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Anotace

Tématem této diplomové prace je ,,Kreditni swapy a CDO a jejich vyuziti ve finanénim
prostiedi 21. stoleti. Cilem prace je prozkoumat fungovani trhu s témito kreditnimi
instrumenty, pfiblizit zpGsob obchodovani s nimi, pfedstavit rozmanité moznosti jejich
vyuzivani, ale také upozornit na negativni dusledky, které mohou byt s nimi spojeny, nejsou-li
vyuzivany s dostate¢nou obezietnosti a opatrnosti. Prakticka ¢ast diplomové prace se zabyva
soucasnou situaci na trhu kreditnich derivati s dirazem na vySe zminéné instrumenty.
Klicovou soucasti prace je i zkoumani role CDS a CDO v globalni finanéni krize z roku 2008,

a to predevsim skrze rozbor ptipadu spolecnosti AIG.



Abstract

The topic of this thesis is “Credit swaps and CDOs and their use in the financial
environment of the 21% century”. The aim of this thesis is to examine how the market of these
instruments works, show how they are traded and how diversely they can be used but also
warns about the potential negative consequences in case these instruments are not handled
with the required caution. The practical part of this thesis concentrates on the current situation
on the credit derivatives market focusing on the above mentioned instruments. The role of
CDSs and CDOs in the 2008 global financial crisis is examined with emphasis on the AIG

case.
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Uvod

Tato prace ma slouzit pfedevsim odbornému publiku z oblasti bankovnictvi,

finan¢nictvi ¢i risk managementu.

Piedmétem této diplomové prace jsou finan¢ni produkty, které tvofi neoddélitelnou
soucast dnes$niho finan¢niho sektoru. Tyto instrumenty vyuzivaji nejen banky, ale i jiné
finan¢ni (ale ne nutné pouze finan¢ni) instituce. Jejich spektrum vyuziti je $irsi, neZ se mtze
mén¢ informovanym lidem zdat. Mimo jejich ptvodni ucel, coz bylo zajisténi, mohou byt

vyuzity pro spekulace, diverzifikace portfolia, i pro redukci expozice vici danému klientovi.

Tyto produkty byly vuplynulych letech pomérné Casto zminovany Vv souvislosti
s globalni finan¢ni krizi z roku 2008 a dostaly se i do povédomi mnoha laikt. Snadno dnes
muze Clovek narazit na nazory, které pfipisuji financni krizi na Gcet kreditnich derivati. I
kdyz svou roli v ekonomickém upadku uréité sehraly, autor této prace si osobné mysli, ze je

chybné vytvofit si ndzor pouze na zaklad¢ této skutecnosti.

Uctelem této diplomové prace je objasnit, jak tyto instrumenty funguji, jak jsou vyuzivany
finanénimi institucemi a jaké moznosti se v nich skryvaji. Prace rovnéz v neposledni fadé

zkouma jejich skuteény efekt na déni finan¢niho sektoru na konci predchoziho desetileti.

Prace je rozdélena na dvé velké Casti — na teoretickou a praktickou. V teoretické Casti je
Ctenaf nejprve seznamen S finan¢nimi derivaty, aby se prace pozdéji mohla koncentrovat na
jejich uzsi okruh, kreditni derivaty, jehoz soucast tvoii mimo jiné i zkoumané instrumenty. PO
kratké kapitole vénované historickému vyvoji kreditnich derivatd nasleduje jeden z hlavnich
oddilt teoretické Casti — CDS (Credit Default Swaps, ¢ili kreditni swapy). V tomto oddilu

teoretické Casti jsou vV podobném duchu vénovany CDO (Collateralized Debt Obligations).

Prakticka Cast se zaméfuje na vyuziti pfedstavenych instrumentd v praxi a priblizuje
Ctenafi strukturu trhu. Aby byly informace snadno pochopitelné, urcité skutecnosti jsou

ilustrovany na ptikladu.

V zavéru prace dochazi k prozkoumani role CDS, CDO apod. v globalni finan¢ni krizi a
k rozboru pfipadu spolecnosti AIG, ktera byla ustiednim aktérem finan¢ni krize a ktera by

krizi bez statni podpory pravdépodobné neptezila.



Po ptecteni této diplomové prace bude ctendi disponovat dostateénymi informacemi k
porozuméni fungovani a vyznamu téchto instrumentt, na jejichz zakladé by mél byt schopen

zformulovat uceleny a objektivni nazor na n¢.

Pfi zpracovani diplomové prace byly pouzity odborné publikace a vyzkumné prace
znamych a uznavanych expertl z oblasti kreditnich derivati, které byly dale doplnény o

vlastni védomosti a ndzory autora této prace.



1 TEORETICKA CAST

1.1 Financ¢ni derivaty

V poslednim zhruba ctvrtstoleti se staly kreditni derivaty béznou soucasti finan¢nich
transakci institucionalnich subjekti. K zodpovézeni otazky, co vlastné jsou kreditni derivaty,

je tieba se nejdiive seznamit s finanénimi derivaty.

Pii definovani finan¢nich derivati lze vychazet z vice aspekti, za klicové se daji povazovat
nasledujici: ekonomicky, ucetni a pravni. Cilem této diplomové prace je pochopit
ekonomickou podstatu téchto instrumentt, tudiz se soustiedit na aspekt ekonomicky. Prestoze
ptesna definice finan¢nich derivatti dodnes neexistuje, vétSina odbornikli na tuto oblast se

shoduje na tom, ze dané instrumenty musi spliiovat 3 zakladni charakteristiky:

1. Jejich hodnota je odvozena od hodnoty jiného (podkladového) instrumentu, pti¢emz
tento instrument muze byt jak financni, tak komodita, ptipadné i index ¢i jiny
instrument.

2. Maji terminovy charakter, ¢ili transakce je vyporadana za dobu delsi, nez je obvyklé
Vv piipad¢ tzv. spotovych operaci (pfesnou délku nelze definovat, nebot’ vyporadani
spotovych operaci se miiZze na jednotlivych trzich lisit).

3. Je snimi ,,spojena investice nizsi, nez je obvyklé pro obchody, u kterych je obdobny

vynosove-ztratovy profil. To dava derivatiim vyznamny pakovy efekt (Dvotak, 2008).

Kreditni derivaty tvoii podskupinu finan¢nich derivati. Obecné lze fici, ze kreditni derivaty
jsou OTC (over-the-counter, ¢ili mimoburzovni) derivaty, které umozni pievést kreditni
(avérové) riziko z jednoho subjektu na druhy, a tim poskytnout institucim dal$i nastroj pro
zefektivnéni tizeni kreditniho rizika. V dneSni dobé jiz existuje celd tfada takovych

instrumentd, ze kterych jsou nejrozsifend;si:

e CDS (Credit default swap),

e TRORS ¢i TRS (Total return swap),
e kreditni spreadova put opce,

e CDO,

e CLN (Credit linked notes) aj.



1.2 Kreditni derivaty

~Kreditni derivat je dohoda vyslovné navrzena pro presun kreditniho (uveérového) rizika
mezi protistranami; jeho hodnota je odvozena od kreditniho vykonu jedné ci vice firem, stdtii

¢i komundlnich subjektii anebo dluhovych obligaci.” (Mengle, 2007)

Kreditni derivaty, jednoduse feceno, umoznuji svym uzivatelim fizeni expozice vici
kreditnimu riziku. Pochybuje-li napiiklad banka, Ze jeden z jejich klienti-dluznikt bude
schopen splatit svij dluh, mize tato banka piesunout kreditni riziko vyplyvajici z tohoto
vztahu na tieti osobu, aby se tim bréanila vzniku potencialni ztraty. Uvér jako takovy pfitom
zustane V bilanci dané banky. Tento mechanismus pak mtze byt pouzit pro jakykoli dluhovy
instrument ¢i ko$ instrumentd, u kterych lze stanovit objektivni cenu selhdni. Z uvedeného
vyplyva, ze kreditni derivaty sice umozni institucim efektivnéjs$i fizeni kreditniho rizika,
neumozni vSak jeho uplné eliminovéani. V. momentu pfesunu ptivodniho tvérového rizika totiz
vznikne nova expozice vici osobé, se kterou vstoupila banka do vztahu pfi uzavieni smlouvy
o piesunu puvodniho kreditniho rizika. Aby byla banka vystavena mensimu riziku z nové
vzniklého stavu, vstupuje do derivatového vztahu skrze tzv. Special Purpose Vehicle (téz
Special Purpose Entity — SPV nebo SPE). Jsou to typicky dcefiné spole¢nosti s ratingem
AAA. (Aggrawal, 1999)

»Kreditni derivaty mohou byt pouzity pro:

a) redukci expozice vuci danému klientovi,
b) diverzifikaci portfolia zpiisobem, ktery synteticky akceptuje riziko z geografickych
oblasti nebo odvetvi, jez jsou nedostatecné zastoupena v kreditnim portfoliu®
(Malek, 2008),
C) zajisténi a
d) spekulaci.
Jsou vyuZzivany nejen bankami, ale 1 pojiStovnami, hedgeovymi fondy ¢i penzijnimi fondy
apod. Trh se od pocatku, kdy byly kreditni derivaty urCeny téméf vyhradné k fizeni
nelikvidnich uvérovych koncentraci bank, postupné vyvijel a dneska jsou kreditni derivaty

Siroce vyuzivany i ke spekulacim.

V nasledujicich kapitolach bude nejprve ukazano, jak se kreditni derivaty vyvijely v Case.
Nasledné budou predstaveny nejrozsitenéjsi druhy, popsany jejich charakteristiky a bude

predstaveno jejich fungovani a obchodovani s nimi.



1.2.1 Historie kreditnich derivati (Financial-Edu, 2013)

Historie derivatt zacina zhruba na pocatku osmdesatych let 20. stoleti, kdy se banky
Vv reakci na nejisté financni prostiedi snazily ptfichazet s novymi, progresivnimi instrumenty.
Vysoka inflace, vysoké a kolisavé urokové sazby (trokové miry i pro nejvice tvéruschopné
klienty neztidka pfesahly v dnesni dob¢ téméf nepiedstavitelnou hranici 20 %) piimély banky
k tomu, aby za ucelem stabilizace a lepsich predpoveédi jejich hospodaieni predstavily nové
finan¢ni instrumenty. Takto vznikly urokové swapy. Toto obdobi bylo rovnéz
charakterizovano volatilitou ménovych kurzi, coz vedlo ke vzniku ménovych swapil.
Vzhledem Kk tomu, Ze tyto instrumenty teprve vznikaly, neexistovaly zatim zadné obecné
standardy, co se tyCe jejich nominalni hodnoty nebo délky splatnosti. Byly to spiSe obchody

,,S1té na miru®.

Na zacatku osmdesatych let se zacaly objevovat tzv. MBS (Mortgage Backed Securities) a
ABS (Asset Backed Securities), coz jsou cenné papiry vytvoiené z urCitého poolu Gvéra dané
banky, a tudiz je jejich vynosnost zavisla na vynosnosti konkrétnich Gvéra v daném poolu.
Tento proces se nazyva sekuritizace. Emise téchto cennych papiri poté slouzila pro
optimalizace uvérového portfolia instituce. Podkladovym aktivem MBS jsou hypote¢ni tvéry,
v ptipadé ABS to byly ptedevsim Gvéry na automobily ¢i uvéry z kreditnich karet. Objevily se

tak prvni naznaky obchodovani kreditnim rizikem.

Z pohledu vyvoje kreditnich derivatli mé nesmirné velky vyznam rok 1988. V tomto roce
totiz vySel dokument Basel | od Basilejského vyboru pro bankovni dohled, ktery piedstavoval
soubor regulatornich pravidel, jejichz cilem byla minimalizace kreditniho rizika tvérovych
instituci. Vybor jim totiZz predepsal dodrZzeni minimalni kapitdlové pfiméfenosti na Urovni
alespon 8 % z rizikové vazenych aktiv. Zavedeni tohoto nového pravidla pfimélo banky, aby
pokracovaly Vv hledani cest, které by jim umoznily Se zbavovat alespon ¢asti kreditniho

(Gveroveého) rizika a snizovat ivérovou expozici.

Nasledujici desetileti, tj. devadesata 1éta 20. stoleti, pfineslo velky rozmach ve finan¢nictvi,
a to praveé diky rozvoji kreditnich derivati. Credit default swapy (CDS) a Collateralized Debt
Obligations (CDO) se objevily poprvé v roce 1995. Byly vytvoieny bankou JP Morgan a
nejenze umoznily obchodovani s kreditnim rizikem, ale zaroven nabidly moznost
obchodovani s tvérem bez toho, aby doslo k naruseni vztahu mezi bankou a klientem, a tudiz
nehrozilo nebezpeci, ze by finan¢ni instituce mohla pfijit o potenciadlni vynosy plynouci

Z budoucich obchodil s danym subjektem.



Dalsi vyvoj byl zaméfen predev$im na sekuritizaci. Vytvareni derivatd z jednotlivych
pooll tvéra a jejich prodej v transich se staly ke konci tisicileti béznou soucasti aktivit bank.
Za ,oficialni zacatek nové éry ve financénictvi® lze povazovat rok 1999, kdy ISDA
(International Swaps And Derivatives Association) poprvé vydala dokument obsahujici
definice kreditnich derivatl, subjektl, kreditnich udalosti, ale i ostatnich kli¢ovych atributii
derivétnich obchodt. Byl to krok potfebny k dal§imu rozvoji derivatniho trhu, i kdyz definice
obsazen¢ V dokumentu byly rGznymi subjekty — at" uz smluvnimi stranami v CDS
kontraktech, anebo jinymi zainteresovanymi subjekty jako napiiklad ratingovymi agenturami
— interpretovany ruzné. Pokazdé kdyz se objevily pochybnosti o ,spravnosti definic,
podkomise ISDA je zrevidovala a provedla potifebné tpravy, které jiz presnéji odpovidaly
trznimu prostiedi. (Vries Robbé, 2008) Dusledkem standardizace se stal trh s kreditnimi
derivaty mnohem likvidnéj$im nez kdy diiv. Postupni expanze a rozvoj s sebou pfinesly

samoziejme i nové typy derivatt, jako jsou napt. CLN ¢i Total Return Swapy.

Vytvafeni CDS indexi a vydavani obchodovatelnych forem téchto indexi zacatkem
nového milénia zplsobily masivni narlst v objemu kontraktl, které¢ jsou ve vétsi ¢i mensi
mife napojeny na CDS. V relativnim vyjadieni byl ro¢ni narlst casto vice nez 100%. Diky
internetové revoluci a rozvoji vypocetni techniky se staly komplexni matematické vypocty
snadnéji proveditelné, snizily kapitdlovou naro¢nost vytvareni strukturovanych instrumentt, a
proto mély 1 mensi subjekty moZnost vstoupit do sektoru. Obrovsky nartst poctu hedgeovych
fondt a majetku, ktery spravovaly, vytvoril jesté vyssi poptavku po strukturovanych

produktech, které slibovaly vysoké vynosy.

Nasledujici roky piedchazejici globalni finanéni krizi v roce 2008 se vyznacovaly expanzi
CDS indexi (nejznamg;jsi jsou iTraxx a CDX), CDO a vyvojem syntetické sekuritizace. Jedna
se 0 typ sekuritizace, ktery je zalozen na pievodu kreditniho rizika a ztraty z daného
uvérového poolu na SPV prostiednictvim kreditniho derivatu. K prodeji samotnych

pohledavek tedy nedojde, je ptevedeno pouze riziko.

Vznik svétove financni krize a predevSim rozsifeni informaci o tom, jakou roli pfi ni hraly
kreditni derivaty, zmeénily nazory mnohych na skupinu téchto instrumentd a mnoho lidi — i
odbornikii — vidélo ¢asto pouze jejich negativa a zapomnélo na skutecnost, Ze tyto pomérné
nové nastroje v sobé skryvaji i ohromné moznosti pro finan¢ni instituce. Pfevazna vétSina
finan¢nik, politiki i vefejnosti proto souhlasila s tim, Ze regulaci kreditnich derivatu je tieba

vénovat vyssi pozornost. Hlavnim cilem novych regulatornich pravidel bylo zvysit



transparentnost obchodtl na derivatovych trzich a predejit vzniku dalsi financni krize. Reakce
z USA piisla v podobé tzv. Dodd-Frank Actu, v ramci kterého byla ptijata pravidla, ktera mj.
omezuji zplusoby, jakymi mohou banky investovat do derivatii. Velice rozsifeny byl i nazor,
7ze by mély byt tyto instrumenty obchodovany na regulovanych trzich pii soucasné ucasti
clearingové protistrany, ¢imz by se vyrazné snizilo riziko protistrany. Byly vytvofeny nové
instituce — Financial Stability Oversight Council, Orderly Liquidation Authority a Federal
Insurance Office — které sleduji vykonnost spole¢nosti, které v sob&é nesou systémové riziko
diky jejich vyznamné funkci v odvétvi a mohou tudiz ohrozovat cely finan¢ni sektor. Jednim
z prvnich a také nejvice hmatatelnych krokti nové zavedené evropské regulace derivat bylo
zavedeni pravé vySe zminéného obchodovani pies centralni protistrany, a to hned od roku

2009.


http://www.investopedia.com/terms/f/financial-stability-oversight-council.asp
http://www.investopedia.com/terms/l/liquidation.asp
http://www.investopedia.com/terms/f/federal-insurance-office.asp
http://www.investopedia.com/terms/f/federal-insurance-office.asp

1.3 Credit default swap (CDS)

vvvvvv

pravdépodobné nejjednodussi zpusob, co se tyCe kreditnich derivatt, jakym lze pievést
kreditni riziko. Jeho piivodnim ucelem bylo zajisténi instituce proti selhani dluznika, a tudiz
se konstrukce plateb vice podoba tém u pojistnych smluv nez u typickych derivatovych

kontrakti. Ve smluvnim vztahu CDS vystupuji 3 subjekty:

e protection buyer neboli kupujici zajisténi,
e protection seller neboli prodavajici zajisténi a

e referencni entita, jejiz selhani je pfedmétem smluvniho vztahu.

Grafické zndzornéni vztahu mezi jednotlivymi subjekty zachycuje Obrazek 1.

Obrazek 1: Grafické zndzorneni vztahii v CDS

Credit Default Swap

Fixed payments per quarter
Bank A Bank B
111 e ot — T

—_—

5 Yaar Nota Payment upon default
r- If default oceurs, then B pays A
tor the depreciated amount of the
& ILoan loan or an amourt agreed upon at
the outset.

Prircipal A IntArRst

Zdroj: http://www.federalreserve.gov/boarddocs/srletters/1996/sr9617.html

Z Obréazku 1 je zfejmé, Ze kupujici zajisténi (Banka A) plati prodavajicimu zajisténi
(Bance B) pravidelné fixni platby (provize) — vtomto ptikladu Cctvrtletné — a jako
protihodnotu dostane od Banky B v pripadé nastani kreditni udalosti (defaultu) u referenéni
entity kompenzaci za Skodu. Hodnota kompenzace muze vyplyvat ze skute¢né utrpéné skody,

ale mize také byt pfedem urcena jako fixni suma bez ohledu na skute¢nou ztratu. Pravidelné


http://www.federalreserve.gov/boarddocs/srletters/1996/sr9617.html

platby jsou ve vétSin€ pfipadii uréeny jako procento z nomindlni hodnoty dluhového
instrumentu (v tomto piikladu se jedna 0 bankovni Gvér), ktery stoji v pozadi kontraktu a se

kterym je spojeno kreditni riziko, které prevadi Banka A na Banku B.

