


Uéas.tmu na trhu CRT

* subjekt prodavaijici riziko (kupuijici
zajisténi/prodejce rizika)
— risk shedder, protection buyer, risk seller, insured
* subjekt kupujici riziko (prodejce zajisténi/kupuijici
rizika)
— risk taker, protection seller, risk buyer, insurer,
guarantor
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/N3astfoje-transferu Uvérového rizika
p - . .

e kritérium poskytovani prostredku na kryti rizika:
— financované
— nefinancované

e Kkritérium rozsahu transferu
— jednotlivé aktivum
— portfolio

e kritérium zpusobu transferu
— primy transfer

— neprimy transfer
 specialni jednotka (SPV — special purpose vehicle)



/Nastjoje-transferu uvérového rizika

i
4l

Financované

Nefinancované

Prodej uvéru na

Zaruky a akreditivy
Pojisténi uvéru

Jednotlivé o , -
aktivum sekundarnim Derivaty — swapy Uvérového
trhu selhani, swapy veskerych
vynosu
Uvérovy dluhopis | Portfolio swapy Gvérového
Portfolio selhani

Sekuritizace ABS

Synteticka sekuritizace




\Nastroje CRT a vztah mezi

+ dluznikem a véritelem

* CRT ovliviiuje motivace subjektl a muze
prinést tyto problémy:
— asymetrii informaci (asymmetric information)
— zastupitelsky konflikt (principal-agent problem)
— neuplné kontrakty (incomplete contracting)



dluznik |«

1 meézi dluznikem a veritelem

~ pred CRT

provétovani, kontrola

» banka |«

informace

» akcionari

banky




' Mezj dqunlkem a veritelem

~_po CRT

dluznik » banka |«— » akcionafi
proveroYarfl, kontrola, (prodava) informace banky
moralni hazard -
riziko)
—t\ A
zastupitelsky problem,
neuplné kontrakty,
oy g asymetrie informaci
provérovani,
kontrola — .
subjekt | | akcionari
kupujici informace kupujiciho
riziko riziko




kteristika vybranych nastroju

ransferu uverového rizika

e prodej Uvéru na sekundarnim trhu
e pojisteni uveru
e sekuritizace
e uverove derivaty



A

Credit risk transfer activity of U.S. commercial i:ﬁhks by year.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (HI)
Panel A
Number of non-users of CRT 125 123 128 153 158 151 161 155 161
(in % of total banks) 33.07 31.38 30.99 35.25 33.83 31.52 32.26 30.94 31.14
Number of CRT users 253 269 285 281 309 328 338 346 356
(in % of total banks) 66.93 68.62 69.01 64.75 66.17 68.48 67.74 69.06 68.86
Of which (in % of number of users)
Loan sales only 60.87 65.06 67.72 74.02 74.43 76.83 76.63 78.32 78.09
1-4 Home mortgage sales only 43 .48 45,72 4596 4911 46.28 46.65 42.90 43.35 42,70
Securitization only 7.51 7.81 5.26 3.56 2.91 213 296 2.60 1.97
1-4 Home mortgage securitization only 3.16 3.35 2.81 1.42 0.65 0.61 0.89 0.87 0.56
Loan sales and securitization 21.74 18.59 18.60 12.81 12.94 10.06 947 8.67 927
Credit derivatives only 1.19 1.12 1.05 1.42 1.94 213 207 1.73 1.40
Loan sales and credit derivatives 1.98 1.86 1.40 1.78 2.27 3.35 3.55 3.76 421
Securitization and credit derivatives 1.19 0.00 0.00 036 0.32 0.61 030 0.29 028
Users of all instruments 5.53 5.58 5.96 6.05 5.18 488 5.03 4.62 478
Overall number of banks 378 392 413 434 467 479 499 501 517
Panel B
Number of credit derivatives users 25 23 24 27 30 36 37 36 38
Of which (in %)
Net protection buyers 40.00 3913 37.50 37.04 43.33 30.56 37.84 33.33 31.58
Net protection sellers 28.00 30.43 16.67 14.81 23.33 36.11 3243 33.33 36.84
Dealers 32.00 30.43 4583 48.15 33.33 33.33 29.73 33.33 31.58

