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1. Conformitate si obligatii de raportare

Statutul prezentului ghid

Prezentul document contine orientdri emise in temeiul articolului 16 din Regulamentul (UE)
nr. 1093/2010". In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr.
1093/2010, autoritatile competente si institutiile financiare trebuie sd depuna toate eforturile
necesare pentru a respecta orientarile.

Ghidul prezinta punctul de vedere al ABE privind practicile adecvate in materie de
supraveghere in cadrul Sistemului european al supraveghetorilor financiari sau privind modul
in care ar trebui aplicat dreptul Uniunii intr-un anumit domeniu. Autoritatile competente
carora li se aplica ghidul, astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (2) din Regulamentul
(UE) nr. 1093/2010, trebuie sa se conformeze si sa il integreze in practicile lor, dupa caz (de
exemplu, prin modificarea cadrului legislativ sau a procedurilor de supraveghere ale
acestora), inclusiv in cazurile in care anumite puncte din cuprinsul documentului sunt
adresate n primul rand institutiilor.

Cerinte de raportare

3.

n conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010, autorit&tile
competente trebuie sa notifice ABE daca se conformeaza sau intentioneaza sa se conformeze
prezentului ghid sau, in caz contrar, motivele neconformarii, pana la 06.03.2017. In absenta
unei notificari pana la acest termen, ABE va considera ca autoritatile competente nu s-au
conformat. Notificarile se trimit prin intermediul formularului disponibil pe site-ul ABE la
adresa compliance@eba.europa.eu , cu mentiunea ,EBA/GL/2016/09”. Notificarile trebuie

trimise de persoane care au autoritatea de a raporta cu privire la respectarea ghidului in
numele autoritatilor competente. Orice schimbare cu privire la starea de conformare trebuie
adusa, de asemenea, la cunostinta ABE.

Notificarile vor fi publicate pe site-ul ABE, in conformitate cu articolul 16 alineatul (3).

! Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a
Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea bancara europeana), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/78/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p.12).
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2. Obiect, domeniu de aplicare si
definiti

1
Obiect

5. Prezentul ghid stabileste modul de aplicare a corectiilor la calcularea duratei modificate,
pentru a reflecta riscul de plata anticipata, in baza competentei conferite ABE prin articolul
340 alineatul (3) ultimul paragraf din Regulamentul (UE) nr. 575/2013°.

Domeniu de aplicare

6. Prezentul ghid se aplica in legatura cu calcularea duratei modificate pentru titlurile de datorie
supuse riscului de plata anticipata in sensul cerintelor de fonduri proprii pentru riscul general
al ratei dobanzii conform metodei standardizate in conformitate cu articolul 340 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Destinatari

7. Prezentul ghid se adreseaza autoritatilor competente prevazute la articolul 4 alineatul (2) litera
(i) din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 si institutiilor financiare prevazute la articolul 4
alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010.

Definitii

8. Daca nu se prevede altfel, termenii folositi si definiti in Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si in
Directiva 2013/36/UE vor avea acelasi inteles in cuprinsul ghidului.

9. Tn sensul prezentului ghid, se aplicd urmatoarele definitii:

(a) o obligatiune cu optiune call inclusa reprezinta un tip de titlu de datorie care acorda
emitentului obligatiunii dreptul, insa fara a-l obliga, de a rdscumpara obligatiunea la un
moment dat Tnainte de a ajunge la scadenta

(b) o obligatiune cu optiune put inclusa reprezinta un tip de titlu de datorie care acorda
titularului obligatiunii dreptul, Tnsa fara a-l obliga, de a solicita plata anticipata a
principalului.

2 Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L
176, 27.6.2013, p. 1).
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3. Punerea in aplicare

Data punerii in aplicare

10.Prezentul ghid se aplica de la 1 martie 2017.
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4. Corectia duratei modificate pentru a
reflecta riscul de plata anticipata

11.Tn scopul efectudrii corectiei la calcularea duratei modificate pentru toate titlurile de datorie
supuse riscului de plata anticipata, la care se face referire in articolul 340 alineatul (3) al doilea
paragraf din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, institutiile trebuie sa aplice una dintre
urmatoarele:

(a) formula specificata la alineatul (12);
(b) formula specificata la alineatul (13).

