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	Risk Factors and Portfolio Management Strategies

Since forward-looking tracking error indicates the degree of active portfolio management being pursued by a manager, it is necessary to understand what factors (referred to as “risk factors”) affect the performance of a manager’s benchmark index. The risk factors affecting one of the most popular broad-based bond market indexes, the Lehman Brothers U.S. Aggregate Index, have been investigated by Dynkin, Hyman, and Wu. A summary of the risk factors is provided in Exhibit 21.1. They first classify the risk factors into two types: systematic risk factors and nonsystematic risk factors. Systematic risk factors are the common factors that affect all securities in a certain category in the benchmark bond market index. Nonsystematic factor risk is the risk that is not attributable to the systematic risk factors. Systematic risk factors, in turn, are divided into two categories: term structure risk factors and nonterm structure risk factors. Term structure risk factors are risks associated with changes in the shape of the term structure (level and shape changes). Nonterm structure risk factors include the following:

■ Sector risk

■ Quality risk

■ Optionality risk

■ Coupon risk

■ MBS sector risk

■ MBS volatility risk

■ MBS prepayment risk

Sector risk is the risk associated with exposure to the sectors of the benchmark index. For example, consider the Lehman Brothers U.S. Aggregate Index. At the macro level, these sectors include Treasury, agencies, credit (i.e., corporates), residential mortgages, commercial mortgages, and assetbackedsecurities (ABS). Each of these sectors is divided further. For example, the credit sector is divided into financial institutions, industrials, transportations, and utilities. In turn, each of these subsectors is further divided. For the residential mortgage market (which includes agency passthrough securities), there are a good number of subsectors based on the entity issuing the security, the coupon rate, the maturity, and the mortgage design. 

Quality risk is the risk associated with exposure to the credit rating of the securities in the benchmark index. The breakdown for the Lehman Brothers U.S. Aggregate Index which includes only investmentgrade credits is Aaa+, Aaa, Aa, A, Baa, and mortgage-backed securities (MBS). MBS includes credit exposure to the agency passthrough sector. 

Optionality risk is the risk associated with an adverse impact on the embedded options of the securities in the benchmark index. This includes embedded options in callable and putable corporate bonds, MBS, and ABS. Coupon risk is the exposure of the securities in the benchmark index to different coupon rates.

The last three risks are associated with the investing in residential mortgage passthrough securities. The first is MBS sector risk which is the exposure to the sectors of the MBS market. The value of an MBS depends on the expected interest rate volatility and prepayments. MBS volatility risk is the exposure of a benchmark index to changes in expected interest rate volatility. MBS prepayment risk is the exposure of a benchmark index to changes in prepayments.
Nonsystematic factor risks are classified as risks associated with a particular issuer, issuer-specific risk, and those associated with a particular issue, issue-specific risk.

Determinants of Tracking Error

Using statistical techniques, given the risk factors associated with a benchmark index, forward-looking tracking error can be estimated for a portfolio based on historical return data. The tracking error occurs because the portfolio constructed deviates from the exposures for the benchmark index. The tracking error for a portfolio relative to a benchmark index can be decomposed as follows:

I. Tracking error due to systematic risk factors:

A. Tracking error due to term structure risk factor

B. Tracking error due to nonterm structure risk factors

1. Tracking error due to sector

2. Tracking error due to quality

3. Tracking error due to optionality

4. Tracking error due to coupon

5. Tracking error due to MBS sector

6. Tracking error due to MBS volatility

7. Tracking error due to MBS prepayment

II. Tracking error due to nonsystematic risk factors

A. Tracking error due to issuer-specific risk

B. Tracking error due to issue-specific risk

A manager provided with information about (forwarding-looking) tracking error for the current portfolio can quickly assess if (1) the risk exposure for the portfolio is one that is acceptable and (2) if the particular exposures are the ones being sought.

