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1. Compliance- og

indberetningsforpligtelser

Status for disse retningslinjer

1.

Dette dokument indeholder retningslinjer, der er udstedt i henhold til artikel 16 i forordning
(EU) nr. 1093/2010". | henhold til artikel 16, stk. 3, i forordning (EU) nr. 1093/2010 skal de
kompetente myndigheder og finansielle institutioner bestraebe sig pa at efterleve disse
retningslinjer bedst muligt.

Retningslinjerne afspejler EBA's syn pa passende tilsynspraksis inden for det europaiske
finanstilsynssystem eller pa, hvordan EU-retten bgr anvendes inden for et bestemt omrade.
De kompetente myndigheder, som er omhandlet i artikel 4, stk. 2, i forordning (EU) nr.
1093/2010, og som er omfattet af retningslinjerne, bgr efterleve disse ved i forngdent
omfang at indarbejde dem i deres praksis (f.eks. ved at aendre deres retlige rammer eller
deres tilsynsprocesser), ogsa hvor retningslinjerne primeert er rettet mod institutioner.

Indberetningskrav

3.

I henhold til artikel 16, stk. 3, i forordning (EU) nr. 1093/2010 skal de kompetente
myndigheder senest den 06.03.2017 underrette EBA om, hvorvidt de efterlever eller agter at
efterleve disse retningslinjer, eller begrunde en eventuel manglende efterlevelse. Hvis EBA
ikke er blevet underrettet inden denne dato, anser EBA de kompetente myndigheder for ikke
at efterleve retningslinjerne. Underretninger fremsendes ved hjelp af det skema, der er
tilgeengeligt pa EBA's websted, til compliance@eba.europa.eu med referencen
"EBA/GL/2016/09". Underretninger fremsendes af personer med behgrig befgjelse til at
indberette efterlevelse pa vegne af deres kompetente myndigheder. Enhver aendring af status

med hensyn til efterlevelse skal ogsa meddeles EBA.

Underretninger offentligggres pa EBA's websted i henhold til artikel 16, stk. 3.

! Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaeisk
tilsynsmyndighed (Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed), om aendring af afggrelse nr. 716/2009/EF og om ophzevelse
af Kommissionens afggrelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12).
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2. Emne, anvendelsesomrade og
definitioner

Emne

5. Disse retningslinjer viser, hvordan der foretages justeringer i beregningen af den modificerede
varighed for at afspejle risikoen for fgrtidig indfrielse, jf. det mandat, der er tillagt EBA i artikel
340, stk. 3, sidste afsnit, i forordning (EU) nr. 575/20132.

Anvendelsesomrade

6. Disse retningslinjer finder anvendelse pa beregningen af den modificerede varighed for
geeldsinstrumenter, der er underlagt risiko for fgrtidig indfrielse, ved fastsaettelse af
kapitalkravet for generel renterisiko under standardmetoden, jf. artikel 340 i forordning (EU)
nr. 575/2013.

Adressater

7. Disse retningslinjer er rettet til de kompetente myndigheder, der er defineret i artikel 4, stk.
2, litra i), i forordning (EU) nr. 1093/2010, og til de finansielle institutioner, der er defineret i
artikel 4, stk.1, i forordning (EU) nr. 1093/2010.

Definitioner

8. Medmindre andet er angivet, har de udtryk, der er anvendt og defineret i forordning (EU) nr.
575/2013 og direktiv 2013/36/EU, den samme betydning i retningslinjerne.

9. Iretningslinjerne gelder fglgende definitioner:

a) en konverterbar obligation (“callable bond”) er en type geeldsinstrument, der giver
udstederen af obligationen ret, men ikke pligt, til at indfri obligationen pa et tidspunkt
inden dens udlgbsdato

b) en obligation med fgrindfrielsesret ("puttable bond”) er en type geeldsinstrument, der
giver indehaveren af obligationen ret, men ikke pligt, til at kraeve fgrtidig
tilbagebetaling af hovedstolen.

