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1 Indledning

Credit Default Swaps er efterhanden blevet en etableret del af det finansielle marked, og
benyttes i dag i vid udstraekning til at afdeekke og eksponere sig syntetisk til kreditrisiko pa de
underliggende selskaber og stater. | 2004 blev Credit Default Swap Index introduceret. CDS
Index blev lavet med henblik pa at etablere et likvidt og standardiseret derivatprodukt der ville
gore det nemmere fx at afdaekke en hel portefglje i modsaetning til at skulle kgbe beskyttelse
pa en raekke enkeltnavne. CDS Index har hurtigt vundet indpas pa markedet og bliver pa

tilsvarende vis som aktie index brugt som benchmark inden for denne aktivklasse.

| en tid, hvor markedet kun har bevaeget sig opad har der ikke veeret stor fokus pa risiko og
eksponering. Siden starten pa kreditkrisen i sommeren 2007 og den efterfglgende
likviditetskrise i bankerne, er risikobegrebet dog igen kommet i fokus. Markedssituationen har
betydet hgj volatilitet pa et niveau der ikke er set i nyere tid. Det har pavirket hele det

finansielle marked og dermed niveauet for renter, aktie priser og CDS spreads.

Den hgje volatilitet har betydet et gget fokus pa styring af risiko, via modeller som fx Value at
Risk hvor det er vigtigt at kende karakteristika for volatilitet. CDS Index er et relativt nyt
produkt, hvorfor den nuvarende finanskrise saledes er den fgrste reelle krise der er opstaet

mens CDS Index har veeret pa markedet.

Opgaven er udarbejdet af 2 forfattere. Opgavestrukturen og den ansvarlige for hvert afsnit kan ses i afsnit 1.4.1



1.1 Problemstilling

Den nuvaerende markedssituation har betydet store udsving i volatiliteten pa tveers af alle
finansielle produkter og kreditderivater som Credit Default Swaps har i den forbindelse vaeret
meget omdiskuteret. Udviklingen af spreads har vaeret i fokus, da produktet kan vaere med til
at fange signaler pa kredit markedet. Omvendt har den ggede udbredelse af CDS medvirket til

en stigende bekymring, omkring de risici der er forbundet med anvendelsen af dette.

CDS Index har kun veeret pa markedet siden 2004, hvorfor finanskrisen startende fra sommeren
2007, er fgrste periode hvor produktets udvikling under financial distress kan analyseres. Det
skaber tillige et interessant perspektiv i forhold til risikoen ved produktet og kendskab til

karakteristika for volatiliteten i sddanne perioder.

Dette leder os frem til fglgende uddybende punkter for videre analyse.

1.2 Problemformulering

e Empirisk analyse af CDS Index spreads i perioden marts 2005 til marts 2009
o Hvordan har niveauet af spreads udviklet sig pa tveers af CDS Index?

o Hvordan har volatiliteten i spread &ndringer udviklet sig?

e Estimering af volatilitet pa CDS Index
o Huvilke udbredte modeller kan benyttes til estimering af volatilitet i spread aendringer?
o Huvilke karakteristika adskiller de anvendte modeller?

o  Hvilken metode giver det bedste estimat pa volatiliteten i CDS Index?

e Empirisk analyse af udvalgte CDS Index i forhold til toneangivende aktie index
o Hvordan har CDS spreads udviklet sig i forhold til aktie priser?
o Hvordan har volatiliteten udviklet sig i spread e&endringer kontra aktie afkast?

o Huvilke karakteristika ses ved estimering af volatilitet for CDS Index kontra aktie index?



1.3 Afgreensning

Strukturen i CDS er kompliceret og indeholder mange aspekter i forhold til prisfastsaettelse,
skat, juridiske problemstillinger, etc. Grundet opgavens omfang har vi valgt at holde fokus pa
a&ndringer i spreads og forsgg pa estimering af volatiliteten i disse. Vi vil i den forbindelse ikke
komme naermere ind pa den teoretiske fastsaettelse af spreads. | forhold til risikostyring vil vi
kun overordnet bergre modeller som fx Value at Risk, mens en naermere gennemgang af det

teoretiske grundlag og praktisk implementering, ikke vil blive bergrt.

For at undga markante udsving, der relaterer sig til enkelt referencer, har vi valgt at se pa CDS
Index i stedet for at se pa CDS pa enkelt navne. Opgaven tager udgangspunkt i en analyse af
tilgeengelige CDS Index. Der findes enkelte amerikanske CDS Index, der er kvoteret i priser, men
stgrstedelen og de ledende CDS Index er kvoteret i spreads. Da vi i analysen vil ssmmenligne pa
tveers af CDS Index, har vi valgt kun at se pa CDS Index, der er kvoteret i spreads. Vi har
endvidere fundet information om CDS Index, der udbydes af det uafhaengige researchbureau
Credit Derivatives Research LLC, der ligesom iTraxx og CDX Index tracker europeiske,
amerikanske og asiatiske referenceaktiver'. Det har imidlertid ikke veeret muligt at skaffe
historiske data pa de index, og da de samtidig tracker likvide CDS i samme geografiske omrader

som iTraxx og CDX Index, har vi valgt at se bort fra dem i denne opgave.

Ved en analyse af volatilitet er det vaesentligt at skelne mellem statistisk volatilitet og implicit
volatilitet. Desveerre er der ikke optioner tilgaengelige pa alle CDS Index og tillige baerer CDS
options markedet jf. notat fra Barclays’ preeg af manglende likviditet og heraf fglgende
problemer med skarpe priser. Vi har derfor fravalgt at behandle og medtage metoden for

estimering af implicit volatilitet vha. optioner, og behandler alene den statistiske volatilitet.

| forhold til estimering af varians er det relevant at analysere afhaengigheden i afkast, hvilket
kan kontrolleres ved en test for autokorrelation. Empiriske undersggelser viser at der er
autokorrelation i langt de fleste finansielle afkastserier, jf. Alexander(2001)’. P3 grund af
opgavens begraensede omfang, er det valgt at tage udgangspunkt i en tese om at der er

autokorrelation i de analyserede dataserier og testen for dette vil derfor ikke blive belyst.

Specifikke afgreensninger for enkelt modeller findes under de respektive modelbeskrivelser.

! www.creditresearch.com
2 Credit Alpha Europe, s. 14
3 Market Models, s. 65



1.4 Metode

Opgaven er udarbejdet af 2 forfattere. En oversigt over strukturen og den ansvarlige for hvert

afsnit kan ses i afsnit 1.4.1.

Der er taget udgangspunkt i en struktur i opgaven, hvor de enkelte hovedafsnit bestar af teori,
metode og til sidst en analyse. Det betyder at konkrete metodevalg for de respektive modeller
er placeret i umiddelbar forleengelse af teorien der knyttes til denne. Det er valgt for at sikre
overblik og kontinuitet i gennemgangen. Indevaerende metodeafsnit omhandler derfor alene

den overordnede metode for opgaven.

Opgaven starter med en introduktion til CDS markedet og en gennemgang af CDS produktet,

som er det finansielle instrument, der tages udgangspunkt i.

Dernaest findes et afsnit omhandlende volatilitet og risikostyring. Her defineres volatilitets-
begrebet og fglges af en gennemgang af almen teori for finansielle afkast, herunder antagelsen
om normalfordeling. Afsnittet fglges af de tilvalg og fravalg, vi har gjort i forbindelse med den

senere behandling af de analyserede dataserier®.

| det fglgende afsnit analyseres den historiske udvikling i CDS Index spread samt volatiliteten i
spread andringer. Her undersgges tillige, hvilke faktorer der pavirker udviklingen i spread for

CDS Index og hvorvidt @&ndringer i spreads fglger antagelsen om normalfordeling.

Efterfglgende bliver mulighederne for estimering af varians gennemgaet naermere. Afsnittet
indeholder analyse og implementering af modeller der ggr det muligt at estimere og forecaste

volatilitet. Analysen har til formal at afdaekke karakteristika for volatilitets-estimeringen.

For at sammenholde niveauet af resultaterne fra CDS Index er der i afsnit 6 lavet en
sammenligning af udviklingen i disse kontra udviklingen i aktie index. Dels bliver den historiske
udvikling gennemgaet, og dels ses der pa forskelle i karakteristika for volatiliteten i spread

&ndringer i forhold til afkast.

| afsnittet med analyse af den historiske udvikling samt afsnittet omkring estimering af
volatilitet er alle de valgte CDS Index medtaget. Dette ggres for at skabe et sa stort grundlag for
analysen som muligt. | afsnittet, hvor der sker en sammenkadning til aktie index, er de tre

investmentgrade CDS Index udvalgt for at finde passende kobling til toneangivende aktie index.

* Se afsnit 1.4.2 for en nzrmere gennemgang af dataserierne



1.4.1 Opgavestruktur

1. Indledning

En gennemgang af
problemstilling, afgraensning og
overordnet metodevalg

Forfatter: Feelles

7. Konklusion

En besvarelse af
problemformuleringen

Forfatter: Fzelles

6. Empirisk analyse af CDS
Index vs. aktie index

En empirisk analyse af
sammenhang mellem CDS
Index og aktie index, samt
analyse af forskelle ved
estimering af varians

Forfatter: Linda

SPREAD
VOLATILITET

- Et empirisk
studie af
CDS Index

2. Credit Default Swaps

En introduktion til CDS
markedet og produktet CDS
Index

Forfatter: Linda

3. Volatilitet & risikostyring

Teori om volatilitet og
finansielle afkast, samt
metodevalg for samme

Forfatter: Linda

4. Empirisk analyse af CDS
Index spreads

En empirisk analyse af CDS
Index spread samt volatilitet i
spread aendringer i perioden
2005-2009

Forfatter: Linda

5. Estimering af volatilitet

En teoretisk gennemgang af 3 modeller til estimering af varians; SMA, EWMA og
GARCH(1,1). Herunder implementering af modellerne for CDS Index samt analyse og
sammenligning af resultaterne

Forfatter: Stine




1.4.2 Data

Vi har via en Bloomberg Terminal® haft adgang til historiske data pa alle iTraxx og CDX Index. Da
alle iTraxx index er kvoteret i spreads, har vi valgt kun at se pa CDX index, der tilsvarende er
kvoteret i spreads. Blandt de resterende CDS Index har nogle en mere kontinuerlig og komplet
datahistorik end andre. Da dette har stor betydning for datakvaliteten og dermed ogsa for
kvaliteten af vores analyse, der tager udgangspunkt i historiske data, har vi pa den baggrund

valgt at fravaelge enkelte CDS index.

Alle CDS Index bliver udstedt med Igbetider pa typisk 5 og 10 &r. Enkelte har tillige 3 og 7 ar°.
For at have et faelles sammenligningsgrundlag har vi valgt at veelge den 5-arige Igbetid for alle
index’. For at holde fokus pa likvide serier har vi valgt at sammensaette en syntetisk dataraekke
der bestar af historikken fra de 5-arige ”on-the-run” index®. Det betyder, at vi kun medtager
data fra en serie, indtil den erstattes af en ny serie, hvorefter vi henter historik fra denne nye
serie osv. Dette er muligt via en sakaldt “Generic ticker” fra Bloomberg, der netop skifter
historik ved rul til ny serie. Data er hentet via feltet PX_LAST der indeholder historiske daglige

mid spreads (herefter benavnt spreads).

De fleste iTraxx Index har historiske data fra og med midt juni 2004. For at undga effekten af
eventuel illikviditet i opstartsperioden har vi valgt at starte alle vores dataserier for de enkelte
CDS Index ved starten af serien der blev udstedt d. 21. marts 2005. Vores dataserier slutter d.
19. marts 2009 som igen markerer sidste handelsdag i en serie. Dette betyder at der arbejdes
med 8 halvars serier, svarende til 4 ars datahistorik af. De udvalgte CDS Index samt antallet af

observationer for hver dataserie ses nedenfor.

Figur 1.4.a: Oversigt over analyserede CDS Index

Europe USA Asia

iTraxx lSTaI:i)c(JXr |Tsrj;x iTraxx iTraxx CDX CDXIG  iTraxx iTraxx iTraxx
Europe . . . - Crossover  HiVol [¢] HiVol Japan Japan HiVol Australia
Index Financials Financials

# Observ \

® Online terminal med adgang til data fra det amerikanske nyheds- og markedsdatabureau Bloomberg
® Stamdata pa iTraxx og CDX Index er hentet via www.indexco.com

7 Se bilag 9.1 for tabel med stamdata for CDS Index

8 Modelling Single-name and Multi-name Credit Derivatives, s. 184



Til brug for afsnit 6 med sammenligning af udvalgte CDS Index med toneangivende aktie index,
er der tilsvarende indhentet prishistorik via feltet PX_LAST data fra Bloomberg. De udvalgte

aktie index samt antallet af observationer ses nedenfor®.

Figur 1.4.b: Oversigt over analyserede aktie index

Europe (VLY. Asia

Index Euro Stoxx 50 S&P 500 Nikkei 225
# Observ.

De tre aktie index er valgt fordi de er nogle af de toneangivende inden for hvert deres
geografiske omrade’®, og vi har derfor vurderet at de kan benyttes til den approksimative

sammenligning med de tre investmentgrade CDS Index fra tilsvarende omrader.

Alle data og beregninger, er registeret i Excel-ark, og vedlagt til denne opgave pa en CD-rom*.
Hvert Index er lagt i et separat Excel-ark som indeholder dataserien, databehandling samt de
grafer der matte vaere benyttet i opgaven. For at opsummere resultaterne er der tillige opstillet

to feelles Excel-ark:

CDS Index — Oversigt En opsummering af resultater fra hvert enkelt CDS Index, og

sammenligning pa tvaers af CDS Index

CDS Index vs Aktie Index En opsummering af resultater for de tre udvalgte CDS Index og

de modsvarende aktie index.

Opgaven kan leeses uden adgang til ovenstaende Excel-ark. De er vedlagt med det formal at
vise de enkelte modelopstillinger, samt hvis der matte gnskes en naermere gennemgang af data

og beregninger.

°se bilag 9.2 for tabel med stamdata. Kilde: www.stoxx.com, www.standardandpoors.com, www.nni.nikkei.co.jp
10 ¢ www.bloomberg.com
" Indsat pa bageste side i opgaven
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2 Credit Default Swaps

Markedet for kreditderivater er steget eksplosivt siden deres introduktion i 1992". Hermed
menes bade en stigende efterspgrgsel pa risikoafdeekning samt ved introduktion af nye
produkter. Kreditderivater er blevet et essentielt redskab i forvaltningen af kreditrisikoen for
banker, hedge fonde, pensionskasser samt andre deltagere pa kapitalmarkedet, da de tillader

investorer at tilrettelaegge deres eksponering i kreditrisiko ud fra deres aktiv beholdninger.

Kreditderivater ggr det muligt at anvende finansielle aktiver som reference, hvorved illikvide
aktiver kan omdannes til omsaettelige aktiver og derigennem kan kreditrisikoen handles pa de
finansielle markeder. Instrumenterne er typisk en omkostningseffektiv made at afdaekke

kreditrisikoen pa en portefglje, hvilket g@r det til et attraktivt instrument inden for risikostyring.

Det mest anvendte kreditprodukt er Credit Default Swap pa Single-name. Siden 2004 hvor
Credit Default Swap pa Multi-name, eller Index, for alvor slog igennem, har dette produkt dog
opnaet en ganske markant position pa det finansielle marked, hvormed de to produkter i dag

har naesten den samme volumen pa markedet.

Den reelle volumen pa markedet har vaeret meget diskuteret, idet der er tale om bilaterale OTC
kontrakter der ikke registreres over en bestemt markedsplads, der derved kan danne grundlag
for en valid statistisk opggrelse. En af de mest anvendte kilder til statistik er Bank for
International Settlements (BIS). De indsamler deres tal ved en halvarlig rundspgrge hos de store

banker og brokere i G10 landene.

Figur 2.0.a: CDS - Udestaende hovedstole Figur 2.0.b: CDS - Brutto markedsvaerdi
Credit default swaps Credit default swaps
Mia USD Notional amounts outstanding Mia USD Gross market values
40.000 2.000
35.000 Single- 1.750 Single-
30.000 name 1.500 A name
25.000 7-* Multi- 1.250 )
20.000 7 name | | 1.000 7Z Mol
15.000 — 750 77
10.000 —— 500
5.000 = 250 —_/—;
0o - I T e
S W WLWWWWWWOWNNSNMNN < W W WW W W W WSS 0
P22 23229S P29 93399C9Q

Herover fremgar det hvordan volumen i begge produkter er steget eksplosivt siden dec. 2004,

hvilket var fgrste gang, BIS medtog produkterne i deres statistik™>. Multi-name betegnelsen fra

' Credit Risk, s. 7
13 http://www.bis.org/statistics/derstats.htm
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BIS daekker over CDS kontrakter med mere end en underliggende reference, og daekker over
CDS kontrakter pa flere referencer, CDS Index og CDS Index Trancher. Sidstnavnte er
struktureret som syntetiske Collateralized Debt Obligations, hvor den underliggende portefglje

af referenceaktiver er identisk med portefgljen i et givent CDS Index.

| grafen for udestdaende hovedstole kan der for fgrst gang observeres et fald for Multi-name
CDS fra dec-07. Faldet skyldes ifglge BIS den stigende tendens til multilaterale termineringer af
CDS kontrakter mellem modparter. Det er et privat firma (TriOptima), der har specialiseret sig i
at modtage oplysninger om udestaende kontrakter mellem parterne og pa den made
identificere eventuelle modsatrettede kontrakter, der kan termineres og erstattes af

kontrakter, der yder samme nettoeksponering, men med mindre bruttoeksponering.

Usikkerheden omkring volumen og typerne af CDS der handles, er dog ved at andre sig, idet
The Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) i 2006 etablerede en online matching
central for OTC derivater kaldet DerivSERV'*. DerivSERV styres pa omkostningsneutral basis af
de store udenlandske banker, der alle er linket op pa denne online service. Samme banker
vurderer, at op mod 90% af alle CDS og CDS Index, der handles nu, bliver registreret via
DerivSERV. DTCC oplyser, at globale derivathandlere fra 35 lande samt op mod 1.300 buy-side
firmaer allerede er linket op til DerivSERV. DTCC begyndte i november 2008 at offentligggre tal
for volumen af hovedstole og antal kontrakter pa tvaers af produkterne. Der er tillige statistik
for, hvornar kontrakterne udlgber, sa der kan dannes et mere korrekt billede af de typer af CDS

kontrakter, der handles pa markedet.

Vi har valgt at anvende tal fra BIS, da deres historik gar tilbage til december 2004, hvilket giver

et konsistent grundlag for vurdering af udviklingen i volumen.

2.1 CDS -Single Name

CDS - Single Name er et afledt finansielt instrument, der handles som bilaterale OTC
kontrakter. Med produktet CDS er det muligt syntetisk at eksponere sig til eller afdaekke
kreditrisikoen i forhold til et givent referenceaktiv fx en specifik virksomhed eller stat, i en given

periode. Man kan sammenligne en CDS med en forsikring, men i modsatning til en normal

14 www.dtcc.com/products/derivserv
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forsikring er man dog ikke forpligtet til at eje det underliggende aktiv for at forsikre det.
Kgberen af kreditbeskyttelse betaler en fast praeemie/rente i hele CDS’ens Igbetid eller frem til
fallittidspunktet, safremt dette indtreeffer inden aftalens udlgb. Hvis kredithaendelsen

indtraeffer, vil seelgeren af en CDS skulle betale hovedstolen pa kontrakten retur til kgberen.
Konstruktionen er illustreret i nedenstaende figur.

Figur 2.1.a: Basis konstruktion af CDS

Indtil kredit- Kgber af Fast rente > Seelger af
heendelse beskyttelse beskyttelse
Hovedstol
Efter kredit- Kgber af < Seelger af
heendelse beskyttelse > beskyttelse
Obligation

eller kontant

En kredithaendelse er naermere specificeret i vilkarene for en CDS og kan daekke konkurs,
betalingsstandsning eller manglende betaling af kuponrente p& det underliggende aktiv®. |
tilfelde af en kredithaendelse sker afregning af de fleste CDS kontrakter ved fysisk levering af
en Cheapest To Deliver obligation. Det vil sige, at kgber kan levere den billigste obligation pa
markedet til selger. Man kan dog velge at aftale kontant afregning i stedet. Dvs. hvor kgber
blot betaler den modsvarende veerdi af den billigste obligation pa markedet. Muligheden er
opstaet for at undga den kunstige efterspgrgsel, der kunne blive skabt, safremt der var mange,

der havde kgbt beskyttelse uden selv at have en lang position.

Da det som naevnt ikke kun er en reel konkurs, der udlgser afregning i en CDS, men blot kan
skyldes en for sen betaling, behgver de leverede obligationer langt fra at vaere veerdilgse. Man
bruger i den forbindelse et begreb kaldet Market Recovery Rate'®, som benyttes til at estimere,

hvor stor en vaerdi en leveret obligation vil have efter en kredithaendelse.

1 Mastering Credit Derivatives, s.25.
18 Credit Derivatives, s. 14
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2.2 CDS -Index

CDS kontrakter handles ikke alene pa enkelt referencer, men ogsa som kontrakter med flere
underliggende referenceaktiver. De mest anvendte er de standardiserede CDS index som det
europeiske iTraxx og det amerikanske CDX, hvor referenceaktiverne bliver fastsat ud fra
specifikke kriterier afhaengig af det enkelte index. Her findes fx index, der er baseret pa de mest

handlede navne, de mest volatile navne og afhaengig af rating"’.

Alle CDS Index ruller hvert halvar (20. marts og 20. september) over i en ny serie og der bliver
taget stilling, om der skal ske udskiftning i referenceportefgljen. Ved introduktion af hver ny
serie bliver der fastsat et fair-value spread™, der er gaeldende i hele seriens Igbetid og angiver
den rente, der skal udveksles hvert kvartal ved investering i serien. Ligesom ved investering i
obligationer betaler man altid en fuld kupon. Dvs. hvis der investeres i midten af en
renteperiode udveksles den akkumulerede rente for hele denne periode. Herudover udveksles
et belgb svarende til forskellen mellem det fastsatte spread i serien og det aktuelle fair-value

spread.

Hvis der sker en kreditheendelse i referenceportefgljen, vil dette betyde, at selgeren af
beskyttelse skal betale et belgb til kgberen. Belgbet vil svare til det enkelte aktivs procentvise
andel af portefgljen ganget med den hovedstol, kontrakten er indgdet pa. Der vil typisk ikke
blive indsat et nyt selskab i referenceportefgljen til den respektive serie og serien vil fortsaette
til udlgb med et lavere antal aktiver. De efterfglgende serier, der udstedes, vil dog igen
indeholde det antal, der er bestemt for det CDS Index (fx 125 ensvaegtede aktiver som i iTraxx

Europe).

Ovennaevnte standardiserede vilkar medfgrer, at der typisk er mere likviditet i et CDS Index,
end CDS Single-name. Den ggede likviditet skyldes ogsa, at CDS Index nemmere kan anvendes
til at hedge en stgrre portefglje med lignende aktiver, end hvis man som investor skulle indga
CDS kontrakter pa en masse Single-names. Desuden kan man nemt geare sin eksponering til en

diversificeret portefglje.

7 se bilag 9.1 for tabel med stamdata for CDS Index
1 Modelling Single-name and Multi-name Credit Derivatives, s. 185
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2.3 CDS spread

Prisen pa en CDS er typisk udtrykt i et spread, som angiver den risikopraemie, salgeren af
beskyttelse skal modtage som kompensation for at indga en CDS pa et givent referenceaktiv.
Matematisk er CDS spread en funktion af sandsynligheden for fallit samt stgrrelsen af recovery

rate.