Zajimavosti tohoto instrumentu je, Ze ,s€ lze pojistit® i proti selhani (bankrotu)
subjektu, ktery neni s danou financni instituci (bankou) ve vztahu dluznik-vétitel. Mezi
referen¢ni entitou a kupujicim zajisténi nemusi byt dokonce vibec zadny vztah. Z této
skutecnosti evidentné vyplyva moznost vyuzivani CDS kontraktii pro spekula¢ni ucely, jak jiz

bylo naznaceno v uvodu této prace.

Urcitou modifikaci zakladni podoby CDS je tzv. BDS neboli Basket Default Swap
(nebo téz Basket Credit Default Swap). Rozdil mezi klasickym CDS a BDS spociva
v podkladovém aktivu. To je v ptipadé BDS tvofeno kosem referen¢nich entit, z nichz
alespoil u jedné musi nastat kreditni udalost, aby vzniklo kupujicimu zajisténi prdvo na
vyplatu ze smlouvy. Vedle BDS existuje jesté n€kolik verzi CDS, které jsou znazornény na

Obrazek 2.

Obrazek 2: Typy CDS
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Zdroj: Deutsche Bank Research; Credit default swaps> Heading towards a more stable system

Kromé¢ vySe zminénych prvki musi smlouva samoziejmé dale obsahovat piesné
vymezenou dobu trvani kontraktu a presné vymezeni kreditnich udalosti (defaulti), pii jejichz
realizaci je prodavajici zajisténi povinen odskodnit (resp. zaplatit pfedem sjednanou ¢astku)
kupujiciho zajisténi. Pravé to druhé — urceni kreditni udalosti, resp. co by mélo patfit do
seznamu kreditnich udalosti a co ne — bylo dlouha léta tématem diskuze jednak mezi

ucastniky trhu navzajem a jednak mezi G¢astniky trhu a ISDA.



1.3.1 Kreditni udalost (default)

Vymezeni kreditnich udalosti (defaultl), jejichz realizace uklddd prodavajicimu
zajisténi povinnost kompenzovat druhou stranu kontraktu v pfedem stanovené vysi a v jejimz
disledku vznikne kupujicimu zajisténi opravnéni na kompenzaci, je kliCovym prvkem pfi
sjednani smlouvy. Existuje nékolik udalosti, u kterych Ize fici, Ze jsou vS§eobecné uznavany
jako default a pfi jejichz nastani maji tudiz ve vétsin¢ ptipadii obé strany jasno, jaké jim

vzniknou povinnosti, resp. opravnéni. Do této skupiny mtizeme tadit predevsim:

e Dbankrot referencni entity (Bankruptcy),
e neplaceni neboli neschopnost zaplaceni (Failure to pay) a

e odmitnuti placeni (Repudiation).

Okruh kreditnich uddlosti vSak v Zddném piipad¢€ neni definitivni a v ¢ase neménny. Pro
ilustraci, ISDA ve své publikaci Credit Derivatives Definitions z roku 1999 vymezila udalosti,

které mohou slouzit jako diivod pro plnéni z CDS kontraktu. Jednalo se 0 nasledujici:

Bankrot

Uvérové udélosti nasledkem sloudeni (Credit event upon merger)
Cross acceleration

Cross default

Snizeni uverového ratingu (Downgrade)

Neplaceni neboli neschopnost zaplaceni (Failure to pay)

Odmitnuti placeni ( Repudiation)

O N o gk~ W Dd e

Restrukturalizace

Porovname-li tento seznam se seznamem kreditnich udalosti Deutsche Bank v materialu
Credit Default Swaps: Heading towards a more stable system z konce roku 2009, je ziejmé, ze
se ,pravidla“ stala méné benevolentnimi, tzn., ze nékteré udalosti, které byly diive
povazovany za mozny divod vzniku povinnosti prodejce platit, vymizely. Zminény soupis

kreditnich udélosti od Deutsche Bank obsahuje nésledujici polozky:

Bankrot
Obligation acceleration
Obligation default

Neplaceni neboli neschopnost zaplaceni

o b~ w0 D

Odmitnuti placeni/Moratorium
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6. Restrukturalizace

Nekteré vySe uvedené piipady (situace) se sice na prvni pohled jevi jako celkem
jednoznac¢né, jak uz je ale zvykem, v praxi je vyporadani kontraktt ¢asto mnohem slozité;si.

Dtivodem pro to je ne vzdy zcela jednoznacné definice kreditnich udalosti.

vvvvvv

V nasledujici ¢asti bude proto vysvétleno, co jednotlivé kreditni udélosti vlastné znamenaji.

1.3.1.1 Bankrot (Bankruptcy)

Bankrot miize nastat pouze u korporatni entity. Podle ISDA Master Agreementu muize

byt bankrot vyvolan fadou akci. Za bankrot se povazuji nasledujici situace:

e ZruSeni referencni entity,
e insolvence nebo neschopnost splatit zavazky vcas,
e podani navrhu na zruSeni ¢i likvidaci spole¢nosti a

e rozhodnuti o nucené sprave, zruseni ¢i likvidaci spolecnosti apod.

Struéné feceno bankrot nastava, bud’ kdyz se referen¢ni entita vzda kontroly nad jejimi aktivy

¢i fizeni na zaklad¢ vlastniho rozhodnuti, anebo kdyz ji to natidi soud.

1.3.1.2 Uvérova udalost nasledkem slou¢eni (Credit event upon merger)
Jedna se o pfipad, kdy je referen¢ni entita pfedmétem konsolidace, fize ¢i slouceni
anebo prevedla viechny, resp. znaénou &ast svych aktiv na jiny subjekt. Uvéruschopnost
piezivajici ¢i nove vznikajici spolecnosti je tedy nizs§i nez uveruschopnost ptuvodni referenéni
entity pred vySe zminénymi akcemi. Pokud tedy kreditni rating vysledného subjektu je nizsi,
neZ byl rating pivodni entity, nastala kreditni udalost. Kreditni udalost mizZe byt urcena
stranami CDS kontraktu jako jakykoli sestup kreditniho ratingu, nebo mize byt urena jako

sniZeni ratingu o urcity pocet stupi.

1.3.1.3 Cross acceleration/Obligation acceleration

Acceleration piedstavuje situaci, kdy se zavazek referen¢ni entity stane splatnym jesté
pted béznym datem expirace. Co neni z nazvu Obligation acceleration jednozna¢né, napravi
vyraz Cross acceleration. Ten totiz zachycuje fakt, ze za default se povazuje i situace, kdy
referencni entita selze ve splaceni jiného zavazku, nez ktery je obsahem swapového

kontraktu.
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1.3.1.4 Cross default/Obligation default

Tento typ kreditni udalosti zahrnuje technické selhani, jako je napf. poruseni
dluhopisové umluvy. Cross default a cross acceleration jsou velice podobné. Rozdil spoc¢iva
v tom, ze dokud v pfipad¢ acceleration default skute¢né nastane u n€kterého zavazku entity, U
cross defaultu ma tento default na zavazek vyhlasit vétitel. Z tohoto vyplyva, ze vyplata
Vv ptipad¢ realizace cross default kreditni udalosti je preemptivni, ¢ili je aktivovana jesté pred

tim, nez dluznik skute¢né selze v uspokojeni zavazku.

1.3.1.5 SniZeni uvérového ratingu

Snizeni avérového ratingu je pravdépodobné nejjednoznacnéjsim piipadem. Dojde-li
ke sniZeni kreditniho ratingu referencni obligace, znamena to realizaci kreditni udalosti. Dalsi
moznosti je situace, kdy ratingové agentury piestanou dané obligaci pfifazovat rating. Strany
se mohou dohodnout na urovni ratingu, pod kterou nelze klesnout, aniz by nastal default.
V praxi je vsak tento prah vétSinou nastaven na aktualni rating spolecnosti, a tudiz i pokles
ratingu o jednu troven vyvola povinnost prodavajiciho platit zajisténi. Strany mohou dale

stanovit i konkrétni ratingovou agenturu, jejiz rating je pro ucely kontraktu relevantni.

1.3.1.6 Neplaceni neboli neschopnost zaplaceni (Failure to pay)

V piipadé€ situace, kdy referencni entita bud’to neni schopna platit své zavazky, nebo
pokud schopna sice je, ale neplati je z jiného divodu, panuje vétSinou mezi Gcastniky trhu
souhlas s tim, ze se jednozna¢né jedna o kreditni udalost. Definice defaultu Failure to pay
(Neplaceni) je totiz dost pfimocara — pokud referen¢ni entita nezaplati v ¢ase, kdy ma, a na

misté, kde ma, mluvime o kreditni udalosti.

1.3.1.7 Odmitnuti placeni (Repudiation)/Moratorium
Dalsim typem kreditni udalosti je, pokud referen¢ni entita odmita splaceni, anebo
zpochybniuje z¢asti ¢i uplné validitu, tj. platnost nesplaceného zavazku. Pokud referencni

entita odmita splatit jakykoli sviij zavazek, kupujici zajisténi na ni mize vyhlasit default.

1.3.1.8 Restrukturalizace

Restrukturalizace je proces, ktery se odehravd po vzajemné dohod¢ referencni entity
s véfitelem obligace a jehoz vysledkem je takové vyfizeni zavazkového vztahu, které je pro
vétitele méné vyhodné, nez jaké by bylo na zakladé puavodnich podminek, at' uz
z ekonomického, kreditniho ¢i rizikového hlediska. V ramci restrukturalizace muiize dojit

ke snizeni jistiny nebo uroki, které by véfiteli nalezely ze smluvniho vztahu, k odkladani
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plateb, ke zméné urovné priority pfi vyplaceni nebo k jakékoli jiné zmeéné ve struktute plateb.
Jestlize nastane kterakoli udalost z pfedem zminénych, kupujici zajiSténi muize vyhlasit
kreditni udalost. Podle definice ISDA zroku 1999 nedochazi ke kreditni udalosti, pokud
k vyse zminénym udalostem nedojde z divodu sniZzeni tuvéruschopnosti ¢i zhorSeni
finan¢niho stavu referencni entity. K podminkam restrukturalizace jako kreditni udalosti bylo
v roce 2001 dodéno, ze ver, ktery ma projit restrukturalizaci, musi mit alespon tii vétitele,

Z nichz alespon dv¢ tfetiny musi s procesem souhlasit.

Restrukturalizace je nejkontroverznéjsim defaultem — kupujici zajisténi ji pochopitelné
chtéji mit zahrnutou do seznamu moznych defaultd, jelikoz véfi, Zze jeji vynechani by snizilo
jejich ochranu pied kreditnim rizikem. Na druhou stranu vSak prodavajici zajisténi usiluji 0 to,
aby restrukturalizace zahrnuta nebyla, museli by pak totiz platit i v ptipadé béznych tprav,
které se daji povazovat u ivérovych dohod za rutinni. Se znalosti vySe zminénych fakti neni
uz tak prekvapujici, Ze od roku 2009 je restrukturalizace vylou¢ena z moznych kreditnich
udalosti americkych CDS kontraktd. V CDS kontraktech, jejichz referen¢ni entitou jsou
asijské spoleCnosti, je restrukturalizace v pievazné vétSin€ piipadd 1 nadéale zahrnuta.
V piipad¢ evropskych kontrakti muzeme zpozorovat vtomto ohledu spis priklonéni se
k asijskému vzoru a tato udalost je tudiz typicky zahrnuta do seznamu udalosti, které ukladaji
prodavajicimu zajisténi povinnost odSkodnit kupujiciho. AvSak maturita dorucitelnych
dluhopist je limitovana na tu dels$i z délky CDS kontraktd, anebo na 60 mésici. Vyjimky

potvrzujici pravidlo se vSak mezi evropskymi kontrakty stale najdou.

Stoji za zminku, Ze zahrnuti restrukturalizace mezi mozné defaulty ovliviluje
samoziejmé provizi, kterou plati kupujici zajisténi prodavajicimu. Je-1i zahrnuta, plati se vyssi

provize.

1.3.2 Vyporadani CDS

Vyporadani CDS kontrakti nastane za predpokladu, Ze doslo ke kreditni udalosti, a

muze byt dvoji — hotovostni vyporadani a fyzické vypotadani.

1.3.2.1 Hotovostni vyporadani

Vyse kompenzace, kterou je v piipadé realizace defaultni udalosti povinen zaplatit
prodavajici CDS kupujicimu, mize byt stanovena dvéma zpusoby — budto jako fixni ¢astka
(naptiklad nominalni hodnota kontraktu), kterda se vyplaci bez ohledu na situaci dluznika, a

tudiz i bez ohledu na cenu referen¢ni obligace v okamziku defaultu, nebo mize byt vypoctena
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jako rozdil mezi nominéalni hodnotou a aktualni trzni hodnotou kontraktu v okamziku kreditni
udélosti. Pro hotovostni vypotadani je typi¢téj$i praveé tento zpusob urceni kompenzace.
Problémem v této situaci vSak mize byt spolehlivé urceni trzni hodnoty obligace, nebot
emitent je ve financni tisni, coz do znacné miry zkomplikuje praci subjektu, ktery ma na
starost ohodnoceni instrumentu. Stanoveni hodnoty referencni obligace probihd nejcastéji
procesem, ve kterém je dotazovano alespon pét dealeri. Zbytkova hodnota obligace je pak
stanovena na zakladé¢ nejvyssi nabizené ceny, kterou by byl dealer ochoten za urcitou
nominalni hodnotu dluhopisu zaplatit. Vyhoda této podoby vypotadani spoc¢iva zejména ve
skutecnosti, ze dealery stanovena zbytkova hodnota mtize byt pouzita ve vSech kontraktech

tykajicich se stejného dluhopisu.

1.3.2.2 Fyzické vyporadani

V piipadé fyzického vyporadani CDS kontraktu prodévajici zajisténi odkoupi od
kupujiciho zajisténi obligaci za nominalni hodnotu. Jelikoz trzni hodnota obligace v dusledku
kreditni udalosti klesne, kupujici je timto odSkodnén. Problém nastava v situaci, kdy obligace
bud’ neni ptevoditelna, anebo kdyz se kontrakt vztahuje na referen¢ni entitu a ne na konkrétni
referenéni obligace. Tyto situace jsou feseny pomoci tzv. dorucitelnych dluhopist.
Dorucitelné dluhopisy jsou uréeny ve smlouvé o CDS a ptedstavuji takové obligace, které
muze kupujici zajisténi dorucit prodavajicimu zajisténi pii fyzickém vypotadani. Dorucitelné
dluhopisy musi byt pari passu s referen¢ni obligaci. Znamena to, ze musi vykazovat stejné,
nebo alespont velice podobné charakteristiky — ména, doba splatnosti apod. JelikoZ ma
kupujici typicky moznost vybirat, ktery z ,,povolenych* dluhopisti doruci druhé¢ strang, snazi
se samoziejmé zvolit pro néj nejvyhodnéjsi variantu (koncept cheapest-to-deliver). Vyhodou
této formy je, Ze na rozdil od hotovostni formy nevyzaduje trZzni ohodnoceni obligace, nebot’

je kupujicimu zajisténi doruc¢en dluhopis na zakladé nomindlni hodnoty.

Z obou moznosti je fyzické vypotadani v praxi relativné vzacnéjSim piipadem,
pfestoze na zacatku obchodovani s CDS jejich pocet jasné pievySoval hotovostni formu.
Zmeéna nastala v disledku prudkého nartstu poctu CDS kontraktl, kdy kupujici nedisponuje
podkladovym dluhopisem. Mimoto pocet CDS na urcity referen¢ni dluhopis v soucasnosti

Casto n¢kolikrat ptevysuje objem onoho dluhopisu.

Urcit jednoznacné, ktera z téchto dvou forem vyporadani je vhodnéjsi pro kteroukoli
stranu, je nemozné. Obé maji své vyhody i nevyhody. Fyzické vypofadani muze byt pro

prodavajici stranu vyhodné, pokud se jevi Sance, ze miZe z daného instrumentu ziskat zpét
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alespon ¢ast jeho hodnoty nebo Ze se jeho hodnota casem zvysi. Tato forma také eliminuje
nejistotu pii urceni trzni hodnoty dluhopisu. Na druhou stranu je vSak hotovostni vyporadani
administrativné mnohem méné narocné a v neposledni fad¢ nevystavi kupujiciho zajisténi

riziku nedostate¢né dostupnosti doruéitelného dluhopisu na trhu.

1.3.2.3 Aukce

Vyporadani pomoci aukce bylo vyvinuto s cilem uéinit hotovostni formu vypotadani
transparentnéjsi a rovnéz s cilem stanoveni recovery rate. Aby se strany kontraktu mohly
zucCastnit auk¢éniho procesu, musi pii kazdé jednotlivé kreditni udalosti predlozit ISDA e-
mailem tzv. dopis o vérnosti (adherence letter), ve kterém souhlasi s aukénim vypotfadanim
kontraktu. Jinak fe¢eno dopis o vérnosti se predklada vzdy pouze pro piesné¢ danou kreditni

udalost — tedy zvlast’ napt. pro default Lehman Brothers, zvlast pro AIG atd.

Kupujici a prodavajici zajisténi si mohou vybrat mezi hotovostnim a fyzickym
vyporadanim, pricemz pii fyzickém vypotfadani se vyrovnd Cista pozice, nikoli jednotlivé
kontrakty. Pfednosti tohoto zpiisobu je, Ze pocet obligaci potfebnych k vypofadani je oproti

klasickému hotovostnimu vypotradani nizsi.

Samotny proces aukce probih4 formou holandské aukce a mé dvé faze. V prvni fazi
subjekty, které si preji vypotadat kontrakty fyzicky, informuji o tomto zdméru administratora
aukce (napt. Creditex) skrze dealery. Agregovana hodnota téchto kontrakti se nazyva net
open interest (NOI) a muze byt prodejni, anebo kupni. Dealefi nasledné nahlasi kupni a
prodejni cenu (bid/ask spread) v podobé& procenta z nominalni hodnoty referen¢ni obligace, za
kterou jsou ochotni nakoupit, resp. prodat referenéni obligace. S touto cenou je zpravidla
spojen objem vyssi z 5 miliond USD, nebo nejnizsi nomindlni hodnota dorucitelného cenného
papiru. Dealefi rovnéz nahlasi objem obligaci, ktery by chtéli prodat, anebo koupit. (V
Tabulka 1 a Tabulka 2 jsou k vidéni bid/ask spready a objemy v aukci Lehman Brothers). Na
zaklad¢é téchto udaji se potom stanovuje tzv. inside market midpoint (n€kdy také initial
market midpoint — Chernov, 2013) (IMM), ktery pfedstavuje horni limit pro finalni aukéni

cenu. Stanoveni IMM probiha v nasledujicich krocich (viz Tabulka 3)

e NejvysSi hodnoty bid se sparuji s nejniz§imi hodnotami ask (bid jsou
sefazeny sestupné, ask vzestupné),

e eliminuji se pary, kde bid je vyssi nebo roven ask,
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e Z poloviny (zaokrouhluje se na nejblizsi celé Cislo) sparovanych nabidek s
vysSimi hodnotami je vypocten IMM prostym zprimeérovanim (zaokrouhluje

se na nejblizsi 1/8).
NOI i IMM jsou sd€leny vSem ucastnikiim aukce.

