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Acest raport este un produs al Bancii Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare/ Banca
Mondiald. Constatérile, interpretarile si concluziile exprimate in acest raport nu reflecta neaparat
opiniile Directorilor Executivi ai Bancii Mondiale sau ale guvernelor reprezentate de acestia.
Banca Mondiala nu garanteaza pentru acuratetea datelor incluse aici.

Acest document nu reprezinta neaparat pozitia Uniunii Europene sau a Guvernului Romaniei.

Declaratie privind drepturile de autor

Materialul prezentat aici intra sub incidenta drepturilor de autor. Copierea si/sau transmiterea unor
parti ale acestuia, fara permisiune, poate reprezenta o incalcare a legislatiei in vigoare.

Pentru a obtine permisiunea de a copia sau republica orice parte a acestui document, va rugam sa
transmiteti o solicitare cu informatii complete fie catre: (i) Ministerul Finantelor Publice, Directia
Generala Trezorerie si Datorie Publica (b-dul. Libertatii nr. 16, sector 5, Bucuresti, Roméania); sau
(i) Grupul Bancii Mondiale Romania (str. Vasile Lascar, nr.31, etaj 6, sector 2, Bucuresti,
Romania).
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Raportul de fata a fost livrat in cadrul Acordului pentru Asistentd Tehnica in vederea crearii unui
cadru pentru folosirea instrumentelor financiare derivate si realizarea operatiunilor swap in
Romania (P156803), incheiat intre Ministerul Finantelor Publice din Roméania si Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare, pe 30 septembrie 2016. Acesta corespunde unui
produs care contribuie la Livrabilul 2 (Procese pre-tranzactionare si incheierea) — Componenta D:
Incheierea, in cadrul contractului mai sus-mentionat.

Nicio indrumare oferitd in acest raport nu reprezgintd si nu va fi interpretati ca oferire de
consiliere juridica sau recomandari in legdturd cu orice aspect acoperit aici, chiar dacd ar putea
Jace trimitere la anumite acorduri sau reglementairi. Grupul Bancii Mondiale nu indeplineste
rolul de consilier juridic pe linga Ministerul Finantelor Publice. In ceea ce priveste orice
problema juridica specifica sau orice acord la care Ministerul Finantelor Publice este parte, ii
recomandam sa caute indrumarea propriilor consilieri juridici.
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Prefata

Ca parte a modernizarii procesului sau de gestionare a datoriei, unul din obiectivele Ministerului
Finantelor Publice (MFP) este acela de a explora in mod activ oportunitatile de finantare de pe
diferite piete si in diferite valute, pentru a-si diversifica baza de investitori, pentru a emite datorii
cu scadente pe termen lung (long term tenors) si a profita de oportunitatile de arbitraj pentru a
reduce costurile de finantare. Insd urmarirea acestui obiectiv ar putea presupune cresterea gradului
de expunere al portofoliului datoriei la valute si rate de dobanda ce depasesc nivelurile acceptate
in strategia sa privind gestionarea datoriei. Prin urmare, MFP s-a decis sa foloseasca instrumentele
financiare derivate pentru acoperirea riscurilor (hedging), pentru a decupla activitatea de finantare
de expunerea portofoliului datoriei la riscul ratei de dobanda si la cel valutar.

Nevoia de folosire a instrumentelor financiare derivate se reflectd in expunerea la USD, deoarece
tara a Tnceput sa foloseasca segmentul USD de pe pietele internationale in ultimii ani. De exemplu,
folosind operatiuni de tip swap pe valute, guvernul va putea sd profite de cererea de USD a
investitorilor de pe pietele internationale, cu maturitati de pana la 20/30 de ani, continuand sa isi
pastreze expunerea la riscul valutar in Euro. Acest lucru este extrem de important, avand in vedere
cd Romania este o tara in care Euro se foloseste intens.

Pe baza experientelor din alte state, nainte de a realiza operatiuni cu instrumente financiare
derivate ar trebui implementat un cadru solid pentru aceste instrumente, care ar trebui sa abordeze
in detaliu toate aspectele relevante ale operatiunilor planificate cu instrumente derivate. Acelasi
lucru este recomandat si in Ghidul revizuit realizat de FMI-Banca Mondiald pentru gestionarea
datoriei publice (publicat pe 1 aprilie 2014, pe baza Ghidului pentru gestionarea datoriei publice,
adoptat in 2001 si modificat in 2003;
http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/guidelines_publicdebt.html). Un cadru sanatos pentru
instrumente financiare derivate ar trebui sa permita folosirea acestora doar in scopuri de hedging
(acoperire a riscurilor) si ar putea limita folosirea instrumentelor financiare derivate pentru
acoperirea riscului asociat valutei si/sau al ratei de dobanda aferent gestionarii datoriei publice.

Desi este important sa existe bune practici de incheiere a tranzactiilor, este deopotriva la fel de
important sa existe politici si proceduri de gestionare a riscurilor, care definesc clar motivul pentru
care se realizeaza tranzactiile cu instrumente financiare derivate.

Ca raspuns la o solicitare primitd din partea Ministerului Finantelor Publice din Romania (MFP),
Banca Mondiald oferd asistenta tehnicd si formarea necesara personalului MFP, in vederea
dezvoltarii cadrului legal si operational (politici, proceduri, norme) pentru folosirea instrumentelor
financiare derivate, ca swap-urile pe valute si pe rata dobanzii, doar in scop de hedging. Acest
lucru va facilita implementarea strategiei de gestionare a datoriei publice de catre MFP, mai ales
diversificarea surselor de finantare, pastrand riscul de expunere al portofoliului la nivelurile
stabilite in strategia aprobata.

Pentru a permite MFP sa atingd obiectivul mai sus-mentionat, serviciile de asistentd tehnica au

fost proiectate astfel incat sa includa trei livrabile generoase: 1. 1. Legislativ; 2. Procese pre-
tranzactionare si incheierea; si 3. Procese post-tranzactionare.
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In plus, urmitoarele sase componente, care se incadreazi in cele trei livrabile (output-uri) au fost
identificate ca domenii cheie ale programului de asistentda tehnica oferit de Banca Mondiala:
Juridica; Stabilirea preturilor si evaluare; Managementul riscurilor; Incheierea; Procese post-
tranzactionare; si Formare.

Obiectivul si livrabilele Componentei privind incheierea tranzactiilor Obiectivul principal al
Componentei privind incheierea tranzactiilor este acela de a dezvolta capacitatea personalului
MFP 1in legdturd cu tranzactionarea instrumentelor financiare derivate, inclusiv incheierea
acestora, cu accent pe swap-urile pe valute si pe rata dobanzii,. Subiectele acoperite sunt: (a)
structurarea unui swap; (b) evaluarea si pretul; (c) sondarea de piatd, prin identificarea
potentialelor contrapartide si verificarea capacitatii dealer-ilor; (d) negocierea si incheierea; si (e)
inregistrarea tranzactiei si raportarea.

Livrabilele includ (i) un training de o saptdmana si jumatate, in Bucuresti, pentru personalul MFP
si cel al altor actori relevanti (a se vedea mai jos); (i1) instruire practicd la Trezoreria BIRD si in
cadrul altor Departamente ale BM din Washington, pentru doua echipe de personal din MFP,
derulatd intre 12-20 iunie si 10-18 tulie 2017; si (iii) raport cu linii directoare si proceduri de nivel
inalt pentru folosirea si Incheierea swap-urilor valutare si a celor pe rata dobanzii.

O echipa a Béncii Mondiale, alcdtuita din Jong Woo Nam, Senior Financial Officer, Piete de
capital, Banca Mondiald, si Shenghua Si, Senior Financial Officer, Strategii cantitative si analize,
Banca Mondiald, au derulat un training de o saptdmana si jumatate in Bucuresti, in intervalul 30
ianuarie - 8 februarie 2017, si doua sesiuni de training separate in Washington DC. Jong Woo
Nam, Ria Ghosh, Financial Officer, Piete de capital, Banca Mondiala, sunt si autorii acestui raport
al Bancii Mondiale, revizuit de catre Donald Sinclair, Lead Financial Officer, Piete de capital,
Banca Mondiala, si de Dolores Lopez-Larroy, Lead Financial Officer, Piete de capital, Banca
Mondiala. John Balafoutis, Project Task Team Leader si Lead Financial Officer, Banca Mondiala,
a coordonat predarea Componentei privind incheierea tranzactiilor, cu sprijinul restului echipei
implicate n serviciile de asistentd tehnica.

Echipa Bancii Mondiale doreste sa le multumeasca autoritatilor roméane pentru ospitalitate si
sprijinul logistic acordate cu ocazia celor doud misiuni derulate la Bucuresti pentru aceasta
componenta, dar si participantilor, pentru implicarea lor activa la atelierele tehnice de lucru si la
intalniri. Multumiri speciale se indreaptd catre dl. Stefan Nanu, Director General in cadrul
Ministerului Finantelor Publice si echipei domniei sale.
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Rezumat

Romania intentioneaza sd foloseasca instrumentele financiare derivate —swap-uri cu valute diferite
si swap-uri pe rata dobanzii — pentru a acoperi riscurile (hedging) asociate activitatii sale de
finantare n moneda straind, in principal in dolari americani. Diferenta 1din perspectiva accesului
pe piata reprezintd motivatia cheie pentru care Romania emite in dolari americani. Strategia
Romaniei privind gestionarea datoriei creeaza contextul pentru intrarea in operatiuni cu
instrumente financiare derivate. Transformarea expunerii in dolari in euro ar corespunde tintelor
strategice impuse de strategia Romaniei privind gestionarea datoriei.

Swap-urile valutare si cele pe rata dobanzii pot fi tranzactionate pe pietele extra-bursiere cu
contrapartide swap (i.e., dealeri, brokeri, creatori de piatd). MFP poate acoperi riscul asociat
cursului valutar sau ratei dobanzii prin incheierea unei tranzactii swap. In cazul unei obligatiuni in
USD cu cupon fix, MFP va plati cupoane fixe pentru suma principala in USD. Prin swap-uri, MFP
poate transforma datoria in USD cu rata dobanzii fixe intr-o datorie in USD cu rata dobanzii
variabile sau o datorie in EUR cu rata dobanzii fixe. Piata swap-urilor pentru Euro si USD este

bine dezvoltata si poate fi adaptata pentru a satisface nevoile de flux de numerar (cashflow) ale
MEFP.

Documentul de fata prezinta linii directoare pentru realizarea unei tranzactii swap cu contrapartide
de pe piatd. Pentru fiecare tranzactie de hedging este foarte important sa se inteleagd pe deplin
riscul de baza care este acoperit si sd se structureze swap-ul care va indeplini obiectivul de
management al riscului. MFP poate acoperi riscurile atat pentru obligatiunile emise deja cat si
pentru noile emisiuni. Pentru fiecare caz este important ca swap-ul sa reflecte exact fluxul de
numerar al operatiunii de baza, pentru a avea o acoperire perfectd (hedge). MFP-ar trebui sa
dispuna de politici bine definite pentru a se asigura ca fiecare tranzactie cu instrumente financiare
derivate realizatd cu piata are o justificare clard din perspectiva managementului riscurilor.

