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1. Dodrzovani predpisu a ozhamovaci
povinnost

Status téchto obecnych pokyn

1. Tento dokument obsahuje obecné pokyny vydané podle clanku 16 nafizeni Evropského
parlamentu aRady (EU) ¢ 1093/2010'. Vsouladu s¢l.16 odst. 3 natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 pfrislusné organy a financni instituce vynaloZi veskeré
usili, aby se témito obecnymi pokyny Fidily.

2. Obecné pokyny formuluji ndzor orgdnu EBA na naleZité postupy dohledu v rdmci Evropského
systému dohledu nad financnim trhem nebo na to, jak by unijni pravni pfedpisy mély byt
uplatfiovany v konkrétni oblasti. Pfislusné organy ve smyslu ¢l.4 odst. 2 nafizeni (EU)
¢.1093/2010, na které se tyto obecné pokyny vztahuji, by s nimi mély byt v souladu a zaclenit
je do svych postupl (napf. pozménénim pravniho ramce nebo dohledovych postupt), véetné
pfipad(, kdy jsou obecné pokyny zaméreny v prvé fadé na instituce.

Oznamovaci povinnost

3. V souladu s ¢l. 16 odst. 3 nafizeni (EU) ¢. 1093/2010 musi pfislusné organy do 06.03.2017
organu EBA oznamit, zda se témito obecnymi pokyny fidi nebo hodlaji fidit, a v opaéném
pfipadé uvést do tohoto data dlvody, proc se jimi nefidi ¢i nehodlaji fidit. Neposkytnou-li
pfislusné organy oznameni v této Ihité, bude mit organ EBA za to, Ze se témito obecnymi
pokyny nefidi nebo nehodlaji fidit. Ozndmeni by méla byt zasildna na formuldfi, ktery je
k dispozici na internetovych strankdch orgdnu EBA, na adresu compliance@eba.europa.eu

s oznacenim ,,EBA/GL/2016/09“. Oznameni by mély predkladat osoby s pFislusnym opravnénim
oznamovat, zda se jejich pfislusSné organy témito obecnymi pokyny fidi nebo hodlaji fidit.
Jakoukoli zménu stavu dodrZzovani pokynd je rovnéz nutno oznamit organu EBA.

4. Oznameni budou zvefejnéna na internetovych strankach organu EBA v souladu s ¢l. 16 odst. 3.

! Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu
dohledu (Evropského orgdnu pro bankovnictvi), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise
2009/78/ES (UF. vést. L 331, 15.12.2010, s. 12).
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2. Predmeét, oblast pusobnosti a definice

Predmét

5. Tyto obecné pokyny stanovuji postup opravy vypoctu modifikované durace, aby vypocet
odrdzel riziko predcasného splaceni, a to v souladu s mandatem, ktery je orgdnu EBA svéren
v &l. 340 odst. 3 poslednim pododstavci nafizeni (EU) & 575/2013%

Oblast pUsobnosti

6. Tyto obecné pokyny se vztahuji na vypocet modifikované durace u dluhovych nastrojd, u nichz
je riziko, Ze budou predcasné splaceny, pro ucely kapitalovych poZadavk( tykajicich se
obecného Uurokového rizika podle standardizovaného pfistupu vsouladu s ¢lankem 340
nafizeni (EU) ¢. 575/2013.

Adresati

7. Tyto obecné pokyny jsou urceny prislusnym orgdnim podle ¢l. 4 odst. 2 bodu i) nafizeni (EU)
¢. 1093/2010 a finanénim institucim podle ¢l. 4 odst. 1 nafizeni (EU) ¢. 1093/2010.

Definice

8. Neni-li uvedeno jinak, pojmy pouZité a vymezené v nafizeni (EU) €. 575/2013 ave smérnici
2013/36/EU maiji v téchto obecnych pokynech stejny vyznam.

9. Pro Ucely téchto obecnych pokyn( se rozumi:

(a) svolatelnym dluhopisem druh dluhového nastroje, jehoz emitent ma pravo, nikoli vsak
povinnost, splatit dluhopis pfed stanovenym datem splatnosti;

(b) vratnym dluhopisem druh dluhového nastroje, jehoZ drZitel ma pravo, nikoli vsak
povinnost, pozadovat predcasné splaceni jistiny.

% Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezfetnostnich poZadavcich na
Uvérové instituce a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (UF. vést. L 176, 27.6.2013, s. 1).
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3. Provadeéni

Datum pouziti

10.Tyto obecné pokyny se pouziji od 1. bfezna 2017.
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4. Oprava modifikované durace za
ucelem zohlednéni rizika
predcasného splaceni

11.K opravé vypoctu modifikované durace uvSech dluhovych ndstroji, unichz je riziko
predc¢asného splaceni podle ¢l. 340 odst. 3 druhého pododstavce nafizeni (EU) ¢. 575/2013, by
instituce mély pouzit néktery z nasledujicich vzorc(:

(a) vzorec uvedeny v bodé 12;
(b) vzorec uvedeny v bodé 13.

12.Pro ucely bodu 11l pism.a) by instituce mély k opravé modifikované durace a vypoctu
opravené modifikované durace (dale jen ,CMD“ Corrected Modified Duration) pouZit

nasledujici vzorec:
CMD =MD X ® X Q

kde

MD = modifikovand durace podle ¢l. 340 odst. 3

QD:F

1
Q=1+A+zl'dB+\IJ

P = cena dluhopisu s vioZenou opci
B = teoretickd cena dluhopisu s pevnym vynosem
A = delta vioZené opce

I' = gama vloZené opce

W = neni-li zohlednén ve vypoctu A a I" a je-Ii podstatny, dodatecny faktor pro transakcni ndklady a behavioralni
proménné v souladu s posunem vnitini miry ndvratnosti (,IRR‘, Internal Rate of Return) o 100 bazickych bodi

Cb.b

dB = zména hodnoty podkladového ndstroje.

13.Pro ucely bodu 11 pism. b) by instituce mély pro pfimy pfepocet opravené modifikované
durace precenénim nastroje po posunu vnitfni miry navratnosti o 100 b.b. pouZit nasledujici
vzorec:

_ P_pr = Pipy

CMD =
2 X Py X Ar

+¥
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kde

Po = soucasnd trzni cena produktu;
Pxar = teoretickd cena produktu po negativnim a pozitivnim Soku u vnitini miry ndvratnosti se rovnd Ar;

Ar = hypotetickd zména vnitrni miry ndvratnosti o 50 b.b.

W= neni-li zohlednén ve vypoctu P¢zar) a je-li podstatny, dodatecny faktor pro transakcni ndklady a behaviordini
proménné v souladu s posunem vnitini miry ndvratnosti o 100 b.b.

14.Vypocet dodatecného faktoru W je zapotiebi zvazit pouze v pfipadé, Ze tento faktor je
podstatny, a vypocet by nikdy nemél vést ke kratsi opravené modifikované duraci, nez jakd by
byla vypoctena bez zohlednéni dodatec¢ného faktoru.

15.Pro ucely posouzeni dodatecného faktoru W v souladu s bodem 13 téchto pokyn( by instituce
mély zohlednit vSechny néasledujici aspekty:

a. transakéni naklady snizuji hodnotu opce, a v disledku toho je nepravdépodobné, Ze
opce bude realizovana pod prahovou hodnotou, kterou urcuji transakéni naklady;

b. existuji behaviordlni faktory, z nichz vyplyva, Ze néktefi — zejména retailovi — klienti
nemusi opci vidy realizovat, prestoZe je opce v kategorii ,v penézich” (in the money,
ITM), a to z divodu nékterych znamych okolnosti, v€etné téchto:

(i) zbyvajici jistina se blizi pUvodni zapljéené C¢astce, coz nékteré ,agresivni“
vypUljcovatele vede k odchodu nebo refinancovani v rané fazi;

(ii) jednd se o vypuUjcovatele s nejvétSim objemem uvér(, ktefi maji nejvétsi zisk
z predéasného splaceni, nebot naklady spojené s predcasnym splacenim jsou
stanoveny pevnou ¢astkou.

