Nahrazeni sazeb LIBOR — dulezité informace

POHLED ORGANU DOHLEDU

Financial Conduct Authority
“Ukonceni sazeb LIBOR by se nemélo
povaZovat za nepravdépodobnou

s0e

udalost typu ,Cerna labut™. Firmy by k
tomu mély pristupovat jako k nécemu, co
se stane a na co musi byt pripraveny.
Zajisténi sporadaného prechodu ze
sazeb LIBOR na alternativni referenéni
urokové sazby prispéje k finanéni
stabilité. Nepatficna duveéra v preziti
LIBORu zpusobi opak.“ Andrew Bailey,
generalni feditel, Financial Conduct
Authority (FCA), ¢ervenec 2018

FCA and Prudential Regulation
Authority (PRA)

Dne 19. zafi 2018, FCA a PRA pisemné
poZadaly generalni feditele vSech
hlavnich bank a pojistoven ptsobicich
ve Velké Britanii o pfipravu a realizaci
krokt smérujicich k nahrazeni sazeb
LIBOR alternativnimi referenénimi
Grokovymi sazbami.

Bank of England - BOE

“Od financni krize se LIBOR skutecné
stal sazbou, za kterou si banky
vzajemné nepdujéuji.” Mark Carney,
guvernér, Bank of England, kvéten 2018
U.S. Commodity Futures
Trading Commission - CFTC
“Ukonceni sazeb LIBOR neni moznost.
Je to jistota. Musime s tim pocitat,
pfizptisobit se tomu a akceptovat to.“ J.
Christopher Giancarlo, pfedseda, CFTC,

Cervenec 2018

citi

Co je LIBOR a pro¢ se nahrazuje?

LIBOR, Londynska mezibankovni nabidkova sazba, je
systémové dulezitd referenéni Grokova sazba (benchmark)
indikujici primérné sazby, za které si banky mohou
navzajem poskytovat nezajisténé financovani.

LIBOR stanovi a denné zvefejiiuje ICE
Benchmark Administration (IBA), a to pro mény USD, GBP,
EUR, CHF, JPY a pro sedm urokovych obdobi (1 den az 12

mésicl). Sazba se stanovuje na zakladé kotaci ze strany

Sazbu

panelovych bank.

Pokud neni uzavien dostatek mezibankovnich

transakci, jsou sazby uréovany zejména na zakladé
odborného odhadu panelovych bank, které sazby kotuji. V
Cervenci 2017 britsky organ dohledu nad finan¢nim trhem
FCA (Financial Conduct Authority) oznamil, Zze po roce 2021
jiz nebude nutit tyto banky koétovat sazby pro stanoveni
sazeb LIBOR — neni tedy jisté, zda sazby LIBOR budou
po roce 2021 stale dostupné.

Na zakladé pokynd Rady pro finanéni stabilitu (FSB)
vznikly pracovni skupiny, které maji za cil identifikovat a
implementovat robustni  alternativni
(ARFRs)

transakcich,

bezrizikové sazby

zalozené na vyznamnych  podkladovych
zohlednovat

je LIBOR

které je v amyslu napfic

jurisdikcemi  jednotlivych mén, pro které
stanovovan (viz. tabulka nize).
Ale...nové sazby nejsou zalozeny na stejnych
principech
< ARFRs jsou jednodenni sazby, del$i splatnosti
nejsou k dispozici
4 ARFRs nezahrnuji uvérové riziko.

4 Specifikace ARFRs pro jednotlivé mény se lisi.

Pracovni skupina

Nazev sazby

Pro¢ nebude jednoduché sazby LIBOR nahradit?

Sazby LIBOR jsou pevné zakotveny v trznich

aktivitach a hodnota smluv navazanych na USD

LIBOR

tykajici

se rUznych produktt (pfevazné

derivatl) presahuje 370 biliond dolara. Odhaduje se,

Ze ke konci roku 2021 budou existovat nevyporadané

smlouvy v hodnoté az 36,6 biliont dolarG a toto &islo

stéle roste. Je zde riziko, Ze po roce 2021 tyto smlouvy

a produkty prestanou fungovat zplsobem, jakym bylo

puvodné zamysleno,

pokud nebudou doplnény o

zmény tykajici se pfechodu ze sazeb LIBOR na

ARFRs.

Interest Rate Options ($4tn)

M Cross Currency Swaps ($2tn)

W Interest Rate
Swaps (528tn)

Consumer Loans

($620bn)

Floating Rate ®
Bonds ($470bn)

M Business Loans ($550bn)

Securitizations
(MBS/CLO/ABSICDO)
($920bn)

Zdroj: Second Report of the Alternative Reference Rates Committee
(Federal Reserve Bank of New York, 2018), Breakdown in diagram is based
on Citi's own calculations.

