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Oversigt

* Prepayment optionen
* Hvorfor ikke en almindelig option

e Realkreditmodeller

* Prepaymentmodeller: specification, estimation og nogle
praktiske restriktioner

* Numeriske teknikker til prisfastsaettelse af
realkreditobligationer

* Binomialtrae
* Monte Carlo simulering
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Prepayment optionen |

Embedded option | realkreditobligationer

e Lantager kan til enhver tid opsige lanet til pari

* Opsigelsesfrist pa to maneder far terminen (nye serier)
Omkostninger ved at udnytte optionen

* Faste omkostninger pa ca. 5000 DKK (tinglysning,
lanesagsgebyr)

* Variable omkostninger ca. 0.25% (kurtage, kursskaering)
¢ Differencerente
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Prepayment optionen Il

* Amerikansk eller Bermudan option ?

* Principelt amerikansk option, men opsigelse pa termin,
dvs. prepayment optionen er en option pa en forward
kontrakt

e Altsa ingen forskel idet forward kontrakter er

Ikke-dividende udbetalende aktiver. Det er altid
optimalt at vente til opsigelsesfristens udigb
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Prepayment optionen ll|

Optionen i realkreditobligationen minder om Bermudan
receiver swaption

Exercise strategi: lagbende sammenligne hold-on veerdien
af geelden med exercise veerdien af geelden

Rationel exercise - konvertering hvis exercise veerdien er
lavere end hold-on vaerdien (for geelden, modsat for selve
optionen)

Omkostninger betyder at exercise veerdien er 100+omk.

Nar exercise strategien er fastlagt, kan obligationen
prisfastsaettes fra markedets synsvinkel
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Prepayment optionen IV

Implikationer af Bermudan option tankegangen

e Teoretiske kurs pa realkreditobligationen kan ikke overstige
100 + "lille tilleeg"(forarsaget af konverteringsomkostninger)

* Alle med samme omkostningsprocent vil konvertere
samtidigt

* | modstrid med observerede prisbevaegelser
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Hvorfor ikke en almindelig option

e Eller: hvad er der galt med "rationel exercise"ideen ?

* Betydelig heterogenitet i omkostningerne ved
konvertering, herunder skatteeffekter ved kontantlan

¢ Uvilje mod stigning i den nominelle restgeeld
* Lang udstedelsesperiode
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Realkreditmodeller |

* En realkreditmodel bestar af to modeller

* Stokastisk rentestrukturmodel (Vasicek, BDT, HW),
som er kalibreret til den aktuelle rente- og
volatilitetskurve

* Prepaymentmodel som giver prepayments =
F(rentekurven, andre faktorer) - her kan gares den
store forskel
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Realkreditmodeller Il

* Nogle kriterier for valg af stokastisk rentestrukturmodel

* Fleksibilitet mht. kalibrering til volatilitets grid
(swaptions, caps), isaer smiles/skews for
out-of-the-money optioner

¢ Hastighed for kalibrering af modellen (closed-form
udtryk for europeeiske optioner)

¢ Effektive numeriske metoder til prisfastsaettelse af
realkreditobligationer

* Er der restriktioner pa prepaymentmodellen?
Stiafheengighed nemmeste med simmulering
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Prepaymentmodeller | - gevinstkravsmodeller

Beregn konverteringsgevinst, g, under hensyntagen til
refinasieringsalternativ, omk. og skat

Gevinstkravet, i, varierer stokastisk over lantagere i
henhold til en given stokastisk fordeling

Pa den made undgar vi at alle indfrier pa samme tid.
Modellens estimat pa prepaymentprocenten er givet ved
M(P(t,T)) = Prob(u < g) betinget af kendte starrelser pa
tidspunkt ¢

Eksempelvis lanestarrelse, lanets restlgbetid samt burnout
(giver stiafhaengighed)

Prepaymentmodel for forskellige trancher
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Prepaymentmodeller Il