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til
kreditinstitutter og investeringsselskaber og om aendring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1).

3




RETNINGSLINJER FOR JUSTERINGER AF DEN MODIFICEREDE VARIGHED |
2V, EUROPEAN
.{ Bl BANKING
"’*’ AUTHORITY

3. Gennemfgrelse

Ikrafttreedelsesdato

10. Disse retningslinjer traeder i kraft den 1. marts 2017.
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4. Justering af den modificerede
varighed med henblik pa at afspejle
risikoen for fgrtidig indfrielse

11. Med henblik pa justering af beregningen af den modificerede varighed for alle
geeldsinstrumenter, der er underlagt risiko for fgrtidig indfrielse, jf. artikel 340, stk. 3, andet
afsnit, i forordning (EU) nr. 575/2013, bgr institutterne anvende en af fglgende formler:

a) den formel, der er omhandlet i punkt 12
b) den formel, der er omhandlet i punkt 13.

12. Med hensyn til punkt 11, litra a), bgr institutterne anvende fglgende formel til at justere den
modificerede varighed og beregne en justeret modificeret varighed (corrected modified
duration, "CMD"):

CMD =MD X ® X Q

hvor:

MD = modificeret varighed som omhandlet i artikel 340, stk. 3

QD:F

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

P = pris pd obligationen med den indbyggede option
B = teoretisk pris pd den almindelige obligation
A = deita for den indbyggede option

I' = gamma for den indbyggede option

Y = supplerende faktor der tager hojde for transaktionsomkostninger og adfzerdsmeaessige faktorer ved et skift i den
interne rente (IRR) pd 100 basispoint (b.p.), sdfremt disse elementer er vasentlige og ikke allerede indgdr i
beregningen af A og I’

dB = andring i vaerdien af det underliggende instrument.

13. Med hensyn til punkt 11, litra b), ber institutterne benytte fglgende formel til direkte at
genberegne CMD ved pa ny at prissaette instrumentet efter en andring i IRR pa 100
basispoint:

_ P_pr = Pipy

CMD =
2 X Py X Ar

+¥
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Po = den nuvaerende markedspris pd produktet
Pzar = den teoretiske pris pd produktet efter et negativt og positivt IRR-chok svarende til Ar

Ar = hypotetisk zendring i IRR pd 50 basispoint

W= supplerende faktor der tager hgjde for transaktionsomkostninger og adfaerdsmaessige faktorer ved et skift i den
interne rente (IRR) pd 100 basispoint (b.p.), sifremt disse elementer er vasentlige og ikke allerede indgar i

beregningen af P(r).

14. Beregningen af den supplerende faktor W behgver kun at blive taget i betragtning, hvis den er

15.

16.

17.

18.

vaesentlig, og bgr aldrig fgre til en kortere CMD, end hvis den ikke var blevet medtaget i
beregningen.

Ved vurderingen af den supplerende faktor W i overensstemmelse med punkt 13 i disse
retningslinjer bgr institutterne tage fglgende i betragtning:

a. at transaktionsomkostningerne mindsker vaerdien af optionen, hvilket ggr det
usandsynligt, at optionen vil blive udnyttet under den teerskel, der udggres af
transaktionsomkostningerne

b. at der er adfeerdsmaessige faktorer, som tyder pa, at visse kunder, navnlig
detailkunder, ikke altid vil udnytte en option, selv om optionen er "in the money", pa
grund af en reekke kendte omsteendigheder, herunder fglgende:

i)  Nar den resterende hovedstol er taet pa det oprindeligt Iante belgb, hvilket fgrer til, at
visse "aggressive" lantagere, der opsiger deres lan eller refinansierer pa et tidligt
tidspunkt.

ii) Lantagere med store lanebelgb, der opsiger eller refinansierer, fordi disse har stgrst
gevinst ved fgrtidig indfrielse, da de hermed forbundne omkostninger er et fast belgb.