Tranzactionarea instrumentelor financiare derivate implica si crearea intregului ecosistem, inclusiv
a procedurilor, ghidurilor pentru gestionarea riscurilor, a aprobdrilor de credit, a documentelor
juridice, a infrastructurii IT, separarea responsabilitatilor si a altor procese, pentru a asigura o
tranzitie lind a operatiunii dinspre front office catre middle office si back office.

MFP ar trebui sa isi stabileasca liniile cu mai multe contrapartide de swap, pentru a avea un mai
bun acces pe piatd si mai multa putere de negociere. Ceea ce va implica semnarea mai multor
ISDA-uri, cu contrapartide multiple. Accesul la piata instrumentelor financiare derivate ii va
deschide MFP-ului posibilitatea de a explora diferite piete de obligatiuni si de a folosi derivativele
pentru alte nevoi potentiale de management al riscurilor.

Ghid pentru incheierea de operatiuni cu instrumente financiare derivate Pag 6




Cuprins

[ {=) - - [P 4
3= 0 3 = | 6
BT e 1= R =V T RN 8
ACIONIIME ..ceiiiiiieiiiieneiiiennititneeiteeisiensisrennssstensssssnnsssssnssessenssssssssssssnssssensssssnnsssssnsssssenssssannnsss 8
LY 4 o Yo LU= = P 9
I. Cerintd PretranzactioNare........cccccceeeeueereeeerieneeiensereenseerensessenssesenssessnnsssseassessenssssenssesennes 9
1. AULONIZAtie BENETAIA ...eiiii it e e e st e e e e e st e e e e e s b e ree e e e eanrees 9
I o Tol [ 4 aT=T o | =) A - [P 11
R I [0 7= 1 U ot { U = T I OO UPTP 11
4. Cadrul de management al FSCUIION ..........coiiiiiiieee e e e e e e e e 12
5. Personalul/ OrganiZar€a ........ccueieciieeieieeeesee e ettt e se e e e te e e s tteeesnteeessttteeesssseeeenteeeenseeeeenreens 13
Il. Fluxul de lucru pentru realizarea tranzacti€i....c..cccccereeirreeireniiriiiieiireeiiresereesreecreeerenseennens 15
1. Proi@Ctare Si STFUCTUIG ..ttt e e e e e e e e e s s sttt et e e eeeaeeeeeeeaaeaesessssnnns 15
W o ¢ Yol T | e [N o1 o] o1 f 15
3. Stabilirea pretului Si @VAlUGrea ...t e e e 17
4. NegOCIierea $i TNCHEIEIEA . uiviiii i e s e s s s s bbb eeeeeeeeeeas 17
5. TNFEEIStIare@ traNZACTIEI .....cvviveeieeeieeeeeeet ettt ettt ettt et e et ste e ene e e ebeseeneesseneeteneeneas 17
6. CONFIrMArEA ISDA .....ee ettt e e e e e e e e e e eeeeeta et e e e e seaeabatanaaeeeeaeeeesessesnnnnns 19
7. Managementul riscului de credit al contrapartidei dupa realizarea tranzactiei ........ccccceevuuveeenn. 19
I11. Stabilirea pretului Si @Valuarea.........cccceeeeiirecieiieeerireerrreeerreeeerenaeerensessenssesseassenennnanes 20
1. SWaP PE RAta DODANZIi .ttt e e e et rra e e e e e aaaaaaeeeaaeas 20
2. Operatiuni de tip SWaP P& ValULE ....uuueeiiiiiiiiiiiiiiiree e e eeeeeees 24
IV. Strategia de realizare a tranzacti@i...c...cccceveeiiieeiiieiiiiiiicciercrcere e e s seassenasenserensssnnens 28
1. Motivele acoperirii riscurilor unei obligatiuni (hedging) ........ccoooeeeeciiii e, 28
W X o T=Tor {11 A =1L TP 28
3. Acoperirea riscurilor Unei datorii TN CUIS ........uviviiiiiiiiieieeeee e e eee e 29
4. Hedging 1a momentul @mMiSiUNTi .....oeeieeeiii et s eeeeee e 30
5. TNOTUMAIT GENEIAIE. ...ttt ettt ettt ettt st e et s et et eseeseere st esee e eneereneeneas 33
V. Model realizare tranzactie.....ccccciveeiiiimeiiiinniiiiniiiieniiieeieiieeiiereneserienssissssresssssensssssnnses 36
1. Solicitarea si aprobarea tranNZaCtiCi. .. ... eeuiieeieeiieee e e e e e e e e e e 36
2. Aprobarea creditarii si finalizarea aCeSteIa ......uuvieiieiiiiieiii e 37
3. Term sheet final si intregistrarea tranzactiei (trade booking) ........ccccevevvviiieeiiiiiciiie e, 38
I @] ool 1 ¥ 1 39
Ve ANEXA.. ciiieueiiieiiienneniiiiiiessnsssiiressssssstiessssssstitessssssostsesssssssssesssssssesssssssssssssessssssssssssssssssssans 40

Ghid pentru incheierea de operatiuni cu instrumente financiare derivate Pag 7




Tabel figuri

FIGURA 1: PRETUL SWAP-ULUI PE RATA DOBANZII PE BLOOMBERG ...vucvuvseeserserenresessssesssssssssessessessessessesssssssssessessessssssssssssssnsen 20
FIGURA 2: MODEL TERM-SHEET PENTRU SWAP PE RATA DOBANZIL.....vuvrvaersereeesesseesessessseasessesssssessstesssessessesssssessessesssssenees 22
FIGURA 3: CALENDAR DE AMORTIZARE PENTRU UN SWAP PE RATA DOBANZII .....etrvuirieeesurerreesireesreesseesnneereessnneessnessneesseesneessneens 23
FIGURA 4: SWAP A UNEI OBLIGATIUNI TN USD PE EUR - FLUXURILE LA SCADENTA ....ceceiutreeeeeesetrreeeeessnrareeeeesnsnsessseseesssnsseesesnanns 25
FIGURA 5: PRETUL SWAP-ULUI PE VALUTE PE BLOOMBERG ... .25
FIGURA 6: MODEL TERM-SHEET PENTRU SWAP PE VALUTE ...c.vvoveecteeeseeseesssessesesessessessessssss ssesssessessessessessss e sessestes e ssessessnssnsns 27
FIGURA 7: ANALIZA COMPONENTELOR UNUI SWAP PE VALUTE ..cceiiiiuirrieisiiiiiiieieeeiiinnt e e e ssinns e e e s siabaate s s s saanssese e snnnaesessssnnnns 31
FIGURA 8: DIAGRAMA PENTRU ,,SOLICITAREA S| APROBAREA TRANZACTIEI” ....uuvivieeeeeeiiereeeeeesitreeeeesiesnrsreeeseeesasssssnesessnsnssseessannnns 36
FIGURA 9: DIAGRAMA PENTRU ,, APROBAREA CREDITARI! S| FINALIZAREA ACESTEIA” ....cv.vuvsceneenessenseesessessessessessesenssessesssssssssenseees 37
FIGURA 10: DIAGRAMA PENTRU ,, TERM SHEET FINAL SI INTREGISTRAREA TRANZACTIEI (TRADE BOOKING)” -..evvvuvervrererenenenceseesnences 38
FIGURA 111 CAPTURK IMIARKITWIRE +...oeoveetnesese st iseasees st se e ss ettt b et 40
Acronime

MFP Ministerul Finantelor Publice

MW MarkitWire

CSA Documente de garantie aferente

SRD Swap pe Rata Dobanzii

CCS Operatiuni de tip swap pe valute

ISDA International Swaps and Derivatives Association

MTM Marked-to-Market (valoare de piata)

OTC Over-the-counter (piatd extra-bursierd)

FO Front Office
Ghid pentru incheierea de operatiuni cu instrumente financiare derivate Pag 8




Introducere

Instrumentele financiare derivate pot fi folosite pentru a acoperi riscurile asociate valutei si ratei
de dobanda cu care se confruntd MFP in diferite situatii. De exemplu, atunci cand emite obligatiuni
in valutd, MFP se confrunta cu riscul unei nepotriviri Intre valutd si moneda nationald. Similar,
atunci cand MFP are o datorie cu rata dobanzii variabila, este expus la modificarile ratei dobanzii.
Aceste fluctuatii ale costului de finantare pot fi gestionate folosind instrumentele financiare
derivate, ca operatiunile de tip swap pe valute si cele pe rata dobanzii. Exista o piata extra-bursiera
(over the counter- OTC) disponibild pentru aceste swap-uri. Aceste instrumente pot fi
tranzactionate cu dealeri diferiti (i.e. Contrapartide de pe piatd). Ghidul de fata acopera pasii ce
trebuie urmati pentru Incheierea acestor operatiuni de tip swap cu contrapartidele de pe piata.

Prima sectiune se concentreaza pe cerintele pre-tranzactionare pe care MFP ar trebui sa le aiba in
vedere inainte de a incepe tranzactiile pe piatd. Cea de-a doua sectiune acopera fluxul de lucru
pentru incheierea tranzactiilor. Cea de-a treia sectiune este despre stabilirea pretului si evaluarea
swap-urilor pe rata dobanzii si a celor pe valute la Bloomberg, extrem de folosit de traderi pentru
a-si corela preturile cu ce observa pe piatd. Urmadtoarea sectiune prezintd diferite scenarii pentru
hedging (acoperirea riscurilor) (fnainte si dupd emiterea obligatiunilor), precum si instructiuni
generale ce vor fi urmate in timpul realizarii operatiunilor. Ultima sectiune vine cu un exemplu de
tranzactie, prezentand pasii ce vor fi urmati.

|. Cerinta pre-tranzactionare

1. Autorizatie generala

MFP ar trebui sa aiba o autorizatie generala pentru a incheia operatiuni cu instrumente financiare
derivate in vederea gestionarii datoriilor. Autorizatia ar trebui sa specifice lista instrumentelor
financiare derivate ce pot fi incheiate, scopul folosirii acestora, aria de cuprindere a pasivelor de
baza care vor fi acoperite in temeiul autorizatiei si, in acelasi timp, sa le acorde ofiterilor autorizati
prerogative pentru a realiza, livra si semna orice acord, instrument sau orice alte documente
asociate acestor tranzactii.

MEFP ar trebui sa dispuna si de urmatoarele autorizari/documente.

> O lista a ofiterilor autorizati pentru a realiza operatiuni cu instrumente financiare derivate
in numele si in contul MFP, cu specimenul de semnatura al fiecaruia dintre acestia.

» Lista contrapartidelor autorizate pentru operatiuni de tip swap, de la departamentul pentru
riscul de creditare al contrapartidei!, cu limitele de credit si utilizare.