* |de med burnout: hvis der har vaeret mange indfrielser, vil
de tilbagevaerende lantagere vaere mindre tilbgjelige til at
konvertere

* Nogle modeller checker at der ikke sker konverteringer
under pari - sveert i et Monte Carlo set-up
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Skitse af en prepaymentmodel

* Gevinsten defineres som nutidsveerdibesparelsen efter
skat og omk.

e Kiritisk element: refinansieringsrenten kendes ikke |
fremtiden

* Lgsning: brug fremtidig swaprente eller nk-rente + konstant

* Gevinstkravet fglger en given parametrisk fordeling, hvis
parametre kan veere bestemt af lanespecifikke starrelser
samt evt. pool factors
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Estimation af en prepaymentmodel

¢ Estimation ud fra historiske indfrielser

e Data begraensning: kun data pa serieniveau

* Mulig lgsning er mixture estimation med
A() = Y4t wrn(-)

* Brug andringer fra CK92 som approksimation af
indfrielserne pa gruppeniveau

¢ Hvad med risikopreemier for prepayment risk ? Vi estimerer
under P men prisfastsaetter under Q
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Lidt om CPR

C D O0=C+D

A=B+D
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Generel prisfastseettelse af MBS

n—1
- _ cprin  ordineer afdrag ~ rentebetaling

~

tiilbageveerende lan samlet betaling fra MBS’en i t,,

N
Py = Y PV(by)
n=1

PV(b,) = EY [exp (- /O ) rsds> bn]
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Binomial tree

r(3,3)
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Notation - treelgsning

(n, s) : Tilstand s pa tidspunkt ¢,

A(n, s) : CPR i tilstanden (n, s)

b(n, s) : Betalingen fra aktivet i tilstanden (n, s)

o(n) : Ordinaer udtreekning pa tidspunkt n

i(n) : Rentebetaling pa tidspunkt »

P(n,s) : Prisen pa konverterbar obligation i tilstanden(n, s)
B9'(n,s) :Veerdien af det nuveerende lans inkonverterbare

betalingsraekke i tilstanden (n, s)
B™(n,s) :Veerdien af et nyt lans inkonverterbare
betalingsraekke i tilstanden (n, s)

Vi skal beregne P(0,0)
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Prisfastsaettelse af inkonverterbare obligatio-
ner

s) = o(n) + i(n) uafhaengig af tilstanden s

P(N,s) =b(N,s),s=0,...,N+1
for(n=N —1t00)do

b(n,

1:

2:

3: for(s=0ton)do

A 1 P(n+1,5+1)+P(n+1,s)
S

6

P(n,s) =b(n,s)+ 5 Trr(n.s)

end for
. end for
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Prisfastseettelse af konverterbare obligationer
- optimal adfeerd |

b(n,s) = A(n,s)H(n) + (1 — A(n,s))o(n) +i(n)

An, s) = 1 Hvis konvertering
10 ellers

H(n) +i(n) Hvis konvertering
o(n) + i(n) ellers

b(n, s) = {
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Prisfastseettelse af konverterbare obligationer
- optimal adfaerd |l

1: P(N,s)=0b(N,s),s=0,...,N+1
2. for(n=N—-1t00)do
3: for(s=0ton)do
; If (Konvertering) then
P(n,s) = H(n) +i(n)

4

5:

6: else

7- P(n+1,s+1)4+P(n+1,s)
8

9

P(n,s) =o(n) +i(n) + 3 T ()

end if
. end for
10: end for
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Prisfastseettelse af konverterbare obligationer
- optimal adfeerd Il

® Det er i beslutningen om konvertering, at
konverteringsomkostningerne indgar

* Hvis samme konverteringsomkostninger => alle
konverterer pa samme tid

e Konverteringsbeslutning: B9 (n, s) + omk. > B™(n, s),
hvor B(n, s) er veerdien af det inkonverterbare cash flow
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Prisfastseettelse af konverterbare obligationer
- heterogene debitorer |

b(n,s) = A(n,s)H(n) + (1 — A(n,s))o(n) +i(n)
A(n,s) = f(r(n,s),x)

1: P(N,s)=0b(N,s),s=0,...,N+1

2. for(n=N—-1t00)do

3: for(s=0ton)do

4: P(n,s) =b(n,s)+ (1 —A(n,s))3 P(”“’fiizi,g(”“’s)
5.  end for

6. end for
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Prisfastseettelse af konverterbare obligationer
- heterogene debitorer |l

* 1 er parametre til konverteringsfunktionen sasom
kuponrente, middel gevinstkrav m.m.