Vurderingen af den supplerende faktor W bgr baseres pa historiske data fra institutternes
egen erfaring eller fra eksterne kilder. Data om de adfeerdsmaessige faktorer som omhandlet i
punkt 15, litra b), kan udledes ved vurderingen af andre balanceposter, der er underlagt risiko
for fgrtidig indfrielse, sasom poster der omfatter detailkunder uden for handelsbeholdningen.

Institutterne bgr kalibrere den supplerende faktor W ved at vurdere betydelige afvigelser
mellem den faktiske adfaerd, der historisk er konstateret for en kundetype, og den teoretiske
adfeerd, der ville vaere blevet overvejet for modparter, som handler rent rationelt.

Pa grund af de adfeerdsmaessige faktorer, der er omhandlet i punkt 17, bgr kalibreringen af
den supplerende faktor W foretages, nar en relevant mangde af disse instrumenter, som er
underlagt risiko for fgrtidig indfrielse, indgar i handelsbeholdningen, og navnlig nar
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modparterne er detailkunder. Der bgr ikke overvejes supplerende faktorer for de indbyggede
optioner, nar instituttet har ret til at kraeve fgrtidig indfrielse af instrumentet.
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Teknisk bilag

Illustration af den formel for justeret modificeret varighed, der
anvendes i retningslinjerne

Det er muligt at udtrykke prisen pa obligationen med indbygget optionalitet (P) som summen af
prisen for to almindelige instrumenter, nemlig prisen pa den almindelige obligation (B) og (C)
prisen pa obligationen med indbygget option (kort call-option eller lang put-option). Vi ved ogs3,
at prisen pa den almindelige obligation (B) er en funktion af r, rentekurven, sa B = g(r), og C er en
funktion af prisen pa den underliggende almindelige obligation, sa C = f(B), dvs. C = f[B(r)].

Ud fra de oprindelige oplysninger kan vi opstille dette i ligning 1):
Ligningl)P=B + C

Det fglger af ligning 1, at:
Ligning 2) dP = dB + dC

Vi ved ogs3, at:
- _dB
Ligning 3) dB = = dr
Sa i overensstemmelse med en Taylor-approksimation nar vi frem til fglgende:

ioni _a 1d:¢ 2
Ligning 4) dC = o dB + Y (dB)

Ved hjalp af derivatnomenklaturen med graeske standardtegn kan vi kalde:

Ligning 5) A = g—;
2
Ligning6) I = %

Ved at erstatte ligning 5 og 6 med ligning 4 og derefter erstatte ligning 4 med ligning 2 nar vi frem
til:

Ligning 6) dP = dB + AdB +% I (dB)?

Vi kan omgruppere dB og kalde:
Ligning7) K =1+ A +% [dB

Den modificerede varighed (MD) i artikel 340 i kapitalkravsforordningen kan ogsa udtrykkes som
folger:
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1 dB

Ligning 8) MD gy = o

Og vi kan indfgre forholdet:
Ligning 9) & = g

Og i lighed med ligning 8 kan vi udtrykke den (justerede) modificerede varighed af obligationen
med indbygget option, der er omfattet af EBA's mandat vedrgrende risiko for fgrtidig indfrielse,
som fglsomheden af prisen pa obligationen (P) under hensyntagen til renten (r) divideret med
prisen for obligationen:

iani __1ar
Ligning 10) MDpy = o
Vi kan nu ganske enkelt erstatte ligning 6 og 7 med ligning 10 (skal blot erstatte med CMD)
(ligning 11), og ved hjzelp af definitionen i ligning 8 og 9 nar vi frem til:MDp)

Ligning 11) CMD = MD gy x ® x K

EBA gennemfg@rer ogsa hgringer om en tredje tilpasning af varigheden for at afspejle mulige
transaktionsomkostninger og adfeerdsmaessige faktorer, der, hvis de er vaesentlige, ogsa kan
pavirke varigheden af obligationen. Den supplerende virkning bgr udtrykkes som fglger:

