1.6

Temat szkolenia: 

Kredytowe instrumenty pochodne – wycena, kalkulacja ryzyka, ocena ryzyka w świetle dyrektywy ws. adekwatności kapitałowej oraz ostatnich wydarzeń rynkowych.

Zagadnienia do omówienia podczas szkolenia:

 1. Definicja kredytowego instrumentu pochodnego – cechy charakterystyczne odróżniające kredytowy instrument pochodny od innych pochodnych.

 a) Definicja

 b) cechy wspólne z innymi derywatami

 c) elementy charakterystyczne  dla kredytowego instrumentu pochodnego

· sprzedający ochronę

· kupujący ochronę

· instrumenty referencyjne

· premia kredytowa

· zdarzenia kredytowe

· rozliczenie fizyczne i gotówkowe

 d) zastosowanie instrumentów kredytowych

· uczestnicy rynku

· cele uczestników

 e) pytania kontrolne

· kupujący ochronę

· zdarzenie kredytowe

 2. Przykłady kredytowych instrumentów pochodnych – konstrukcja, ryzyka z nimi związane i ich zastosowanie:

 a) Podstawowe narzędzia

· Rynek stóp procentowych

· Depozyty

· Kontrakty FRA

· Kontrakty IRS

· Krzywa stóp procentowych

· Krzywa Zerokuponowa

· Obliczanie współczynników dyskontowych

· Bootstrapping

· Ćwiczenie: Wycena obligacji skarbowej

 b) Asset Swap
· Definicja

· Zastosowanie

· Struktury

· Par asset swap

· Market-value asset swap

· Inne asset swapy

· Ćwiczenie: obliczenie asset swap spreadu na obligacji skarbowej
 c) CDS  (Credit Default Swap)

· definicja

· podstawowe warunki transakcji

· płatności w CDS

· bez zdarzenia kredytowego

· przy zdarzeniu kredytowym

· Wartość odzyskana

· CDS a Asset Swap

· spread bazowy

· transakcja na spread bazowy

· efektywność rynku

· Egzotyczne CDS-y

· Equity Default Swap

· Zero-Recovery CDS
· Konwencje rynkowe

· Porównanie nowych i starych kontraktów

· Aukcje kredytowe

· Aukcja na Lehman Brothers

· Tablice agencji ratingowych 

· Migracje ratingów kredytowych 
· Średni czas życia emitentów którzy zbankrutowali w zależności od ratingu
· Kumulowane współczynniki zdarzeń kredytowych po ratingu

· Ćwiczenia:

· Implikowane prawdopodobieństwo zdarzenia kredytowego

· Wpływ wartości odzyskanej na spread kredytowy

· Obliczanie kumulowanego prawdopodobieństwa zdarzenia kredytowego

 d) Total Return Swap (TRS)

· Definicja

· Elementy TRS

· Typy instrumentów referencyjnych
· Przykład TRS

· Zastosowania TRS

· Czynniki wpływające na wycenę TRS
· Studium przypadku i pytania kontrolne

 e) Default swapy portfelowe

· Zalety swapów portfelowych
· Efekt dźwigni

· Efekt korelacji

· Firtst-to-Default Swap (FTD)

· N-th to Default Swap

· Ćwiczenie: Wyliczenie spread FTD na portfelu

 f) Equity Default Swap (EDS),
· CDS vs EDS

· Pytania utrwalające
 g) Credit Options
· Opcje call i put na spread kredytowy

· Formuły wypłaty z opcji

· Czynniki wpływające na wycenę

· Inne opcje

· Ćwiczenie utrwalające – obliczanie wypłaty z opcji
 h) Credit Linked Note (CLN)
· Definicja
· Typy emitentów
· Elementy CLN

· Przykładowy CLN

· Rating CLN

· Powody używania CLN

· Typy CLN

· Ćwiczenie utrwalające – obliczanie wpływu ratingu emitenta na spread CLN
 i) Indeksy kredytowe
· Definicja i historia
· Metodologia
· Porównaie z CDS
· Zdarzenie kredytowe
· Rolowanie kontraktów
· Zastosowanie
· Zalety i obawy co do rynku kontraktów na indeksy kredytowe
· Ćwiczenie – obliczanie premii początkowej
· Transzowanie indeksów kredytowych
· Segmenty
· Czynniki wpływające na wycenę transz
· Problemy z korelacją
 j) Sekurytyzacja
· CDO
· CLO
· CBO
· CDO of CDO
· EM CDO
· Przykładowa transakcja
· Klasyfikacje CDO

· zwykłe i syntetyczne
· statyczne i dynamiczne

· przepływowe i rynkowe

· bilansowe i arbitrażowe

· Charakterystyka transz typu Equity, Mezzanine, Senior

· Cash flow waterfall

· Metody podwyższania ratingu

· CDO a ABS

· Uczestnicy Rynu i ich motywacje

· Emitenci 
· Conduits
· Inwestorzy

· SIVs

· Ryzyka związane z CDO

· Wpływ korelacji na transze

· Pytania utrwalające – komu zależy na małej korelacji a komu na dużej

 3. Rola kredytowych instrumentów pochodnych w kryzysie Sub-prime.

 a) Historia i wielkość rynku

· Pozycja brutto i netto

· Dane o rynku

· ISDA

· DTCC

 b) Spirala kryzysu

 c) Stan obecny rozwoju rynku kredytowych instrumentów pochodnych:

· Portfolio tear-ups – redukcja nominalnej wartości kontraktów,

· Raporty ISDA

· Które z instrumentów są w większym lub mniejszym stopniu wykorzystywane po kryzysie i dlaczego
· Plan wprowadzenia kredytowych instrumentów pochodnych na giełdę – które z instrumentów będą wprowadzone do obrotu giełdowego,

· US act extract

· Funkcja CCP – Central Counterparty/ Clearing House,

· DTCC

· Sposób działania

· Zalety i wady

· Skala rynku kredytowych instrumentów pochodnych w Polsce, wykorzystywane instrumenty, rola banków działających w Polsce w derywatach kredytowych (dostawca czy kupujący zabezpieczenie?).

· Przykłady transakcji w Polsce

 4. Obliczanie wymogu kapitałowego dla kredytowych instrumentów pochodnych na podstawie Dyrektywy CDR/Uchwały 380/2008 KNF; Uwzględnianie kredytowych instrumentów pochodnych w modelach/ metodach szacowania ryzyka; umieszczanie tych instrumentów w księdze handlowej lub bankowej w zależności od ich funkcji.

 a) Bazylea II/KNF 380/2008 - Metody liczenia współczynników kapitałowych
· Kredytowe instrumenty pochodne jako zabezpieczenie
· Wymogi kapitałowe dla księgi handlowej

· Wymogi kapitałowe dla księgi bankowej

· Współczynniki ryzyka dla sekurytyzacji

 b) Propozycje zmian w Bazylei III
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