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PROLOGO

Qué es el riesgo de crédito? ;Coémo afecta al inversor? ;Qué son los derivados de
crédito? ;Qué es un credit default swap? ;Coémo puede afectar la quiebra de una
empresa a un inversor? ;Como evitar los efectos de un impago? ;Puedo beneficiarme de

un default?

Preguntas como estas fueron las que nos llevaron al desarrollo de este estudio. Nuestra
curiosidad por el riesgo y por como éste habia afectado en los ultimos afios a los
mercados financieros; hicieron que inicidsemos la busqueda de la oportunidad en la

amenaza del riesgo de crédito.

Los ultimos diez afios, han sido anos de muchos cambios en la economia mundial.
Hemos vivido el desarrollo de los mercados en plena burbuja tecnologica, hemos visto
como empresas multinacionales de gran relevancia entraban en suspension de pagos,
hemos asistido a continuas reestructuraciones de deuda por parte de diferentes estados,
estamos asistiendo al desarrollo de los hedge funds con grandes niveles de
apalancamiento y nos encontramos con un dolar en minimos. En general, estamos en un
contexto mundial de gran incertidumbre, donde la globalizacion de los mercados juega
el papel principal. El mas minimo movimiento, puede provocar un gran cambio a nivel
mundial. Es por ello, que la adopciéon de medidas extraordinarias, se hace en muchos

casos imprescindible.

Con este trabajo pretendemos entender qué es el riesgo, aprender a gestionarlo y saber
utilizar los diferentes instrumentos que tenemos a nuestra disposicion. Pretendemos
mostrar como el comprador de proteccion puede utilizarlos para su mayor tranquilidad y
como el vendedor de proteccion puede encontrar una rentabilidad anadida aprovechando

esta situacion de incertidumbre.

Esperamos que el lector, una vez finalizada su lectura, tenga una nueva vision sobre los
instrumentos de los mercados de crédito, viendo las oportunidades que éstos nos
ofrecen, tanto desde el punto de vista de la proteccion, como de la oportunidad de

negocio que éstos representan.
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CAPITULO 1

EL INVERSOR Y EL RIESGO

Inversor, dicese de la persona fisica o juridica que realiza operaciones de compra o
venta de valores negociables con el objeto de colocar su capital y obtener la maxima
rentabilidad. Esta es la definicion que diccionarios y enciclopedias hacen de los
inversores. Tras esta sencilla explicacién se hallan cientos de términos y aspectos a
tener en cuenta y que dificultan el proceso de decision de los inversores. Todos ellos los

podemos englobar bajo la palabra: riesgo.

Desde un punto de vista amplio definimos riesgo como la contingencia, probabilidad o
proximidad de un peligro o daino. Desde el punto de vista econémico, el riesgo es la
pérdida financiera que el inversor debe valorar a la hora de realizar una inversion. Esta
pérdida puede deberse a diferentes aspectos, y segun éstos, se pueden definir diferentes
tipos de riesgo, como por ejemplo: el riesgo de tipo de interés, el riesgo de divisa, el

riesgo de volatilidad, el riesgo de precio o el riesgo de crédito, entre otros.

TIPOS DE RIESGO

1. RIESGO DE TIPOS DE INTERES.
El riesgo de tipos de interés es el riesgo que soporta un inversor ante variaciones de los

tipos de interés en sentido diferente al esperado.

El riesgo de tipos, a su vez, se divide en otros dos: el riesgo de mercado o market risk 'y
el riesgo de reinversion o reinvestment risk. El primero es el que origina las pérdidas de
capital por un aumento de los tipos de interés. La mayor o menor sensibilidad del precio
ante las variaciones que se puedan producir en los tipos de interés de mercado
dependeran de las caracteristicas propias del activo. El riesgo de reinversion, se
materializa cuando la reinversion del propio activo o de sus flujos de caja debe
realizarse a unos tipos inferiores a los previstos y, como en el caso anterior, la mayor o

menor incidencia de este efecto, dependera de las caracteristicas especificas del activo.
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2. RIESGO DE DIVISA.

El riesgo de divisa se deriva del desconocimiento del precio de una divisa en la que se
va a realizar una transaccion. Concretamente, el riesgo de tipo de cambio o también
llamado exchange risk o currency risk, se materializa por variaciones en el tipo de

cambio en sentido contrario al esperado.

Este riesgo afecta a aquellas emisiones denominadas en divisas cuando la variacion del
precio resulta adversa a la posicion de la inversion. Cabe recordar que una divisa no se
considera necesariamente una moneda en efectivo, asi que definiremos divisa como
todo depdsito en una entidad financiera de un pais extranjero o los documentos que dan

derecho a disponer de dichos depdsitos.

Por lo tanto, se definira al tipo de cambio como “la relacion de equivalentes entre dos
monedas, medida por el nimero de unidades de un pais que es preciso entregar para

adquirir una entidad monetaria de otro”. (Tamames, 1998)

Es por todo ello, que antes de tomar decisiones que impliquen cambios de divisas se
deben tener en cuenta todas las variables que afectan al tipo de cambio y que puedan
producir una apreciacion o depreciacion de la inversion, como por ejemplo: la balanza

por cuenta corriente, los tipos de interés, la inflacion, entre otros.

3. RIESGO DE VOLATILIDAD.

La volatilidad es la capacidad de variacion en los precios que tiene un activo respecto a
su media. Sirve para medir y predecir el riesgo de invertir en un determinado activo. A
mayor volatilidad, es de esperar un mayor riesgo, porque las posibilidades de que el

precio suba o baje son mas altas.

El riesgo de volatilidad o volatility risk es, por lo tanto, el riesgo que existe de que un
cambio en la volatilidad afecte de manera negativa al precio del bono. Esta contingencia
es posible que afecte en aquellos activos que llevan incorporados determinadas opciones
y cuyo precio depende, a parte del nivel de tipos de interés, de factores que pueden

influir en el valor de las opciones incorporadas.



L ]
—idEC
. . 'B‘UNIVERSITAT
Master en Mercados Financieros POMPEU FABRA
4. RIESGO DE PRECIO.
El riesgo de precio es el que se deriva de la posibilidad de que el valor de un
instrumento financiero sufra fluctuaciones como consecuencia de cambios en los
precios de mercado, ya sea por causa de factores especificos del titulo o de su emisor, o

por factores inherentes al mercado en el que se contratan estos productos.

5. RIESGO DE INFLACION.

El riesgo de inflacion se da cuando hay alguna probabilidad de que debido a la inflacién
se pierda poder adquisitivo frente a las proyecciones iniciales. El aumento en los precios
no solo disminuye la capacidad de compra de los inversores, sino que también hace

disminuir el valor de sus ahorros.

6. RIESGO DE LIQUIDEZ.

El riesgo de liquidez o de financiacidn, consiste en el hecho de que la empresa se
encuentre ante dificultades al obtener los fondos con los que cumplir los compromisos
asociados con los instrumentos financieros. Igualmente, puede ser entendido como la
incapacidad para vender un activo rapidamente y obtener del mismo un importe

proximo a su valor razonable.

7. RIESGO PAIS.
El riesgo pais es aquel que hace referencia a los problemas politicos y de manejo del
Estado. Sus causas son varias y de diferente indole, como por ejemplo: politicas,

sociales, religiosas y econdomicas coyunturales.

8. RIESGO DE CREDITO.
El riesgo de crédito, también llamado de insolvencia o de default, es el riesgo de una
pérdida econémica como consecuencia de que una de las partes contratantes deje de

cumplir con sus obligaciones y produzca, en la otra parte, una pérdida financiera.

El contenido de este tipo de riesgo sera ampliado en el proximo apartado por la

vinculacion de este con los Credit Default Swaps.
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CAPITULO 2

EL RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito, en términos estrictos, es la posibilidad de incurrir en una pérdida si
la contrapartida de una transaccion no cumple plenamente las obligaciones financieras,

acordadas por contrato, a su debido tiempo, forma o cuantia.

Sin embargo, en términos generales, también se puede definir como riesgo de crédito la
disminucion del valor de los activos debido al deterioro de la calidad crediticia de la
contrapartida, incluso en el caso en que la contrapartida cumpla totalmente con lo

acordado.

Por lo tanto, la calidad del riesgo puede estar determinada tanto por la probabilidad de

que se produzca el incumplimiento del contrato, como por la reduccion de las garantias.

A su vez, el riesgo de crédito viene determinado por tres principios:
- La pérdida esperada: media anticipada de las pérdidas de la cartera.
- La pérdida no esperada: volatilidad de las pérdidas respecto a la media.
- Capital regulatorio y econdmico: capital necesario para proteger a la entidad de

pérdidas elevadas, superiores a la pérdida esperada.

Perdida

Pérdida ,f/\".uf/\v/\ /L\J

Esperada

Tiempo DISTRIBUCION DE LAS
PERDIDAS CREDITICIAS
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LA PERDIDA ESPERADA
La pérdida esperada es el primer elemento del riesgo de crédito. Esta depende del
deterioro que presenta la cartera en la fecha del analisis y se determina con la calidad de

cada uno de los acreditados por medio de su calificacion.

En consecuencia, es el resultado del producto de tres variables:
1. La exposicidon: importe que se tiene comprometido ante un evento crediticio.
2. La probabilidad de incumplimiento: vinculada al nivel de solvencia o rating del
emisor.
3. Laseveridad: pérdida real soportada tras el evento de crédito, una vez finalizado

el proceso de recobro.

Pérdida Esperada (EL) = Exposicion X Probabilidad de Incumplimiento X Severidad

1. LA EXPOSICION.
La exposicion depende del valor de mercado de los activos con riesgo de crédito.
Fundamentalmente, es el resultado de considerar las primas de riesgo, también llamadas

spread, por rating y plazo, respecto al tipo de interés libre de riesgo al mismo plazo.

Curvas de crédito Spread s/gob  Spread s/swap
AAA +16.9 -4.5
AA +28.0 +6.3
A +45.0 +24 .3
BBB +69.4 +48.1
Fuente: Overnigth Report CECA 13/06/2007

El hecho mas relevante a la hora de evaluar la exposicion al riesgo de crédito de un
activo es la probabilidad que tiene éste de mantener o de alterar su calidad crediticia

durante un determinado periodo de tiempo.

Esta informacién se puede obtener de las tablas historicas que diferentes agencias de
rating, como por ejemplo: Standard & Poor’s o Moody’s, han realizado y que reciben el

nombre de matrices de transicién o migracion entre niveles de solvencia crediticia.
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Average One-Year Transition Rates, 1981 to 2005 (%)

FromiT B CCCiC
A 8888 820 0.53 0.00 0.00 0.00 5.86
060 8714 T.39 0.67 0.07 0.15 0.03 0.01 3.94
0.08 186 8714 570 0.50 0.18 0.04 0.5 4.48
0.02 017 378 B409 455 0.7y 0.13 0.28 6.23
0.05 0.06 0.3 549 7526 B.O1 0.76 1.09 B.98
0.00 Q.06 0.20 0.30 518 7343 432 538 1113
0.00 0.00 0.36

United States

European Union

0.00 0.00
1.15 81.61 11.48 1.15 0.00 1.15 0.00 0.00 345
0.00 1.77 a7.39 V.08 0.66 0.66 0.00 0.00 2.43
0.00 0.00 4.11 g456 484 1.48 0.82 0.16 4.02
0.00 0.00 0.07 4,35 79.54 4.15 2.1 1.63 8.16
0.00 0.00 0.10 0.39 8.1 70.90 3.22 4.88 12.40
0.00 0.00 0.00 0.00 0.82 18.78 4980 20.82 .80
Source: Standard & Poor's Global Fixed Income Research; Standard & Poor's CreditPro® 7.02.

Emerging Markets

2. LA PROBABILIDAD O TASA DE INCUMPLIMIENTO.
La probabilidad o tasa de incumplimiento valora la posibilidad de que se produzca un
evento de crédito en un periodo de tiempo. Es decir, que un cliente incumpla las

obligaciones, contraidas por contrato, a vencimiento.

Por evento de crédito o default podemos considerar 6 situaciones:

1. La quiebra: el patrimonio de la empresa es negativo (corporates).

2. Lamoratoria: se aplaza el pago de una deuda vencida (soberanos).

3. El impago: después de un periodo de gracia, el pago no se efectia.

4. El repudio: la entidad de referencia rechaza la validez de la obligaciéon o
deuda.

5. La reestructuracion: se renegocian los términos de la operacion, resultando
unas condiciones menos atractivas para el inversor.

6. El vencido y el exigible: la deuda resulta vencida y exigible por alguna

causa, como la cancelacion anticipada..
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En este caso, las agencias de rating también han realizado tablas historicas de tasas de

incumplimiento dependiendo del rating de la empresa o activo y del vencimiento, que se

desee evaluar.

Cumulative Average Default Rates, 1981 to 2005 (%)

Time horizan
| 11 Y2 i T4 b3 i Y7 T8 ™ Y0 Y Y4Z Y@ Y14 Y46

000 000 003 006 010 047 02 03 040 044 044 044 044 051 058
001 004 DO 010 02 D40 052 082 D71 081 08 100 142 132 138
0 092 023 038 088 OB 106 129 155 183 206 236 244 280 2ES
027 006 13532 206 283 X656 415 476 52T 582 637 &8y 728 VIV 832
112 232 596 3845 1065 1277 1445 1590 1726 1829 1825 1097 2062 2105 2158
538 1180 1714 A2 216 2645 2837 28891 HMA6H 2235 3348 344 3544 B4 TR
2102 3563 4053 4430 4756 4473 4588 G064 S2 17 5305 S3V0 G457 5519 S5O0 5590
041 031 054 085 118 151 181 20 237 285 2 A2 334 355 Al
4685 QX 1323 1658 1048 M3 2311 66 2686 G99 2B01 2886 2969 03 .04
161 321 466 590 68 780 552 9194 070 1072 1060 1108 1147 1163 1220

Souree: Slandard & Poor’s Glabal Freed neome Research, Slandard & Foors CredPro® Fio2,

TASAS DE DEFAULT 1981-2005
Media acumulada de 15 afos (%)

AAA AA A BBB BB B CCC/C

3. LA SEVERIDAD.

La severidad, tal y como se ha descrito anteriormente, es la pérdida real soportada tras

un evento de crédito y una vez finalizado el proceso de recobro.

Al producirse el evento de crédito, el inversor, como norma general, no pierde el total

de la inversion sino que en funcion del tipo de default y del rating del activo se recupera

parte de ella.
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La severidad se expresa como:

% Severidad = ( 1 - % Recuperacion neta)

Las agencias de rating también son las proveedoras de estos datos, tal y como se puede

observar en la siguiente tabla:

Ultimate Recovery Rates By Asset Class (%)

Ultimate Recovery Rates

Recovery :3?::$ Observations
Bank Debt 7r.5 30.9 1,204
Senior Secured Bonds 62.0 333 301
Senior Unzecured Bonds 426 348 764
Senior Subordinated Bonds a3 33.3 469
Subordinated Bonds 292 342 304
Junior Subordinated Bonds 19.1 30.6 49

Recoveres are discounted at each instrument's. pre-defaull mterast rate
Souree” Standard & Poors AIsK Solhons LossStals® Datebase

LA PERDIDA INESPERADA

La pérdida inesperada es la desviacion que se produce entre las pérdidas crediticias
experimentadas ex-post y la pérdida esperada. Es por ello, que se considera una medida

mas de la volatilidad de las pérdidas crediticias de una cartera.

Los elementos que forman parte del riesgo y que son susceptibles de influir en las
pérdidas inesperadas son:

- Lavolatilidad de exposicion.

- Lavvolatilidad de probabilidad de default.

- Lavolatilidad de la severidad.

- La concentracion de la exposicion.

- Las correlaciones.
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4 Pérdida Esperada
|

Inesperada

De forma similar a la teoria de gestion de carteras, la diversificacion y las correlaciones
de default entre las diferentes contrapartidas desempenan un papel fundamental en la

delimitacion del perfil de riesgo.