Ve druhé fazi dochazi k rozsiteni spektra ti¢astnikli a mimo dealerti se mohou této faze
zcastnit i vSichni koncovi investofi, ktefi chtéji svou pozici vypoiadat fyzicky. PoSlou své
limitni pokyny dealerovi, ktery je pieposle administratorovi aukce. Limitni pokyny jsou
ovSem akceptovany pouze ve spravném ,,sméru“ (ndkup ¢i prodej), ktery byl uréen na konci
prvni faze. Sparované nabidky, kdy je cena bid rovna cené ask (offer) — HSBC a Barclays
Vv piipadé¢ Lehman Brothers — se vyrovnavaji za IMM, a to v objemu 5 miliont USD. Dalsi
pribéh aukce je nasledovny: nejprve je uspokojena nabidka s nejvysSi prodejni cenou
V pozadovaném objemu, poté druha nejvyssi rovnéz v pozadovaném objemu atd., dokud neni
uspokojen celkovy objem NOL Jestlize je NOI dosazeno dfive, nez jsou uspokojeny vSechny
ptikazy, je kone¢na cena rovna cené posledni transakce. Pokud jsou uspokojeny nabidky
(poptavky) jesté pied tim, nez je ,,vyCerpan“ NOI, je finalni cena nulova v ptipadé prodejni

NOI a paritni hodnota (par value) v piipadé kupni NOI.

Aby se s cenou nemanipulovalo, je zavedena procedura, ktera zajist'uje, aby se finalni
cena pfili§ neodchylila od IMM. Jestlize se cena posledni transakce odchyli od IMM o vic,
nez je maximalné povoleno (limitni hodnota je zpravidla 1 %), tak se finalni cena upravi na

IMM +/- limitni hodnota (v ptipadé¢ kupni, resp. prodejni NOI).
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Tabulka 1: Bid/ask spread v aukci Lehman Brothers

Dealer Bid Offer Dealer
Banc of America Secunities LLC 9.5 11.5 Banc of America Securities LLC
Barclays Bank PLC 8 10 Barclays Bank PLC
BNP Paribas 9 11 BNP Paribas
Citigroup Global Markets Ine. 925 11 Citigroup Global Markets Inc.
Credit Suisse Securities (United % 10 Credit Suisse Securities (United
States) LLC States) LLC
Deutsche Bank AG 8 10 Deutsche Bank AG
Dresdner Bank AG 9.5 11.5 Dresdner Bank AG
Goldman Sachs & Co 8875 10.875 Goldman Sachs & Co
HSBC Bank United States, HSBC Bank United States, National
. o 10 12 -
National Association Association
JPMorgan Chase Bank, National 9 1 JPMorgan Chase Bank, National
Association Association
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & g 10 Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith
Smith Inc. Inc.
Morgan Stanley & Co. Inc. 825 1025  Morgan Stanley & Co. Inc.
The Rovyal Bank of Scotland PLC 925 11.25 The Royal Bank of Scotland PLC
UBS Securities LLC 875 10.75  UBS Securities LLC

Source: Creditex, Markit.

Tabulka 2: Zddosti o fyzické vyporaddani v aukci Lehman Brothers

Amount

Dealer (USDm) Bid/Offer
BNP Paribas 141 Offer
Banc of America Securities LLC 170 Offer
Citigroup Global Markets Inc. 187 Offer
Credit Suisse Securities (United States) LLC 191 Offer
Deutsche Bank AG 390 Offer
Goldman Sachs & Co 464 Offer
HSBC Bank United States, National Association 480 Oftter
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smuith Inc. 574 Ofter
Morgan Stanley & Co. Inc. 755 Offer
The Royal Bank of Scotland PLC 870 Offer
UBS Secunties LLC 1.470 Oftter
Barclays Bank PLC 30 Bid
Dresdner Bank AG 130 Bid
JPMorgan Chase Bank, National Association 612 Bid
Sum of Buy Physical Requests 772
Sum of Sell Physical Requests 5,692
Sum of Physical Request Trades 772
Sum of Limit Order Trades 4920

Net Open Interest: USD 4.92 bn to sell

Source: Creditex, Markit.
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Tabulka 3: Vypocet IMM v aukci Lehman Brothers

Dealer Bid Offer Dealer
HSBC Bank United States, leopal 10 10 Barclays Bank PLC
Association -
Banc of America Securities LLC 9.5 10 Eiecdu Suisse Securities (United States)
Dresdner Bank AG 9.5 10 Deutsche Bank AG
Citigroup Global Markets Inc. |  9.25 10 ﬁgrn]] Lynch, Pierce, Fenner & Smith
The Royal Bank of Scotland PLC | 9.25 10.25 | Morgan Stanley & Co. Inc.
BNP Paribas 9 10.75 | UBS Securities LLC
JPMorgan Chase Ba":‘ National | 10.875 | Goldman Sachs & Co
Association
Goldman Sachs & Co | 8875 11 BMNP Paribas
UBS Securities LLC 875 11 Citigroup Global Markets Inc.
Morgan Stanley & Co. Inc. ~ 825 1 PMorgan Chase Bank, National
= - Association
Barclays Bank PLC 8 11.25  The Royal Bank of Scotland PLC
Credit Swsse Securities (United Stitfz}. 8 11.5 Banc of America Secunties LLC
Deutsche Bank AG 8 11.5 Dresdner Bank AG
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith 8 12 HSBC Bank United States, National
Inc. Association

?The IMM is the average of the framed numbers, or 9.75%.
Source: Creditex, Markit.

Zdroj: http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2010/wp2010-17.pdf

1.3.3 Provize

Provize (nebo také prémie, poplatek ¢i spread) je jednim =z kli¢ovych faktord
kontraktu CDS. Je to ¢astka, kterou plati kupujici zajisténi prodavajicimu a ktera ma slouzit
na pokryti ocekavané ztraty pii defaultu referencni entity. Provize se plati pravidelné
za predem sjednané obdobi (typicky Ctvrtletn€) a v pfedem sjednané vysi. VySe prémie se
Vv praxi stanovuje Vv pfevazné vétSing piipadi jako procentudlni ¢astka z nominalni hodnoty
kontraktu. Kolik procent nominalni hodnoty smlouvy musi kupujici zaplatit za ochranu pted

kreditnim rizikem, ovliviiuji dva kli¢ové faktory:

e pravdépodobnost defaultu (PD) a
e tzv. recovery rate (RR) (Cesky volné piekladano jako mira zpétného ziskavani

anebo mira vytéznosti ze zajisténi).

Velice rozsitfeny zptisob kalkulace o¢ekdvané ztraty, a tudiz i CDS prémie se fidi nasledujicim

vzorcem:
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CDS prémie = PD * (1 — RR)

Pravdépodobnost defaultu referencni entity vychdzi predevSim z jejiho ratingu, ale
zavisi rovnéz na délce kontraktu. Cim je doba kontraktu delsi, tim roste pravdépodobnost, Ze
nastane kreditni udalost. Z toho vyplyva, Ze existuji-li dva kontrakty, které se lis$i pouze

délkou trvani, provize bude vyssi u toho s delsi dobou splatnosti.

Kromé vyse zminéného ovlivituje vysi provize, v souladu s praci Jitiho Malka (Malek,
2003), i pravdépodobnost selhani swapové protistrany, ktera (stejné jako u referenéni entity)
zohlediuje kreditni rating. Pfi ur€eni prémie se vezme téz v uvahu vztah mezi referencni
entitou a prodavajicim zajisténi. Cim tésné&ji jsou tyto dva subjekty propojeny, tim nizsi by
mela byt vySe prémie, nebot’ problémy referencni entity mohou v takovychto piipadech
ovlivnit i prodavajiciho zajisténi. Ten se v disledku pfilisné propojenosti s referenéni entitou
muze také dostat do situace neschopnosti odSkodnit protistranu CDS kontraktu. Z tohoto
diavodu se nedoporucuje uzavirat smlouvu se subjektem, ktery je s referencni entitou vysoce

korelovan.

Recovery rate ovliviiuje provizi z jiného hlediska. Neni natolik spojen s kreditnim
rizikem, ale spise s velikosti ztraty. Recovery rate totiz (jak naznacuje i jeho Cesky preklad)
ptedstavuje jisté procento z celkové ¢astky pohledavky véftitele, které mlze v ptipad€ defaultu
dluznika ziskat zpét. Je-li tedy recovery rate roven 1 (neboli 100 %), znamena to, Ze véfitel se
muze spoléhat pouze na odskodnéni z CDS kontraktu, nebot’ dluznik neni schopen uspokojit

jeho pohledavku ani ¢astecné.

1.3.4 Trh CDS

Na rozdil od vefejné obchodovanych cennych papirt, kreditni swapy byly do krize
obchodované vyhradné¢ na OTC (over-the-counter) trhu a v pfevazné vétsiné piipadi

bilateralné v ramci dealerské sité, kterou tvotily nejvétsi svétové banky a finanéni domy.

Banky vSak uzaviraji CDS kontrakty mezi sebou navzajem — Vv jednom kontraktu je
banka A kupujicim, v jiném zase prodavajicim, Cista expozice banky A vici bance B je tedy

mnohem nizsi, nez to naznacuji hrubé hodnoty. Tuto skutecnost potvrzuje i Graf 1.
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Graf 1: Efekt nettingu
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Strukturu trhu si lze ptedstavit zhruba tak,
jak je vidét nize na Obrazek 3, kde modré uzly
oznacuji klicové finanéni subjekty a cervené
predstavuji okrajové subjekty, které mezi sebou
nejsou navzajem propojeny a vstupuji do pozic

pouze s klicovymi subjekty.

Z diagramu je ziejmé, ze  vypadek
kteréhokoli subjektu z hlavnich ,,hraca“ muize vést
K vyznamnym problémtim, nebot” hustota grafu mezi
témito jednotkami se blizi k hodnot¢ 1, coz
znamena, ze je velice pravdépodobna existence

transakce mezi jakymikoli dvéma subjekty. Pak

pfisla finan¢ni krize a trh se zacal transformovat.

Regulatofi si uvédomili, Ze tento sektor, ktery zaznamenal v dob& vrcholu v roce 2007

obchody v objemu 58 bilionti dolari, nemize zistat neregulovany a Ze bilateralni zpisob

obchodovani CDS kontraktii ohrozuje cely finan¢ni systém.

Proto se zacala prosazovat multilateralni (v obchodnim vztahu vystupuje kromé strany

kupujiciho a prodavajiciho jesté¢ alesponn jedna strana) podoba obchodovani. Zpiisobem

rowr

obchodovani se detailngji zabyva prakticka ¢ast této prace.

Obrazek 3: Sit CDS kontraktii

Zdroj: http://economistsview.typepad.com/economistsview/2008/09/connectedness.html

20


http://economistsview.typepad.com/economistsview/2008/09/connectedness.html
http://www.bis.org/publ/otc_hy1511.pdf

1.4 CDO (Collateralized Debt Obligations)

CDO je strukturovany finan¢ni produkt, ktery umoziuje zahrnout soubor aktiv
generujicich penézni toky (napf. urcité typy tvéri) do jednoho produktu, ktery je nasledné
nabizen investorim ke koupi na sekundarnim trhu. Je to typ kreditniho derivata, ale
podivame-li se na n¢j z jiného hlediska, jedna se spiSe o pokrocilou formu sekuritizace. Jedna
se vlastné 0 urcity typ asset-backed security, jehoz podkladovym aktivem jsou napft. jiz
zminéné uveéry. Obecnou charakteristikou podkladovych aktiv CDO je, ze jsou oddélené

pomérné malo likvidni, nicméné jako celek lze jejich vynosy celkem dobie piedvidat.

Jednotlivé emise CDO jsou rozdéleny do tzv. transi, které se 1isi rizikovosti. Senior
transi lze povazovat za relativné stabilni, protoze je Vv ptipadé selhani dluznika uspokojena
jako prvni. Z tohoto diivodu maji senior transe zpravidla vyssi kreditni rating, a tudiz nabizi
relativné nizsi vynos investorovi nez napiiklad junior transe. Ty jsou zase vic rizikové, a proto
jako kompenzaci za podstoupeni vyssiho rizika nabizi investorovi vys$i vynos. Pro transi
SnejnizSim ratingem se pouziva vyraz equity tranche a je Casto vlastnéna subjektem

zakladajicim SPV.

Obchody CDO jsou ve vétsing pripadt provedeny skrze SPV, na kterou pievede banka
dany soubor uvérl (napf. hypotéky) a SPV nasledné vytvoii jednotlivé tranSe, které nabizi
investorim. Ve vztahu k investorim tedy nevystupuje banka samotnd, ale na tento Ucel
vytvofena spolecnost (SPV). S tim, Ze banka vycleni tento soubor obligaci ze své rozvahy,
veskery cash flow vyplyvajici z nich se stane nezavislym na ratingu banky. Na druhou stranu
vSak banka muze ziskavat od SPV poplatky za spravu a administrativu nebo za zajisténi, ale

na penézni toky pochdzejici z aktiv jiz narok nema.

Grafické znazornéni vztahti v CDO poskytuje Obrazek 4.
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Obrazek 4: Grafické znazornéni vztahii v CDO

Class A
AAA rated | Senior tranche
Transfer of assets Securities $970m
Bank P — sPV PE—
Proceeds Proceeds Class B -
AA rated | Mezzanine tranche
$20m
|
|
| ﬁlf:tseg Equity tranche
r——k——= $10m
|  Underlying l
| assets |
| $1 billion |
—————— -

Zdroj: http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2003/may/2.html

Do procesu konstrukce CDO se zapojuje az pét subjekti, z nichz kazdy ma zcela odlisnou

roli:

1. Spolecnost s cennymi papiry, kterd schvaluje vybér kolateralu, zatfazuje jednotlivé
obligace do transi a prodava je investorim.

2. CDO manazer vybira kolateral a ¢asto i1 spravuje portfolio CDO.

3. Ratingové agentury zkoumaji CDO a na zédklad¢ zjisténi jim pfifazuji rating.

4. Rucitel (guarantor) se za prémie zavazuje odSkodnit investora za pfipadné ztraty
vyplivajici z CDO.

5. Investofi — hedgeové fondy, penzijni fondy aj.

CDO jsou u¢innym nastrojem bank pro fizeni regulacniho kapitalu. Tim, Ze ,,se banka zbavi*
ur¢itého souboru tveérd, se ji zaroven uvolni i ¢ast kapitalu, kterou musela dosud v souladu
sregulaci Basel II drzet. Tento nové uvolnény kapitdl pak mulze pouzit napiiklad pro
poskytovani novych uvéri. Dal$im trikem bank v souvislosti s regula¢nimi pravidly a CDO
je, ze pti nakupu byly zahrnovany do podrozvahy, ¢imz vstupovaly CDO do vypoctu

kapitalové pfimetfenosti jen v omezené mife.

1.4.1 Podkladové aktivum

Obecné muzeme fici, Ze z hlediska podkladového aktiva existuji tfi zékladni typy

Collateralized Debt Obligation a nékolik dalSich verzi, které¢ lIze vzhledem K jejich povaze

vvvvv
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1. CLO (Collateralized Loan Obligation)
2. CMO (Collateralized Mortgage Obligation)
3. CBO (Collateralized Bond Obligation)

Z nazvu vsech tif druhtt CDO je jednoznacné, ze podkladovymi aktivy jsou hypotecni
uvéry (CMO), bankovni uvéry — predevsim firemni (CLO) a dluhopisy (CBO). Vyhodou
téchto aktiv oproti jinym bylo jejich velké mnozstvi v obéhu a vysokd likvidita. Pravé tyto
dv¢ vlastnosti rozhoduji o tom, zda se muze urcity druh aktiva stat kolaterdlem, ¢i nikoli.
S postupnym rozvojem finanéniho trhu a diky zvySenému objemu ABS na trzich se rozsifil
okruh instrumentt, které mohly slouzit jako kolateral CDO. Kromé klasickych finan¢nich
produktii, jako jsou jiz dfive zminéné uvery a dluhopisy, jsou v dnesni dob¢ velice rozsifeny i
CDO, v jejichz zaklad¢ lezi rizné typy ABS anebo kreditni derivaty. Synteticky CDO
(kolateralem jsou CDS) a CDO? (kolateralem jsou CDO) jsou jedny z nejnovéjsich inovaci
finanénich instituci, které od posledniho desetileti pfedchoziho stoleti zaznamenaly obrovsky
boom. Umoziuji vytvatet CDO, aniz by emitent skute¢né vlastnil instrumenty, se kterymi je

kreditni riziko spojeno.

Obrazek 5: Schéma syntetického CDO

Portfolio CDS AAA
premium uivalent | Super senlor CDS
‘—’ _______ 850m
Portfolio CDS (aftar Croo
premium event)
Bank - — — SPV
Settlement
(after credit event)
Securities _ | AAA rated | senior tranche
——————— $80m
1 ¥ Proceeds

Proceeds | | Interest + principal
I | AArated | mezzanine tranche

l_ _____ | l_ _____ | $50m

| Realse;:tnsce | | Collateral |

|  $1biion | ) e |

L J b —— J Unrated

$20m Equity tranche

Zdroj: http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2003/may/2.html

V ptipadé¢ syntetické sekuritizace prevede banka na SPV pouze riziko z aktiv, misto
toho aby musela prevést samotna aktiva. Toto je zabezpeceno tim, ze SPV vstoupi s bankou
do CDS vztahu, ve kterém vystupuje jako prodavajici zajiSténi, a tim ziska od banky
pravidelné platby. SPV miuze nasledné¢ vydavat CDO ve jmenovité hodnoté odpovidajici

jmenovité hodnoté¢ CDS kontraktu s bankou nebo pouze za zlomek této hodnoty. Ziskané
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prémiové platby z CDS mize pouzit na investici do malo rizikovych kolaterald a na vstup do
druhého CDS — tentokrat jiz jako kupujici zajisténi. Schéma vSech moznych vztahi je

znazornéno na Obrazek 5.

1.4.2 TranSe

Jak jiz bylo diive napsano, kazda emise CDO je rozd¢lena do nékolika transi, aby
uspokojila rizné pozadavky riznych investoru, co se tyce rizikového profilu, vynosu ¢i délky.
Transe se proto lisi o¢ekavanou vynosovou mirou, rizikovosti, ale i ratingem. Vé&tsing transi je

totiz pfidélen rating. Podle vySe zminénych hledisek se transe déli na:

vvvvvvvv

e Senior — nejbezpecnéjsi transe CDO s ratingem AAA, ale s nejniz§im vynosem,
e Mezzanine — stiedni cesta mezi senior a junior transi; vétsinou s ratingem investi¢niho
stupné,

aktiv; typicky s ratingem pod investi¢nim stupiiem.

Nejnizsi a nejrizikovejsi tranSe se nékdy nazyva také equity tranSe. Tato posledni transe je

neziidka bez ratingu a ¢asto neni ani nabizena investortim, ale je vlastnéna zakladatelem SPV.

Faktem ohledné transi je, Ze nazvy pro jednotlivé Uirovné nejsou pouzivany piili§
konsekventné. Néktefi autofi uvadi mezzanine transi jako nejnizsi Groven, jini zas tento vyraz
pouzivaji pro stiedni stupen (napf. Michael S. Gibson: Understanding the Risk of Synthetic
CDOs, Revised, July 2004). To samé plati i pro junior transe. Z tohoto divodu je podle

nazoru autora této prace vzdy leps$i upfesnit, o které transi se pravé mluvi ¢i pise.

