Piipadova studie — model CreditMetrics:
- portfolio se sklada z20 korporatnich dluhopist, kazdy z nich je emitovany jinou
spolecnosti, s rozdilnymi ratingy a dobou splatnosti — viz tabulka:

Tahle 11.1.
Example portfolio

Credit Principal Maturity Market
Asset rating amount (vears) value
1 AAA 7,000,000 3 7,821,049
2 AN 1,000,000 4 1,177,268
3 A 1,000,000 3 1,120,831
4 BBB 1,000,000 4 1,189,432
5 BB 1,000,000 3 1,154,641
6 B 1,000,000 4 1,263,523
7 ccc 1,000,000 2 1,127.628
8 A 10,000,000 8 14,229.071
9 BB 5,000,000 2 5,386,603
10 A 3,000,000 2 3,181,246
11 A 1,000,000 4 1,181,246
12 A 2,000,000 5 2,483,322
13 B 600,000 3 705,409
14 B 1,000,000 2 1,087,841
15 B 3,000,000 2 3,263,523
16 B 2,000,000 4 2,527,046
17 BBB 1,000,000 6 1,315,720
18 BBB 8,000,000 5 10,020,611
19 BBB 1,000,000 3 1,118,178
20 AA 5,000,000 5 6,181,784

- pro kazdé aktivum jeho rating urcuje distribuci budoucich ratingli a tim i rozlozeni
budoucich hodnot
- protoze jde o portfolio, musime vzit v uvahu také korelace — ptedpokladame tyto:

Table 11.2

Asset correlations Tor example portfolio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1 1 0.45 045 045 015 0.15 0.15 015 0.15 015 0.1 01 0.1 01 01 01 01 01 01 01
2 45 1 0.45 045 0.15 0.15 015 015 015 005 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01
3 45 045 1 0.45 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 015 01 01 0.1 01 o001 01 01 01 01 01
4 45 045 045 1 0.15 0.15 015 0.15 015 015 0.1 01 01 01 01 01 01 01 01 0.1
5 A5 015 0.5 015 1 0.35 035 035 035 035 02 02 02 02 02 015 015 015 0.1 0.1
6 15 015 0.15 0.15 035 1 0.35 035 035 035 02 02 02 02 02 015 015 015 01 0.1
7 15 015 015 0.15 0.35 035 1 0.35 035 035 02 02 02 02 02 015 015 015 01 0.1
8 15 015 015 0.15 035 035 035 1 035 035 02 02 02 02 02 015 015 015 01 0.1
9 A5 015 005 015 0.35 035 035 035 1 035 02 02 02 02 02 015 015 015 0.1 0.1
10 15 015 0.15 0.15 0.35 035 035 035 035 1 0.2 02 02 02 02 015 015 015 01 0.1
11 101 01 01 02 02 02 02 02 02 1 0.45 045 045 045 02 02 02 01 0.1
12 Ao 01 01 01 02 02 02 02 02 02 0451 045 045 045 02 02 02 01 01
13 01 01 01 02 02 02 02 02 02 045 045 1 045 045 02 02 02 01 0.1
14 101 01 01 02 02 02 02 02 02 045 045 045 1 045 02 02 02 01 0.1
15 101 01 01 02 02 02 02 02 02 045 045 045 045 1 02 02 02 01 0.1
16 Ao 01 01 01 015 015 005 015 015 015 02 02 02 02 02 1 0.55 0.55 0.25 025
17 101 01 01 015 015 005 015 015 015 02 02 02 02 02 0551 0.55 025 025
13 101 01 01 015 015 005 015 015 015 02 02 02 02 02 055 055 1 0.25 0.25
19 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 025 025 025 1 0.65
20 101 o1 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 025 025 025 065 1




v§imnéte si, Ze je tam pét skupin emitentd — pro aktiva 1-4, 6-10, 11-15, 16-18, 19-20
(jak to pozname? — korelace mezi témito aktivy je relativné vysoka, zatimco korelace
mezi ostatnimi skupinami je nizka)
jde tedy z toho usoudit, ze portfolio se sklada z obligaci, emitovanych firmami z péti
odlisnych odvétvi (korelace mezi firmami v daném odvétvi je vysoka, mezi firmami
ostatnimi je nizka)
bylo generovano 20 tisic scénait vyvoje hodnoty portfolia, coz je 20 tisic moznych
stavll v pribehu nasledujiciho roku
v grafech jsou prezentovany histogramy hodnot portfolia:
o prvni graf ukazuje rozdéleni nejcastéjSich scénait
Chart 11.1
Histogram of future portfolio values — upper 85% of scenarios
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o druhy graf ukazuje levy konec rozdé€leni