16.Posouzeni dodatecného faktoruW by se mélo opirat o historické Udaje ziskané z vlastni
zku$enosti instituci nebo z externich zdroji. Udaje o behaviordlnich faktorech uvedenych
vbodé 15 pism. b) lze ziskat z posouzeni jinych prvkd rozvahy, unichZ existuje riziko
predéasného splaceni, naptiklad prvku zjisténych u retailovych klientd v investi¢nim portfoliu.

17.Instituce by mély dodatecny faktor W kalibrovat tak, Zze posoudi vyznamné odchylky mezi
skute¢nym chovanim historicky pozorovanym u urcitého typu klienta a teoretickym chovanim,
které by bylo predpokladano u protistran, jez jednaiji Cisté raciondlnim zplsobem.

18.Kalibrace dodate¢ného faktoru W v disledku behavioralnich faktord uvedenych v bodé 17 by
méla byt provedena v pfipadé, Ze je v obchodnim portfoliu vedeno vyznamné mnozstvi téchto
nastroju s rizikem predcasného splaceni, a zejména v ptipadé, Ze protistranami jsou retailovi
klienti. Dodatecné faktory by nemély byt zohledfiovany u vloZenych opci, u nichz ma instituce
pravo vyzadat si pred¢asné ukonceni nastroje.
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Technicka priloha

Ukazka pouziti vzorce opravené modifikované durace uvedeného
v obecnych pokynech

Cenu dluhopisu s vloZenou opci (P) lze vyjadrit jako soucet cen dvou jednoduchych nastroja: ceny
dluhopisu s pevnym vynosem (B) a ceny vloZené dluhopisové opce (prodej kupni opce nebo koupé
prodejni opce) (C). Rovnéz vime, Ze cena dluhopisu s pevnym vynosem (B) je funkcir, kfivky
urokové sazby, tudiz B =g(r), a C je funkci ceny podkladového dluhopisu s pevnou cenou, tudiz
C = f(B), tzn. C = f[B(r)].

Prvni vyrok mlzZeme zapsat jako rov. 1):
rov.1))P=B +C

Z rovnice 1 plyne:
rov.2)dP = dB + dC

Vime také, ze
dB
rov.3)dB = —dr
dar

Podle Taylorovy aproximace tudiz:

— ac 1d’c 2
rov.4) dC = o dB + T (dB)

Pomoci standardni nomenklatury v oblasti derivat( vyuZivajici fecka pismena miZeme vyjadfit:

dc
rov.5) A = @
rov.6) [ = d—i
dB

Provedeme substituci rovnic 5 a 6 do rovnice 4 a nasledné rovnice 4 do rovnice 2 a ziskdame:
rov.6) dP = dB + AdB +§ [ (dB)?

MuZeme vytknout dB a vyjadfit:
rov.7) K =1+ A +-TdB

Modifikovanou duraci (MD) v ¢lanku 340 nafizeni o kapitalovych pozadavcich lze vyjadfit i takto:

1 dB
rov. 8) MD(B) = “Bar
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A zavedeme koeficient:
rov.9) ® = g

A podobné jako vrovnici 8 miZeme zapsat (opravenou) modifikovanou duraci dluhopisu
s vloZzenou opci, coZ je cilem mandatu organu EBA v oblasti rizika predcasného splaceni, jako
citlivosti ceny dluhopisu (P) vici Urokové sazbé (r) déleno cenou dluhopisu:

rov. 10) MDpy = —%;TP

Nyni miZeme provést prostou substituci rovnic 6 a 7 do rovnice 10 (pouze zavedeme substituci
MD py = CMD (rovnice 11)) a pomoci definice v rovnici 8 a 9 ziskdme:

rov. 11) CMD = MD(g) X @ x K

Organ EBA rovnéz konzultuje tfeti Upravu durace, ktera by odrazela pfipadné transakcni naklady a
behavioralni faktory, které, jsou-li vyznamné, mohou rovnéz ovlivnit duraci dluhopisu. Dodatecny
ucinek by mél byt vyjadren takto:

rov. 12) ¥ = Dodatecné faktory

Nasledné mlzeme zapsat K rovnice 7 jako:

rov.13)ﬂ=1+A+%rdB+\|J

arov. 11 by méla byt nové zapsana tak, jak je uvedena v obecnych pokynech:

rov. 14) CMD = MDgy X ® x Q2

Upozorniujeme, Ze hodnota dB (rovnice 3) v rovnici 13 by méla byt v souladu se zménou hodnoty
dluhopisu, pokud jde o zménu urokové sazby.