1 Avand in vedere dimensiunea Directiei Trezorerie si Datorie Publicid (DGTDP) din MEN si volumul tranzactiilor asteptat pentru

fnceput, functia de gestionare a riscului de credit asociat contrapartidei poate fi realizata de personalul din Middle Office, care

poate fi responsabil si cu managementul riscului, in termeni mai largi. in organizatiile mai mari, cu volume ridicate de tranzactii,
functiile de management al riscului si creditului sunt realizate, de obicei, de departamente separate.
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» Un proces de autorizare a fiecarei tranzactii robust, ce poate fi auditat.?
» Diferite niveluri de autorizare, per tip de tranzactie, in functie de marime, valuta si
scadentd.*

2 Nivelul de autorizare poate depinde de numérul tranzactiilor realizate intr-un an. De exemplu, dac se efectueaza un numar
mic, atunci ministrul poate aproba fiecare tranzactie (asa cum s-a observat in alte tari). Daca insa numarul tranzactiilor este
mare, atunci se poate face o delegare de autoritate, prin care un functionar de rang inalt din minister este imputernicit sa
autorizeze fiecare tranzactie.

3 Livrabilul 1b, Ghid privind procedurile interne pentru negocierea Contractelor Cadru ISDA si a confirmérilor asociate
abordeaza, in detaliu, procesele de autorizare, pe baza practicilor Agentiei de administrare a datoriei guvernamentale din
Ungaria AKK Zrt. (a se vedea Sectiunea 1.4.1 Reglementiri relevante privind normele operationale de procedurs, paragrafele
44, 47 si 51).

4 De exemplu, pentru o tranzactie de tip plain vanilla de o anumita dimensiune (s& spunem, swap pe rata dobanzii EUR, pe 5 ani,
de pan3 la 100 milioane $) poate cd nu este neaparat nevoie de aprobarea ministrului, in schimb tranzactiile mai complexe (ca
de pilda swap pe valute EUR/USD in valoarea de 500 milioane $, pe 20 de ani) posibil sa trebuiasca aprobate de ministru. Din
nou, acest lucru depinde de numarul tranzactiilor realizate intr-un an si de politicile interne.
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2. Documentatia

Contractul Cadru ISDA este documentul juridic standard cel mai des folosit pentru operatiunile cu
instrumente financiare derivate OTC dintre doud contrapartide. De obicei cuprinde trei parti:

» Contractul Cadru - Acesta este publicat de International Swaps and Derivatives Association,
Inc. (ISDA) si cuprinde termenii standard aplicabili unei operatiuni cu instrumente financiare
derivate dintre doua contrapartide.

» Calendarul - Unii din termenii si conditiile Contractului Cadru, care sunt negociate de cele
doud contrapartide si modificate, sunt definite in Calendarul asociat. De exemplu, Calendarul
poate include evenimente suplimentare de incetare sau reguli de exigibilitate imediata (close-
out), etc, in principiu orice termeni care difera de contractul cadru standard.

» Anexa cu documentele de garantie aferente (CSA) - Acest document contine termenii si
conditiile credrii garantiilor de catre cele doua contrapartide si include termeni precum suma
minima de transfer, prag, suma independentd, etc. Termenii privind garantiile ajutd la
reducerea riscului de credit al contrapartidei, si trebuie atent negociati.

Documentul final trebuie agreat si semnat de parti. Negocierea ISDA cu dealerii ar putea dura mai
mult decat se anticipeaza. Se recomanda inceperea procesului de negociere cat mai devreme, daca
este posibil si cu sprijinul unui consultant juridic extern, astfel incat, inainte de realizarea primei
tranzactii, MFP sa fi incheiat deja mai multe ISDA-uri. Existenta mai multor contrapartide ii ofera
MFP-ului mai multa putere de negociere in cadrul tranzactiilor swap”.

3. Infrastructura IT

Orice activitate de tranzactionare necesitd crearea unei infrastructuri de tip end-to-end, care sa
gestioneze fluxul tranzactiei, pe intregul ciclu de viata al acesteia. Infrastructura IT include sisteme
de stabilire a preturilor si de evaluare, sistem de inregistrare, sistem de plata, dar si existenta unor
conturi bancare in toate valutele folosite in tranzactie. Ideile de mai jos ofera o indrumare in ceea
ce priveste infrastructura IT necesara oricarei activitati de tranzactionare -

» Sisteme integrate, preferabil de la Front pand la Back Office - O buna infrastructurd IT va
asigura un flux lin al operatiunii, de la faza de Incheiere a acesteia pand la procesele post-
tranzactionare. Astfel de va reduce posibilitatea de eroare si se va asigura o buna coordonare
intre front si back office.

» Apeluri inregistrate - Toate incheierile live cu contrapartidele de pe piatd trebuie sa se
desfasoare la telefon, pe o linie inregistrata, inclusiv agrearea termenilor finali ai tranzactiei.
Astfel se vor putea rezolva toate discrepantele din termenii tranzactiei, aparute intre MFP si
contrapartida de swap. Existenta unor linii telefonice inregistrate este o buna practica si din
perspectiva de audit si va ajuta la pastrarea unor Inregistrari ale tuturor tranzactiilor din trecut.

5 http://www?2.isda.org/about-isda
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» Procesul de administrare a garantiilor si custodele garantiilor - Administrarea garantiilor
reprezintd unul dintre cele mai importante procese post-tranzactie, pe intreaga perioada de viata
a operatiunii. In functie de evolutia pietelor si de termenii din CSA, MFP fie va trebui sa
depuna garantii, sau sa primeasca. Gestionarea fluxurilor de numerar din contul de garantii este
esentiald pentru un management eficient al riscurilor.

> Infrastructura necesara pentru a calcula si monitoriza zilnic actuala valoare prin raportarea la
valoarea de piata (mark-to-market MTM) - Sistemele de evaluare interne ar trebui sa fie robuste
pentru valoarea zilnicd pe piatd (MTM zilnic) a pozitiillor ocupate in raport cu diferite
contrapartide.

Pentru referinta MFP, Principiile pentru infrastructura pietei financiare (Principles for Financial
Market Infrastructures - PFMI) reprezinta standardele internationale pentru infrastructura pietelor
financiare, i.e., sistemele de plata, depozitarul central de valori mobiliare, sisteme de decontare a
valorilor mobiliare, contrapartide centrale si registre de tranzactii. Emis de Comisia pentru plati si
infrastructuri de piatd (Committee on Payments and Market Infrastructures CPMI) si de
Organizatia Internationala a reglementatorilor de valori mobiliare (International Organization of
Securities Commissions IOSCO), PFMI face parte dintr-un set de 12 standarde cheie considerate
de comunitatea internationala ca fiind esentiale pentru consolidarea si asigurarea stabilitatii
financiare®.

4. Cadrul de management al riscurilor

Managementul riscului este unul dintre aspectele cele mai importante ale analizei pre-
tranzactionare. MFP ar trebui sa aiba politici si sisteme pentru a gestiona toate tipurile de riscuri’.

> Politici si proceduri care guverneaza tranzactiile cu instrumente financiare derivate - MFP ar
trebui sa stabileasca politici si proceduri pentru incheierea oricérui tip de tranzactie autorizata
cu instrumente financiare derivate. Pentru a asigura ca tranzactiile se realizeaza fara probleme,
MFP ar trebui sa agreeze procedura pentru realizarea tranzactiei impreuna cu contrapartida
instrumentului financiar derivat, si ar trebui sa faca o testare inainte de tranzactia propriu-zisa,
pentru a evita aparitia unor erori.

> Riscul de credit al contrapartidei - In orice tranzactie cu derivative pe piata extrabursierd OTC
dintre doud contrapartide, exista riscul ca contrapartida MFP-ului sd nu isi poata indeplini
obligatiile de plata. Departamentul de risc din MFP ar trebui sd impuna politici/limite de risc
pentru expunerea la o contrapartida, pe baza evaluarii de risc a contrapartidei si ratingului de
credit. Contractele de garantii reprezintd o modalitate prin care se poate reduce aceastd
expunere la risc.

» Riscul operational - Riscul operational este definit de Comitetul de la Basel pentru
Supraveghere Bancarda (2006) ca: ,,Riscul unor pierderi inregistrate in urma unor procese
interne, personal si sisteme inadecvate sau nereusite, sau din evenimente externe. Aceastd

6 https://www.bis.org/cpmi/info_pfmi.htm
7 https://www.bis.org/publ/bebsc211.pdf
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definitie include riscul juridic, insa le exclude pe cel strategic si reputational.” Pastrarea unor
politici si a unor proceduri clare, care definesc rolurile si responsabilitatile departamentelor,
precum si verificarea si validarea periodica a sistemelor si proceselor folosite vor ajuta la
reducerea riscului operational.®.

» Proceduri privind contabilitatea si divulgarea informatiilor - MFP ar trebui sa aiba inregistrari
ale tranzactiilor si evaluarilor pozitiilor sale, In scopuri contabile, precum si proceduri
prestabilite pentru divulgarea informatiilor selectate.

5. Personalul/ Organizarea

Separarea atributiilor si existenta unor proceduri clare pentru front, middle si back office sunt
critice pentru a reduce riscul operational asociat realizarii tranzactiilor cu instrumente financiare
derivate. O distributie clara a rolurilor si responsabilitatilor si existenta unor proceduri clare
asigura mecanisme de verificare corespunzatoare si pastrarea integritatii si securitatii datelor.

Organizatiile si-au separat in mod diferit responsabilitétile intre front, middle si back office. Ca
exemplu -

» front office-ul realizeaza swap-urile (derivativele) cu contrapartidele de pe piata.

» middle office-ul asigurd mediul general de control si evalueaza conformarea cu politica
organizatiei.

» Dback office-ul realizeaza procese post-tranzactionare, ca validarea, contabilitatea, raportarea
fiscald, raportarea financiara (inclusiv divulgarea informatiilor), administrarea garantiilor, etc.

Aceste activitati diferd de la o organizatie la alta, In functie de politicile interne.

Este important sa se stabileasca relatii si cu dealerii de pe piata, identificand persoanele care se
ocupa (coverage person) si agreand asupra procesului de executie. Acelasi lucru ar trebui facut si
pentru procesul de administrare a garantiilor. Contactul si o relatie buna cu contrapartida
intotdeauna faciliteaza procesul de tranzactionare.

Indiferent de ce configurare si alocare a responsabilitatilor alege MFP din Roménia sa puna in
practici in scopul realizarii tranzactiilor cu instrumente financiare derivate, separarea
responsabilitatilor in cadrul unei unitati institutionale, ca de exemplu Front Office-ul, ofera
avantaje, astfel asigurdndu-se cd in proces sunt incluse controale adecvate.’

Separarea activitatii de business de managementul riscurilor asociate ajuta la controale si o
guvernanta mai bune. In cadrul DGTDP din MFP, orice activitate de business ar trebui gestionata

8 https://www.bis.org/publ/bebs195.pdf

9 Livrabilul 1b, Ghid privind procedurile interne pentru negocierea Contractelor Cadru ISDA si a confirmérilor asociate prezint3
configurarea unui DMO din Uniunea Europeand, AKK Zrt.din Ungaria, si cum poate fi adapta3 aceastd configurare la stuctura
organizationald din Romania si la rolurile/functiile personalului (a se vedea Sectiunea 1.4.1 Reglementari relevante privind
normele operationale de procedura, paragrafele 43 si44).
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de Front Office, in timp ce responsabilitatea pentru managementul riscurilor ar trebui sa le revina
celor din Middle Office.