Administrator

NEZAJISTENA
h\‘ Fj Working Group on Sterling Bank of
Sterling Risk-free SONIE Overnight England Sazba vychazi z jednodennich depozitnich
r/j ﬂ Reference Rates Index Average transakal.
ZAJISTENA
Alternative Secured Federal
Ref Rat SOFR (o] ight R Bank
— N erenc.e ates . ve.rnlg eserve Ban Sazba vychazi z nékolika segmenttl jednodennich
— Committee Financing Rate of New York ,
—_— repo operaci.
ZAJISTENA
Working Group on SARON Swiss Average SIX Swiss
CHF Reference Rates Rate Overnight Exchange Sazba vychazi z jednodennich primérd repo
operaci.
NEZAJISTENA
Study Group on Risk- Tokyo Overnight
TONA Bank of Japan
free Reference Rates Average Rate L L.
Sazba vychazi z jednodenni trni sazby.
Working Group on NEZAJISTENA
Risk-free Reference EuroSTR European Short European
Rates for the Euro Term Euro Rate Central Bank Sazba vychazi z jednodennich depozitnich
Area transakci.




UZITECNE ODKAZY

Bank of England (BoE)
Sterling Working Group:

https://www.bankofengland.co.uk/mark

ets/transition-to-sterling-risk-free-

rates-from-libor

Alternative Reference Rate
Committee (ARRC) USD
Working Group:

https://www.newyorkfed.org/arrc

Swiss CHF Working Group:

https://www.snb.ch/en/ifor/finmkt/fnmkt

benchm/id/finmkt_reformrates

Bank of Japan (BoJ) Yen
Working Group:
https://www.boj.or.jp/en/paym/market/

sg/index.htm/

European Central Bank (ECB)
Euro Working Group

https://www.ecb.europa.eu/paym/initiat

ives/interest_rate_benchmarks/WG_e

uro_risk-free_rates/html/index.en.html

Nahrazeni sazeb LIBOR je oblasti,
kde dochazi k rychlému vyvoji a Citi
doporucuje v§em ucastnikiim trhu,
aby zhodnotili dopad tohoto
prechodu a sledovali aktualni

informace.

V pfipadé dotazl se prosim obratte
na svého firemniho bankéfe, pfipadné
na e-mail

*LiborTransition.Info@citi.com.

Problémy souvisejici s nahrazenim sazeb LIBOR
Vzhledem k sazeb LIBOR na

finanénich trzich jeho nahrazeni pfinasi finanénim trhdm

rozsahlému vyuziti

a institucim, véetné Citi, nejriznéjsi rizika a vyzvy. Patfi
sem naptiklad:

1. Robustnost smluv: U&elem souasnych ujednani
ve smluvni dokumentaci tykajicich se nahrazeni
urokové sazby bylo fesit do¢asnou nedostupnost
sazeb LIBOR. Nyni
sluzeb

poskytovatelé finan¢nich

pracuji na  vhodnych  robustnich
ustanovenich o nahrazeni Grokové sazby pro
trvalé ukonceni sazeb LIBOR.

2. Dostupnost terminovanych RFR: Koncovi
uzivatelé penéznich produktd (zejména uvérl)
davaji prednost terminovanym sazbam zalozenym
na odhadu budouciho vyvoje, které jim daji jistotu
ohledné budoucich penéznich tokd. Vytvoreni
takovych terminovanych RFR bude vyZadovat
rozsahlé a likvidni derivatové trhy s produkty
navazanymi na RFR.

3. Operativni naroénost: LIBOR se pouziva v

riznych systémech, modelech a kontrolach.

Pfechod bude vyZzadovat rozSifeni a revizi
stavajici infrastruktury tak, aby vyhovéla
podminkdm novych RFR.
Nase pripravenost
V roce 2018 Citi odstartovala projekt LIBOR

Transition, do kterého zapojila vrcholovy management a
zahrnula do né&j v8echny oblasti svého podnikani a
zaméstnance vSech piislusnych vnitfnich Gtvar(.

Citi se aktivné podili na fadé regulatornich pracovnich
skupin, véetné vyboru pro alternativni referenéni sazby
svolaného Federalni radou pro rezervy (Federal Reserve
Board). Jejich smyslem je propagace a urychleni rozvoje
alternativnich referenénich sazeb a identifikace a feSeni
potencialnich problémd plynoucich z jakéhokoli pfechodu
na tyto sazby.

Plan nahrazeni sazby LIBOR alternativnimi sazbami:

Nase cile souvisejici s timto prechodem

Protoze Citi zalezi na tom, aby svym klientim
pomohla zmirnit dopady téchto opatfeni, stanovila si v

ramci centralniho projektu LIBOR Transition pét hlavnich

cila:

1. Co mozna nejvice minimalizovat zménu
ekonomické hodnoty u stavajicich klientskych
smluv;

2. Podilet se na vyvoji novych produktt a sluzeb
navazanych na alternativni bezrizikové sazby
pro klienty Citi;

3. Zajistit, aby Citi béhem prechodu i nadale
nezvyhodriovala Zzadného Uc€astnika trhu na Ukor
jiného;

4. Pomahat klientim Fidit rizika spojena s timto
prechodem, vcetné dobrovolného prechodu, a
minimalizovat naru$eni trhu; a

5. Najit feSeni, kter& minimalizuji rizika sporli a

soudnich Fizeni a regulatorni rizika.