A kone&né upozorfiujeme, Ze vzorec v rov. 14 a rov. 10 je vyjadfen pomoci A a [ (rovnice 5 a 6)
vypoctenych jako zohlednéni zmény hodnoty ceny dluhopisu (dB, v rovnici 3). Tyto ukazatele
citlivosti vyjadrené feckymi pismeny lze samoziejmé povaZovat i za zohlednéni zmény hodnoty
urokové miry, nebot vime, ze C = f[B(r)].

dC _ dCdB _ , dB

rov. 15) A, = dr  dBdr  dr

a:
2 2 2 42 2 2
rov. 16) [, = ¢ = 4048 | (ABNTATC _ dC y (45)T

T dr?z T dBdr? dr) dB2 ~ dB dr2 dr

Z rovnic 15 a 16 Ize jednoduchym zplisobem ziskat A a [ pro poufZiti ve vyrazu 13.
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Graf 1: Vztah ceny a vynosu u dluhopisu, svolatelného dluhopisu a kupni opce k dluhopisu.

Cena versus vynos: 6 % — dluhopis na 20 let
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Graf 1 znazoriuje vztah mezi cenou a vynosem u svolatelného dluhopisu. S tim, jak se Soky na
vynosové krivce odchyluji od jmenovité hodnoty (6 % v pfikladu), zvysuji vynos (napf. narlst na
8 %) a klesa jak cena dluhopisu s pevnym vynosem, tak cena svolatelného dluhopisu.

Stoji za povsimnuti, jak ma cena obou dluhopis( pfi rlstu vynosu tendenci konvergovat. Jestlize
vSak vynos klesa (napf. pokles na 4 %), kupni opce se posune do kategorie ,v penézich“ a ceny
obou dluhopist se odchyli; cena dluhopisu s pevnym vynosem se vyznamné zvysi a svolatelny
dluhopis ma tendenci drzet se na Urovni 100.
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Graf 2: Vztah ceny a vynosu u dluhopisu, vratného dluhopisu a prodejni opce k dluhopisu.

Cena versus vynos: 6 % — dluhopis na 20 let
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Graf 2 zndzorfuje tentyz vztah mezi cenou a vynosem jako graf 1, avSak u vratného dluhopisu.

S poklesem vynosové kfivky (napf. pokles na 4 %) roste jak cena dluhopisu s pevnym vynosem, tak

cena vratného dluhopisu.

Stoji za povsimnuti, jak ma cena obou dluhopist tendenci konvergovat, pokud vynos klesa. Jestlize

vsak vynos roste (napf. vzroste na 8 %) a prodejni opce prejde do kategorie ITM, ceny obou

dluhopist se

odchyli: cena dluhopisu s pevnym vynosem vyznamné poklesne, zatimco vratny

dluhopis ma tendenci drzet se okolo hodnoty 100.
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EUROPEAN

BANKING
AUTHORITY

Delta versus vynos: 6 % — dluhopis na 20 let
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Graf 3 zndzorniuje vztah mezi deltou a vynosem u dluhopisu s pevnym vynosem, svolatelného

dluhopisu a kupni opce kdluhopisu s pevnym vynosem. Upozorriujeme, Ze citlivosti jsou pro

vSechny tfi nastroje vidy zdporné. Z grafu je patrné, Ze citlivosti svolatelného dluhopisu jsou vzdy

nizsi nez citlivost dluhopisu s pevnym vynosem. Citlivosti svolatelného dluhopisu jsou vlastné

rovny rozdilu citlivosti dluhopisu s pevnym vynosem a vloZené opce.