Mai jos sunt cateva exemple tipice de roluri indeplinite de personal, pe care te-ai astepta sa le
gasesti intr-o entitate insarcinata cu administrarea datoriei publice si cu realizarea tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate in scopul acoperirii riscurilor (hedging), ce s-ar putea regasi in
DGTDP din MFP. Structura echipei de swap-uri ar trebui sa semene oarecum cu cea a echipei de
obligatiuni.

- Manager al datoriei — personal din Front Office responsabil cu intregul sau cu o parte a
portofoliului datoriei si/sau implicat si in emisiunea de obligatiuni.

- Dealer sau Trader — personal din Front Office, responsabil cu incheierea tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate. Conform bunelor practici, rolurile de manager al datoriei si dealer
trebuie separate si detinute de persoane diferite din Front Office. insd, in MFP, avand in vedere
marimea DGTDP si volumul mic de tranzactii anticipate, dealerii pot fi angajati din Front Office
care detin o autorizare explicitd de a tranzactiona si, pentru moment, pot fi implicati si in
gestionarea datoriei si emisiunea de obligatiuni, insa nu ar trebui sa facd tranzactii in baza
propriilor recomandari de hedging, ci in baza celor facute de alti membri din Front Office (sau
Middle Office).

- Manager de riscuri — personal desemnat din Middle Office-ul MFP-ului, care fie va fi alocat unei
unitati de management al riscurilor din Middle Office sau cel putin va deveni responsabil pentru
gestionarea riscurilor asociate activitatilor din Front Office si tranzactiilor Incheiate de Front
Office, inclusiv responsabilitatea pentru gestionarea riscului de credit al contrapartidei.

- Personalul din Back Office — personal din Back Office-ul MFP-ului care realizeaza activitati

tipice de Back Office, ca decontari, dar si personal desemnat din Back Office, responsabil cu
activitatile asociate instrumentelor financiare derivate, ca de exemplu contabilitatea derivativelor.
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Il. Fluxul de lucru pentru realizarea tranzactiei

1. Proiectare si structura

Primul pas in fluxul de lucru al tranzactiei este acela al intelegerii pe deplin a termenilor si
conditiilor datoriei de baza sau a riscurilor din bilant ce vor fi acoperite (hedged). Daca MFP
doreste sd acopere expunerea la riscul ratei dobanzii pentru o datorie cu rata dobanzii variabile
(e.g., fixand rata dobanzii), poate face acest lucru printr-un swap pe rata dobanzii. Este foarte
important sa fie clard directia contractului pentru instrumente financiare derivate care va acoperi
(hedge) datoria. Intotdeauna este util sa se realizeze diagrame si sa se scrie fluxurile, pentru a vedea
ce segmente se anuleaza unele pe altele si care segment ramane pentru MFP dupa swap.

La fel, pentru acoperirea expunerii la risc valutar, MFP poate folosi un swap pe valute, si din nou
este important sa se verifice directia, suma si datele fluxurilor de numerar. De exemplu: pentru
acoperirea unei obligatiuni (hedging), este foarte important sa se verifice daca segmentul din swap
care primeste reflecta excat termenii obligatiunii de baza, pentru a evita o necorelare a fluxului de
numerar.

Beneficiul pietei extrabursiere este acela ca permite flexibilitate pentru a acoperi fluxurile de
numerar in curs ale oricarei obligatiuni, in functie de nevoile MFP. Astfel, primul pas pentru MFP
este acela de a veni cu o structurd care sa ofere acoperire pozitiei sale de baza. Odata definita
structura initiald, MFP ar trebui sa creeze lista de termeni initiald, cu termeni bine definiti. Uneori
se poate obtine un draft al listei de termeni si de la dealeri, insd MFP este responsabil sa verifice
acuratetea acestor liste.

2. Procesul de aprobare

Odata aprobata structura, urmatorul pas ar fi obtinerea aprobarilor pre-tranzactionare necesare.
Mai jos veti regasi unele din aceste aprobari care ar putea fi necesare. Aprobarile trebuie sa fie clar
definite in politicile si procedurile de tranzactionare ale MFP.

» Aprobarea de credit pentru contrapartida
o Confirmati faptul cd contrapartidele ce vor fi invitate pentru a depune oferte confirma
criteriile de eligibilitate!®!! si au linii de credit disponibile care se potrivesc tranzactiei
propuse.
o Analizati portofoliul de swap-uri actuale cu un dealer, inclusiv cele estimate ca vor urma,
pentru a verifica ca posibila expunere viitoare continua sa fie in limitele aprobate.

10 Acestea vor tine de apetitul de risc al MFP. Romania poate apela la rapoartele agentiilor de credit si poate folosi politicile
interne ale acestora pentru a evalua riscurile de contrapartidd. Ca un exemplu — pentru inceput, Romania poate avea in vedere
contrapartidele care au un rating de credit mai bun decat al sau (adica cel putin A) si apoi sa foloseasca propria evaluare a
riscurilor pentru a face o lista scurtd. O alta varianta este ca Romania sa inceapa sa semneze Contracte Cadru ISDA doar cu
contrapartidele cu cel mai mare rating (cel putin A+) si apoi, daca este necesar, sa extinda lista dealerilor eligibili.

19n randul Departamentelor de administrare a datoriei (DMO-uri/ Debt Management Offices), este o practica alternativa ca
acestea sd incheie Contracte Cadru ISDA cu dealerii primari (DP), sau cel putin sa le ofere acestora posibilitatea, in prima
instantd. Cu sigurantd DP sunt atent si periodic monitorizati de DMO-uri, astfel incat riscurile asociate acestora pot fi usor
analizate. Se poate face si o combinatie intre aceastd abordare si cea bazata pe rating. Consultati si Livrabilul 1b, sectiunea
1.4.2.1 Selectia posibilelor contrapartide.
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» Aprobarea produsului
o Se confirma faptul ca structura se regaseste pe lista aprobata de produse
o Noile structuri trebuie aprobate (e.g., metodologia de evaluare, modelul de evaluare)

» Aprobarea valutei si a perioadei de scadenta (e.g., date de pe piatd)

Ghid pentru incheierea de operatiuni cu instrumente financiare derivate
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» Aprobarea la nivel de tranzactie:
o Revizuirea versiunii de lista de termeni primita de la dealeri sau crearea unei liste de termeni
(term sheet).
o Obtinerea aprobarii de la:
= Juridic
= Front/Middle office
= Alte aprobari, dacd sunt necesare

o Se recomanda obtinerea confirmarilor pentru draft-ul de ISDA si revizuirea acestuia cu o
atentie speciala acordatd mai ales clauzelor ,,non-standard” pe care un dealer le-ar putea
introduce 1n vederea atenuarii riscurilor (e.g., clauze privind rezilierea anticipata obligatorie,
crestere de costuri, etc.) Aprobarea de la juridic este necesara in aceasta faza.

o Aprobarea poate fi obtinutd doar pentru swap, sau la comun, impreuna cu aprobarea emiterii
de obligatiuni.

3. Stabilirea pretului si evaluarea'?

» Stabilirea pretului tranzactiei (e.g., folosind calculatorul pentru swap-uri Bloomberg SWPM)

» Cereti oferte indicative de la un grup selectat de dealeri si comparati nivelurile intre acestia'

> 1In faza aceasta, obtineti sau oferiti comentarii pe draft-ul listei de termeni si clarificati termenii

» Tineti evidenta tuturor ofertelor indicative (inclusiv a tuturor costurilor) vs. nivelurile medii
(e.g. SWPM Bloomberg si/sau rata medie a dealerilor)

» Ajustati modelul intern de stabilire a preturilor, daca este cazul (e.g., sursa de date de pe piata,
ipoteze)

. Negocierea si incheierea

4

» Obtineti mai multe runde de oferte indicative de la potentialele contrapartide, in acelasi
moment al zilei (pentru a fi mai usor comparabil).

» Reduceti lista potentialelor contrapartide in functie de competitivitatea acestora, de capacitate
si de alte aspecte predefinite.

» Realizati tranzactia (a se vedea sectiunea cu strategia de incheiere) si agreati termenii la o linie
telefonica cu apeluri inregistrate

» Obtineti un email de preconfirmare de la dealeri, cu lista finald de termeni, actualizat

» Confirmati lista finala de termeni prin email

5. Inregistrarea tranzactiei

> Inregistrati tranzactia in registrul dintr-un sistem.

12 A se vedea si Livrabilul 1b, Ghid privind procedurile interne pentru negocierea Contractelor Cadru ISDA si a confirmarilor
asociate, sectiunea 1.4.1.2, par. 47 (Departamentul Trezorerie, Dealer).

13 Unele tari deruleazd Cereri formare de ofertd, solicitind cotatii orientative la un anumit moment/dat3, in scop de audit.
Altele au o abordare mai flexibild, care se potriveste mai bine tranzactiilor swap, testand ofertele dealerilor pe o anumita
perioada de timp, pentru a stabili care sunt cele mai competitive contrapartide. Odata ce a fost identificat un numar mic de
dealeri, tranzactia poate fi realizata live, implicand doar cativa dealeri.
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» Transmiteti termenii catre Middle/Back Office/Juridic, impreund cu autorizatia de
tranzactionare

» Raportati intern incheierea operatiunii swap

» Documentati tranzactia, pentru referinte ulterioare (i.e., competitivitatea fiecarui broker,
timpul necesar realizarii, dispute)

» Arhivati autorizatia de tranzactionare (i.e., aprobarea Guvernului, documentul oficial, emailul
intern) si confirmarea tranzactiei, in scopuri de audit.
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6. Confirmarea ISDA

Dupa ce s-a realizat tranzactia cu o contrapartida, aceasta poate fi confirmata in douda modalitati.

>

Confirmare ISDA 1n scris - Aceasta este metoda traditionald, in care cele doud parti ale
contractului de swap confirma detaliile tranzactiei, semnand fizic confirmarea. Acesta tinde sa
fie cel mai des folosit mecanism de cétre entitatile care realizeaza un numar mic de tranzactii
pe an.

Confirmare MarkitWire - Aceasta este o platforma de tranzactionare electronicd si confirmare,
unde tranzactiile pot fi confirmate prin intermediul unei platforme web, foarte raspanditd in
randul dealerilor si utilizatorilor finali activi pe piata instrumentelor financiare derivate. MFP
trebuie sd ajunga la un acord cu fiecare dealer in parte, Tnainte de tranzactie, pentru a folosi
MarkitWire. Dupa realizarea tranzactiei, dealerul o va introduce in MarkitWire si MFP va
primi o notificare ca o tranzactie asteapta confirmare pe pagina MarkitWire. Daca exista vreo
discrepantd 1n termenii tranzactiei, trader-ul MFP notifica dealerul, care isi retrage tranzactia,
o corecteaza si o reincarca pe MarkitWire. Dupa care MFP poate confirma tranzactia online.
Acest proces Inlocuieste procesul de confirmare ISDA 1in scris, si prin urmare se recomanda sa
se realizeze mai multe verificari inainte de confirmare. Aceasta este o0 metoda mai simpla si
mai comoda de confirmare a unei tranzactii, mai ales In cazul unui numar mare de tranzactii,
deoarece ofera mai multa flexibilitate si nu necesita semnatura fizici. In Anexa este prezentat
un model de pagind MarkitWire.