1.4.3 Typy CDO dle celu

Jednou z moznych kategorizaci CDO je rozdéleni podle toho, za jakym tcelem entita

CDO emituje. V souladu s timto délenim se rozliSuji rozvahové a arbitrazni CDO.

1.4.3.1 Rozvahové CDO

Rozvahové CDO jsou typickymi nastroji velkych bank, které chtéji ¢ast svych aktiv
odstranit z rozvahy. Motivaci K této ¢innosti mize byt uvolnéni regulatorniho kapitalu, nadéje
ve zvySeni vynosnosti aktiv, sniZeni ndkladii financovani, fizeni rizika a/nebo diverzifikace

zdrojl financovani.

Je-1i cilem banky snizeni regulatorniho kapitalu, pfevod souboru obligaci na SPV a

feSeni pomoci swapii maji ponekud odliSny vysledek. Pokud banka proda soubor obligaci
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SPV, vycleni je tim de facto z rozvahy, a tim klesne i bilan¢ni suma. V pfipadé syntetickych
operaci zustava bilan¢ni suma banky nezménéna. Zméni se pouze rizikovost souboru aktiv, a

tim 1 pozadavek na vysi regulatorniho kapitalu.

1.4.3.2 Arbitrazni CDO

Cilem arbitraznich CDO operaci je dosahovani zisku, ktery vyplyva z rozdilné ceny
jednotlivych podkladovych obligaci a ceny, za kterou mohou byt prodavany jako soubor.
Klicovym subjektem u arbitraznich CDO je portfolio manazer, ktery ma za ukol aktivni fizeni
portfolia. O dilezitosti portfolio manaZera svéd¢i i fakt, Zze pii ratingu arbitraznich CDO berou

agentury v potaz i jeho osobu jako faktor.

Arbitrazni a rozvahové CDO se dale 1isi i zdrojem aktiv. Podkladova aktiva v piipadé
arbitraznich CDO pochazi vétSinou z vice zdroju. Mohou to byt jak tzv. high-yielding
dluhopisy, tak i dluhopisy rozvijejicich se zemi. Rozvahové CDO se vyznacuji tim, ze aktiva

pochazi vétsinou od jednoho investora (od banky, ktera je pfevede na SPV).

Ze zacatku se sice CDO vyskytovaly témét vyhradné jako rozvahové, s postupem ¢asu
ale doslo k obratu. Z dat sesbiranych organizaci SIFMA (Securities Industry and Financial
Markets Association) je zfejmé, ze V poslednich deseti letech objem CDO emitovanych za
ucelem dosazeni arbitrdzniho zisku jasné prevySoval objem rozvahovych CDO. Jejich pomér
z roku 2014 je znazornén na Graf 2. Vyjimkou byla léta 2010 a 2011. Nejpravdépodobnéjsim
vysvétlenim je, Ze po finan¢ni krizi byly instituce nuceny upravovat strukturu jejich rozvahy
v disledku velkého mnozstvi defaultovanych kontrakti. DalS§imi divody mohou byt obavy

bank z opakovani se situace z piedchozich let nebo omezeni ze strany regulatort.
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Graf 2: Pomér vydanych rozvahovych a arbitraznich CDO v roce 2014

Objem vydanych CDO dle ucelu v roce 2014 v
milonech USD

>

= Balance-sheet CDO = Arbitrage CDO

Zdroj: www.sifma.org
Arbitrazni CDO lze dale ¢lenit na cash flow a market value (rozvahové CDO jsou
témer vzdy cash flow). Cash flow CDO jsou instrumenty, u nichz kolateraly generuji dostatek
penéznich tokli pro uplné kryti jmenovité hodnoty a trokd vydanych cennych papiri a

zaroven 1 pro poplatky agentt.

Zajimavosti market value CDO je, Ze vyzaduji ,,piekolateralizaci® nebo také ,,haircut®,
tzn., Ze jmenovitd hodnota kolaterald je vEtsi nez jistina emitovanych cennych papiri. Tato
praktika chrani investory pted kolisanim ceny aktiv. Klesne-li trzni hodnota kolateralti pod
tzv. advance rate, portfolio manazer je povinen alespon ¢ast podkladovych aktiv prodat a bud’
splatit zavazek vici investorim, nebo nahradit aktiva vice likvidnimi aktivy. Hodnota

advance rate je mensi nez 1 (zpravidla 0,8-0,9) a zavisi na kvalité a likvidité aktiv.

Platby investorim nemusi byt na rozdil od cash flow CDO pln¢ kryty z penéznich tokt
z podkladovych aktiv, ale jsou zajistény aktivnim obchodovanim aktiv a troky vyplyvajicimi

Z investic.

1.4.4 Syntetické CDO

Syntetické CDO jsou CDO, v jejichz zakladé lezi derivat. Tento v zakladé lezici
derivat je nejcastéji CLN, CDS anebo jiny CDO. Je-li podkladovym aktivem CDO, jedna se 0
CDOQ?. Tato struktura odstrafiuje nutnost pfevadéni samotnych uvéru & hypoték na SPV.
Misto toho SPV vystupuje na jedné stran¢ jako vypisovatel CDS (prodavajici zajisténi) ve

vztahu K drziteli Gvérid a hypoték a na stran¢ druhé jako vydavatel CDO ve vztahu
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Kk investorim (viz Obrazek 5). Na Obrazek 5 lze vidét tzv. super senior transi. Toto je v ramci
syntetickych CDO pomérné béznou praktikou a predstavuje ¢ast referencniho portfolia, ktera
Cast senior tranSe. Je-li napfiklad referencni portfolio sestaveno z korporatnich uvért,
statisticky je velice nepravdépodobné, ze vice nez 20 % téchto spolecnosti defaultuje v daném

¢asovém obdobi. Zbyvajicich 80 % tvofii super senior transi, ktera miva rating AAA.

V ramci syntetické CDO, stejné jako v ptipadé klasické CDO, muize byt investorim
prodano celé podkladové portfolio. Alternativou vsak je tzv. single tranche CDO, kdy se
investorovi proda jedind na miru $itd transe, podle jeho rizikové averze. Neuplatiuje se
vodopadova struktura vyplat a vynos ztranSe nezavisi na vynosu dalSich trans$i. TransSe
v single tranche CDO je charakterizovana dvéma trovnémi ztrat — tzv. attachment point, ktery
udava procentni ztratu celého referen¢niho portfolia, od které ztraci dana transe ze své
hodnoty, a tzv. detachment point, ktery znaci procentni ztratu referen¢niho portfolia, pfi které

ma transe investora nulovou hodnotu.

Obrdzek 6: Single tranche CDO

CD5
-
CD5
- N Detachment point: 9%
CDO
6%
-~ — ﬁ

Attachment point: 4%

Zdroj: viastni zpracovini
Casteénym diivodem vzniku syntetickych CDO byl fakt, Zze zajem o CDO byl sice
velky na obou stranach, nicméné pocet Gvéri a hypoték byl omezeny. V piipadé CDS tento
problém nehrozi. Téch Ize vydavat prakticky neomezené mnozstvi. Vyhodou syntetickych
CDO je téz jejich niz§i pravni a administrativni naroc¢nost oproti klasickym CDO, nebot’

podkladova aktiva se mezi subjekty nepiesouvaji.

1.4.5 Trh CDO

Trh CDO je vysledkem dlouholeté snahy bank a jinych finanénich subjekti o konverzi
kreditniho rizika v obchodovatelny produkt. Tento proces zacal sekuritizaci a s postupnym

vyvojem kreditnich ratingti a kreditnich derivata vzkvéta dodnes. Diky rychlému rozvoji
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CDO jsou napf. expozice v uvérech pro malé a stiedni podniky dostupné i pro mensi,

nebankovni investory.

Nacrtnout redlny obraz trhu CDO je velice obtizné, nebot’ trznim subjektim nevyplyva
ze zakona zadna povinnost reportovat obchody s CDO. Z tohoto divodua je obzvlast' slozité
najit relevantni udaje, které mohou byt pouzity pro reprezentaci trhu jako celku. Dostupna
data pochazi bud’ od kreditnich agentur, nebo od SIFMA, ale velké mnozstvi transakci nelze
vibec vykazat, jelikoz jde 0 neohodnocené privatni a predevsim divérné obchody. Taktéz
neexistuji vetejné¢ dostupna data o tom, jaky trzni podil maji jednotlivé typy CDO (napt. dle
v zaklad¢ lezicich instrumentl). Dle udaji SIFMA byla drtiva vétSina nové emitovanych

CDO v roce 2015 denominovana v USD. Podily CDO dle mény ukazuje Graf 3.

Graf 3: Pomeér emitovanych CDO dle mény denominace

Podily nové emitovanych CDO v roce 2015 dle mény v
milionech USD

10329,2; EUR

N 19,6 ; GBP | & yspD
160,2 ; Jina = EUR
GBP

Jinad

75648,9 ; USD

Zdroj: data ziskand 7 www.sifma.org

Jak bylo mozné ptedpokladat z pfevahy CDO denominovanych v USD nad CDO
denominovanych v EUR, tak samoziejmé i v roce 2015 udrzely USA svou roli suverénné
nejvetsSiho trhu s CDO na svéte a nelze ani predpokladat, Ze by se v nasledujicich letech néco
v tomto ohledu zménilo. Podle dat AFME (The Association for Financial Markets in Europe)
byly v roce 2015 emitovany CDO v hodnoté 14,2 miliardy EUR v Evropé a 78,6 miliardy
EUR v USA. Co se ty¢e vyvoje v pokrizovych letech, lze zpozorovat zna¢ny rozdil mezi
Evropou a Spojenymi staty. Dokud objem nové vydanych CDO od roku 2009 v USD strmé

rostl, v Evropé se odehraval vyvoj pravé opaény. Z rekordniho objemu 107 miliard EUR
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z roku 2009 Klesla tato hodnota béhem 6 let na 13 % této hodnoty. Vyvoj novych emisi CDO

v obou oblastech je znazornén na Graf 4.

Graf 4: Objem novych emisi CDO v Evropé a USA
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Zdroj: data ziskand z http://afme.eu/Documents/Statistics-and-reports.aspx

1.4.5.1 Subjekty v CDO kontraktu

Transakce s CDO se ucastni n€ékolik subjektd, jejichz role se vyrazné lisi.

Investoii jsou snad nejpodstatnéj§im prvkem v fetézci, nebot’ vytvaii poptavku, a tim se
stavaji hnacim motorem celého odvétvi. V roli investora vystupuji predevsim velké financni
instituce — pojistovaci spolecnosti, trusty, investicni a komer¢ni banky, ale do jisté miry i
podilové ¢i penzijni fondy. Diky vysoké ratingové trovni jsou CDO vhodné i pro subjekty,
kterym regulace zamezuje investici do pfili§ rizikovych aktiv, a zaroven mohou dosahovat

vyssich vynost, nez jaké nabizi klasické ,,bezpe¢né* instrumenty (napt. dluhopisy).

Underwriter je dalsim kli¢ovym subjektem CDO vztahu. Jedna se typicky o investi¢ni banku
svétového meéfitka. Underwriter je ten, ktery ve spolupraci s asset managementovou
spolecnosti ,,vrstvi emisi na tranSe. Nastavuje velikost jednotlivych transi a debt-to-equity
ratio, provadi testy kvality kolateralu apod. Jeho ukolem je také zabezpecit rating pro CDO
skrze ratingové agentury. V neposledni fad¢ je ukolem underwritera najit investory, ktefi jsou

ochotni investovat do CDO, a to pfedevsim do junior a equity transi.
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Podle udaji Reuters patfily mezi nejvetsi underwritery CDO v roce 2006 také prominentni
banky, jako jsou napt. Merrill Lynch, Citigroup, JP Morgan a Deutsche Bank, ze kterych jsou
pravé Merrill Lynch a Citigroup spolu s Goldman Sachs tfemi nejvyznamnéjsimi ,,hraci“ na
trhu CDO, a to i o deset let pozdéji.

Kromé vyse zminénych dvou skupin subjektd hraje klicovou roli i asset manager. Jeho prace
zacina uz pred samotnou emisi a pokracuje i po ni. Pomoci obchodi mtze udrzovat kreditni
kvalitu portfolia CDO, a dokonce i maximalizovat recovery rate (v ¢eské terminologii se
pouziva vyraz mira vytéznosti ¢i mira zpétného ziskavani) v ptipade, ze se u podkladovych

aktiv realizuji defaulty.

Z hlediska porozuméni fungovani se mize zdat, Ze role trustee, ktery je ve vétsiné piipadu i
administratorem kolateralu, je ponékud méné dilezita, avSak jeho uloha by neméla byt
podcenéna. Vedle toho, Ze trustee zabezpecuje, aby opravnéni investort na podkladova aktiva
CDO bylo zabezpeceno, predava jim také reporty o portfoliu, provadi testy slozeni a likvidity

portfolia a zajist'uje, aby do poolu kolateralt byla ptidana pouze adekvatni aktiva.
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2 PRAKTICKA CAST

2.1 Big Bang a CDS

Tzv. ,,Big Bang* protokol od ISDA vstoupil v platnost v roce 2009 a jeho primarnim
cilem bylo zajistit vétSi bezpecnost na trhu kreditnich swapli pomoci vyssi standardizace a
zavedeni centralni protistrany pii obchodovani s CDS. Z ptisobnosti novych pravidel jsou
vylou¢eny CDS na americké municipalni bondy, ABS a CDO. Souhrn zmén zavedenych Big
Bangem spolu s kratkym vysvétlenim vSech opatieni je znazornén v Tabulka 4. Seznam zmén

v obchodovani a cile, které maji byt dosazeny s jejich pomoci, jsou znazornény v Tabulka 5.

Tabulka 4: Souhrn zmén zavedenych Big Bangem

CDS contract standardisation measures introduced in the Big Bang

Measure Implication

In combination with standard contract sizes, help to equalise the size of cash flows
across contracts

In combination with standard contract sizes, equalise the size of first coupons on

Standard coupon rates

Full first coupons different contracts
Determinations Committess Consistent treatment of contracts in the light of credit and succession events'
Auction protocol Determines unigue prices for settlement of contracts in the light of credit events
Standard effective dates All putstanding contracts on a given reference entity affected by the same events

! Succession events describe situations, such as corporate acguisitions, in which a new entity succeeds to the obligations of
the previous reference entity. Table A

Zdroj: Bank for International Settlements

Tabulka 5: Cile Big Bangu a zmény k nim vedouci

Standardisation goals

Goals
Trade T+0 Trade Central
Compression Processing Clearing
Contract & Convention _Event Determination Committes
Chenges Hardwiring of Auction

Hdhng E';EI'II: Efrec:lme
Fewer Restructuring Cleuses
-1m.r5m Flmd cuma- .

Sournce: Markit

Zdroj: https://www.markit.com/assets/en/docs/markit-magazine/issue-4/60-cds-big-bang.pdf

Nejpatrnéjsim projevem Big Bangu je zavedeni konvence fixnich spreadd pro vSechny

kontrakty (indexy CDX a iTraxx se uz diive obchodovaly timto zpiisobem) ve vysi 100 a 500
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bazickych bodil v zavislosti na rizikovosti podkladové entity — CDS se zatazenim investi¢niho
stupn€ se obchoduji s niz§im spreadem, ty rizikovéjsi pochopitelné s vyssim. Tato konvence
se ze zafatku pouzivala pouze pro tzv. SNAC (Standard North American Corporate)
kontrakty, postupné se vSak zacala uplatnovat i v dalSich ¢astech svéta a dnes ji miizeme
povazovat za globalni standard. V Evrop¢ byly dale zavedeny vedle fixnich kupont 100 a 500
bazickych bodu i kupony ve vysi 25 b.b. pro vladni CDS a 300, 750 a 1000 b.b. s cilem

zabezpeceni zvysené flexibility pfi rekuponovani starSich obchodt.

Vysledkem nevidané volatility na trzich a zhorSenych ekonomickych podminek se
stala v ptipad¢ rizikovéjsich entit béznou i platba kuponu piedem (tzv. upfront payment).
Tento pocatecni kupon se plati nad rdmec pravidelnych prémii a miize ho platit jak kupujici
zajisténi, tak 1 prodavajici zajisténi. Jeho vySe vyplyva z rozdilu standardizovaného spreadu
(100 nebo 500 bazickych bodl) a skute¢ného trzniho spreadu béhem celé splatnosti kontraktu.
Pocatecni platba je zjednoduSené feceno rozdil mezi standardizovanym spreadem a spreadem,
za ktery by se obchodoval dany kontrakt pfed zavedenim fixnich spreadi. Je-li fixni spread
vyssi, nez by byl ,,stary spread, plati prodavajici kupujicimu. Je-li hodnota fixniho kuponu

nizs8i, nez za kolik se kontrakt obchoduje, plati kupujici prodavajicimu.

vvvvvv

Podle pravidel platnych pted Big Bangem byla pojistna ochrana platna ode dne, ktery
nasledoval po uzavieni obchodu, a tudiz dvé opacné pozice (kupni a prodejni) se stejnymi
charakteristikami — referen¢ni entita, splatnost, ména — uzaviené v jiny den se navzajem
Lhevynulovaly”, coz zpusobilo obtiznost nettingu pozic. Tento problém byl Big Bangem
odstranén a netting takovych pozic Ize provést prakticky bez problému, protoze obé pozice
maji stejny rozhodny den. Rozhodny den oteviené dlouhé pozice napt. ze dne 20. 7. se
shoduje srozhodnym dnem oteviené kratké pozice se stejnymi charakteristikami, pouze
oteviené o tyden pozd¢ji, nebot’ ten se urcuje na zdkladé aktualniho data. Rozhodnym dnem
viech kontraktli je den ptedchazejici o 60 dnli dnesku (90 dniti pro tzv. succession event?).
Prodavajici zajiSténi neni povinen zaplatit kupujicimu za kreditni udalost, ktera nastala pfed
vice nez 60 dny a nebyla nahlaSena. Urcitou kuriozitou tohoto pravidla je, ze prodavajicimu
zajiSténi mize nalezet povinnost kompenzovat kupujiciho za kreditni udalost, kterd nastala

jesté pied uzavienim smlouvy.

! Situace, kdy novy subjekt ,,zd&di* povinnost splnit zavazek vyplivajici z obligace ptedchiidce; napt. akvizice.
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V souladu s pravidly Big Bangu se stala auk¢ni forma vyporadani vychozi
metodou pro vyrovnani transakci. Detaily aukce, jako datum nebo dorucitelné dluhopisy, jsou
uréeny specidlnim vyborem — tzv. Determination Committee. Determination Committe
rozhoduje také o tom, zda kreditni udalost anebo succession event nastaly, ¢i nikoli. Vybor se
muze také rozhodnout, ze aukce nepofadd. V tomto piipadé se kontrakt vypotada fyzicky,

jestlize se strany nerozhodly pro hotovostni vypotadani.

V soucasnosti funguje pét vybori a kazdy odpovida za kontrakty v jeho regionu
(Amerika, Japonsko, EMEA, Asie, Australie a Novy Z¢land). Determination Committee ma

dohromady 17 ¢lenti:

e 10 dealerti s hlasovacim pravem,
e 5 subjektl z kupni strany s hlasovacim pravem a
e 1 dealer a 1 subjekt z kupni strany bez hlasovaciho prava, ktefi jsou ¢leny

vSech regionalnich vybori.