Pokud je tedy opce v kategorii ITM, citlivosti opce se skutecné blizi citlivosti dluhopisu, a citlivosti

svolatelného dluhopisu u vynosu mnohem nizsiho neZ jmenovitd hodnota (napf. 4 %) se tak blizi

nule. Na druhou stranu uvynosu daleko vyssiho neZ jmenovity vynos (napt. 8 %) ma delta

citlivosti opce (,mimo penize”, OTM) tendenci smérovat k nule a delta citlivosti dluhopisu

s pevnym vynosem a svolatelného dluhopisu maji tendenci konvergovat.

11
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Graf 4: Vztah delty a vynosu u dluhopisu, vratného dluhopisu a prodejni opce k dluhopisu.

Delta versus vynos: 6 % — dluhopis na 20 let
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Graf 4 zndzorfuje vztah mezi deltou a vynosem u dluhopisu s pevnym vynosem, vratného
dluhopisu a prodejni opce k dluhopisu s pevnym vynosem. Upozoriujeme, Ze citlivosti jsou pro
dluhopis vidy zdporné, ale pro prodejni opci jsou kladné. Z grafu je patrné, Ze citlivosti vratného
dluhopisu jsou vzdy nizsi nez citlivosti dluhopisu s pevnym vynosem.

Je-li opce v kategorii ITM, citlivosti opce se skute¢né blizi citlivosti dluhopisu, a citlivosti vratného
dluhopisu u vynosu daleko vy$siho nez jmenovitd hodnota (napt. 8 %) se tak blizi nule. Na druhou
stranu u vynosu daleko nizsiho nez jmenovity vynos (napf. 4 %) ma delta citlivost prodejni opce
(OTM) tendenci sméfovat k nule a delta citlivosti dluhopisu s pevnym vynosem a vratného
dluhopisu maji tendenci konvergovat.

12
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Graf 5: Vztah gamy a vynosu u dluhopisu, svolatelného dluhopisu a kupni opce k dluhopisu.

Gama versus vynos: 6 % — dluhopis na 20 let
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Graf 5 znazoriuje vztah mezi gamou a vynosem u dluhopisu s pevnym vynosem, svolatelného
dluhopisu a kupni opce k dluhopisu s pevnym vynosem. Upozorfiujeme, Ze citlivosti dluhopisu
jsou vidy kladné, zatimco gama citlivosti kupni opce k dluhopisu mohou byt kladné i zaporné.

Gama citlivosti kupni opce k dluhopisu maji tendenci byt vyrazné zdporné u hodnot blizicich se
jmenovité hodnoté dluhopisu (6 %). Gama citlivosti opce maji tendenci smérovat k nule, ¢im vice
se vzdalujeme od jmenovitého vynosu, a gama citlivosti dluhopisu s pevnym vynosem a
svolatelného dluhopisu maji proto tendenci konvergovat u hodnot vynosu daleko od jmenovitého
vynosu.

13
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Graf 6: Vztah gamy a vynosu u dluhopisu, vratného dluhopisu a prodejni opce k dluhopisu.

Gama versus vynos: 6 % — dluhopis na 20 let
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Graf 6 zndzorfuje vztah mezi gamou a vynosem u dluhopisu s pevnym vynosem, vratného
dluhopisu a prodejni opce k dluhopisu s pevnym vynosem. Upozoriujeme, Ze citlivosti dluhopisu
jsou vzdy kladné, zatimco gama citlivosti prodejni opce mohou byt kladné i zaporné.

Z grafu je patrné, Ze gama citlivosti prodejni opce k dluhopisu maji tendenci byt vyssi u hodnot

blizicich se jmenovité hodnoté vynosu (6 %). Gama citlivosti opce maji tendenci smérovat k nule,

¢im vice se vzdalujeme od jmenovitého vynosu, a gama citlivosti dluhopisu s pevnym vynosem a

vratného dluhopisu proto maji tendenci konvergovat u hodnot vynosu daleko od jmenovitého

vynosu.
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