* Lad ¢ veere den kumulative normalfordeling (€ [0, 1])
o f(r(ns) 6 8) =@ ()

* f(r(n,s),p,0) =2 (W) hvor g(n, s) kunne vaere

B™Y(n,s)
B9t (n,s)

* f()=19 ((C_T)’f H?E(l—,\j)_e)

givetved 1 —
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Monte Carlo simulering

* Lad nu (n,s) betegne tidsindekset og den simulerede sti,
n=1...,N

e Simuler den underliggende renteprocess fremad i tiden

* QOpdater variable undervejs, diskonteringsfaktorer ,
poolfaktoren m.m.

* Pa baggrund heraf beregnes \(n, s) og dermed b(n, s)
* Beregn summen af de diskonterede betalinger
* Prisen er nu givet som gennemsnittet heraf

* Monte Carlo simulering resulterer i et statistisk estimat pa
prisen, og som sadant er det usikkert
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Simulering af rentestier | Vasicek modellen |

dr(t) = a(b—r(t))dt + odW (t)

r(t) = e_o‘(t_u)r(u) +b (1 — e_o‘(t_“)) + 0/ e_o‘(t_s))dW(s)

EQ[r(t)] = e *t"Wr(w)+b (1 _ e—a@—u)) u

0.2

Var? [r(t)] = - (1-e7207) = 62(t;,1141)

r(t) = e_o‘(t_“)r(u)+b<1—e_o‘(t_“)>+0r(u,t)Zl(t)

hvor Z,(t) er en standard normalfordelt s.v.
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Simulering af rentestier 1 Vasicek modellen |l

* Denne diskretisering er eksakt | den forstand, at
fordelingen af r; betinget af r, har samme fordeling som
lgsningen til SDE’en

e Kan ogsa beregne eksakte diskonteringsfaktorer i
Gaussiske modeller (se nedenfor)

* Huvis aktivets betalinger kun afhaenger af starrelser pa
to,t1,...,tn Sker der ingen diskretiseringsfejl overhovedet
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Samtidig simulering af diskonteringsfaktorer |
Vasicek modellen

t
Y (t) = / reds = D(t) = e Y )
0
Y(tiv1) =Y (&) + py (tis tiv1) + oy (ti, tir1)-

pry (tis i) Z1 (i 1) + /1 = 02y (b1, tien) Za(i + 1)

py = b(tiy1 — &) + é(l — e “(tit1 — ) (r(ti) — b)

2
o 1 ot 2t —t
0'12/(757;,75@4_1) — ?((ti+1 — ti) + %(1 — € 20(tita tz)) + a(e a(tits tz)) — 1)
2
o
ory (tistiy1) = 5 1+ e 2e(tii—t) _ 26_0‘(’5”1_“)]
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Monte Carlo Simulation

. Seet PV =0,55=0
 fors=1to S do
Seet PV(s)=0
forte=0to N —1do
Simulate (Zl(l + 1), ZQ(Z -+ 1)) , L1, Lo ~ N(O, 1) uafh.
Beregnr(i +1,s), Y(i+1,s), D(i + 1, s),
7 PV (s)=PV(s)+b(i+1,5)D(: + 1, s)
8: end for
9: PV =PV 4+ PV(s)
10:  SS = PV (s)?
11: end for
12: PMBS — %, (7]2\435 = %SS — P]%4BS

NN
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