CDS spreads kvoteres som en arlig procent i basis punkter af hovedstolen. | praksis svarer det
til den rente, som kgberen af beskyttelse skal betale pa arlig basis i hele kontraktens Igbetid.
Betalingerne vil typisk vaere halvarlige eller kvartalsvise. Pa CDS Index vil betalingerne altid
veere kvartalsvise og falde pa IMM datoerne, 20. marts, 20. juni, 20. september og 20.
december. Det aktuelle spread opdateres Igbende flere gange dagligt (afheenger dog af

handelsaktivitets niveauet) og kan findes pa datatjenester som Bloomberg og lignende.

Der er mange faktorer, der pavirker stgrrelsen og udsving i CDS spreads. Den mest massive
faktor er markedets forventning til fallitsandsynlighed, som kommer til udtryk i et hgjere
spread desto stgrre forventning om, at referenceaktivet gar konkurs. En strukturel nedgang i
markedet, sa som lavkonjunktur og nedsat risikovillighed vil typisk medfgre, at spreads generelt

udvides.

Likviditet er ogsa en faktor, der pavirker spreadet. Er der fx lav likviditet i CDS’en, vil selgeren
af beskyttelse tage en hgjere risikopraemie for at indga kontrakten. Endvidere vil lav likviditet i
referenceaktivet som oftest betyde faldende likviditet i CDS’en. Spekulation i en given CDS kan

dog veere medvirkende til at den modsatte tendens opstar.

Spread pa en likvid CDS vil meget hurtigt reagere pa nyheder og aendringer i markedet. Dette er
en fordel i forhold til at vurdere markedets aktuelle opfattelse af kreditrisikoen pa en given
reference. Det kan give et bedre og mere ngjagtig billede af kreditrisikoen end en rating fra et
ratingbureau, som opdateres med en langt lavere frekvens. CDS spreads har dog den ulempe,
at bade valide samt rygtebaserede nyheder inkorporeres. Dette kan betyde, at det aktuelle

spread giver et lidt skaevt billede af den reelle kreditrisiko for referencen.
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3 Volatilitet & risikostyring

Volatilitet opstar, nar veerdien af et aktiv eendrer sig. Volatilitet kan skyldes nye informationer,
som far markedet til at reagere ved at sendre holdning til prisfastseettelsen af et givent aktiv.
En hgj volatilitet i en afkastserie betyder, at der er stgrre sandsynlighed for, at en investering i
samme vil resultere i enten en stor gevinst eller et stort tab. Volatilitet er derfor en vigtig faktor

i risikostyring af finansielle aktiver.

En meget anvendt model til risikostyring er Value at Risk (VaR). VaR-begrebet opstod omkring
1980 og forbindes ofte med J.P. Morgan og deres anerkendte RiskMetrics'®. VaR er blevet
populzaer pa markedet, idet modellen pa en simpel made udtrykker det maximale forventede
tab i en portefglje med et enkelt tal. Tabet defineres over en specifik tidsperiode ved et givent

konfidensinterval.

Modellen benytter de enkelte aktivers individuelle varians samt deres indbyrdes korrelation til
at give et bud pa den samlede risiko i portefgljen. Modellen bygger ofte pa antagelsen om
normalfordeling. | forhold til risikostyring er det derfor vaesentligt at definerer de tre navnte

begreber, som fglger nedenfor.

3.1 Varians og standardafvigelse

For at kunne vurdere usikkerheden pa et givent afkast ses der i denne sammenhang pa hvor
store svingninger, der observeres henover en afkastserie. Statistisk volatilitet beskriver,
hvordan en given stokastisk variabel X varierer i forhold til dens middelveaerdi. Typisk angives
variationen enten i standardafvigelser (o) eller varians (o). Det ses, at variansen blot er den

kvadrerede standardafvigelse, og vil derfor per konstruktion altid veere et positivt tal.

Modsat priser, kan volatilitet ikke direkte aflaeses i markedet, men kreever, at der tages stilling
til en model, der kan danne grundlag for estimeringen. Den generelle formel for varians

beregnes pa baggrund af de historiske afkast og angives ifglge Hull(2006)*° som:

1 m —
. 2 - . — TF)2
Formel 3.1.a: 0’n = — io(Tn-i = 1)

¥ An introduction to market risk measurement, s.7
0 Options, Futures and Other Derivatives, s. 461
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Det er ifglge Hull(2006) meget anvendt at lave et par mindre korrektioner til ovenstdende
formel. Den mest normale er at simplificere formlen ved at antage en middelveerdi pa O,
hvorved der kan tages direkte udgangspunkt i de kvadrerede afkast (r?). Det ses tillige tit, at der
ved store afkastserier fraviges korrektionen af frihedsgrader, hvorved der foran sumtegnet blot

star 1/m.

Nar VaR betragtes er det essentielt, at betragte estimering og forecast af volatilitet. Det er
vigtigt at vurdere disse stgrrelser for at give et kvalificeret bud pa tabsrisikoen for fremtiden.
Til brug for estimering og forecast af prisudviklingen i en given stokastisk variabel, findes en
lang raekke stokastiske processer, der alle pa hver sin made forsgger at modellere denne
udvikling. | trad med dette findes tillige en reekke stokastiske processer til estimering og
forecast af henholdsvis historisk og fremtidig volatilitet. Et par af disse modeller vil blive

gennemgaet i afsnit 5.

De fleste af disse modeller udleder et estimat pa den kvadrerede standardafvigelse (variansen),
men typisk er det standardafvigelsen, der danner grundlag for refleksion. Dette skyldes, at
variansen udtrykker observationernes gennemsnitlige kvadrerede afvigelse fra middelvaerdien,
hvilket ikke er seerligt intuitivt og heller ikke umiddelbart kan omsaettes til nogen praktisk
fortolkning. Derimod kan standardafvigelsen i praksis fortolkes som observationernes
gennemsnitlige afvigelse fra middelvaerdien og altsa et variationsmal for spredningen i det
underliggende datagrundlag. Standardafvigelsen udtrykkes ifglge Alexander(2001)* oftest i

arlige termer, ud fra omregningen:

Formel 3.1.b: Oyearly = Gn\/K

Hvor A er en annualiseringsfaktor, der angiver antallet af afkast pr. ar, hvorved det bliver muligt
at sammenligne volatilitetstal pa tvaers af forskellige perioder. Typisk er det daglige tal, der

omregnes til arlige tal, ved hjaelp af en standard for business dage pa 250 eller 252.

Ved analyse at volatiliteten i finansielle afkastserier skelnes der mellem ubetinget (konstant) og
betinget (tidsvarierende) volatilitet. Anses volatiliteten som ubetinget af tidligere
observationer, er volatiliteten konstant og udviklingen i de variable fuldstaendig tilfeeldig®. De

mest simple volatilitets-modeller fremkommer sidledes alene med et estimat for den

! Market Models, s. 5
22 An Introduction to market risk measurement, s.241
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ubetingede varians pa baggrund af hele raekken af historiske data. Dermed antages at fremtidig

volatilitetsstruktur er konstant i al evighed, hvilket sjeeldent vil vaere tilfaeldet.

Nar en afkastserie udviser varierende betinget varians, ses det at der mellem perioder med lav
volatilitet pludselig opstar perioder med hgj volatilitet, hvorved afkastserien viser tegn pa
volatilitetsklumpning. De fleste finansielle afkast viser tegn pa netop dette®. “Large movements
tend to follow large movements, of either sign” — en observation i finansielle afkastserier gjort
af Mandelbrot(1962)**. Denne afhaengighed i volatiliteten benaevnes ved brug af statistiske
begreber som konditional heteroskedasticitet og betyder at den betingede varians andrer sig
over tid. En made at undersgge dette er ved at kontrollere for autokorrelation og pa den made

se, om der er afha&ngighed mellem afkast i forskellige perioder.

3.2 Normalfordeling

Mange risiko-modeller som fx VaR, anvender som navnt antagelsen om normalfordelingen. En
af arsagerne skyldes fordelingens paene statistiske egenskaber, hvormed den pa en simpel
made beskriver forskellige data pa baggrund af 2 parametre; middelveerdi (u) og
standardafvigelse (o). Denne brug af normalfordelingen betyder, at det er af stor betydning
for validiteten i output fra modellen, om de finansielle afkastserier reelt overholder

antagelsen.

Normalfordelingen illustreres typisk som en symmetrisk klokkeform, som det fremgar af

nedenstaende figur.

Figur 3.2.a: Normalfordeling

Normalfordelingen bruges dermed som en metode til beskrivelse af hvordan en distribution af

elementer/observationer fordeler sig omkring dens gennemsnit. En normalfordelt afkastserie

2 The Handbook of Risk Management and Analysis, s. 238
2% Market Models, s.63
18



medfgrer, at der er stgrre sandsynlighed for at observere afkast teet pa seriens middelveerdi,
mens observationer i halerne er mindre sandsynlige. Inden for risikostyring er det naturligt, at
fokusere pa den venstre hale i fordelingen, da dette omrade angiver de negative

observationer/afkast og dermed tabene.

Empirien viser, at finansielle afkast har flere ekstreme observationer end normalfordelingen
angiver og tilsvarende en stgrre maengde af observationer omkring middelvaerdien®. Kurtosis
beskriver forholdet mellem midten af fordelingen og halerne. En afvigelse fra
normalfordelingen, som ved finansielle afkast, benavnes excess kurtosis, og er givet ved en
kurtosis stgrre end 3. Under ét kendes begrebet for en fordeling med fede haler og hgj top,
ogsa som leptokurtosis. Problemet i forhold til risikostyring er, at der ved antagelse om
normalfordeling, opstar en tendens til at undervurdere risikoen pa afkast i hgjt volatile

perioder, og omvendt overvurdere dem i stabile perioder.

Excess kurtosis beregnes ved fglgende formel:

n — 4 2
. +1 L= 3(n—-1
Formel 3.2.a: Kurtosis = n(n+1) (Xl X) — (n-1)

(n—1)(n—-2)(n-3) j=1 \ O (n—2)(n-3)
Herudover kommer at finansielle afkast ofte viser tendens til hgjreskeevhed, hvor
normalfordelingen som tidligere naevnt er symmetrisk omkring middelvaerdien. Skaevheden

beregnes som angivet nedenfor®.

n A3
Formel 3.2.b: Skaevhed = E (Xl X)
(n—1)(n-2) j=g \ 1

Skeevheden angiver, hvor meget fordelingen afviger fra den symmetriske akse som
normalfordelingen antager. Er skeevheden positiv (hgjreskaev), vil afkastserien have flere

positive afkast end negative afkast, givet en middelveaerdi pa nul.

3.3 Korrelation

Ud over vigtigheden af at kende niveauet for volatiliteten og dermed udsving i
afkast/andringer, er sammenhangen imellem forskellige aktiver ligeledes vigtig. En meget

anvendt metode, hvorpa denne sammenhang kan males, er ved at beregne korrelationen

%> The Handbook of Risk Management and Analysis, side 201
% Grundlaeggende teoretisk statistik og praktiske anvendelsers. 11
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mellem de to variable. Korrelationen (p) er et tal mellem -1 og +1 og angiver, hvor stor en grad
af positiv eller negativ linearitet der er i samvariationen. Jo taettere det beregnede tal er pa
henholdsvis -1 eller +1, jo stgrre er korrelationen, mens der ved et tal teet pa 0 kun er en
meget lille eller ingen grad af korrelation. Er tallet teet pa +1, er sammenhangen positiv,
hvorved de to variable bevaeger sig i udpraeget grad i samme retning, mens det modsatte er
geldende for et tal tet pa -1, hvor dataserierne bevaeger sig modsat af hinanden.

Korrelationen mellem to variable kan defineres ved formlen nedenfor?’.

1 — —
=2, - (y-)
Formel 3.3.a: Py = %
: +Oy

Beregning af korrelation er et meget anvendt begreb i forhold til risikostyring og brugen af
Value at Risk. Her anvendes netop kovariansen i aktiverne til at vurdere graden af samvariation
og dermed vurdere den samlede risiko for en portefglje. Negativt korrelerede aktiver kan vaere

med til at reducere den systematiske risiko, og hvormed der opnés en diversifikationsgevinst™.

En anden made at vise andelen af forklarende sammenhang mellem to dataserier er ved at
anvende linear regression og vurdere om punkterne i dataserien fortaetter sig omkring en ret
linie. Der ses pa sammenhang mellem 2 variable, x og y, hvor x er den forklarende variabel og
y er den afhaengige variabel. Sammenhangen mellem x og y antages givet ved nedenstaende

formel™.
Formel 3.3.b: y=a+ Bx+ ¢

De fgrste to led pa hgjre side definerer det lineare udtryk. Det sidste led kaldet fejlleddet eller
restleddet, og angiver den del af y-vaerdien, der ikke kan forklares ved x-variablen. Det

antages, at restleddet fglger en normalfordeling hvorved & ~ N(0,02).

Modellens forklaringsevne kan angives ved determinationskoefficienten R%, som beskriver,
hvor stor en del af variationen i den afhangige variabel y, der forklares af den uafhaengige
variabel x. Forklaringsgraden angives derfor som et %-tal mellem 0 og 100, hvor en veerdi teet

pa 100% angiver en meget hgj forklaringsgrad.

R2 er blot er en kvadrering af korrelationen og kan derfor nemt bestemmes tillige med

beregningen af korrelationen.

2 Options, Futures and Other Derivatives, s. 475
28 An introduction to market risk measurement, s. 5
2 Grundlaeggende teoretisk statistik og praktiske anvendelser, s. 162
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3.4 Metode

En af maderne, hvorpa der kan males volatilitet, er ved at beregne afkastet pa basis af
@ndringerne i priser og dernaest male volatiliteten i disse afkast. Denne fremgangsmade
skyldes primaert, at det giver et mere ngjagtigt billede af udviklingen i volatiliteten, da det

samtidig tager hgjde for niveauet af observationerne®.

For CDS er det ikke direkte muligt at beregne dette afkast pa basis af andringer i spreads, da
CDS kontrakt altid indgas til en markedsvaerdi pa nul, hvorfor det ikke kan sammenlignes med
fx aktiepriser, der kgbes til en bestemt vaerdi. Det kan derfor heller ikke konkluderes, om en
stigning eller et fald i spreads betyder et tab eller en gevinst. O’Kane (2008)*' benytter sig af en
approksimation for dette ved at beregne log @ndringerne i spreads og dernzest benytte disse
som grundlag for malingen af volatilitet. Det er ligeledes observeret i et research notat fra
Barclays (2009)*’, hvor de ligeledes baserer deres realiserede volatilitet pa baggrund af log

&ndringer i spreads.

Ud fra de historiske spreads (S) har vi derfor valgt at beregne de kontinuerte (log) @ndringer
(r). Ved at beregne de kontinuerte @&ndringer antager vi samtidig, at S fglger en lognormal

proces. De kontinuerte andringer er beregnet som* :
Si
Formel 3.4.a: r; = LN(—
Si—1

Det er valgt at bibeholde notationen (r;) som normalt benyttes til afkast for at ggre det muligt
at anvende samme formel ved beregningen af det reelle afkast i afsnit 6 hvor tre aktie index

inddrages i analysen.

| forhold til beregning af varians er det som nzevnt normalt at simplificere formlen ved at
antage en middelvaerdi pa 0, og dermed tage direkte udgangspunkt i de kvadrerede afkast. Vi
har imidlertid valgt at udregne den reelle middelvaerdi (f) af sendringerne, og efterfglgende

korrigere i henhold til dette i form af udregning af excess a&ndringer (u):

Formel 3.4.b: u=ri-r

30 Mastering Value At Risk, s. 191
3 Modelling Single-name and Multi-name Credit Derivatives, s. 164
32 Credit Alpha Europe, s. 11
3 Options, Futures and Other Derivatives, s. 461
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Korrektionen kan implementeres i Excel og betyder, at middelvaerdien i excess aendringer per
konstruktion bliver 0, dvs u; ~ N(0,02). Igen er der valgt at benytte samme notation pa tvaers af

CDS og aktie index, dog med den forskel at der for aktie afkast er tale om excess afkast.

En anden simplificering er korrektionen af frihedsgrader. | vores databehandling inddrages
naesten hele populationen af data, og det er derfor vurderet at korrektionen har relativ lille
betydning for de endelige estimater. Vi har derfor valgt at se bort fra denne korrektion. Det

leder frem til at variansen i vores model er omskrevet til fglgende:

1 m
. 2 _ 1 2
Formel 3.4.c: 0%y = § i=1 Un—i

Den daglige varians er derfor i vores model blot udtrykt ved kvadrerede excess andringer og
variansen for en given periode findes ved at tage middelveerdien i den gnskede periode. Med
baggrund i metoden til at omregne volatilitet for en given periode til arlig volatilitet har vi valgt
at tage direkte udgangspunkt i vores beregnede daglige tal for variansen. Det har vi gjort ved at

anvende en lettere omskrivning af den naevnte metode.

Formel 3.4.d: Oyearly = J# business days pr.year - Géaily

Antallet af business dage har vi valgt at udregne som et reelt arligt gennemsnit af dage pa
baggrund af de enkelte dataserier. Dette er gjort ved hjlp af tallefunktion i Excel og resultatet
er herefter divideret med 4, da data deekker over 4 ar. Ved at tage udgangspunkt i det ngjagtige
antal dage mener vi, det giver et mere ngjagtigt grundlag for sammenligning pa tveers af de

enkelte dataserier.

For at sikre en adskillelse mellem de ovenfor beregnede tal for varians og de estimerede
stgrrelser, der udledes i afsnit 5, er det valgt at bensevne den beregnede varians som

observeret varians.

Det er som naevnt ikke kun vigtigt at se pa stgrrelsen af volatilitet, nar risikoen i en dataserie
skal vurderes. En stillingtagen til dataseriens karakteristika og graden af normalitet er ligeledes
vigtig. Der findes en raekke avancerede metoder til at teste, i hvor hgj grad en dataserie antager
en normalfordeling. | forhold til denne opgave er det dog vurderet at en test for tegn pa
kurtosis og skaevhed vil give den ngdvendige indikation om hvorvidt de fglger en
normalfordeling. For alle CDS Index og aktie index, er der ved hjzalp af Excel’s funktion KURT

beregnet tal for kurtosis. Excelfunktionen tager udgangspunkt i en sammenligning i forhold til
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normalfordelingen, og et tal stgrre end nul vil derfor vaere direkte tegn pa excess kurtosis.
Excel’s SKEW funktion er benyttet til at beregne symmetrien i spread aendringerne og aktie

afkastene.

| afsnit 6 om sammenligning af CDS Index og aktie index er korrelationen mellem de forskellige
data beregnet i Excel pa baggrund af den indbyggede funktion CORREL. Funktionen korrigerer
ikke for frihedsgrader og er dermed i trad med valget fra tidligere om at denne korrektion ikke
medtages. De steder, hvor det er fundet brugbart, er forklaringsgraden beregnet som en
kvadrering af korrelationen. Til brug for visualisering af den lineeere sammenhang er Excel

anvendt til plot af datai et scatterplot.
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4 Empirisk analyse af CDS Index spreads

4.1 Udvikling i spreads

Som tidligere naevnt er der sket en ganske betragtelig udvidelse af spreads siden sommeren
2007. P3 tveers af alle CDS Index spreads ses en tilsvarende tendens, med en mangedobling af
spread niveauet fra marts 2005 til marts 2009. | nedenstaende Figur 4.1.a og Figur 4.1.b ses
udviklingen i spreads i den 4-arige periode for iTraxx Europe og det amerikanske CDX 1G*.
Begge index har 125 underliggende investment grade CDS, og begge har stort set samme
niveau for spreads ved start af perioden i marts 2005. Den eneste forskel pa de to er altsa den
geografiske placering af referenceaktiverne. Pa trods af de tydelige ligheder i de to index, er det

alligevel overraskende, at de i den grad fglger hinanden sa synkront, som det kan observeres i

de to figurer.

Figur 4.1.a: iTraxx Europe - Spread udvikling Figur 4.1.b: CDX IG - Spread udvikling
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Efter en lang periode med indsnaevring af spreads er det ligeledes tydeligt at se, hvornar der
begyndte at ske aendringer pa kreditmarkedet. Begge index oplever et markant spring i
niveauet af spreads i juli 2007, som igen angav startskuddet til kreditkrisen pa markedet. Den
meget stabile udvikling frem til dette var praeget af en tid med hgj vaekst og stigende aktie
priser. Der var tillige en massiv appetit pa risiko og alle kreditprodukter oplevede en voldsom
vaekst i efterspgrgsel. De mange udstedelser af syntetiske Collateralized Debt Obligations var

med til at skabe et meget likvidt CDS marked og var medvirkende til denne indsnaevring af

spreads pa tveers af index.

Vores analyse viser at udsvinget i juli 2007 kan observeres pa alle de europeiske og

amerikanske index, mens de asiatiske CDS Index kun udviser et mindre udsving i spread

niveauet i den maned.

*se bilag 9.3 for en tilsvarende figur for de gvrige CDS Index
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Et andet interessant perspektiv er selve niveauet af spreads pa tveers af de forskellige CDS
Index. | nedenstiende tabeller ses dels den procentuelle udvikling i spreads fra 2005-2009%°, og
dels en rangering af niveauet af spreads. Der er taget udgangspunkt i spreads fra d. 20. marts i

hvert af de to ar.

Tabel 4.1.a: %-udvikling i spreads 05-09 Tabel 4.1.b: Rangering af spread niveau 2005 vs. 2009

% Change 2005-2009 | Mar-05 Mar-09

iTraxx Crossover 464% iTraxx Senior Financials 18,88 | iTraxx Senior Financials 172,63
iTraxx Europe 497% iTraxx Japan 23,17 | iTraxx Europe 184,59
CDX IG 509% iTraxx Australia 28,50 | CDXIG 229,31
iTraxx HiVol 623% iTraxx Sub Financials 29,25 | iTraxx Sub Financials 359,11
CDX IG HiVol 645% iTraxx Europe 37,13 | iTraxx Australia 382,42
iTraxx Senior Financials 915% CDX IG 45,03 | iTraxx HiVol 390,05
iTraxx Sub Financials 1228% iTraxx HiVol 62,63 | iTraxxJapan 466,97
iTraxx Australia 1342% iTraxx Japan HiVol 68,50 | CDXIG HiVol 593,66
iTraxx Japan 2016% CDX IG HiVol 92,02 | iTraxx Crossover 1.105,27
iTraxx Japan HiVol 2114% iTraxx Crossover 238,00 | iTraxxJapan HiVol 1.447,92

Selvom der er stigninger i alle CDS Index er der meget stor forskel i niveauerne. iTraxx Japan
High Volatility er med imponerende 2114% det index, der har oplevet den stgrste stigning,
mens iTraxx Crossover tegner sig for den laveste med 464% i forhold til udgangspunktet i marts
2005. Udviklingen i iTraxx Europe og CDX IG, samt de respektive High Volatility index fglger

nasten synkront hinanden.

Der kan observeres en indsnaevring af spreads pa 8 ud af 10 CDS Index mellem marts 2005 og
marts 2007. Pa tveers af alle index kunne der i marts 2007 kgbes beskyttelse for i gennemsnit
0,58% i rente. Dette er ganske langt fra de i gennemsnit 2,47%, der kunne observeres i marts

2008 og hele 5,33% i marts 2009.