Ligning 12) W = Supplerende faktorer

Vi kan sa udtrykke K i ligning 7 som:

Ligningl3)Q=1+A+%|_dB+ b4

Og ligning 11 bgr omskrives i overensstemmelse med retningslinjerne:
Ligning 14) CMD = MD gy X @ x Q

Det bemaerkes, at dB (ligning 3) i ligning 13 bgr stemme overens med a&ndringen i obligationens
veerdi under hensyntagen til &ndringen i renten.

Endelig bemaerkes det, at formlen i lighing 14 og ligning 10 er udtrykt som A og [ (ligning 5 og
6), beregnet, sa der tages hensyn til den andrede vaerdi af prisen pa obligationen (dB i ligning 3).
Det er klart, at disse "Greeks” ogsa kan vurderes, sa der tages hensyn til &ndringen i vaerdien af
renten, fordi vi ved, at C = f[B(r)].

C_dcds _ 5 an

- d
Ligning 15) A, = — == A

Og:
2 2
Ligning 16) I,. = e _dcds (

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

dr) dB? _ dB dr? dr

Ud fra ligning 15 og 16 er det nemt at nd frem til A og [, der skal anvendes i formel 13.
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Figur 1: Forholdet mellem prisen og renten for obligationen, den konverterbare obligation og call-
optionen pa obligationen.
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Figur 1 viser forholdet mellem pris og rente for en konverterbar obligation. | takt med at
chokkene pa rentekurven bevaeger sig vaek fra den palydende veerdi (6 % i dette eksempel), og
renten gges (f.eks. til 8 %), falder bade prisen pd den almindelige obligation og prisen pa den
konverterbare obligation.

Det er vaerd at laegge maerke til, hvordan priserne pa de to obligationer er tilbgjelige til at
konvergere, nar renten gges. Nar renten falder (f.eks. til 4 %), bevaeger call-optionen sig dog ITM
(in the money), og priserne pa de to obligationer fjerner sig fra hinanden. Prisen pa den
almindelige obligation stiger betydeligt, og den konverterbare obligation vil normalt ikke stige til
over 100.
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Figur 2: Forholdet mellem pris og rente for obligationen, obligationen med fgrtidsindfrielsesret og
put-optionen pa obligationen.

. [ L]
Forhold mellem pris og rente: 6 % — 20-arig
obligation
200
150 —
i \
= 100
50
O S
A TR
O MO AHaANINOWAITNOMOAONIDONAITNO®MUOVO N IN
N AN ANANOOOON NN N N OO O NMNMNOOOOKONO OO
Rente
=V anillaBond ==—=Putable Bond ==—=Puton Bond
Vanilla Bond Almindelig obligation
Putable Bond Obligation med fgrtidsindfrielsesret
Put on Bond Put-option pa obligationen

Figur 2 viser det samme forhold mellem pris og rente som i figur 1, men for en obligation med
fertidsindfrielsesret. | takt med at rentekurven falder (f.eks. til 4 %), stiger prisen pa bade den
almindelige obligation og obligationen med fgrtidsindfrielsesret.

Leeg meaerke til, hvordan priserne pa de to obligationer er tilbgjelige til at konvergere, nar renten
falder. Nar renten stiger (f.eks. til 8 %), og put-optionen bevaeger sig ITM, fjerner priserne pa de to
obligationer sig dog fra hinanden: Prisen pd den almindelige obligation falder betydeligt, mens
obligationen med fgrtidsindfrielsesret normalt nar ned pa omkring kurs 100.
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Figur 3: Forholdet mellem delta og rente pa obligationen, den konverterbare obligation og call-
optionen pa obligationen.
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Figur 3 viser forholdet mellem delta og rente for en almindelig obligation, en konverterbar
obligation og en call-option pa den almindelige obligation. Man bemazerker, at fglsomheden altid
er negativ for de tre instrumenter. Man kan konstatere, at fglsomheden for den konverterbare
obligation altid er mindre end for den almindelige obligation. Fglsomheden for den konverterbare
obligation er lig med forskellen i falsomhed mellem den almindelige obligation og den indbyggede
option.