ISDA figuruje ve vSech vyborech jako tajemnik bez hlasovaciho prava. K pravoplatnosti
rozhodnuti vyboru je potfebnd alespont 80% vétSina vSech hlast. V opaéném ptipadé

rozhoduje o situaci skupina externich experta.

2.2 CDS Index

CDS indexy, podobn¢ jako samotné CDS, jsou vyuzivany bud’ pro zajisténi tivérového
rizika, nebo za tcelem dosazeni spekulativniho zisku. CDS indexy jsou také skvélym
zpiisobem, jak zaujmout pozici vici sektoru vysokovynosovych instrumentii pomoci jediného
obchodu, a to bez vEtsi investice — jedna se pieci jen o derivat. Je to jedna z oblibenych

technik portfolia manazerd.

Oproti CDS, které patii kvuli jejich individualni povaze na OTC trhy, jsou indexy
vysoce standardizované derivaty, z ¢eho vyplyva, Ze jsou mnohem likvidnéjsi neZ jednotlivé
CDS kontrakty a jsou obchodovany pii nizkém bid-ask spreadu. Proto muze byt levné&jsi
zajistit portfolio pomoci CDS indexu, nez by to bylo prostfednictvim vice samostatnych

(single-name) CDS.

Hlavni vyhody CDS indext lze shrnout v nasledujicich péti bodech:
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e Obchoduji se a ocenuji se jednoduseji nez koS single-name CDS.

e Trhsindexy je likvidngjsi nez trh samostatnych CDS.

e Je u nich vyssi standardizace oproti single-name CDS, dale jsou vypracovany
pravni dokumenty a maji elektronické zpracovani.

e Maji relativné nizké naklady obchodovani.

e Je zde pruhlednost pravidel a slozek indexu; denni ceny jsou vetejné dostupné.

Soucasny trh CDS indext ovladaji dvé skupiny korporatnich indexti — CDX a iTraxx.
Oba indexy jsou sestavovany spole¢nosti Markit, ktera je diky tomu suverénnim lidrem na
trhu. Obé skupiny se déle ¢leni na konkrétni indexy, které reprezentuji jednotlivé segmenty
trhu. Indexy jsou vydavany pulro¢né v bfeznu a v zati v souladu s reportem DTCC o likvidité
na CDS trhu a s diskusemi s vybranou skupinou investi¢nich bank o slozeni indext. Proces
vydavani nové série indexd znazoriuje Obrazek 7. Timto zplsobem je zabezpeCeno, aby
indexy do co nejvyssi miry odrazely aktivitu na trzich, tedy aby obsahovaly instrumenty,
které jsou na trhu nejvice obchodovany, a aby se do indexti nezafadily naopak instrumenty,

které jiz neexistuji nebo jsou hodn¢ nelikvidni.
Obrazek T: Proces vydavani nové série indexii

s
1

N
Volumes, \ Provisional ™, Entities & Final .  Coupon &

Ratings & E Membership ™, Reference , Membership  \ Recovery Rate

New Series
Y Effective

Debt O/S ’ List Obligations y List Levels (20Mar / 20Sep)

Observed / Published Determined /_.' Published Confirmed
: y

Zdroj:
http://content.markitcdn.com/corporate/Company/Files/DownloadFiles?CMSID=2d2b146de8594ff8841192059aebb3al

2.2.1 CDX

Skupina indextit CDX v sobé zahrnuje nékolik indexti zaméfenych na severoamerické

CDS. Jednotlivé indexy se li§i poctem entit, které jsou zahrnuty do daného indexu, maturitou
nebo trznim segmentem, ze kterého pochazi subjekty, které jsou v podkladu CDS. Skupinu

CDX tvoii indexy vyjmenované v Tabulka 6, které jsou dale déleny do podskupin.

Kreditni udalosti aktivujici vyplatu investorovi jsou bankrot a neplaceni. Vyrovnani se

uskutecnuje formou aukce.
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Tabulka 6: Hlavni indexy ze skupiny CDX

Popis indexu Nizev indexu

CDX Investment Grade (IG) CDX.NA.IG 125
CDX High Yield (HY) CDX.NA.HY 100
CDX Emerging Markets (EM) CDX.EM 14

Zdroj: http://www.markit.com/markit.jsp

2.2.1.1 CDX Investment Grade

Jak je ziejmé jiz z Tabulka 6, v zakladé¢ tohoto indexu je 125 nejlikvidnéjSich

severoamerickych subjektti, které maji investi¢ni kreditni rating. Index se nabizi s maturitou

1,2,3,5,7a10 let. CDX Investment Grade je rozdélen do péti podindext podle odvétvi:

e Consumer Cyclical,

e Energy,
e Financials,
e Industrial,

e Telecom, Media and Technology.

Urc¢itou podskupinou je také podindex HiVolatility. Tento index obsahuje 30 entit z IG indexu
s nejvysSim pétiletym praimérmym spreadem v obdobi 90 dnt piedchazejicich sestaveni

indexu.

CDX Investment Grade je dle celkové nominalni hodnoty otevienych pozic jednickou

napti¢ CDS indexy (k 8. 4. 2016 pies 80 mld. USD dle tdaju DTCC).

2.2.1.2 CDX High Yield

Aby mohla byt entita zafazena mezi subjekty tvofici zdklad indexu CDX.NA.HY,
musi platit nasledujici pfedpoklady:

e Tato entita nesmi byt swapovym dealerem jakéhokoli subjektu, ktery je soucasti
podkladového kose indexu Highy Yield, ani nesmi byt fizena subjektem, ktery je sam
swapovym dealerem ¢i takovy subjekt idi,

e nesmi fidit anebo byt fizena subjektem, ktery ma vyssi rating v reportu o likvidité, a

e musi mit dlouhodoby high yield rating od jedné z agentur S&P, Fitch, Moody‘s (HY
Relevant Rating).
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Subjekt mize byt ze seznamu odstranén, jestlize vydal vefejné obchodovatelné cenné
papiry v hodnoté mensi nez 100 milioni USD (nebo v jiné méné odpovidajici této ¢astce)

nebo pokud nefiguroval ve dvou poslednich reportech o likvidité.

Na tomto misté je tfeba poznamenat, Ze vySe zminéna kritéria nejsou vycerpavajici a
tvoii pouze vycet nejzakladngjsich kritérii. Uplny vy&et podminek pro zahrnuti a odebrani
z indexu, spolu s jinymi informacemi tykajicimi se tohoto indexu, lze najit na adrese
http://content.markitcdn.com/corporate/Company/Files/DownloadFiles?CMSID=f11e9aed40c
54b32bd399929811e6ech .

2.2.1.3 CDX Emerging Markets

Tento index je sestaven z CDS na statni dluhy zemi ze tfi oblasti (Latinskda Amerika,
vychodni Evropa, Stfedni vychod a Afrika (znama jako EMEA) a Asie), které jsou
povazovany za rozvijejici se ekonomiky. Na rozdil od ptedchozich indexi maji subjekty

v CDX.EM odlisnou vahu (viz Tabulka 7).

Kazdy z ¢lentt Markit mize zazadat o zahrnuti ¢i vyjmuti do/z indexu, o konecné

struktufe indexu a védhach vsak rozhoduje administrator indexu.

Cena indexu je kazdy den kalkulovdna administratorem na zéklad€ poskytnutych prostfednich
cen (mid price) od vSech ¢lenti indexu, vyfazenim nejvyssiho a nejnizsiho kvartilu z vypoctu

a zprimeérovanim zbyvajicich hodnot. Objasnéni vypoctu ilustruje Obrazek 8 nize.

Tabulka 7: Seznam a vdha subjektii v indexu CDX.EM

Reference Entity Ref Obligation Weighting
Bolivarian Republic of Venezueala Latin America VENZ 9.25 155ep27 US8226468A337 5.00%
Federative Republic of Brazil Latin America BRAZIL 4.25 07 Jan25 US105756BV13 11.00%
Malayeia Asla PMB 5625 15Mar16 USYBE26RALDE 3.00%
People's Republic of China Asla CHINA 7.5 2B0ct27 US7T122194G90 4.00%
Republic of Chile Latin America CHILE 3.875 05Aug20 US168863AV04 4.00%
Republic af Calombia Latin America COLOM 10.375 28Jan33 US195325B8B02 7.00%
Republic af Indonesia Asla INDOMN (3) 5.875 13Mar20 USY20721A027 7.00%
Republic of Panama Latin America PANAMA 8875 30Sep27 USE28299AD63 3.00%
Republic of Pearu Latin America PERU 8.75 21Mow33 UST15638APTS 5.00%
Republic of South Africa EEMEA, SOAF 5.5 09Mar20 USA36205AN45 B.00%
Republic af the Philippines Asla PHILIP 10625 16Mar25 UST182868AP29 4.00%
Republic of Turkey EEMEA TURKEY 11.875 15Jan30 US900123AL40 14.00%
Russian Federation EEMEA RUSSIA 7.5 31Mar30 Struc X50114288789 13.00%
United Maxican States Latin America MEX 5.85 19Mar19 US910850AWET 12.00%

Zdroj:

http://content.markitcdn.com/corporate/Company/Files/DownloadFiles?CMSID=d3a25a7bd4e24cf7a0e260976381b997
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Obrazek 8: Metodologie stanoveni ceny indexu CDX.EM

Mumber of Upper Quartile  Lower Quartile Number of Quotes used in Fixing
Contributors Discards Discards

1 0 0 Mo fixing calculated

3 0 0 Mo fixing calculated

4 1 1 2 but fixing only calculated where

minimum acceptable no=4

5 1 1 3 but fixing only calculated where
minimum acceptable no <=5

7 1 1 5 but fixing only calculated where
minimum acceptable no <=7

8 2 2 4

Zdroj:

http://content.markitcdn.com/corporate/Company/Files/DownloadFiles?CMSID=d0ee615h51604a8dab72d3a1e0085969

Oficidlni zvefejnéna cena indexu je stanovena v piipad¢, Ze administrator obdrzi
pozadované ceny alespon od Sesti ¢lenti, nicméné vypocet se provadi i pii minimalnim poctu

Ctyt prispévateli. Takhle stanovena cena vSak neni oficialni.

2.2.2 iITraxx

iTraxx je jistou obdobou CDX pro trhy v Evropé, Asii, na Stiednim vychodé a v
Africe. Stejné jako je tomu V ptipadé¢ CDX, i pro iTraxx se vydavaji kazdy pllrok nové série
obsahujici nejvice obchodované entity v pfedchazejicich Sesti mésicich. Indexy iTraxx jsou
relativné vysoce likvidni a z tohoto diivodu jsou vnimany jako jakysi benchmark a obchoduji
se s velice nizkym bid-ask spreadem — 1-2 bazické body, coz je vyrazny rozdil oproti 10-30
bazickym bodim, pii kterych jsou obchodovany single-name CDS kontrakty. Podobné
jako CDX i rodina iTraxx je ¢lenéna na n¢kolik skupin, které jsou pak dale déleny na
podskupiny. Orienta¢ni déleni znazorfiuje Tabulka 8, kde ¢isla v zavorkach udavaji pocet

entit, které jsou zahrnuty do daného indexu.
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Tabulka 8: Déleni indexové skupiny iTraxx

Evropa
Benchmark indexy Sektorové indexy

iTraxx Europe (125) iTraxx Financials | iTraxx Asia (50) iTraxx SOVX  West
Senior (30) Europe

iTraxx Europe HiVol (30) iTraxx Non-Financials | iTraxx Asia HY (20) | iTraxx SOVX CEEMEA
(95)

iTraxx Europe Crossover | iTraxx Consumers (30) | iTraxx Japan (50) iTraxx SOVX Latin

(75) America

iTraxx LEVX (40) iTraxx Industrials (20) | iTraxx Australia (25) | iTraxx SOVX BRIC
iTraxx Autos (10) iTraxx SOVX G7

Zdroj: https://en.wikipedia.org/wiki/Credit_default swap_index

Z tabulky je dobfe vidét, ze indexy iTraxx pokryji obrovskou ¢ast trhu a Ze investorim se
tudiz skytd moznost relativné uzce definovat ten segment trhu, na ktery si pfeji vstoupit,
pomoci CDS indexu. V nasledujici ¢asti budou ve zkratce popsany dva pravdépodobné

v

nejznaméjsi indexy v Evropé — iTraxx Europe a iTraxx Europe Crossover.

2.2.2.1 iTraxx Europe

iTraxx Europe je jednim z nejlikvidnéjsich a nejvice obchodovanych indexd na trhu.
Jak jiz bylo naznaceno, je tvofen 125 nejlikvidnéj$imi evropskymi subjekty s investicnim
ratingem, které maji v indexu stejnou vahu 0,8 %. Mezi subjekty najdeme spolecnosti
prakticky ze vSech odvétvi. Na seznamu Se nachazeji napi. automobilovi vyrobci (BMW,
Rolls Royce &i Volkswagen), ale také farmaceuticky gigant SANOFI & Nestlé. (Uplny
seznam subjektii zahrnutych do nejnovéjsich sérii iTraxx Europe a iTraxx Crossover je
k nahlédnuti v Ptilohyze). Vahy jednotlivych odvétvi a struktura dle ratingli entit ve 24. sérii

indexu jsou vidét v Tabulka 9 a na Graf 5 nize.

iTraxx Europe se obchoduje s maturitou 3, 5, 7 a 10 let s tim, Ze bfeznové emise maji
splatnost vzdy k 20. ¢ervnu a zatijové k 20. prosinci. Objem souhrnnych otevienych pozic
V nejnovejsi sérii (série €. 25) Cinil k 8. 4. 2016 bezmala 70 mld. USD.
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Tabulka 9: Vihy jednotlivych odvétvi ve 24. sérii iRtaxx Europe

iTraxx Industry Group Weight's

Autos & Industrials 24%
Consumers 20%
Energy 16%
Financials 24%
Technology, Media and Telecommunications 16%

Graf 5: Struktura 24. série iTraxx Europe dle ratingii entit
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Zdroj:
http://content.markitcdn.com/corporate/Company/Files/DownloadFiles?CMSID=2d2b146de8594{f8841192059aebb3al

Cena ¢ili kupon a recovery rate indexd jsou v souladu s oficidlnim dokumentem
Markit snazvem Markit iTraxx Europe Index Rules, ktery je stanoven na zaklad¢
telefonického dotazniku s hlavnimi trznimi participanty. Ziskané vysledky jsou zaokrouhleny
doll ¢i nahoru na nejbliz8i ndsobek péti bazickych bodu. (Vyjde-li tedy na zéklad¢é dotazovani
kupon ve vysi 182,5 bazického bodu, je tato hodnota zaokrouhlena na 185 bazickych bodi.)
Recovery rate se zaokrouhluje podobnym zpiuisobem, av$ak na nejbliz§i nasobek péti
procentnich bodl. Ve skutecnosti je vyse kuponu iTraxx Europe stanovena na 100 bazickych
bodd, a to diky pomérné stabilnimu vyvoji a nizké volatilité. V praxi to znamend, Ze investor
ma zaplatit 100 bazickych boda (1 %) nominalni hodnoty kontraktu ro¢né. Recovery rate je

40 %, coz predstavuje odhad zpétné ziskatelné castky po realizaci kreditni udalosti.

Na Graf 6 a na Graf 7 jsou znazornény cenové vyvoje dvou sérii pétiletého indexu
iTraxx Europe. Pti porovnani grafa lze vidét, ze pribehy grafi jsou velice podobné, lisi se
vSak hodnoty. Cena indexu expirujiciho o pil roku dfive je pfiblizné o 10 bazickych bodu
niz$i nez cena pozd¢jsi série. Jelikoz hlavnim faktorem pfi stanoveni ceny CDS kontraktu je
pravdépodobnost defaultu, tento rozdil v cenach je zfetelny — ¢im delSi ¢asovy horizont je

uvazovan, tim je vyssi pravdépodobnost selhani entity.
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Graf 6. Cenovy vyvoj 22. série pétiletého indexu iTraxx Europe

iTRAXX Europe - 125 Series 22 (ex12/2019)
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2.2.2.2 iTraxx Crossover

Index iTraxx Crossover je sestaven z CDS maximalné 75 entit, které maji kreditni
rating bud’ horSi neZ investi¢ni Groven, anebo nemaji pfidéleny rating ani od jedné ze tfi
nejvetSich agentur. Seznam potencialnich subjektd (Markit iTraxx Crossover Liquidity List),
které mohou byt zahrnuty do indexu, je sestaven na zdkladé reportu DTCC o likvidité. Kromé
jiz vySe zminéného piedpokladu na rating musi entity dale spliiovat geografickou podminku a
objem obchodi CDS vypsanych na jejich aktivitu musi mit nenulovou hodnotu v osmi
tydnech piedchazejicich rozhodnému dni. Jestlize je pocet takovych spole¢nosti mensi nez 75,
je index doplnén z tzv. iTraxx Crossover Supplementary Listu. Subjekty na tomto seznamu

musi spliiovat mj. nasledujici podminky:
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e Emise v poslednich 12 mésicich ve vysi alespon €500 mil. pod stejnym
tickerem a

e 7 toho alesponi €250 mil. vydanych v ménach CHF, EUR anebo GBP.

Jestlize vymezena kritéria spliiuje z obou seznamtii méné nez 75 entit, pak bude index
obsahovat pocet vyhovujicich entit zaokrouhlen doli na nasobek péti (splituje-li kritéria napf.
pouze 68 entit, index bude sloZen z 65 subjektti). Ratingova struktura 24. iTraxx Crossover je

znazornéna na

Graf 9. Cenovy vyvoj 22. série stejného indexu se splatnosti péti let je znazornén na Graf 8.

Graf 8: Cenovy vyvoj 22. série pétiletého indexu iTraxx Crossover
iITRAXX Europe - Crossover Price Index Series 22 (ex12/2019)
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Graf 9: Struktura 24. série indexu iTraxx Crossover dle ratingii entit
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Kupon indexu je 500 bazickych bodi (5 procentnich bodi) arecovery rate je stejné jako

Vv piipad¢ iTraxx Europe 40 %.
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2.3 Soucasna situace na trhu CDS

Jak jiz bylo dfive zminéno, kreditni swapy jsou obchodované na over-the-counter
trzich, tedy na neburzovnich trzich. Jejich cena zavisi predev§sim na kreditnim ratingu
jednotlivych subjektli, coz zavisi zejména na pravdépodobnosti nastani kreditni udalosti,
pfiCemz jSou zohlednény ratingy tii nejvyznamnéjsich agentur — Standard & Poor’s, Moody’s
a Fitch. Trzni cena CDS samoziejmé zavisi také na aktualni likvidité na trhu. Pravé v této
oblasti zaostavaji single-name CDS za indexy. Z analyzy Federal Reserve Bank of New York
z roku 2011 (Chen, 2011) vyplyva, ze dokud ve sledovaném tfim¢si¢nim obdobi byla vétsina
single-name referen¢nich entit obchodovana méné nez jednou denné, indexy CDX.IG a
iTraxx Europe byly ve stejném obdobi obchodovany v priméru vic nez stokrat kazdy den. Ze
zminénych indext pak byly nejlikvidnéjsi nejnovejsi emise — obchodovaly se Castéji nez
ptredchozi série. Porovna-li se vyvoj trzni ceny dvou nejvyznamnéjsich indextt CDS (CDX
Investment Grade a iTraxx Europe), lze vidét, ze priabéh grafu je znacné podobny. Dale je
Z obou grafti jednoznacné poznat, ze ceny dosahuji nejvysSich hodnot v mésicich unor a

btezen, tedy v obdobi pfedchazejicim nové emisi (20. biezen).