EL CAPITAL REGULATORIO Y ECONOMICO.

El capital regulatorio y econdmico es la suma de los requisitos individuales de capital
minimo para poder realizar cada una de las operaciones. De esta manera, la entidad se

protege de pérdidas elevadas, superiores a las esperadas.

LA GESTION DEL RIESGO.

La gestion del riesgo es la aplicacion sistemdtica de politicas y procedimientos para

analizar, evaluar y, finalmente, poder controlar los riesgos.

& Qe riesgos se £2ue riesgos debo

deben asumir? eliminar o potenciar?
{Cudlesla 4 ' £Qué rentabilidad
maxima pérdida N obtengo sobre los
que puedo sufrir? riesgo asumidos?

& Cual es mi estimacién “"/¢Es suficiente la

de perdidas? rentabilidad obienida®
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A lo largo de los tiempos el inversor siempre ha buscado controlar el riesgo para poder

llegar a su objetivo de méxima rentabilidad con la minima incertidumbre. La evolucion
de los métodos para mitigar el riesgo de crédito viene determinado por las necesidades
que han ido surgiendo para poderlo controlar, y que han hecho de esta situacion una

oportunidad de negocio.

Las entidades financieras, las mas afectadas por este tipo de riesgo, en un principio
trataban de controlar este riesgo mediante barreras que impedian a los inversores menos
fiables conseguir financiacion. Para ello, se establecieron numerosas clausulas a la hora
de conceder préstamos, ademas de la exigencia de avales mediante los cuales si el
prestatario no podia hacer frente a la deuda, deberia responder con éstos ante la entidad

prestamista.

Estas medidas de control, aunque en un principio prometian escenarios mas solidos, no
fueron suficientes, sin embargo, las entidades no podian endurecer sus métodos debido

a la fuerte competencia existente en el mercado.

Esta situacion acabo desembocando en una via alternativa para controlar el riesgo. Parte
de los activos con riesgo de crédito que adquirian las diferentes entidades, los cedian a
terceros. De esta manera, reducian la exposicion al riesgo porque éstas se transferian a
un nuevo duefio. Este método se fundamente, basicamente en las titulizaciones' y en las
ventas de préstamos directamente, sobretodo de préstamos hipotecarios que son los que

han adquirido mas importancia en los Gltimos afos.

Recientemente las entidades financieras, asi como los emisores de deuda y los
inversores de los mercados financieros, disponen de otro método de control de riesgo:
Basilea II. Las novedades que aporta, por lo que refiere a la gestion del riesgo, permiten
la posibilidad de mitigar el riesgo de crédito mediante la contratacion de derivados de

crédito.

! Las titulizaciones son operaciones en las que las entidades transforman un activo no negociable,
generalmente un préstamo, en un titulo que es negociable en un mercado secundario y que puede ser

adquirido por los inversores directamente.
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CAPITULO 3

LOS DERIVADOS DE CREDITO

Los derivados de crédito son contratos financieros bilaterales que permiten aislar el
riesgo de crédito de un determinado instrumento y transferirlo a la contrapartida. Se
trata de derivados cuyos subyacentes son obligaciones de pago de emisores publicos o
privados, o dicho de otra forma, el valor de mercado del riesgo de crédito de dichos

emisores.

Los derivados de crédito pueden ayudar a los bancos, compafias financieras e
inversores, a gestionar el riesgo de sus inversiones asegurandolas contra los
movimientos adversos en la calidad del crédito del prestatario, asi como permitiendo la

ampliacion de los limites de crédito demandados por sus clientes mas rentables.

EVOLUCION DEL MERCADO DE DERIVADOS DE CREDITO.

A principios de los afios 90 tuvo lugar un fendmeno cuyas consecuencias para la
financiacion empresarial, todavia no se pueden valorar. La titulizacion de activos, u
obtencion de financiacion mediante la transformacion de activos que proporcionan un
flujo financiero (como una hipoteca o un crédito) en valores negociables, a través de un

fondo de titulizacion, alterando asi el panorama financiero desde distintos angulos.

Por un lado, las autoridades monetarias pierden control del mecanismos de financiacion
que tradicionalmente operaba a través de los coeficientes de caja del sistema financiero,
reduciendo o aumentando la disponibilidad de liquidez de los bancos (y con ellos sus

posibilidades para prestar); este mecanismo operaba via precios ademas de cantidades.

Por otra parte, la nueva posibilidad que se abre a las entidades financieras de vender sus
préstamos a un fondo y obtener liquidez, aumenta la capacidad del sistema para prestar,
al “margen” del comportamiento de la autoridad monetaria. S6lo de esta forma puede

explicarse la capacidad de financiar fendémenos como el inmobiliario, o las grandes y



—=idEC

. . l;J UMNMIVERSITAT
Master en Mercados Financieros POMPEU FABRA
numerosas fusiones y adquisiciones de empresas. Puede decirse que estas variaciones en

el activo del balance son el contrapunto de las que tienen lugar en el pasivo, al situarse
los recursos de ahorro en instrumentos distintos a los depdsitos tradicionales, cuya

principal caracteristica es estar fuera del balance.

Desde la introduccion en el mercado de los derivados de crédito, el crecimiento de este
mercado ha sido exagerado. Como ejemplo, se observa que el volumen de contratos en
2006 abarca los 20.2 trillones de dolares, habiendo crecido un 302% desde 2004. Esta
cantidad es mayor que el valor nominal de obligaciones corporativas y soberanas a

escala mundial.

Tal y como se puede observar en el siguiente grafico, el volumen negociado en el
mercado de derivados de crédito se espera que llegue a ser ocho veces mayor que hace

10 anos.
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Este desmesurado crecimiento en el mercado de derivados de crédito ha conducido a la

estandarizacion de documentacion, al crecimiento de usos de producto, y a la
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diversificacion de participantes. Los derivados de crédito se han establecido y son

integrados con el comercio de crédito y el manejo arriesgado en muchas firmas.
PRINCIPALES UTILIDADES DE LOS DERIVADOS DE CREDITO.

Los derivados de crédito han ido siendo adoptados por los participantes del mercado de
crédito como un instrumento financiero de inversion y como un instrumento de gestion
del riesgo. El rapido y gran aumento que ha caracterizado a este mercado es en gran

parte atribuible a los rasgos siguientes de derivados de crédito:

1. EFICIENCIA EN LA GESTION DEL RIESGO.

Proporcionan un modo eficiente de reducir el riesgo de crédito.

Un bono corporativo representa un conglomerado de riesgos que incluye, riesgo de
tipo de interés, de divisa y de crédito (incluyendo tanto el riesgo de insolvencia
como el riesgo de volatilidad de los spreads de crédito). Los CDS representan el

coste de asumir el riesgo de crédito "puro".

Permiten llevar a cabo el balance consolidado evitando el uso de SPV? y SPE’.

Estas son compafiias que se crean para una Unica transaccion financiera. Ademas de
conceder reducciones fiscales, ser suelen utilizar para eliminar activos o pasivos de
los balances, transfiriendo riesgos y facilitando la venta eficaz de los flujos de

liquidez futuros.

Los derivados de crédito permiten transferir el riesgo sin la utilizacion de estos

instrumentos.
Facilitan diferentes vias de inversion y cobertura.

Pueden servir como union entre mercados estructuralmente separados.

% Special Purpose Vehicle: activos que sirven para transferir el riesgo de una entidad a otra, hecho que les
permite ajustar su contabilidad acorde con la regulacion.

? Special Purpose Entity: entidad subsidiaria creada con unos fines especificos y que sirve como
contraparte para swaps y otros instrumentos de derivados de crédito.
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La existencia de una gran diversidad de estructuras de crédito facilitan las

inversiones en diferentes activos.

Proporcionan liquidez en momentos de turbulencia en los mercados de crédito.
El uso de indices, permiten por su elevado volumen de negociacion, generar gran

liquidez.

2. MEJORAN LA RELACION CON EL CLIENTE.

Cuidan la relacion con el cliente, transfiriendo el riesgo de crédito a un tercero
sin que el primero sea consciente.

Mientras que en las titulizaciones, la venta de los derechos sobre los préstamos son
conocidas por los prestatarios, la cobertura mediante derivados de crédito es

totalmente confidencial.

3. PERMITEN ALCANZAR UNA MAYOR RENTABILIDAD.

Especulacion y Arbitraje aprovechando las ineficiencias del mercado.
Posibilidad realizar numerosas y diferentes estrategias aprovechando las

ineficiencias del mercado, buscando un plus de rentabilidad.

Permiten la creacion de activos sintéticos.

A través de la combinacion de las distintas estructuras de crédito.

Bajo coste de transaccion.
Proporcionan una fuente de ingresos sin requerir grandes desembolsos de dinero.
Esto es una ventaja fundamental, sobre todo para bancos e instituciones financieras,

que tienen unos costes relativamente altos de capital.
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TIPOS DE DERIVADOS DE CREDITO.

La familia formada por los derivados de crédito comprende cuatro grandes grupos: las

credit options, los credit swaps, los credit forwards y las credit securizations.
A. CREDIT OPTIONS.

A.1. Digital Default Options.
Funciona como una opcién digital, es decir, en caso de que se produzca el evento

crediticio, la opcion se ejecuta; y si éste no se produce, se pierde la prima.

Este tipo de derivados es utilizado frecuentemente para cubrir posibles riesgos

crediticios vinculados a los bonos soberanos.

A.2. Downgrade Options.
En este caso, el subyacente de la opcion recoge la existencia o no de una disminucion

del rating. La opcion se activa, inicamente, si se produce el evento.

Este tipo de opciones son muy populares cuando existe una fuerte correlacion entre el

vendedor de la cobertura y el emisor de la deuda.

A.3. Spread Options (CSO).
Las spread options son instrumentos financieros cuyo pago o payoff esta vinculado a un
spread de crédito’ o a otro precio sensible al crédito. Este tipo de opcion Ginicamente se
desactiva si se produce default. De ahi que, estas opciones permitan tomar ventaja a las
partes que tienen una posicion respecto a la futura evolucién de un cierto bono y el

benchmark libre de riesgo.

* Spread crediticio entre una entidad de referencia y un bono libre de riesgo.
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B. CREDIT SWAPS.

B.1. Total Return Swaps (TRS).
Es un swap en el ctal los ingresos totales del activo de referencia son intercambiados
por Libor mas un spread. Esta es una ventaja respecto al plain vanilla sobre los tipos de
interés swap’, ya que en este caso, el intercambio entre las partes compensa el

incremento o la disminucion del valor del activo.

B.2. Asset Swaps.
Contrato mediante el cual el inversor compra un bono corporativo con cupon fijo y
simultdneamente entra en un swap de tipo de interés en el que las fechas de pago y los

cupones fijos coinciden exactamente con los del bono.

El flujo variable en el asset-swap cotiza como un spread del asset-swap, y por lo tanto,
la posicion resultante es un bono corporativo sintético que paga cupén variable, lo que
implica que el inversor transfiere el riesgo de tipo de interés del cupon fijo original a la

contraparte en el swap.

Existen distintos tipos de asset swap:
- Par Asset Swap: es el mas comun de todos ellos y consiste en la compra del
bono a la par mas el swap de tipo de inter¢s.
- Cross-Currency Asset Swap: el bono se compra en una divisa y los flujos de
variables del swap de tipos de interés se reciben en otra divisa distinta.

- Market Asset Swap: el bono se compra a precio de mercado.

B.3. Credit Default Swaps
Es el instrumento mas comun dentro de los credit swaps. Los credit default swaps, mas

comunmente conocidos como CDS, son contratos en los que el comprador de

> Plain-vanilla sobre los tipos de interés swap: es un intercambio de una serie de pagos a un tipo de interés
fijo, por un tipo de interés variable libado al Libor (London interbank offer rate).
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proteccion paga una prima (spread) al vendedor de cobertura a cambio de recibir

proteccion contra eventos crediticios adversos referidos a un tercero.

B.4. Basket Swaps.
Este instrumento retine en un mismo instrumento a diferentes entidades de referencia.
La rentabilidad en las basket swaps esta asociada a los eventos de crédito de dichas
entidades y depende del tipo de cesta con la que estemos tratando, su respuesta serd una

u otra.

Las principales topologias de cestas son las siguientes:

- First to Default Basket (FTDB): contrato en el cual las dos contrapartes

negocian proteccion contra el primer incumplimiento o evento crediticio que
se presente en cualquiera de las entidades de referencia que forman la cesta.
La parte compradora de proteccion transfiere riesgo de crédito a la parte
vendedora a cambio del pago de una prima periddica durante la vigencia del

contrato.

El pago del contingente, en caso de incumplimiento, dependeré de cual sea la

primera entidad dentro de la cesta que incurra en default.
- Nth to Default: este tipo de cestas son una variante de las FTDB, en el que la
proteccion se activa en el momento en el que el componente N de la cesta

incurre en default.

- Portofolio Default Swap (PDS): en este caso, el evento de crédito no esta

referenciado a cudl de las entidades entra en default, sino que se refiere al

tamaio total del la pérdida asociada al evento de crédito dentro de la cesta.

- Credit.Linked Notes (CLN): La estructura financiera de los CLN es muy

similar a la de un bono, es decir, el inversor paga un flujo para entrar en el
CLN vy recibe periddicamente un cupén y en el vencimiento de la operacion

se devuelve al inversor todo o parte del nominal de la inversion.
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Un CLN es un titulo emitido por un determinado emisor (entidad crediticia

emisora) cuyo pago final depende del comportamiento crediticio de otro

emisor distinto (entidad crediticia de referencia).
C. CREDIT FORWARDS.

Los credit forwards son contratos en los que el comprador se cubre contra el riesgo de
default de un préstamo ya emitido. El principal objetivo es neutralizar el riesgo de

crédito.

Si el poseedor del préstamo entra en default, el emisor del mismo ejercera su derecho de

credit forward.

D. CREDIT SECURIZATIONS.

Las credit securizations son estructuras que agregan el riesgo de crédito y lo
redistribuyen con un orden de prelacion determinado. Dentro de este tipo de derivados
de crédito se pueden encontrar diferentes tipologias dependiendo del subyacente al que
se refiera:
- Collateralized Debt Obligations (CDOs): referenciado a los derivados de
crédito.
- Collateralized Lending Obligations (CLOs): referenciado a los préstamos.
- Collateralized Bonds Obligations (CBOs): referenciado a los bonos.
- Collateralized Synthetic Obligation o CDO Sintético (CSO): referenciado a
los CDS.
- CDO de CDO (CDO al cuadrado): referenciado a partes de otros CDO.
- Collateralized Mortgage Obligation (CMOs): referenciado a las hipotecas.
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CREDIT DEFAULT SWAPS

Los Credit Default Swap son contratos bilaterales por los cuales el comprador de

proteccion paga una prima periodica a la otra parte, el vendedor de proteccion, a cambio

del derecho de recibir de ésta un pago, que sélo se producira si ocurre un evento de

crédito de la entidad de referencia del CDS, dentro de la vigencia del contrato.

Entidad COMPRADORA
de Proteccion

- Wende riesgo

- Compra proteccion en caso de
quiebra

- Compra CDS

- Paga primas pendadicamente.

J

Ferfil de nesgo de crédito

CORTO en bonaos

Riesgo del Mocional

Prima periddica

Entidad VENDEDORA

Pago del contingente si se de Proteccian
produce el evento de crédito

- Compra riesgo.

- Vende proteccion en caso de
quiebra.

-Vende CDS.

- Cobra primas penddicamente.

|

Ferfil de riesgo de crédito

LARGO en bonos

ELEMENTOS BASICOS DE LOS CDS

L.

Nominal: Cantidad de riesgo de crédito que se transfiere, acordada con

anterioridad, entre el comprador y vendedor de proteccion. Habitualmente entre

5y 25 millones de € / $ de nominal por operacion.

Nombre de referencia: Es la entidad sobre la que se realiza el derivado de

crédito

Prima: Pagos periddicos expresados en puntos basicos. Suelen hacerse pagos

trimestrales, acumulables en base dia/360.
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4.