Panel A reports: (1) the number of banks in the sample that have used CRT instruments and the number of banks that have not used CRT instruments in the years 2001-2009
(H1); (2) the percentage composition of CRT users according to the type(s) of instrument used (in isolation or in combination with other tools). Panel B reports statistics on the
users of credit derivatives in the years 2001-2009 (H1 ). Net protection buyers are institutions whose amount of credit protection purchased via credit derivatives is at least twice
as much as the amount of protection sold. Net protection sellers are institutions whose amount of credit protection sold via credit derivatives is at least twice as much as the
amount of protection purchased. All other credit derivative users are classified as Dealers. The sample includes all commercial banks with total assets larger than 1 billion USD.
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)Pr o uv“ ;0 ha sekundarnim trhu

e prodej uveru jinému subjektu = vyvedeni
takového uveru z bilance banky
— s rekurzem (zpétnym postihem)
— bez rekurzu

. prodeJem uveru nevznika zadny cenny papir,

jde |
* ban
pPop

en o prevedeni uveru na noveho majitele
<ka obvykle nadale obsluhuje uver -

atek

11



u na sekundarnim trhu

EMEA Traded Volume
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Duhy-smluv pri prodeji uveru

e spoluucast (participation)
— nakup podilu na syndikovaném uvéru s omezenou
moznosti kontroly a s omezenymi pravy

— dusledek: subjekt kupujici uveér je vystaven vuci
riziku dluznika i vUci riziku subjektu prodavajiciho
uver

e postoupeni, cese (assignment)

— nakup podilu na syndikovaném uvéru se smlouvou
zarucenou kontrolou a pravy = prevod veskerych
prav

— prevazuje .



ces prodeje uveru

* velice komplexni zalezitost

— je tfeba vyjasnit mnoho problému (alikvotni
vynos, zmeénu vlastnika uvéru, zajistit, aby dluznik
splacel tomu, komu ma, proveérit uverovou
smlouvu, prevést prava na kolateral,...)

—> Casto trva az 3 meésice

— az polovina vsech pripadu nikdy neni
dokoncena

14



Motivy pro prodej Uvérd

o (Qvérové riziko
e poplatky
e kapitalova primérenost
* riziko likvidity
* urokove riziko

15



~ 'Rizika prodeje uvéru

. nejlépe se prodavaji kvalitni uvéry
e prodej uveru s rekurzem
e ziskavani zdroju prodejem uvéru je vysoce
cyklické

16



Pojisteni uveru

e obvykle specializovana instituce

e cil: podporu obchodnich uvérd,
vyvoznich/dovoznich Gvéru

e Casto nutné pro financovani pohledavek
bankou

* v CR: EGAP:
— http://www.egap.cz/

17


http://www.egap.cz/

,Sekuritizace

* transformace uvéru i jinych aktiv na cenné
papiry zajisténé aktivy

(ABS = asset-backed securities )

e prevzeti relativné nelikvidnich aktiv, ktera
vytvorila financni instituce, a jejich premeéna
na cenneé papiry, které je mozné na
kapitalovém trhu prodat investorim

e vznik v 70. letech v USA, popularni zejména u
hypoték

18



Proces sekuritizace

. banka shromazdi homogenni uvery

. banka prevede aktiva na SPV proti prijeti
pruchozich cennych papiru

. uverovy posilovatel poskytne uvéerové
posileni

. puvodni drzitel aktiv (banka) pak proda
vsechny nebo nékteré ABS upisovateli podle
dohody o upisu nebo prodeji

. upisovatelé dale prodavaji ABS konecnym
investorum 19



Uveroveé posileni (credit

+ _enhancement)