Graf 10: Cenovy vyvoj CDX.NA.IG a iTraxx Europe

CDX NA IG 5y Investment Grade Series 22 (ex 06/2019) iTRAXX Europe - 125 Series 21 (ex 06,/2019)
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Zdroj: http://www.fitchpricingservices.com/indices.do

Typicka nominalni hodnota korporatnich a vladnich CDS v pozorovaném vzorku byla
5 milioni USD nebo EUR a nejcéastéji byly sjednany na pét let. Indexy se obchodovaly ve

vyssich nominalech — 10-25 miliond, nicméné dva nejlikvidnéjsi indexy vynikaji i v tomto
ohledu. Velikost kontraktli na tyto indexy je dvakrat az tfikrat vyssi.

Vyrazné zmény nastaly v obchodovani CDS po finan¢ni krizi a v reakci na ni —
predstavenim Dodd-Frank Actu. Tento soubor novych pravidel kladl diiraz mimo jiné na vétsi

transparentnost na derivatovych trzich, na vyuzivani robustnich a vyspélejsich technik risk

managementu a Vv neposledni fad¢€ na vyuzivani centralni protistrany na OTC trzich, s cilem

43


http://www.fitchpricingservices.com/indices.do

omezit riziko protistrany. Sice se myslenka této centralni protistrany v clearingu CDS
transakci zda odivodnéna, jeji efektivita je vSak diskutabilni. V roce 2009 profesor Darrel
Duffie ze Stanfordu dospél ve své praci k vysledku, ze zaloZeny clearinghouse pouze pro
CDS obchody pii tehdejsim objemu transakci nejenze nesnizuje riziko protistrany, ale
dokonce ho muze zvysit, nebot’ expozice mezi dvéma stranami napfi¢ riznymi tiidami aktiv
(napt. swap a CDS) nejsou vykompenzovany. Zalozeni vice takovych clearingovych domu

situaci jen dale zhorSuje, protoze ,,maly* trh rozd¢li na jest€¢ mensi ¢asti.

Dalsi vyznamnou novinkou bylo zavedeni reportingu transakci. Od téchto opatfeni —
predevsim pak od toho naposledy zminéného — regulatofi ocekavali, ze se zvysi likvidita, ze
se OTC derivativni obchody posunou smérem k vyssi standardizaci a ze poklesnou transakcni
naklady. Skutec¢nost vSak svéd¢i spiSe o tom, Ze zvySené naklady vzniklé napt. v disledku

povinného reportovani prevadi dealery na investory.

Od 1. ledna 2013 se musi swapovi dealefi v USA také registrovat u CFTC (The
Commodity Futures Trading Commission). Tuto povinnost mezi prvnimi splnili nejvétsi
swapovi dealefi, kteti jsou Casto zminovani jako G16. Jejich seznam ukazuje Tabulka 10.

Tabulka 10: Seznam 16 nejvétsich derivatovych dealerii (tzv. G16)

Bank of  America-Merrill | J. P. Morgan Chase

Lynch

Barclays Capital Morgan Stanley

BNP Paribas The Royal Bank of Scotland Group (RBS)
Citigroup Socété Générale

Credit Suisse UBS AG

Deutsche Bank AG Wells Fargo (byvaly Wachowia Bank)
Goldman Sachs & Co. Crédit Agricole

HSBC Group Nomura

Zdroj: http://www.risk.net/risk-magazine/news/2127940/g14-dealer-adds

CFTC shromazd'uje informace o swapovych obchodech od ¢étyt SDR (Swap Data

Repository) instituci pro sbér informaci o swapovych obchodech. Jsou to:

e Bloomberg SDR,

e CME Group SDR,

e DTCC Data Repository a
e |ICE Trade Vault.
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Najit jakékoli volné dostupné informace o CDS je velice obtizné a podobné slozité
muze byt i jejich ocenéni. O néco jednodussi je ziskat informace o pravdépodobnosti selhani
statt — napt. na webu Deutsche Bank najdeme vice nez 40 statl, jejichz pravdépodobnost
selhani a vysi CDS spreadu Ize porovnat online (viz Obrazek 9 a Graf 11).

Obrazek 9: CDS spread a pravdépodobnost selhani nékterych statii

Country CDS spread [Bp] * Ann. PD [%] ** Last CDS
Date
#| Czech Republic 41 0.7 2016-05-11 |zg] =

Graf 11: Rocni pravdépodobnost selhani pétiletych CDS zemi CZE, GER, HUN a PLN
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PROD$EM&rwobj=CDS.calias&rwsite=DBR_INTERNET_EN-PROD

2.3.1 Transparentnost trhu

Transparentnost je jednou z podminek stability a efektivniho fungovani finanénich
trhii a neddvna financni krize ukdzala, ze trh CDS neni dostate¢né transparentni, a proto
regulatofi ve snaze odstranit tento nedostatek zavedli nova pravidla pro obchodovani
s kreditnimi swapy. ZabezpecCeni vyssi transparentnosti vSak ma své naklady a je proto

nesmirn¢ dilezit¢ prozkoumat, zda piinosy pfipravenych nebo jiz implementovanych

45


https://www.dbresearch.com/servlet/reweb2.ReWEB?rwnode=DBR_INTERNET_EN-PROD$EM&rwobj=CDS.calias&rwsite=DBR_INTERNET_EN-PROD
https://www.dbresearch.com/servlet/reweb2.ReWEB?rwnode=DBR_INTERNET_EN-PROD$EM&rwobj=CDS.calias&rwsite=DBR_INTERNET_EN-PROD

regulatornich ptedpist nepievysuji naklady na jejich dosazeni. ,,Pri posuzovani navrhii je tedy

treba mit na pameéti, ze:

o Transparentnost trhu ma riizné formy a stupné s riiznymi dopady na likviditu,
e ZvySeni transparentnosti trhu ma své naklady a
o transparentnost trhu neni cilem sam o sobée, nybrz prostredkem pro zajisteni

radného fungovani trhu.” (Avellaneda, 2010)

Teoretické studie ukdzaly, Ze transparentnost trhu kladné ovliviiuje likviditu trhu,
avSak zalezi na jejim stupni. PfiliSna transparentnost muize odradit dobfe informované
ucastniky trhu od toho, aby splnili roli tvirce trhu, coz ma za nasledek pokles likvidity.
Z tohoto divodu je potieba najit kompromis ve vztahu transparentnost-likvidita. Také pti
feSeni tématu transparentnosti je zapottebi vzit v tvahu strukturu trhu. Jelikoz na trhu ptisobi
mald skupina dealerq, kteti maji vyssi piehled o objemech transakci (i nevytizenych) a také o
obchodech svych klientt, maji informa¢ni vyhodu oproti klientim-nedealeram, ktefi mezi
sebou neobchoduji a mohou ziskat informace o cenéch jinych dealeri pouze za poplatek a
informace o objemech ostatnich pro né¢ nejsou vibec dostupné. Transparentnost pro obé
skupiny znamena tudiz néco jiného. Stupen transparentnosti trhu dale ovliviiuje forma, kterou
jsou obchody mezi brokery sjednany (dohodnuty). Podil tzv. interdealer brokeri (IDB) pro
matching prodavajici a kupujici strany sice v poslednich letech rostl, ale zna¢na ¢ast obchodu

je stale domlouvana ptes telefon, coz pochopitelné snizi regulatorni transparentnost.

2.3.2 Uzavirani CDS obchodu

Na rozdil od akciovych nebo dluhopisovych trhii je trh CDS téméf ryze institucionalni.
Retailovi investofi se na ném nenajdou bud’ vibec, anebo pouze v nevyznamném mnozstvi
(Graf 12 ukazuje distribuce obchodu dle protistrany). Banky, investiéni manazefi, hedgeové
fondy a pojistovny domlouvaji kontrakty dvéma zptsoby — bud’ pfimo, bez interakce tieti
strany, nebo zahrnutim tieti strany pies tzv. interdealer brokery. Smlouvani ptes telefon se
muze jevit pro nékteré jako zastaralé, ale je tfeba si uvédomit, ze tato forma ponecha nejvice
prostoru pro vyjednavani a skrze tento kanal komunikace lze vyuzit kontakty, které mohou
byt ve finan¢ni sféfe neziidka rozhodujici. Nevyhodou této podoby je Casova narocnost

nalezeni protistrany.
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Graf 12: Distribuce obchodii dle protistrany
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IDB pomahaji dealerim najit adekvatni protistranu pro CDS obchody, urcuji ceny a

objemy. Svou ¢innost vykondvaji tfemi zptsoby:

e telefonicky (tzv. voice broking),
e elektronicky,

e hybridni formou (kombinace telefonického a elektronického).

Telefonické makléistvi spociva v telefonické komunikaci s cilem usnadnit vyjednavani cen a
uzaviit obchod. Na méné likvidnich a nestandardizovanych trzich, jako je i trh CDS, se
vyuziva piedevs§im tato forma zprostiedkovani. Hybridni forma miize byt také pouzita, a to
tam, kde klienti mohou pouzivat platformu brokera scenami, ale maji taktéz moznost
Vv piipadé potieby zavolat brokerovi a projednat s nim podminky na miru Sitych obchodu. Pfi

vSech tfech moznostech je zachovana anonymita dealera.

Brokefi své sluzby nabizi za komisi, jejiz vySe zavisi na nominalni hodnoté, maturité a vysi
spreadu, jeji vyse je udana v bazickych bodech a klesa s ristem objemu. Obecné plati, ze cena
»telefonického makléfstvi® je vyssi nez v pfipadé elektronického typu a je G¢tovana obéma
stranam. Clensky poplatek se neplati. Po vykonani transakce jsou strany informovéany o
identité protistrany. Potransakcni proces je pak fizen DTCC. Graf 13 ukazuje trzni podily
IDB.
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Graf 13: Trzni podily Interdealer brokerit
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2.3.3 Hedging, spekulace a arbitraz

V teoretické Casti prace bylo zminéno, Ze hlavnimi divody pro vyuziti CDS jsou

hedging a spekulace. Tato skute¢nost byla autory potvrzena i v praci The Anatomy of the CDS

Market (Oehmke, Zawadoski), kde bylo také prokazano, ze pro ucely spekulace vyuzivaji

obchodnici spise trh CDS na ukor trhu podkladovych aktiv (dluhopisi).

Ptipad hedgingu je snad nejjednodussi na pochopeni. Banka, kterd poskytla zdroje

spole¢nosti — at’ uz formou uvéru nebo ndkupem dluhopisti — z obavy, Ze protistrana nebude

moci svij zavazek splnit, uzavie CDS kontrakt pro ptipad selhdni dluznika. V ptipadé

zajisténi se proti Siroké skupiné subjektli ndkupem indexu iTraxx Europe a selhani jednoho

subjektu, je prubeéh nasledujici:

1.

Banky nakoupi index napf. v nominalni hodnoté 10 milioni EUR, za ktery
zaplati 100 bazickych bodu (1 %) p.a., typicky ¢tvrtletné.

Subjekt, jehoz vaha je 0,8 %, selze v tfetim roce.

Pti hotovostnim vypotadani zaplati prodejce zajisténi bance sumu

(1-RR) x 0,8 % x 10 mil. EUR.

Pii fyzickém vypotadani dostane banka 0,8 % x 10 mil. EUR = 80 tis. EUR a
banka je povinna dodat prodejci dorucitelny dluhopis v adekvatni nominalni
hodnoté.

Vyse prémie, kterou ma kupujici platit prodejci, se upravi. Bude se platit

z ¢astky 10 mil. x (100 % - 0,8 %) = 9,92 mil.
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Nakup CDS bez vztahu k referencni entit¢ je podobny, jako kdyby investor prodaval
nakratko, nebot’ pocitd s tim, Ze kreditni riziko referen¢ni entity bude riist, na ¢emz on vyd¢la.
Naopak prodej CDS mize byt z urCitého hlediska vniman podobné jako dlouhd pozice
v zakladé¢ leziciho instrumentu. Je jasné, ze nikdo by nevypsal/neprodaval zajisténi na selhani
subjektu, jehoz selhani nebo zhorSeni kreditniho ratingu ocekdva. V pozadi spekulativnich
obchodli nalezneme pravé tyto dva motivy. Spekulanta pfitom muzeme definovat jako
investora, ktery zaujme pozici, ktera zvysuje riziko jeho celkového portfolia. Nakup CDS ma
zaroven i dalsi spoleény znak s short sellingem. Pokud je to podporovano dostate¢né Sirokym
publikem, snizuji oba skutec¢nou cenu v zakladé leziciho aktiva. ,,Ndkup CDS investory, kteri
nevlastni dluh, zvysuje cenu ,,zajisteni” a zdanlivé kreditni riziko podkladového dluhopisu.

Zvysené zdanlivé kreditni riziko pak snizi cenu dluhopisu.* (Dwyer, 2010)

Spekulace na CDS trhu muize probihat také ze strany prodavajiciho zajisténi. Toto je,
resp. bylo typické pro mensi finanéni instituce, hlavné pro hedgeové fondy. Prodavali CDS na
fadoveé vyssi Castky, nez jaké by mohli zaplatit v piipadé defaultu referenéni entity, jelikoz je
lakala myslenka stabilniho cash flow a lukrativniho vynosu. Spolecnosti pieci jen tak casto

nekrachuji. Bylo to mozné kvuli chybéjici regulaci CDS obchodd.

Spekulace se stala vyraznym prvkem CDS trhu v letech 2000-2007. Koncem roku 2007
byla velikost trhu cca 45 bilionit USD, avSak souhrnnd hodnota trhu korporatnich a vladnich
dluhopist a strukturovanych investi¢nich produkta (ABS, MBS, CDO apod.) nedosahovala
ani 25 biliond USD. Znamend to, ze vice nez ctvrtina CDS obchodii méla spekulativni
charakter. Richard R. Zable ve svém ¢lanku pro Pratt's Journal of Bankruptcy Law z roku

2008 vymezil, vedle jiz zminénych forem spekulace ve spojeni s CDS, jesté dvé podoby:

1. Pouzivani strukturovanych investi¢nich produkti (ABS, CDO apod.) jako
podkladového aktiva CDS kontrakta
2. Vytvoreni sekundarniho trhu pro CDS kontrakty

Sekundérni trh mé spekulativni charakter z toho divodu, Ze umoziuje drzet CDS kontrakty

subjektiim, které nemaji pfimy vztah k referencni entité.

Tretim motivem pro obchody s CDS je arbitraz. Arbitrazéfi zakladaji své aktivity na
myslence, ze mezi cenou akcii spolecnosti a spreadem CDS kontraktu vypsané¢ho na tutéz
spole¢nost existuje negativni vztah. Kdyz je vyhled do budoucna pozitivni nebo se dostaly na
trh kladné informace ohledné finanéni stability firmy, roste cena jejich akcii a spread

poklesne, protoze pravdépodobnost nesplnéni zavazki se snizuje. V opa¢ném pripade, pokud
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je vyhled spolecnosti spise negativni, maji ceny akcii tendenci klesat a spread typicky roste.
Jestlize se spready CDS neméni ani navzdory padajici cené, arbitrazér zaujme kratkou pozici

v CDS kontraktu (tj. nakoupi ho) jesté pfed tim, nez naroste spread, a svou pozici zahedgeuje

nakupem akcie spole¢nosti.
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2.4 Pad obra aneb pripad AIG

American International Group neboli AIG je vedle banky Lehman Brothers nejcastéji
zminovanou finan¢ni instituci v souvislosti s finanéni krizi z roku 2008. Je t0 mezinarodni
pojistovaci spolecnost ptusobici ve 130 zemich a zaméstnavajici celosvétove pies 60 000 lidi.
Na zakladé téchto udaji je ziejmé, ze pad tak mocné a vyznamné spolecnosti by mohl mit
katastrofalni dopady nejen pro ekonomiku Spojenych statt, ale tyto dopady by
pravdépodobné pocitil cely svét. Z tohoto divodu lze pochopit rozhodnuti vlady USA o
poskytnuti vypomoci AIG Vv celkové vysi 180 miliard USD (prvni balik obsahoval ¢astku 85
mld. USD, za coz dostal Fed 79,9% podil ve spole¢nosti) v dob¢, kdy by se bez ni spole¢nost
ziejm¢ neobesla a desetitisice lidi by zustaly bez prace. Ptic¢iny vedouci K této situaci uzce
souvisi mimo jiné i s finan¢nimi produkty, které jsou predmétem této diplomové prace. Podle
zjisténi profesora Roberta McDonalda z Kellog School of Management a Anny Paulsonové
z Federalni rezervni banky v Chicagu byly CDS hlavni pfi¢inou odvraceného selhani
spolecnosti a zpusobily AIG ztratu ptiblizné ve vysi 30 miliard dolard z celkovych cca 99
miliard dolar. Tato kapitola je vénovana piedevsim (nikoli vSak vyluéné) zkoumani role

CDS a CDO v kolapsu AlG.

AIG, jako nejvétsi pojistovaci skupina na americkém trhu, prodavala credit default
swapy (de facto pojisténi) ve velkém mnozstvi. Tato skutecnost by sama o sob& jeste
nemusela vystavit AIG pfilisSnému riziku, pokud by skupina nenabizela CDS i na aktiva, se
kterymi bylo spojeno riziko na trovni, ktera je za norméalnich okolnosti nepfijatelnd. V obdobi
konjunktury vSak ptevlada na trzich pfilisny optimismus, v jehoz dusledku jsou schopni i
nejzkusenéjsi ekonomové a portfolio manazefi podhodnocovat riziko a ohrozit tim nékdy i

stabilitu celého podniku.

Epicentrem problémi AIG byla londynska divize korporace, AIG Financial product
(AIGFP). Piibéh zacal na konci 90. let 20. stoleti, kdy se vedeni AIGFP rozhodlo, Ze se
vysledky divize pokusi vyleps$it prodejem zajisténi pro CDO (které byly v té dobé hitem
investi¢nich bank) formou CDS. Pravdépodobnost defaultu CDO vytvoteného z MBS byla
totiz velice mala. V prvnich péti letech zaznamenala divize cca ¢tyfnasobny nartst svych
trzeb a zdalo se, Ze sazeni na prodej CDS bylo nejlepsim rozhodnutim vedeni za posledni 1éta.
Dnes, bezmala 20 let poté, co zacala AIG prodavat CDS ,,jako na bézicim pasu®, je jiz ale
znamo, ze prodej zajiSténi pro piipad defaultu CDO, jejichZz znacnou cast tvotily tzv.

subprime hypotéky, byl velkou chybou, jejiz nasledky jsou citelné dodnes. Masivni
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neschopnost dluznikd ohledné splaceni splatek a uroki svych hypoték zpusobila AIGFP
ztratu ve vysi zhruba 25 miliard USD, coz tahlo cenu matetské spole¢nosti dold. Toto, spolu
s GiCetnimi problémy v londynské divizi, stadilo kreditnim agenturam, aby 15. zafi 2008
zhorsily rating nejvétsi pojistovaci skupiny svéta pod troven AA-. Byl to okamzik, ktery
zpecCetil osud AIG. Snizeni kreditniho ratingu totiz aktivovalo ve smlouvéach klauzuli, ktera

ukladala AIG povinnost vyplatit svym partnerim kolateral v souhrnné vys$i 32 miliard USD.