10.

Periodo de observacion: Intervalo de tiempo durante el cual se debe producir el
evento de crédito para que la transferencia de proteccion sea efectiva.
Obligacion de referencia: Aquella que determina la prelacion de las
obligaciones entregables que se transferiran en caso de liquidacioén por entrega
fisica o serviran de referencia para la valoracion en la liquidacion en efectivo. Si
no se indica nada en el contrato se tomara por defecto “senior unsecured”.
Obligacion entregable/valorable: Aquellas que se pueden utilizar para la
liquidacion por entrega fisica o entrega en efectivo.

Vencimiento: Fecha de vencimiento del contrato, generalmente el 20 de marzo,
junio, septiembre o diciembre. El contrato del quinto afio es por lo general el
mas liquido.

Probabilidad de default: Probabilidad de que la entidad de referencia incurra
en alguno de los eventos de crédito en un periodo determinado.

Recovery rate: tasa de recuperacion o porcentaje de recuperacion de un capital
en caso de default por parte de la entidad de referencia.

Evento de crédito: Suceso que da lugar a la ejecucion del CDS segun criterios
ISDA® , International Swaps and Derivatives Association’, de 2003.

a. Bancarrota: Incluye la insolvencia, suspension de pagos, embargos,
etc... que pueden darse con respecto a entidades de referencia.

b. Incumplimiento de Obligaciones de pago: Impago de un cupédn o del
principal a vencimiento en alguna de las obligaciones de la entidad de
referencia por importe no inferior al pago exigido (payment
requirement). Si no se fija ninguna cantidad como payment requirement,
se tomara por defecto un millén de dolares.

c. Reestructuracion: Se refiere a un cambio en el acuerdo entre la entidad
de referencia y los titulares de la obligacion (tal acuerdo no fue
asegurado segun términos del contrato) debido al deterioro en la
capacidad de pago o la condicion financiera de la entidad de referencia.
Supone una reestructuracion cualquiera de los  siguientes

acontecimientos:

S La International Swaps and Derivatives Association, publico en el afio 1999 la primera version de las
Definiciones de Derivados de Crédito. Posteriormente, y con el fin de adaptarse a la evolucion y
demandas del mercado se publicaron una serie de suplementos, para finalmente, en el aflo 2003 publicar
la actual version de las “ISDA Credit Derivatives Definitions™.

" En el anexo hemos incluido un contrato ISDA
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- Reduccion del tipo de interés.

- Reduccioén del importe del principal o prima.
- Aplazamiento de la devolucion del principal o de los intereses.
- Cambio de divisa de pago de intereses o de nominal.
- Cambio en la prelacion
d. Rechazo/moratoria: La autoridad de gobierno, o la entidad de
referencia, rechaza o impone la moratoria y el incumplimiento del pago,
o la reestructuracion.
e. Aceleracion de obligacion: una o mas obligaciones de la entidad de
referencia resultan liquidas y exigibles antes de su fecha prevista, como

consecuencia del acontecimiento del evento de crédito.

VALORACION DE LOS CREDIT DEFAULT SWAPS.

A. VALORACION RELATIVA A TRAVES DE REPLICA ESTATICA.

El método de valoracion a través de la replica estética se basa en crear una cartera que
replique los flujos de caja del CDS. En este caso, el coste de la cartera debe ser igual al

precio del CDS (las primas), siempre y cuando no existe oportunidad de arbitraje.

Para entender mejor este método, a continuacion, se ejemplifica el caso en el que un

mismo inversor se encuentra ante dos alternativas de inversion.

Alternativa 1:

Posicion larga en un bono corporativo que paga un cupon variable (Rf + Spb),
financiado a través del mercado de repos y vendiendo el bono simultaneamente con la
promesa de recompararlo en un fecha futura, pagando una cierta cantidad (Rf+F). De
este modo obtiene la financiacion necesaria (100€) para adquirir el bono corporativo,

cuyo valor nominal es 100€.
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En este caso los flujos netos de caja percibidos por el inversor serian:

Default: 0 Default:_100€

Rf+ Sph

Emisor del Bono - Inversor Mercado REPOQ
 ——

En el caso de que no se produzca default, el comprador de proteccion recibiria el

diferencial entre el spread del bono y el del mercado de repos:

Rf+S—(RF+F)=5-F
%{,_/

Coste de
financiacion

En cambio, si la entidad de referencia incurriese en default, el valor del bono seria igual
a cero, por lo que el inversor deja de percibir el cupon variable y, a su vez, deja de
financiar el coste en el mercado de repos. Como resultado, el inversor acaba debiendo

100€ a la contraparte del repo.
Alternativa 2:
El inversor decide vender protecciéon con un CDS referenciado al anterior bono

corporativo (alternativa 1) por valor de 100€ a un tercero.

En este caso los flujos netos de caja percibidos serian:

Default: 100&

VENDEDOR de COMPRADOR. de
profeccion prateceidn
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En caso de que no se produzca default, el inversor obtiene la prima (P) que paga el

comprador peridodicamente.

En cambio, si se produjese default de la entidad de referencia, el inversor, o vendedor de
proteccion deberia pagar al comprador de proteccion el valor del nominal del bono
menos la tasa de recuperacion. En el caso, de que esta tltima fuese cero, so6lo deberia

devolver el nominal (100€).

Ninguna de estas dos estrategias requiere un desembolso inicial, ya que en el primer
caso, la compra del bono se financia con el cupon flotante invertido en el mercado repo
y en el segundo, solo se debe efectuar un pago en caso de que se produzca el evento de
crédito. Otro de los puntos a destacar es que en ambas alternativas presentan el mismo

pay-off en caso de default (-100€).

De estos resultados se puede deducir que la prima del CDS debe ser igual a la diferencia
entre en spread del bono corporativo (S) y el coste de financiacion del inversor (F),

siempre y cuando, no exista oportunidad de arbitraje.
P=S-F

Si la prima es mayor al diferencial existente entre el spread y el coste, se conseguird un
mayor rendimiento vendiendo el CDS; y si ésta es menor, serd mas beneficioso comprar
el bono y beneficiarse del mercado de repos a corto plazo. Estas son las conclusiones

considerando Uinicamente el caso en el que la tasa de recuperacion (R) es positiva.
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Emisor del bono
corporativo

Sihay default: 100€ x R

ay default: 100€ x (1-R)

InversorfVendedor | Comprader de Escenario 2
de proteccion proteccion
P
+
100€ A Si hay default: 1008

.

Mercade REPQ R: tasa de recuperacién.
Rf: tasa libre de riesgo.
5 Spread del bono corporativo.

F: Spread de financiacion en repos.

P prima del CDS.

Escenario 1

B. VALORACION DE UN CDS A TRAVES DEL MODELO JARROW Y TURNBULL.

La valoracion de los CDS a través del modelo simplificado de Jarrow y Turnbull se basa
en extrapolar y modelizar el riesgo de default relacionando la tasa de recuperacion y los

spreads cotizados en mercado, bajo supuestos de riesgo neutral.

La contrataciéon de un CDS puede tener dos desenlaces diferentes a vencimiento:
La entidad de referencia no incurre en default: en este caso el vendedor de

proteccion no realiza ningun pago al comprador de cobertura.

La entidad de referencia incurre en default: el vendedor de proteccion debe
entregar al comprador de cobertura una cantidad igual al valor del nocional del
contrato de referencia. Segiin se haya estipulado en el acuerdo, la liquidacion
podré hacerse por entrega fisica o bien por liquidacion en efectivo.

- Entrega fisica: el comprador de proteccion entrega al vendedor el bono de

referencia que se haya pactado, a cambio de recibir su valor nominal.
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- Liquidacién por efectivo: en este caso, se liquida por diferencias. El comprador

de proteccion recibe a vencimiento la parte correspondiente a la diferencia entre
el valor del bono a la par y su valor de mercado después de producirse el default
(tasa de recuperacion). El pago de la prima en esta situacion debe especificarse

en el contrato.

Asi pues, en el modelo de valoracion de Jarrow-Turnbull, es preciso conocer:
- Spread contratado (S)
- Tasa de recuperacion (R)
- Probabilidad de default (p)

- Curva de descuento sin riesgo (df)

La probabilidad de default de la entidad de referencia y la tasa de recuperacion son
estimaciones, por lo que son valores no seguros. Este hecho, convierte a ambas

variables en los principales problemas a la hora de estimar un CDS.

La probabilidad de default es la probabilidad de que el emisor del bono, es decir, la
entidad de referencia incurra en un evento de crédito. Una primera aproximacion seria
relacionar la probabilidad de default con la calidad crediticia de la entidad (el rating).
Otra opcion seria realizar un ajuste de mercado, encontrando las probabilidades
implicitas que se estan negociando en el mercado en el momento de la valoracion. Este
es el método mas sensato para la realizacion de la valoracion en condiciones de

mercado.

La tasa de recuperacion, normalmente, estd vinculada al grado de preferencia en el pago
de deuda por parte del emisor del bono. Por lo tanto, cuanto mayor es el valor de esta

tasa, mayor serd el valor recuperado en caso de default.

En el modelo de Jarrow-Turnbull se considera una tasa de recuperacién constante y
conocida en el tiempo. Asi pues, se tiene en cuenta el valor promedio de las

valoraciones historicas.
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Cabe decir que, aunque en este modelo se considera a la tasa de recuperaciéon como una

variable importante, no existe ningin estudio que haya encontrado en ella la razén a

dicha consideracion.
Igualmente, el modelo inicamente contempla dos posibilidades a vencimiento: default o
no default. Este hecho, hace que ambas no puedan darse simultaneamente, por lo que a

cada una de ellas, le corresponde una probabilidad.

Graficamente, desde el punto de vista del comprador de proteccion, a vencimiento:

1-p

» S (NO DEFAULT) p: probabilidad de defawthasta
vencimiento del CDS.
P S Valor de la prima.
(1-R)o @-_8}' (DEFAULT) R: Estimacion de la tasa de
Sipaga prima en caso recuperacion de la referendia.
de defaulf

Se puede deducir, por lo tanto, que la manera de valorar un CDS es actualizando los
payoff futuros, tal y como si éstos fuesen flujos de caja. Por lo tanto, desde la

perspectiva del comprador de proteccion su valor sera:

- Si se paga prima en caso de default

CDS=-(1-p)x Sxdf+ (1-R-S) x p x df

- Sino se paga prima en caso de default

CDS=-(1-p)xSxdf+(1-R) x px df

Donde, df hace referencia al factor de descuento sin riesgo al vencimiento del CDS.
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C. VALORACION DE UN CDS A TRAVES CALCULADORAS BLOOMBERG.

Las calculadoras que nos ofrecen Bloomberg son la herramienta méas empleada a la hora

de hacer la valoracion de los credit default swaps.

'-

|

Fuente: Bloomberg
Las funciones mas utiles y mas comunes para el analisis del crédito en Bloomberg son:
Funcion Descripcion

<CDSW> Valoracién de un CDS.
<ASW> Valoracion de Asset-Swap.

<RV> Comparacion de Empresas.

<CACS> Informacion sobre Acciones Corporativas.
<RV> Andlisis de Valor Relativo.

<BFV> Valor Teorico de un Bono.

<SW> Valoracion de un TRS.

<WCDS>  Listado de cotizaciones CDS y indices disponibles en el mercado.
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Con esta ultima funcion, Bloomberg nos permite encontrar de forma rapida a qué

spread cotizan los CDS de las diferentes empresas; pudiendo filtrar la informacién por

pais, moneda, sector, rating, etc.

Fuente: Bloomberg

Con esta herramienta tan sencilla, podemos ver de forma sintetizada y répida como

cotizan los CDS de, por ejemplo, las empresas francesas del sector industrial.

Il
MUNDIALES

CDS de nombre Unic=

[Ticker corporativo =

Fuente: Bloomberg
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PRODUCTOS ESTANDARIZADOS DE CREDITO: INDICES

CDS Dow Jones (CDX) e iTraxx son indices de CDS que fueron credos en 2004 como

respuesta a la creciente demanda de liquidez y transparencia por parte de los inversores.

El mercado de los CDS ha duplicado anualmente su volumen desde 1996. A dia de hoy,

el iTraxx en Europa y Asia y el CDSX en Estados Unidos, se han convertido en los

puntos de referencia para todo aquellos que desean invertir en los productos de crédito.

Estos indices incluyen los CDS mas liquidos de cada zona agrupandolos por diferentes

tipologias.

En el grafico descrito a continuacion, se pueden observar las diferentes familias que

existen dentro del mercado europeo, y en el cual estard centrado el desarrollo de los

siguientes capitulos.

iTraxx Europe

I
1Traxx Europe Main

1Trazzx HiVol

1Traxx Crossover

—  iTrasms Hol-Finatncials

— Financials Senor

— Finaticials Suh

— Industrial

— TMT

— Consumer

— Energy

— Autos
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Cabe destacar la importancia que ha adquirido el indice iTraxx al convertirse en el
mayor punto de referencia a la hora de medir el riesgo de crédito del mercado europeo,
algo parecido a lo que le sucedid el indice VIX hace un tiempo ya que al medir la

volatilidad de S&P 500 se convirtio en el indicador de volatilidad de referencia.

ITRAXX EUROPE MAIN

Este es el principal indice europeo y esta formado por las 125 empresas con mayor
volumen negociado de CDS en los 6 meses anteriores a la emision de la serie. Cada seis
meses se emite una serie nueva con vencimientos a 3, 5, 7 y 10 afos. El volumen

nominal se mueve aproximadamente alrededor de 10 millones de euros por contrato.

El iTraxx es el producto mas liquido existente que permite cubrir o aumentar la

exposicion al riesgo de crédito en el mercado.

En el siguiente grafico se puede observar la evolucion de la cotizacion del indice des de
su inicio y el elevado repunte que suftio el riesgo de crédito en mayo de 2005 tocando

su maximo a niveles de 60 pb.
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ITRERXEBE 22 . 535Y as of cl 5/14 CEGM Curncy GP
Oplnt n.a.

co de linea Pag 1/16

Fuente: Bloomberg

En el proximo grafico se observa la distribucion de los ratings de las diferentes
empresas que integran el indice iTraxx Europe Main serie 7. La mayoria de las
empresas que lo integran tienen entre un rating A+ y BBB. En la tabla superior se

encuentra la distribucion sectorial ponderada sobre la totalidad del indice.

Peso de cada sector en el iTraxx
Europe Main serie 7

o Autos
| Consumer
O Energy
oFinancial
' W Industrial
Autos 8.00
Consumer 24.00 0% AL
Energy 16.00 26%
Financial 20.00
Industrial 16.00

[rmT 16.00|
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0.30
0.25 4 mS&P
m MOODY
0.20 4 mFITCH
0.15 4
0.10 4
0.05 4

AAAaZ
AA-Aa3
A+/AA
AJA2
A-IA3
BBB/Baa2
BBB-/Baa3
NR

[1] —
Li:] L]
< <
< +
< <
< <

Fuente: iTraxx

BBB+/Baal
Below BB B-

De este indice se derivan otros tantos, dependiendo de la naturaleza de las empresas
que los forman: iTraxx Non-Financials (100 empresas), la cual esta subdividida en:
Industrials (20 empresas), TMT ( 20 empresas), Consumer (30 empreas), Energy (20
empreasa) Autos ( 10 empresa) y el iTraxx Financial compuesto por Financials Senior
(25 empresas), Financial Sub (25 empresas),Todos los subindices del iTraxx vencen a 5

yalo afios.”

Financials Non financials

Financials senior Autos
Financials Sub Consumers
Energy
Industrial
Mon-Financials
TMT
ITRAXX EUROPE HIVOL

Esta formado por las 30 empresas con mayor spread de crédito del Itraxx Europe

(mayor volatilidad en el mercado). Su vencimiento puede ser a 3, 5, 7 y 10 afos.

Las empresas que integran el iTraxx Europe HiVol Serie 7 tienen mayoritariamente un

rating BB+ o BBB.