Chart 11.2
Histogram of future portfolio values — scenarios

between 95" and 65™ percentiles
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o treti graf zachycuje nejméné pravdépodobné, extrémni (5 %) ptipady

Chart 11.3

Histogram of future portfolio values — lower 3% of scenarios
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z grafii je patrné, Zze naprosta vétSina scénaft neukazala zadny problém — hodnota

portfolia roste

z grafl je také patrné, ze i kdyz vypocitame primérou hodnotu portfolia (67.284.88
dolar) a smérodatnou odchylku (1.136.077 dolarti), stejné nemizeme Value at Risk
pfimo vypocitat, protoZe rozdéleni neni normalni

nicméné je piimo z toho rozdéleni mozné odhadnout nami pozadovany percentil a

uréit Value at Risk takto:
Table 11.3
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Percentiles of Tuture portfolio values (Smm)

Actual scenarios

MNormal distribution

Portfolio value

Portfolio value

Percentile (Smm) Formula (Smm)
05% (7.93 u+1.65a (915
50% (7.80 1l (728
5% (4,98 u—1.65ag H5.42
2.5% 63.97 u—1.96g 65.06
1% (2 85 n—-2.330 64.64
(0.5% f1.84 n—2.58q 64.36
0.1% 57.97 n—3.09¢g 63.77
tabulka:

o 95 % percentil — jde o hodnotu portfolia, ktera pii simulaci byla mensi jen

v 5 % ptipada

o Vtabulce je pro srovnani 1 normalni rozdéleni — a ze by predpoklad

normalnosti vedl k chybnym zavérim



- CreditMetrics se da vyuzit i k tomu, ze vypocitame marginalni VaR — tedy jak
jednotlivé aktivum piispiva k celkovému riziku portfolia, a to pomoci smérodatné
odchylky:

Table 11.5
Standard deviation of value change

Stand-alone Marginal
Asset Credit rating  Absolute (S) Percent Absolute (S) Percent
1 AAA 4,905 0.06 239 0.00
2 AA 2,007 0.17 114 0.01
3 A 17,523 1.56 693 0.06
4 BBB 40,043 337 2,934 0.25
5 BB 99 607 8.63 16,046 1.39
6 B 162,251 12.84 37,664 2.98
7 ccc 255,680 22.67 73,079 6.48
8 A 197,152 1.39 35,104 0.25
9 BB 380,141 7.06 105,949 1.97
10 A 63,207 1.99 5,068 0.16
11 A 15,360 1.30 1,232 0.10
12 A 43,085 1.73 4,531 0.18
13 B 107,314 15.21 25,684 364
14 B 167,511 15.40 44 827 4.12
15 B 610,900 18.72 270,000 8.27
16 B 322,720 12.77 89,190 3.53
17 BBB 28,051 213 2,775 0.21
18 BEBB 306,892 3.06 69,624 0.69
19 BBB 1,837 0.16 120 0.01
20 AA 9,916 0.16 389 0.01

- tabulka:
o Vlevém sloupecku: smérodatna odchylka samostatného aktiva
o V pravém sloupecku: marginalni smérodatna odchylka
o rozdily mezi nimi: dokumentuji efekty diverzifikace
o obecné plati: u rizikovéjSich aktiv je rozdil mezi samostatnou a marginalni
smérodatnou odchylkou vétsi neZ u malo rizikovych aktiv. — je to plné
v souladu s myslenkou, Ze velké portfolio vede kredukci rizika hodné
rizikovych slozek portfolia
o jednotlivé a marginalni smérodatné odchylky lze 1 dat do grafu a vidét tak
vztah:
Chart 1110
Marginal risk versus current value for example portfolio
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ktivka spojuje body, kdy riziko samostatného aktiva je stejné jako pro
portfolio, body nad k¥ivkou (aktiva maji vétsi riziko), body pod kiivkou (aktiva
maji mensi riziko)
kiivky lze vyuzit i pro stanoveni limith:

Chart 12.2

Possible risk limits for an example portfolio
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mozné nastaveni limiti:

* limity zaloZené na relativnim riziku
e limit odpovida horizontalni linii v grafu
e vyslovené dame limit na Gvérovou kvalitu — napf. portfolio

miize obsahovat pouze nastroje s ratingem B a vys$Sim

* limity zaloZené na velikosti expozice
e tomu odpovida vertikalni linie v grafu
e je limitovana velikost expozice, nikoliv rating (kvalita)

= limity zaloZené na absolutnim riziku
e tomu odpovida kiivka v grafu
e takové limity budou odrazovat od toho, pfidavat do portfolia

r s

nastroje, které zvysi riziko vice neZ je stanovend hodnota



