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1. Povinnosti tykajuce sa dodrziavania
stladu (compliance) s predpismi a
ohlasovacia povinnost

Statut tychto usmerneni

1. Tento dokument obsahuje usmernenia vydané podla ¢lanku 16 nariadenia (EU) ¢. 1093/2010".

Podla ¢lanku 16 ods. 3 nariadenia ¢. 1093/2010 prislusné organy a finan¢né institlcie
vynalozZia vSetko Usilie na dodrZanie tychto usmerneni a odporucani.

2. Tieto usmernenia zahffiaju ndzor EBA na prislusné postupy dohladu v ramci Eurdpskeho
systému finanéného dohladu alebo na sposob uplatfiovania pravnych predpisov Unie v
konkrétnej oblasti. Prislugné organy, ako si vymedzené v ¢lanku 4 ods. 2 nariadenia (EU) ¢&.
1093/2010, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, ich maju dodrziavat tak, Ze ich za¢lenia do
svojich postupov dohladu podla potreby (napr. zmenou svojho pravneho rdmca alebo
postupov dohladu), a to aj v pripade, ked'su tieto usmernenia zamerané prevazne na banky.

Poziadavky na vykazovanie

3. Podla ¢lanku 16 ods. 3 nariadenia (EU) €. 1093/2010 musia prisluiné organy ozndmit EBA, &i
tieto usmernenia dodrzZiavaju alebo majui v Umysle dodrzat, alebo musia uviest dévody ich
nedodrzania do 06.03.2017. Ak do tohto datumu nebude dorucené Ziadne ozndmenie, EBA sa
bude domnievat, Ze ich prislusné organy nedodrziavaju. Oznamenia sa maju zaslat
prostrednictvom formuldra dostupného na adrese compliance@eba.europa.eu spolu s

oznacenim ,,EBA/GL/2016/09“. Tieto oznamenia maju prislusnému organu predkladat osoby,
ktoré st opravnené podavat spravy o dodrzani v mene svojich prislusnych organov. Akukolvek
zmenu stavu dodrziavania ustanoveni treba takisto oznamit EBA.

4. Oznamenia budu uverejnené na webovej stranke EBA v sulade s ¢lankom 16 ods. 3.

! Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1093/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eur6psky
organ dohladu (Eurdpsky organ pre bankovnictvo) a ktorym sa meni a doplfia rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zrusuje
rozhodnutie Komisie 2009/78/ES (U. v. EU L 331, 15.12.2010. s. 12).
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2. Predmet Upravy, rozsah posobnosti
a vymedzenie pojmov

Predmet Upravy

1. Tymito usmerneniami sa stanovuje sp6sob uplatnenia korekcii pri vypocte modifikovanej
durdcie s cielom odzrkadlovat riziko pred¢asného splatenia v stlade s mandatom udelenym
EBA v rdamci posledného pododseku ¢lanku 340 ods. 3 nariadenia (EU) €. 575/20132

Rozsah p6sobnosti

2. Tieto usmernenia platia v suvislosti s vypotom modifikovanej durdcie v pripade dlhovych
nastrojov, ktoré podliehaju riziku predcasného splatenia na ucely poZiadaviek na vlastné zdroje
v slvislosti so vSeobecnym uUrokovym rizikom podla Standardizovaného pristupu v sulade
s €ldnkom 340 nariadenia (EU) & 575/2013.

Adresati

3. Tieto usmernenia su urcené prisluSnym organom vymedzenym v ¢lanku 4 ods.2 bode i)
nariadenia (EU) ¢.1093/2010 a finanénym indtitucidam vymedzenym v ¢lanku4 ods. 1
nariadenia (EU) ¢. 1093/2010.

Vymedzenie pojmov

4. Pokial nie je uvedené inak, pojmy pouZivané avymedzené v tychto usmerneniach maju
rovnaky vyznam ako v nariadeni (EU) €. 575/2013 a smernici (EU) 36/2013.

5. Na ucely tychto usmerneni sa uplatiuju tieto vymedzenia pojmov:

(a) zvolatelny dlhopis je typ dlhového nastroja, ktory dava emitentovi dlhopisu pravo, ale
nie povinnost, splatit dlhopis v uréitom bode, skor ako dlhopis dosiahne svoj datum
splatnosti

(b) uplatnitelny dlhopis je typom dlhového nastroja, ktory dava drzitelovi dlhopisu pravo,
ale nie povinnost, poZadovat predcasné splatenie istiny.

% Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢.575/2013 z26.jina 2013 o prudencidlnych poZiadavkich na
Uverové institlcie a investiéné spolo¢nosti a o zmene nariadenia (EU) € 648/2012 (U. v. EU L 176, 27.6.2013, s. 1).
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3. Vykonanie

Datum uplatnenia

6. Tieto usmernenia sa uplatniuju od 1. marca 2017.
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4. Korekcia modifikovanej duracie na
odzrkadlenie rizika predc¢asného
splatenia

7. Na ucely korekcie vypoctu modifikovanej duracie v pripade vsetkych dlhovych nastrojov
podliehajucich riziku predéasného splatenia, ako sa uvadza v druhom pododseku ¢lanku 340
ods. 3 nariadenia (EU) ¢. 575/2013, by mali intitucie pouZit jeden z nasledujucich vzorcov:

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

8. Na uclely odseku 11l pism.a) by mali institicie pouzit nasledujici vzorec na korekciu
modifikovanej duracie a vypocitat korigovani modifikovanu duraciu (CMD, corrected modified
duration):

CMD =MD X ® X

kde:

MD = modifikovand durdcia podla ¢l. 340 ods. 3

QD:F

Q =1+A+%I’dB+ v

P = cena dlhopisu s vioZenymi opénymi pravami
B = teoretickd cena vanilla dlhopisu

A = delta vioZenej opcie

I' = gama viloZenej opcie

W = ak sa neberie do tuvahy pri vypocte A al, a ak je vyznamny, dodatocny faktor suvisiaci s nakladmi na transakciu
a behaviordlnymi premennymi v silade so zmenou vnitornej miery ndvratnosti (IRR, internal rate of return)
0 100 bazickych bodov (b. b.)

dB = zmena hodnoty podkladového aktiva.

......

prepocitat CMD precenenim nastroja po zmene IRR 0 100 b. b.:

P—Ar - p+Ar

CMD =
2 X Py X Ar
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kde:

Po = aktudlna trhovd cena produktu;
Pxar = teoretickd cena produktu sa po negativnom a pozitivnom Soku IRR rovnd Ar;

Ar = hypotetickd zmena IRR 0 50 b. b.

W= ak sa neberie do tivahy pri vypocte Pizar), a ak je vyznamny, dodatocny faktor sivisiaci s ndkladmi na transakciu
a behaviordlnymi premennymi v stilade so zmenou IRR 0 100 b. b.

10.Vypocet dodatoéného faktora W je potrebné brat do Uvahy len vtedy, ak je vyznamny a nikdy
by nemal viest ku krat$ej CMD, ako keby nebol pri vypocte zohladneny.

11.Na ucely urcenia dodatoc¢ného faktora W podla odseku 13 tychto usmerneni by mali institucie
vziat do Uvahy vsetky nasledujuce fakty:

a. ze naklady na transakciu zniZuju hodnotu opcie, ¢o vedie k tomu, Ze opcia sa zrejme
nebude realizovat pod prahovou hodnotou stanovenou nakladmi na transakciu;

b. Ze existuju behavioralne faktory, ktoré predpokladaju, Ze niektori klienti, najma
retailovi klienti, nemusia vzdy uplatnit opciu, aj ked' je v pozicii in-the-money (ITM), z
dévodu urcitych zndmych okolnosti vratane:

(i) ak je hodnota zostatkovej istiny pribliZne na Urovni poZicanej pociato¢nej hodnoty, ¢o
mobzZe viest niektorych ,agresivnych” dlZnikov k odchodu alebo refinancovaniu
v pociato¢nom Stadiu;

(i) vpripade dlznikov s najvaésou velkostou udveru, ktorych najvacsi zisk plynie
z predcasného splatenia, lebo naklad spojeny s predcasnym splatenim je pevnd suma.