¥ En los anexos se presenta el listado las diferentes compaiiia que forman los subindices del iTraxx
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0.E]
0.50 - moAF
m Mooy
0.40 - | T
0.30 -
0.20 -
0.40 -
0.00 .
o — Ex ] ] — od L] — od = (i
2 * B . . T i =i
: x £ 3 = £ 3 ! : 4 3 =
< : < : “ < % & 3 z
: 3 = = s B 3 i
= . @ 3

Fuente: iTraxx

La evolucion de la cotizacion del spread del iTraxx Europe HiVol es mucho mas

elevada que el iTraxx Europe Main por el mayor riesgo que implican estas empresas.

ITRXEHE 43 .020% as of close 5714 Curncy GP
OpInt n.a.
Pig 1/16

Frc mercado

Fuente: Bloomberg
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ITRAXX EUROPE CROSSOVER

Est4d formado por las 45 empresas europeas mas negociadas en la ultima serie, cuya
calificacion crediticia se considera dentro del rango de sub-investment grade’. En ese

caso existen vencimientos a 5 y a 10 afios.

ITRXEXE 199. 150Y% as of close
OpInt n.a.

Fuente: Bloomberg

Como la descripcion del indice indica, casi la totalidad de las empresas que integran el
indice tienen un rating B y su cotizacion histdrica es casi 10 veces superior al iTraxx

Main.

? . Sub-investment grade son todas aquellas inversiones que reciben un calificacion crediticia S&P entre
Ay BBB.
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1.20

1.00 FEEE |
| LCkulsiuby
3.80 4 WFITCH

.60
.40 1

.20

2.0

SRR aa
Al ifal
LT I
LT
A
A&
AR -
BEB+Bat
B H
ER R -Fmd
BeewBBn-
ME

Fuente: iTraxx

En el indice iTraxx también se especifican los cupones y las tasas de recuperacion que

se aplicaran en el caso de que se produzca un evento de crédito.

iTraxx Europe Series 7 Coupons

Years Maturity Coupon bps

iTraxx Europe 3 20-Jun-10 20
5 20-Jun-12 30

7 20-Jun-14 40

10 20-Jun-17 50

iTraxx Europe HiVol 3 20-Jun-10 35
5 20-Jun-12 55

7 20-Jun-14 70

10 20-Jun-17 85

iTraxx Europe Non-Financials 5 20-Jun-12 35
10 20-Jun-17 55

iTraxx Europe Senior Financials 5 20-Jun-12 10
10 20-Jun-17 20

iTraxx Europe Subordinated Financials 5 20-Jun-12 20
10 20-Jun-17 30

iTraxx Europe Crossover 5 20-Jun-12 230
10 20-Jun-17 320

iTraxx Europe Series 7 Recovery Rates
Recovery Rates %

iTraxx Europe 40

iTraxx Europe HiVol 40

iTraxx Europe Non-Financials 40

iTraxx Europe Senior Financials 40

iTraxx Europe Subordinated Financials 20

iTraxx Europe Crossover 40

Fuente: iTraxx
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A continuacion, desarrollaremos un ejemplo con el objetivo de clarificar el uso del

indice Itraxx:

Datos:
La contrapartida vende 10 millones de euros de Itraxx Europe serie 7 a 5 afios.

La prima de iTraxx Europe serie 7 a 5 afos es de 30 bps.

Estos datos ya deberian hacernos intuir que lo que estamos comprando es la
proteccion contra el riesgo de default de las 125 empresas mas liquidas del

mercado europeo que componen el indice, en este momento.

Cada una de ellas recibe una ponderacion del 0.8 % y los pagos de prima se

efectian trimestralmente.

El market maker paga 30 bps anuales trimestralmente a la contrapartida sobre el

valor nocional de 10 millones de €.

Una vez contratado el CDS, pueden producirse dos situaciones:
1. No hay evento de crédito:
El market maker paga la prima de 30 bps sobre el nominal a la

contraparte sin recibir ninguna prestacion a cambio.

2. Se produce el evento de crédito, por ejemplo, durante el tercer afio (entrega
fisica):
El market maker paga la prima de 30 bps sobre el valor nominal a la

contrapartida.

La contrapartida (vendedor de proteccion) paga al market maker 80.000€
(0.8 % x 10.000.000), y éste entrega a la contrapartida el valor nominal

de 80.000€ de las obligaciones entregables de la entidad de referencia.

La cantidad nocional sobre la cual se continua pagando la prima se
reduce en el 0.8 %, por lo que el nuevo importe del nominal son

9.920.000€ (99,2 % x 10.000.000).
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Después del evento de crédito, la contrapartida recibe la prima de 30bps
sobre 9,92 millones de euros hasta vencimiento sujeta a otros posibles

eventos de crédito.

CESTA DE FIRST TO DEFAULT GENERICAS.

La misma compaiia que crea el indice iTraxx, elabora cestas genéricas first to default:

Autos Industrials

1 Compagnie Financiere Michelin 1 Bayer AG

2 Continental AG 2 Compagnie de Saint-Gobain
3 DaimlerChrysler AG 3 Koninklijke DSM NV

4 Peugeot SA 4 Lafarge

5 Renault E] Linde AG

Consumer TMT

Alliance Boots PLC British Telecommunications PLC
British Amencan Tohacco PLC Deutsche Telekom AG
Ceutzche Lufthansa AG France Telecom

Marks and Spencer PLC Telecom ltalia SPA

Sodexho Alliance Telefonica S4&

(Ao o R
LA R S

1 E.OM AG 1 British Telecommunicaticns PLC
2 Endesa 54 2 DaimlerChrysler AG
3 RWE AG 3 Imperial Chemical Industries PLC
4 SUEZ 4 Koninklijke KPN NV
3 Veolia Environnement a Telecom Italia SPA

Financials Sen Crossover

1 Allianz AG 1 Corus Group PLC
2 AXA 2 EMI Group PLC
3 Capitalia SPA 3 FIAT SPA
4 Commerzbank AG 4 Koninklijke Ahold NV
5 Muenchensr Rueck AG 3 Rhadia
Financials Sub Diversified Sector
1 Allianz AG 1 Bayer AG Indusirials
2 AXA 2 DaimlerChrysler AG Autos
3 Capitalia SPA 3 France Telecom TMT
4 Commerzbank AG 4 Marks and Spencer PLC Consumer
5 Muenchener Rueck AG E] Muenchener Rueck AG Financials
5] SUEZ Energy

Fuente: iTraxx

FUTUROS SOBRE ITRAXX.
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Eurex, el mercado internacional de derivados de crédito. Comenzé a comercializar el 27

de marzo de 2007 los futuros sobre el iTraxx mediante tres contratos:
- 1Traxx Europe del indice de 5 afios
- iTraxx Europe HiVol del indice de 5 afios,

- iTraxx Europa la Cossover del indice de 5 afios.

Estos contratos tienen un cup6n fijo y la fecha de maduracion es semestral (en marzo y
septiembre). El futuro sobre Eurex iTraxx imita la estructura de riesgo de los CDS
comercializados en el mercado OTC. El producto se liquida contra los valores del indice
iTraxx, y en caso de un evento de crédito, se seguira el protocolo ISDA.

El listado de los nuevos productos de crédito estandarizados mejorard la eficacia
operacional y de riesgo existente para los participes en el mercado OTC, facilitando asi

la entrada al mercado de nuevos inversores.
OPCIONES SOBRE ITRAXX

Debido al vertiginoso incremento del volumen de contrataciéon de CDS de los ultimos
afios y la consecuente creacion de un gran mercado OTC, Bloomberg ha desarrollado
una plataforma la cual permite el encuentro de los diferentes usuarios de este mercado.

A continuacién detallaremos cada una de las opciones de que nos presenta la

calculadora Credit Default Swaption.
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: curncy CDSO
Guardar trato

CREDIT DEFAULT SWAPTION CPU

Detalles de indice | Strad gles

Ind' ce subvacente -

Fuente: Eliioomberg
PAYER SWAPTION: Compra protecci—#
Knock out: Barrera de RECEIVER SWAPTION: Venta protecci—#
activaci—# de la opci—n

Volatilidagt: Volatilidad hist—+ica

de defaulf a 90 d’as para 'ndices

Una vez conocido el funcionamiento del mercado de derivados de crédito y las

diferentes plataformas de las que disponemos, buscaremos la forma de poder aplicarlo

en una gestion comercial.

De ello se encargara el segundo capitulo, La Aplicacion Practica.
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SEGUNDA PARTE
APLICACION PRACTICA

Una vez explicado qué es el riesgo de crédito, como gestionarlo y, todos y cada uno de
los diferentes derivados de crédito, centrandonos especialmente en los credit default
swaps, asi como en el indice en el que cotiza este derivado, damos por finalizada la

parte tedrica de este trabajo.
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En esta segunda parte, trataremos de dar una vision practica a todo lo explicado en los

capitulos anteriores. De esta manera, mostraremos las diferentes aplicaciones y

posibilidades que puede ofrecer un CDS.

En primer lugar, mostraremos la manera de cubrir un bono que a nuestro parecer, es
probable que, dados los ultimos acontecimientos, vea aumentada su exposicion al
riesgo. En los ultimos afios, General Motors ha visto reducido su rating, ha incurrido en
fuertes pérdidas y ha perdido el liderazgo del mercado. Trataremos de aminorar el

riesgo de crédito derivado de esta situacion.

En segundo lugar, desarrollaremos una serie de estrategias de inversion con CDS,
ejemplificando cada una de ellas, a través de argumentos macroeconémicos e historicos

de su cotizacion.

Por ultimo, hemos decidido construir una estructura vinculada a la revalorizacioén del
indice iTraxx, dando asi, posible entrada al pequeio inversor al mundo de los derivados

de crédito.
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CAPITULO 6 |

COBERTURA DE UN BONO

Suponemos que un inversor posee bonos de General Motors Corporation por valor de

10 millones de euros, cuyas caracteristicas se exponen a continuacion:

camlon
EEUL

Fuente: Bloomberg

Este inversor, un buen dia, decide comprar un periddico econdémico para comprobar

como va su inversion. La sorpresa llega cuando hojeando el diario se encuentra con la

siguiente noticia:
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| 14 | Expansion migrcolas 25 de abril da 2007

NH HOTELES, S.A.

JUNTA GENERAL ORDINARIA
DE ACCIONISTAS

P 2l Corsafo de Adminisraacn de 2sta Socieded, 22 conveca s b safores accionistes 2
Junta General Ordnare, 2 celebrar en Medrid, an el Hotel NH Burchuildng, o Padra Damizn,
' 23, 2 b 12,00 bhoras el privmo dis 20 de mayo da 2007, an primar convcaia, y para
al caso de que, por no haberse alzanzdo o quinm legaiments necasario, dicha Jura mo
Fpud i celebvarse en pimeana conwcakona, por e prasenteanuncio queds ipuement con-
wocads an &l mizmo luger y hore 2l dia siguiente, en sequnds corvwocatona, par delibarer y
resniver sohre oz asunke comprandidos en 6 siguients
ORDEH DEL DI&

| Bxcamen y apmbacien de las Cuantss Ameles, Informe de Gasiien y Propuesta de aplia-
i del resubiad ank [ 1=

cmznhidado-y o2 |2 pestiin dal Conesjo dz Adminisracion durants dicho elemicio
L Fiazin del nomem da miembros del Consajo de Administrazion. Reeleccion, ratficazion
. €N 5U £3gn, nom bramient de Conssjence.
L1 Reslercion da 0. Miguel Rodrigusz Dominguez.
12 Reelercitn da Cafa de Shovms o2 Valenzi, Castellan y Alnte {Banczjal
L3 Reeleritn d2 Holales Pamicipados, 5L
L Ratrbcacicn del mmbeamiania por coplecken d2 G35 11 Humicane BY
L5 Dasigrer musws Consejerm por un parindo de tras afos a Caja de Abomos y Monta da
Piacd e Gipuzkoa y 3an Satesten
ML Apecbarion del uevo sistema da ralnbucion refarenciads d velor e cofizcion de |
arin
TN Aubcrizacion para adguinie, dircta o indirecemenia, accionas propias d2 acwendo con lo
pracephedn an los eritubos 75 y 76 de la Lay de Sociedadas Andnimes.
. Mombramienio de Audior da Cuenias dé |2 Bockedad y de su Gnpo consolidadn.
WL Delemcion o2 Fecubads pera oomalime interpratar. subsarar y eluter |os acuerdos
atkptados por la Junta Generdl de Accionistes.

INTERVENCIOH DE NOTARID EN LA JUNTA
B Conzejn da Admmniztracin ba scordsdn requarit |2 presancia de Moterio para qus kvania
arta 2 |a Junta, de conformidad con lo dispuesto en al arficuln 114 b2 b Ley de Sociedadas
Anenimas @ raleckan conlos aricukos 101y 103 del Reglamanto dal Ragistro MercantL

DERECHD DE INFORMACIGN

De conformidad con | nonmefiva aplicable, 52 bece constar que, a parlr d |2 publicaciin
el prasemiz anuncio de convozatna, |os acsionisies enan darecho a ecamnar y chizng
an e domicilio soddl d2 | Compania, o a solkiler a ésta que s sea ramitdos, de foma
mmedata y granifa, ke siuintes dicumentos:
1) Las Cuantzs Anules, Infome da Gestn y Propuesta de eplhieacion del resledo comas-
pandent: &l gjerddo 2006, tenio de |a scoiedad como de 2 Grupe consdidade
il e bas Cientzs Anuales Indiadiales de "HH Heteles BA'y
ik I Cuents Anelas Coreclidedss de su Gps, correspondientss al miama Ejerdao,
amibdze por 2l Audiior da Cuenss Deloitte. EL°
3)El Informe Anudl da Gobiiamo Comertiva
418 o miegro de be Propusslas b Acuerdos, aprctadas por al Consap da
Bimiinistracion, para su sometimients 2 la June.
Loz documentos ciiedos ankenommente serin acozsibles por v telemdhca, 3 faws dela
paging “weh' e la Compahis (wwarh-hotelz com].
De confonmidad con o esehlcids en © erficuln 1121 de 12 Ley de Sociedades Andnimas,
teske al sepimo dia amrior al predsto pan i cdabmcicn da |2 Junt, los accionisis
poden sokater s inkomacionss o aclrcknes que esimen pracisas, o fomular s pre-
quntes gue eslimen partinankes, oarca de ks asuntos comprendidos en el Onden dal [ o
acerca de | ifomeskan eccesibk @ pablico qua 52 hubikra dailtedo por "NH HOTELES,
SA" 3 Ia Comizidn Nacional dal Mercads de Valones cesda |a celebracion de 2 ditima Junia
Generl

DERECHO DE ASISTENCIA ¥ REPRESENTACION
Podran asicti ala Jonta Ganaal wmada | accionists que saan Mulanes d ura & mas

arcionas, Inseiias a su nomb o coniabla d e
cuenta con cino dies o2 antelaciin 2 2 ulahlacmcblamﬁrre yloau'edmn mediant: |2
cpnihna fares 2 Esisknce ocetiicado

perfipanks en b Soceded de Gastion de los Bistemas de l\euil'o Compamsacion y
Linuidacinn de Walores. 5.A, 0en aualquer ot foma sdmitids per la Legrbcion wipsnta
Todo accionisa gua tenga darechn & asiskencia 13 Junia Ganam| podra hacerse reprasantar
an gt pOrotre PErSONa AUNque no 583 accionisk, cumpliends ke requisios y fommalidades
aapidos 2n ks Estatuts, Replamento d2 laJunta y |2 by, La rapeasentacion daberd sracep-
teda por &l repressniante y deberd confenrs: o candcler especd pame da Junta, bien
mediantz [atommula de dakpacicn impresa en |3 et de asistencia o bien en cuzlauier ora
toma admittda por la ley, dejando 2 sahvo lo establecido en el articuls 106 de ks Ley d2
Secedades Andnimaz.
VUTCIS ¥ DELEGACION A DISTANCIA