7. Managementul riscului de credit al contrapartidei dupa realizarea tranzactiei

>

Middle Office-ul si Departamentele de credit (care poate face parte din Middle Office-ul MFP-
ului) tin evidenta tuturor expunerilor per contrapartidd, din perspectiva valorii actuale de pe
piata (marked-to-market) si a posibilei expuneri viitoare.

Incercati sa contrabalansati tranzactiile cu aceeasi contrapartida, pentru a reduce expunerea.
Stabiliti un proces ce va fi urmat in cazul in care se ating limitele de risc sau unei contrapartide
i se modificd rating-ul Intr-unul mai mic (e.g., elemente ce declanseazad inlocuirea
contrapartidei, daca se suportd costurile de nlocuire).

Tineti cont si de complexitatea tranzactiilor atunci cand evaluati riscul de credit al
contrapartidei. Cu cat o tranzactie este mai complexa, sau mai exoticd, cu atat are o lichiditate
mai mica si riscul de Inlocuire este mai mare (va fi nevoie de mai multe zile pentru a o Tnlocui,
posibil la o marja mai mare, ceea ce creste expunerea potentiald viitoare)
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IIl. Stabilirea pretului si evaluarea

1. Swap pe Rata Dobanzii

Swap-urile pe rata dobanzii sunt folosite pentru a converti o expunere cu rata variabila intr-una cu
rata fixa, sau invers. O contrapartida plateste rata fixa si primeste rata variabila, in timp ce cealalta
contrapartida primeste rata fixa si plateste rata variabila. In cadrul unui swap pe rata dobanzii nu
exista niciun schimb initial sau final al capitalului de baza, cu doar plati intermediare ale dobanzii,
la anumite intervale stabilite. Pretul swap-urilor pe rata dobanzii poate fi stabilit folosind modelele
de stabilire a preturilor pentru swap, ca de exemplu pagina SWPM a Bloomberg (BBG).

Ca exemplu, mai jos este un screenshot al unui swap pe rata dobanzii pe 5 ani, cu pret stabilit la
valoarea nominala (i.e. Valoarea curenta a segmentului de Platd (VC) = VC a segmentului ce
primeste). In acest swap, MFP acoperi riscul de pe segmental de Euribor flotant (fird marja)
convertindu-l intr-o rata fixa in EUR, deci se stabileste un pret/cupon ca si contraprestatie pentru
acoperirea acestui risc. Mai jos am aratat si cum ar ardta un model de termsheet pentru aceasta
tranzactie.

Figura 1: Pretul swap-ului pe rata dobanzii pe Bloomberg

90 Actions ~ 90 Products ~ 93 Views ~ 949 Info - 99 Settings ~ Swap Manager
30 Solver (Coupon) ~ 3 Load 3) Save 39 Trade - 3§ CCP - 43 Send to EMIR
3 Curves f) Cashflow 1) Resets 9 Scenario 10) Risk 1) CVA 12 Matrix
Fixed Float Swap C erparty * ® Ticker / 2) Properties
. Trade Date 10/31/2017 |l
Swap Valuation Settings
Leg 1:Fixed ¥ . - v . 10/31/2017 |i=
jonal ‘ uati 11/02/2017

11/02/2017 ji=! 2 01IS DC Stripping
11/02/2022 jj=! Valuation Results
EUROO6M ar Cp 0.194575

; ; bp 0.00

300/360 v g 1.00000 Accruec 0.00
Money Mkt  [& -0.27600 [ 0.00]

* | Premium
v BP Value 0.00000
y Col ¥ | HGreeks
Market o PVO1 -5,022.11
bl 133 B M BAEUR OIS (ICVS AN 1 &  (ICVS 1 -4,506.56
S 45 [ ] Gamma (1bp) -2.48
1) Calculators v

Leg 1: NPV -97,717.83 Leg 2: NPV
Accrued
Premium 0.98
DVO1 -4,479.73
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Inainte de stabilirea pretului swap-urilor pe Bloomberg, mergeti mai intai la SWDF DFLT si
faceti selectiile implicite (default selections), dupa cum se ilustreaza in imaginea de mai jos, apoi
salvati-le (dati click pe Save).

Lep A FURD 6 MO Curncy ~ | SWDF ~ | Related Functions Menu ¥

<{Menu> to Return
1) Save ) Recommended Settings Swap Curve Defaults (UUID 19509100)
Swap Curve Defaults
11 Curve Settings 13 DV01/KRR Curve Settings

Interpolation Method
Bl =P ise linear (

Brazilian Curve Interpolation Method
» 1 - Linear

Info | OIS »>

Model term-sheet
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Figura 2: Model term-sheet pentru swap pe rata dobanzii

TERMS OF SWAP

Trade Date 31-Oct-2017
Effective Date 2-Nov-2017
Maturity Date 2-Mov-2022
Counterparty

XX PAYS XX RECEIVES
Type Fixed Floating
Currency EUR EUR
MNotional Amount 10,000,000 10,000,000
Fixed Rate(%)
Term BM
Floating Rate Index EURIBCR
Spread (bp) 0.00
Day Count Convention 30/360 A360
Payment Frequency Semi-Annual Semi-Annual
Roll Date 2 2
Reset Frequency Semi-Annual
Reset Date 2

Interest Rule

Payment Dates Adjustment
Payment Dates Business Days
Reset Dates Adjustment
Reset Business Days

PRINCIPAL EXCHANGE

Unadjusted
Following
TARGET

MEITHER

Adjusted
Following
TARGET
Following
TARGET
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Amortizarea sumei notionale

Daca suma notionald se amortizeaza, ar trebui si acest lucru specificat in term-sheet. Cand se
stabileste pretul unui swap cu amortizare pe Bloomberg SWPM, fluxul de numerar ar trebui si el
introdus in tab-ul cu detalii, pentru ambele segmente, de plata si primire. Consultati capturile de
ecran de mai jos.

Figura 3: Calendar de amortizare pentru un swap pe rata dobanzii

Cadran 1: Principalul cu segment fix

9] Actions - 92 Products =~ 93 Views - 94 Info - 95 Settings - Swap Manage

300 Solver (Premium) v 3D Load 32 Save 35 Trade v 39 CCP
3) Main 5 Curves 6) Cashflow 7) Resets 9 Scenario 10) Risk 11) CVA 12) Matrix
23 Leg 2: Receive Float 24 Additional Detail

Contract Detail

Leg ID Currency Bus Day Adj i
Effective 11/02/2017 fi=! Adjust "
Maturity 11/02/2022 [i=! Roll Convention "
ment 05/02/2018 fi= ' Calculation Cdr [NV ¢
Pmnt & Gel Pay D | o |eo §
. xro Cc Payment Type :
Day Count r
Custom Cashflow
Accrual Schedule
1 Apply Amortization to the Other Leg
+ 96) Clear Customization 97) Add Payment Wizard 98) Amortization Wizard
Accrual Start Accrual End Pay Dates Amort Rates (%) Amort Amount
= =] =] 1 0
| 05/02/2018=] 11/02/2018F] 11/02/2018[] 10.000000| _ 1,000,000.00 9,000,000.00
| 11/02/2018[=  05/02/20190=]  05/02/2019[] 10.000000|  1,000,000.00 8,000,000.00
| 05/02/2019[=] 11/02/2019f=] 11/04/2019:] 10.000000|  1,000,000.00 7,000,000.00
| 11/02/2019 | mﬂ 10.000000|  1,000,000.00 6,000,000.00
| 05/02/2020=0  11/02/2020FE]  11/02/2020[] 10.000000|  1,000,000.00 5,000,000.00
| 11/02/2020[=1  05/02/2021[=]  05/03/2021 [} 10.000000|  1,000,000.00 4,000,000.00
| 05/02/2021[=f 11/02/2021f=] 11/02/2021:] 10.000000|  1,000,000.00 3,000,000.00
| 11/02/2021 1 B & 10.000000| _1,000,000.00 2,000,000.00
| 05/02/2022 ] 8 ] 10.000000] _ 1.000,000.00 1,000,000.00

Cadran 2: Principalul cu segment variabil

9D Actions ~ 92 Products - 93 Views -~ 94 Info - 95 Settings - Swap Manage
30 m) — 3D Load 3D save 3 Trade - 38 CCP
NI 9 Details. 5 Curves ) Cashflow 7) Resets 9 Scenario 10) Risk 11) CVA 12) Matrix
‘ 1) Leg 1: Pay Fixed |[RRNRSRPHNIEISo\-R5ts=18 29 Additional Detail

Currency v Bus Day Adj Following v
11/02/2017 [=NNeit=ely Wb} Adjust v
Maturity 11/02/2022 [[=IRGLE 6M |  EUR0OO6M Rst Bus Day Adj v
First Payment 05/02/2018 B Latest Index -0.27600 Roll Convention

Pmnt 05/02/2022 [=IES9gN! 0.000 bp Calculation Cdr
v

Contract Detail

Pay Freq Lever 1.00000 Fixing Cdr
Reset Freq Custom Date Gen [ENCICNENEN - Resct Type
Day Count ACT/360 M Zero Coupon ay Delay [ 0o | ¥
Muni Reset
ustom Cashflow
Accrual Schedule
g Apply Amortization to the Other Leg
+ 9¢) Clear Customization 97) Add Payment Wizard 98) Amortization Wizard
Accrual Start Accrual End Pay Dates Reset Date Amert Rates (%) Amort Amount Balance Leverage Spread
11/02/20178=8 05/02/2018= 05/02/2018}=110/31/2017 =| 10,0 1.00000 0.000
05/02/2018[=] 11/02/2018[E] 11/02/2018[=] 04/27/2018 = 10.000000] __1,000,000.00 9,000,000.00 1.00000
11/02/2018[] 05/02/2019f]  05/02/20190=] 10/31/2018 2 10.000000| _1,000,000.00 8.000,000.00 1.00000
05/02/20190]  11/04/2019fe] 11/04/201902] 04/25/2019 = 10.000000| 1,000,000.00 7.000,000.00 1.00000
11/04/2019z] 05/04/2020f=] 05/04/2020[=] 10/31/2019 ] 10.000000|  1,000,000.00 6,000,000.00 1.00000
05/04/20200=] 11/02/2020f=] 11/02/20200=] 04/25/2020 =] 10.000000|  1,000,000.00 5,000,000.00 1.00000
9 10.000000] _1,000.000.00 4.000,000.00 1.00000
10,000000] __1,000,000.00 3,000,000,00 1,00000
10,000000]__1,000.000.00 2.000.000,00 1,00000
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2. Operatiuni de tip swap pe valute

Swap-urile pe valute sunt folosite pentru a converti expunerea intr-o valuta in altd valuta. Acestea
sunt folosite de entitdtile care emit obligatiuni atunci cand le emit in valuta si ar dori convertirea
datoriei inapoi Tn moneda nationald sau intr-o alta valuta, pentru a gestiona riscul asociat cursului
valutar (FX). Swap-urile pe valute sunt folosite si de investitorii care doresc sd investeasca intr-o
obligatiune denominati in valuta si si-si acopere riscul in moneda nationala. in cadrul acestor
swap-uri de obicei exista fie un schimb reciproc initial si unul final al capitalului de baza, sau doar
unul final, in functie de cerinte. In cazul structurilor cu amortizare exista schimburi intermediare
ale sumelor notionale. Segmentul de plata si cel care primeste pot si fixe sau flotante.

