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Wycena obligacji i CDS z migracja ratingéw
generowang przez proces Coxa

W wystapieniu przedstawiony zostanie problemem wyceny obligacji narazo-
nych na ryzyko migracji ratingéw kredytowych i kontraktéw CDS zwiazanych z ta-
kimi obligacjami. Od poczatku zaktadamy, ze proces opisujacy migracje ratingdéw
jest zadany poprzez zlozenie dyskretnego w czasie tancucha Markowa o jednym
stanie pochtaniajacym z niezaleznym procesem Cox’a. Moment defaultu jest za-
dany jako pierwszy moment osiagniecia przez proces migracji stanu pochtania-
jacego. Pokazujemy, ze przy takiej konstrukcji proces migracji ratingéw posiada
warunkowa wlasno$é Markowa, a ponadto, ze zachodzi tzw. hipoteza (H) méwiaca
o niezmiennosci martyngatéw wyjsciowej filtracji wzgledem filtracji rozszerzonej
o naturalng filtracje procesu migracji ratingéw kredytowych. W dalszej czesci wy-
stapienia przedstawimy wyprowadzenie wzorow na warunkowe wartosci oczekiwane
zmiennych losowych zwiazanych z procesem migracji ratingdéw. Skupiamy si¢ tutaj
w szczegbdlnosci na przypadku wyptat, ktére zaleza od momentu defualtu i stanu
procesu migracji ratingéw przed momentem defaultu. Wyptaty tego rodzaju poja-
wiaja sie, gdy rozpatrujemy obligacje, w ktérych kwota odzysku zalezy od ratingu
obligacji przed defaultem, oraz w przypadku kontraktéw typu Credit-Default-Swap
zwigzanych z takimi obligacjami. Istotnym obiektem pojawiajacym sie w wypro-
wadzonych wzorach jest laczny (warunkowy) rozklad momentu defaultu i ratingu
obligacji przed defaultem. Pokazuje, jak wyznaczy¢ ten warunkowy rozktad za po-
moca eksponent pewnych macierzy zwigzanych z macierza przejscia. Nastepnie
wyprowadzam gotowe wzory w przypadku, gdy macierz przejscia diagonalizuje sie,
a takze w duzo ogélniejszym przypadku, gdy mamy postaé¢ kanoniczna Jordana ma-
cierzy przejscia. W koncowej czesci przedstawimy zastosowanie wyprowadzonych
wzoréow do wyceny obligacji i kontraktéw Credit-Default-Swap.