* Vvnejsi
— neodvolatelnd bankovni zaruka — poskytuje 3. strana — banka
— pojisténi treti stranou - poskytuje pojistovna proti Gvérovému riziku
— likvidni podpora - pfislib uvérové linky (v pfipadé nesouladu mezi
splatnosti uvérd a CP poskytovatel poskytne kratkodoby Gvér)
* vnitrni
— Ucet rozpéti — vklad, zaloZzeny na rozpéti mezi Uroky plac. z Uvérd a nizdimi

uroky plac. z ABS (obsluhovatel neprevadi bance, ale spravci, ktery akumuluje
az do Urovné 3-6 % hodnoty operace)

— Ucet hotovostniho kolateralu — vklad poskytnuty bankou nebo 3.
stranou

— prekolateralizace - kdy? hodnota podkladovych aktiv v poolu pFevy3uje
hodnotu emitovanych ABS, v pripadé potreby doplriovan

— seniorita dluh{ - viz tran$ovani 20



~ " Druhy sekuritizace

e dle cash-flow:

— zalozena na penéznich tocich (pass-through)

 splatky a uvérové hodnoceni CP zavisi na penéznich
tocich z uvérd

— zalozena na trzni hodnoté (pay-through)

 cash flow z CP ma vlastni rezim, odliSny od rezimu cash
flow z uvéru

e dle rizika:
— bez rekurzu
— s rekurzem

21



Sekuritizace bez rekurzu

prodej aktiv

puvodni drzitel aktiv p > spravce (SPV)

A
ABS hotovost

hotovost

h 4
1nvestori

22



Si pouzivané zkratky = druhy

V4

cennych papirQ

MBS (mortgage-backed securities) = cenné papiry
zajistené hypotékami

CMO (collaterised mortgage obligations)
|0 (interest-only certificates)

PO (principal-only certificates)

PAC (planned amortization classes)

CLO (collaterised loan obligations) = kolateralizované
uverove zavazky

23



Podnéty pro sekuritizaci

e presun uveroveho rizika - uvolnéni
kapitalovych zdroju na poskytovani novych
uveru

e vyreseni rizika likvidity

* urokove riziko prechazi na drzitele cennych
papiru

* muze zajistit usporu nakladu banky

 rust rentability vlastniho kapitalu

24



“Synteticka sekuritizace

na rozdil od bézné sekuritizace nedochazi k prevodu aktiv
od puvodniho majitele na spravce, ale pouze k prevodu
uvéroveého rizika od plvodniho drzitele na spravce, a to
pomoci uvérovych derivatu

investori nakupuji uvérové dluhopisy (CLN — credit linked
notes)

spravce za vynos z prodeje CLN nakoupi statni dluhopisy
urovne kryti ztrat:

1. mala hotovostni rezerva — akumuluje se nékolik let z prevyseni pFijma
spravce (vynosy stat.dluhopist + ro¢ni poplatek ze swapu) nad uroky
placenymi investorim do CLN

2. nesou ji investori do CLN
3. neseji puvodni drzitel aktiv 25



“Synteticka sekuritizace

ptuvodni drzitel aktiv

statni

dluhopisy

prodej iivérového rizika

hotovost

>

ro¢ni poplatky

-

spravce (SPV)

(swapy uveéroveho selhani)

CLN

\ 4

hotovost

Investori

26



JPozadavky na sekuritizovana aktiva

e sekuritizaci usnadnuje:
— predpovéditelné penézni toky
— historie stalého nizkého selhani a nizké urovné ztrat
— demograficka a geograficka rdznorodost dluznikd
— vysoka likvidacni hodnota
* sekuritizaci brani:
— maly pocet aktiv v poolu
— nedostatek standardni dokumentace aktiv
— mala frekvence plateb
— moznost dluznikt modifikovat platebni podminky
— nedostatek historickych udajl o selhdnich a ztratach

