDS...

47

Bank A udziela kredytu,
ale pozbywa sie ryzyka
Bank A potrzebuje mniej kapitatu, wiecej pozycza na rynku DEPO
Bank B osiagga dochody z CDS i obligacji skarbowych

Bank B Bank A

50pb

<€ Kredyt
dla firmy

XYZ
100.000.000

[ 4
OBLIGACJE

8.000.000

100.000.000x8%x20%

RZADOWE
=1.600.000

48

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Bank A Bank

Dochéd z udzielenia kredytu 5.500.000 5.500.000
Koszt finansowania - 4.416.000 - 4.692.000
Dochdd netto 1.084.000 808.000
Stopa zwrotu 13,55% 10,10%

Po sprzedazy CDS

Dochéd z udzielenia kredytu 5.500.000

Koszt finansowania - 4.723.200

Koszt pozbycia sie ryzyka - 500.000

Dochéd netto 276.800| AMKA

Zaangazowany kapitat (ryzyko banku) 1.600.000

Stopa zwrotu 17,30%

Premia za podjete ryzyko 500.000

Dochody z obligacji skarbowych 360.000

Dochod catkowity 860.000 | Bank

Zaangazowany kapitat (ryzyko XYZ) 8.000.000

Stopa zwrotu 10,75%

49

Premia za CDS

Czynniki zmieniajagce wysokos¢é premii:
> Ryzyko aktywu referencyjnego

» Wiarygodnos¢ kredytowa sprzedajacego
ochrone

» Korelacja ryzyka kredytowego aktywu
referencyjnego i sprzedajgcego ochrone

50

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska



Total Return Swap vs

Co robi?

Credit Default Swap
TRS CDS

Rekompensata w wypadku TAK TAK
»zdarzenia kredytowego”

Rekompensata spadku TAK NIE
wartosci aktywu o 3%

Koniecznos¢ rezygnaciji TAK NIE

z zyskow z aktywu

Cena Przychody Premia

51
Pytanie 1

» Inwestor wierzy, ze sytuacja kredytowa
jednego z rosyjskich bankéw sie poprawi
(np. wierzy w pozytywne dla banku
wyjasnienie procesu dotyczacego pozyczki
od panstwa w czasie kryzysu), nie chce
jednak ponosié¢ ryzyka rynkowego
zwigzanego z jego obligacjami.

52

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska
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Pytanie 1

\ g

k * Inwestor prawdopodobnie zdecyduje sie na
sprzedaz CDS tego banku.

L

« Aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z sytuacja
polityczng moze jednoczesnie kupi¢ CDS na
rosyjskie obligacje skarbowe, spekuluje
wtedy na spadek roznicy.

53

Transakcja na rynku CDS

Inwestor wystawia CDS...
i ogranicza ryzyko spekulacji kupujac inny CDS

. Premia
Animator

rynku CDS banku s
Platnosé

‘v warynkowa A
Ptatnos¢ :

Inwestor

warunkéwa 2

Animator
rynku CDS
obligacji skarbowych

SGH, Rynki Finansowe, 2015, Anna Chmielewska 27
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Pytanie 2

Inwestor chce zainwestowaé we francuskie
obligacje municypalne, nie jest jednak
uczestnikiem francuskiego rynku
finansowego.

Co robi?

55

Pytanie 2

« Zawiera z bankiem francuskim transakcje
TRS, a sam inwestuje w lokalne obligacje
skarbowe. Jesli chce ponosi¢ dodatkowo
ryzyko walutowe i stopy procentowej
wykorzystuje poznane na wczesniejszych
zajeciach instrumenty.

56
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Transakcja z bankiem francuskim

Inwestor zawiera transakcje TRS z bankiem
we Francji

Kupony+rdznice
Francuski cenowe R
bank vvererssssressseneeeenneies

Stopa zmienna T Kupony

Obligacje
skarbowe

57

Pytanie 3

» Jeden z europejskich bankow ma duzo
klientéw (kredytobiorcow) w RPA (nie
OECD). Jednak nie ma wystarczajgco duzo
kapitatu by pokryé wymaog kapitatowy.

58
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Pytanie 3

7/

\g”
Y-
4

(
\i + Bank ten kupuje ochrone w postaci CDS na

ten portfel od jakiegos banku
zlokalizowanego w kraju OECD, zmniejszajac

w ten sposoéb pieciokrotnie swéj wymog
kapitatlowy.
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Banku udziela kredytu i wykorzystuje
CDS do zmniejszenia wymogu (1)

Bank udzielajacy
Bank OECD kredytu

50pb

8.000.000 8.000.000
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Bank OECD
___kredytu

Banku udziela kredytu i wykorzystuje
CDS do zmniejszenia wymogu (2)

Bank udzielajacy

50pb

8.000.000

=1.600.000
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-~ 3 ; ki RPA?
& a nie z bankiem w

1. By zredukowaé wymog
2. By nie ponosi¢ ryzyka kraju

- Dlaczego z bankiem OECD,
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