Nar optionen er ITM, ligger optionens fglsomhed derfor reelt teet pa obligationens fglsomhed, sa
felsomheden af den konverterbare obligation, for rente langt under palydende (f.eks. 4 %), ligger
teet pa nul. P4 den anden side er deltafglsomheden af optionen (OTM = out of the money), for
rente langt over palydende (f.eks. 8 %), tilbgjelig til at veere nul, og deltafglsomheden for den
almindelige obligation og den konverterbare obligation er tilbgjelig til at konvergere.
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Figur 4: Forholdet mellem delta og rente for obligationen, obligationen med fgrtidsindfrielsesret
og put-optionen pa obligationen.
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Figur 4 viser forholdet mellem delta og rente for en almindelig obligation, en obligation med
fortidsindfrielsesret og en put-option pa den almindelige obligation. Man bemaeerker, at
fglsomheden altid er negativ for obligationen, mens den er positiv for put-optionen. Man kan
konstatere, at felsomheden for obligationer med fgrtidsindfrielsesret altid er mindre end for den
almindelige obligation.

Nar optionen er ITM, ligger optionens fglsomhed reelt taet pa obligationens fglsomhed, sa
felsomheden af obligationen med fgrtidsindfrielsesret, for renteniveau langt over palydende
(f.eks. 8 %), ligger teet pa nul. P4 den anden side er deltafglsomheden af optionen (OTM), for
rente langt under palydende (f.eks. 4 %), tilbgjelig til at veere nul, og deltafglsomheden af den
almindelige obligation og obligationen med fgrtidsindfrielsesret er tilbgjelig til at konvergere.
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Figur 5: Forholdet mellem gamma og rente for obligationen, den konverterbare obligation og call-
optionen pa obligationen.
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Figur 5 viser forholdet mellem gamma og rente for den almindelige obligation, den konverterbare
obligation og call-optionen pa den almindelige obligation. Man bemaerker, at fglsomheden af
obligationen altid er positiv, mens gammafglsomheden af call-optionen pa obligationen bade kan
vaere positiv og negativ.

Gammafglsomheden af call-optionen pa obligationen er normalt meget negativ for vaerdier, som
ligger teettere pa obligationens palydende rente (6 %). Gammafglsomheden af optionen er
tilbgjelig til at vaere nul, jo mere vi bevaeger os veek fra den palydende rente, sa
gammafglsomheden for den almindelige obligation og den amortisable obligation er tilbgjelig til
at konvergere for renteniveauer, der ligger langt fra den palydende rente.
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Figur 6: Forholdet mellem gamma og rente for obligationen, obligationen med
fertidsindfrielsesret og put-optionen pa obligationen.
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Figur 6 viser forholdet mellem gamma og renteniveauet for en almindelig obligation, en obligation
med fg@rtidsindfrielsesret og en put-option pa den almindelige obligation. Man bemaerker, at
felsomheden af obligationen altid er positiv, mens gammafglsomheden af put-optionen pa
obligationen bade kan veere positiv og negativ.

Man kan konstatere, at gammafglsomheden af put-optionen pa obligationen normalt er hgjere
for veerdier, som ligger teettere pa den palydende rente (6 %). Gammafglsomheden af optionen er
tilbgjelig til at vaere nul, jo mere vi bevaeger os veek fra den palydende rente, sa
gammafglsomheden for den almindelige obligation og obligationen med fgrtidsindfrielsesret er
tilbgjelig til at Isbe sammen for renteniveauer, der ligger langt fra den palydende rente.
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