— nezkusSeny a podkapitalizovany drzitel aktiv
27



Sekuritizace a transovani

e pfritransovani je urcena priorita CP pri sekuritizaci
e cenné papiry se rozdéluji do transi:
— 80— 85 % prvni tfi transe:
* transSe penézniho trhu (money market tranche)

* transe prednostni (senior tranche)
* transe stredni (mezanine tranche)

— 10— 15 % podrizena transe (subordinated tranche)
— 1—-10 % akciova transe (equity tranche)

e jednotlivé transe maji odliSné doby splatnosti a
odlisné riziko = jsou nakupovany investory s
rozdilnym postojem k riziku

28



‘Dopady sekuritizace (1)

 narizika bank

neni-li dosazeno skutecného prodeje, banka muze pocitit ztraty,
nekryté kapitalem

riziko financovani — kdyz na trhu neni mozné prodat CP
konflikt zajm - je-li banka prodavajicim, obsluhovatelem i upisovatelem
moralni tlak na banku na zpétny nakup - kdyz se zhorsi aktiva

tendence prodavat nejkvalitnéjsi aktiva - roste riziko zbyvajiciho
portfolia

sekuritizaCni programy vyzaduji velka portfolia

* na financni systém

muze zlepsit efektivnost finanéniho systému
muze vést k poklesu vyznamu bank v procesu zprostredkovani
vede k poklesu kapitalovych pozadavku bankovniho sektoru 2
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‘Dopady sekuritizace (2)

* na regulaci
— regulator musi kontrolovat, zda doslo ke skutecnému
prodeji
— o skutecCny prodej se nejedna:
* kdyz na bance zUstane jakykoliv zavazek
* kdyz existuji vazby mezi prodavajici bankou a SPV
* kdyzZ prodavajici banka poskytla jakékoliv uvérové posileni

— pokud neslo o skutecny prodej = i nadale pocitat u aktiv
kapitalovy pozadavek

31



okuritizace a finanéni krize

~ « sekuritizace jednou z pricin vzniku hypotecni krize
v USA

* role ratingovych agentur

* ABS aj. cenné papiry se navic staly podkladem pro
dalsi kolo sekuritizaci

e propad cen na trhu nemovitosti - ...?

32



Global Securitization'
(In billions of U.S. dollars)
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AFME: Securitisation Report Q2:2021
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2.1 Total European Historical Issuance (Placed and Retained), EUR bn
B Full year

i,

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

YD
01 02 03 04 TOTAL
2010 755 326 | 1107 | 1592 | 3780
2011 115.2 67.3 57.1 137.2 3768
2012 fd.3 a7.7 a2 63.9 2578
2013 32.8 53.2 384 56.4 180.8
2014 20.0 99,5 378 59.8 2171
2015 35.7 50.3 57.8 728 216.6
2016 57.0 75.8 466 6.1 2396
2017 40.2 73.0 49.1 74.1 2365
2018 585 | 681 | 545 | 886 | 2697
2019 32.4 60.7 40.4 27.4 2209
2020 39.7 49,2 403 65.5 194.7
2021 48.9 36.4 §5.3
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[

2.3 Total European Issuance by Collateral*

2021:01 2021:Q2 2020:Q1 2020:Q2 2020:03 2020:Q4 TOTAL

ABS 144 16.5 6.1 26.4 8.9 28.9 70.4
CDO/CLO 6.6 8.1 5.8 43 5.0 7.0 22.1
CMBS 2.5 1.2 1.1 0.0 0.7 0.6 24

RMBS 219 10.1 24.9 17.1 19.6 19.0 80.6
SME 2.0 0.0 0.0 0.0 5.1 2.4 75

Corporate 1.6 0.3 1.7 1.4 1.0 7.6 11.7
Total 489 36.4 39.7 49.2 40.3 65.5 194.7

2.4 Total US Issuance by Collateral®

2021:Q1 2021:Q2 2020:Q1 2020:Q2 2020:Q3 2020:Q4 TOTAL

ABS 49.8 56.2 46.9 32.0 57.1 39.9 175.9
CDhO 3.3 4.8 20.4 17.6 26.1 25.8 89.8
Agency MBS 847.1 759.9 4475 705.8 810.8 895.2 2,859.3
Non-Agency CMBS 8.8 6.6 19.8 8.3 9.8 14.1 52.0
Non-Agency RMBS 5.6 10.5 25.8 14.5 41.1 91.6 173.1
Total 914.7 838.0 560.3 778.2 944.9 1,066.6 | 3,350.1