Tedms | hi d amrelma\fn delegariin en relz-
cin con ks punkos del nrﬂendd dia 2 la Junta Banaml, anes e s 24 hores del dia 25
e Mayn de 2007 & 1mvés de medios d2 comunicecion & disEncis, da ecuendo con ko dis-
pugsty en ks Estshiics Socekes y Reglamentn de s Juni General de Accionistss. Los
medics de comunicacion valos para |a emision dal votoa distance son:
) Medios ahcimnicos:
H volo wio delegacion pods EF CECTTF

de |a pagire webi b2 |2 bebioteds.com], debvendo sequr par ello ks
reglas & Inetn.ccones gue, & &l dectn, fipurn en el aspacio "Junta Generl Ordinera 2007
ko cizda web corporaliva. A los efects de gemnizer debidament |z auknbcidad & nte-
arad de |&s comunicaciones elciminicas, serd necesano disponer d2 un certificade 2lac-
irénico raconocids, an los bérmings previshos en la Ley 392009, de 12 de diiembe, d2
Fima Elecirinic, wgante y emitids por la Autodidad Pablica de Cerificarion Expalola
{CERES) depandienz de |a anfidad pibhica emprasanid FNMT-RCM [Febrica Marionel de
Whonedz y Timbna y Real Caza de |2 Mansdal.
Loz servicios de vobo y delegacion por medice eleckanicos adann dipnibles par los
arcionistas a parr dal dia 13 da meyo de 2007 nclusive.
b Comao poskl
Para al wotn win ﬂelegacm mediantz comes poetd. o accion stes deberdn cumplimantr y
Armer el aparc “¥oko a Dstanda’ o ‘Dphﬁ;unn‘ de |2 Erjeta da aastnia, amibda en
papel por b antidad pertcipaniz en EERCLERR an l3 qua tngan dpasitidas sus sodoms
Una vez aumplimentzda y immads b raen da rjeta de asistencia, el sccionista (& podre ami-
ir mediank comeo postal o mensaers 3 |3 direccicn: Sanks Engrada n' 120, -28003
Wz - (E=pana). simizmo, podrd antracer |2 (e el debydemente cumplimentada y finma-
da an @ anhded participaniz en IEERGLEAR en l2 que tenga depositedss 315 scciones, a fin
e que éstaramit |2 Erjeta an hempo y jomma a WH HOTELES, 5.4
En el supuestn e que |2 tarjeta de asistencia amitida por 12 antidad participaniz en [BER-
CLEAR no meormore el apartado dedicads d “Voto 2 Distancia’, 4l accionista gua desss
witar & drstancia medianiz comeo postal deberd dascagar de |3 paaina web copomiva
(wwwnh-hoklscom) b “Tarjeta de Woto @ Distancia’, que figua en o aparfado “Junta
General Drdnana 2007, mpnmirk, cumplmentada y fimarla. Posknomente, deterd
remitirk 2 2 direscion indicada en el pamalo antznor conjuniamente oon l2 relends trjsta
deasistencia emitda por 2 entided en 2 que tenge depositadas sus acciones, debidamen-
te drmeda, 0 bian entregar ambos documentos en 2 entided partcipente en [BERCLEAR en
le que tenga deposiiadss sus acciones, a fin d2 qua dsta remita los mismes: en Bempo y
torma a NH HOTELES, SA.

Medid, 18 e abnl de 2007
o=t Maria Mes Millet
Secratnio del Conzejo da Administrckin

Fuente: Expansion

EMPRESAS

Vuelco histdrico en la industria del automaovif

TOYOTA Ranking de ventas General Motors
PRODUCCION ACTURACION® 2006, en millanes daunidades. PRODUCCION FACTURACIGN
Enmillones deunidades.  En millnes de euros. M "m Enmillores de unidades.  Enmillones de eures.
130587 152706
Taipuka 901 oms st I8
Ford 6% 142519
Yalkswagen 57
Daimier Chrysler 470 5,246 1pas3
Honda 35 R MM 205 M| (2000 X042 206
Hissan 347
RESULTADD NETO® RESULTADD HETO
En millones de eurcs. En milkanes de eurcs.
7.4 771 = h Katsaaki Witmate, 2840 2065

2003 204 2005 X
“Epkh fscalabiiHmam,

RIEATE: Lisampress

presente de Topia

Hick Waganer,
nrma‘ewmfef i)

LA EMPRESA JAPONESA SUPERA ENVENTAS A LA ESTADOUNIDENSE EN EL PRIMER TRIMESTRE

Toyota acaba con 76 anos
de reinado de General Motors

El fabricante americano esta sufriendo las consecuencias de la crisis de ventas
en Estados Unidos v el crecimiento imparable de su rival.

A MARIMON. Madrd

Wueleo historico en la indus-
tria del automévil. La com-
paflia japonesa Tovota ha
puesto punto ¥ final al eter-
no dominio de General Mo-
tors (GM) sobre el sector. La
empresa que dirige Katsuali
“Watanabe vendid en todo el
mundo 2,35 millones de uni-
dades en el primer trimestre,
frente a los 226 millones de
la ernpresa que preside Rick
Wagoner, que levaba siendo
lider 76 afios consecutivos,
El afio pasado, la diferenciaa
favor de la americana era de
160.000 unidades.

El cambio de liderazgo era
un hecho cantado ¥ espera-
do por los analistas, aungque
sé preveia para finales del
ejercicio, tras la crisis que
arrastra GM desde hace dos
afios v el imparable creci-
miento de Tovota.

D hecho, la empresa ni-
pona es, desde hace afics, la
mayor de la industria porca-
pitalizacibn bursitil -16s.000
millones de euros-, doce ve-
cesmids que s rival america-
no, v una de las méds renta-
bles, con un beneficio neto
récord de Bso0 millones de
eurns en el dltimo ejercicio
fiscal, que finalizd en marzo
&l afto pasado,

General Motors, por su
parte, perdit en 2006 més de
1400 millones de euros, fren-
te alos 7.600 millones de mi-
meros mjos de 2005, por la
fuerte caida de ventas en Es-
tados Unidos.

Crisks en Datroit
El deterioro de los resulta-

doe obligha Wagoner a sacar
el bisturi v aplicar un fuerte

recorte de plantilla 30000
empleos-va cerrar doce fac-
torfas en Norteamérica, la
misma medida que han teni-
do que aprobar los otros dos
gigantes americanos del mo-
tor, Chrysler v Ford, en los
fltimos meses. Los Tres
Grandes de Detroit, en el pa-
sadola industria del automi-
vil mis poderosa del mundo,
sufren sucrisis mas severa.
Parte de esta debacle s
explica, precisamente, por el
éxito de Toyota, v el resto de
EMpresas japonesas en terri-
torio americanc, en donde
llevan creciendo sin freno

MEeNar apertura de este mer-
cade v en Furopa, su creci-
miento es imparable desde
que decidié atacar esta re-
gitn a principios de la déca-
da. La firma matricult el afio
pasado 1,12 millones de auto-
méviles en el Viejo Conti-
nente, el décimo récord con-
secutivo.

Pocas marcas

El grupo japonés se ha con-
vertido en nimerouno de la
industria con sélo dos mar-
cas globales: Tovota v Lexus
(la firrna de Iujo), a las que se
suman los camiones Hino v

Crénica de un cambio anunciado

W Las ventas de Genaral Motors |levan varios afos en calda libre
en Estados Uniclos por la prasicn de las marcas japonesasy la
apuesta de los americanos por cochas de menor consuma, en
lugar de los gigantescos vehiculos delas firmas madle in USA,

B La compaiiia americana registrd en 2005 las mayores pérdidas
e su historia (7,600 millones de euros) lo que lz obligéa
eliminartreinta mil empleos en Morteamérica y cerardoca

factorfas.

B Toyota lleva registrando éoords de ventas v resultados desde
finales dela pasada década. En su thimo ejercicio fiscal,carmdo
en marzo da 2006, gand 8.500 millones de aums.

M La compaia japonesa se quedd a 160000 coches el afo
pasado de superar a General Mators.

desde hace una década
aprovechando el cambio de
gusto de los americanos ha-
cla turismos mds pequefios v
de menor consumo, abande-
nando los grandes modelos
delas marcas made in USA.
El éxito de Toyota no se
explica silo por la debilidad
de las firmas americanas. E1
fabricante acelera en todos
los grandes paises. En Tapon.
domina con una cuota del
4ov, €N parte, gracias a la

los coches pequefios Daihat-
si. Por el contrario, General
Motors tiene doce marcas,
desde la coreana Daewoo v
las europeas Saab v Opel
hasta las norteamericanas
Chenrolet v Cadillac.
Precisamente, esta es una
de las grandes ventajas de
Toyota, que puede volcar to-
da su dinero ¥ esfuerzos en
el desarrallo de pocas mar-
cas, mientras GMtiene que
hacer malabarismos para

gestionar su amplia cartera
de medelos. GM decidid ha-
ce dos afios acabar con la in-
dependencia de sus empre-
sas con el objetivo de unifi-
car sus estructuras industria-
les v aprovechar al miximo
las sinergias, pero esta estra-
tegia atn no ha comenzado a
dar sus frutos.

La otra ventaja de Toyota,
que también tienen el resto
de japonesas, es que poses el
sisterna de produccion mads
eficaz de la industria -desa-
rrolla un mievo modelo en 24
meses por los 30 meses de
media de sus rivales occi-
dentales- ¥ registra los indi-
ces de calidad mas elevados.
Los modelos de Tovota v Le-
xs lleva varios afios siendo
los que sufren menos proble-
mas, sepin los estudios que
hace 1a consultora T Power,
en Norteamerica.

Pero el crecimiento, tam-
bién tiene sus riesgos. Las
llamadas arewvisiton de los co-
ches de Toyota se han dispa-
rado en los ltimos meses, lo
que ha llevado a Watanabe a
lanzar un plan de choque pa-
ra solucionarlo,

Ademds, va a poner en
marcha un sistema de pro-
duccitm en todo el mundo
capaz de producir un coche
completo cada 50 ssgundos,
frente a los actuales Go se-
gundos, lo que supondriuna
mejora del 20e,

Toyota espera cerrar el ac-
al ejercicio fiscal, que fina-
liza en marzo, con un benafi
cio neto récord de 155 bille-
nes de venes (0.022 millones
de euros). Este afio prevé
vender ©.34 millones de
wvehiculos, un Ges mis.
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Alertado por el articulo que anuncia el fin del reinado de General Motors, decide llamar
a su asesor financiero, para que éste le comente la evolucion que estd teniendo su activo.

Su asesor tras estudiar un grafico sobre la cotizacion del bono desde 2006 e informarse

sobre los ultimos acontecimientos dentro de la empresa, le comenta lo siguiente:

/14DE 11,
DO106145 CORF G 4
R 10/03/05 B 06/14/07 & ST - afico de [ineal e
Periods erior T W -

"

1 ‘I"rjl"l
| r-”ll*n”.""‘u.,_l I-,ll!'”i“"'ﬂ v

v

Fuente: Bloomberg.

“Al analizar el grafico he podido observar como el precio de su activo sufrio una serie
de altibajos muy importantes a finales del aiio 2005, principios del 2006. Este desplome
fue debido a que las agencias de rating, bajaron la calificacion de General Motors
hasta ser considerados sus bonos, “bonos basura”. Segun he podido saber, este hecho
fue debido, principalmente, a la clasificacion improcedente que hizo la empresa de

’

determinados flujos de caja y de diversas partidas en sus cuentas.’
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Alarmado por todos los datos negativos que estaba escuchando el inversor en boca de su

asesor, le pidio una solucioén urgentemente, ya que el nerviosismo se estaba apoderando

de él.

La solucién que le propuso fue cubrirse para evitar mayores preocupaciones futuras.
Para ello, el inversor decidi6 adquirir Credit Default Swaps para protegerse de un

posible evento de crédito por parte de la compaiiia.

En el siguiente grafico, podemos apreciar la evolucion de los precios de este CDS desde

finales de 2006 hasta dia de hoy:

GP - Grs

Superior  |[ETRDECERE |

Fuente: Bloomberg

El inversor, aconsejado por su asesor, decide comprar un CDS a 5 afios, puesto que,

segun le ha informado éste, es el mas liquido de todos.
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A dia 14 de junio de 2007 cotiza a 397 p.b. Las caracteristicas de este derivado figuran a

continuacion:

DESCRIFPTION
- CEh L
]

SEM

Fuente: Bloomberg

Como el nocional de referencia de la operacion es de 10millones de euros, el titular del
bono le tocard pagar trimestralmente 99.250€ por tener derecho a proteccion contra el

riesgo de default de General Motors (397.000€ anuales).

El inversor financiara el coste de cobertura con los cupones que le paga cada afio el
bono de General Motors. De esta forma, la cobertura no supone un coste para el
comprador de proteccion sino mas bien una disminucién de la rentabilidad obtenida por

parte del bono de referencia.

La operacion es la siguiente:

Emisor del bono _ Inversor y Comprador — Vendedor de
corporativo de proteccion proteccion

Froteccidn
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El propietario del bono sabe que si se presenta cualquiera de los eventos de

incumplimiento estipulados en el marco ISDA durante el plazo de vigencia del CDS (5

afios), recibira el equivalente al nocional, es decir, 10 millones de euros.

A cambio, deberd entregar al vendedor de proteccion 10 millones de euros de nocional
en el bono de General Motors, cuya valia habra descendido hasta aproximarse a su valor

de recuperacion junto con el pago de la ultima prima contratada.

De esta manera, el propietario del bono habrd conseguido lograr su objetivo: cubrir la
inversion principal en el caso de presentarse una contingencia que afecte a la capacidad

de pago de General Motors.

Después de ver como a actuado el inversor, quién después de leer una noticia en el
periddico y observar la evolucion de los precios del bono referencia ha optado por
cubrir toda la exposicion al riesgo que le suponia este activo, nos hemos preguntado
[realmente era necesario protegerse de un posible evento de crédito? ;Qué probabilidad

implicita de default en el proximo afio tiene General Motors?

A partir de la cotizacion del CDS podemos averiguarla mediante la siguiente formula:
Prob. de default= _Spread del CDS
1-R

Todos los datos necesarios los podemos encontrar en las pantallas Bloomberg, que se

han ido mostrando a lo largo de este capitulo:

Spread del CDS =397 p.b.
R = Recovery Rate = 0,40

Por lo tanto, la probabilidad implicita de default de este bono es igual al 6,62%
((0,0397/0,6)x100).

En resumen, el propietario del bono, pagando una prima con parte los rendimientos que

obtiene del bono de referencia, compra su tranquilidad respecto a futuras contingencias
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CAPITULO 7

ESTRATEGIAS CON CDS

El objetivo de este capitulo, una vez analizada la situacion macroecondémica y los

diferentes valores negociados en cada uno de los mercados, es poner en practica lo

desarrollado anteriormente a través de la implementacion de una serie de estrategias de

inversion. Buscaremos una rentabilidad afadida en un mercado que consideramos de

correlacion negativa con el resto.

Un buen ejemplo de ello, tal y como podemos observar en el siguiente grafico, es la

correlacion que existe entre el indice Itraxx Europe Main 5 afios y el Eurostoxx 50. Esta

es de -0,80. Hecho que juega muy a nuestro favor a la hora de tomar las decisiones de

inversion.

Evolucion Cotizacion normalizada Itraxx vs. Eurostoxx

14

0

T
14/01/2004 01/08/2004
1
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Y la relacion que existe con el Bono Nocional de Referencia a 5 afios, el Bobl es de

una correlacion positiva de 0.70 del iTraxx Europe Main 5 afios contra el precio del

bono nocional a 5 afios y del —0.70 con su rentabilidad.

Evolucion Cotizacion normalizada Itraxx vs. Precio Bobl

14/01/2004 0#%2004 17/0%05 05/09/2005 24/ 28/04/2007 14/11/2007

-1

2 . oS

-3

=——BOBL Curncy =——ITRXEBE Curncy

Una vez presentados estos datos podemos analizar con més amplitud las ventajas
que aportarian incluir una estrategia de CDS en nuestra cartera, a parte de aportar
nuevas fuentes de rentabilidad para el inversor podemos disminuir el riesgo total de

nuestra cartera gracias a su correlacion negativa con la renta variable.