12.1n sensul alineatului (11) litera (a), institutiile trebuie s aplice urmatoarea formuld pentru a
corecta durata modificata si a calcula o durata modificata corectata (,CMD"):

CMD =MD X ®d x(Q

in care:

MD = durata modificatd conform articolului 340 alineatul (3)

1
Q=1+A+Erd8+‘+’

P = pretul obligatiunii cu caracteristici specifice optiunilor (optionality), incluse
B = pretul teoretic al obligatiunii clasice
A = delta aferent optiunii incluse

I' = gamma aferent optiunii incluse

W = jn cazul in care nu se ia in considerare la calcularea A si I, iar nivelul este semnificativ, reprezinta factorul
suplimentar pentru costurile de tranzactionare si variabilele comportamentale, in concordantd cu un decalaj al ratei
interne a randamentului de 100 de puncte de bazd

dB = modificarea valorii suportului.

13.1n sensul alineatului (11) litera (b), institutiile trebuie s3 aplice urméatoarea formuld pentru
recalcularea directa a duratei modificate corectate (CMD) prin modificarea pretului
instrumentului dupa un decalaj de 100 de puncte de baza al ratei interne a randamentului:

_ P_pr = Piar

CMD =
2 X Py X Ar

+W¥
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Po = pretul actual de pe piatd al produsului;

Pxar = pretul teoretic al produsului dupd ce un soc negativ si unul pozitiv asupra ratei interne a randamentului
echivaleaza cu Ar;

Ar = modificarea ipoteticd a ratei interne a randamentului cu 50 puncte de baza.

W= In cazul in care nu se ia in considerare la calcularea P(zar), iar nivelul este semnificativ, reprezinta factorul
suplimentar pentru costurile de tranzactionare si variabilele comportamentale, in concordantd cu un decalaj ratei
interne a randamentului de 100 puncte de baza

14.Calcularea factorului suplimentar W trebuie avuta in vedere doar daca nivelul este semnificativ
si niciodata nu trebuie sa se ajunga la o duratd modificatd corectata (CMD) mai scurta decat
daca acesta nu este luat in calcul.

15.Pentru a evalua factorul suplimentar W in conformitate cu alineatul (13) din prezentul ghid,
institutiile trebuie sa tina seama de toate aspectele urmatoare:

a. costurile de tranzactionare reduc valoarea optiunii, ceea ce face improbabila
executarea optiunii sub pragul stabilit prin costurile de tranzactionare;

b. exista factori comportamentali care sugereaza ca este posibil ca unii clienti, in special
clienti retail, sa nu exercite intotdeauna o optiune, chiar daca aceasta este "in bani",
datorita unor imprejurari cunoscute, printre care:

(i) Tn cazul in care principalul ramas este aproape de suma initiala data cu imprumut,
determinand unii imprumutati ,,agresivi” sa abandoneze sau sa refinanteze intr-o faza
timpurie;

(ii) Tn cazul Tmprumutatilor cu cea mai mare valoare a imprumutului, care au cele mai
mari castiguri de pe urma platii anticipate, deoarece costul aferent platii anticipate
constituie o suma fixa.

16.Evaluarea factorului suplimentar W trebuie bazata pe date istorice provenite din experienta
proprie a institutiilor sau din surse externe. Se pot obtine date cu privire la factorii
comportamentali mentionati la alineatul (15) litera (b) din evaluarea altor elemente bilantiere
supuse riscului de plata anticipata, cum ar fi cele observate in cazul clientilor retail in afara
portofoliului de tranzactionare.

17.Institutiile trebuie sa calibreze factorul suplimentar W prin evaluarea divergentelor
semnificative care exista intre comportamentul real observat istoric la un anumit tip de clienti
si comportamentul teoretic care ar fi fost avut in vedere la contraparti care actioneaza in mod
strict rational.