12.Pri urCovani dodatocného faktora W by sa malo vychadzat z historickych udajov ziskanych
z vlastnych skusenosti indtitucii alebo z externych zdrojov. Udaje o behaviordlnych faktoroch
uvedenych v odseku 15 pism. b) mozu byt ziskané na zéklade posudenia inych prvkov suvahy
podliehajucich riziku predéasného splatenia, napriklad tych, ktoré boli sledované u retailovych
klientov v neobchodnej knihe.

13.Institdcie by mali kalibrovat dodato¢ny faktor W urcenim vyznamnych rozdielov medzi
skutocnym sprdvanim sledovanym v minulosti v pripade daného typu klienta a teoretickym
spravanim, ktoré by sa predpokladalo v pripade protistran konajucich Cisto racionalne.

14.Kalibracia dodato¢ného faktora W v dosledku behaviordlnych faktorov uvedenych v odseku 17
by sa mala vykonat, ak je v obchodnej knihe vedeny prislusny pocet tychto nastrojov s rizikom
predéasného splatenia, a najma ak su protistrany retailovi klienti. V suvislosti s vlozenymi

opciami by sa dodato¢né faktory nemali brat do Uvahy, ak ma institicia pravo pozadovat
predéasné ukoncenie ndstroja.
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Technicka priloha

Priklad vzorca s korigovanou modifikovanou duraciou pouzitou
v usmerneniach

Cenu dlhopisu svloZzenymi opénymi pravami (P) je moiné vyjadrit ako sumu cien dvoch
jednoduchych nastrojov: cena vanilla dlhopisu (B) a cena dlhopisu s viozenou opciou (C) [nakupna
opcia v kratkej pozicii (short call) alebo predajna opcia v dlhej pozicii (long put)]. Vieme tiez, ze
cena vanilla dlhopisu (B) je funkciou r, krivka Urokovej sadzby, takze B = g(r), a C je funkciou
podkladovej ceny vanilla dlhopisu, preto C = f(B), t. j. C = f[B(r)].

Z pévodného vykazu to mdzeme zapisat pomocou rovnice 1):
Rovnical)P =B+ C

Z rovnice 1 vyplyva:
Rovnica 2) dP = dB + dC

Vieme tiez, zZe:
. d
Rovnica 3) dB = B ar
dr

Preto podla Taylorovho radu:

i _ac 1d%¢ 2
Rovnica 4) dC = 5 dB + T (dB)

S pouzitim standardnej gréckej nomenklatury derivatov mézeme povedat:

Rovnica5) A = ac
a

Rovnica6) [ = d—i
dB

Nahradenim rovnice 5 a 6 za rovnicu 4, a potom rovnicu 4 za rovnicu 2, dostaneme:
Rovnica 6) dP = dB + AdB +% I (dB)?

MobzZeme preskupit dB a povedat:
Rovhica7) K =1+ A +% [dB

Modifikovana duréacia (MD) v ¢lanku 340 nariadenia o kapitdlovych poZiadavkach moze byt tiez
vyjadrena ako:

1 dB

Rovnica 8) MD g = o
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A zavddzame pomer:
Rovnica 9) ® = g

a, podobne ako v pripade rovnice 8, moZeme zapisat (korigovanu) modifikovanu duréciu dlhopisu
s vloZzenou opciou, ¢o je cielom mandatu EBA tykajuceho sa rizika predcasného splatenia, ako
citlivost ceny dlhopisu (P) s ohladom na Urokovu sadzbu (r), vydelent cenou dlhopisu:

Rovnica 10) MDp) = —%ddTP

V tomto bode méZeme jednoducho nahradit rovnicu 6 a 7 rovnicou 10 (nahradte MDp) za CMD
(rovnica 11), a po uplatneni definicie uvedenej v rovnici 8 a 9, dostaneme:

Rovnica 11) CMD = MD gy X ® x K

EBA tiez konzultuje tretiu Upravu durécie, ktora bude odzrkadlovat pripadné naklady na
transakciu a behavioralne faktory, ktoré, ak si vyznamné, modzu rovnako ovplyvnit duraciu
dlhopisu. Dodatocény efekt by mal byt vyjadreny takto:

Rovnica 12) W = dodatocné faktory

Potom mézeme zapisat K z rovnice 7 ako:

Rovnica13)Q=1+A+% FdB+ V¥

A rovnica 11 by mala byt upravend, ako sa uvadza v usmerneni:
Rovnica 14) CMD = MD gy x ® x Q

Je potrebné uviest, ze zmena hodnoty podkladového aktiva (db) (rovnica 3) v rovnici 13 by sa
mala zhodovat so zmenou hodnoty dlhopisu, s ohfadom na zmenu trokovej sadzby.