AFME: Securitisation Report Q2:2021 .



2021: Q2

Auto

Cards

SME ABS

CMBS

2.6 Placed European Issuance by Collateral Type and Country of Collateral

Consumer Leases

RMBS

Other

Belgium - - - - - - - - -
France 0.5 - - - - - 0.6 - 11
Germany 2.5 - - - - 0.6 - - 3.1
Greece - - - - - - - - =
Ireland - - - - - - 1.7 - 1.7
Italy - - - - 0.5 - - - 0.5
Netherlands 0.5 - - 0.2 - - 14 - 2.1
Pan Europe - - - 0.3 - - - 8.1 84
Portugal - - - - - - - - =
Spain 0.8 - - - - - 0.5 - 1.2
Switzerland - 0.2 - - - - - - 0.2
UK 0.7 - - 0.5 0.3 - 29 - 4.5
Other Europe 1.0 - - - - - - - 1.0
European Total 24 0.4 - 1.6 1.8 - 16.4 8.1 239

AFME: Securitisation Report Q2:2021



3.6 Europe

2021:Q1 2021:Q2

2020:012020:02/12020:03/2020:Q

Aaa/AAA | 5111% | 51.34% 52.05% | 51.75% | 51.24% | 50.95%
Aa/AA 33.79% | 33.29% 32.74% | 32.67% | 33.08% | 33.50%
A/A 7.73% 7.89% 8.12% | 8.50% 8.58% 8.25%
Baa/BBB | 3.48% 3.64% 3.45% | 3.40% 3.34% 3.49%
Ba/BB 1.64% 1.60% 1.54% 1.50% 1.61% 1.62%
B/B 1.12% 1.18% 1.07% 1.16% 1.05% 1.08%
Caa/CCC 0.68% 0.59% 057% | 0.57% 0.65% 0.67%
Ca/CC 0.27% 0.27% 0.26% | 0.26% 0.26% 0.25%
c/C 0.19% 0.19% 0.20% | 0.20% 0.20% 0.18%
Total 100.00%  100.00% | | 100.00% | 100.00% | 100.00%  100.00%

AFME: Securitisation Report Q2:2021

3.7US

2020:Q12020:022020: Q32020: Q4
Aaa/AAA | 4284% | 42.90% | | 39.43% | 42.80% | 42.87% | 42.67%
Aa/AA 596% | 5.84% | | 531% | 586% | 594% | 6.01%
A/A 532% | 5.43% 542% | 534% | 532% | 524%
Baa/BBB | 637% | 6.57% 6.61% | 6.60% | 634% | 630%
Ba/BB 3.67% | 339% | | 4.19% | 347% | 3.67% | 3.68%
B/B 455% | 4.50% | | 437% | 4.54% | 4.61% | 4.48%
Caa/CCC_ | 15.54% | 15.55% | | 17.10% | 15.67% | 15.56% | 15.73%
Ca/CC 10.08% | 10.14% | | 11.11% | 9.99% | 9.99% | 10.12%
c/C 567% | 5.68% 6.45% | 5.73% | 570% | 5.77%
Total 100.00%  100.00% | 100.00%  100.00% | 100.00% ' 100.00%
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. Priklad

* banka ma portfolio hypoték ve vysi 10.000, z
toho sekuritizovat hodla 1.000

e kapitalova struktura banky je nasledujici:
— 96 % tvori depozita

— 4 % tvori kapital (z toho 50 % zakladni kapital a 50
% podrizeny dluh)