18.Datorita factorilor comportamentali mentionati la alineatul (17), factorul suplimentar W
trebuie calibrat in cazul in care in portofoliul de tranzactionare este detinuta o valoare
6
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relevantda a acestor instrumente cu risc de plata anticipata si mai ales Tn cazul Tn care
contrapartile sunt clienti retail. Factorii suplimentari nu trebuie sa fie luati in considerare la
optiunile incluse Tn cazul in care institutia are dreptul de a solicita incetarea anticipata a
instrumentului.
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Anexa tehnica

llustrarea formulei pentru durata modificata corectata aplicata in
ghid

Este posibil sd se reprezinte pretul obligatiunii cu caracteristici specifice optiunilor incluse (P), ca
suma s dintre preturile a doua instrumente simple: pretul obligatiunii clasice (B) si (C) pretul
optiunii incluse in obligatiune (short call sau long put). De asemenea, stim ca pretul obligatiunii
clasice (B) este o functie a r, curba ratei dobanzii, astfel ca B = g(r), iar C este o functie a pretului
obligatiunii-suport clasice, astfel ca C = f(B), mai exact C = f[B(r)].

Din afirmatia initiala, putem scrie aceasta la fel ca in ecuatia 1):
Ecuatial)P =B+ C

Din ecuatia 1 rezulta:
Ecuatia2)dP = dB + dC

De asemenea, stim ca:
. dB

Ecuatia 3) dB = —dr
dr

Astfel, conform aproximarii Taylor:

i _a 1d:¢ 2
Ecuatia 4) dC = e dB + Y (dB)

Folosind nomenclatorul derivatelor standard Greeks, putem presupune:

i _ 4
Ecuatia5) A = a8
Ecuatia6) [ = d—i

dB

Tnlocuind ecuatiile 5 si 6 in ecuatia 4 si apoi ecuatia 4 in ecuatia 2, obtinem:
Ecuatia6) dP = dB + AdB +% I (dB)?

Putem regrupa dB si putem presupune:
Ecuatia7) K =1+ A +% [dB

Durata modificatda (MD) din articolul 340 din Regulamentul privind cerintele de capital (CRR)
poate fi reprezentata si dupa cum urmeaza:

1 dB

Ecuatia 8) MD g, = o
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Si introducem raportul:
Ecuatia9) ¢ = g

Si, similar ecuatiei 8, putem scrie durata modificata (corectatd) a obligatiunii cu optiune inclusa,
care este obiectivul mandatului ABE cu privire la riscul de plata anticipatd, ca sensibilitati ale
pretului obligatiunii (P) fata de rata dobanzii (r), impartita la pretul obligatiunii:

. 1 dP
Ecuatia 10) MDpy = By
n acest punct, putem s& inlocuim pur si simplu ecuatia 6 si 7 in ecuatia 10 [doar inlocuiti MDpy cu
durata modificata corectata (CMD) (ecuatia 11)] si, folosind definitia de la ecuatia 8 si 9, obtinem:

Ecuatia 11) CMD = MD(gy X ® X K

ABE se afla, de asemenea, in consultari cu privire la o a treia ajustare a duratei pentru a reflecta
un eventual cost de tranzactionare si factorii comportamentali care, atunci cand sunt
semnificativi, pot si ei sa afecteze durata obligatiunii. Efectul suplimentar trebuie reprezentat
dupa cum urmeaza:

Ecuatia 12) W = Factori suplimentari

Apoi, putem scrie K din ecuatia 7 ca:

Ecuatia13)Q=1+A+%rdB+ Yy

iar ecuatia 11 trebuie rescrisa astfel cum a fost prezentata in ghid:

Ecuatia 14) CMD = MDg) x ® x Q

Se observa ca dB (ecuatia 3) din ecuatia 13 trebuie sa fie consecventd cu modificarea valorii
obligatiunii in raport cu modificarea ratei dobanzii.

n final, se observé ca formula din ecuatia 14 si ecuatia 10 sunt reprezentate cu A si [ (ecuatiile
5 si 6) calculate in raport cu modificarea valorii pretului obligatiunii (dB, in ecuatia 3). Tn mod clar,
acei indicatori Greeks pot fi apreciati si in raport cu modificarea valorii ratei dobanzii, deoarece
stim ca C = f[B(r)].