Pro¢ AIG? Pro¢ nebyly investicni banky a hedgeové fondy stejné, nebo alespon
podobné té€Zce zasazeny? Protoze tyto instituce vystupovaly na obou stranach téchto obchodu
— kupovaly, ale i prodavaly CDS. Své pozice alespon ¢asteéné zahedgeovaly. Na rozdil od
nich AIG CDS pouze prodavala, ale nikdy nekupovala. Jakmile zacaly uvéry a dluhopisy
selhavat, AIG musela uspokojit své véfitele, avSak ona sama zadné kompenzace nedostala.
Vérila AAA ratinglim a svou expozici se nesnazila ani ¢astecné zmirnit, jelikoz vnimala CDS
jako formu pojisténi. AvSak mezi klasickym pojisténim a CDS je jeden podstatny rozdil. Smrt
jednoho clovéka ¢i shofeni domu nezvySuje pravdépodobnost smrti jiného clovéka nebo
shofeni domu druhého. V piipadé¢ dluhopisi je tomu jinak. Korelace je zde silna a
selhani jednoho dluznika zvySuje pravdépodobnost selhani dluznika v jiném véfitelsko-

dluznickém vztahu.

Situaci déale zkomplikovala skutecnost, ze AIG pljcovala cenné papiry ve velkém
objemu, a misto toho, aby takto ziskané finance investovala kratkodobé a do relativné
bezpecnych aktiv (jako to déla vétSina subjektll), asto investovala do vysokovynosovych, a
tudiz vysokorizikovych aktiv a neziidka do aktiv, Vv jejichZ zaklad€ staly subprime hypote¢ni
uvery. Problém takového chovani spociva vedle samotné rizikovosti subprime uvéra
predevsim v tom, Ze v obchodech, kdy si jedna instituce vypij¢i cenné papiry od druhé, ma
vypujcovatel zpravidla pravo vypijcené cenné papiry kdykoli vratit a pozadat o vraceni
kolateralu. JelikoZ American Insurance Group investovala zejména do dlouhodobé&jsich aktiv,
jejichz likvidita je v kratkém horizontu zna¢né kolisava, ve chvili, kdy vypijcovatelé v reakci
na snizeny rating skupiny vratili cenné papiry a pozadali o vraceni kolateralu, AIG narazila na
problém. V dob¢ snizeni ratingu jiZ ceny nemovitosti padaly, a tim paraleln¢ padala i hodnota
investic AIG, kterd bez dostate¢ného mnozstvi likvidnich zdroji nemohla uspokojit vSechny
své zavazKy. Je vsSak tfeba dodat, ze likvidita nebyla jedinym problémem AIG. McDonald a
Paulsonova béhem vySetfovani nejvétSsiho vypomocného programu zjistili, zZe aktiva, v jejichz

zakladech lezely hypotécéni uvéry, nebyla zdaleka tak kvalitni, jak to tvrdili mnozi
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z vedoucich pracovnik AIG. Toto vyvraci ,,myty* o tom, Ze by AIG mohla ,,bezproblémove*

fungovat dal, kdyby ji penize byly jednoduse pajceny.

Dalsim aspektem krachu AIG byl fakt, Ze credit default swapy byly neregulované
nastroje, a tudiz se na né¢ nevztahovaly zadné kapitalové pozadavky, dokud byly oznaceny
kreditnim ratingem AAA. ZjednoduSen¢ feceno prodavani CDS kontraktii nestdlo AIG nic, a
proto je mohla, co se objemu tyce, prodavat bez omezeni. Nejenze AIG nedisponovala
potiebnym kapitalem pro piipad selhani zajisténych pozic, ale diky mark-to-market ocenovaci
technice mohla ocekavany vysledek téchto kontraktl zauctovat jako zisk ihned pii podpisu
smlouvy, ¢imz uméle vylepsovala sviyj skutecny vysledek hospodaieni — historicka data totiz
ukazovala, ze pravdépodobnost selhani americkych hypotecnich Gvéra se blizila k nule. Ve
se vSak zménilo v roce 2008, kdy velké mnozstvi instrumentil s nejvy$§im moznym ratingem

skoncilo na 15 % své jmenovité hodnoty nebo jesté nize.
Pribéh AIG vyvolava fadu otazek:

e Co by se stalo, kdyby nebyla AIG poskytnuta pomoc?
¢ Bylo rozhodnuti vlady poskytnout AIG pomoc spravné?
¢ Nem¢la by vlada pomoci i dal§im institucim?

e apod.

VéEtsinu z téchto otazek neni mozné jednoznaéné zodpovédét, majorita ekonomi se
shoduje na tom, ze zachranéni AIG bylo potifebné, nebot’ kvlli provazanosti nejvétSich
finan¢nich skupin svéta by pad AIG znamenal pravdépodobné kolaps celého finan¢niho
systému. I tak je vSak toto rozhodnuti kontroverzni. Na jednou stranu se diky nému svét
vyhnul neptedstavitelnému zhrouceni globalniho finanéniho systému, av$ak na druhou stranu
toho bylo dosazeno z penéz danovych poplatnikid. Dokonce i bonusy nékterych manazert
AIG byly vyplaceny z vefejnych financi, coz vyvolalo nemalé rozhotceni. Ptibéh tim vsak

jesté neskoncil.

Byvaly §¢f AIG zaloval vladu za zpisobenou skodu ve vysi 40 miliard dolart. Tvrdil,
ze vlada ptevzala fizeni pojiStovaciho obra, aniz by poskytla ,,spravedlivou kompenzaci® za
obdrzené akcie. Podle nejnovéjSich informaci — a také podle svédecké vypoveédi byvalého
predsedy newyorského Fedu a ministra financi Tima Geithnera §lo o nabidku, kde AIG
neméla na vybér. Na rozhodnuti mélo ptedstavenstvo korporatu pouze par hodin a 0
podminkach uvéru nebylo mozné vyjednavat. Probéhlo rovnéz ptiznani ohledné toho, ze

podminky pomoci (napt. Grok cca 12 % p.a.) byly schvaln€ navrzeny tak, aby AIG potrestaly.
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Pravé tyto skutecnosti poslouzily jako podklad pro Zalobu, nebot’ zadna z jinych instituci
nemusela zaplatit tak vysokou cenu za pomocny balik. Od zadné jiné instituce rovnéz vlada
nevyzadovala tak vysoké uroky ani podil na kapitalu. Soudni proces, ve kterém byli
vyslechnuti dva byvali ministii financi a také byvaly pfedseda Fedu Ben Bernanke, skoncil
rozsudkem, Ze chovani Fedu bylo protizakonné, jelikoZz nemél opravnéni spolecnost
znarodnit. Soud vSak nenaftidil Fedu zaplatit penézni kompenzaci, protoze ,,kdyby vldda nic
neudélala, akciondari by byly ponechdny 100 procenty z niceho® (Sorkin, 2015). Naznacoval

tim tak, Ze bez intervence Fedu by AIG ziejm¢ zbankrotovala.

At je ptibéh AIG posuzovan jakkoli, jedno je jisté: v roce 2008 ptijal Fed opatieni, Se
kterymi pravdépodobné zachranil cely globalni financni sektor, a dokonce 1 Cciselné
vyhodnoceni oné vypomoci se ukazuje jako kladné. AIG je znovu ziskovou a dokazala béhem

pouhych ¢tyft let splatit sviij zavazek i s uroky ve vysi 22,7 miliardy dolart.

Do jisté miry vSak muze byt rozhodnuti soudu o ilegalnosti krokd Fedu divodem pro
znepokojeni. Je otazkou, jak bude Fed, ¢i jiné vladni instituce, v budoucnu reagovat
V podobnych situacich, pokud jim miZze za dobromyslnou akci hrozit nebezpeci nutné

kompenzace dané spole¢nosti, kterou pravé zachranily pted krachem.
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2.5 CDS a krize

Role kreditnich derivatd, ato zejména CDS, ve finanéni krizi roku 2008 byla jiz
mnohokrat a na mnoha mistech prodiskutovana, ale ani jesté dnes neni uplné jasné, do jaké
miry prispély K prohlubovani krize, resp. zda ji samy vyvolaly. Tato kapitola se pokusi
objasnit souvislost CDS s krizi.

Rizikové prémie v obdobi pfed vypuknutim krize byly na rekordné nizkych hodnotéch.
Je otdzkou, zda byly tak nizko kvili faleSnému pocitu bezpeci, ktery vyvolaly CDS,
nasledkem ¢ehoz mnoho trznich subjektd podcenilo riziko a vytvofilo si pfili§ rizikové
portfolio aktiv. Trzni subjekty v té dobé jesté pravdépodobné ani netusily, jak nedokonalé tyto

nastroje jsou.

Prvnim z argumentd, se kterym obcas ptichdzi ekonomové v souvislosti s vinou CDS
ohledn¢ krize, je, Ze prodejci zajisténi nemonitoruji dostateéné referenéni entitu.
Pochopitelng, protoze toho nejsou schopny. Alespon ne tak dukladné, jako by toho byla
schopna banka, ktera nakupem CDS zajistila uvér, ktery poskytla Klientovi. Motivace banky
k monitorovani firmy klesla, nebot’ v pfipadé defaultu protistrany ji prodejce CDS kontraktu
odskodni. Efektivita monitorovani tedy s postoupenim kreditniho rizika pomoci CDS

pravdépodobné opravdu klesne.

Dalsim faktorem pfi posouzeni role CDS ve finan¢ni krizi je riziko protistrany. Kreditni
derivaty vyuZzivaji predevsim velké finanéni instituce, které navzajem mezi sebou v ramci
pomérné malé skupiny (tzv. major dealers) uzaviraji smlouvy o enormné¢ vysokych ¢astkach.
Vyjimkou nejsou ani CDS. Problém s timto ,,modelem* je ten, ze dostane-li se jeden z téchto
subjektt do potizi se splacenim zavazkt, muze S sebou stahnout dold i dal$i instituce, coz
muze v kone¢né fazi vést ke kolapsu celého finan¢niho systému. UZ selhani pouze jednoho
z klicovych subjekti muze vyvolat zna¢nou nervozitu na trhu a pochyby o solventnosti
finan¢nich instituci. Tato nejistota se projevi v cendch CDS a kolateral vlozeny prodejcem
zajisténi nemusi byt v urcitych momentech dostacujici. A i kdyz kolateral pokryje vysi skody,
selze-li referen¢ni entita, mize stale zplsobit problémy krach dealeri. Protistrany, kterym by
mél poskytnout kompenzaci v ptipadé defaultu referencni entity, totiz musi nahradit
hedgingovy kontrakt. To jednak trva urcitou dobu, béhem které je kupujici zajisténi vystaven

riziku, a jednak to mize byt nakladné — default velkého dealera zvySuje ceny zajisténi.

55



Transparentnost, jak uz bylo naznaceno Vv kapitole 2.3.1, mze byt téz klicovou
charakteristikou trhu. Zejména nedostatek transparentnosti mtize vést k problémtim. Finan¢ni
instituce sice maji urcitou povinnost zvetejnit své derivativni obchody, nicméné tato
informace neumoznuje dostate¢né piesny odhad zranitelnosti instituce vici defaultu dealera.
Tuto skutecnost potvrdil i pAd Lehmann Brothers. Nedostate¢né pochopeni této zranitelnosti
muze vyustit v run na banky, coz zpisobuje nestabilitu systému. Na druhou stranu by vsak
zvySena transparentnost méla byt zavazna predevsim ve vztahu k regulatorovi, nebot’ pfilisna
prihlednost vici vefejnosti by branila bance ve vyuziti jejiho kladného vnimani ostatnimi

institucemi na trhu.

Na zacatku krize si nékolik vrcholovych manazert stézovalo, Zze trh s CDS byl
manipulovan, aby nardst v CDS prémiich vyvolal paniku, coz vedlo k padu cen akcii.
Potvrdit, zda jsou pohyby cen v problémovych obdobich nasledkem manipulace, nebo pouze
vysledkem reakce trznich subjektii na nejistotu a na zvysené pravdépodobnosti defaultd, je
nesmirng obtizné. Faktem vSak je, ze dokud byla data o vysi CDS prémiich vetejné dostupna,
informace o hloubce trhu byly neznamé, a na trhu s nizkou likviditou lze ovlivnit ceny
pomérné snadno. Ackoli takovéto manipulativni transakce nemusi byt ziskové na trhu CDS
(kvili nizké likvidité je obtizné uzaviit oteviené pozice), mohou byt vykompenzovany
kratkymi pozicemi na akciovych trzich, kde cena akcie spolecnosti poklesne v reakci na CDS
obchody, které maji vyvolat zdani, Ze ma relevantni entita potize. Takovy scénaf muze byt
nebezpecny zvlasté pro financni instituce, jelikoZ pokles cen akcii mlize zpisobit run klientd

na danou instituci.

Lze predpokladat, ze by zakazani tzv. nahych pozic (naked positions — kdyz investor
nevlastni dluh referen¢ni entity) zna¢né¢ omezovalo manipulativni transakce (pokud viibec na

trhu jsou), to by ale znicilo vétSinu trhu, jelikoZ bez spekulanti by se stal nelikvidnim.
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2.6 CDO a kreditni rating

Najit data 0 objemech CDO kontraktt, o jejich strukturach a podminkach obchodu je
velice obtizné. V médiich se sice objevily informace o velikosti Cistych CDO pozic mezi
nejvetsimi bankami pfed a béhem finan¢ni krize, tyto hodnoty jsou vSak pouze odhady, a
tudiz by v zadném piipadé nemély byt vnimany jako ptesna ¢isla. Co vSak lze prozkoumat
v souvislosti s CDO, jsou kreditni ratingy, které ptifadily agentury jednotlivym tranSim.
Ratingové agentury byly hodné kritizovany poté, co zacaly tranSe s ratingy AAA hromadné
selhavat. Kreditni rating je totiz primarnim voditkem investorti pfi rozhodovani o investici do
urCitého instrumentu, a proto by mél udavat pravdivy obraz o rizikovosti nastroje. Rating
AAA je nejvyssim stupném kreditni Skdly a pravdépodobnost selhani subjektd ¢i instrumentt
s timto ratingem je velice nizka i v pomérn¢ dlouhém ¢asovém horizontu. Proto je s takovymi
instrumenty spojen pomérné€ nizky vynos. Pravdépodobnosti selhdni dle ratingovych stupiiti a

délky ¢asového horizontu od Standard & Poor ‘s jsou znazornény v Tabulka 11.

Tabulka 11: Pravdébodobnosti selhani S&P v %

Global Corporate Average Cumulative Default Rates (1981- 2014) (%)

--Time horizon (years)--

Rating 1 2 3 L 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
AAA 0.00 003 014 024 036 047 053 061 067 074 077 080 084 091 0098
AA 002 o007 013 024 035 046 056 065 073 082 090 097 105 112 1.19
A 0.07 016 027 041 057 075 085 113 132 151 169 184 200 215 232
BEB 0.20 057 0896 146 185 243 284 326 366 406 449 484 517 550 584

Zdroj: https://www.nact.org/resources/2014 SP_Global_Corporate Default_Study.pdf

Ptidéleni adekvatniho ratingu tran§im nevyzaduje pouze posouzeni pravdépodobnosti selhani
jednotlivych podkladovych instrumentt, ale je tfeba zaroven posoudit korelovanost téchto
aktiv a urcit jejich recovery rate. JelikoZ jsou CDO (a zejména syntetické CDO) vysoce
sofistikovanymi finan¢nimi produkty, které jsou — jak jiz bylo dfive zminéno — pomérné
netransparentni, mize byt kvantifikace vy$e zminénych charakteristik velice obtizna. John M.
Griffin a Dragon Yongjun Tang ve své praci Did Subjectivity Play a Role in CDO Credit
Ratings? dospéli pti zkoumani 916 CDO k zavéru, ze jedna z prednich kreditnich agentur
systematicky udélovala CDO tran$im vyssi rating, nez jaky by mély dostat na zakladé¢ metod
stejné agentury pro vypocet ratingu. Prevazna vétSina transi emitovanych pfed rokem 2007

touto agenturou by méla byt znacena dle miry defaultu ratingem AA misto udéleného AAA.
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V roce 2013 Ministerstvo spravedlnosti Spojenych stat americkych obvinilo Standard
& Poor’s z oSizeni investorii a vefejnosti nafouknutim kreditnich ratingt, které spolecnost
prifadila financnim néstrojim, jejichz podkladovymi aktivy byly subprime hypotéky.
Generalni prokurator Eric Holder na tiskové konferenci Ministerstva spravedlnosti fekl, ze
S&P nejenze védéla, ze se banky chtély zbavit rizikovych a pravdépodobné ztratovych
subprime hypoték, ale dokonce jim v tom pomahala. Tvrdil, ze zamé&stnanci kreditni agentury
manipulovali kreditni modely a kritéria pro posouzeni kreditni stability instrumentt s cilem
navysit trzby a trzni podil. Vic nez 90 % instrumentii v zéklad€ s rizikovymi hypotékami

z roku 2006 a 2007 bylo degradovano na status junk (velice rizikové). (Grey, 2013)

Statni komise pro vySetfovani finan¢ni krize ve svém reportu z roku 2011 také psala o
spolutiasti tiech nejvétsich kreditnich agentur na krizi. (Financial Crisis Inquiry Report,
2011)

Témét vSechny velké banky byly obvinény z manipulace a zplsobeni ztrat v disledku
zavad¢jicich kreditnich ratingli. Nékolik Zalob bylo poddno na tyto instituce v souhrnné castce
v fadech miliard USD. Goldman Sachs se napiiklad dohodl v mimosoudnim jednani s jednim
hedgeovym fondem, ktery zaloval banku 0 1 miliardu USD. (Reuters: Freifeld, 2016) UBS,
Citigroup a Deutsche bank byly téz mezi obvinénymi (SEC, 2016).

Zda kreditni agentury opravdu védomé manipulovaly s kreditnimi ratingy a schvalné
udélovaly rizikovym instrumentim ratingy AAA, nebylo dosud prokdzano, nicméné
skutecnost, Ze jsou kreditni agentury placeny bankami, jejichZ instrumentim udéluji rating,

urc€ité prispiva k podezielosti téchto obchodu.
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2.7 Bespoke Tranche Opportunity

Bespoke Tranche Opportunity (BTO) — takto se jmenuje novy finan¢ni produkt, ktery
je az podeziele podobny CDO. Jde vlastné 0 kombinaci CDO a CDS, ktera vice odpovida
pozadavkim investora nez jiz zminovany klasicky CDO. BTO umoznuje investorim sazet na
schopnost dluznika splatit piijcku ¢i cenné papiry, ve kterych nejsou pfimo zainteresovani.
Jsou to obchody S$ité na miru, kde banka vyda jednu jedinou transi, ktera ptesné¢ odpovida
pozadované derivatové smési, kterd se vyznacuje rizikové-vynosovym profilem uréenym

investorem.

V souladu s e-mailem, ktery poslal zaméstnanec Goldman Sachs Bloomberg, ,,transe
na miru Siteho kreditniho portfolia nabizi expozici viici diverzifikovanému riziku s moznosti

vyuziti pakového efektu dosazenim zvyseného vynosu® (Abramowicz, 2015).