Ca exemplu, haideti sa presupunem ca o obligatiune in USD va fi convertitd in EUR folosind un
swap pe valute. Daca la momentul emisiunii obligatiunea este acoperitd (hedged), atunci va exista
un schimb reciproc al sumei de baza si la inceput si la final. In cazul in care se acopera o obligatiune
in curs, va exista un schimb reciproc al sumei de baza doar la final, daca veniturile din obligatiuni
au fost deja folosite sau transformate in moneda locala, sau un schimb initial si unul final, daca
veniturile din obligatiuni raman in USD.

Haideti sa luam ca exemplu varianta in care swap-ul se realizeaza la momentul emiterii
obligatiunii.

La inceput - MFP emite o obligatiune de 10m USD, pe 5 ani, cu un cupon fix de 5% platibil
semestrial. MFP intra intr-un swap pe valute USD-EUR cu rate fixe. MFP plateste 10m$ venituri
din obligatiune si primeste 8,6m EUR (pe baza cursului la vedere de la inceput: 1,1649) In swap-
ul cu contrapartida.

Plati intermediare- MFP plateste o dobanda de 2,46% la suma de baza in EUR (8,5m EUR)
semestrial contrapartidei de swap. MFP primeste o dobanda de 5% la suma de baza in USD (10m$)
semestrial de la contrapartida de swap, pe care o plateste investitorilor, sub forma de cupon.

La scadenta - MFP primeste cele 10m$ de la contrapartida de swap si rascumpara obligatiunea la
valoarea nominala, platindu-le investitorilor aceastd suma. MFP ii restituie contrapartidei de swap
cele 8,5m EUR.

In felul acesta, MFP poate transforma obligatiunea in USD (pasiv) intr-o obligatiune sintetici in
EUR (pasiv).
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Figura 4: Swap a unei obligatiuni in USD pe EUR - Fluxurile la scadenta

Interest +
Principal in
usD
Interest + Principal in EUR
—
Interest + Principal in USD
Pagina SWPM Bloomberg

Pe pagina SWPM a Bloomberg se poate stabili un pret pentru swap-ul pe valute. in captura de
ecran de mai jos, pretul swap-ului a fost stabilit la valoarea nominala (Segmentul 1 VC = Segment
2 VC), i.e., am rezolvat cuponul in EUR stabilind prima la 0.

Figura 5: Pretul swap-ului pe valute pe Bloomberg

9D Actions ~ 92 Products ~ 93 Views -~ 94 Info - 95 Settings ~ Swap Manager
10 Solver (Leg 2:Coupon) < 3D Load 1) Save 39 Trade - 3§ CCP - 43 Send to EMIR
4 Details 5 Curves 6 Cashflow 9 Scenario 10 Risk 11) CVA 13 Matrix
Deal XCCY Fix Fix Swap Counterparty = ® Ticker / ) Prope
ccp - Trade Date
Swap Valuation Settings
Leg 1:Fixed ¥ v v ( 10/31/2017 ji=]
Notional \ L 11/02/2017 |j=]
Currency C ( v
= 11/02/2017 ] - .
y 11/02/2022 jf=!
% 2.459423 % . ripping
¥ Pay Freg v s
¥ D unt ’ incip 0.00
( * Calc Basis ! | Accrued 0.00
Market o NPV [ 0.00]
Dscnt 2 M BAUSD 0IS  (ICVS [EAEens v M BB USD Coll for EUR Premium
BP Value 0.00000
Greeks
Leg 1: NPV 99 Leg 2: NPV G92:EUR vs. -5,552.60
Accrued 0.00 Accrued 0.00 ) -272.30
115.03 Premium -115.03 Gamma (1bp) -0.19
5,201.29 DVO1 -5,473.58 ?) Calculators ¥

Pentru swqgap-urile pe valute este important sa existe un cadru corect pentru schimbul reciproc al
capitalului de baza (principal).

Ghid pentru incheierea de operatiuni cu instrumente financiare derivate Pag 25




9]) Actions - 99 Products ~ 93 Views ~ ) Info -~ 99 Settings ~
30 Solver (Leg 2:Coupon) - 31 Load 32 Save 39 Trade
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13 Leg 1: Receive Fixed 13 Leg 2: Pay Fixed

g >
Fee Date Payoff Side Amaunt Currency
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Model term-sheet

Mai jos am aratat cum ar arata un model de term-sheet pentru aceasta tranzactie. Toate celulele in
galben vor fi stabilite la momentul incheierii. Acestea sunt: contrapartida de swap, cursul de
schimb la vedere, suma de baza in EUR si rata fixa EUR.

La fel ca si in cazul swap-ului pe rata dobanzii, daca suma de baza se amortizeaza acest lucru ar
trebui mentionat in term-sheet si ar trebui introdus in tab-ul cu detalii de pe SWPM.

Figura 6: Model term-sheet pentru swap pe valute

TERMS OF SWAP

Trade Date 31-Oct-2017
Effective Date 2-Now-2017
Maturity Date 2-MNow-2022
Counterparty
Fx Rate

XX RECEIVES XX PAYS
Type Fixed Fixed
Currency usD EUR
Notional Amount 10,000,000
Fixed Rate(%) 5.00%
Day Count Convention 30/360 30/360
Payment Frequency Semi-Annual Semi-Annual
Roll Date 2 2
Interest Rule Unadjusted Unadjusted
Payment Dates Adjustment Following Following
Payment Dates Business Days Target - Mew York - London Target - Mew York - London
PRINCIPAL EXCHANGE BOTH

Modelul de term-sheet de mai sus poate fi modificat pentru a include cerinte suplimentare, daca
este cazul.
= Perioada tampon initiala lunga/scurta
= Perioada tampon finald lungé/scurta
= Plata initiala (e.g., cost de emisiune, plati suplimentare pentru emisiuni care nu sunt la
valoarea standard)
* Prim cupon integral (e.g., acoperirea riscurilor pentru obligatiunile in curs, valorificarea

unor obligatiuni deja emise)
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IV. Strategia de realizare a tranzactiei

1. Motivele acoperirii riscurilor unei obligatiuni (hedging)

Existd mai multe motive pentru hedging sau pentru folosirea contractelor cu derivative, sub forma
swap-urilor pe rata dobanzii sau pe valute, pentru a gestiona riscurile din bilant ("macro hedge”)
sau pentru a acoperii termenii exacti ai unui pasiv (“cash-flow hedge”).

Hedging la nivel de bilant:

» Corelarea activelor cu pasivele - MFP poate folosi instrumentele financiare derivate pentru
a reduce decalajul sau fluctuatiile dintre active si pasive. De exemplu, daca veniturile
bugetare sunt in RON, care este indeaproape aliniat cu Euro, iar obligatiunile in cazul
pasivelor sunt in USD, are sens un swap intre datoria in USD cu una in EUR, pentru o mai
bund corelare a activelor cu pasivele.

Hedging la nivel de instrument:

» Acoperirea riscului de ratd a dobanzii - Un swap pe rata dobanzii poate transforma
expunerea pe rata dobanzii generata de la o rata flotanta intr-un fixa sau invers, in functie
de nevoia MFP.

» Acoperirea riscului valutar - O tard poate emite obligatiuni in diferite valute, ca urmare a
mai multor factori (disponibilitatea investitorilor, piata lichida, finantare mai ieftina, etc.)
Pentru a acoperi riscul ca moneda locala sa se aprecieze/deprecieze in raport cu valuta in
care a fost emisa obligatiunea, o tara poate folosi swap-uri pe valute, cu conditia ca pe piata
sd existe swap-uri in moneda locala. Statul poate face si o acoperire intermediard intr-o
valuta lichida, atata timp cat veniturile sunt strans legate de valuta lichida.

2. Aspecte initiale

» Hedging pentru o tranzactie n curs sau pentru o obligatiune noua, ce va fi emisa - MFP
poate decide sa acopere riscul obligatiunii la momentul emiterii acesteia, sau mai tarziu.
MFP poate, de asemenea, sa acopere riscurile asociate imprumuturilor sau obligatiunilor
in derulare. In ceea ce priveste avantajele si dezavantajele acoperirii riscurilor (hedging) la
momentul emiterii vs. mai tarziu, MFP va trebui sa faca o evaluare a fiecarui caz in parte.
De exemplu, daca MFP acopera riscurile printr-un swap pe rata dobanzii, nu e nicio
problemi cu acoperirea unui notional mai mare. insa daci MFP necesitd un swap valutar
sau un basis swap (swap variabil), care nu sunt asa de lichide, atunci posibil sa doreasca sa
o facd in timp. Totul tine de capacitatea Romaniei de a pastra un anumit nivel de expunere
neacoperita, pentru un interval de timp, fara a genera alte probleme. Daca nu exista aceasta
capacitate, atunci MFP ar trebui sa acopere riscurile la momentul stabilirii pretului, si poate
sd renunte la o parte importantd a unei obligatiuni.
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» Scadenta si dimensiunea tranzactiei - Acesta este un aspect de proiectare, iar MFP poate
decide daca doreste sa acopere riscul pentru intreaga perioada de valabilitate a obligatiunii
sau doar pentru o anumita perioada. Aceasta se poate intampla in cazul in care swap-ul pe
intreaga perioada de scadenta nu este disponibil/lichid pentru a fi tranzactionat pe piata. De
asemenea, MFP trebuie sa se decida daca doreste sa acopere doar o parte a obligatiunii sau
intregul principal al obligatiunii. Maturitatile partiale ofera acoperire doar pana la data
scadentei acoperirii (hedge-ului). Apoi, daca nu exista o reinnoire (roll over), va exista din
nou expunere la respectivul risc deschis (asociat dobanzii sau risc valutar). Pentru valute
ca EUR sau USD nu are sens acoperirea riscului doar pentru o anumita perioada (maturitate
partiald), deoarece piata este bine dezvoltata, dar pentru altele acoperirea partiala este

si structurd. Fiecare din acestea trebuie evaluatd independent, tindnd cont de specificul sau:
contrapartide disponibile pe piatd pentru respectiva tranzactie, dimensiunea standard,
scadentele standard, tranzactiile actuale de pe piata, etc.

» Split intre diferite contrapartide de swap - MFP poate alege sa imparta swap-ul intre diferite
contrapartide sau sa realizeze intregul swap cu o singurd contrapartida, luand in calcul
aspectele de pret dar si beneficiile diversificarii, din perspectiva creditarii. Aceste decizii
vor avea la baza aprobarile, politicile si procedurile interne pe care MFP le va avea in
vigoare, precum si capacitatea dealerilor de a satisface nevoile MFP.