Nar der ses pa niveauet af spreads kan dette ogsa indikere, hvordan de forskellige CDS Index
rangeres i markedet i forhold til graden af risiko de enkelte. | tabel 4.1.b ses at Senior - og Sub
Financials beholder deres placering pa trods af de voldsomme udsving forarsaget af
finanskrisen. Senior Financials er saledes stadig den mindst risikable investering, hvis der alene
ses pa storrelsen af spreads. Hivol og iTraxx Crossover anses stadig for varende de mest
risikofyldte investeringer bade fgr og efter finanskrisen. Eneste segment, der markant har
@ndret position, er de asiatiske index. Siden krisen indtradte, er fx iTraxx Japan rykket langt
ned af listen. Netop de asiatiske markeder har reageret lidt forskudt af USA og Europa og det

kan vaere arsagen til det fortsat hgje niveau af spreads.

5e bilag 9.4 for tabel med komplet oversigt af spreads afleest d. 20. marts i hvert af de 4 ar
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Nar der ses pa niveauer for spreads og udviklingen i samme, er det ogsa interessant at se pa de
indbyrdes forhold mellem de forskellige CDS Index. Mest af alt for at se om der er sket et skift i

dette forhold efter finanskrisen.

Tabel 4.1.c: Forhold i niveauet af spreads mellem udvalgte CDS Index

Mar-05 | Mar-06 Mar-07 Mar-08
iTraxx Europe vs CDX IG 82% 95% 70% 83% 80%
iTraxx Europe vs iTraxx Japan 160% 136% 112% 90% 40%
iTraxx Senior Fin vs Sub Fin 65% 57% 58% 55% 48%
iTraxx Europe vs iTraxx Crossover 16% 12% 11% 22% 17%

| tabellen ovenfor er spreads i udvalgte index sat op imod hinanden. Procentangivelsen |
tabellen skal tolkes pa den made, at det er niveauet for det fgrstnaevnte index i forhold til det
andet naevnte. Eksempelvis for det fgrste par, iTraxx Europe og CDX IG, betyder det, at spread

niveauet for iTraxx Europe ligger pa 82% af niveauet for CDX IG i marts 2005.

Forholdet mellem spreads for iTraxx Europe og CDX IG er naesten konstant igennem hele
perioden. Dette er som ventet, da det europzeiske og amerikanske marked har en tendens til at
felge hinanden. Ses der pa forholdet mellem iTraxx Europe og iTraxx Japan er det et helt andet
billede, der ses. Her er der et markant fald i det indbyrdes forhold, hvor iTraxx Europe f@r
finanskrisen havde et hgjere spread end iTraxx Japan, ligger det japanske index nu hgjest. Der
er altsa sket et skift i markedets holdning til kreditveerdigheden af europzeiske kontra japanske
selskaber. Skiftet kan veere pavirket af tendensen med flight-to-safety der i krisetider betyder at

folk traekker investeringer vaek fra de eksotiske markeder og tilbage til velkendte markeder.

For senior og subordinated financials ses et fald i det indbyrdes forhold. Finanskrisen har altsa
medfg@rt et stgrre spand mellem de to. En af arsagerne kan vaere de forskellige statsudstedte
redningspakker til bankerne, hvor der har veeret tvivl om, hvorvidt de kan eller skal daekke

subordineret gaeld™®.

Det sidste index par, der er medtaget, er de europzeiske index for henholdsvis investmentgrade
og non-investmentgrade referenceaktiver. Her ses, at der skete et mindre ryk i det indbyrdes
forhold da finanskrisen startede og der skete en udvidelse fra 11% til 22%. £ndringen var dog
kortvarig og markedet inkorporerer igen stort set det samme forhold i kreditveerdigheden, som

var geldende fgr finanskrisen.

®BIs Quarterly Review, marts 2009 s. 5
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4.2 Pavirkende faktorer

Pavirkningen af spreads kommer blandt andet fra de individuelle krav til risikopraeemier, der er
pa det enkelte selskab, men der er ligeledes en reekke generelle faktorer, der spiller ind. Det er
faktorer, der bidrager til den systematiske risiko og dermed til det generelle niveau for spreads

pa tveers af forskellige selskaber, uanset deres individuelle risici.
Modpartsrisiko

En stor faktor, der generelt kan pavirke niveauet for CDS spreads og som ikke direkte er linket
til kreditvaerdigheden af de underliggende referenceaktiver, er tilliden til de banker, der agerer
som modparter i CDS kontrakterne. | marts 2008 blev markedet fgrste gang pavirket af
kollapset af den amerikanske investeringsbank Bear Stearns, som kun undgik en reel konkurs
pa grund af stgtte fra den amerikanske stat, samt J.P. Morgan som gik med til at overtage
resterne af den gamle og indtil da velrenommerede investeringsbank. Der var stor diskussion i
markedet, om det var korrekt af den amerikanske stat at redde banken for konkurs. | den
forbindelse forsvarede den amerikanske centralbank chef Ben S. Bernanke redningsplanen
med, at effekten af en konkurs ikke ville vaere isoleret til den finansielle sektor, men ville lede til

en kaotisk terminering af investeringer pa tveers af den amerikanske gkonomi®’.

Maske som svar pa usikkerheden skabt af kollapset af Bear Stearns, blev der i juni 2008
etableret et ligevaegtet index, der trackede spreads pa de 15 stgrste modparter i CDS
kontrakter®. Indekset blev etableret af det uafhaengige research bureau Credit Derivatives
Research LLC, der tillige udsteder andre mere typiske CDS Index der, som iTraxx og CDX, tracker
europaeiske, amerikanske og asiatiske referenceaktiver’”. Indekset er et synligt tegn p3, at
markedet for alvor er begyndt at indregne modpartsrisikoen som en vigtig faktor pa CDS

markedet.

Indekset ndede dog ikke at have 15 referencer sezerlig leenge, idet Lehman Brothers gik konkurs
kun tre maneder senere i september 2008. Konkursen af Lehman Brothers var serlig
problematisk for CDS markedet, idet banken som neaevnt var en af de 15 stgrste modparter i
CDS kontrakter pa verdensplan. Derfor blev der ikke alene registreret store tab i banksektoren

pa grund af direkte tab forarsaget af konkursen, men det rystede tillige hele CDS markedet pa

37 Artikel, Fed Aided Bear Stearns as Firm Faced Chapter 11
38 Artikel, CDR intros index to measure, hedge counterparty risk
* www.creditresearch.com
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grund af tabet af en stor modpart. Det betgd ogsa at alle CDS kontrakter der var indgaet med
Lehman Brothers, ikke kunne opfyldes. Dels kunne Lehman Brothers ikke betale preemie pa
kontrakter, som de selv havde kgbt beskyttelse pa, og dels kunne de ikke honorere eventuelle
tab, der matte ske i de kontrakter, hvor de havde solgt beskyttelse til andre. Det var fgrste gang
at CDS markedet for alvor blev ramt af begrebet modpartsrisiko, da der indtil da primaert havde
veeret fokus pa markedsrisikoen forbundet med referenceaktiverne ved indgaelsen af sadanne
kontrakter. Markedet blev derfor ogsa overrasket over, at den amerikanske stat lod Lehman
Brothers gar konkurs, i stedet for at overtage banken eller give statstilskud der kunne vaere

med til at redde den.
Recovery Rate og antal konkurser

En anden pavirkelig faktor for veerdien og niveauet af spreads er markedets forventninger til
recovery rate og antallet af konkurser. Recovery rate (RR) angiver med et %-tal mellem O og
100 den veerdi, der forventes at veere tilbage efter en kredithaendelse i en CDS. Empiriske
undersg@gelser viser, at der er negativ korrelation mellem antallet af konkurser og niveauet for
RR*. Det betyder, at der i perioder med recession og mange konkurser tillige observeres en

lavere RR pa de selskaber, der gar konkurs.

En empirisk undersggelse fra 2002* viser et vaegtet gennemsnit af RR fra 1982 til 2001 pa
37,2%. Det er dog vigtigt i den forbindelse, at der kan blive udlgst en kreditheendelse i en CDS
kontrakt uden det underliggende selskab reelt gar konkurs. Det kan betyde, at der er flere CDS
kredithaendelser end reelle konkurser og de kredithaendelser, der ikke er relateret til rigtige
konkurser, kan betyde en relativt hgj RR ved settlement. Det blev set i forbindelse med
kollapset af de amerikanske realkreditinstitutter Fannie Mae og Freddie Mac. De blev begge
overtaget af staten og gik derfor ikke teknisk konkurs, men det udlgste alligevel en
kredithaendelse i CDS markedet. Den gennemsnitlige RR pa deres senior og subordinated geeld
var hele 95,85%%, hvilket ligger langt over det normale i en reel konkurs. Til sammenligning var
der en RR pa 8,625% i Lehman Brothers og en gennemsnitlig RR pa 2,25% i forbindelse med

konkursen i de 3 islandske banker, Landsbanki, Glitnir og Kaupthing Bank.

40 Artikel, Recovery Rates, Default Probabilities and the Credit Cycle
a Artikel, The link between Default and Recovery Rates
42 www.creditfixings.com
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Der blev i 2008 udlgst 10 kredithandelser pa CDS markedet, mens der til sammenligning frem
til april 2009 allerede er 21 selskaber der har udlgst settlement®. Denne massive stigning af
konkurser og kredithaendelser og de relativt lave eksempler pa recovery rates, der blev
observeret i 2008, kan veere en medvirkende arsag til ggede risikopraemier pa kgb af

beskyttelse og dermed en udvidelse af de generelle spreads.
Renteniveau

Renteniveauet er en faktor, som burde have en pavirkning pa det generelle niveau for spreads,
da CDS spread for en given virksomhed blot burde vzere forskellen mellem renten pa
statsobligationer og renten pa virksomhedsobligationen. Ifglge Hessel & Wang(2006) ** har det
dog ikke reelt veeret muligt at finde en konkret sammenhang mellem volatiliteten af risikofrie
renter og spreads. Faktisk ser det ikke ud til, at der overhovedet er en sammenhang mellem de
to stgrrelser. Dette kan skyldes, at renterne fastsaettes pa basis af en specifik pengepolitik og at
en renteaendring ikke ngdvendigvis har en entydig negativ eller positiv pavirkning pa

kreditkvaliteten for en virksomhed.

4.3 Volatilitet i spread sndringer

Nar der ses direkte pa udviklingen i spreads, er det sveert at se det ngjagtige omfang af
@ndringerne, da der ikke tages hgjde for niveauet af de forskellige spreads. Det er derfor
interessant at se pa volatiliteten i de daglige spread andringer. Vi har for alle CDS Index
beregnet daglige tal for standardafvigelse, og herefter omregnet dette til arlig standard
afvigelse jf. Formel 3.4.d. En oversigt over resultaterne kan ses i sorteret raekkefglge i tabel

4.3.a nedenfor.

Tabel 4.3.a: Gennemsnitlig arlig standardafvigelse mar-05 til mar-09

. iTraxx COX CDX iTraxx iTraxx iTraxx iTraxx |Tra.x X e i
Period Cross- IG G HiVol = Europe Australia | Japan Senior Sub Japan
over HiVol P P Fin. Fin. HiVol

Maros iviaros T 103,72%

3 www.creditfixings.com
** Artikel, Changes in Volatility of Credit Spreads and Market Efficiency
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Det ses, at der er tale om en ganske massiv gennemsnitlig volatilitet i samtlige CDS Index og
iTraxx Japan High Volatility er med hele 103,72%, det CDS Index med den hgjeste
gennemsnitlige volatilitet i perioden. De nastmest volatile, er de to europaiske CDS Index der
alene indeholder finansielle referenceaktiver. Det ses tillige, at bortset fra netop disse to
europeiske CDS Index, er alle de asiatiske CDS Index reprasenteret i den hgjt volatile ende.
Mindste volatilitet findes i det meget likvide CDS Index, iTraxx Crossover, der deekker over 50
non-investmentgrade referenceaktiver. Den relativt hgjere volatilitet i investmentgrade index
kontra iTraxx Crossover skyldes givetvis, at de fleste finansielle institutioner har en rating, der
placerer dem over investment grade og deres turbulente historik de seneste to ar, har saledes

primaert pavirket sadanne index.

Det er interessant at observere at bade det amerikanske og europeeiske CDS Index, der
indeholder hgjt volatile referenceaktiver, faktisk har en lavere gennemsnitlig volatilitet end de
respektive Index de tracker. Samme tendens ses ikke i det asiatiske index, hvor iTraxx Japan

ligger langt lavere end dets High Volatility Index.

Den hgje gennemsnitlige volatilitet i spread andringer deekker dog over meget store udsving
inden for den 4-arige periode. Volatiliteten i markederne har siden sommeren 2007 har veeret
meget hgj, og seerligt kreditderivater har vaeret meget pavirket af denne udvikling. Af samme
arsag er perioden delt op for at se pa, hvordan volatiliteten kan observeres i perioden fra start
og frem til finanskrisen, og dernaest fra finanskrisen og frem til nu. En metode der ligeledes er
anvendt af Fung(2008)*. Nedenfor ses derfor den gennemsnitlige volatilitet beregnet for
perioden fra 20. marts 2005 frem til 30. juni 2007, og fra den dato frem til 20. marts 2009.
Tallene er fremkommet ved beregning af den gennemsnitlige varians og herefter omregnet til

arlig standardafvigelse, jf. Formel 3.4.d.

Tabel 4.3.b: Gennemsnitlig arlig standardafvigelse fgr og efter juli 2007

iTraxx CDX iTraxx iTraxx iTraxx

Period Cross- [} CIZX I:l-ir\jz)l( ézrrzx’; A:}:;’;Tia 'Ea:: Senior Sub Japan
over HiVol P P Fin. Fin. HiVol

38,50%

Mar-05  Jun-07 41,77% | 41,43% | 33,14% 38,06% 39,83% 57,55%

Jul-07  Mar-09 57,40% | 66,83% | 74,79% 81,17% 91,33% 91,63% 102,61% | 119,50% | 125,51% | 146,54%

4 Artikel, Are the US Stock Market and CDS Market Related?
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Der viser sig nu et ganske andet billede end det, der kunne observeres ved at se pa hele den 4-
arige periode. Fgrst og fremmest bekrzeftes tesen med relative lave niveauer for volatiliteten
for finanskrisen, og meget hgje niveauer efter. Det ses ogsa, at stort set alle CDS Index ligger i
et niveau omkring 30-40% fgr krisen, mens de efter krisen skifter til ganske forskellige niveauer
pa tveers. iTraxx Japan er stadig den mest volatile, med 146,54% i perioden fra juni 2007. De
nastmest volatile index er de to iTraxx Index, der bestar af finansielle referenceaktiver, med

henholdsvis 119,50% til Senior Financials og 125,51% til Subordinated Financials.

Den mest volatile CDS Index i perioden fg@r krisen er iTraxx Crossover, men samtidig er det ogsa
det index, der efter krisen har den laveste volatilitet pa tvaers af de 10 CDS Index. Dette kan
som navnt skyldes den allerede indarbejdede risikopraemie, der ligger i de lavt ratede
selskaber samtidig med, at den internationale kreditkrise primaert har ramt finansielle

institutioner.

Det er interessant at se de amerikanske og europziske index, der tracker High Volatility i
perioden fgr krisen, faktisk havde den forventede hgjere volatilitet, end de respektive Index, de
tracker. Det er saledes under krisen, at der er sket dette skift i strukturen, hvorved de hgjt
volatile index ligger lavere. En mulig forklaring kan vaere, at der kun sker udskiftning af
referenceaktierne hvert halvar i marts og september og der i de mellemliggende perioder er
sket voldsomme udsving i aktiver, der ikke var udvalgt ved seneste rul af index. Nar der
udvaelges referenceaktiver til High Volatility index sker dette pa baggrund af historiske data og
ikke ud fra en vurdering af den forventede fremtidige volatilitet. At de hgjt volatile index ligger
lavere under finanskrisen kan derfor tyde pa, at der i perioden har vaeret mange af aktiverne,
der kun i kortere perioder har staet for de store udsving, og samtidig at en lang raekke af
aktiverne har haft store udsving. Nar de mest volatile efterfglgende er blevet inkluderet i High
Volatility indexet, er det maske nogle helt andre aktiver fra hoved-indexet, der giver de store

udslag.

De to index, der indeholder finansielle referenceaktiver, har ikke overraskende veeret meget
negativt pavirket af finanskrisen. Dels blev det meste af sektoren pavirket af de massive tab pa
subprime 1an, men det efterfglgende fald i tilliden til bankerne medfgrte en lang raekke kollaps
med efterfglgende sammenlaegninger til fglge tillige med en raekke reelle konkurser med

Lehman Brothers som den mest markante.
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For at fokusere pa udviklingen omkring finanskrisen, er der i nedenstaende Tabel 4.3.c,
beregnet variansen for de enkelte halvar, hvorefter det er omregnet til arlig standardafvigelse
jf. Formel 3.4.d. Nar der isoleret ses pa udviklingen i de seneste 4 halvar jf. nedenstaende tabel
4.3.c, ses ganske markante udslag i volatilitets-niveauet pa tveers af indeksene. Hvis de to
finansielle index sammenlignes, ses det at de ikke synkront fglger hinanden. Hvor Senior
Financials star for den hgjeste volatilitet ved starten af finanskrisen, er det Sub Financials der
slutter perioden af med det hgjeste niveau. En arsag kan vaere det chok der ramte markedet,
da store banker begyndte at ga konkurs og den pludselig hgjere usikkerhed, der opstod for
investorerne i senior gaeld. Omvendt var noget af denne usikkerhed allerede indregnet for

investorerne af subordineret gaeld.

Tabel 4.3.c: Gennemsnitlig arlig standardafvigelse for hver serie

iTraxx iTraxx iTraxx iTraxx — iTraxx iTraxx
Cross- Senior Sub Japan Au-

over Fin. Fin. Japan HiVol stralia

Europe

31,95% 41,46% 44,06% 38,40% 33,83% 31,59% 31,31% 24,67% 38,66% | 25,40%
30,81% 44,78% 45,84% 33,05% 33,38% 40,35% 39,00% 27,64% 31,11% | 35,05%
97,30% 67,61% | 130,13% | 113,65% 81,40% 72,99% 58,11% 89,43% 39,91% | 77,69%
84,74% 53,28% | 118,52% | 138,79% 75,76% 65,01% 68,05% | 101,52% 70,42% | 85,09%
89,25% 49,66% | 107,06% | 108,97% 79,20% 72,28% 62,15% | 103,81% 223,18% | 90,73%
66,52% 48,18% 85,29% | 102,99% 68,42% 66,16% 58,91% 87,07% 147,98% | 97,30%

Den markante nedgang i volatilitets-niveauet for Senior Financials kan som nzevnt skyldes de
forskellige statsudstedte redningspakker til bankerne, der dermed ser ud til at have haft lidt af
den gnskede effekt. Noget af den fortsat hgje volatilitet i Sub Financials kan begrundes med
den tvivl, der er opstaet omkring disse bankpakker, og om hvorvidt de kan eller skal deekke

subordineret gaeld®.

Langt stgrstedelen af de analyserede CDS Index ser ud til at have knaekket kurven med stigende
spreads. 7 ud af 10 Index ligger saledes pa et lavere volatilitets-niveau for den seneste serie,
sammenlignet med serien fra mar. til sep. 2007. Ingen af dem er dog i neerheden at na niveauet

af spreads fgr finanskrisen.

% BIs Quarterly Review, Marts 2009 s. 5
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4.3.1.1 Test for normalfordeling
Som naevnt i afsnit 3.2 er det vigtigt at kende den reelle distributionsfordeling af de

underliggende afkastserier, eller i dette tilfaelde i spread sendringerne. Resultatet for alle de

medtagne CDS Index ses i tabellen nedenfor.

Tabel 4.4.a: CDS Index - Excess kurtosis og skaevhed

. iTraxx iTraxx  iTraxx . CDX iTraxx iTraxx

iTraxx s iTraxx CDX iTraxx

Europe Senior Sub Cross- HiVol G [¢] Japan Japan  Austra-
P Fin. Fin. over HiVol P HiVol lia

Excess Kurtosis

Skewness -0,085 0,558 0,515 | 0,436 -0,145 | 0,519 0,450 | 0,603 | -0,630 0,087

Det ses, at samtlige CDS Index har excess kurtosis og alle har en ganske markant afvigelse fra
normalfordelingen. Der viser sig en tendens til, at CDS Index med hgj volatilitet har en stgrre
mangde af observationer omkring middelveerdien, hvilket igen betyder, at der er stgrre
varians i de ekstreme tilfelde. Samme tendens ses tillige i de europaiske index der indeholder
finansielle CDS, hvilket ikke er overraskende grundet de seneste ars turbulens pa det

finansielle marked.

| forhold til testen for symmetrien i spread sendringerne ses, at ingen af de viste CDS Index er
helt symmetriske. Langt stgrstedelen udviser en positiv skeevhed, hvilket igen indikerer flere
positive @ndringer end negative. Dette er maske ikke overraskende givet den store udvidelse af

spreads i perioden, som analysen deekker over.

Denne markante afvigelse fra normalfordelingen skaber implikationer for output af
risikomodeller hvor denne antagelse indarbejdes. En hgj excess kurtosis vil betyde en
overvurdering af risikoen i stille perioder, mens risikoen i perioder med finansiel distress vil

blive undervurderet.

4.4 Delkonklusion

| perioden fra marts 2005 til marts 2009 er der sket et ganske markant skift i niveauet for
spreads pa tvaers af de analyserede CDS Index. Perioden frem til finanskrisen var praeget af en
saerdeles hgj grad af risikovillighed blandt investorerne og der var reelt tale om en indsnaevring
af spreads frem til starten af 2007. Marts 2007 I3 8 af de 10 CDS index med spreads under 60,

mens samme 8 index, to ar senere i marts 2009, er skiftet til niveauer mellem 173 og 1448.
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En af de mest markante faktorer, der har pavirket CDS Index spreads under finanskrisen, er
usikkerheden omkring den finansielle sektor. Dels direkte i form af stgrre sandsynlighed for
konkurser, hvilket direkte pavirker spreads, men ogsd grundet problemerne med
modpartseksponering i CDS kontrakterne. Der har vaeret en stigende grad af bekymring blandt
markedsdeltagerne om kreditveerdigheden af disse modparter. Alt dette har bidraget til en
hgjere systematisk risiko pa tvaers af alle CDS Index. Antallet af settlede kredithandelser i CDS

kontrakter er tillige steget markant fra 2008-2009, hvilket igen har forsteerket denne tendens.

Pa tvaers af alle CDS Index er volatiliteten i spread andringer ganske massiv. Fgr finanskrisen
var der tale om arlige niveauer pa mellem 30-50%, hvor index med sub-investmentgrade
referencer og index med hgj-volatile referencer 13 i top. Efter finanskrisen skiftede niveauet til
mellem 50-140% og investmentgrade index blev nogle af de mest volatile. Kurven for stigende
volatilitet ser dog ud til at vaere knaekket, idet der i perioden sep-08 til mar-09 kan registreres
fald i volatiliteten i langt de fleste CDS index. Der er dog endnu langt til niveauerne fra fgr
finanskrisen.