A continuacion nos disponemos a desarrollar 4 estrategias de inversion con CDS:

1. Estrategia Direccional
2. Estrategia Sectorial
3. Estrategia Indice

4. Estrategia Curva
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1. ESTRATEGIA DIRECCIONAL

SHORT TELEFONICA VS. LONG DEUTSCHE TELEKOM
Esta estrategia consiste en realizar un analisis de las companias de un sector, adoptando
una posicion larga en aquella empresa en la que tengamos expectativas negativas y corta

en la que la tengamos positiva.

Asi, después de realizar un estudio global del mercado, y de haber analizado los
diferentes sectores, nos hemos centrado en el de las comunicaciones; y mas

concretamente, en las empresas Telefonica y Deutsche Telekom.

A continuacidn, enumeraremos las principales caracteristicas de ambas empresas en los
ultimos afios, para asi poder tomar la decision de inversion mas apropiada basada en el

riesgo de cada una de ellas.

TELEFONICA:

Primer operador de telecomunicaciones espaiol. La cifra de negocios por actividad se

distribuye de la siguiente manera:

. Telefonia fija (52,9%). La Cifra de Negocios por pais se articula entre Espana
(47,6%; 17,3 millones de lineas telefonicas y 2,5 millones de linecas ADSL
gestionadas a finales de 2004) y América latina (52,4%; 21,4 millones de lineas
telefonicas y 1,4 millones de lineas ADSL gestionadas);

. Telefonia mévil (35,8%; Telefonica Moviles);

o Produccion y difusion de contenidos de medios (3,6%);

« Edicion de guias telefonicas y guias (1,9%);

« Prestaciones de servicios de comunicacion (1,8%),

. Prestaciones de acceso a Internet y gestion de portales (1,6%; Terra Networks);

o Otros (2,4%).
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Est. Dic Est. Dic 31 Dic. 31 Dic. 31Dic. SITAT
Mas 2008 2007 2006 2005 2004 FABRA
Ventas Totales (Miles de 57,96 56,09 52,90 37,88 30,32
millones)
Cash Flow (Miles de 3,44 3,21 3,22 2,28 1,91
EBITDA (Miles de 22,24 20,89 19,13 15,28 12,22
Beneficio Neto (Miles) 7.039,53 5.813,87 6.233,00 4.446,00 3.175,78
Precio / Ventas (Veces) 1,43 1,48 1,57 2,19 2,74
Precio / Cash Flow (Veces) 4,90 5,25 5,24 7,38 8,81
PER (Veces) 11,48 13,63 15,34 18,56 26,39
Dividendo por accién 0,85 0,71 0,60 0,50 0,48
Rentabilidad por Dividendo 5,03% 4,20% 3,55% 2,96% 2,85%

Fuente: Invertia.

L33 SH € 0 0s 16.89/16.9 0 0x13714 P225 Equity GP
DELAY 9:19 Yol 2,087,168 Op 16.91 0 Hi 16.98 0 Lo 16.88 0 YalTrd 35327380

P = : Fa

1700

A6 .00

15.00

14 .00

“lumen

Fuente: Bloomberg

La cotizacion se mantiene aun en un escenario de medio-largo plazo neutral-alcista, que
en plazos mas cortos tiene un sesgo mas neutral desde que marcase maximos en 17,22.
Los recientes minimos marcados en 15,22 dan cierto soporte al precio coincidiendo con
el nivel de correccion proporcional de Fibonacci del 38,2% del ultimo impulso alcista.
Los rebotes desde este nivel s6lo supondrdn retomar el sesgo alcista si se supera la

resistencia de los 16,52.

Maximo desde enero: 17,33 €
Minimo desde enero: 11,88 €

Capitalizacion (millones €): 81.887
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DEUTSCHE TELEKOM:

La compaiiia de telecomunicaciones alemana ha registrado un descenso del 58% en su
beneficio del primer trimestre del afio hasta los 459 millones que anticipaba el mercado
debido al descenso de sus clientes de lineas fijas, y supone la cuarta caida trimestral de
su beneficio. La compafia ha perdido unos 600.000 clientes de lineas fijas en el primer

trimestre, frente a los 500.000 que perdi6 en el mismo trimestre del pasado afio.

Ul GY € ¥ ¥12.63/12.64Y N172 Equity GP
DELAY Yol 44,218,700 Op 12.59 ¥ Hi 12.67 ¥ Lo 12.46 Y ¥alTrd 555.127m

GP - e linea Pag 1/9
sl inea de cotizz- G
holumen = I

15.00
14.50
14,00
12.50

13.00

..iﬂﬂn)“iiiﬁiiﬂﬁﬂ*ﬁmﬁiﬁllihﬂ[i‘ﬂ il
1 [15 oz |

Fuente: Bloomberg

Como se observa en el grafico, la cotizacion tiene una tendencia alcista a corto plazo,
siempre y cuando se sitie por encima de los 14 euros ya que se romperia dicha linea, sin
embargo, al medio y largo plazo su aspecto es menos alentador. En el entorno de los

16,5/ 17 tiene fuertes resistencias que deterioran su aspecto técnico.
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En resumen, podemos apreciar que Telefonica estd teniendo un mejor comportamiento y

unas expectativas futuras mas positivas. Su posiciéon en el mercado es ventajosa
respecto a la compafiia alemana.. En telefonia movil se debe a las estructuras del
mercado y a tarifas mejor reequilibradas, y en telefonia fija se debe a la existencia de

competidores mas débiles y a una sustitucion fijo-mévil mas avanzada.

No hay que olvidar también que la debilidad del dolar afecta directamente a los ingresos
de una de las filiales mas importantes de Deutsche, la filial estadounidense T Mobile

USA.

A continuacion una descripcion del valor relativo de crédito de la compaiia Deutsche.

Corp CRVD

Valor relatiwvo de créeditc
Camb | O e Telekar

97458 22.1DBR 3 3 01/04/09 56 140
97.223| 12.7[OBL 3 14 04717709 -102] 195
103610]  29.0DBR 4 'z 07/04/09 48] 5.0
96309 29 7[0BL 3 'z 10/08/09 371 5.2
104944  299DBR S L 07/04/10 64|
96816  27.1]/0BL 3 = 04/08/11 14.0]
| 105293 37 9|DBR 5 07/04/11

Europe 44 20

B3 621z 1000 U.5. 1 2

Fuente: Bloomberg
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La situacion de la compania espaiiola es la siguiente:

Frecio

99720 | 24 5 |DBR 3 24 01/04/09
9E.014 | 44 0 [OBL 2 2 10/08/10
87 087 | 45 3 |DER 5 07/04/12
100058 | 505 |DBR 4 1= 01/04/13
87 062 | 58 9DBR 4 L4 01/04/14
93.354 | 71 8|0BR 3 = 01/04/16
88637 110.8DBER 5 = 01/04/31

Europe 44 =
12 1000 W.5. 1

Fuente Bloomberg

Por ultimo describir una comparacion entre las cotizaciones de los CDS de cada una de

las compaiiias.

Como se puede observar ambas se encuentran en niveles minimos de cotizacion.



—idEC

. . UNIVERSITAT
Master en Mercados Financieros U POMPEU FABRA
; Corp  HMS

il Mombre  Grupo # 1
1 CDTIES EUR COS/DT SEM  SPxa., 554-!CTLF01E5ELIR CDS/TELEFD SERx3. 209
Pl
10/ /0013 05

¥l

Fuente Bloomberg

Después del analisis desarrollado y de las previsiones sobre el crecimiento de cada una
de las empresas, consideramos que existe una consistente amenaza de riesgo crediticio
de la compafiia alemana. La estrategia mdas conveniente seria la adquisicion de
proteccion sobre la Deutsche Telekom. Por el contrario, y ante unas expectativas
positivas sobre el desarrollo de la empresa espafiola, deberiamos optar por una posicion

corta en proteccion sobre Telefonicas.

2. ESTRATEGIA SECTORIAL

LONG TMT vS. SHORT FINANCIAL SENIOR

Esta estrategia consiste en analizar los valores relativos de cada uno de los sectores de la

economia y posicionarse negativo o positivo en dos de ellos.
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Los ciclos econdémicos hacen referencia a la posicion relativa de la economia en

relacion a su tendencia. Este hecho permite diferenciar cuatro fases diferentes: recesion,

recuperacion, expansion y estancamiento.

Actualmente, estamos en condiciones de afirmar que nos encontramos en el final de una
etapa expansiva. Los datos, aunque vienen siendo muy buenos en los ultimos afios
empiezan a presentar sintomas de agotamiento y es por ello, que de cara a los proximos
afios se espera la entrada de la economia europea en una nueva etapa: el estancamiento.

En consecuencia, la mejor estrategia por lo que refiere al riesgo, sera situarnos largos de
aquellos sectores tipicos de etapas expansivas y cortos de los que hacen referencia a las

etapas de estancamiento.

PROYECCIONES MACROECONGMICAS DE LA ZONA DEL EURO

Previsiones actuales primavera 2007

2006 2007 2008
Producto interior bruto 2.7 2.6 25
Consumo 1,8 2,1 24
Inversicn 4.7 4.4 3.6
Empleo 1,4 1.4 1,2
Tasa de paro 7.9 7.3 6,9
Inflacian 2,2 1,9 1,9
Crecimiento del PIB en la UE-27 3,0 2,9 2.7

Fuente: Informe Mensual La Caixa.

Para apoyar nuestra decision, hemos decidido realizar un analisis estadistico del
historico de la cotizacion de los diferentes subsectores del iTraxx, con el fin de
encontrar qué relacion guardan todos los sectores entre ellos. Mediante el calculo de la
correlacion, hemos averiguado qué pareja de valores presenta menos relacion. Este
hecho, pondera de manera positiva en la eleccion de los sectores, ya que lo que
buscamos son dos sectores en los que el comportamiento de uno est¢ lo menos

relacionado posible al del otro.



—1dEC
JPL
F

. . U UNIVERSITAT
Master en Mercados Financieros POMPEU FABRA

MAIN | HIVOL |CROSSOVER] AUTOS [CONSUMER] ENERGY | FINLSEN [ FINASUB | TMT | MOMFINL
MAIN 1,000
HIvoL 0,826 1,000
CROSSOVER| 0785 0,848 1,000
ALUTOS 0,815 0873 0782 1,000
CONSUMER 0,061 0,858 0643 0,893 1,000
ENERGY 0,829 0771 0,632 0,848 0,922 1,000
FINL SEN 0,623 0,788 0649 0,888 0,837 0,908 1,000
FINA SUB 0,845 0,528 0711 0888 0,939 0,813 0,887 1,000
THMT 0575 0,762 0702 0475 0,445 0,427 | EEE 0,393 1,000
MO FIFL 0,891 0,941 0,804 0912 0,946 0,811 0,801 0,829 0,528 1,000

Los indices sectoriales que presentan una menor correlacion son el tecnologico y el

senior financiero.

Dentro de estos grupos encontramos empresas financieras como Santander, Barclays,
BNP Paribas o Deutsche Bank, entre otras; y empresas tecnoldgicas como por ejemplo

France Telecom, Vodafone y Deutsche Telekom.

Por lo tanto, después de realizar el analisis macroecondémico y dados estos resultados,

decidimos posicionarnos long en TMT y short en Financial Senior.

3. ESTRATEGIA INDICE

LONG ITRAXX VS SHORT CDX

Para el desarrollo de esta estrategia, hemos analizado la economia de dos &reas
geograficas: Estados Unidos y Europa. El objetivo de este estudio ha sido el de predecir
cual sera el riesgo futuro de cada zona y pronosticar qué es lo que hardn sus indices de
CDS, es decir, el comportamiento del CDX y del iTraxx, posicionandonos en el de

mejor comportamiento.
El resumen de anélisis para cada una de estas zonas es el siguiente:

Estados Unidos:

A pesar de las continuas dificultades que se han ido presentando en la economia
estadounidense en el ultimo periodo; por lo que refiere al precio del petroleo, los miedos

inflacionistas y la debilidad del mercado inmobiliario, ésta sigue una trayectoria de
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desaceleracion suave en la que la Fed dice estar mas preocupada por la inflacion que por

la falta de crecimiento.

En Estados Unidos, la atencion se centra, actualmente, en la evolucion del mercado
inmobiliario. En el primer trimestre de 2007, ésta presentd una caida del 17% en
términos reales. Este descenso repercutio en el producto interior bruto estadounidense,
cayendo hasta niveles del 2,1% en términos de tasa interanual. Sin embargo, aunque el
fin de esta crisis parece no estar cerca, por el momento, no ha repercutido al resto de
sectores de la economia, tal y como muchos analistas preveian en un principio. Buena
muestra de ello son los principales indices estadounidenses, los cuales, siguen batiendo

nuevos récords.

Por lo que refiere al empleo, uno de los datos mas significativos e influyentes de la
economia, los datos no pueden ser mas positivos. La creacion y los salarios de los
empleos cualificados no dejan de crecer, de manera que se mantiene la capacidad de

gasto interior.

Sin embargo, el sector exterior estadounidense muestra la otra cara de la moneda. A
pesar del crecimiento que han experimentado la mayor parte de las economias
mundiales en los ultimos afios y de la depreciacion que estd sufriendo el dolar, las
exportaciones estadounidenses no han aumentado. Lo ocurrido ha sido mas bien lo
contrario, las ventas al exterior de bienes y servicios se han frenado. Esta es la principal

causa de los mediocres resultados que ha experimentado el crecimiento total del PIB.

La desaceleracion de la demanda no ha impresionado a la Reserva Federal, quién
insistid a principios de mayo de este afio, en su preocupacion por los riesgos de
inflacion. Un peligro que no descuentan los mercados financieros ni la mayor parte de

analistas, que no prevén subidas de los tipos de interés en la segunda mitad de afio.

Mientras la Fed mantiene sus tipos congelados, el resto de los principales bancos

centrales descuentas subidas.
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Europa:

Los analistas pronostican para este afilo 2007 un crecimiento de la Europa de los 27, de
alrededor de un 2,9% interanual, para después ceder ligeramente hasta niveles del 2,7%
en 2008. La zona euro, se prevee que replique este ciclo creciendo un 2,7% en 2007 y

un 2,3% en 2008.

Los dos pilares del crecimiento seran la inversion, gracias a las crecientes expectativas
de demanda asi como a las condiciones financieras, y el aumento del consumo privado,
debido en gran parte a la fuerte creacion de empleo y el incremento salarial. Estos
hechos, combinados con una moderada inflacion, mejorard el crecimiento de la renta

neta disponible de los consumidores.

A pesar de la prevision de crecimiento de la eurozona por encima de su potencial, no se
preveen tensiones en los precios, ya que los aumentos en los precios del petroleo en

2006 ya los descont6 el mercado en su momento.

Un posible factor que podria significar un riesgo para el crecimiento de la zona euro
seria una severa correccion inmobiliaria ya que se prevee un escenario de aterrizaje
suave del sector por el incremento de los tipos de interés que estd moderando las

subidas de los precios de las viviendas en todos los paises.

En el siguiente cuadro, podemos observar las diferencias en términos numéricos de los

principales indicadores macroecondmicos, en estas dos economias.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE

005

PIB iz}

Estados Unidos 32

Zomin del euras
Inflacidn (%)

Estados Unidos 34

Loma del eurs 2,z
Balanza por Cuenta Corriente (5)

Estados Unidos ]

Lona del curo 03

FERSPECTIVAS FINANCIERAS DE LA OCDE

Dreficit (=) o superivit {+) pablico (25

Estados Unidos
Lo del curo

Tipos de interés a corto plazo (3)
Estados Unidos
Foma del eurs

Tipos de interés a largo plazo (4)
Estados Unidos

Fona del cure

Fuente: Informe Mensual La Caixa.

idEC

UNIVERSITAT
POMPEU FABRA

Basandonos en los datos facilitados por la OCDE, la prevision para el afio 2008 es que

la economia estadounidense estara mas fuerte que la europea, por lo que dentro de un

ano existira mas riesgo en Europa que en los Estados Unidos. También debemos

considerar que en estos momentos el indice iTraxx estd cotizando a niveles muy bajos

teniendo en cuenta sus datos historicos.