Raspunzandu-se la aceste intrebari se va putea realiza o lista scurta a contrapartidelor care ar putea
fi cei mai buni candidati ai unei anumite tranzactii.

3. Acoperirea riscurilor unei datorii in curs

Swapurile pe rata dobénzii si cele pe valute pot fi folosite pentru a acoperi atat datorii noi cat si pe
cele in curs. De exemplu: sd presupunem cad MFP a emis o obligatiune pe 10 ani, in USD (scadenta
- tulie 2023) in urma cu 4 ani (iulie 2013), cu cupon semi-anual in ianuarie si iulie. Daca MFP vrea
sa 1i acopere riscurile Tn noiembrie 2017 (cand au mai ramas mai putin de 6 ani) va avea 2 variante:

» Sa faca hedging inclusiv pentru primul cupon integral (din iulie 2017 pana in ianuarie
2018) - in acest caz primul cashflow va fi cel in care MFP primeste cuponul integral de
X% de la contrapartida de swap

» Sa faca hedging inclusiv pentru primul cupon scurt (din noiembrie 2017 pana in ianuarie
2018) - In cazul acesta MFP va primi un prim flux de numerar pentru cuponul calculat la
valoarea pro rata, intre nov 2017 si ianuarie 2018, pentru numarul de zile scurse de la data
intrarii in efectivitate pana la data urmatorului cupon.

In ambele cazuri, segmentele de plata vor fi usor diferite, in functie de MFP, daci acesta primeste
cuponul integral sau partial. Piata extrabursiera (OTC) ii poate oferi MFP toate adaptarile necesare.

MFP poate decide si daca la swap-ul pe valute va avea sau nu un schimb initial de principal.

Decizia va depinde de MFP, daca acesta a convertit sau nu veniturile in USD obtinute in urma
emiterii obligatiunii.
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4. Hedging la momentul emisiunii

Hedging-ul facut la momentul emiterii unor noi obligatiuni are caracteristici similare cu cel facut
pentru o tranzactie in curs, doar ca executia acestuia este mai delicata, din cauza mai multor factori.
De exemplu:

>

Piata ar putea sti cd MFP cauta sa acopere riscurile emisiunii de obligatiuni inca de la
inceput, asa ci va putea sti cu exactitate momentul cand se realizeaza swap-ul. In functie
de dimensiunea si de scadenta tranzactiei, aceasta ar putea avea un impact asupra pietei.
Si alti emitenti ar putea fi pe piata, cu acelasi tip de tranzactie si acelasi tip de hedge, ceea
ce ar putea influenta si pretul, existand o cerere mai mare intr-o anumiti directie. Insa este
posibil si scenariul opus.

Dimensiunea tranzactiei va conta, de exemplu daca emisiunea este de 1 miliard de Euro
sau 5 miliarde de Euro, dar si scadenta.

MFP poate decide sa se rezume doar la lead managers (manageri principali) ca
contrapartide de swap, sau sa includa dealeri care nu intra in categoria lead managerilor,
sau o combinatie. Printre altele, MFP trebuie sd tind cont de capacitatea dealerilor, de
competitivitatea preturilor si de beneficiile diversificarii.

MFP poate alege si un manager de swap, care sa realizeze tranzactia sau sd organizeze un
consortiu pentru swap.
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Swap-uri valutare vs. swap-uri pe rata dobanzii
Orice swap valutar de tip rata fixa-rata fixa poate fi descompus in 3 parti (a se vedea graficul de
mai jos):
(1) un SRD care i va permite emitentului sa primeasca o rata fixa in USD vs. plata a 3m
USD Libor;
(i1) O baza a valutei care va oferi 3m USD Libor vs. Plata a 3m Euribor si
(iii)  Un SRD pentru ultimul schimb de la 3m Euribor la EUR cu rata fixa

In practica insa, in loc s se realizeze 3 swap-uri separate (unul dintr-o valuti in alta si douid SRD),
se va face un singur swap pe valute cu rate fixe. In functie de dimensiunea totald a tranzactiei si
de capacitatea dealerului, MFP ar putea lua in calcul descompunerea unui swap USD-EUR cu rate
fixe in swap-uri separate (e.g., mai intdi sd acopere riscul pe rata dobanzii in USD si apoi sd
realizeze un swap pe valute), Insa inainte de luarea unei astfel de decizii trebuie avut in vedere si
costul total al realizarii mai multor swap-uri (e.g., tarifele dealerilor). La Banca Mondiala am vazut
in unele cazuri anumite beneficii asociate descompunerii tranzactiei, dar depinde de cat de
competitiva este fiecare contrapartida, pentru fiecare parte a tranzactiei, si de actualul lor portofoliu
si apetit. Insa aceste beneficii trebuie comparate cu avantajele/dezavantajele generate de incheierea
si gestionarea unui numar mai mare de tranzactii.

Figura 7: Analiza componentelor unui swap pe valute
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Acestea sunt cateva aspecte suplimentare de avut in vedere in procesul de realizare a unui swap
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» Aceiasi dealeri sau diferiti pentru obligatiune si pentru swap - aceasta depinde de cine sunt
dealerii obligatiunii si dacad acestia au capacitatea de a oferi un nivel competitiv pentru
swap. Atunci cand alege contrapartida pentru swap, MFP ar trebui sd mearga pe un proces
competitiv de ofertare intre dealerii de obligatiuni si non-dealeri. Uneori contrapartida de
swap poate oferi un nivel mai bun, pentru ca este posibil sd aiba si cealalta parte a fluxului
(ceea ce ITnseamnad ca au un avantaj). Un bun trader va folosi toate aceste avantaje de pe
piata in cel mai bun mod. Insa se asteapta ca costurile de creditare si fie factorul principal
care influenteaza aceste discrepante de pret dintre dealeri, asa ca este esential sa se faca
partea de due diligence pentru a intelege cum evalueaza acest risc diferiti dealeri.

» Care ar trebui sa fie dimensiunea fiecarei tranzactii - Pietele pot oferi diferite niveluri de
lichiditate, pentru diferite dimensiuni si scadente. MFP ar trebui sd culeaga toate aceste
informatii de pe pita Inainte si sa inteleagd daca se recomanda o singura tranzactie, pentru
intreaga sumad, sau daca ar trebui realizatd in transe, pe parcursul unei perioade de timp
(astfel, costul rezultat al swap-ului ar fi media costurilor diferitelor swap-uri). Acest lucru
este relevant mai ales in cazul pietelor nelichide (e.g., moneda locald).

» Termsheet orientativ: este esential sa se asigure cd termsheet-ul swap-ului reflecta perfect
platile pe care le are MFP in cadrul obligatiunii: date, conventii, zile lucratoare, perioade
tampon, etc.

» Componentele pretului: MFP ar trebui sa le ceara dealerilor sa ofere nivelul all-in (inclusiv
licitarea si toate costurile XVA), precum si nivelul mediu. Acesta din urma este important
pentru a calibra pretul si pentru a se asigura ca pretul nu a fost stabilit gresit (in principiu,
nivelurile medii oferite de dealeri ar trebui sa se alinieze cu nivelurile calculate de MFP,
de exemplu cu Bloomberg).

» Impactul pretului obligatiunii: emisiunea de obligatiuni include costuri initiale (e.g.,
comision de subscriere) si, in multe cazuri, aceasta este emisd la o valoare sub cea
nominali. In acest caz, MFP fie trebuie s primeasci (emisi sub valoarea nominali) sau si
plateasca (emisa peste valoarea nominald) o platad initiald in cadrul swap-ului, pentru a
completa veniturile nete din obligatiunea la valoare nominald. De exemplu, in cazul swap-
ului unei obligatiuni sub valoarea nominala, ca parte a acestui swap MFP trebuie sa
primeasca de la contrapartidda o platd initiald egald cu diferenta dintre notionalul
obligatiunii si veniturile nete din obligatiune. Astfel, daca MFP emite o obligatiune de
100mn Euro si veniturile nete din aceasta sunt de 99,5mn Euro (deoarece pretul obligatiunii
este sub valoarea nominald plus comisioane platite catre subscriitorii de obligatiuni), MFP
ii va cere contrapartidei de swap sa plateasca o suma initiala de 0,5mn Euro.

» Interpolari pe segmentul flotant: Daca segmentul flotant al swap-ului are un cupon scurt
sau lung (perioda tampon), MFP ar putea fi nevoit sd mentioneze interpolarile ce vor fi
folosite pentru prima fixare (e.g., IM-3M sau 3M-6M), sau sa stabileasca rata de fixare ce
va fi folositd in cazul In care fixarea datoriei de baza este deja stabilita si cunoscuta. De
exemplu, sd ne imaginam cd 1n cazul unei obligatiuni emise de MFP plata se face anual,
insa primul cupon este dupa 8 luni. Atunci cand MFP face swap pe aceastd obligatiune, din
plati anuale fixe in Euribor la 6 luni (plétit la fiecare 6 luni), poate decide ca vrea ca data
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primei plati sa fie aceeasi pe ambele segmente. Pe segmentul fix, aceasta va coincide cu
obligatiunea. Pe segmentul flotant MFP va avea o perioada tampon (stub) lunga (in 8 luni).
Si in loc sa foloseasca pe acea plata Euribor la 6 luni, MFP foloseste interpolarea dintre
Euribor la 6 luni si Euribor la 9 luni.

5. Indruméri generale

A. Asigurarea competitivitatii preturilor

O pregatire meticuloasa inainte de tranzactia propriu zisa va contribui la asigurarea unui proces
competitiv de ofertare. Scopul acestor pregatiri este acela de a se asigura ca structura tranzactiei
este bine inteleasa de dealeri si ca MFP este pregatit sa evalueze ofertele la momentul tranzactiei.

>

>

>

Termenii tranzactiei: Pregdtirea si revizuirea termenilor tranzactiei, pentru a se asigura
alinierea deplind a acestora cu strategia de hedging sau cu pasivul de baza.

Revizuirea termsheet-ului, impreuna cu departamentul juridic

Cautarea unor modalitati de a simplifica structura tranzactiei, in limitele cadrului: cu cat
tranzactia este mai complexa, cu atat este mai putin transparenta si mai divergenta stabilirea
preturilor.

Administrarea dealerilor

Pregatirea criteriilor de eligibilitate pentru dealerii calificati
e Evaluati relatiile cu diferiti dealeri si selectati-i acestora pe baza criteriilor de eligibilitate

agreate anterior. De exemplu, la Banca Mondiald avem in vedere mai multe criterii:
acoperirea primitd de la dealer, prezenta lor pe piata respectivd (EUR, USD, GBP sau alta),
ce pozitie ocupa in tabelele externe si in cele interne (cate plasamente private aduc, daca ne-
au ajutat sd accesam o piatd de nisa, etc). Avem in vedere, desigur, si experientele anterioare
avute cu respectivul dealer. De exemplu, daca executia nu a fost una fara incidente la
anterioara tranzactie, o sa fim mai precauti.