Der er testet for, i hvor hgj grad @ndringerne i spreads fglger normalfordelingen. Dette er ikke
tilfeeldet, idet der ses ganske hgje niveauer af excess kurtosis, hvorved aendringer i spreads
folger den tendens, der historisk har kunnet observeres i finansielle afkast. Der er tillige ikke
perfekt symmetri i @ndringerne, idet 7 ud af 10 udviser positiv skeevhed, og 3 viser en negativ

skaevhed.
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5 Estimering af volatilitet

At kunne generere det mest praecise estimat og forecast for volatilitet er ngglen til optimal
risikostyring. Dette skyldes at netop volatilitets-estimering og -forecast, er nogle af
grundstenene i mange risikosystemer som fx Value at Risk, hvori vigtigheden af estimaterne
entydigt haenger sammen med veaerdien af output. Forskellen mellem volatilitets-estimater og
volatilitets-forecast ligger i metoden for udregning. Estimaterne beregnes pa baggrund af

historiske data, hvor efter disse estimater benyttes til at konstruere volatilitets-forecast®’.

| forbindelse med estimering af volatilitet i finansielle afkast findes der en lang raekke
komplicerede og beregningstunge modeller. Vi har valgt at holde fokus pa de mere simple
modeller, da modellerne ved bestemmelse af et begraenset antal parametre direkte kan
implementeres i praksis. Grundet opgavens omfang er det vurderet, at det er ngdvendigt at
fortage denne afgraensning, for i stedet at kunne fokusere pa en mere dybdegdende analyse.
Dette valg underbygges tillige af en undersggelse lavet af RiskMetrics. Her konkluderes det, at
de komplicerede modeller ikke giver et vaesentligt bedre resultat og derfor ikke opvejer

problemerne ved at implementere dem™.

Pa denne baggrund er det valgt at benytte fglgende modeller til estimering af volatilitet, der
alle bygger pa historiske data; Simple Moving Average (SMA), Exponentially Weighted Moving
Average (EWMA) og Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH(1,1)).
De tre modeller ses ligeledes fremhaevet af Hull(2006)*. Alle tre modeller udleder estimater pa
variansen, og kan herefter omregnes til de @nskede standardafvigelser ved at tage

kvadratroden heraf.

De udvalgte modeller er opbygget i Excel, hvormed de kan benyttes til at estimere volatilitet pa
alle CDS Index. | trad med tidligere er den naermere gennemgang af teori samt metodevalg for
hver model, placeret under de respektive afsnit. Dataserierne for CDS Index, der anvendes som

datagrundlag for dette afsnit, er der redegjort for i afsnit 1.4.2.

* The Handbook of Risk Management, s. 234
“8 RiskMetrics Technical Document, s.89
9 Options, Futures and other Derivatives, kap. 19
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Root Mean Squared Error (RMSE)

For at kunne sammenligne resultaterne inden for og pa tveers af de forskellige modeller er der
behov for en maleparameter. En af de mest anvendte sammenligningsmetoder er Root Mean

Squared Error (RMSE).

RMSE er en statistisk metode, der kan anvendes til at finde den model, der giver den mindste
kvadrerede afvigelse. Her vil den saledes blive anvendst til at finde den gennemsnitlige afstand
mellem estimeret og observeret volatilitet. Metoden antager ikke en bestemt distributions
funktion og anvendes tillige af J.P. Morgan i deres anerkendte RiskMetrics®. Formlen for

beregning af RMSE ses nedenfor:

Formel 5.0.a: RMSE = \/% Y, (u? — 62)?

Ved at benytte RMSE kan resultaterne fra de enkelte modeller sammenholdes inden for hvert
af de analyserede CDS Index. Det g@r det muligt at veelge den model, der performer bedst, da
resultaterne fra de forskellige modeller for et enkelt CDS Index bygger pa ngjagtig samme
dataperiode og antal observationer. Det er dog ikke muligt at benytte RMSE som
sammenligningsmal pa tveaers af CDS Index. Dette skyldes, at RMSE her bygger pa forskellige
dataserier og niveauet derfor ikke fortaeller meget om hvordan de enkelte modeller performer
pa tvaers. Det er dog muligt, at benytte RMSE til at sige noget om den procentuelle forbedring

pa tveers af de analyserede modeller.

5.1 Simple Moving Average (SMA)

5.1.1 Teori

Ved estimering af volatilitet pa baggrund af historiske observationer tages der direkte
udgangspunkt i historisk observeret data over en given periode. Metoden bygger pa antagelsen
om stabil varians og dermed, at det bedste estimat pa fremtidig varians direkte kan udledes pa

baggrund af historiske data.

Metoden kaldes tillige Equally Weighted Moving Average, da alle observationer vaegtes ens, og

den tager udgangspunkt i Formel 3.4.c til beregning af varians.

%0 RiskMetrics Technical Document, s. 98
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Males der pa manedlige afkastdata, vil formlen angive et estimat pa den manedlige varians,

ugentlige afkastdata vil give estimat pa ugentlig varians osv.

En fordel ved denne model er, at den er relativ nem at implementere i praksis. Det kraeves kun,
at der tages stilling til perioden, der benyttes som grundlag for estimatet. Perioden, der valges,
flyttes ved tilfgjelse af hver ny observation, hvorved den zldste observation falder ud af

datasazettet. Dette benaevnes ogsa som et “rullende vindue”.

Eftersom alle observationer vaegter ens, kan den bratte udskillelse af observationer imidlertid
skabe nogle uhensigtsmaessige spring i estimatet. Feenomenet kaldes spggelses effekter’' og
opstar, hvis en af observationerne i dataserien fx er meget hgj eller meget lav. Nar de falder ud
af datasaettet, vil det betyde spring i varians estimatet fra dag til dag pa trods af en uaendret
markedssituation. Herudover er det ogsa uhensigtsmaessigt, at der ikke skelnes mellem
veegten pa ny og gammel information. Set ud fra et gkonomisk synspunkt har ny information

stgrre relevans, og bgr derfor tillaegges en stgrre vaerdi.
Prediction for next business day

SMA kan benyttes til estimering af volatilitet for den efterfglgende dag. Estimatet angives som
en konstant veerdi, og bygger pa antagelsen om, at historien gentages, hvorved den bedste
forudsigelse for den efterfglgende dag er den historiske volatilitet. Den ubetingende volatilitet
er et problem jf. tidligere®, da volatiliteten typisk varierer over tid. Omvendt kan brugen af

ubetinget volatilitet godt forsvares i stabile perioder.

5.1.2 Metode

| opsaetningen af SMA-modellen til denne opgave, har vi valgt at analysere en raekke forskellige
tidsperioder. Da dataserierne alene har observationer pa hverdage, er det valgt at tage
udgangspunkt i 5 observationer til en uge, og 21 observationer til en maned. De anvendte

tidsperioderne er 1, 2, 3, 6 uger og 1, 2 maneder.

*1 The Handbook of Risk Management and Analysis s. 236
%2 Se afsnit 3 Volatilitet & risikostyring
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Vi havde oprindeligt medtaget et 3 maneders estimat, men da vores for-undersggelse viste at
de andre perioder gav bedre forklaringsgrader, valgte vi helt at undlade denne maleperiode,
idet vi pa den made kunne ngjes med en kortere burn-in periode. En burn-in periode sikrer, at
vi kun medtager varians estimater for dage hvor alle tidsperioder er repraesenteret, hvilket igen
gor det muligt at sammenligne resultaterne. Da vores leengste tidsperiode er pa 2 maneder

(svarende til 42 dage), starter estimaterne for alle tidsperioder fgrst efter 42 dage.

Som naevnt i afsnit 1.4.2 slutter de anvendte dataserier d. 19. marts 2009. SMA udleder alene
et estimat for next business day d. 20. marts 2009, hvilket er indbygget i modellen. For varians-
estimatet generet pa baggrund af den optimale tidsperiode, er forudsigelsen for naeste hverdag

omregnet til arlig standardafvigelse, jf. Formel 3.4.d.

Som tidligere naevnt anvendes RMSE til at sammenligne de forskellige tidsperioders estimater

pa varians. Resultaterne rangordnes efter bedste forklaringsgrad, jf. laveste RMSE.

5.1.3 Analyse af empiriske data
Den naermere analyse af de behandlede CDS Index viser, at der ikke er en entydig tidsperiode,

der bedst kan benyttes som grundlag til estimering af varians pa tveers af alle CDS Index. Der er
variation mellem resultaterne, men dog ses der en overvaegt pa de kortere tidshorisonter. For
at samle resultaterne pa tvaers af de forskellige CDS Index er der udfaerdiget en opggrelse over
rangeringen af tidsperioderne. Oversigten indikerer, at det bedste varians-estimat til
dataserierne fas ved en tidsperiode 3 uger, idet hele 9 ud af 10 CDS Index rangerer tidsperioden
pa en 1.-3. plads ved sammenligning af RMSE inden for hvert CDS Index. De naestbedste
tidsperioder forteetter sig ligeledes omkring denne periode, idet 2 uger og 1 maned hver har 7

CDS Index der rangerer de respektive perioder pa en 1.-3. plads.

Tabel 5.1.a: Sammenligning af tidsperioder

Ranking 1week 2weeks 3weeks 1month 6weeks 2 months
1

Maske en smule overraskende ses det, at tidsperioden pa 1 uge for langt de fleste CDS Index

forklarer data i en meget ringe grad. Hele 7 ud af 10 CDS Index rangerer tidsperioden som den
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med laveste forklaringsgrad ud fra RMSE sammenligningen. Dette kan hange sammen med, at
vaegten til hver observation i tidsperioden er helt oppe pa 20% (5 observationer), hvor hver
observation fx ved et “rullende vindue” pa 3 uger kun vaegter 7%. Ved meget hgje udsving pa
daglig basis, giver en veegt pa 20% til garsdagens observation muligvis et unuanceret billede af

estimatet.

Analysen viser samtidig, at varians-estimaterne baseret pa 6 uger og 2 maneder opnar en
meget lav rangering af stgrstedelen af de analyserede CDS Index. Feelles for netop disse to
tidsperioder er, at det er dem med de laengste “rullende vinduer”, der arbejdes med i
modellen. Ved de lange tilbageblik vil spggelseseffekter i hgjere grad influere varians-estimatet

og samtidig indarbejdes effekten fra nye observationer relativt langsommere.

Som naevnt tidligere bygger SMA-metoden pa idéen med det “rullende vindue” og afhaengig af
mangden af observationer, der medtages i dette vindue, er det muligt at fange noget af
dynamikken i dataserien. Nar en kortere tidsperiode laegges til grund for varians-estimatet,
bliver veegten pa seneste observationer relativ stgrre end ved anvendelse af laengere
tidsperioder. Da den kortere tidsperiode opnar en bedre forklaringsgrad i de analyserede CDS
Index, betyder det, at der er en tendens til, at volatiliteten i spread andringer generelt
forklares bedre ved at tillaegge stgrre vaegt pa nyere data. Dette er meget typisk for dataserier
med hgj volatilitet, idet de store udsving hurtigere (ved hjxlp af stgrre vaegt) indarbejdes i

estimatet, men lige sa vigtigt, at de hurtigt forsvinder ud af estimatet igen.

Til neermere analyse er udvalgt de to CDS Index, hvor det bedste varians-estimat fremkommer
ved henholdsvis en kort tidsperiode (iTraxx Europe) og en laengere tidsperiode (CDX IG). Vi har
i hver af de to figurer valgt at omregne de daglige tal for variansen til standardafvigelser.
Herefter er den observerede standardafvigelse sat op imod estimatet ved anvendelse af den
optimale tidsperiode. Til sammenligning er tillige inddraget estimatet fra den tidsperiode der

mindst fitter data. Tilsvarende figurer for de gvrige CDS Index kan findes i bilag 9.5.

5.1.3.1 Kort tidsperiode
iTraxx Europe var med en optimal tidsperiode pa 2 uger kendetegnet som et af de CDS Index,

der havde den korteste tidsperiode som grundlag for det bedste fit til dataserien.

Det ses tydeligt i nedenstaende figur, at estimatet pa baggrund af tidsperioden pa 2 maneder i

langt ringere grad fanger de observerede hgje udsving og samtidig er meget leengere tid om at
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udfase disse udsving. Tidsperioden pa 2 uger tilpasser sig hurtigere efter store udsving, og
spggelseseffekten er som ventet mindre udtalt. Det ses dog, at selv ikke estimatet baseret pa

den optimale tidsperiode, formar at fglge de ekstreme udfald.

Figur 5.1.a: SMA —iTraxx Europe
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En lang raekke af de gvrige CDS Index udviser en tilsvarende tendens og har som iTraxx Europe

en kort tidsperiode som den optimale og en lang periode som den darligste.

5.1.3.2 Lang tidsperiode

De to amerikanske CDX index skiller sig ud i forhold til de gvrige. Begge index tildeler den
darligste forklaringsgrad til tidsperioden 1 uge, som tilsvarende blev rangeret darligt for iTraxx
Index, men overraskende er den bedste tidsperiode hhv. 6 uger og 2 maneder. Dette er modsat

konklusionen for de andre. Nedenfor ses figuren for CDX IG, der har 6 uger som det bedste fit.

Figur 5.1.b: SMA - CDX IG
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En mulig forklaring pa forskellen i den optimale tidsperiode mellem iTraxx Europe og CDX IG er,

at der er observeret en forskellig udvikling i volatiliteten i perioden jf. afsnit 4.3. iTraxx Europe
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er karakteriseret ved volatilitetsklumpning, og der kan i perioden frem til finanskrisen

observeres en ganske jaevn udvikling, som blev aflgst af en periode med meget hgj volatilitet.

For CDX IG observeres der ligeledes volatilitetsklumpning, men graden af volatilitet er mindre
udtalt. | ovenstaende figur ses at CDX |G har mange enkelte spidse toppe, men de observeres
sjeldent sammenhangende i en lengere periode. Ses der bort fra disse enkelte ekstreme
observationer, dannes der en mere persistent og jeevn graf. De enkelte ekstreme udfald udviser
derfor i mindre grad tegn pa stor indflydelse pa volatiliteten for naeste dag. Et stgrre “rullende
vindue” angiver, at estimeringen i hgjere grad veegter et leengere gennemsnit hgjt, hvilket

danner et mere traegt varians-estimat.

5.1.4 Delkonklusion

Fordelen ved SMA-modellen er klart dens simple metodik, der ggr den mulig at implementere i

praksis.

Resultaterne indikerer, at der ved anvendelse af SMA-modellen til estimering af varians, opnas

det bedste fit gennem en kortere tidsperiode for stgrste delen af de analyserede CDS Index.

Selvom de kortere tidsperioder i de fleste tilfeelde i langt hgjere grad fanger de store udsving,
ses det i figurerne, at ingen af de ekstreme udfald i observeret volatilitet er inkorporeret i
estimatet. SMA er dermed ikke i stand til pa tilfredsstillende vis at fange den hgje volatilitet i
spread andringerne. Dette skyldes bl.a., at SMA kun er baseret pa en bestemt tidsperiode samt
at der males pa den ubetingede volatilitet i dataserien. Ved forecast af volatilitet giver det
udfordringer, at metoden kun udleder et bud pa volatiliteten for naeste business dag og antager

at denne volatilitet er konstant i fremtiden.

Modellen tildeler samtlige observationer ens vaegtning, hvorved der ikke skelnes mellem ny og
gammel information inden for den optimale tidsperiode. Modellen ignorerer altsa reekkefglgen
af oplysningerne, der ligger i de kontinuerte andringer, hvilket er et problem da den

observerede volatilitet viser tegn pa at veere betinget.
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5.2 Exponentially Weighted Moving Average (EWMA)

5.2.1 Teori
EWMA er en udbygning af SMA, hvor observationerne blev tildelt ens vaegte (1/m).

Problemerne med ens vaegtning af ldre og nyere data, sgges forbedret i EWMA ved at tildele
en individuel vaegt til de enkelte observationer. Derfor kan Formel 5.1.a omskrives til fglgende

udtryk, hvor det er muligt at vaegte de enkelte observationer™:

=2

m
Formel 5.2.a: 0°y = Zi=1 oGuZ_; hvor Y2, 0 =1 hvor O<o<1

| EWMA er vaegtene tillige en aftagende funktion af tiden. Det betyder at nyere observationer
tillegges en stgrre vaegt end ldre observationer, hvorfor a;< o ndr i > j. Formlen for ENMA

kan skrives som fglger:

Formel 5.2.b: 62, = aui_; + Bo3_; hvor o;=1-;

Typisk benyttes notationen A i stedet for B, hvorfor formlen kan omskrives til fglgende™:
Formel 5.2.c: 62, = (1 —Mu3_; +A6%_,

Konstanten A (lamda) kaldes populzert for decay-factor. A angives som et tal i intervallet O<A<1,
der reprasenterer den vaegt den enkelte observation tillegges. Vaegten pa en given

observation tager udgangspunkt i fglgende formel®:
Formel 5.2.d: Weights = (1 — A)At?

En A meget tet pa 1 vil betyde, at observationerne blev tillagt naesten samme vaegt og
estimatet ville minde om resultatet fra SMA. Det betyder ogsa, at risikoen for at se de sakaldte
spogelseseffekter bliver stgrre jo stgrre veerdi af A der vaelges. Omvendt vil en lavere vaerdi af A
medfgre, at de nyere observationer tilleegges en relativ stor informationsveerdi, hvorfor
risikoen for leengerevarende spggelseseffekter vil blive reduceret. EWMA inkorporerer dermed
mere effektivt perioder med volatilitetsklumpning, hvor volatiliteten enten ligger pa et meget
hgj eller meget lavt niveau. Nedenstaende figur visualiserer de forskellige vaegte, der tillegges

historiske observationer ved forskelle veerdier af A.

53 Options, Futures and Other Derivatives, s. 462
54 Options, Futures and Other Derivatives, s. 463
** The Handbook of Risk Management and Analysis, s.237
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Figur 5.2.a: lllustration af decay-factor
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Det ses, at veegtningen af observationerne er eksponentielt aftagende og hastigheden
afhaenger af den valgte vaerdi af . EWMA er den metode, der anvendes af J.P. Morgan i
RiskMetrics®® og de har fundet frem til, at en decay-factor pa 0,94 for daglige afkast er den

optimale pa tvaers af forskellige aktivklasser.

Modsat SMA anerkender EMWA altsa at raekkefglgen i observationsszettet ikke er uden

betydning i forhold til bestemmelsen af varians.
Prediction for next business day

Ligesom SMA, bygger EWMA pa en antagelse om at variansen er konstant, og modellen angiver
derfor ligeledes den ubetingede varians i dataserien. Ved brug af EWMA til forecast angives
dermed alene en konstant veerdi, hvilket medfgrer samme problemstilling som navnt i

afsnittet om SMA®’, i kraft af at variansen typisk varierer over tid.

5.2.2 Metode
| EWMA-modellen har vi valgt at analysere varians-estimater baseret pa decay-factor fra 0,91 til

og med 0,99. Intervallet er udvalgt pa basis af de 0,94, der anvendes i RiskMetrics.

I modellen er det ngdvendigt med et initialt get pa variansen. Der er taget udgangspunkt i en
daglig varians pa 0,01% svarende til en daglig standardafvigelse pa 1%. For at undga at det
initiale geet tillaegges for stor veegt i de senere estimater, er der benyttet en burn-in period pa

42 dage, der tilsvarende blev anvendt i modellen for SMA.

%5 RiskMetrics Technical Document, s. 89
" Market Models, s.60
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Modellen er implementeret med Formel 5.2.c, hvormed restriktionen om, at vaegtene skal

summe til 1 g@r sig geeldende ved generering af varians-estimater.

Udover de ovenstaende fastlagte intervaller for A, er det i modellen muligt at estimere den
optimale veerdi for A for hvert index. Hertil er Excel funktionen solver anvendt, gennem
minimering af RMSE ved andring af A. Dermed fas et estimat for den optimale decay-factor til

forklaring af variansen.

EWMA udleder alene et varians-estimat for next business day d. 20. marts 2009, hvilket er
indbygget i modellen. For den optimale veerdi af A er varians-estimat omregnet til arlig

standardafvigelse, jf. Formel 3.4.d.

Igen er RMSE anvendt som sammenligningsgrundlag.

5.2.3 Analyse af empiriske data
Vores empiriske analyse pa tveers af de 10 CDS Index indikerer, at volatiliteten i hgjere grad

forklares ved en decay-factor lavere end RiskMetrics-setup med A = 0,94, hvormed der
tilleegges en stgrre vaerdi pa seneste observationer. Det bedste estimat opnas derfor nar ny
information vaegtes hgjt og zldre historisk information har forholdsmaessig mindre indflydelse

pa niveauet for i morgen.

Der er dog nogen variation i resultaterne og det ses, at varians-estimering ved EWMA ikke for
alle CDS Index baseres bedst pa en lav decay-factor. For at samle resultaterne pa tvaers af de
forskellige CDS Index, er der udfeerdiget en opggrelse over rangeringen af udvalgte A-veerdier,
jf. bilag 9.6. Til nermere analyse har vi udvalgt tre veerdier for A, som repraesenterer

henholdsvis den laveste og hgjeste veerdi analyseret, samt vaerdien anvendt af RiskMetrics.

Oversigten indikerer, at det bedste varians-estimat til dataserierne fas ved en decay-factor pa
0,91, idet hele 8 ud af 10 CDS Index rangerer denne A —veerdi pa en 1. plads ved sammenligning
af forklaringsgraden RMSE inden for hvert CDS Index. Omvendt ses det ogsa, at ét CDS Index
placerer samme decay-factor pa en 9. plads. Dermed kan vi ikke entydigt konkludere, at
varians-estimater baseret pa vores laveste analyserede veerdi af lamda, giver det bedste

varians-estimat for alle dataserier.
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At hovedparten af de analyserede CDS Index rangerer en decay-factor pa 0,91 hgjt og derefter
rangerer alle stgrre A kronologisk i reekkefglge, viser sig dog ved naermere analyse ikke at vaere
overraskende. Ved en analyse af den optimale decay-factor for hvert enkelt CDS Index, ses det
at 8 ud af 10 CDS Index har en optimal A pd under 0,91. Vores resultater viser dermed, at
optimale A-veerdier for CDS Index, som hovedregel, ligger langt fra RiskMetrics som tildeler alle
aktivklasser en decay-factor pa 0,94. Varians-estimater genereret af RiskMetrics, er derfor

mindre valide for de index hvor den optimale A afviger vaesentlig fra en decay-factor pa 0,94.

Figur 5.2.b: Optimal decay-factor (sorteret) Tabel 5.2.a: Optimal decay-factor

EWMA CDS Index Optimal A
097 Optimal A iTraxx Europe 0,808182
0,94 — iTraxx Crossover 0,907479

091 1 ® Optimal g " " .
0,88 N iTraxx Senior Financials 0,830303
8:2; ] iTraxx Sub Financials 0,928586
g';Z i iTraxx HiVol 0,895362
& c\'bs Q“Q ¢ X \*o\ \Qo\ @ $\(3 ¢ \Qo\ CDX IG . 0,909113
DN R PN S N O LR IR CDX IG HiVol 0,959207

S (& .)\(gf ++?~ <@ ,bQ'b *(} *cﬁ\(\ 0*\

« R S R @0\‘9 © iTraxx Japan 0,875827
<« « iTraxx Japan HiVol 0,895362
iTraxx Australia 0,877741

Af figuren ses det, at der er stor variation fra laveste til hgjeste optimale decay-factor. Trods

variationen er det dog muligt at drage visse paralleller mellem de fundne resultater.

For de amerikanske CDX Index bemaerkes en tendens til et hgjere niveau for deres respektive
optimale veerdier af A, end for de gvrige CDS Index. Saledes topper CDX IG HiVol alle gvrige CDS
Index ved den hgjeste decay-factor pa 0,959. Som fglge af, at begge amerikanske CDS Index
opnar det bedste estimat for varians gennem en relativt hgjere decay-factor, veegtes alle
observationer mere ligeligt end ved de lavere decay-factorer. Hvilket igen betyder at
informationen i nyere observationer ikke i lige sa hgj grad som for iTraxx Europe, har betydning

for estimatet for i morgen.