: dC  dCdB dB
Ecuatial5) A, = —=——= A —
’ dr  dBdr dr
si:

d?C _ dc d’B

Ecuatia 16) I, = — —+ (

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

dr) dB? _ dB dr? dr

Din ecuatiile 15si 16, A si [ se obtin direct urmand a fi aplicate ih formula 13.
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Figura 1: Relatia pret-randament pentru obligatiunea clasica, obligatiunea cu optiune call inclusa
si optiunea call pe obligatiune.

Pret raportat la randament: 6 % - obligatiune
pe 20 de ani
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Call on Bond Optiune call pe obligatiune

in figura 1 se poate observa relatia pret-randament in cazul unei obligatiuni cu optiune call
inclusa. Pe masura ce socurile de pe curba randamentului se deplaseaza de la valoarea paritara (6
% n exemplu), creste randamentul (de exemplu, pana la 8 %), iar pretul obligatiunii clasice si al
obligatiunii cu optiune call inclusa scade.

Se observa cum pretul celor doua obligatiuni au tendinta de a converge atunci cand randamentul
creste. Tnsd atunci cand randamentul scade (de exemplu, la 4 %), optiunea call pe obligatiune se

deplaseaza "in bani", iar preturile celor doua obligatiuni diverg; pretul obligatiunii clasice creste
semnificativ, iar obligatiunea cu optiune call inclusa are tendinta de a se plafona la 100.

10
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Figura 2: Relatia pret-randament pentru obligatiunea clasica, obligatiunea cu optiune put inclusa
si optiunea put pe obligatiune.

Pret raportat la randament: 6 % - obligatiune
pe 20 de ani
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Putable Bond Obligatiune cu optiune put inclusa
Put on Bond Optiune put pe obligatiune

n figura 2 se poate observa relatia pret-randament ca si in figura 1, insd pentru o obligatiune cu
optiune put inclusa. Pe masura ce curba randamentului scade (de exemplu, pana la 4 %), pretul
obligatiunii clasice si cel al obligatiunii cu optiune put inclusa cresc.

Se observa cum pretul celor doua obligatiuni au tendinta de a converge atunci cand randamentul
scade. insd atunci cand randamentul creste (de exemplu, la 8 %), optiunea put pe obligatiune se
deplaseaza "in bani", iar preturile celor doua obligatiuni diverg: pretul obligatiunii clasice scade
semnificativ, iar obligatiunea cu optiune put inclusa are tendinta de a se plafona aproape de 100.

11
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Figura 3: Relatia delta-randament pentru obligatiunea clasica, obligatiunea cu optiune call inclusa
si optiunea call pe obligatiune.

Delta raportat la randament: 6 % - obligatiune
pe 20 de ani
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in figura 3, se poate observa relatia delta-randament in cazul unei obligatiuni clasice, al unei
obligatiuni cu optiune call inclusa si al unei optiuni call pe obligatiune clasica. Observam ca, pentru
cele 3 instrumente, nivelul sensibilitatii este intotdeauna negativ. Putem observa ca nivelul
sensibilitatii obligatiunii cu optiune call inclusa este intotdeauna mai mic decat cel al sensibilitati
obligatiunii clasice. De fapt, nivelul sensibilitatii obligatiunii cu optiune call inclusa este egal cu
diferenta dintre nivelul sensibilitatii obligatiunii clasice si cel al optiunii incluse.

Din acest motiv, atunci cand optiunea este "in bani", nivelul sensibilitatii optiunii este foarte
apropiat de cel al sensibilitatii obligatiunii, astfel ca nivelul sensibilitatii obligatiunii cu optiune call
inclusa, pentru un randament cu mult sub valoarea paritard (de exemplu, 4 %), este apropiat de
zero. Pe de altd parte, pentru un randament cu mult mai mare decat randamentul paritar (de
exemplu, 8 %), nivelul sensibilitatii delta a optiunii ("in afara banilor") tinde spre zero, iar
nivelurile sensibilitatii delta pentru obligatiunea clasica si pentru obligatiunea cu optiune call
inclusa tind sa convearga.