Na zaver je potrebné uviest, Ze vzorce v rovnici 14 a rovnici 10 st vyjadrené pomocou A a [
(rovnice 5 a 6) vypocitanymi vo vztahu k zmene hodnoty ceny dlhopisu (dB, v rovnici 3). Tieto
grécke pismena mozu byt evidentne ocenené aj vo vztahu k zmene hodnoty Urokovej sadzby,
pretoze vieme, ze C = f[B(r)].

. dc _ dc dB dB
Rovnical5) A, =—=——= A=
dr dB dr dr
a

d?C _ dcd’B

Rovnica 16) [, = — —+ (

dB)Z d*c _ dc d?B (dB)2 r
dr?  dB dr?

dr) dB? _ dB dr? dr

Z rovnice 15 a 16 priamo dostaneme A a [, ktoré pouZijeme v rovnici 13.
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Graf 1: Vztah medzi cenou a vynosom v pripade dlhopisu, zvolatelného dlhopisu a dlhopisu s call

opciou.
Cena v. vynos: 6 % — 20-ro¢ny dlhopis
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Na grafe 1 mozeme pozorovat vztah medzi cenou a vynosom v pripade zvolatelného dlhopisu.
KedZe Soky na krivke vynosu vytvara nominalna hodnota (6 % v tomto priklade), pri zvySovani
vynosu (napr. narast aZz na 8 %) sa znizuje cena vanilla dlhopisu a zvolatelného dlhopisu.

Je pozoruhodné, ako ma cena oboch dlhopisov tendenciu zbiehat sa, ak vynos stupa. Ak sa vsak
vynos znizuje (napr. pokles aZ na 4 %), call opcia prechadza do pozicie ITM (in-the-money) a cena
oboch dlhopisov sa od seba vzdaluje; cena vanilla dlhopisu znacne stupa a cena zvolatelného
dlhopisu ma tendenciu sa obmedzit na hodnotu 100.
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Graf 2: Vztah medzi cenou a vynosom v pripade dlhopisu, uplatnite/ného dlhopisu a dlhopisu s put
opciou.

Cena v. vynos: 6 % — 20-ro¢ny dlhopis
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Na grafe 2 m6Zeme pozorovat rovnaky vztah medzi cenou a vynosom ako na grafe 1, ale v pripade
uplatnitelného dlhopisu. S klesajucou krivkou vynosu (napr. pokles na 4 %) sa cena vanilla
dlhopisu aj uplatnitelného dlhopisu zvysuje.

Je pozoruhodné, ako ma cena oboch dlhopisov tendenciu zbiehat sa, ak vynos klesa. Ak sa vsak
vynos zvysSuje (napr. narast az na 8 %), put opcia prechadza do pozicie ITM a cena oboch dlhopisov
sa od seba vzdaluje: cena vanilla dlhopisu znacne klesd acena uplatnitelného dlhopisu ma
tendenciu sa zastavit v blizkosti hodnoty 100.
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Graf 3: Vztah medzi deltou a vynosom v pripade dlhopisu, zvolatelného dlhopisu a dlhopisu s call
opciou.
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Na grafe 3 mdzeme pozorovat vztah medzi deltou avynosom vanilla dlhopisu, zvolatelného
dlhopisu a vanilla dlhopisu s call opciou. V pripade 3 nastrojov pozorujeme, Ze citlivost je vidy
zaporna. Z grafu vyplyva, Ze citlivost zvolatelného dlhopisu je vidy mensia ako citlivost vanilla
dlhopisu. Citlivost zvolatelného dlhopisu sa teda rovnd rozdielu citlivosti vanilla dlhopisu
a vloZenej opcie.