Fortaetningen omkring en decay-factor for et naermere indsnaevret geografisk omrade, ses
ligeledes for CDS Index der daekker Japan og Australien, jf. Figur 5.2.b. Her observeres det, at
iTraxx Japan og iTraxx Australien opnar det bedste varians-estimat pa basis af en decay-factor
pa henholdsvis 0,876 og 0,878, hvilket er et lille interval. Herudover kommer, at iTraxx Japan
HiVol ligger med en optimal decay-factor pa 0,895, hvilket anslds at vare relativt taet set i

forhold til spredningen pa de gvrige optimale decay-factorer.
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Det kan derimod undre, at de to finansielle CDS Index ikke ligger med en taettere optimal
decay-factor. Det var forventet, at netop iTraxx Senior Financials og iTraxx Sub Financials ville
have det bedste varians-estimat pa basis af en decay-factor, der I3 teet pa hinanden. | vores
analyse opggres de optimale vaerdier af A til 0,830 for iTraxx Senior Financials og 0,929 for
iTraxx Sub Financials. Forskellen kan skyldes at sendringer i spreads for iTraxx Sub Financials i
den analyserede periode har veeret mere stabile, hvorimod iTraxx Senior Financials har haft en
reekke stgrre udsving. Derfor er det for iTraxx Senior Financials vigtigt at nyere information om
spread andringer hurtigt inkorporeres for estimering af naeste dags varians. Derimod viser
iTraxx Sub Financials tegn pa, at andringer i spread i hgjere grad konsoliderer sig pa et nyt
niveau i en laengere periode og ikke falder tilbage som iTraxx Senior Financials. Dermed er der
for iTraxx Sub Financials i hgjere grad er tale om stationaer varians der har foretaget et sakaldt
regimeskifte. Det mere stationaere element i variansen i dette tilfaelde betyder, at et lengere

tilbageblik udmaerket forklarer naeste dags varians.

Til neermere analyse har vi udvalgt de to CDS Index, hvor det bedste estimat er fremkommet
ved henholdsvis den laveste og hgjeste optimale decay-factor. Som ved SMA er der omregnet
til standardafvigelser, og figurerne viser den observerede daglige standardafvigelse mod
daglige estimaterne fra henholdsvis den optimale og darligste veerdi af A. Vi har tillige valgt at

indsaette RickMetric’s A pa 0,94. Tilsvarende figur for de gvrige CDS Index findes i bilag 9.7.

5.2.3.1 Lav decay-factor

iTraxx Sub Financials skiller sig ud ved at vaere det CDS Index, som ved estimering af optimal A
angiver den laveste decay-factor. For en illustration af betydningen af med hvilken A-veerdi de
forskellige varians-estimater er genereret, henvises til nedenstaende figur, som illustrerer
beveegelsen i det omregnede estimat alt efter valget af decay-factor. Det ses tydeligt hvordan
forskelle mellem de angivende veaerdier af A indvirker pa varians-estimatet i kraft af den

eksponentielt aftagende vaegt.

Ved en decay-factor pa 0,99 ses en meget persistent og naesten ret linie for estimaterne, som
ved krisens begyndelse blot finder et nyt niveau. Ved en A pa 0,99 ligger EWMA-modellen
meget teet pa SMA, da den eksponentielt aftagende vaegt kun i meget ringe grad skelner
mellem nye og gamle observationer, og derfor tillaegger observationerne en naesten ens vaegt.
EWMA-modellens teette relation til SMA betyder, at der ogsa her ses problemer med at fange

de spidse toppe i spread sendringer. Samtidig ses det tydeligt at estimatet pa baggrund af en
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decay-factor pa 0,99 i langt ringere grad opfanger de roligere perioder og nedbringer

volatilitets-estimatet (spggelseseffekt).

Figur 5.2.c: EWMA - iTraxx Europe
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For den optimale decay-factor pa 0,808 ses det at tilpasningen sker hurtigere, hvilket var
forventet, da den lave decay-factor hurtigt inkorporer nye informationer grundet den hgje
veegt pa disse. Af grafen ses ogsa at estimatet pa den lavere A reagerer mere end set ved en
decay-factor pa 0,99. Som forventet medfgrer estimatet baseret pa den optimale A samtidig en

reduktion af spgrgelseseffekter.

5.2.3.2 Hgj decay-factor

Den hgjeste optimale decay-factor i vores analyse var repraesenteret af CDX IG Hivol, med

0,959. Samtidig er dette CDS Index tillige det eneste der overstiger RiskMetrics 0,94.

Figur 1.2.d: EWMA - CDX IG HiVol
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Som naevnt bliver estimaterne mere persistente, desto hgjere decay-factor der benyttes.
Derfor er det ogsa naturligt, at der i ovenstdende figur kan observeres en indsnaevring af
forskellen mellem estimater baseret pa optimal A og den stgrste analyserede A pa 0,99.
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Sammenholdes strukturen i observeret volatilitet for henholdsvis CDX IG HiVol og iTraxx
Europe, observeres en forskel. Saledes ses for CDX IG HiVol en del enkelte ekstreme udfald, der
ikke fglges af samme observation i perioden efter, hvorfor volatilitetsklumpningen angives som
kortere perioder. Det samme ses ikke for iTraxx Europe, hvor ekstreme observationer i hgjere
grad fglges af fortsat hgj volatilitet. Dette bekraeftes ogsa af tabel 4.3.c i afsnit 4.3, hvor CDX IG

HiVol har en lavere grad af volatilitet i naesten alle perioder.

Hvis vi forestiller os, at den observerede volatilitet i CDX IG HiVol-figuren renses for de enkelte
mest markante udfald, ville den grafiske fremstilling angive en mere udjeevnet graf. Det tyder
derfor pa, at spread aendringer for CDX IG HiVol kan karakteriseres som mere persistente,
hvorved en hgj decay-factor er i trad med den observerede volatilitet. Den hgje A medfgrer, at
modellen ser bort fra de enkelte spidse toppe, da disse peaks ikke er en del af den mere

hyppige og kontinuerte udvikling.

5.2.4 Delkonklusion
En styrke i EWMA-modellen er konstruktionen med eksponentielt aftagende vaegte, hvor der

er mulighed for at tildele ny information en st@rre vaegt ved estimering af volatilitet.

Gennem ovenstaende analyse vurderes det, at det bedste estimat for fremtidig volatilitet i CDS
Index opnas, nar ny information vaegtes relativt hgjt. EWMA-modellen har genereret varians-
estimater, der indikerer, at de bedste fit til dataserien for langt stgrste delen af CDS Index
opnas ved en lavere decay-factor. Dette understreger vigtigheden af, at de nyere
informationer indarbejdes i varians-estimatet, da den lave decay-factor netop betyder, at

seneste observationer tilleegges en stgrre vaegt.

En af ulemperne ved modellen er, at det alene er den ubetingede varians der estimeres, og
modellen anerkender dermed ikke i tilstraekkelig grad det tidsvarierende element. Dette er
uhensigtsmaessigt, da de fleste finansielle dataserier indikerer en vis form for afhangighed i
volatiliteten. | tilknytning er det tillige et problem, at EWMA alene kan give et ubetinget

forecast for naeste dags varians og at den dermed antager en konstant struktur frem i tiden.
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5.3 GARCH(1,1)

5.3.1 Teori

GARCH star for Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. Conditional
Heteroscedasticity betyder varierende betinget varians®®. Autoregressive betyder regression pa
sig selv og en proces siges at vaere autoregressiv, hvis der er en korrelation forskellig fra nul
mellem den nuvaerende markedssituation og historikken. Modellen forsgger at tage hgjde for
problemerne med volatilitetsklumpning i finansielle afkastserier og dermed fange den
dynamiske natur i volatiliteten. Modellen adskiller sig samtidig ved at kunne konstruere et
forecast for naeste periode, hvor de mere simple modeller som naevnt har den begraensning, at

de kun kan give et konstant ubetinget estimat pa fremtidig volatilitet

ARCH(p)

Modellen blev introduceret af Engle(1982) og var den oprindelige metode til at modellere
tidsvarierende varians (betinget heteroskedasticitet). (p) henviser til modellens hukommelse
for antal p perioder. Metoden antager, at den betingede varians pa tidspunkt t, er en linezer

funktion af tidligere kvadrerede fejlled (de kvadrerede afvigelser fra middelvaerdierne).

;2

Formel 5.3.a: 6% = ag + qUA_; + apui_p hvor ag >0 og oy, ...,0, = 0

Ifglge Alexander(2001) benyttes ARCH-modellerne dog sjeeldent i forbindelse med varians-
estimering pa de finansielle markeder, idet de senere introducerede GARCH-modeller

performer langt bedre®.

GARCH(p,q)

GARCH(p,q) er en generalisering af ARCH(p)-modellen, som blev introduceret af
Bollerslev(1986). | modellen er indfgrt faktoren g, som er den autoregressive betingelse, hvilket

medfgrer, at der tillaagges en veegt til tidligere varians-estimater.

Der findes forskellige omskrivninger af GARCH-modellen, hvoraf GARCH(1,1) ifglge

Alexander(2001) er en af de mest anvendte ved modellering af volatilitet i finansielle afkast™.

*% The Handbook of Risk Management and Analysis, s. 238
% Market Models, s.71
0 Market Models, s.75
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GARCH(1,1)

(1,1)-notationen refererer til, at der kun kigges 1 lag tilbage i tiden og dermed er der kun én
autoregressiv betingelse®'. Modellen bygger pa en antagelse om, at den ubetingede varians er
konstant, mens den betingede varians er tidsvarierende. At den betingede varians er
tidsvarierende betyder, at dataserien udvikler sig Igbende med tendens til afhaengighed i
udviklingen, mens antagelsen om at den ubetingede varians er konstant betyder, at de Igbende

afvigelser i dataserien er at opfatte som midlertidige afvigelser fra et konstant niveau.
Formlen kan opstilles som nedenfor:
Formel 5.3.b: 6%, =yVL + aud_; + B63_; hvor y+a+p=1 og a+f<1

Modellen kan ses som en udbygning af EWMA, idet GARCH(1,1) modellerer estimater pa
variansen som en funktion af eksponentielle vaegte, mens der yderligere tildeles en vaegt(y) til
long term level of volatility (V,). Det ses i gvrigt, at EWMA er en speciel version af ovenstaende

hvory =0, og a + B dermed summer til 1.

Hvor EWMA alene giver et konstant bud for den fremtidige varians, er fordelen ved
GARCH(1,1), at modellen kan anvendes til estimering af udviklingen i variansen for den
kommende periode. Anvendes en lengere tidshorisont vil der kunne observeres mean-
reversion i GARCH(1,1)-estimaterne grundet vaegten pa den langsigtede varians. Der vendes

tilbage til dette i nedenstaende, men fgrst gennemgas de tre parametre fra Formel 5.3.b.

Veaegten a, er den veegt, der tillaegges parameteren for den realiserede afvigelse fra
middelveaerdien, hvorfor denne kan benaevnes error koefficienten. En hgj a betyder hgj veegt pa
realiseret varians, hvormed varians-estimatet hurtigt vil reagere pa markedsandringer, hvilket

medfgrer, at der kan observeres spidse udfald i bevaegelsen af estimatet.

Vaegten B, angiver vaegten til det tidligere varians-estimat, ogsa benavnt lag koefficienten.
Dette indikerer hvor stor en vaegt tidligere estimater tillaegges ved konstruktionen af nye. En
hgj veegt pa lag koefficienten indikerer, at chok i den betingede varians (de tidligere estimater),
tager laengere tid om at dg ud, hvorfor der opstar en gget sandsynlighed for at observere
spggelseseffekter i varians-estimaterne. Dette bevirker samtidig, at den estimerede varians

bliver mere persistent nar der tillaegges B en hgj vaerdi.

® The Handbook of Risk Management and Analysis, s. 136
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Som neaevnt tildeler GARCH(1,1) en vaegt pa parameteren (V,), ved vaegten y. Dette betyder, at
ved estimering af variansen over en laengere periode vil GARCH(1,1) strukturen i estimaterne
konvergere mod niveauet af V. Om dette sker med en konveks eller konkav struktur afhaenger
af, om det nuvaerende niveau ligger over eller under det langsigtede niveau. Hastigheden i
konvergensen mod V_ i varians-estimaterne er bestemt ud fra de estimerede GARCH
parametre. En hgj veerdi af y betyder derfor, at estimaterne hurtigere vil konvergere mod den

langsigtede middelvarians.

V. kan bestemmes pa flere mader. Den mest avancerede er at bestemme V, ved at anvende
statistiske metoder til at estimere en sandsynlig varians pa baggrund af normalfordelings-
antagelser pa de underliggende observationer. En anden mulighed er at anvende et fornuftigt
bud pa den langsigtede varians og sidste mulighed er at satte den langsigtede varians lig

middelvariansen fra dataserien, der anvendes®.
Forecast

En af fordelene ved GARCH(1,1)-modellen er som naevnt, at den kan benyttes til at konstruere
varians-estimater for en periode frem i tiden. Vi kan saledes konstruere n-perioders forecast
ved at tilfgje j som antal skridt fremad. Da det kan antages, at estimaterne for variansen er det
bedste bud for det observerede, kan Formel 5.3.b i fglge Alexander(2001)* omskrives til

felgende udtryk:
Formel 5.3.c: 0n4j = YL + (al + 31)0n+j—1

Hvor estimatet af den daglige varians for tid j fremad beregnes ved en successiv gentagelse af
ovenstaende. Modelleringen ggr det muligt at illustrere, hvordan de fremadrettede varians-

estimater konvergerer mod den langsigtede middelvarians, som forecast-perioden gges.

Da GARCH(1,1) processen sgger tilbage mod den angivende langsigtede middelvarians,
betyder det selvfglgelig, at det ikke er uveesentligt, hvilket niveau der angives. Hvis den
langsigtede middelvarians bestemmes over en periode med hgj volatilitet, vil det betyde, at
det af GARCH(1,1) genererede forecast sgger tilbage mod et hgjt niveau. Der skal derfor rettes
opmaerksomhed mod udviklingen i den underliggende dataserie, hvor ekstreme begivenheder

kan have stor indflydelse pa estimatet for bestemmelsen af varians niveauet.

62 Options, Futures and Other Derivatives, s. 469
3 Market Models, s. 99
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5.3.2 Metode
Vi har valgt at opstille to versioner af GARCH(1,1); En med og én uden vaegt pa det langsigtede

variansniveau (V).

Ved at opstille en simpel GARCH(1,1)-model, hvor y-vaegten ikke inkluderes, ses der bort fra
konvergensen mod en fast middelvaerdi. Modellen har dermed en samhgrighed med EWMA.
Dog er der i denne simple GARCH(1,1)-model ikke lagt restriktion p3, at vaegtene skal summe til
1, som det er geeldende for EWMA. Ifglge Alexander(2001) er det i EWMA uheldigt at
parametrene for realiseret aktivitet og graden af traeghed ikke er uafhaengige, da de skal
summe til 1%*. P& baggrund af har vi valgt at opstille en model uden denne restriktion og
dermed at underspge effekten af, at ggre de to parametre uafhaengige. Ved at modellen har
flere frie parametre gives der stgrre mulighed for at tilpasse modelberegninger mod
observerede data, hvilket alt andet lige bgr medfgre en forbedring i modellens evne til at fitte

data. Det forventes derfor, at denne model minimerer RMSE i forhold til resultatet ved EWMA.

For GARCH(1,1) med vaegt pa V_ er der lagt restriktioner pa, at veegtene (a, B og y) skal summe

til 1. Saledes bestemmes y som y = 1-a-B, som foreslaet af Hull(2006)%.

| forhold til bestemmelsen af V| er det valgt at anvende middelvariansen fra de enkelte
dataserier, som udtryk for den langsigtede varians, da det ifglge Hull(2006) giver en mere
robust fremgangsmade for estimering af de gvrige parametre i GARCH(1,1). V. er saledes

bestemt direkte ud fra middelveerdien af kvadrerede excess aendringer.

For begge modeller geelder, at der i opsaetningen er bibeholdt samme metode som ved EWMA,

med et initialt gaet pa den daglige varians pa 0,01% samt en burn-in periode pa 42 dage.

De optimale parametre er fundet ved anvendelse af solver-funktionen i Excel, hvor RMSE er
anvendt som minimerende malcelle ved at @ndre pa a og B, for at bestemme de parametre,
der bedst forklarer variansen. | forbindelse med estimering af de optimale parametre er den
anerkendte metode maximum likelihood meget anvendt og ses benyttet af sdvel Hull (2006)*°

som Alexander (2001)”". Metoden er dog relativ kompliceret at implementere og da vi samtidig

& Market Models, s. 59
& Options, Futures and Other Derivatives, s. 469
66 Options, Futures and Other Derivatives, s. 468
7 Market Models, s. 94
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har valgt at benytte RMSE som sammenligningsgrundlag, har vi i stedet valgt at tage

udgangspunkt i denne. Fremgangsmaden ses tillige anvendt af Raahauge(2005)%.

Som en direkte udvidelse af GARCH(1,1)-modellen med vaegt pa V. er der yderligere opsat en
model til forecast af den fremtidige volatilitet. Der er her valgt en periode daekkende de naeste
135 business dage for opsatningen af forecast. En periode af denne varighed bgr fremvise en
vis grad af mean-reversion i estimaterne. Modellen tager udgangspunkt i seneste reelle varians-
estimat fra d. 19. marts 2009. De forecastede varianser er omregnet til arlig volatilitet, som

angivet af Alexander (1996)% og foretaget ved anvendelse af Formel 3.4.d.

Resultatet af sidstnaevnte opstilling er et forecast af det fremtidige niveau for arlig volatilitet,

hvorved hastigheden af mean-reversion (konvergens mod V) samtidig visualiseres.

5.3.3 Analyse af empiriske data
Den simple GARCH(1,1)-version ligger sig som navnt tet op af EWMA modellen, bortset fra

restriktionen om at a og B skal summe til 1. En indfgrelse af denne restriktion ville give helt det

samme varians-estimat som ved EWMA, hvorved RMSE for de to modeller ville blive identisk.

Resultaterne af vores analyse af den simple GARCH(1,1)-model uden restriktioner, afviger
heller ikke maerkbart fra EWMA. Pa tvaers af de analyserede CDS Index kan der observeres en
nasten sammenfaldende, om end lidt lavere veerdi for §, i forhold til veerdien af A fra EWMA.

Tillige ses at alle der for alle CDS Index tildeles en stgrre veerdi til a, end i EWMA.

Varians-estimaterne genereret ved den simple GARCH(1,1) forklares dermed ved at vaere
mindre persistente og mere reaktive pa realiseret varians, end hvad EWMA indikerede som det
bedste fit. Som ventet ses det ligeledes, at sammenligningsmalet RMSE forbedres for alle CDS

Index, i forhold til EWMA-modellen.

For alle CDS Index observeres, at summen af optimale vaegte (a og B) ikke udggr mere end 1

hvilket er positivt, da en sum pa mere end 1 ville give uheldige teoretiske implikationer.

% Noter fra faget Financial Models in Excel, lektion 7,s.9
% The Handbook of Risk Management and Analysis, s. 242
" The Handbook of Risk Management and Analysis, s. 244
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Da den simple GARCH(1,1)-model ikke inkluderer y, konvergerer estimaterne ikke mod en fast
middelvaerdi for variansen. Varians-estimatet er saledes alene en funktion af realiseret varians

samt det tidligere estimat, og et forecast fra denne model vil veere konstant.

Nedenfor gennemgas resultaterne fra analysen af GARCH(1,1)-modellen med vaegt pa V..

Modellen vil i det fglgende blot blive benaevnt GARCH(1,1).

Som et resultat af analysen er der registreret en forbedring af forklaringsgraden RMSE for alle
CDS Index, i forhold til den simple GARCH(1,1) uden veegt pa V,. Dette til trods for anvendelsen
af samme antal frie parametre som ved den simple GARCH(1,1), idet der er indfgrt en ekstra
parameter, men samtidig er indsat en restriktion omkring summen af parametrene. Resultatet
peger dermed pa, at indfgrelsen af en vaegt pa V, bidrager positivt til estimeringen af
varianserne. Samtidig observeres det at alle CDS Index overholder at a+p<1, hvilket som naevnt

giver en mere stabil GARCH(1,1)-proces og dermed en mere robust model.

Den nzrmere analyse af de estimerede parametre i GARCH(1,1)-modellen synligggr en stor

variation i fordelingen af vaegte for de tre faktorer a, B og y, jf. tabellen nedenfor.

Tabel 5.3.a: GARCH(1,1) — Optimale parametre

Optimal parameters
CDS Index B a+p
iTraxx Europe 0,20469 0,71007 0,91476 0,08524
iTraxx Crossover 0,09180 0,85652 0,94832 0,05168
iTraxx Senior Financials 0,19284 0,68484 0,87768 0,12232
iTraxx Sub Financials 0,20501 0,52493 0,72995 0,27005
iTraxx HiVol 0,10684 0,85494 0,96179 0,03821
CDX IG 0,10000 0,85574 0,95574 0,04426
CDX IG HiVol 0,07707 0,79714 0,87420 0,12580
iTraxx Japan 0,13465 0,81439 0,94904 0,05096
iTraxx Japan HiVol 0,10989 0,84922 0,95910 0,04090
iTraxx Australia 0,12105 0,84209 0,96314 0,03686
Average 0,13438 0,77899 0,91337 0,08663

Det ses, at alle CDS Index angiver en relativ hgj veerdi af B, hvilket medfgrer, at estimaterne
indeholder en vis grad af traeghed. Pa tvaers af alle CDS Index er den gennemsnitlige B pa 0,78,
hvormed der ved GARCH(1,1)-proces tilleegges taet pa 78% pa tidligere varians-estimater ved
generering af nye. Der kan dog observeres en relativ stor spredning omkring dette, hvor blandt
andet iTraxx Crossover topper rangeringen med en B pa 0,86, mens iTraxx Sub Financials ligger i

bunden af alle CDS Index med en B pa kun 0,53.
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For a gzlder det, at jo stgrre veerdi, der tildeles denne parameter, jo mere reagerer varians-
estimaterne fra GARCH(1,1) pa den observerede varians fra perioden fgr. Derfor indebaerer en
stor veerdi af a, at der i hgjere grad reageres pa observerede markedsandringer, hvilket

medfg@rer en gget tendens til spidse toppe i estimaterne.

For stgrstedelen af alle CDS index tildeles den laveste veaerdi til y og dermed pa V.. Den typisk
lave vaerdi af y med et gennemsnit pa 0,087 betyder, at varians-estimaterne kun i en mindre
grad ser ud til at traekke tilbage mod det langsigtede niveau. Dette indikerer, at nok traekker
varians-estimaterne tilbage mod en middelvaerdi for langsigtet varians, men de er i hgjere grad

bestemt af tidligere estimater og det nuveerende niveau.

Til nzermere analyse er der udvalgt tre CDS Index, som alle placerer sig i yderpunkterne med
hensyn til fordelingen af vaegten pa mindst et af parametrene. Det naeste afsnit vil sdledes tage
udgangspunkt i estimaterne for iTraxx Sub Financials, iTraxx Crossover og iTraxx Australia. Som
ved tidligere sammenligninger er alle tal for varians omregnet til standardafvigelser. Figurerne
viser observeret daglig standardafvigelse samt de daglige estimater fra de to gennemgaede

GARCH(1,1)-modeller. En tilsvarende figur for de gvrige CDS Index ses i bilag 9.8.