38



Naklady podiizeného dluhu

U,20 70
Naklady depozit 10,00 %
Struktura sekuritizovanych CP:

Naklady senior cennych papirii 9,80 %
Vaha senior cennych papirt 90 %
Splatnost senior cennych papiri 10 let
Naklady junior cennych papirti 10,61 %
Vaha junior cennych papirti 10 %
Splatnost s junior cennych papira 10 let
Piim¢ ndklady struktury (% z Castky) 0,20 %
Puivodni aktiva:

Vynos portfolia 10,20 %
Durace portfolia 7 let
Nesplacené zustatky:

Nesplacené uvéry 10.000
Sekuritizovana Castka 1.000
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anve pozadavky pred a po

j 4 ¥
N II‘-_ r il
CCIE Y

Hodnota |Kapitalovy

pozadavek
Piivodni Givéroveé portfolio 10.000 400
Sekuritizovana Castka 1.000 40
Cenn¢ papiry senior 900 prodan
Cenn¢ papiry junior 100 prodan
Konec¢né tivérove portfolio 9.000 360
Celkova rizikova aktiva 4.500 360

40



~~Naklady kapitalu

* naklady kapitalu pred sekuritizaci:
=0,96 * 10,00% + 0,04 * (0,5 * 25% + 0,5 * 10,20%)
=10,30%
* naklady financovani pomoci sekuritizace:
= (0,9 * 9,80% + 0,1 * 10,61%) + 0,20% = 10,08%

 rozdil mezi naklady financovani pomoci sekuritizace a
naklady kapitalu je dostatecny pro vytvoreni financniho
prinosu sekuritizace

* naklady financovani pomoci sekuritizace jsou nizsi nez
vynos portfolia

41



popad sekuritizace na ROE

* dopad sekuritizace na ROE je vysledkem
nizsiho kapitalu v kombinaci s nizSimi naklady
financovani pomoci sekuritizace

e Cim vic sekuritizujeme, tim vetsi zvyseni ROE
(za podminky, ze naklady financovani pomoci
sekuritizace jsou nizsi nez naklady kapitalu
pred sekuritizaci)

42



. Priklad

* Predpokladejme, ze banka sekuritizuje balik uvért, urocenyc
urokovou sazbou 15 %. Cenné papiry, vydané oproti tomuto
baliku aveérd, slibuji investordm rocni zisk 9 %. Odhad ztrat z
ocekdvanych defaultl sekuritizovanych uvéru je 5 %. Banka se
zavazala platit roCni poplatek ve vysi 0,25 % za poradenské
sluzby a také poplatek 0,25 % za shromazdovani plateb z
uvérd a monitorovani vykonnosti portfolia Uvérd. Pokud tyto
polozky predstavuji veskeré naklady spojené se sekuritizaci,
jak vysoky zisk (v %) mulze banka ocekavat z této transakce?
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Uvérové derivaty

zajisStovani i spekulaci

* nastroj pro prevod uvéroveho rizika jedné strany
(prodavajiciho uvérového rizika) na jinou stranu (kupujiciho
uverove riziko)

— platby:
* prémie nebo Urokové platby
* kontraktacni platby

* uverova udalost
e druhy uvérovych derivatu:
— financované
* uvérovy dluhopis (credit-linked note)
— nefinancované
* swap uvérového selhani (credit default swap)
* swap veskerych vynosu (total return swap)

* opce selhani (digital default option)
* opce uvérového rozpéti (credit spread option) 44
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Global OTC derivatives market
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By market risk category

= (5r0ss market values (Ihs)
Rhs: @ Foreign exchange

30 [ Interest rate 600
I Equity
1 All commodities

20 1 Credit derivatives® 400

[ Non-regular reporters

1998 2001 2004 2007

" Dots mark triennial survey dates and data. 2 Data available from end-December 2004