Z toho dévodu, ak je opcia v pozicii ITM, citlivost opcie je velmi blizka citlivosti dlhopisu, preto sa
citlivost zvolatelného dlhopisu v pripade vynosu, ktory je ovela nizsi ako nomindlna hodnota
(napr. 4 %), blizi k nule. Na druhej strane v pripade vynosu, ktory je ovela vyssi ako nominalny
vynos (napr. 8 %), ma delta citlivost opcie v pozicii OTM (out-of-the-money) tendenciu sa blizit
k nule a delta citlivosti vanilla dlhopisu a zvolatelného dlhopisu maju tendenciu sa zbiehat.

11
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Graf 4: Vztah medzi deltou a vynosom v pripade dlhopisu, uplatnitelného dlhopisu a dlhopisu

s put opciou.
Delta v. vynos: 6 % — 20-rocny dlhopis
1000
500
0
] -500
k)
8 -1000
-1500
-2000
-2500
Vynos
e=\/anilla Bond  e==Putable Bond e===Puton Bond
Vanilla Bond vanilla dlhopis
Putable Bond uplatnitelny dlhopis
Put on Bond dlhopis s put opciou

Na grafe 4 pozorujeme vztah medzi deltou a vynosom vanilla dlhopisu, uplatnitelného dlhopisu
a vanilla dlhopisu s put opciou. Pozorujeme, Ze citlivost je v pripade dlhopisu vidy zaporna, ale
v pripade put opcie je pozitivna. Z grafu vyplyva, ze citlivost uplatnitelného dlhopisu je vidy
mensia ako citlivost vanilla dlhopisu.

Ak je opcia v pozicii ITM, citlivost opcie je velmi blizka citlivosti dlhopisu, preto sa citlivost
uplatnitelného dlhopisu v pripade vynosu, ktory je ovela vyssi ako nominalna hodnota (napr. 8 %),
blizi k nule. Na druhej strane v pripade vynosu, ktory je ovela nizsi ako nominalny vynos (napr. 4
%), ma delta citlivost put opcie v pozicii OTM tendenciu sa bliZit k nule a delta citlivosti vanilla
dlhopisu a uplatnitelného dlhopisu maju tendenciu sa zbiehat.

12
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Graf 5: Vztah medzi gamou a vynosom v pripade dlhopisu, zvolatelného dlhopisu a dlhopisu s call

opciou.

Gama v. vynos: 6 % — 20-rocny dlhopis
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Na grafe 5 pozorujeme medzi gamou a vynosom vanilla dlhopisu, zvolatelného dlhopisu a vanilla

dlhopisu s call opciou. Pozorujeme, zZe citlivost je v pripade dlhopisu vidy kladnd, zatial ¢o gama

citlivost dlhopisu s call opciou moze byt kladna i zaporna.

Gama citlivost dlhopisu scall opciou ma tendenciu byt vyrazne zdpornad v pripade hodnét

bliziacich sa k nomindlnej hodnote dlhopisu (6 %). Gama citlivost opcie ma tendenciu sa

priblizovat k nule, ¢im viac sa vzdalujeme od nominalneho vynosu, preto ma gama citlivost vanilla

dlhopisu a zvolatelného dlhopisu tendenciu sa zbiehat v pripade, ak je hodnota vynosu vzdialena

od nominalneho vynosu.
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Graf 6: Vztah medzi gamou a vynosom v pripade dlhopisu, uplatnitelného dlhopisu a dlhopisu
s put opciou.

Gama v. vynos: 6 % — 20-rocny dlhopis
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Na grafe 6 pozorujeme vztah medzi gamou a vynosom vanilla dlhopisu, uplatnitelného dlhopisu
a vanilla dlhopisu s put opciou. Pozorujeme, Ze citlivost je v pripade dlhopisu vzdy kladna, zatial ¢o
gama citlivost dlhopisu s put opciou moze byt kladnd i zaporna.

Z grafu vyplyva, Ze gama citlivost dlhopisu s put opciou ma tendenciu byt vyssia v pripade hodnét
bliziacich sa k nominalnej hodnote vynosu (6 %). Gama citlivost opcie ma tendenciu sa priblizovat
k nule, ¢im viac sa vzdalujeme od nomindlneho vynosu, preto ma gama citlivost vanilla dlhopisu
a uplatnitelného dlhopisu tendenciu sa zbiehat v pripade, ak je hodnota vynosu vzdialena od
nomindlneho vynosu.
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