Objem prodanych BTO vzrostl v pribéhu jednoho roku z5 miliard USD na
¢tyinasobek na konci roku 2014 (dle BNP Paribas). Goldman Sachs, Citigroup a BNP Paribas
jsou hlavnimi hraci na strané prodavajiciho. Je pochopitelné, Ze se najdou investofi pro takové
obchody. Manazefi fondi se z krize nepoucili. Vzdyt kromé jednoho jediného cElovéka
(Kareema Serageldina, manazera Credit Suisse) Zzadna z vedoucich 0sob finan¢nich instituci
spojenych s finan¢ni krizi nebyla vydana na zodpovédnost. Déle v dob& urokovych sazeb
Vv blizkosti nulovych hodnot vyhleddvaji investi¢ni banky moznosti, jak dosdhnout vyssiho
zhodnoceni, a prave toto je hlavnim lakadlem BTO. Oproti vynosnosti korporatnich dluhti ve
vysi 9,05 % z predkrizového obdobi jsou moznosti trhu v dneSni dobé mnohem mensi —
pouha 3,3 %, a kazdy, kdo slySel o hedgeovych fondech, vi, Ze ty se s takovym zhodnocenim

nespokoji.

Vznik a rozsifovani popularity BTO a podobnych derivatovych instrumentt vyvolava
v mnohych strach. Zpochybniuji spolehlivost a perzistenci finan¢niho systému a predvidaji
novou finan¢ni krizi. A jelikoz neexistuje zadny pfedpis, ktery by bankam naftidil reportovani

CDO a BTO obchodt vladnim agenturam, miize byt hrozba realna.
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Z.avér

Cilem této prace bylo ptedstavit kreditni swapy (CDS) a CDO, piiblizit jejich fungovani
a zpusob obchodovani, prodiskutovat jejich vyhody, nevyhody a roli ve finan¢ni krizi
a nacrtnout realny obraz trhu s témito produkty. Samotné produkty ekonomickému prostiedi
Skodit nemohou, avsak jejich nezodpovédné vyuzivani a nepostaCujici ramec pro vyuzivani
mohou zpisobit $kody, které jsou pies finan¢ni sektor pieneseny i do realné ekonomiky. Ani
jeden ze zminénych produktii finanéni krizi z roku 2008 nevyvolal, avsak kvili nedostate¢né
regulaci piispé€ly K jejimu prohloubeni. Moznost pievodu kreditniho rizika zpisobila, Ze se
trzni subjekty staly méné rizikové averzni a byly ochotny vice riskovat. NejpatrnéjSim
ptikladem vyS$$i chuti riskovat byly hromadné poskytnuté rizikové hypotéky (subprime

mortgages).

Investorim i regulatorem bylo jasné, Ze zopakovani globalni krize je tfeba piedejit a je
tieba proto ucinit potiebné kroky — zavést nova, striktnéjsi pravidla v souvislosti s vyuzivanim
téchto komplexnich finan¢nich produktii. Aplikované zmény se musi osvédcCit a posouzeni

jejich ucinnosti je mozné az s n¢kolikaletym zpozdénim.

Vétsina expertll se shodla, Ze standardizace kontrakti je nezbytnym krokem na cesté
K stabilnimu a transparentnimu systému. V tomto ohledu znamenal tzv. ,,Big Bang* protokol
ISDA prulom. Zavedeni novych konvenci v ném obsazenych pftineslo uniformizaci.
Vypotadani CDS kontraktli se stalo nejen jednodu$sim a rychlejSim, ale zarovenn i mnohem
prihlednéjSim. S cilem sniZeni rizika protistrany bylo také zavedeno obchodovéani pries
centrdlni protistranu, coZ znacn€ upevnilo stabilitu trhu. Oddéaleni implementace
infrastrukturalnich zmén bylo zfejmé zplsobeno rezistenci bank, jejichz cilem bylo pravé

ponechat na miru Sitou podobu CDS kontraktu co nejdéle, nebot’ ta pro né slibovala tu¢ngjsi
zisky.

Kritickym bodem pii regulaci derivativnich kontraktl (a to plati stupniovité pro kreditni
byly dojednany na individualni bazi. Stavalo se tak pomérné Casto pies telefon nebo pii
osobni schiizce, a tudiz neztidka chybéla k dohodnutym transakcim adekvatni dokumentace
(Simon, 2008). Vymahatelnost takovych obchodd je evidentné problematicka. Nemluvé o
tom, ze neexistuje psany dikaz ani o tom, jaké kreditni udalosti jsou kontraktem kryté.

V ptipadé¢ CDO obchodl pak neni pfesn€ znamy pool obligaci, ktery si investor nakoupil.
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S timto té€sn¢ souvisi problematika klicové role kreditnich agentur v procesu ohodnoceni
a ocenovani kontraktti, na zaklad¢ jejichz ratingl jsou stanoveny ceny a ukazatele rizikovosti
jednotlivych kontrakti a transi. Objektivni posouzeni rizikovosti trans$i, jejichz obsah neni
piesné znam, je vSak pfinejmensim pochybné, ne-li nemozné. Proto se l1ze setkdvat v raznych
médiich s ndzory, Ze kreditni agentury obcas za ,,poplatek™ zvefejiiovaly ratingy, které
nereflektovaly skute¢nou rizikovost daného instrumentu. Tyto nekalé praktiky Ize do urcité
miry eliminovat jednak zvySenim transparentnosti a jednak pouzivanim ratingu od vice

kreditnich agentur.

Ze strany EU byl vyraznym a kontroverznim krokem v regulaci trhu CDS zdkaz
obchodovani s tzv. nahymi vladnimi (naked sovereign) CDS. Spekulativni poptavka po
kontraktech byla stimto opatienim prakticky odstranéna z trhu a tim zmizela i likvidita.
Nelikvidni trh absorbuje informaci pomaleji, ¢imz se snizi jeho efektivita. Neefektivni trhy
pracuji pii vyssich nékladech. Toto rozhodnuti EU bylo kritizovano mj. i IMF, nebot’ potfeba

zakazu neni empiricky podpotena.

Po nasbirani informaci od mnoha autord, z mnohych zdroji a na zaklad¢ rtiznorodych
analyz lze s dostatecnou jistotou tvrdit, ze CDS a CDO samy krizi opravdu nevyvolaly. Na
druhou stranu vsak nelze popfit ani skute¢nost, ze nedostatecna transparentnost a témef vitbec
neregulovany trh s témito instrumenty vzbudily v subjektech financ¢niho trhu fale$ny pocit
bezpeci ¢i nezranitelnosti, coz zplsobilo snizeni obezietnosti pii fizeni rizik. Banky se v
obavé ztraty lukrativniho zdroje zisku roky branily vyssi regulaci, coZz znemoznilo odkryti

realné hloubky trhu a jeho finan¢niho zdravi.

Dnes, 0 témé&f deset let pozdé&ji, se zda, Ze jsou trhy stabilnéjsi nez pted globalni krizi,
nicméné opravdovou silu systému a G¢innost novych regulaci ukaze aZ nasledujici kritické

obdobi. Lze jen doufat, Ze globalni finan¢ni systém jiZ podobnému ohroZeni vystaven nebude.
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Think Progress z: https://thinkprogress.org/high-risk-investment-that-brought-down-the-u-s-
economy-returns-with-a-new-name-dd3fc797598d#.h2n1mdo6s

The Economist z: http://www.economist.com/blogs/schumpeter/2013/01/aig-and-financial-
crisis
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http://www.economist.com/news/business-and-finance/21654447-judge-rules-government-
takeover-was-illicit-caused-no-harm-unvindicated

The Guradian z: https://www.theguardian.com/business/2014/oct/08/aig-trial-bailout-us-
financial-crisis-geithner-punish

Steve Sjuggerud’s Daily Wealth z: http://www.dailywealth.com/506/aig-collapse-global-
bank-run

The New York Times z: http://www.nytimes.com/2015/06/16/business/dealbook/surprise-
ruling-finds-bailout-shorted-
aig.html?rref=homepage&module=Ribbon&yversion=0origin%C2%AEion=Header&action=cli
ck&contentCollection=Home%20Page&pgtype=article& r=0

The Wall Street Journal z: http://blogs.wsj.com/deals/2010/08/04/goldman-sachs-just-a-bit-
player-in-the-big-cdo-pond/

Statistical release of Bank for International Settlements z:
http://www.bis.org/publ/otc hy1511.pdf

CHOUDHRY, Moorad: Credit Default Swaps and the synthetic CDO z:
http://www.yieldcurve.com/Mktresearch/files/Choudhry BloombergMar03.pdf
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P¥ilohy

Markit iTraxx Europe Series 25 Final Membership List

Sector Markit Ticker Markit Long Mame
Autos & Industrials AlGROU Airbus Group SE
Autos & Industrials VLVY Aktiabolaget Valvo
Autos & Industrials AEZO Akro Mobel N
Autos & Industrials AL ASTRAZEMECA PLC
Autos & Industrials ATSPA ATLANTIA 5.P.A
Autos & Industrials BAPLC BAE SYSTEMS PLC
Autos & Industrials BASFSE BASF SE
Autos & Industrials BYIF Bayer Akliengesallschafl
Autos & Industrials B Bayerischa Motoren Werke Akliengasellschafl
Autos & Industrials BOUY BOUYGUES
Autos & Industrials STEOBN COMPAGHNIE DE SAINT-GOBAIN
COMPAGHMIE FINANCIERE DU GROUFE MICHELIM,
Autos & Industrials COMPFLAA “Senard et Cie”
Autos & Industrials COMNTI Continantal Aktiengasellschaft
Autos & Industrials DAMLE Diaimber &G
Autos & Industrials GS5K GLAXOSMITHELINE PLC
Autos & Industrials GLOORE Glancora International AG
Autos & Industrials KDSKM Eaoninklijke DSk M.
Autos & Industrials LAFALTD LafargeHolcim Lid
Autos & Industrials LM LAMXESS Aktiengesallschaft
Autos & Industrials LINDE Linde Akbangesellschaft
Autos & Industrials PML PasthL M.\
Autos & Industrials REMALIL REMAULT
Autos & Industrials ROLLS ROLLS-ROYCE PLC
Autos & Industrials SAMNFI SANOFI
Autos & Industrials SIEM Semens Akliengesellschaf
Aulos & Industrials SOLVAY Salvay
Autos & Industrials WLOF VALED
Autos & Industrials WVINCI WVINCI
Autos & Industrials W YVOLESWAGEM AKTIEMGESELLSCHAFT
Autos & Industrials WENL WENDEL
Consumers ACCOR ACCOR
Consumers ELTLX Aktiabolaget Electrolu
Consumears ANBUS Anhauser-Busch InBav
Consumers AUCHHOL Auchan Holding
Consumers BATSLM BRITISH AMERICAN TOBACCO p.le.
Consumers BRYBDC-Brew CARLSBEERG BEREWERIES A/S
Consumears CARR Carrafaur
Consumers CPGLN COMPASS GROUP PLC
Consumers DAMOMNE DAMOMNE
Consumers DlaG DIAGED PLC
Consumers EXPGREL-EXPFIM EXPERIAM FINAMCE PLC
Consumers HELaMA Heineken M.
Consumers KERIAA Kering
Consumers AHOLD Faoninklijke Ahald M.
Consumers KOMIPHI Faninklijke Philips M.
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Sactor Markit Ticker Markit Long Mame
OMNSLIMErs MUE] LWMH BMUOE | HENNESSYT LUUIS VUL 10N
Consumers MES-M+5Plc MARKS AMD SPEMNCER p.l.c.
Consumers MESTLE Mestle S 4.
Consumers MAT MEXT PLC
Consumers PERNOD PERMNOD RICARD
Consumers SABLN SABMILLER PLC
Consumers AYLL SAFEWAY LIMITED
Consumears SUEDAG Suedzucker AG
Consumers TATELN TATE & LYLE PUBLIC LIMITED COMPANY
CoOnsumers ULVR Unilevar M.\
Enargy BPLM BP PL.C.
Energy CENTRI Centrica plc
Emargy EONSE E.OM SE
Enargy EDF Elaciricile de Franca
Energy BAD EnBW Energie Baden-‘Wuerllemberg AG
Emargy EMEL EMEL 5.FP.A.
Enargy EMGIEAA EMGIE
Enmargy EMI EMI S5.P.A.
Energy FORTUM Forturmn Oyj
Enargy GASEM GAS NATURAL SDG, 5.4,
Enargy IBERDU lberdrola, S.A.
Emargy MNGP MATIOMNAL GRID PLC
Enargy ROSPLC ROYAL DUTCH SHELL PLC
Energy RWE RWE Aktiengesellschafl
Emargy STOL STATOIL ASA
Enargy TECFPHN TECHHNIP
Enargy TOTALN TOTAL S5A
Emargy Uy UNITED UTILITIES PLC
Emargy WATFAL Vattenfall Aktiebolag
Enargy WVEOLIA WEOLIA ENVIROMMNEMENT
Financials AEGON Aegon N.V.
Financials ALISE Allianz SE
Financials ASSGEN ASSICURAZIONI GEMERALI - SOCIETA PER AZIONI
Financials AVLM AVINVAPLC
Financials AXAF AR
BaMCO BILBAD VIZCAYA ARGENTARLA, SOCIEDAD
Financials BBYVEM ANON B
Financials SANTHNDR BAMCO SANTANDER, 5.A.
Financials BACR-Bank BARCLAYS BANME PLC
Financials BYLAN Bayernsche Landesbank
Financials BMP BHMP PARIBAS
Financials CKZB COMMERZEANK Aktiengesallschafl
Financials COOERAS Cooepearatieve Rabobank LA,
Financials ACAFP CREDIT AGRICOLE S5A
Financials CEGAG Credil Suisse Group AG
Financials DAMBME DAMSKE BAMNEK A/S
Financials [B]= DEUTSCHE BANK AKTIEMGESELLSCHAFT
Financials HAMNMNREUE Hannowver Fuack SE
Financials H5BC-HSBCBank HSBC BANK PLC
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Sector Markit Ticker Markit Long Mame
Financials INTHED-BankhwW ING Bank M.\.
Financials SANPAD INTESA SANPACLD SPA
Financials LLOYDBA LLOYDS BAME PLC
MEDIOBAMCA BANCA DI CREDITO FIMANZIARID
Financials BACRED SOCIETA PER AZIDNI
Muanchaner Rueckvarsicharungs-Gesallschaft
Financials MUNRE Aktiengesallschafl in Muanchen
Financials SOCGEN SOCIETE GEMERALE
Financials STAN-Bank STAMDARD CHARTERED BANK
Financials SWRHEL Swiss Heinsurancs Company Lid
Financials REBOS-RBOSpE Tha Raval Bank of Scotland public limited company
Financials ues UBS AG
Financials USPA UNMICREDIT, SOCIETA PER AZIQMI
Financials ZINCO Zurich Insurance Campany Lid
TMT BERTSE Barfelsmann 5E & Co. KGaA
TMT BRITEL-EritTal BRITISH TELECOMMUNICATIONS public: limied company
TMT oT DEUTSCHE TELEKOM AG
TMT T IV PLC
TMT KPM Koninklijke KPM M.,
TMT DRAMAA Crange
TMT PS0OM PEARSOM ple
TMT PUBFF PUBLICIS GROUFE 54
TMT RELXPLC RELX PLC
TMT SKYPLC Sky PLC
TMT TELDAN TOC AlS
TMT LMETEL Telefonakliebolagel L M Ericsson
TMT TELEFD TELEFONICA, 5.4
TMT TEA Telekom Ausfria Akiengesallschafl
TMT TELMOR TELEMOR ASA
TMT TLIASS TeliaSonera Aklisbolag
TMT WIVMDI Wivendi
TMT VoD WVODRFONE GROUP PUBLIC LIMITED COMPANY
TMT WOLKLU Wiolters Klueer N,
TMT WPPGRP-2005 WPP 2005 LIMITED
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Markit Ticker Markit Long Mame

AF AlR FRANCE - KLM
ALSTOM ALSTOM
ALTICFI Altice Finco 5_4.
ABLK Anglo American plc
ARMLL Arce|artdital
ARDARPAC ARDAGH PACKAGING FINAMCE PUBLIC LIMITED COMPANY
ASTL ASTALDI SOCIETA PER AZIONI
BEMI STABILI SOCIETA PER AZIONI SOCIETA DI INVESTIMENTO
BSTSQ IMMOBILIARE QUOTATA
BOPAFIN Boparan Finance PLC
BAB BRITISH AIRWAYE pic
CAWILD CAHLE & WIRELESS LIMITED
CARLE CARE UK HEALTH & S0C1AL CARE PLC
GROUFE CASING GUICHARD-PERRACHOM
CMACGM CMA CEM 54
CHHIND CHH Indusirial M.\,
COMVHEA ConvaTec Healtheare E 5.4
ORYRLE Dy Mix Solutions Investissements.
EDP EDF - Energlas de Porugal. 5.4
ELISSA Elis
FIATCHR Fiat Chirysler Automoblles M.
FHCREQCE Financiers Quick
FINMEC FINMECCANICA 5. P.A.
EALAPHD Galapagos Holding 5.4
GALPENE GALF EMERGIA SGPS, 5.4
EARFUNH GARFUMKELLX HOLDCO 2 SA
EKMLM-Hidgs GEMN HOLDINGS PLC
HEI HeldelbergCement A5G
OTE HELLEMIC TELECOMMUNICATIONS ORGANISATION SOCIETE ANONYME
HEMABON HEMA BondCao | B.W.
RWWE-Hachitief HOCHTIEF Aktlengesellschaft
ICELEON lceland Bondco PLC
INECGERO INECS Group Holdings 5.4,
INTEGAM intemational Game Technology FLC
SERY J SAINSBURY plc
JAGLAN JAGUAR LAMD ROVER AUTOMOTIVE PLC
LADBRE LADBROKES PLC
LOCHLOW Lock Lower Holding AS
LOUIEOR Louls Dreyfus Commodities B,
L s, LCam
MATAFIN MATALAN FIMANCE PLC
MATTETE Matterhom Telkecom Holding 5.4,
MEHI MELLA HOTELS INTERMATIOMAL, S.A.
METFML METRO AG
MOMITHO Monitchem Holdoo 3 5_A
MWEWLOOAE MEW LOOK SEMIOR ISSUER PLE
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Markit Ticker Markit Long Mama

NOWVAFIV NOVAFIVES

NUMERLIAA Mumericable-SFR 5.4

NXP NXP B.\.

FEUGOT FEUGEQT 54

PIZZAF] Plzzaexpress Financing 1 FLEC
PLAYFI Play Finance 1 5.A.

FREMFOO Fremier Foods Finance PLE

REFSSA REFS0L, 5.4

PRTF-Reaxel REXEL

SCHAFIN Schaeffler Financa B.v.

SELEGRD Selecta Group B,

MDPAC-SMFIT SMURFIT KAFPPA ACOILNSITIONS
STENA Stena Akbiebolag

STM STMicroslecironics MW,

STOMPUE Stonegate Pub Compary Financing PLC
STORA Stora Enso Oy

SUNRICD Sunrise Communications Hobkdings S.A
SYNLUNE SYNLAB UNSECURED BOMDCD PLEC
TECHGH Techem GmbH

TiikiM TELECONM ITALLA SPA

TSCO TESCO PLC

THAGH Thyssenkupp AG

TRIOHGL Trionisia HoldC o GmbH

UNITYGEM Inityrmedia GmoH

LETG-UFC UPC Holding B.W.

LIFME Y UPt-Eymmene Oy

VIRFIM VIRGIM MEDIA FINANCE PLOC
VOUGBID VOUSEQT BIDCO FL.C.

WINDAD Wiind Acquisition Finance 5_A.
ZIGGOBRD Ziggo Bond Finance B.V.
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