5.3.3.1 Hgj error koefficient samt stor vaegt pa V,

iTraxx Sub Financials skiller sig ud ved at veere det CDS Index, som ligger hgjest mht. veerdien af
a og vy og lavest pa veerdien af B. Szerligt ses den markante stgrrelse af y med hele 27,01%,
hvorved indexet ligger klart i front, med det fglgende Index, CDX IG HiVol, liggende langt lavere
med envy pa 12,58%.

Figur 5.3.a: GARCH(1,1) — iTraxx Sub Financials
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Den hgje veerdi af y betyder at iTraxx Sub Financials ved estimering af varians i hgj grad vaegter
det langsigtede niveau hgjt og samtidig at forecast pa fremtidig volatilitet hastigt konvergerer
mod V,. Det ses tillige af figuren, at estimaterne i perioder med volatilitetniveau, der er lavere

end V,, ligger et stykke over det observerede.

Effekten af de hgje parametre a og y medfgrer, at nar der observeres en udvikling, hvor
variansen er pa vej ned fra et niveau, der er langt hgjere end V,, arbejder de to parametre

samme vej, saledes at estimatet hurtigt bevaeger sig ned mod V,.

Den relativt hgje a og lave B indikerer, at iTraxx Sub Financials er mindre persistent og reagerer
mere pa realiseret varians, end hvad der kan observeres for fx CDX IG. En mulig arsag kan veere
det hgjere niveau af volatilitet i perioden for iTraxx Sub Financials, jf. afsnit 4.3, hvilket kan

have en forklarende effekt for estimeringen af den hgje a-parameter.

iTraxx Senior Financials fglger som det CDS Index med den naestlaveste B pa 68,48%. Ved en
rangering af fordelingen af veegte pa de gvrige parametre, ses det samtidig, at iTraxx Senior
Financials ligger teet pa iTraxx Sub Financials. | kraft af den indbyrdes relation som fglge af

reference aktiverne, var der en forventning om, at de to index ville placere sig taet pa hinanden.

5.3.3.2 Hgj lag koefficient

iTraxx Crossover er kendetegnet ved at vaere det CDS Index med den stgrste veerdi B, mens det
ogsa er det index med den nastmindste a-vaerdi. Dette bevirker, at estimater fra GARCH(1,1)
er mere persistente og reagerer mindre pa den observerede varians. Dette giver en mere blgd
kurve for estimaterne med tendens til spggelseseffekter og hvor der ikke ses mange spidse

toppe, hvilket tillige illusteres i nedenstaende graf.

Figur 5.3.b: GARCH(1,1) — iTraxx Crossover
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Sammenlignes graferne for iTraxx Crossover og iTraxx Sub Financials, ses det tydeligt, at i den
hgjt volatile periode betyder det hgje a for iTraxx Sub Finansials, at dens estimater hurtigere
fanger den nye information og i hgjere grad fglger med i toppene, end nar der ses i figuren for
iTraxx Crossover. Dette kan skyldes det langt lavere niveau af volatilitet i iTraxx Crossover

samtidig med, at det er det CDS Index, der har den mest stabile volatilitet hen over

finanskrisen.

5.3.3.3 Lav vaegt pa Long term level of volatility

iTraxx Australien er det index, som ved estimering af parametrene tildeler den laveste veerdi til

y og saledes er det CDS Index, der har den laveste hastighed for konvergens imod V, .

Figur 5.3.c: GARCH(1,1) — iTraxx Australia
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Ved den lave y baerer varians-estimater altsa i mindre grad praeg af mean reversion og det ses i
figuren, at der er en langt mindre tendens til, at estimaterne svinger omkring det faste niveau.
En tendens der kunne observeres i fx iTraxx Sub financials, der havde en hgj veegt pa y og

dermed fluktuerede omkring dens faste niveau.

For sa vidt angar fordelingen af a og B ligger iTraxx Australien midt i feltet i forhold til de gvrige
index. Det ses, at veerdierne for alle parametre for henholdsvis iTraxx Japan og iTraxx Japan
HiVol ligger omkring de estimerede parametre for iTraxx Australien. Det tyder derfor p3, at
disse tre CDS Index, som repraesenterer et neermere begraenset geografisk omrade, i en hvis

udstraekning danner de bedste varians-estimater ved GARCH(1,1) gennem samme parametre.

57



5.3.3.4 Mean reversion og betydning for forecastet
Som naevnt har niveauet af den langsigtede middelvarians en stor betydning for de af

GARCH(1,1) genererede varians-estimater. Dette skyldes, at V, jo netop er et bud p3, til hvilket

niveau varians-estimaterne skal konvergere ved modellens forecast.

Vi har i opsaetningen af GARCH(1,1)-modellen valgt at benytte et gennemsnit af variansen
baseret pd den analyserede periode pd 4 ar. Arraekken deekker over to meget forskellige
perioder, givet ved perioden fgr og efter finanskrisen i juli 2007 og dakker saledes over en
periode med lav volatilitet og en periode med hgj volatilitet. Det er vores vurdering at en
antagelse om en V_liggende mellem, hvad der kunne observeres i netop sadanne perioder, kan
give et realistisk bud pa et niveau i forecastet for den naestkommende periode. Det vurderes
mere sandsynligt end et niveau baseret pa et gennemsnit af fx de seneste to ar. For de CDS
Index, hvor der er observeret et massivt skift i niveauet for volatiliteten under finanskrisen, vil

gennemsnittet maske veere sat lidt for hgjt.

Af vores resultater for det fremtidige volatilitets-niveau fremgar en stor variation for, i hvilken
retning volatiliteten skal beveege sig for de enkelte CDS Index. Figurer med illustration af
forecastet kan for alle CDS Index findes i bilag 9.9. Det ses, at fire CDS Index stort set er pa linje
med deres langsigtede volatilitets-niveau d. 19. marts 2009, hvorfor grafen for fx iTraxx Europe
illustreres ved en naesten ret linje. Herudover ligger fire CDS Index under det langsigtede

niveau, mens to CDS Index ligger over.

Nar det nuvaerende niveau for volatiliteten for ligger teet pa gennemsnittet, er der ikke stor
drift mod det langsigtede niveau. Deraf fglger, at GARCH(1,1)-modellen kun vil give marginale
forskelle i estimatet for den naeste periode og dermed antager forecastet naesten et ubetinget
niveau. Dette betyder, at GARCH(1,1) fremkommer med et estimat der laegger sig tet op ad

den ubetingede varians, der estimeres i EWMA.

| nedenstaende har vi opstillet en figur for sammenligningen af iTraxx Sub Financials, der havde

en hgj vaerdi af y og iTraxx Australia med en lav veerdi af y.
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Figur 5.3.d: Hastighed for drift mod V,
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Figuren viser en tydelig forskel i modelleringen af forecastet. Hvor forecast-estimaterne for
iTraxx Sub Financials som ventet i Igbet af kort tid konvergerer mod V,, ses det modsat at

driften for iTraxx Australia er langt mindre udtalt.

5.3.4 Delkonklusion
GARCH(1,1)-modellen differentierer sig fra de mere almindelige statistiske modeller ved at

kunne modellere en struktur i varians-estimaterne, saledes at variansen er betinget af tiden.
Denne funktion er en stor fordel specielt ved estimering af varians i finansielle tidsserier, da
empirien indikerer, at der her eksisterer tidsvarierende volatilitet. Samtidig udmaerker
GARCH(1,1)-modellen sig ved at kunne modellere fremtidige forecast af varians, hvilket ma

anses som en stor force.

Resultatet af analysen blev, at der var nogen variation i de optimale parametre pa tveers af de
forskellige CDS Index. Den overvejende tendens var en relativ hgj vaegt pa tidligere estimater,
en reduceret vaegt pa observeret volatilitet og en beskeden veegt pa den langsigtede
middelvarians. Vores resultater indikerer, at GARCH(1,1)-modellen fanger dynamikken i

volatiliteten og generer tilfredsstillende varians-estimater.

Givet formlen for GARCH(1,1) ses det, at resultaterne fra modellen kan minde meget om
EWMA, nar vaerdien af y er meget lille, hvorved summen af a og B er teet pa 1. Af de optimale
parametervaerdier blev det dog observeres, at alle index tildeler y en vaerdi pa minimum 3 %.
Samtlige CDS Index indikerer dermed, at denne konvergens mod den langsigtede

middelvarians, i stgrre eller mindre grad bidrager positivt ved estimering af varians.

Ulempen ved GARCH(1,1)-modellen er kompleksiteten grundet estimeringen af de flere

parametre. Det har dog i vores tilfeelde vist sig muligt, at implementere denne model i Excel.
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5.4 Sammenligning af volatilitets-modeller

For at undgad spegelseseffekter ved estimering af varians pa baggrund af ligeveegtede
tidsperioder, ma der angives en vaegtning, hvor nye observationer er foranstillet zldre data.
Saledes konkluderer vi ogsa, at EWMA reagerer hurtigere og mere kraftigt pa ny information
end SMA, men at det bedste og mest preaecise varians-estimat opnas gennem GARCH(1,1)-
modellen. Ved en sammenligning af RMSE for hvert enkelt CDS Index, er det tydeligt, at

GARCH(1,1)-modellen klart overperformer de gvrige modeller for estimering af varians.

| et forsgg pa at sammenligne resultaterne pa tvaers af de ti CDS Index, har vi beregnet den
procentvise forbedring ved at ga fra henholdsvis SMA til EWMA og fra EWMA til GARCH(1,1).
Tabel for oversigt af sammenligning af modeller er vedlagt som bilag 9.10. Oversigten
illustrerer, at der for alle CDS Index sker en positiv forbedring ved at benytte en mere

kompleks model med flere parametre.

Fglgende analyse er opdelt efter den henholdsvis stgrste og laveste procentuelle forbedring i
RMSE. | et forspg pa at finde arsagen til variationen i forbedringen, indeholder det fglgende
afsnit en diskussion af parametrene pa tvaers af modellerne. Der er udvalgt enkelte CDS Index
til naermere analyse. Grafisk sammenligning af resultaterne fra volatilitets-estimering pa tvaers

af de tre anvendte modeller ses for de gvrige CDS Index i bilag 9.11.

5.4.1.1 Stgrst procentuel forbedring af RMSE
En hgj procentuel forbedring af RMSE giver udtryk for en stgrre gevinst ved overgangen til

GARCH(1,1)-modellen. Sdledes fas, at en hgj procentuel forbedring af RMSE betyder, at

varians-estimaterne giver et bedre fit til dataserien.
iTraxx Senior Financials

For iTraxx Senior Financials var den optimale tidsperiode i SMA pa to uger. Den korte
tidsperiode indikerer, at dette CDS Index bedst beskrives ved et relativt mere reagerende
varians-estimat med spidse toppe, end hvis estimatet blev baseret pa en lengere tidsperiode,

hvilket ville ggre det mere traegt.

Denne antagelse bekraeftes ved, at iTraxx Senior Financials placeres som det CDS Index med
den naest laveste vaerdi af A i EWMA. En lav veerdi af A medfgrer, som tidligere naevnt, at nyere

observationer tilleegges en stor informationsveerdi, hvorfor gammel information hurtigt dgr ud
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og leengerevarende sppgelseseffekter reduceres. Processen betyder, at varians-estimaterne er

meget reagerende og mindre persistente, end hvis A var hgj.

Ovenstaende er ligeledes i trad med resultaterne fra GARCH(1,1)-modellen, hvor iTraxx Senior
Financials placerer en relativ hgj vaerdi pa a og en lavere veerdi pa B, end hvis der
sammenlignes med de gvrige CDS Index. a er vaegten pa realiseret volatilitet, hvilket medfgrer,
at varians-estimatet vil reagere hurtigt pa markedsaendringer. Den lave B haenger igen godt
sammen med, hvad der ses i estimaterne ved de to andre modeller, da denne lave

parametervaegt betyder en mindre treeghed i estimaterne.

Figur 5.4.a: iTraxx Senior Financials — Sammenligning af modeller
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Alle udfald fra de tre modeller indikerer sdledes, at der er sammenfald mellem resultaterne for
iTraxx Senior Financials. Resultatet af de tre modeller for varians-estimering dokumenterer, at
det bedste fit til observeret varians opnas ved et kort tilbage kig pa observeret varians. Ved
varians-estimering er det for iTraxx Senior Financials vigtigt, at nyere information om udsving i

spread &ndringer hurtigt inkorporeres for estimering og forecast af varians.

Det kan samtidig tilfgjes, at parameteren V_ i GARCH(1,1)-modellen er en udvidelse fra de to
gvrige modeller, hvor der ikke eksisterer en vaegt pa det langsigtede niveau. Resultatet af
estimeringen af de optimale GARCH(1,1)-parametre var en hgj y, hvormed dette CDS Index har
en relativ hgj grad af mean-reversion ved estimeringen af varians. At estimaterne udnytter
tilfgjelsen af dette parameter i sa stor udstraekning, kan derfor veere arsagen til, at iTraxx

Senior Financials opnar den bedste procentuelle forbedring ved overgangen til GARCH(1,1)-

modellen.
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iTraxx Europe placerer sig teet pa iTraxx Senior Financials pa tveers af alle modeller og derfor
geelder ovenstaende konklusioner ligeledes for dette CDS Index. iTraxx Europe fglger lige efter,

som det CDS Index med den naestbedste procentuelle forbedring.
iTraxx Sub Financials

iTraxx Sub Financials placerer sig med den tredje bedste procentvise forbedring. Men dette
CDS Index folger ikke samme mgnster som i Traxx Senior Financials og iTraxx Europe i

relationen mellem parametrene pa tveers af modellerne.

For iTraxx Sub Financials kan det observeres, at estimaterne af de optimale GARCH(1,1)-
parametre ligger teet pa, hvad der blev fundet for iTraxx Senior Financials. Forholdet i
parametrene er dog i midlertidig ikke sammenhaengende med resultaterne fra henholdsvis
SMA- og EWMA-modellen. Ovenstdende konklusion for iTraxx Senior Financials kan derfor ikke

overfgres til iTraxx Sub Financials, hvilket kan undre.

For iTraxx Sub Financials bemaerkes det, at den optimale SMA er givet ved en lengere
tidsperiode pa en maned, mens EWMA-modellen i trdd med dette tillegger A en hgj vaerdi.
Begge modeller konstruerer saledes estimater pa baggrund af et langt tilbage-kig. Resultatet af
GARCH(1,1)-modellen peger dog i en lidt anden retning. Her skiller iTraxx Sub Financials sig ud
med henholdsvis den laveste B og hgjeste a. Dette indikerer et mindre persistent varians-

estimat, end hvad resultaterne af de mere simple modeller angav.

Det ses i den forbindelse, at y her tilleegges den stgrste vaerdi i forhold til de gvrige CDS Index.
Saledes er hastigheden i driften mod V, for iTraxx Sub Financials hurtigere end for de @vrige
CDS Index. Det haenger meget godt sammen med indikationen i SMA og EWMA omkring det
lange tilbage blik, idet der i hgjere grad s@ges efter en middelvaerdi baseret pa en laengere
tidshorisont. Ved at GARCH(1,1) tilfgrer en vaegt pa V|, kan estimatet saledes overfgre noget af
den veegt som blev tillagt tilbageblikket ved det hgje A fundet i EWMA. Introduktionen af en
veegt pa V. medfgrer samtidig, at estimering af varians i hgjere grad ligger veegt pa seneste

observationer, end hvad der blev set i EWMA.

Figuren for estimaterne for iTraxx Sub Financials dannet pa baggrund af SMA og EWMA kan
derfor afbilledes som en treeg og svagt stationser funktion. Af figuren for GARCH(1,1)
understreges det stationzere element i estimatet ligeledes ved, at estimaterne i hgjere grad

svinger omkring et fast punkt (den langsigtede middelvarians), i forhold til hvad der ses for de
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gvrige CDS Index. Samtidig ses det, at den hgje error koefficient i GARCH(1,1)-modellen
betyder, at estimaterne har en hgj reaktionsevne og i hgjere grad fglger den realiserede
varians, nar der er store udsving i niveauet. | den hgjt volatile periode fra sommeren 2007,
observeres realiseret varians pa et niveau over det langsigtede niveau for middelvarians. For
estimaterne i denne periode ses det, at variationen hurtigt opfanges og efterfglges med en
hurtig drift ned mod V,. Dette stemmer godt overens med de hgje veerdier af a og y, da disse
netop her samarbejder for at nedbringe volatiliteten i estimatet. Parameteren a traekker
estimatet ned, fordi observeret volatilitet er pa vej ned, hvorimod y ggr det, fordi niveauet

ligger over V..

5.4.1.2 Mindst procentuel forbedring af RMSE
En lav procentuel forbedring af RMSE giver udtryk for at introduktionen af GARCH(1,1)-

modellen kun i en ringere grad forbedrer vaerdien af varians-estimaterne.
iTraxx Japan HiVol

iTraxx Japan HiVol er angives som det CDS Index, der har den laveste procentvise forbedring
ved at benytte GARCH(1,1)-modellen til estimering af varians, hvor iTraxx Australia fglger lige
efter. Ved narmere analyse ses der mange sammenfald mellem disse to CDS Index og de

placerer sig saledes i neerheden af hinanden for de forskellige parametre i alle tre modeller.

iTraxx Japan baserer det bedste varians-estimat i SMA-modellen pa basis af en maned, hvilket
giver en god sammenhang med en decay-factor, der ligger over middel i forhold til de gvrige
index. Det observeres samtidig, at der ved overgangen til GARCH(1,1)-modellen, holdes fast i
det lange tilbageblik. Lag-koefficienten i GARCH(1,1) er saledes naesten identisk med den

optimale A i EWMA. Varians-estimaterne udtrykker dermed fortsat en persistent udvikling.

iTraxx Japan HiVol er som tidligere naevnt det CDS Index med det hgjeste niveau af V|, og af
figuren i bilag 9.11 ses tillige tydelige tegn pa volatilitetsklumpning. Ved tjek for kurtosis i afsnit
4.3, fandt vi at iTraxx Japan HiVol var karakteriseret som det CDS Index med den hgjeste
kurtosis. Den hgje volatilitet i dette CDS Index ma derfor veere forarsaget af relativt fa men
meget ekstreme events. Derfor forklarer den meget hgje middelvarians ikke meget om det

mere kontinuerte niveau, som langt stgrstedelen af observationerne fglger.

At varians-estimaterne genereres pa baggrund af en hgj B, kan viderfgres til, at et mere

persistent estimat fitter data langt bedre, da data primaert er kendetegnet ved en treg
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udvikling. Herved ses altsa i hgjere grad bort fra de korte perioder med hgj varians, da disse

korte perioder ikke forklarer meget om forventningerne til naeste dags niveau.

| GARCH(1,1)-modellen tildeles iTraxx Japan HiVol en lav veerdi til y og den grafiske fremstilling
visualiserer tydeligt den beskedne grad af konvergens mod den langsigtede middelvarians.
Dette kan undre, da mange observationer omkring middelvaerdien burde betyde, at
estimaterne skulle spge mod dette niveau for langsigtet varians. Arsagen kan veere, at det
antagede niveau for V|, er sat for hgjt, da V| her er beregnet som et fast gennemsnit af
observationerne i perioden og derfor indeholder fa men ekstreme observationer. Omvendt ses
det af grafen for forecast’’, at iTraxx Japan HiVol d. 19. marts 2009 |1& over det langsigtede
niveau for middelvarians. En anden mulig forklaring kan derfor veere, at der her er tale om et
regimeskift i niveauet for volatilitet hen over perioden. Ved undersggelsen af volatiliteten for
de enkelte halvar i afsnit 4.3, blev det fremhaevet at iTraxx Japan HiVol over analyseperioden

har haft et meget varierende volatilitets-niveau nar perioden for analyse opdeles.

5.4.1.3 Tendenser pa tvaers af CDS Index
Ved opstilling af de ti CDS Index rangeret efter tidsperiode i SMA-modellen, observeres det at

reekkefglgen i store traek ses overfgrt til rangeringen af parameterveerdien A i EWMA-
modellen. Som ventet overfgres det lange tilbageblik saledes ved overgangen til EWMA. Ved
introduktion af den ekstra parameter i GARCH(1,1) bliver billedet dog mere uklart. Indfgrslen

af en ekstra uafhaengig parameter, medfgrer at der skabes en ekstra dimension pa estimatet.

Mellem EWMA og GARCH(1,1) resultaterne ses en tendens til, at de CDS Index, der har den
laveste procentuelle forbedring ved overgang fra EWMA til GARCH(1,1), tillige er de CDS Index,
som ved analysen er tildelt den laveste veerdi af y i GARCH(1,1). Den lave y-veerdi angiver
netop, at resultatet minder meget om resultatet i EWMA. CDS Index, der i mindre grad sgger
tilbage til middelveerdien, opnar altsa ikke et markant bedre estimat ved overgangen til
GARCH(1,1)-metoden. Samtidig ses ogsa, at nar volatiliteten er teet pa niveauet for langsigtet
middelvarians, er der ikke stor forskel i EWMA og GARCH(1,1)-modellerne”, da graden af

konvergens er meget lille, hvormed GARCH(1,1)-forecastet er naesten konstant.

it bilag 9.9 for figur af forecast for iTraxx Japan HiVol
2 Market Models, s. 18
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5.5 Delkonklusion

Af teorien samt af vores analyser fas, at de simple metoder SMA og EWMA er for simple til at
fange dynamikken i volatiliteten for spread sendringer i CDS Index. Der ligger ingen antagelse
omkring data, herunder fordelingsantagelser eller processen i spread andringer, til grund for
modellerne. Begge karakteriseres som konstante volatilitets-modeller, hvor strukturen i
estimaterne er konstant, hvorfor modellerne som navnt alene anvendes til forudsigelse af et

konstant bud.

GARCH-modellen er populeer, fordi den kan handtere at volatiliteten ikke er konstant. Samtidig
er denne model overlegen ved at kunne modellere strukturen af volatiliteten i forecastet,
hvilket er mere attraktivt som fglge af det tidsafhaengige perspektiv i volatiliteten. Det gaelder,
at kun hvis spread andringerne er uafhaengige, vil den ubetingede og betingede volatilitet

veere ens.

| resultaterne registreres en forbedring af RMSE ved overgangen til GARCH(1,1)-modellen. Den
forbedrede RMSE registreres for alle CDS Index, hvormed vi entydig kan konkludere, at denne
GARCH(1,1) er at foretraekke ved estimering af varians. Ud fra en sammenligning af RMSE,
performer GARCH(1,1)-modellen dermed mere preecist, end de to gvrige modeller for varians-
estimering. Vores resultater peger altsa pa, at en udvidelse af parametrene i forhold til

opsatningen i EWMA bidrager med positiv vaerdi, nar varians estimeres.

Den relativ simple GARCH(1,1)-model anvendt i denne opgave, giver bedre resultater end den
meget udbredte EWMA-model. Samtidig kan det tilfgjes, at EWMA-metoden jo netop er et
speciel tilfeelde af GARCH(1,1), hvormed GARCH(1,1)-metoden pr. definition altid vil veere

mindst lige sa god til at estimere volatiliteten.

Det regimeskift der kunne observeres i volatiliteten for flere CDS Index kunne tyde pa, at der er
behov for en model der i endnu hgjere grad kan modellere dette. De komplekse modeller kan i
praksis vaere svaere at implementere, men ville muligggre et endnu bedre estimat end hvad

der har veeret muligt at opna med GARCH(1,1).