Source: BIS. Graph 1

BIS: Triennial and semiannual surveys. Positions in global OTC derivatives markets at end-June 20}52
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Global OTC derivatives markets

Notional principal’ Gross market value!
U5D trn UsD trn

N 20

I Interest rate I Commodities
X cDs

Equity
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Swap .celkovych vynosu

e dohoda mezi dvéma smluvnimi stranami, ze
swap bude zahrnovat periodické platby:
— platby zalozené na celkovych vynosech z uveru

— platby zalozené na referencni urokové sazbé +
urcita rizikovou prémii (+ platby v pripadé
kapitalovych ztrat)

e podkladovym aktivem muze byt jakékoliv
aktivum, index nebo portfolio aktiv

e dusledek: druha strana plné prejima uvérové
riziko strany prvni
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"'S'wagxelkovy'/ch vynosu

T

veskeré vynosy z uvéeru

Banka A > Banka B
prOdévaj ici riziko referenéni Ur.sazba kUpUj ici riziko
+prémie+zhorseni kvality
poskytnuti splatky jistiny
uveéru a uroku
Zakaznik banky A

dluznik uvéru
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Banka A poskytla podnikatelsky uvér ve vysi 100 mil., droCeny fixni
urokovou sazbou 12 %. Banka se rozhodla toto riziko zajistit pomoci
swapu veskerych vynosu. Jaky je zisk banky ze swapu celkovych
vynosU, dojde-li v prvnim obdobi k poklesu trzni hodnoty Uvéru ze
100 mil. na 90 mil. a plati udaje z nasledujici tabulky? A jaky je zisk
banky, pokud se trzni hodnota uvéru nezméni?

Rocni CF v pribéhu
vSech let trvani

Dodatecné platby

Celkové vynosy
(v prvnim obdobi)

kontraktu
PFiliv jednolety LIBOR - jednolety LIBOR
penez (11 %) (11 %)
Odliv fixni sazba F
penéz (12 %)




Swap uverového selhani

e ochrana proti ztraté v dusledku presnée
specifikované uveroveé udalosti
e prubéh fungovani - platby:
— prodavajici uvérového rizika plati pravidelné
cupujicimu urcité fixni platby, odvozené od
nodnoty uveru

— kupujici uvérového rizika pravidelné neplati nic,

prodavajicimu plati az v pripadé uverové udalosti
— velmi podobné podstaté zaruky nebo standby
akreditivu
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Swap uveroveého selhani

-1;':.. " 'Y

pravidelné platby za ochranu

proti selhani klienta
Banka A >|Banka B
prodavajici riziko platba v pripadé uvérové | KUpUJici riziko
udalosti
poskytnuti splatky jistiny
uvéru a uroku
Zakaznik banky A

dluznik uvéru
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From nought to sixty in 5 years
Gross notional amount outstanding, USD bn.

60,000
50,000

40,000
30,000
I 20,000
10,000

Dec02 Dec0O3 Dec 04 Dec05 Dec 06 Dec 07 Dec 08

® Multi-name instruments B Single-name instruments

Sources: BIS (2009), ISDA (2009)

Deutsche Bank Research: Credit default swaps, December 2009 .



'—!A

Credit default swaps'
Notional principal Notional principal with central
counterparties (CCPs)
Per cent USD trn Per cent USD trn
4 16 60 6.0
3 12 45 45
2 8 30 3.0
1 4 15 1.5
0 0 0 0.0
16! Tag !l Tl 15 161171181191 20!
== (Gross market value/notional (lhs) = (CCPs/total (Ihs)
Rhs: @ Single-name notional Rhs: mmm Single-name notional
I Multi-name notional I Multi-name notional

BIS: Statistical release: OTC derivatives statistics at end-December 2020 53



i Who sells credit protection? ] Who buys credit protection?
Estimated market share for the year 2008 (Eft}lmated market share for the year 2008
(%) %