	Фактори ризику і стратегії управління портфелем

Так як прогнозоване відстеження помилки вказує на ступінь активного управління портфелем, зроблений менеджером, необхідно зрозуміти, які чинники (тобто "фактори ризику") впливають на продуктивність базового індексу менеджера. Фактори ризику, що впливають одним із самих популярних універсальних індексів ринку облігацій США Lehman Brothers та Сукупний індекс були досліджені Динкіном, Хайманом та Ву. Короткий огляд факторів ризику наводиться в Додатку 21.1. Спочатку вони класифікували фактори ризику на два типи: систематичні фактори ризику та несистематичні. Систематичні фактори ризику є загальними факторами, які впливають на всі цінні папери в певній категорії в базовому індексі ринку облігацій. Несистематичними факторами ризику є такий вид ризику, який не пов'язаний з систематичними факторами ризику. Систематичні фактори ризику у свою чергу діляться на дві категорії: термінові фактори ризику і нетермінові. Терміновими є ті, що пов'язані зі змінами у формі тимчасової структури (рівень і зміна форми). Нетермінові фактори ризику включають наступні:

· Секторний ризик

· Якісний ризик

· ризик невиконання опціону

· відсотковий ризик

· секторний ризик цінних паперів

· ризик цінових коливань цінних паперів

· достроковий ризик цінних паперів

Секторний ризик є ризиком, пов'язаним з впливом секторів базового індексу. Розглянемо, наприклад, США Сукупний індекс Lehman Brothers. На макрорівні ці сектори включають казначейства, установи, кредитні (тобто корпорації), іпотечні кредити, комерційні кредити і цінні папери з забезпеченням активами (ABS). Кожен з цих секторів ділиться далі. Наприклад, кредитний сектор розділений на фінансові установи, промислові підприємства, перевезення і комунальні послуги. У свою чергу, кожна з цих підгалузей розділена далі. Для житлового іпотечного ринку (який включає в себе цінні папери агентств іпотечних цінних паперів) є велика кількість підгалузей з урахуванням видачі цінних паперів, відсоткової ставки, строку погашення та іпотечного стилю.

Якісний ризик є ризиком, що пов'язаний з впливом кредитного рейтингу цінних паперів у базовому індексі. Розбивка по США Lehman Brothers Сукупному індексу, який включає в себе тільки кредити інвестиційного рівня Aaa+, Aaa, Aa, A, Baa і іпотечні цінні папери (MBS). MBS включає в себе кредитний ризик у секторі іпотечних цінних паперів.

Ризик невиконання опціону ризик, пов'язаний з несприятливим впливом на внутрішні опціони цінних паперів в порівняльному індексі. Це включає в себе внутрішні опціони в дострокових корпоративних облігаціях, MBS та ABS. Відсотковий ризик є впливом цінних паперів в базовому індексі щодо різних відсоткових ставок. Останні три ризики пов'язані з інвестуванням в іпотечні цінні папери. Перший секторний ризик цінних паперів, який на сектори ринку MBS. Значення MBS залежить від очікуваної нестійкості процентної ставки і дострокових платежів. Ризик цінових коливань цінних паперів є впливом базового індексу на зміни в очікуваній нестійкості процентної ставки. Достроковий ризик цінних паперів має вплив базового індексу до змін у дострокових платежах.

Несистематичні фактори ризику класифікуються як ризики, пов'язані з конкретним емітентом, ризик конкретного емітент, і ті, які пов'язані з конкретною позикою, ризик конкретної позики.

Детермінанти відстеження помилок

Використання статистичних методів з урахуванням факторів ризику, пов'язаних з базовим індексом, прогнозованого відстеження помилки може бути оціненим для портфеля, сформованого на історичних даних о прибутках. Відстеження помилки виникає через відхилення побудованого портфелю від впливу базового індексу. Відстеження помилки для портфеля відносно базового індексу можна розкласти наступним чином:

I. Відстеження помилки через систематичні фактори ризику:

А. Відстеження помилки, пов'язане з терміновими факторами ризику 

В. Відстеження помилки, пов'язана з нетерміновими факторами ризику

1. Відстеження помилки, пов'язане з сектором

2. Відстеження помилки, пов'язане з якістю

3. Відстеження помилки через вибірковість

4. Відстеження помилки, пов'язане з відсотком

5. Відстеження помилки через сектора MBS

6. Відстеження помилки через нестійкість MBS

7. Відстеження помилки, пов'язана з достроковими платежами MBS

II. Відстеження помилки, пов'язане з несистематичних фактори ризику

А. Відстеження помилки, пов'язане з ризиком конкретного емітента

В. Відстеження помилки, пов'язане з ризиком конкретної позики

Менеджер за наявності ​​інформації про (прогнозоване) відстеження помилки для поточного портфеля може швидко оцінити, якщо (1) схильність до ризику для портфеля є прийнятним і (2) якщо ризик є шуканим.