Dado este analisis, apostamos por una elevada demanda de iTraxx a un afio vista debido

al aumento de riesgo de las empresas europeas mientras que se reducira la inseguridad

en empresas americanas, lo que repercutird en el indice CDX con una disminucion de su

cotizacion.

Cotizacion CDE vs. iTraxx
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4. ESTRATEGIA DE CURVA.

LONG SIEMENS 5Y VS. SHORT SIEMENS 10Y
En esta estrategia tomaremos como referencia la curva de CDS y adoptaremos una
posicion disefiada para beneficiarnos de una posible inclinacion o aplanamiento de su

pendiente.

Un CDS cotiza a niveles diferentes en funcion del plazo al cual deseemos adquirir
proteccion. Los plazos existentes son 1, 2, 3,4, 5, 7y 10 afios. El coste de la proteccion
va en funcién de la probabilidad existente de que la entidad de referencia del CDS

presente default en el plazo seleccionado.

Entendemos que una empresa con una situacion econdémico-financiera estable y bien
posicionada en el mercado a corto plazo no tiene riesgo aparente de default, por lo que
comprar proteccion a corto plazo sera menos costoso que a largo plazo, donde no
sabemos cual sera la situacion de la empresa. En cambio una empresa al borde de la
quiebra su CDS cotizard a niveles similares a 3, 5 o 10 afios ya que en cualquier

momento se puede presentar el evento de crédito.

A continuacion podemos observar la probabilidad de default de los las empresas en

funcién de su rating y el horizonte temporal.
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Un bono AAA la curva es plana al inicio y a medida que van pasando los trimestres su

probabilidad aumenta, en cambio un bono CCC es casi vertical.

Nuestra estratégica de inversion de basa en aprovechar la ampliacion del spread entre

la curva de CDS a5y 10 afios de Siemens, compaiiia con rating AA-.

Analisis de 1a compainia v perspectivas del sector:

El sector electronico se encuentra inmerso en una época de renovacion tecnoldgica y

continua reduccidn de costes.

Las grandes multinacionales estdn viendo como los paises asiaticos se han puesto a la
cabeza en cuestiones de innovacion tecnologica a precios muy por debajo de los paises
occidentales. Este hecho ha provocado que se hayan visto obligados a iniciar rapidos
avances tecnologicos y de reestructuracion de costes para ponerse a la altura y poder
competir con ellos. Uno ejemplo lo encontramos en Movistar, empresa que en febrero
de este afio 2007 lleg6 a un acuerdo con el fabricante chino ZTE para desarrollar

moviles de tercera generacion, a precios muy competitivos.

A continuaciéon presentamos los datos de grupo Siemens AG en comparacion a las
empresas de la industria, sector y todas las empresas que integran indice bursatil S&P

500:
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Company Industry Sector SEP E00
P/E Ratig (TTM} 29.96 1878 1878 2057
PVE High - Last & 'rs. 2828 28 82 2582 3511
PE Low - Laat 5 Yra 10,42 14 58 14,52 1419
Betla 2.28 0.0 0.80 1.00
Price 1o Sales (TTH) 1.12 23T 22T 282
Price (o Boak (MRC) 3.54 3.76 376 417
Price 1o Tangble Book (MRO} a.8& 15.24 1594 .79
Priza 1o Cazh Fiow (TTM} 1416 1336 1338 1458
Price 1o Fres= Cash Flow (TTH) 41.560 arm 378 3506
% Owened Institutions 441 B3.28 E3.278 71.01
o Learn abaul Vaheatan Ratios
DIVIDENDS
Compamy Industry Sector S&P E00
Dividand vkl 1.28 I 45 Z 43 2407
Dirdend ield - S Year dvg. 1.58 2 .30 230 1.83
Dividend 5 vear Growih Rate -1.85 9.75 a.7s 1012
Payoul Ratic (TTM} ISES 4384 43,84 28.37
+ Learn sbaut Dividends
GROVTH RATES
Companmy Industry Sector 58P 500
Sales (MRD) wa Ofr. 1% Ago 957 TAT TA7 1273
Sakkn (TTM} ve TTM 1 Y7, Age 9.42 9.90 5.90 1483
Sakes - 5 Y. Growth Rate aor G.54 &.54 1322
EPS (MRQ) vs &ir. 1 ¥r. Ago 49.285 12.91 1Z2.91 17.43
EPS [TTW} ws TTH 1 ¥r. Ago 3B.25 17.79 17.759 20040
EPS - 5§ %r. Growih Rate T.06 10,93 10,93 2261
Capilal Spending - 5. Growih Rale = 1085 098 .58 7.0
v Learn abaul Growlh Rates
MANAGEMENT EFFECTIVENESS
Company Industry Sector SR 500
Retunn On Assets (TTR) 4.05 5.95 5.95 218
Return On Assets - 55T Avg .68 5.07 5.07 6.85
Return On Investment (TTH} 765 5.18 8.18 12.07
Re=turn On Investment - & YT Avg. B ) 054 0.24 1037
Resturn &0 Equity (TTIA} 12.38 20,90 20,90 20.56
Return On Equity = 5 %r. Awg, 1138 2027 2027 1829

» Learn abouwt Management Effectivencss

Fuente: Reuters

Después de analizar los ratios econdémico-financieros y bursatiles de la compaiiia

queremos centrarnos especialmente en cuales son las principales adversidades a las que

se enfrenta la empresa.

Siemens atravesé una dificil situacion en 2005, cuando el grupo industrial aleman,

decidio vender su division de moviles a la empresa taiwanesa BenQ. La empresa

europea encontrd asi la tnica salida para su deficitaria unidad, mientras que la asiatica

se abri6 asi una via de penetracion en el mercado europeo y latinoamericano.

Este acuerdo permiti6é poner fin a la incertidumbre que planeaba entorno a Siemens.

Una incertidumbre que estaba, ademas, ejerciendo un impacto negativo sobre el

conjunto de la empresa.
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Siemens combina progreso tecnologico, ideas innovadoras, ingenieria de precision y un

disefio moderno. Aun asi, la sombra de la duda planea sobre su futuro. Aunque ha hecho
y continda haciendo muchos esfuerzos por lograr una posicion relevante dentro del
mercado, no ha conseguido posicionarse como marca de referencia. Y este es su

principal obstaculo a superar.

Mientras Siemens no pueda ser una marca de referencia y con fuertes connotaciones de
calidad y exclusividad para el consumidor la fuerte competencia ejercida por los
productos de marca blanca de las empresas asiaticas generaran negativas repercusiones

sobre los resultados de la empresa.

Después del analisis de la compatfiia y las previsiones que hemos valorado que pueden
afectar a la empresa llegamos a la conclusion que la proteccion a 5 afos esta
infravalorada. Y creemos que vista la situacion de la empresa y la fuerte amenaza de las
compafiias asiaticas Siemens AG se encuentran en una dificil posicion lo que conllevara
un aumento de su riesgo de crédito a mas corto plazo. Por lo que la cotizacién de

proteccion a 5 y 10 afios convergeran.

Por lo que deberiamos comprar CDS a 5 afios y vender a 10 afos. Los spreads actuales

son:

ntribuidor ] ' : U
SPREADS CDS PROVISTAS

Contribu

Fuente: Bloomberg
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A continuaciéon, y a modo de resumen, presentamos un cuadro con las diferentes

estrategias y la posicion que hemos adoptado en cada una de ellas:

Tipo Subyacente Posicionamiento
Direccional DEUTSCHE LiomiG
TELEFOMNICA SHORT
. TMT LiamMiG
Sectorial |- NCIAL SENIOR  SHORT
T T ks Ciohe
ITR.& SHORT
De Curva SIEMEMS 5% LiomiG
SIEMENS 10% SHORT
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CAPITULO 8

ESTRUCTURADO

PROCESO DE CREACION DE LA ESTRUCTURA

De cara a la construccion de este estructurado el proceso ha seguir es el de un analisis
bottom-up. En primer lugar nos centramos en quién es nuestro inversor y en cuales son
sus necesidades, mientras que en segundo lugar, hacemos un andlisis de los diferentes
mercados financieros con el objetivo de identificar donde se encuentran las

oportunidades de inversion.

Tras la realizacion de estos dos pasos, estaremos en situacion de iniciar la decision de

inversion y de construir el estructurado mas apropiado.

1. IDENTIFICACION DE LAS NECESIDADES DEL INVERSOR

Suponemos, que partimos de una amplia base de clientes de elevado patrimonio y perfil
sofisticado, con conocimientos basicos sobre el funcionamiento de los mercados

financiero y que buscan la oportunidad de diversificar su cartera de inversion.

Nuestro inversor modelo seria un empresario con patrimonio superior a 80 millones €
que dispone de un capital fruto de la venta de un inmueble, el cual asciende a
2.000.000¢€. El cliente también nos informa que dentro de 3 afios necesitard hacer un

desembolso igual al total del capital invertido para poder hacer frente a una serie de

pagos.



—idEC
. . 'B‘UNIVERSITAT

Master en Mercados Financieros POMPEU FABRA

2. ANALISIS DEL MERCADO DE DERIVADOS DE CREDITO E IDENTIFICANDO

OPORTUNIDADES DE INVERSION.
Es en este momento, cuando debemos analizar y pensar en las oportunidades que nos
pueden ofrecer los mercados de derivados de crédito.
El riesgo de crédito, también llamado de insolvencia o de default, analiza el riesgo de
una pérdida econdmica como consecuencia de que una de las partes contratantes deje de

cumplir con sus obligaciones y produzca, en la otra parte, una pérdida financiera.

Si examinamos este mercado, veremos que, actualmente, se encuentra a niveles
histéricos minimos y que es un subyacente novedoso que puede aportar valor afiadido a

la gestion patrimonial ofrecida a nuestros clientes.

El mercado del riesgo de crédito aporta diversificacion en las fuentes de rentabilidad al
inversor y su correlacion negativa con el mercado de renta variable una disminucion

del riesgo total de su cartera .

3. DECISION DE INVERSION.
En este contexto, hemos enfocado nuestra propuesta en el desarrollo de un producto
garantizado que permita al inversor individual participar en estos mercados

beneficidndose de la situacion actual.

La estrategia de inversion se efectuara mediante la compra de una opcion sobre el riesgo
de crédito en el mercado europeo con un horizonte temporal de 3 afos fijando el precio
de ejercicio a nivel actual de la cotizacion.

Escogemos este plazo y localizacion de la inversion porque creemos que los datos
macroecondmicos europeos actuales son muy positivos y a medio plazo preveemos una

suave desaceleracion en la economia basandonos en la teoria de ciclos.

El subyacente utilizado es iTraxx Europe Main a 5 afios Serie 7. Este es el principal
indice europeo de derivados de crédito y estd formado por las 125 empresas con mayor
volumen negociado de CDS en los 6 meses anteriores a la emision de la serie. Cada seis
meses se emite una serie nueva con vencimientos a 3, 5, 7 y 10 anos. El volumen

nominal se mueve aproximadamente alrededor de 10 millones de euros por contrato.
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Nos decantamos por la adquisicién del indice y no de un stock picking puesto que

observamos que el primero nos ofrece una mayor liquidez ademas de una mayor

diversificacion del riesgo.

[TRXEBE CBGH CURNCY Grafico de linea Pag 1/16
11,15,/04 M 05,/14,07 [alie i

Fuente: Bloomberg

Nivel Actual 21,10 bp  EVUGTNIE ) (o) 60,33 bp
Mayo 2007 AR Aol Media historica 32,23 bp
Mayo 2006 VARl N oJ Il Minimo historico 20,86 bp

En Conclusion, nuestra posicion respecto al indice es sobreponderar, considerando la
buena situacion macroeconémica de Europa y los bajos niveles del coste de proteccion

ha los que esté cotizando iTraxx.

Creemos que en un plazo de 3 afios la incertidumbre aumentard en los mercados
europeos. Y comprando una opcion sobre el indice con strike a precio actual nos
podemos beneficiar de la revalorizacion del indice, garantizar el capital y recoger
beneficio mediante el cierre de la posicion en mercado en el caso de la opcion este in

the money.
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Los posibles escenarios futuros de revalorizacion serian:

STRIKE (pb) 22
SITUACION COTIZACION (pb) REVALORIZACION INDICE
Vuelta a Maximos 60,33 174%
Nivel Medio iTraxx 32,33 47%
Minimos histéricos 20,86 -5%

4. CREACION DE LA ESTRUCTURA.
Una vez tomada la decision de en que mercado y de producto, debemos conocer el

precio del subyacente vigente en el mercado.

El precio de una opcion sobre iTraxx Europe 5 y Serie 7 a 3 afios con strike 22 pb

suponemos que es del 20% sobre el nominal.

Una vez tomado como dado el precio de la opcion a tres afios son strike 22 pb sobre el
iTraxx Europe Main a 5 afios, procedemos al calculo del porcentaje de revalorizacién

del indice que le podemos ofrecer a nuestro cliente.

Ticker EID
EURD SWAPS
1YR
2YR
Debemos tener en cuenta la curva de tipos IYR
4YR
Swaps actual que podemos observar en la tabla 5 YR
6 YR
al lado de estas lineas, sin olvidar que el Euribor a AL
B YR
un ano a fecha de 15 de Junio de 2007 es del 4,52% 9 YR
10 YR
12 YR
15 YR
20 YR
25 YR
30 YR

Procedemos a definir las variables y ecuaciones que hemos utilizado para crear el

estructurado:

o = Porcentaje Cupon Fijo
(1- o) = Porcentaje iTraxx
T = Plazo del Porcentaje Cup6n Fijo

T’= Plazo inversion iTraxx
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Margen Anualizado del Depésito = Margen total Depdsito

(axT+(1-0)xT)

Margen total Deposito = (o x Margen Total Cup6n Fijo + (1-a) x Margen Total Cupon Variable)

Margen Total Cupén Fijo = 1- (1+ Plazo Cup6n Anualizado Fijo) T

(1+ Tipo interés r)

Margen Total Cupén Variable = 1- (H T - Precio Opcion

(1+ Tipo interés 1)

Precio Opcién = % Revalorizacion x Precio Opcion Mercado

1

Después de analizar las opciones que podrian resultar atractivas para el inversor y
buscando una margen aproximado del producto de 0,75% anual, el estructurado tendria

las siguientes caracteristicas.

CALCULADORA ESTRUCTURADO CUPON + OPCION

% de la inversion 40,00% % de la inversion 60,00%
Plazo (afios) 1,00 Plazo (afios) 8
Tipos interés 4,52% Tipos interés 4,78%
Cup6n (anualizado) 5,000% Precio opcion 10,000%
Margen Total (cupdn fijo) -0,46% Margen Total (cupdn variable) 3,07%
Margen Anualizado (cupén fijo) -0,46% Margen Anualizado (cupdn variable) 1,02%
% Revalorizacion 50%
Margen Total por el total del dipésito 1,66%
Margen Anualizado per el total diposito 0,7540% Duracion media del dip6sito (afios) 2,2
IMPORTE 1.000.000
BENEFICIO 16.588,87
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Los flujos a cubrir para garantizar el capital mediante un depo serian:

FLUJOS A CUBRIR

15-jun-07 15-jun-10 85.000.000 5,000 -5.100.000
15-jun-07 15-sep-07 -85.000.000 -428.493

15-sep-07 15-dic-07 -85.000.000 -423.836

15-dic-07 15-mar-08 -85.000.000 -423.836

15-mar-08 15-jun-08 -85.000.000 -51.428.493

15-jun-08 15-jun-10 -51.000.000 -51.000.000

Cubririamos los flujos de salida de intereses trimestrales y el nominal restante después
del vencimiento del primer tramo del depdsito hasta la fecha de finalizacion del

deposito.