Det er vores vurdering at den ggede kompleksitet i GARCH(1,1)-modellen er til at handtere,
samt at den overperformer de mere simple metoder pa tvaers af alle CDS Index. Der synes ikke
at veere mange argumenter imod at benytte GARCH(1,1) til varians-estimering, hvormed vi pa
baggrund af vores analyse kan konkludere, at GARCH(1,1)-metoden bedst modellerer

variansen for CDS Index.
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6 Empirisk analyse af CDS Index vs. aktie index

Nar der ses pa udviklingen i CDS Index, er det interessant at drage paralleller til udviklingen i
aktie index. Dels om den indbyrdes relation har sendret sig over perioden, men tillige for at se,
om der skulle veere generelle tendenser, der gor sig geeldende for CDS Index kontra aktie
index. Der er lavet en del empiriske undersggelser med det formal at se om aktie markedet
leder CDS markedet, eller om det omvendte er tilfeeldet’””. Undersggelserne har vaeret
fokuseret pa den konkrete sammenhaeng mellem aktie afkast og CDS spread andringer i
forhold til specifikke selskaber. Undersggelserne har vist et noget broget billede uden en klar
tendens til at den ene fglger den anden eller omvendt. En nyere undersggelse fra 2008 har dog
fundet tegn pa, at sammenhangen mellem CDS spread @&ndringer og aktieafkast er afhaengig
af kvaliteten af referenceaktiverne’. Undersggelsen finder at investmentgrade CDS ikke ser ud
til at bidrage med information til aktie markedet, hvorved aktie markedet pa det punkt er
effecient. Undersggelsen finder dog, at spread andringer i non-investmentgrade CDS bidrager
med information til aktie markedet, hvilket forfatterne giver udtryk for kan skyldes den stgrre

interesse for kpb og salg af beskyttelse, der er i markedet for non-investmentgrade CDS.

| undersggelserne er der anvendt avancerede metoder og dataserierne er tillige tilpasset sa
der ses pa aktier og CDS med samme underliggende selskaber. Det har vaeret uden for denne
opgaves muligheder, at indhente og processere sa ngjagtigt et grundlag af data. Vi har derfor
valgt at anvende et approximativt sammenligningsgrundlag ved at tage udgangspunkt i de
analyserede investmentgrade CDS Index, iTraxx Europe, CDX IG og iTraxx Japan og
sammenligne dem med toneangivende aktie index i de forskellige geografiske omrader”. Der
er naturligvis ikke sammenfald mellem de underliggende referenceaktiver, men det er alligevel
interessant at se, om der kan pavises sammenhang mellem de to aktivklasser. Der er tillige
anvendt en mere simpel metode til at se pa, hvordan sammenhangen er mellem to dataserier.
Dette er gjort ved at beregne korrelationen og se pa forklaringsgrader i forhold til lineaer
regression. Metoderne vil kunne give et forsimplet om end nyttigt billede af, om der er
sammenhang mellem CDS Index og aktie markedet og om denne relation har sendret sig efter

finanskrisen, der indtradte i sommeren 2007.

& Artikel, Are the U.S. Stock Market and CDS Market related
7 Artikel, Are the U.S. Stock Market and CDS Market related
% se bilag 9.2 for tabel med stamdata pa de udvalgte aktie index
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6.1 Udvikling i spreads kontra priser

Spreads pa CDS Index har i perioden mar-05 til mar-09 undergaet en eksplosiv udvikling. Tesen
er, at udviklingen i spreads og priser gar modsat hinanden, altsa viser tegn pa negativ
korrelation. Dette skyldes de grundlaeggende bestanddele i henholdsvis spreads og priser. Hvor
priser har tendens til at falde i tider med recession, har spreads tendens til at stige pga. den
hgjere risikopraemie, der kraeves ved kgb af beskyttelse. | nedenstaende figur ses udviklingen

af spreads pa iTraxx Europe mod udviklingen i priser pa Euro Stoxx 50.

Figur 6.1.a: Udvikling i iTraxx Europe (spreads) vs Euro Stoxx 50 (priser)

iTraxx Europe (spread) vs Euro Stoxx 50 (prices)
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Som ventet fremgar det, at udviklingen i de to gar mod hinanden og en lignende relation ses
bade mellem de amerikanske og de japanske CDS Index i forhold til deres respektive aktie
index’®. For at se om der er sket en andring i forholdet mellem spreads og priser, er det
interessant at se naermere pa korrelationens-koefficienten mellem de enkelte par og se om

denne har @&ndret sig efter finanskrisen.

Tabel 6.1.a: Korrelationen mellem spread og priser

iTraxx Europe vs CDX IG vs iTraxx Japan
Euro Stoxx 50 S&P 500 vs Nikkei 225

-0,9214 -0,7775 -0,5205
-0,9488 -0,9414 -0,9197

mar05-jun07
jul07-mar09

| tabellen ovenfor ses, at der som ventet er en meget hgj grad af negativ korrelation mellem
spreads og priser. Hvad der er mere interessant er den stigende negative korrelation, der
observeres, nar perioden deles op. | bilag 9.13 er graden af linearitet efter finanskrisen

ligeledes illustreret ved scatterplots af spreads og priser og deres respektive forklaringsgrader.

Der ses en tendens til, at den negative sammenhang forstaerkes i perioder med faldende aktie

priser. Det kan skyldes, at det i tider med generel afmatning er nogle af de samme

®En lignende figur kan ses for de to gvrige index par i bilag 9.12
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makrogkonomiske faktorer, der medvirker til en stigende systematisk risiko pa tveers af de
forskellige markeder. Den ikke helt perfekte linesere sammenhang kan relatere sig til de
specielle faktorer, der ggr sig geldende pa CDS markedet kontra aktie markedet. Det store
udsving, der fx observeres i CDS markedet omkring marts 2008, var mest af alt begrundet i
usikkerheden om Bear Stearns og den pavirkning pa CDS markedet, det ville medfgre, hvis de
gik konkurs. Usikkerheden havde ikke den samme voldsomme effekt pa aktiemarkedet og er et

meget godt udtryk for problematikken omkring modpartsrisiko, der adskiller de to markeder.

Som en sidste nedbrydning af data og for at se, om der kan spores en tendens hen over
kvartalerne, er der som grundlag for nedenstaende figur beregnet korrelationen i spreads og
priser for hvert kvartal i perioden, der analyseres. Resultatet er herefter kvadreret for at angive

forklaringsgraden i %, hvilket ggr det nemmere at visualisere en eventuel tendens.

Figur 6.1.b: Forklaringsgrad pa basis af korrelationen mellem spread og priser

Correlations

% Spread vs Prices (R?)
100,00%

iTraxx Europe vs

80,00% Euro Stoxx 50
60,00% +— CDX IG vs S&P
500
40,00% +—— Vo
\/ / \% iTraxx Japan vs
20,00% 7 Nikkei 225

0,00% —4‘/ 7

Quarter

Q2 2005
Q3 2005
Q4 2005
Q1 2006
Q2 2006
Q3 2006
Q4 2006
Q1 2007
Q2 2007
Q3 2007
Q4 2007
Q12008
Q2 2008
Q3 2008
Q4 2008
Q1 2009

Grafen giver ikke et billede af en entydig lineser udvikling hen over kvartalerne, men der kan

alligevel observeres en trend imod en stigning i forklaringsgraden pa tvaers af de tre index par.

Hvis der ses pa korrelationen mellem spread aendringer og afkast, er der ligeledes en hgj grad
af negativ korrelation. Niveauerne er blot ikke sa hgje som mellem spreads og priser, idet der i

gennemsnit er en negativ korrelation pa -0,5 pa tveers af de tre index par.
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6.2 Volatilitet i spread sendringer kontra afkast

Det blev i analysen af udviklingen i CDS Index spreads konstateret et markant hgjt niveau for
den arlige volatilitet i spreads. For at sas mmenligne dette niveau med afkast i aktie markedet er
der med baggrund i tilsvarende modeller beregnet samme tal for volatiliteten i aktie afkast.
Resultatet ses i tabellen nedenfor.

Tabel 6.2.a: Gennemsnitlig arlig standardafvigelse fra 2005-2009

iTraxx Euro iTraxx Nikkei
Europe  Stoxx 50 Japan

Period

mar-05  mar-09 | 65,14% 24,69% 54,31% | 24,85% | 72,98% | 28,63%

Niveauet for volatiliteten i aktie afkast ligger langt under den for CDS Index spreads og der er
pa tveers af de tre index par tale om et niveau, der ligger ca. 2 gang lavere. Det ses ogsa hvor
teet Euro Stoxx 50 og S&P 500 ligger pa hinanden. Kun 0,16 procentpoint adskiller de to aktie
index og det japanske ligger tillige kun 4%-point hgjere end dette. Der er altsa tale om et
volatilitets-niveau, der er meget lig hinanden pa tvaers af aktie index. Dette er ikke helt det
billede, der observeres, nar der ses pa CDS Index. Her er der lidt stgrre indbyrdes udsving dog

igen med det japanske som det index med den hgjeste volatilitet.

For at fa et billede af udviklingen i forholdet mellem volatiliteten pa CDS Index og aktie index,
er der for de enkelte halvar beregnet den arlige volatilitet, hvorefter de er sat i forhold til
hinanden. | nedenstdende figur illustreres det procentuelle forhold mellem den arlige
volatilitet i aktie afkast kontra aendringer i spreads. En hgj procentangivelse pa grafen skal
tolkes som en indsnavring af forskellen i volatilitets-niveauet mellem aktie afkast og spread

2&ndringer, hvorved 100% angiver samme niveau af volatilitet.

Figur 6.2.a: Forhold mellem volatilitets-niveau i aktie afkast kontra spread a&ndringer
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Grafen illustrerer en ganske interessant sammenhang i forholdet mellem volatiliteten pa

tveers af de tre index par. Pa trods af forskellene i de geografiske omrader ses altsa en nasten
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synkron udvikling i de individuelle forhold, og selv fgr finanskrisen er der stort set ingen

spredning at spore mellem dem.

Den tzette sammenhang i volatiliteten i de japanske index i perioden mar. - sep. 2006 daekker
over et, pa det tidspunkt, faldende niveau for volatiliteten i spreads, mens det for aktie afkast
var uzendret i forhold til forrige periode. Der skete i perioden mange ting pa det japanske
marked, herunder og som det mest markante, et skift vaek fra den 6 ar lange periode med
nulrente politik. Der var fokus pa at holde et stabilt niveau for inflationen og sikre, at vaeksten
havde en kontrolleret udvikling”’. Ting der medvirkede til en positiv udvikling i aktie priser og

en indsnaevring af CDS spreads.

Det ses tillige i grafen at forholdet mellem volatiliteten i spreads og priser var pa dets laveste
mellem mar. og sep. 2007, hvilket skyldes, at de voldsomme udsving der blev registreret i
spreads hen over sommeren, ikke pa tilsvarende vis blev reflekteret i aktie markedet’. Hvor
der for spreads var tale om op til en tredobling af niveauet, var der for aktie afkast kun tale om
fa procentuelle andringer. De naste to halvar er der ligeledes ikke den store forandring at
spore pa aktie markedet. | alle 3 aktie index bliver der registreret en mindre stigning, men de
nar ikke engang over gennemsnittet for perioden. Fgrst i det seneste halvar er der registreret
en voldsom stigning i volatiliteten og dette samtidig med et fald i volatiliteten i spreads. Nar
der alene ses pa disse niveauer, ser det ud til, at finanskrisen i fgrste omgang kun havde en
pavirkning pa volatiliteten i spread sendringer hvor aktie afkast fgrst reelt blev pavirket et helt
ar senere”. Dette er interessant i forhold til den ggede sammenhang, der var at spore i
korrelationen direkte mellem spreads og priser. Sa hvor priser og spreads fglger en nasten
linezer negativ sammenhaeng, ggr det samme sig langt fra geeldende for volatiliteten i de

daglige endringer.

Tabel 6.2.b: Korrelation mellem daglige standardafvigelser i spread andringer og afkast

iTraxx Europe vs CDX IG vs iTraxx Japan
Euro Stoxx 50 S&P 500 vs Nikkei 225

0,2900 0,3082 0,0389
0,2939 0,2685 0,3240

mar05-jun07
jul07-mar09

| ovenstaende tabel er listet korrelationen mellem de daglige standardafvigelser mellem de tre

index par. Der kan observeres positiv korrelation pa tveers af alle, men som forventet ses ikke

’” Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt 2. og 3. kvartal 2006
8 se bilag 9.14 for tabel med tal for arlig volatilitet fordelt pa halvarsperioder fra 2005-2009
7 se bilag 9.15 for figur med sammenligning af volatilitet i perioden
70



en massiv endring i dette forhold efter finanskrisen. Kun det japanske index par skiller sig ud

ved at ga fra ingen korrelation til en positiv korrelation.

En ting er korrelationen mellem volatiliteten i spread sendringer og afkast, men ifglge
Bystrom(2005)% er der pavist en stor positiv sammenhaeng mellem volatilitet i aktie afkast og
niveauet af spreads. | den konkrete undersggelse bliver det pavist at en udvidelse i volatiliteten
pa aktiemarkedet fgrte til en udvidelse af spreads og at CDS markedet i den forbindelse matte
betegnes som ineffektivt. Vores analyse viser det modsatte billede, hvorfor det kan
konkluderes, at der er sket et skift i dette forhold. En mulig forklaring kan veere den ggede
volumen og likviditet der er opstaet pa CDS markedet siden undersggelsen blev lavet. Det

tyder pa, at CDS markedet herved er blevet mere efficient de senere ar.

6.2.1.1 Test for normalfordeling
| afsnit 4.3, hvor andringer i CDS Index spreads blev testet for normalfordeling, blev det

fundet, at der i hgj grad var tale om excess kurtosis. | nedenstdende tabel ses tal for

henholdsvis CDS Index og aktie index.

Tabel 6.2.c: Tal for excess kurtosis og skeevhed

Index iTraxx Euro S&P iTraxx  Nikkei
Europe  Stoxx50 CDXIG 500 Japan 225

Excess Kurtosis 6,629 8,824 6,686 | 10,658 7,645 8,997
Skewness -0,085 0,012 0,519 -0,285 0,603 -0,474

Der ses en gennemgaende tendens til hgjere excess kurtosis i aktie afkast, end der kan
observeres i de tilsvarende CDS Index. Dette betyder, at der for aktie index kan observeres
flere afkast omkring middelvaerdien og en stgrre varians i de ekstreme tilfaelde. Dette haenger
godt sammen med det generelt hgjere gennemsnit for niveauet af volatilitet der kan

observeres i CDS Index.

Hvis der ses pa skaevheden i fordelingerne er der igen en tendens at bemaerke pa tveers af de
tre index par. De tre index par har alle flere observationer pa modsatte sider af
middelvaerdien. Dette er som ventet grundet den negative korrelation, der findes mellem

&ndringer i spreads og aktie afkast.

Denne markante afvigelse fra normalfordelingen medfgrer som nzevnt en overvurdering af

risikoen i stille perioder, mens risikoen i perioder med finansiel distress vil blive undervurderet.

8 Artikel, Credit Default Swaps and Equity Prices: The iTraxx CDS Index Market
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6.3 Estimering af volatilitet - Sammenligning af parametre

Det er ikke kun interessant, at sammenligne niveauerne for realiseret volatilitet, men ligeledes
hvilke karakteristika der g@r sig geeldende for volatiliteten i de to produkter. En made at
anskue dette pa er ved at se pa de forskellige modeller for estimering af varians og
sammenligne de to produkters veerdi af de forskellige parametre. For at ggre dette er der som
CDS Index i afsnit 5, udarbejdet tilsvarende modeller til varians-estimering for de tre aktie

index.

6.3.1 SMA

Ved gennemgangen af SMA for CDS Index blev der registreret en bedre forklaringsgrad ved de
kortere tidsperioder og der var derfor en tendens til, at volatiliteten i spread andringer
generelt blev bedre forklaret ved at tillegge stgrre veegt pa nyere data. Nedenfor ses

resultatet af den optimale tidsperiode for SMA.

Tabel 6.3.a: Optimal tidsperiode i SMA

iTraxx Euro iTraxx Nikkei
ucss Europe Stoxx 50 COXIG S&PS00 Japan 225

SMA timeperiod 2 weeks 1 weeks 6 weeks 2 weeks 2 weeks 2 weeks

Lige med undtagelse af de japanske index, hvor tidsperioden pa 2 uger passer bedst pa begge,
kan det observeres, at de europxiske og amerikanske aktie index begge har en lavere optimal
tidsperiode end de tilsvarende CDS Index. Dette er maske en smule overraskende grundet den
langt hgjere volatilitet, der kan registreres pa CDS Index. Det er dog evident, at alle index har
en relativ lav optimal tidsperiode, hvor kun det amerikanske CDS Index falder lidt udenfor med

6 uger som det bedste fit.

Resultatet indikerer, at der pa tvaers af bade CDS og aktie index udvises tegn pa tidsvarierende
volatilitet og volatilitetsklumpning. Resultatet indikerer tillige, at aktiemarkedet ser ud til at
legge st@rre vaegt til ny information end CDS Index. Der er dog tale om relativt sma forskelle i
de optimale tidsperioder, hvorfor det ma konkluderes, at de to aktivklasser ligger ganske teaet

pa hinanden i forhold til inkorporering af ny information.
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6.3.2 EWMA

| EWMA-modellen, hvor det bliver muligt at tildele tidligere observationer en eksponentielt
aftagende vaegt, var der stor spredning i resultaterne for CDS Index. iTraxx Europe havde den
laveste decay-factor af alle de analyserede CDS Index, mens de to amerikanske index havde
relativt hgje decay-factorer over 0,90. | nedenstaende tabel ses resultatet af gennemgangen

for de tre aktie index, sammenholdt med resultaterne for CDS Index.

Tabel 6.3.b: Optimal decay-factor i EWMA

iTraxx Euro Stoxx S&P iTraxx Nikkei
index Europe 50 COXIG 500 Jjapan | 225

EWMA Optimal A 0,80818 0,89206

Denne gang ligger resultaterne noget mere spredt end ved analysen af den optimale
tidsperiode for SMA. Her kan ikke registreres en tendens pa tveers af de tre index par. Hvor det
europziske aktie index har en langt hgjere decay-factor end det tilsvarende CDS Index, ses det
modsatte billede for det japanske index par. Midt i dette ses det amerikanske index par, som
ganske fint fglger hinanden med nazesten identiske decay-factor mellem de to. Fzlles for alle
index er dog, at de alle ligger langt fra den decay-factor pa 0,94, som RiskMetrics anvender for

daglige observationer pa tveers af produkter.

Ved gennemgangen af CDS Index i afsnit 5.2 blev det konstateret, at index fra forskellige
geografiske omrader havde decay-factorer der |a tet pa hinanden. Det er derfor interessant at
se, at det samme ikke gor sig geeldende for de tilsvarende aktie index. Her har Euro Stoxx og
S&P naesten samme factor, mens Nikkei skiller sig ud. Dette hanger i stedet godt sammen med
tendensen der blev set i forhold til niveauet af volatilitet i de tre aktie index, og viser endnu

engang den store sammenhang der er mellem det europzeiske og amerikanske aktie index.

6.3.3 GARCH(1,1)
| afsnit 5.3 blev det pavist, at GARCH(1,1) for alle CDS Index gav en mindre RMSE og dermed, at

den bedre kunne fitte data end de to @gvrige modeller. Dette skyldes, som tidligere navnt,
indfgrelsen af en ekstra parameter, der lagde vaegt pa den langsigtede volatilitet. Som ved de
to gvrige modeller, er der ligeledes lavet GARCH(1,1) estimater for de tre aktie index. |
nedenstaende tabel ses en opsummering af de optimale parametre for GARCH(1,1)-modellen

med vaegt pa V..
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Tabel 6.3.c: Optimale vaegte pa parametre i GARCH(1,1)

iTraxx Euro S&P iTraxx Nikkei
Europe Stoxx 50 Japan

10,00% 18,00%
85,57% 78,03%
4,43% 3,96%

Som naevnt henviser a til vaegten pa realiseret varians pa tidspunkt t-1, B angiver veegten pa

estimeret varians pa tidspunkt t-1 og y angiver vaegten pa det langsigtede niveau V,.

Der er flere tendenser, der gor sig geldende, nar der ses pa fordelingen af de enkelte
parametre. Den mest gennemgaende tendens er, at alle CDS index har hgjere vaegt pa det

langsigtede niveau for volatilitet end de tilsvarende aktie index.

Det ses tillige, at de amerikanske og europaiske CDS index har samme forhold til de respektive
aktie index, idet der for begge kan observeres en stgrre veaerdi af a og y og en mindre veerdi af
B end deres respektive aktie index. En hgjere a og en lavere B betyder, at der for de to index
par kan observeres en tendens til, at varians-estimaterne for CDS Index er mindre persistente i
reaktionen til observerede markedsaendringer og i hgjere grad laegger vaegt pa nyere varians
estimater til fordel for de eldre. Dette haenger meget godt sammen med den ggede volatilitet,
der har kunnet observeres i CDS Index i den analyserede periode. Den stgrre vaerdi af y angiver
desuden, at CDS Index har mere udpraeget tendens til at sgge tilbage til middelvariansen, end

hvad der er geeldende for aktie index.
iTraxx Europe vs Euro Stoxx 50

Den markant lavere decay-factor i EWMA, der kunne observeres for iTraxx Europe i forhold til
Euro Stoxx, gar igen i GARCH(1,1), hvor der tilsvarende ses en langt lavere veerdi af lag
koefficienten for iTraxx Europe. Der ses tillige en markant hgjere vaerdi af a i iTraxx Europe end
for Euro Stoxx. En h@j o og en lav B er begge tegn pa et mindre persistent udtryk i volatiliteten
for CDS indekset. Dette er i trad med resultaterne for den observerede volatilitet, hvor netop

CDS Indexet havde flere og hgjere momenter.
CDX IG vs S&P 500

Det amerikanske index par fglger forholdet, der blev observeret i det europaeiske. Igen er det
CDS Indexet, der tildeler stgrst vaerdi til a og laveste veerdi til B. Forskellene er dog knapt sa
udtalte som ved det europaiske. Der er derfor et lidt mere ensartet udtryk i volatiliteten pa

trods af den store forskel i niveauet. | forhold til de europeeiske er der en lidt stgrre grad af
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veegt pa lag-koefficienten. Dette er i trad med resultatet for gennemgangen af EWMA, hvor
netop de to amerikanske index havde de hgjeste decay-factorer. Dette indikerer en vis grad af
traeghed i estimaterne for begge. Nar der ses pa de to index par som repraesentant for deres
respektive markeder, ser det ud til, at det europaeiske marked isoleret set er mere reaktivt end

det amerikanske.
iTraxx Japan vs Nikkei 225

Analysen af det japanske index par, viser et lidt andet forhold i parametrene, end der kunne
observeres for det europiske og amerikanske index par. Her er det aktie indekset, der har
den hgjeste veerdi af error-koefficienten og den laveste vardi af lag-koefficienten. Dette
indikerer, at det japanske aktie index i hgjere grad reagerer pa sendringer i observeret varians
og dermed hurtigere tilpasser sig ny information. Der er dog tale om mindre forskelle og dette
index par ser derfor ud til i hgjere grad end de europaiske og amerikanske at have samme
karakteristika for volatiliteten. Dette blev tillige observeret ved analysen af korrelationen
mellem de to. Her var det japanske index par netop kendetegnet ved den hgjeste grad af

samvariation i volatiliteten.