Pozice Citi na trhu
Emise: Ve &tvrtém &tvrtleti roku 2019 a prvnim Ctvrtleti
roku 2020 Citi realizovala emisi FRN dluhovych cennych
papird navazanych na SOFR (alternativa pro LIBOR).
Upisovani: Bloomberg uvedl, Ze v roce 2019 byla Citi
nejvétsim upisovatelem dluhovych cennych papira
navazanych na SOFR.

Derivaty: Citi je aktivni v derivatovych produktech
na ARFR,

navazanych véetné swapl a futures

navazanych na SOFR, SONIA, TONAR and EuroSTR.

Pre-2020 2020

@ Apr-17: Reformed SONIA selected as GBP RFR
@ Apr-18: Reformed SONIA published

change from LIBOR to SONIA

. Q2-20: BoE target for end-users of loan

@ Mar-20: Interest rate swap conventions

. ‘Q1-21: BOE target - Stock of LIBOR
contracts reduced

systems ready fo support SONIA
loans

@ Q3-20: Provisional live
SONIA term rate
published

@ Q1-21: BoE target — No new issuance of GBP
LIBOR referenced loan products expiring after
end- 2021

@ Oct-17: ARRC adopts
Paced Transition Plan

@ Apr-18: SOFR published
Ioans & securitisations

@ APr-19: ARRC fallback language for FRNs & Syndicated Loans

@ May-19: ARRC fallback language for bilateral business

0Oct-20: CME & LCH move
to SOFR discounting & PAI

. Q2-21: CCPs to not accept EFFR
swaps for PAI, or discounting

@ H1-21: Forward-
looking SOFR Term
Rate expected

@ Dec-17: Last TOIS fixing prior to SARON transition

@ Oct-18: Compounded SARON
selected for Term Rate solution

(@ Q1-20: SIX expected to go-ive for daily
publication of compounded SARON

@ADpr-15: Study Group
established
) Dec-16: TONAR
selected as JPY RFR

@ Apr-19: Consultation paper first draft published

@ Q2-20: JPY based lerm rates published for tesiing

. Q2-21: JPY swap based Term
Rate developed

@ Jui-19: Establishment of the Task Force on Term Reference Rates
@ Nov-19: Bank of Japan consultation results published

@ Feb-18:WG on Euro @ 0ct-19: Amended EONIA methodology implemented
RFRs set up
@ Nov-19: EURIBOR hybrid methodology implementation completed

@ Oct-19: EuroSTR published

@ Jul-20: LCH, CME and Eurex move to EuroSTR discounting & PAI
from EONIA

(@van-22: EONIA
termination

@Q1-22:EBR
Transition
Provisions end

@ Feb-20: ISDA consultations
permanent and pre-cessation
fallbacks

@ Sep-18: FCA “Dear CEO”
letter sent

)

Late-20: Expected ISDA new . End 2021:
definitions & protocol 10 be Potential LIBOR
cease date

implemented

Note: Timeline prepared on a best efforis basis as of 30% April 2020.

Nakteré produkty uvedené v této zprévé mohou obsahovat podminky, kterd odkazuji na benchmark nebo referencni sazbu, ktera se miize zménit, prestat byt zvefejiovana nebo bézné uzivana na trhu, nebo se stat nedostupnou, jeji
pouiiti miiZe byt omezeno a / nebo se zméni zpiisob jejich wpottu. V disledku téchto udalosti mohou takové benchmarky a referenéni sazby prestat byt vhodnymi ve vztahu k produktiim uvedenym v této zprévé. Doporutujeme
vém, abyste se pribéiné seznamovali s nejnovéjsim vyvojem v odvétvi souvisejicim s prechodem na nové referenéni sazby a zvazovali dopad tohoto vivoje na Vase podnikani. Méli byste vyhodnotit a nadle sledovat potencialni
dopad prechodu na nové referencni sazby na jakykoli produkt, ktery u Citi jiZ vyuZivate, nebo na jakykoli novy produkt, ktery planujete im Citi vyuzivat. Citi ji i ani ceni tykajici se vhodnosti
2voleného produkty, a to véetné dopadi prechodu na nové trokové sazby na podminky jakéhokoli stavajiciho produktu, ktery u Citi vyuzivate. Pokud jde o vhodnost Vasich produktd ve svétle prechodu na nové irokové sazby a
povaiujete-l to za nutné, doporuZujeme Vam obratit se na Vase vlastni nezavislé odborné poradce (pravn, finanéni nebo jing).



https://www.bankofengland.co.uk/markets/transition-to-sterling-risk-free-rates-from-libor
https://www.newyorkfed.org/arrc
https://www.boj.or.jp/en/paym/market/sg/index.htm/
https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/html/index.en.html
mailto:*LiborTransition.Info@citi.com