La estructura final queda definida del siguiente modo:

100% Capital garantizado

40% de la inversion 60% de la inversion
1 afo 3 afios
5% nominal anual 50% Revalorizacion

Absoluta de iTraxx

*Intereses se abonaran trimestralmente

**El primer tramo del depésito podra ser rescatado sin ningiin tipo de penalizacion

5. COMERCIALIZACION DEL PRODUCTO.

El producto tendra un periodo de comercializacion de 2 meses para captar el nominal
necesario para el cierre de la opcion sobre iTraxx. El volumen negociado en este tipo

de contratos fluctia entre 5 y 20 millones de €.
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Por lo que el nominal total que tendriamos que captar seria:

Nominal a captar x (1-a) x % Revalorizacion x Precio Opcion Mercado = 5.100.000€

Nominal a captar = 85.000.000 aprox.

La inversion minima queda fijada en 200.000 €, por lo que serian un total aproximado

de 425 inversores.
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CONCLUSIONES

Cuando se plante6 la idea de hacer este estudio, escogimos un tema que realmente
supusiera un reto para nosotras y que nos aportara un valor afiadido a nuestro breve

recorrido en el mundo financiero: los credit default swaps.

A medida que ibamos profundizando en el tema nos iban surgiendo nuevas dudas, y
cada nueva duda, nos iba abriendo una puerta. Paso a paso, y tras muchas horas de

esfuerzo y lectura, hemos conseguido entender el funcionamiento de este mercado.

(Cobertura contra el default de una empresa? Pensemos, ;cual es la probabilidad real de
que BBVA quiebre? Y, ;quién estaria dispuesto a pagar una prima para cubrirse de

ello? El derivado de crédito es mucho mas, es una herramienta de cobertura e inversion.

Como estrategia de cobertura, nos ofrecen la posibilidad de reducir de forma parcial o
total el riesgo de crédito de nuestra cartera, mejorar la gestion del balance y separar y

gestionar activamente los diferentes tipos de riesgo.

Como estrategia de inversion, nos permiten acceder a determinados productos que de
otra manera no estarian disponibles, aumentar el grado de apalancamiento, diversificar

nuestras carteras e incrementar el rendimiento de éstas.

Tras profundizar y aprehender todos estos conceptos, hemos intentado encontrar su
aplicacion practica, a través de la ejemplificacion de las diferentes estrategias a utilizar

con este tipo de instrumentos y mediante la creacion de un producto financiero.

Esperamos que esta tesina a parte de la aportacion personal que nos ha supuesto también
sea de utilidad para todas aquellas personas que deseen ampliar sus conocimientos

acerca de los métodos e instrumentos para gestionar el riesgo de crédito.
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Contrato ISDA

MR. .... (buyer) Information about the seller

Telefax: ...

sk of Donfirmatin

Credit Derivative Transaction

Dear

The purpose of this letter (this "Confirmation") is to confirm the terms and conditions of the Credit
Derivative Transaction entered into between us on the Trade Date specified below (the "Transaction").
This Confirmation constitutes a "Confirmation" as referred to in the ISDA Master Agreement specified
below.

The definitions and provisions contained in the 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions, as supplemented
by the May 2003 Supplement to the 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions dated May 23, 2003,
(together the Credit Derivatives Definitions"), as published by the International Swaps and Derivatives
Association, Inc., are incorporated into this Confirmation. In the event of any inconsistency between the
Credit Derivatives Definitions and this Confirmation, this Confirmation will govern.

This Confirmation supplements, forms part of, and is subject to, the ISDA Master Agreement dated as of
..., as amended and supplemented from time to time (the "Agreement"), between you and us All provisions
contained in the Agreement govern this Confirmation except as expressly modified below.

The terms of the particular Credit Derivative Transaction to which this Confirmation relates are as follows:
1. General Terms:

Trade Date:

Effective Date:

Scheduled Termination Date:

Floating Rate Payer: (the "Seller")

Fixed Rate Payer: (the "Buyer")
Calculation Agent:

Calculation Agent City:
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Business Day:

Business Day Convention:

Reference Entity:

Reference Obligation(s): The obligation(s) identified as follows:

Primary Obligor:
Maturity:
Coupon:
CUSIP/ISIN:

All Guarantees:

Reference Price:

2. Fixed Payments:

Fixed Rate Payer
Calculation Amount:

Fixed Rate Payer
Payment Date(s):

Fixed Rate:
Fixed Rate Day Count Fraction:
3. Floating Payments:

Floating Rate Payer
Calculation Amount:

Conditions to Settlement:

Credit Events:

Default Requirement:
OBLIGATION(S):

Obligation Category:

Obligation Characteristics:

4. Settlement Terms:

Settlement Method:

Terms relating to Physical Settlement:

Physical Settlement Period:

Deliverable Obligation:
DELIVERABLE OBLIGATION(S):

Deliverable Obligation
Category: Bond or Loan

Deliverable Obligation
Characteristics:
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Partial Cash Settlement
of Consent Required Loans:

Partial Cash Settlement
of Assignable Loans:

Partial Cash Settlement
of Participations

Escrow:

Office of Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG:
Office of Counterparty:

Broker: -

Account Details:

Payments to yourselves:

Payments to ourselves:

Please confirm that the foregoing correctly sets forth the terms of our agreement by return facsimile/letter
or by sending to us a facsimile/letter substantially similar to this facsimile/letter, which sets forth the
material terms of the CreditDefaultSwap Transaction to which this Confirmation relates and indicates your
agreement to those terms.

Yours faithfully

(the seller)

Name: Name:

Agreed and confirmed as of the date of this Confirmation:
(the buyer)

Name: Name:
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iTraxx Europe Non Financial serie 7

N®* Sector Ticker

1 Autos WL

2 Autos B

3 Aubos BAICH

4 Autos COMTI

i Aubos DX

g Autos GHMLN
T Autos PEUGOT
g Autos REMALL
=] Autos VLOF

10 Autos W

11 Caonsumers ACCOR
12 Consumers ELTLX
12 Caonsumers ABLM

14 Consumers ALTSM
18 Consumers BATSLM
18 Consumers CBRY

17 Consumers CARR

18 Caonsumers COFP

18 Consumers CPGLN
20 Caonsumers LLFTHA
by | Consumers CHAG

22 Consumers DSGILM
23 Caonsumers GUSLM
24 Consumers GLHLM
25 Caonsumers ALCHAM
28 Consumers HEMKEL
27 Caonsumers IMPTOB
28 Consumers KINGFI
28 Consumers PHG

a0 Caonsumers MOET

i | Consumers MKS

32 Caonsumers METFMNL
33 Consumers PRTF
34 Consumers BARAW LI
35 Consumers EXHOD
36 Consumers SCACAP
ar Caonsumers TATELN
38 Consumers TSCO
3a Caonsumers TMIMFF
40 Consumers ULVR

41 Energy CENTRI
42 Enemy E0AGR
43 Energy EDMIM
42 Energy EDF

45 Energy ELESM
48 Energy EMEL

47 Energy ELEFPOR
48  Energy EMBW
48 Enemy FRTUM
50 Energy GASEM

Entity

Aktisholaget Volw

Bayensche Motoren Werks AG
Compagnie Finangisre Michelin
Continental AG
Craimlernzhrysler AG

GKM Holdings PLC

Peugect S4

Renault

Waleo

Wiolkswagsn AG

Accaor

Aktisbolaget Electrolux
Aliance Boots PLC

Aliadis 54

British Armerican Tobacoo PLC
Cadbury Schweppes PLC
Camefour

Casino Guichard-Perachon
Compass Group PLC
Dewtsche Luthansa AG
Diageo PLC

D55 mtemational PLC
Experan Finance PLC
Gallaher Group PLC

Groups Auchan

Henkel Kiza4

Imipenal Tobacco Group PLC
Himgfisher PLC

Foninklijke Philips Elecironics MW
LWAH Miost Hennessy Louis Vurtton
Mlarks and Spencer PLC

hletro AG

PFR

Sakway Ltd

Sodexho Alliance

Swvenska Cellulosa Aktiebolaget SCA
Tate & Lyle PLC

Tesco PLC

Thomsaon

Jnilewer MW

Cenfriza Ple

E.OMNAG

Edison SPA

Electricite de France

Endesa SA

En=l SPA

Energias de Portugal SA
Energie Baden-YWuertemberg AG
Farmum Oy

Gas Matural SDG 5A
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M® Sector Ticker Entity
51 Enemgy GAIDF GAZ de France
52  Energy IBERDU |berdrola 54
53 Energy MIEELM Maticnal Grid PLC
g4 Energy REPEM Repsaol ¥PF S5A
55  Energy RWE FWE AG
58 Emnemgy LYiOE SUEZ
57 Enargy LMFSM lnion Fenosa SA
58 Enargy L Inited LHilities PLC
ot Enargy VATFAL  Wattenfall Aktiebolag
80 Emnemgy VIEFP Veclia Envronnement
a1 Industrials ADD Adecco BA
82  Industrials B0 AKZD Mobel MW
g3 Industrials LORFP Arcelor Finance
ga Industrals BYIF Bayer AG
a5 Industrals CIBASC Ciba Specialty Chemmicals Halding Inc.
a8 Industrals SGOFP Compagnie de Saint-Gobain
ar Industrials EADFF Eurcpean Aeronautic Defence and Space Company EADS M.
g8 Industrials GLEMCR  Glencaore International AG
ga Industrials HAMSON Hansaon PLC
0 Industrials K Irmperial Chemical industries PLC
il Industrials DzM Faoninkligke DSK MY
T2 Industrials LAFCP Lafarge
T3 Industrials LIMGR: Linde AG
T4 Industrials SAMFP Sanofi-Aventis
75 Industrials ZIEM Siemens AG
78 Industrials SOLBEBE  Solway
77 Industrials STORA Stora Enso Oy)
78 Industrials THAGR Thyssenkrupp AG
TH Industrals LPMENYRY LUIPA-Eymmens Cng
80  Industrials WIMCI WVIMCI
a1 TMT BERTEL Berelzmann AG
g2 TMT BRITEL British Telsgommunications PLC
23 TMT oT Deutsche Telekom Az
g2 TMT FRTEL Framze Telecom
28 TMT OTE Hellznic Telecommunications Organisation S84
28 TMT F.FM Faoninklijke KPM NV
g TMT FSOM Fearsan PLC
g8 TMT FUBFP Publicis Groups SA
gg TMT REEDLM Reed Elsevier PLC
an TMT RTRGRF Reuters Groug PLC
=) T ST STMicroelectronics MV
g2 TMT TITiM Telecom lkalia SPA
g3 TMT TELEFZ  Telefonica SA
g2 TMT THA Telekom Austria Akfiengesellschaft
85 TMT TELMOR  Telenor ASA
a8 TMT TLIASS TeliaSonera Aktisbolag
g TMT VINFP WVivendi
gg  TMT VoD Vodafone Group PLC
gg TMT WOLKLLY  Wolters Fluwsr MY
100 TMT WPPLM YWPP 2005 Lid
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1
2
3
4
5
]
7
2

g
10
11
12
13
14
15
16
i7
12
19
20
|
22

3
24

25

Ticker

ALB
AEGOM
ALZ
ASSGEN
ANVLM

BFIM
BBVASM
BCPM
BESMM
SAMNTAN
BACR
BMP
ZAFIM
CMZB
DB
HAMRUE
ISPIM
MUMRE
RSA
SCHREI
RBS
CRDOIT
ZURMWX

iTraxx Europe Financial serie 7

Entity

ABM Amro Bank MY

Segon MY

Allianz SE

Assicurazioni Generali SPA

Aviva PLC

B,

Banca Monte dei Paschi di Siena 524
Banca Popolare Ealiana - Banca Popolars di Lodi - SC
Banco Bilbao Vizcaya Angentaria S4
Banco Comercial Foriugues 54
Banco Espinto Santo 5A

Banco Santander Central Hspano 5A
Barclays Bank PLC

BMP Faribas

Capitalia 524

Commerzbank &G

Deutsche Bank AG

Hanmower Rusckwersicherung AG
Intesa Sampacio

Musnchener Rusck AG

Royal & Sun Alliange Insurance PLC
Swiss Reinsurance Company

The Raoyal Bank of Scatland PLC
Unicredito Ralians SPA

Zurich Insurance Company
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iTraxx Europe HiVol serie 7

M®  Ticker Entity

LUFTHA Deutsche Lufthansa AG
DSGILM DEG Intemational PLC
12 GUSLM Experian Finance PLC

13 GKHNLM GEM Hzldings PLC

14 GLEMCR Glencore Intemational AG
15 HARNSOM Han=on FLC

1 ACCOR Acocor

2  ELTLX Aktizsbolaget Electrolux

3 BRITEL British Telzcommunications FLC
4 CBRY Cadbury Schweppes PLC

5 COFP Casino Guichard-Femachon

g CIBASC Ciba Specialty Chemicals Holding Inc.
¥ CPGLM Compass Group PLE

8 CONTI Centinental Aktiengesellschaf

g DCX CaimlerChrysler AG

10

1

18 ICI Immiperal Chemical Industries PLC
17 KINGFI Hingfisher FLC

18 HKFM Foninklijke KPM NV

1% MKES Mlarks and Spencer PLC

2 PSON Pearson PLC

21 PHTP FFR

22 MRWLN Safeway Lid

23 ETORA Stora Enso Oy

24  TATELN Tate & Lyle PLC
25 TITM Telecam kalia SPA
26 TMMFF Thomson

27 UPMEYM JPM-Eyrmnmene Cryj
28 VLOF Waleo

28 VINFP Wivendi

a0 WOLKLLY Wolters Kluwer MW
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iTraxx Europe Crossover serie 7

N®  Ticker Entity
1 AL LIFP Alzatel Lucent
2 NELL Basell AF 3CA
3 BCMAL BiCM Ireland Finance Limited
4 BAB British Ainsays PLC
5 CWLN Cable & Wirsless PLC
g CAPP CAP Gemini
T CODERE Codere Finance (Luxembourg) 5S4
g COGHNIS Cognis GmbH
9 COLTLM Zolt Telecom Group Lid.
10 CORUS Conus Group PLC
11 DEGUSS Cegussa GmbH
12 EMI EMI Group PLC
13 FIAT FIAT SPA
14 FEI FKI PLC
15 FREGR Fresenius AG
16 I1S5DC F3 Funding A'S
17 GFCFP Gecina
12 GROHE Grohe Helding Gmbh
189 HAVAS Havas
20 HELLAS Hellas Telecommunications (Luembourg) |l
21  INEGRP Ingcs Group Holdimgs PLC
22 IFX Infinecn Techrologies Holding BY
23 IPRLN Intemational Powsr PLC
24 ISYSLN Imensys PLC
25 ITWVLM mf PLC
25 KABEL Hab=l Deuischland GmbH
27 AHOLD Heoninkljhe Ahold MY
28 LADLM Ladbrokes FLC
28  MESSA blreal Oy
30 TDCDC Merdic Telephone Company Heldings
31 NSINO Morske Skogndustrier ASA
32 NFPBV MNXP BY
32 OMNOFIM QMO Finance |l FLC
34  PORTEL Forugal Telecom International Fimance BY
35 PROSIE ProSiebenSat 1 Media AG
35 RALFP Rallye
37 RAYAC Ray Acquisition SC0A
38 RHA Rhedia
@ SAS Scandinadan Aidines System Denmark-MNonsay-Sweden
40 SEAT Seat Pagine Gialle SPA
41 MDPAC Smurit Kappa Funding PLC
42 S0LEM Sol Melia 5A
43 Wk The Miglsen Company BYW
44  RMK The Rank Group PLC
45 TUIGR TUl AG
43 |[ESYRP Jnity Media GmbH
47  UPC UPC Helding BV
45 VMED Virgin Media Finance PLC
40 WDaAC WDAC Subsidiary Comp.
80 WINDIBA Wind Acquisition Finance SA
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