6.3.3.1 Mean reversion og betydning for forecastet
Pa grund af det langt hgjere niveau af volatilitet i CDS Index kontra aktie index, er veerdien af

den langsigtede middelvarians tilsvarende vaesentlig hgjere. | forhold til forecast af volatilitet
kan der observeres en tendens til, at de tre CDS Index i hgjere grad er mean-reverting og
dermed hurtigere konvergerer til det langsigtede niveau. | Figur 6.4.a ses en sammenligning af
driften mod V, for det amerikanske index par®. S&P 500 er det index med laveste veerdi af y,

mens CDX |G har en gennemsnitlig vaerdi af y.

Figur 6.3.d: Hastighed for drift mod V,

CDX IG vs S&P 500

Business days

CDX1G Yearly volatility forecast S&P 500
r 50,00%

58,00% CDX IG
L 0

54,00% 40,00% S&P 500

50,00% // L 30,00%

46,00% - 20,00%

42,00% 10,00%

8 En lignende figur kan ses for de gvrige index par i bilag 9.16
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Alle tre CDS Index ligger pt. pa et volatilitets-niveau, der er lavere end det langsigtede niveau,
hvormed der kan observeres en konkav struktur for forecastet. Det modsatte ggr sig geeldende
for alle tre aktie index, der pt. ligger hgjere end deres respektive langsigtede niveauer, og

dermed antager en konveks struktur for forcastet.

At CDS Index ligger under deres gennemsnit for den 4-arige periode, mens aktie index ligger
over gennemsnittet, kunne tyde pa, at CDS markedet har toppet og er pa vej til en form for
normalisering af niveauet. For aktie index blev det observeret, at niveauet for volatiliteten steg
i sommeren 2007, men fgrst for alvor oplevede massive udsving et helt ar senere. Dette kan
veere en medvirkende arsag til, at aktie markedet stadig ligger over det gennemsnitlige niveau

for den analyserede periode.

6.4 Delkonklusion

Analysen af sammenhang mellem CDS Index og aktie index har i hgj grad veeret praeget af det
skift, der kan observeres mellem de to markeder f@r og efter finanskrisen. Dette skyldes, at der
ikke tidligere har vaeret observeret en sa markant krise pa kreditmarkedet siden CDS Index blev

introduceret i 2004.

De tidligere naevnte empiriske undersggelser, der viser, at gget volatilitet i aktie markedet
skulle lede til udvidelse af spreads, er alle udarbejdet i arene fgr finanskrisen i en tid, hvor CDS
Index fgrst lige var begyndt at vinde indpas pa markedet. En enkelt empirisk undersggelse
straekker sig dog til december 2007%. Undersggelsen viser, som i denne analyse, et markant
skift i forholdet mellem CDS markedet og aktie markedet fra sommeren 2007. Her konkluderes
det, at retningen af informationsflowet pa tveers af markederne ser ud til at have aendret sig
for investmentgrade segmentet. Hvor det tidligere var aktie markedet, der var det ledende og
CDS markedet efterfglgende tilpassede sig informationen fra dette, er det nu vendt rundt. En
arsag til dette skift kan skyldes CDS markedets markante forggelse af volumen og likviditet.
Dette ma alt andet lige have medfgrt en gget effektivitet i markedet, og dermed en hurtigere

tilpasning til ny information. Ud over dette bestar deltagerne pa CDS markedet i udpraeget

82 Artikel, Are the US Stock Market and CDS Market Related?
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grad af professionelle investorer, hvor aktie markedet nok har en stor andel af disse, men

tillige understgtter en lang reekke private og mindre investorer.

Grad af negativ korrelation mellem spread og priser er steget efter finanskrisen, hvilket
indikerer en hgjere grad af samvariation nar markedet er under financial distress. Den lidt
mindre, men stadig markante negative korrelation mellem spread sndringer og afkast, ggr
CDS Index til et interessant produkt i forhold til risikoafdakning af aktie-portefgljer eller til

opnaelse af diversifikationsgevinster ved salg af beskyttelse.

Niveauet af volatilitet i CDS Index er ganske hgjt i forhold til aktie index og da dette tillige ses
gzeldende f@r finanskrisen, er det ikke blot isoleret til hgjt volatile perioder. Hvis der ses pa
forholdet i volatilitets-niveauerne mellem CDS Index og aktie index, kan der observeres et
globalt link mellem volatilitets-niveauerne for CDS Index og de tilsvarende sammenlignelige

aktie index.

Ved gennemgangen af parametrene i de tre modeller til estimering af varians, er der fundet en
generel tendens til, at CDS Index har en hgjere veegt pa det langsigtede niveau for variansen.
CDS Index sgger dermed i hgjere grad tilbage til middelvaerdien, end hvad der er geeldende for
aktie index. Der er ligeledes fundet ligheder mellem de amerikanske og europzeiske index par
og der kan observeres en tendens til, at varians-estimaterne for de to CDS Index er mindre
persistente i reaktionen til observerede markedsaendringer og i hgjere grad leegger vaegt pa
nyere varians-estimater til fordel for de eldre. Hvis der ses pa de to index par som
repraesentant for deres respektive markeder, er den hgjere veegt pa a i det europzeiske par
dog medvirkende til, at det europziske marked isoleret set er mere reaktivt end det
amerikanske. For det japanske index par er der en hgjere grad af samvariation i volatiliteten,
og i modsaetningen til tendensen for de europeeiske og amerikanske index par, er det japanske

aktie index mere reaktivt end CDS Indekset.
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7 Konklusion

Formalet med opgaven var at belyse udviklingen i spread volatiliteten i CDS Index i perioden
fra marts 2005 til marts 2009. Dels hvilke karakteristika, der gjorde sig geldende og dels
hvordan volatiliteten kunne estimeres. For at kade resultatet sammen med andre finansielle

produkter blev aktie index tillige inddraget som sammenligningsgrundlag.

Ved den empiriske analyse af CDS Index spreads blev der i analyse-perioden observeret en
ganske markant stigning i niveauet for spreads. Efter sommeren 2007 var usikkerheden i den
finansielle sektor og de fglgende implikationer for modpartsrisikoen en medvirkende arsag til
en markant udvidelse af spreads pa tvaers af alle CDS Index. Hvor der tidligere var en stor grad
af risikovillighed blandt investorerne, som ledte til indsnaevring af spreads, fgrte finanskrisen til
en gget systematisk risiko i markedet. Udvidelsen af spreads var tillige preeget af den stigende

risiko for konkurs og den faldende recovery-rate, der blev udledt ved realiserede konkurser.

Den ggede usikkerhed i markedet medfgrte tillige et skift i niveauet af volatilitet i spread
&ndringer pa tvaers af alle CDS Index. Niveauet fgr finanskrisen var af markedet betragtet som
varende hgjt. Med den viden der eksisterer i dag, ma denne konklusion dog revurderes. Vores
analyse viser, at finanskrisen medfgrte volatilitets-niveauer pa mere end det dobbelte af, hvad
markedet hidtil havde set. Alle CDS Index viste udpraeget tegn pa volatilitetsklumpning og

folger dermed tendensen fra litteraturen omkring karakteristika for finansielle afkastserier.

Det ene non-investmentgrade CDS Index der var med i analysen, skilte sig ud ved at have det
mest stabile niveau for volatiliteten hen over finanskrisen. Det vurderes at have en
sammenhang til den forhgjede risikopraemie, der allerede er indarbejdet i lavt ratede
selskaber. Finanskrisen har dermed i hgjere grad haft indvirkning pa de hgjere ratede

institutioner, hvortil markedet tidligere har vurderet risikoen som beskeden.

Mistilliden til den finansielle sektor medfgrte tillige, at specielt de to CDS Index, der daekker
over finansielle referenceaktiver, blev ramt hardt. Senior og Subordinated Financials fulgte dog
ikke synkront hinanden, hvilket kan skyldes deres forskellige placeringer i gaeldsstrukturen og
investorernes opfattelse af risikoen ved dette. Det var tillige en medvirkende faktor, at der kom
forskellige udmeldinger omkring de statsudstedte redningspakker og usikkerheden om,

hvorvidt subordineret geeld skulle daekkes.
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Analysen indikerer, at det hgje niveau for volatiliteten er aftagende, idet der i perioden sep-08
til mar-09 kunne registreres fald i volatiliteten i langt de fleste CDS index. Niveauet er dog

stadig langt fra det, der blev registreret i tiden fgr finanskrisen.

Til estimering af volatilitet findes en lang raekke mere eller mindre komplicerede modeller.
Ifglge litteraturen udledes der dog ikke et vaesentlig bedre resultat fra de komplicerede
modeller, som kunne opveje problemerne ved den praktiske implementeringen af disse. Fokus
i denne opgave har derfor veeret pa de mere simple modeller, der tillige ses bredt anvendt i
praksis. De udvalgte modeller til opgaven var SMA, EWMA og GARCH(1,1). Alle tre modeller

udleder estimat pa variansen pa baggrund af historiske dataserier.

SMA er den mest simple af de tre modeller og bygger direkte pa den fundamentale sztning for
beregning af varians. Modellen tildeler ens vaegte til alle observationer i en given tidsperiode,
hvormed nye informationer tildeles samme vaegt som aldre. EWMA anerkender modsat SMA,
at reekkefglgen i dataserien har en betydning, gennem en tildeling af eksponentielt aftagende
veegte. Modellen kan dermed bedre handtere dataserier, der udviser tendens til
volatilitetsklumpning. Ulempen ved begge modeller er, at de i forbindelse med forecast kun

modellerer den ubetingede volatilitet, hvormed der implicit antages konstant volatilitet.

Den sidste model, GARCH(1,1), der er inddraget i analysen, kan ses som en udbygning af
EWMA. Den tildeler som ved EWMA eksponentielt aftagende vaegte og indarbejder herudover
en vaegt til det langsigtede niveau for volatiliteten. Den sidstnaevnte vaegt betyder, at der i et
forecast modelleres en struktur, der konvergerer mod dette niveau. Generelt medfgrer dette,
at GARCH(1,1) anerkender det tidsvarierende element i volatiliteten, og dermed at den er

betinget af den tidligere udvikling.

Af analysen af de empiriske data kan det konkluderes, at SMA er for simpel til at fange
dynamikken i volatiliteten for spread sendringer i CDS Index. Ved overgangen til EWMA blev
der registreret en forbedring pa tvaers af alle CDS Index, hvilket betyder, at varians-estimater
fra EWMA bedre fitter dataserierne. Det kan dog entydigt konkluderes, at GARCH(1,1)

genererer de bedste varians-estimater af de tre modeller.

Resultaterne peger pa, at udvidelsen med en ekstra parameter i forhold til opsaetningen i
EWMA, bidrager positivt ved estimering af varians. Det bemaerkes, at EWMA netop er et

specielt tilfaelde af GARCH(1,1), hvor vaegten pa det langsigtede niveau er nul. Derfor ma det
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geelde, at GARCH(1,1) pr. konstruktion altid vil generere et varians-estimat, der er mindst lige
sa godt som EWMA. Det bedre resultat, der fremkommer ved anvendelsen af GARCH(1,1), kan
skyldes, at dataserierne som naevnt udviser tegn pa tidsvarierende volatilitet, hvilket denne

model bedre kan handtere i forhold til de to gvrige modeller.

Den meget udbredte anvendelse af EWMA skyldes dens simple metodik, mens den samtidig
genererer acceptable varians-estimater. GARCH(1,1) har i den forbindelse modtaget kritik for
problemerne omkring bestemmelsen af det langsigtede niveau, der indarbejdes i modellen.
Fremgangsmaden anvendt i denne opgave, hvor middelvariansen fra dataserien benyttes,

medfgrer at kompleksiteten mindskes og gér modellen lettere at implementere i praksis.

Som fglge af den registrerede forbedring i estimaterne ved overgangen fra EWMA til
GARCH(1,1) er det vores vurdering, at GARCH(1,1) er at foretraekke ved estimering af varians
for CDS Index. | et overordnet perspektiv ville det vaere interessant, at inddrage mere
komplekse modeller for estimering. Her i blandt ville det vaere relevant at analysere modeller
med andre fordelingsantagelser, givet de specielle karakteristika der ses for volatiliteten i

spreads. Dette kunne medvirke til en forbedring af estimaterne og dermed til risikostyringen.

Ved den empiriske analyse af udvalgte CDS Index i forhold til toneangivende aktie index, blev
det vurderet, om der eksisterede en sammenhang mellem aktivklasserne. De tre ledende
investmentgrade CDS Index i USA, Europa og Japan blev sammenlignet med S&P 500, Euro

Stoxx50 og Nikkei 225.

Analysen af spread vs. priser viste en hgj grad af negativ korrelation mellem CDS Index og aktie
index. Der blev tillige observeret en forgget negativ korrelation i perioden efter finanskrisen,
hvorfor det kan konkluderes, at den negative sammenhang forsterkes i perioder med
financial distress. Tendensen var den samme pa tveers af de tre index par, men hvor der fgr
finanskrisen var stgrre spredning mellem forklaringsgraderne blev der efter finanskrisen
registreret en tettere sammenhang. Graden af negativ korrelation var lidt mindre, men stadig
markant mellem spread zndringer og afkast. Den negative korrelation muligggr kgb af CDS
Index til risikoafdeekning af aktie-portefgljer og salg af CDS Index kan samtidig anvendes, som

tilfgjelse til en portefglje, med det formal at opna en diversifikationsgevinst.

Ved sammenligning af volatilitets-niveauerne for spread eendringer kontra afkast blev der

konstateret et vaesentligt hgjere niveau af volatilitet i CDS Index. Tendensen var geldende pa
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tveers af alle tre index par og blev ligeledes observeret i perioden f@r finanskrisen. Den hgjere
volatilitet i CDS Index er saledes ikke isoleret til hgjt volatile perioder. Pa trods af forskelle
mellem de enkelte index par blev der vyderligere fundet en global samvariation i

volatilitetsforholdet mellem spread andringer og afkast.

Analysen viste samtidig, at finanskrisen som udgangspunkt fgrte til hgjere volatilitet i CDS
Index fra sommeren 2007, hvor der fgrst skete en pavirkning i aktie index i efteraret 2008. At
CDS Index dermed ser ud til at have inkorporeret den ggede risiko i markedet fgr aktie index,
er i modstrid med empiriske undersggelser der er udarbejdet fgr finanskrisen. De empiriske
undersggelser har tidligere vist, at aktie markedet ledte CDS markedet. Skiftet kan skyldes det
ggede niveau af effektivitet pa CDS markedet, som fglge af den ggede volumen og likviditet

samt den store andel af professionelle investorer pa markedet.

Karakteristika i forhold til parametrene i estimering af volatilitet blev tillige analyseret for CDS
Index og aktie index. Der blev konstateret en generel tendens til at CDS Index i hgjere grad
konvergerer mod det langsigtede niveau for variansen. Ses der pa de enkelte geografiske index
par, angiver analysen, at bade de amerikanske og europaeiske CDS index er mere reaktive i
forhold til de observerede markedsandringer end de respektive aktie index. Det modsatte var
geeldende for det japanske CDS Index, hvor aktie indekset havde de mest reaktive varians-

estimater.

| forbindelse med forecast ligger alle tre CDS Index pt. under deres langsigtede niveau, mens
det modsatte er geeldende for de tre aktie index. Konvergensniveauet er her ultimativt
bestemt af middelvariansen af den underliggende dataserie. Det meget hgje niveau af
volatilitet i CDS Index, der udsprang af finanskrisen, har derfor haft en stor indflydelse pa det
langsigtede niveau. Det er vores vurdering, at CDS markedet er pa vej til en normalisering af
niveauet, mens aktie index i en periode fortsat vil udvise et hgjt niveau af volatilitet. Dette er i

trad med den senere reaktion pa finanskrisen for aktie index.

Den samlede analyse dokumenterer et meget hgjt niveau af volatilitet i CDS Index og samtidig
viser CDS markedet tegn pa et gget niveau af effektivitet der ggr det interessant, at fglge den

fremtidige udvikling pa markedet.
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9.1 Tabel: Stamdata pa CDS Index

Europe

USA

Asia

Bloomberg
# Ref. Matu- Generic Data
CDS Index Description Assets  rities Quote ticker quality Chosen
. 3,57, ITRXEBE
iTraxx Europe Investment grade 125 10 EUR Spread Index X
Traxx Non Non Financials 100 5,10 EUR Spread ITRXEFE Poor
Financials ’ P Index datahistory
lTraxx .Senlor Senior Financials 25 5,10 EUR Spread ITRXESE X
Financials Index
iTraxx Sub
R ) Subordinated Financials 25 5,10 EUR Spread ITRXEUE X
Financials Index
iTraxx Crossover Sub-investment grade 50 357, EUR Spread ITRXEXE X
10 Index
iTraxx High Names in iTraxx Europe 3,5,7, ITRXEHE
Volatility with high volatility 30 10 EUR Spread Index X
1,23, IBOXUMAE
CDXIG Investment grade 125 5710 USD | Spread Index X
CDX I.G. High Nam?s in IG with high 30 s UsD | Spread IBOXUHVE X
Volatility volatility Index
CDX HY Non-investment grade 100 5 usb Price
CDXHY B Non-investment grade B | 5 5 uUsD | Price
rating
CDX HY BB Nondnvestmentgrade | 5 5 UsD | Price
BB rating
. 3,5,7, IBOXUXAE Poor
CDX XO Sub-investment grade 35 10 usb Spread Index datahistory
CDX EM Emerging Markets 14 5 UsD | Price
(Sovereign)
. Emerging Markets .
CDX EM Div Diversified (Sov & Corp) 40 5 usb Price
iTraxx Japan Investment grade 50 3,5,10 | JPY Spread :IE)E(:JE X
iTraxx Japan High Names in Japan with ITRXJHE
Volatility high volatility % 5 Y| Spread | ex X
. ITRXJIE Only data
iTraxx Japan 80 Japan 80 5 JPY Spread Index from 07-09
iTraxx Asia ex- Asia ex-Japan 70 5 Usb Spread ITRXAEE Poor ‘
Japan Index datahistory
iTraxx Asia ex- ITRXAGE Only data
Japan IG Investment grade 50 5 usb Spread Index from 07-09
iTraxx Asia ex- . ITRXAYE Only data
Japan HY Non-investment grade 20 5 usb Spread Index from 07-09
iTraxx Australia Australia 25 5,10 USD | Spread :Igé:AE X
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9.2 Tabel: Stamdata pa aktie index

Europe
USA

Asia

# Ref. Bloomberg
Equity Index Description Assets  Curr. ticker
Euro Stoxx 50 | Leading equity index for equities in the Eurozone | 50 EUR SX5E Index
S&P 500 Leading equity index for U.S. equities 500 usD SPX Index
Nikkei 225 Leading equity index for Japanese equities 225 YEN NKY Index
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CDS Index spreads 2005-2009
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9.4 Tabel: Udvikling i CDS Index spreads 2005-2009

iTraxx Europe

iTraxx HiVol

iTraxx Crossover

iTraxx Senior Financials
iTraxx Sub Financials
CDX IG

CDX IG HiVol

iTraxx Japan
iTraxx Japan HiVol
iTraxx Australia

Average

Mar-05 \ETE Mar-07 Mar-08 Mar-09
37,13 35,99 25,75 132,10 184,59
62,63 65,92 51,56 209,56 390,05

238,00 289,80 241,38 592,75 1.105,27
18,88 14,08 10,25 129,46 172,63
29,25 24,74 17,63 233,82 359,11
45,03 38,06 36,65 159,75 229,31
92,02 75,63 84,39 376,60 593,66
23,17 26,46 23,06 146,50 466,97
68,50 50,50 58,38 308,81 1.447,92
28,50 27,33 30,54 178,90 382,42
64,31 64,85 57,96 246,83 533,19
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9.5 Figur: SMA volatilitets-estimater
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Volatility
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9.6 Tabel: EWMA - Rangering af udvalgte A-veerdier
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Ranking
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9.7

Figur: EWMA volatilitets-estimater
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9.8 Figur: GARCH(1,1) volatilitets-estimater
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9.9

Figur: GARCH(1,1) volatilitets-forecast
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9.10 Tabel: Sammenligning af volatilitets-modeller

CDS Index

iTraxx Europe
iTraxx Senior Fin.
iTraxx Sub Fin.
iTraxx Crossover
iTraxx HiVol

CDX IG

CDX IG HiVol

iTraxx Japan

iTraxx Japan HiVol

iTraxx Australia

Average

SMA GARCH GARCH Model % improve-
Optimal S’\:A gV\tl:\:Ql (1,1) (1,1) with ment EWMA
time davs P A weight weight lowest to GARCH

period ¥ on B ony RMSE (1,1)
2 weeks 0,8082 65,14% Garch(1,1) 2,79% 1,50%
2 weeks 10 0,8303 83,90% 0,1928 0,6848 0,1223 Garch(1,1) 3,07% 1,88%
1 month 21 0,9286 87,25% 0,2050 0,5249 0,2701 Garch(1,1) 1,28% 1,41%
3 weeks 15 0,9075 49,10% 0,0918 0,8565 0,0517 Garch(1,1) 0,52% 0,96%
3 weeks 15 0,8954 60,80% 0,1068 0,8549 0,0382 Garch(1,1) 1,09% 0,73%
6 weeks 30 0,9091 54,31% 0,1000 0,8557 0,0443 Garch(1,1) 1,37% 0,74%
2 month 42 0,9592 52,76% 0,0771 0,7971 0,1258 | Garch(1,1) 1,01% 1,00%
2 weeks 10 0,8758 72,98% 0,1347 0,8144 0,0510 | Garch(1,1) 1,53% 0,89%
1 month 21 0,8964 | 103,72% 0,1099 0,8492 0,0409 Garch(1,1) 0,61% 0,73%
3 weeks 15 0,8777 65,61% 0,1210 0,8421 0,0369 Garch(1,1) 0,61% 0,74%

18,9 0,8888 69,56% 0,1344 0,7790 0,0866 1,39% 1,06%
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9.11 Figur: Sammenligning af volatilitets-modeller
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9.12 Figur: CDS Index spread vs aktie index priser

CDX IG (spread) vs S&P 500 (prices)
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9.13 Figur: Spreads vs priser - Scatterplot

iTraxx Europe vs Euro Stoxx 50 y = -0,0597x + 307,82
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9.14 Tabel: Arlig volatilitet for udvalgte perioder

Period

Mar-05
Sep-05
\ET3)
Sep-06
Mar-07

Sep-07
Mar-08
Sep-08

Sep-05
\ETZ
Sep-06
Mar-07
Sep-07
Mar-08
Sep-08
\UETgE)

iTraxx
Europe

48,44%
21,86%
31,95%
31,95%
31,95%
31,95%
31,95%
31,95%

11,12%
12,26%
17,20%
13,01%
17,52%
24,43%
24,42%
51,64%

CDX IG

42,26%
18,23%
31,59%
40,35%
72,99%
65,01%
72,28%
66,16%

S&P
500

10,39%
10,13%
11,30%

9,89%
15,73%
21,53%
23,50%
57,25%

iTraxx
Japan

51,97%
44,33%
24,67%
27,64%
89,43%
101,52%
103,81%
87,07%

Nikkei
225

12,44%
20,90%
20,39%
15,04%
18,18%
29,13%
24,71%
60,27%
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9.15 Figur: CDS Index vs aktie index — Daglig standardafvigelse

Daily Standard Deviation
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9.16 Figur: GARCH(1,1) volatilitets-forecast CDS Index vs aktie index

iTraxx Europe vs Euro Stoxx 50
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