L

31
m Banks - trading activities m Banks - trading activities
m Banks - loan portfolio activities m Banks - loan portfolio activities
m Monoline and other insurers m Monoline and other insurers
m Others m Others

Source: BBA (2006) H Source: BBA (20086) ﬂ

Deutsche Bank Research: Credit default swaps, December 2009 54



"4 Motives for using CDSs
Percentage share of global banks,
survey data

Hedging/credit risk - o
management R
Intermediary/
market-maker - S7%
Alternative asset o
class - 41%

Regulatory capital . 24%

0% 100%

® Dominant or active motive
for using CDSs

Source: Fitch Ratings (2009), own calculations E

Deutsche Bank Research: Credit default swaps, December 2009
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~~Uvérovy dluhopis

e podstata: banka prodavajici riziko emituje uvérovy
dluhopis, ten odkoupi banka kupuijici riziko
e platby:
— banka kupuijici riziko ziskava kuponové platby a v dobé splatnosti
nominalni hodnotu
— pokud ale dojde k uvérové udalosti, bude dluhopis odkoupen
zpét za cenu a v terminu stanoveném v kontraktu
e do transakce muze navic vstoupit SPV:
— SPV vyda uverovy dluhopis, ktery proda bance kupujici uverové
riziko
— prostredky takto ziskané pak investuje do kolateralu

— uverovy dluhopis je pak kombinaci dluhopisu a swapu uvérového
selhani .



S -

Uvérovy dluhopis

+

platba za poplatek za
Banka A diuhopis | spy/ zaloy, | 9NVt | Banka B
(nakupujici bankou B _| (prodavaijici
riziko) odkun olatba v piipadel N2l KO)
dluhopisu uverové udalosti
Kolateral Uver
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* OpCe umoznuiji:
— poskytuji ochranu proti ztratam hodnoty uvéru -
opce selhani (digital default option)

— pomahaji kompenzovat vyssi naklady uvéru, které
mohou nastat v dusledku zmény ratingu - opce
uvérového rozpéti (credit spread option)
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Opce pen Zni toky

Banka

(prodavajici riziko)

opcCni prémie

A 4

A

platba v pripadé selhani

dluznika nebo pfi rastu
nakladui uvéru nad
specifikovanou uroven

Protistrana

Kupujici riziko
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Opce selhani

nom.hodnota
uvér. portfolia

0 .

prémie moralka

ztraty
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/ k Opce uvérového rozpéti

max.hodnota

/ uvéru

zmény cisteho
jmeéni v dusledku
opce uvérového

rozpéti
0 s Y ,
uveérove
rozpéti
opcni
prémie

ztraty |

zmény Cistého
jmeni v dusledku
zmén hodnoty
portfolia
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Dlivody pro pouziti uverovych

~* derivatl

 snizeni kapitalovych pozadavku
* snizeni Uverové angazovanosti
e uvolnéni uverovych linek

e tvorba novych aktiv a syntetickych aktiv s cilem
uspokojeni poptavky investoru

* rizeni aktiv na portfoliovém zakladé
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Global Banks' Motivations

m Minimal to not Relevant m Active mDominant
(%)
Trading ﬁ
Hedging/Credit Risk 38 -
Management
Intermediary/ Market-
maker 4
Alternative Asset Class
52
Regulatory Capital
57
40 50 60

Source: Fitch.
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) spojena s Uvérovymi derivaty

* riziko upadku protistrany uveérového derivatu
* pravni riziko
* regulacni riziko
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e zvyseni propojenosti a vzajemné zavislosti
bank, pojistoven a investord na finan¢nim trhu
* je treba pozorne sledovat konvergenci trhu
s uverovym a pojistnym rizikem
* je treba zameérit se zejména na dve oblasti:
— kapitalovou arbitraz

— learning-curve risks

* problém: znalosti ucastniku transakci na trhu
s CRT ohledne rizik, ktera podstupuji
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