12
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Figura 4: Relatia delta-randament pentru obligatiunea clasica, obligatiunea cu optiune put inclusa
si optiunea put pe obligatiune.

Delta raportat la randament: 6 % - obligatiune
pe 20 de ani
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in figura 4 se poate observa relatia delta-randament in cazul unei obligatiuni clasice, al unei
obligatiuni cu optiune put inclusa si al unei optiuni put pe obligatiune clasica. Observam ca nivelul
sensibilitatii este intotdeauna negativ in cazul obligatiunii, dar este pozitiv pentru optiunea put.
Putem observa ca nivelul sensibilitatii obligatiunii cu optiune put inclusa este intotdeauna mai mic
decat cel al sensibilitatii obligatiunii clasice.

Atunci cand optiunea este "in bani", nivelul sensibilitatii optiunii este foarte apropiat de cel al
sensibilitatii obligatiunii, astfel ca nivelul sensibilitatii obligatiunii cu optiune put inclusa, pentru
un randament cu mult peste valoarea paritara (de exemplu, 8 %), este apropiat de zero. Pe de alta
parte, pentru un randament cu mult mai redus decat randamentul paritar (de exemplu, 4 %),
nivelul sensibilitatii delta a optiunii put (,in afara banilor”) tinde spre zero, iar nivelurile
sensibilitatilor delta pentru obligatiunea clasica si pentru obligatiunea cu optiune put inclusa tind
sa convearga.

13
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Figura 5: Relatia gamma-randament pentru obligatiunea clasica, obligatiunea cu optiune call

inclusa si optiunea call pe obligatiune.

Gamma raportat la randament: 6 % -
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n figura 5 se poate observa relatia gamma-randament in cazul unei obligatiuni clasice, al unei

obligatiuni cu optiune call inclusa si al unei optiuni call pe obligatiune clasica. Observam ca nivelul

sensibilitatii obligatiunii este intotdeauna pozitiv, in timp ce nivelul sensibilitatii gamma a optiunii

call pe obligatiune poate fi atat pozitiv, cat si negativ.

Nivelul sensibilitatii gamma a optiunii call pe obligatiune tinde sa fie semnificativ negativ pentru

valori apropiate de valoarea paritara a obligatiunii (6 %). Nivelul sensibilitatii gamma a optiunii

tinde spre zero cu cat ne indepdrtam de randamentul paritar, astfel ca nivelurile sensibilitatii

gamma pentru obligatiunea clasica si pentru obligatiunea cu optiune call inclusa tind sa convearga

pentru valori ale randamentului aflate departe de randamentul paritar.
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Figura 6: Relatia gamma-randament pentru obligatiunea clasica, obligatiunea cu optiune put
inclusa si optiunea put pe obligatiune.

Gamma raportat la randament: 6 % -
obligatiune pe 20 de ani
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n figura 6, se poate observa relatia gamma-randament in cazul unei obligatiuni clasice, al unei
obligatiuni cu optiune put inclusa si al unei optiuni put pe obligatiune clasica. Observam ca nivelul
sensibilitatii obligatiunii este intotdeauna pozitiv, in timp ce nivelul sensibilitatii gamma a optiunii
put pe obligatiune poate fi atat pozitiv, cat si negativ.

Putem observa ca nivelul sensibilitatii gamma a optiunii put pe obligatiune tinde sa fie mai mare
pentru valori apropiate de valoarea paritara a randamentului (6 %). Nivelul sensibilitatii gamma a
optiunii tinde spre zero cu cat ne indepartam de randamentul paritar, astfel ca nivelurile
sensibilitatii gamma pentru obligatiunea clasica si pentru obligatiunea cu optiune put inclusa tind
sa convearga pentru valori ale randamentului aflate departe de randamentul paritar.
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