Comunicati strategia de hedging unui numar mare de dealeri, cu mult timp inainte de
tranzactie, pentru a va asigura cd toate partile inteleg strategia, s-au familiarizat cu
potentialele structuri, si pot oferi, la cerere, o cotatie live.

Este important sa se evite o posibild stabilire gresitd a preturilor, la momentul tranzactiei.
Realizati un exercitiu metodic, de solicitare si evaluare a pretului.

Dupa evaluarea diversitétii de preturi, faceti o listd scurtd. Dimensiunea listei va depinde de
madrimea tranzactiei. O bund practica ar fi ca pe lista scurta sa se regaseasca 3-5 dealeri, insa
daca marimea tranzactiei creste (si un dealer nu poate tranzactiona intregul volum), vor fi
necesari mai mult de 3-5 dealeri.

> Evaluarea dealerilor:

e Faceti un exercitiu de stabilire a preturilor, pentru a va asigura ca dealerii selectati pot sa

evalueze corect tranzactia, ceea ce va permite realizarea unei comparatii fiabile intre acestia,
in vederea unei eventuale selectii pentru o tranzactie. Avand in vedere discrepantele
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anticipate pentru costurile de creditare, este important ca la inceput sa fie contactat un numar
mai mare de dealeri, pentru a face oferte preliminarii (3-5 dealeri pentru fiecare tranzactie).

e Realizati mai multe runde de cereri de oferte indicative. In felul acesta se va asigura ca toti
dealerii au inteles tranzactia, si cd au evaluat-o in mod corespunzator si consecvent. De
asemenea, ajutd si la intelegerea competitivitatii, preferintelor si structurii de costuri ale
dealerilor. Reconciliati preturile oferite de dealeri si intelegeti structura de costuri a fiecaruia.

e Este nevoie de linii directoare pentru a evalua trade-off-ul (compromisul) dintre diversificare
si competitivitatea preturilor.

- Sa presupunem ca MFP a incheiat Contracte Cadru ISDA cu 8 dealeri. Desi este important
ca pentru fiecare tranzactie sa se obtina cel mai bun pret, este de asemenea important sa se
asigure ca nu se fac toate tranzactiile cu un singur dealer, pentru a evita riscul de concentrare.
- La inceput tranzactiile pot fi realizate cu un dealer doar pe baza pretului (i.e., cine ofera cel
mai bun pret), dar pe masura ce portofoliul se mareste si daca acesta este foarte concentrat
(i.e., cea mai mare parte a tranzactiilor sunt facute cu un singur dealer), MFP ar trebui sa
incerce sa incheie tranzactii si cu alti dealeri.

- Diversificarea dealerilor reprezinta o buna practica de management al riscurilor, reducand
expunerea MFP-ului la potentiale pierderi in cazul in care un anumit dealer intra in default.

e Faceti o analizd comparativd intre pretul tranzactiei si (i) pretul oferit de dealeri, (ii)
evaluarea internd (e.g., cu calculatorul Bloomberg), (iii) analiza de date folosind variabile
intermediare.

» Evaluarea ofertelor
e Reconciliati preturile/ofertele indicative Oferiti-le dealerilor feedback in legiturd cu
preturile indicative, pentru a va asigura ca un grup cat mai mare de dealeri inteleg si stabilesc
pretul Tn mod corespunzator.

e Faceti-va propria evaluare atunci cand verificati preturile.

» Administrarea tranzactiilor si a trader-ilor
e Trebuie sa aveti asteptari clare in ceea ce priveste incheierea tranzactiei. Uitati-va la pretul
de pe piata si reduceti riscul de executie.

e Nu-i recompensati pe dealeri pentru sfaturile despre cum sa “fentati piata”, ci concentrati-
va mai degraba pe eficienta executiei si pe calitatea pregatirii.

e Trebuie sa pastrati cat mai multa flexibilitate pentru trader, cu linii directoare prestabilite.

e Evitati sd Incheiati tranzactii mereu in aceeasi zi a lunii/sdptamanii. Daca piata stie ca MFP
va tranzactiona intr-o anumita zi a lunii, jucatorii de pe piata ar putea incerca sa 1i ia fata si
sd ocupe pozitii pe piatd, si astfel piata ar putea sa se miste impotriva MFP. Pentru a evita
aceasta situatie, recomandarea este ca MFP sa nu fie previzibil (tranzactionand, de
exemplu, in ziua de 15 a fiecarei luni).
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B. Gestionarea informatiilor confidentiale

In functia de dimensiunea estimata, de scadenta si de lichiditatea pietei, o anumita tranzactie ar
putea sau nu sa influenteze piata. Totusi, momentul Incheierii trebuie sa raméana confidential.

» Liniile directoare generale ale strategiei trebuie impartasite cu piata, insa fara detalii despre
momentul realizarii tranzactiilor. Informati-i pe dealeri despre confidentialitatea
strategiei/tranzactiei. Astfel, chiar daca din strategia MFP, disponibild public, dealerii s-ar
putea astepta ca acesta sa acopere in euro riscul asociat obligatiunilor denominate in non-euro,
nu ar trebui sa stie daca MFP va face acoperirea (hedging) la data stabilirii pretului sau ulterior,
sau cat de mult poate MFP ramane cu pozitia neacoperita.

» Evaluati fluxul de informatii si tipul de informatii ce ar trebui transmise Intre persoane/echipe
interne.

C. Asigurarea ca preturile tranzactiilor sunt aliniate la modelele interne

Pre-tranzactionare
» Dezvoltati modele interne de evaluare pentru tranzactie si documentati modelul. In timp, treceti
de la foaia de calcul la o aplicatie/un sistem automat de evaluare.

> Selectati datele necesare si colectati-le de la o sursd de date fiabila si consecventa. Creati un
proces prin care datele sa fie culese automat.

» Testati modelul din timp, cu ofertele preliminarii ale dealerilor.
Evaluarea post-tranzactionare
» Periodic comparati pretul intern cu valoarea prin raportarea la valoarea de pe piatd data de

dealeri (valoare mark-to market)

» Asigurati-va ca exista un proces pentru a reconcilia diferentele de preturi, daca exista
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V. Model realizare tranzactie

In aceasta sectiune vom urma pasii realizirii unui model de tranzactie. Vom lua ca exemplu un
swap pe value EUR-USD cu rate fixe, in care MFP converteste USD cu rata fixa in EUR cu rata
fixa. In timpul incheierii tranzactiei, termenii ce vor fi stabiliti in timpul tranzactiei live sunt 1)
rata de schimb valutar si 2) rata fixa EUR. Apoi principalul in EUR va fi calculat pe baza ratei de
schimb agreate. Numarul dealerilor si strategia de incheiere pot diferi, in functie de dimensiunea
tranzactiei.

1. Solicitarea si aprobarea tranzactiei

* Front Office-ul (FO) primeste un ordin intern pentru tranzactie, de la departamentul intern din
MEFP.

= La primirea solicitarii, trader-ul creeaza tichetul, pe care il trimite spre aprobare catre
conducatorul FO (impreuna cu solicitarea de tranzactie).

* Conducatorul FO revizuieste tichetul (dimensiunea, scadenta, structura si costurile incluse sunt
elemente cheie) si solicitarea de tranzactie. Daca tranzactia nu este aprobatd, trader-ul
recreeaza/ actualizeaza tichetul.

= Dupd aprobarea tranzactiei de catre conducatorul FO, in urmatorul pas se stabilesc
contrapartidele care vor oferta

Figura 8: Diagrama pentru ,,Solicitarea si aprobarea tranzactiei”

Trade Request by System sends notification
Internal Department = to FO Head requesting for
I Client approval
. MNo
Trader reviews the FO Head
request approved 7
l l Yes
Trader creates trade - Trader Determines.
ticket Counterparty
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2. Aprobarea creditarii si finalizarea acesteia

= Selectati dealerii care vor fi invitati sa oferteze, pe baza aspectelor de risc management si a

= (data selectate aceste contrapartide, in urmatorul pas se verifica daca este necesara o aprobare
speciala de credit.

= Daca aceasta este necesara, se transmite un email catre departamentul de credit si aprobarea
acestora este nregistrata.

= Dupa aprobarea creditului, cu ajutorul Bloomberg se stabileste un pret preliminar, care va fi
comparat cu ofertele indicative ale dealerilor.

= Trader-ul MFP transmite termsheet-ul contrapartidelor eligibile selectate

= Acesta va primi diferite niveluri indicative de la contrapartidele eligibile si va decide cu ce
contrapartida sa incheie tranzactia, pe baza unui proces competitiv de ofertare.

* Ordinul intern de tranzactionare are putea avea un pret/ratd limitd, de care trebuie sa se tind
cont

* Dacd doua sau mai multe contrapartide ofera niveluri foarte apropiate, se poate face o licitatie
live, la telefon

= Daca o contrapartida vine cu oferta indicativa cea mai competitiva, trader-ul poate cere un
nivel live, la telefon, si poate incheia tranzactia (spune ,,done” (,,s-a facut”) Este important sa
se asigure ca atunci cand tranzactia devine live dealerul pastreaza diferenta peste nivelul mediu
stabila

= Nivelurile ce vor fi stabilite la telefon sunt 1) rata de schimb valutar 2) principalul in EUR si
3) rata fixa la EUR.

Figura 9: Diagrama pentru ,,Aprobarea creditarii si finalizarea acesteia”

Trader determines
couniernparty

|

Credit Mo

Approwval a
Required “#

- |

Trader fonwards
the term sheet to
eligible C/P

! !

Trader Executes
over Phone
{quotes, bidding,
selection)

Preliminary pricing
on Bloomberg

Email sent to
credit department

Trader records the
decision from the
credit department
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3. Term sheet final si inregistrarea tranzactiei (trade booking)

Odata realizata tranzactia, contrapartida transmite o preconfirmare cu nivelurile executate (rata
de schimb valutar, principalul in EUR si rata fixa la EUR), traderul MFP revizuieste term sheet-
ul final si confirma termenii agreati, prin email.

Trader-ul inregistreaza tranzactia In sistemul intern si transmite emailul de preconfirmare catre
middle/back office, pentru registrele si verificarile acestora

Daca tranzactia se realizeaza prin MarkitWire, dupa ce middle/back office-ul valideaza
termenii termenii tranzactiei dintre preconfirmare si MarkitWire, trader-ul confirma tichetul
pe MarkitWire. Dacd este vorba de o confirmare in scris, persoana autorizatd semneaza
documentul de confirmare.

Trader-ul actualizeaza tichetul final cu termenii finali si 1l transmite catre conducatorul FO,
pentru confirmare

Daca tichetul nu este confirmat, acesta se intoarce la trader pentru modificare

Dupa confirmare, trader-ul trimite tichetul catre lista de distributie (care include back office-
ul, care vor prelua mai departe procesul). Acesta este ultima pas pentru trader, dupa realizarea
tranzactiei. Trader-ul trimite tichetul tranzactiei catre lista de distributie, care include middle
office-ul, back office-ul, etc., pentru a confirma ca tranzactia s-a realizat.

Figura 10: Diagrama pentru ,, Term sheet final si intregistrarea tranzactiei (trade booking)”

Trader reviews the Trade Ticket is
post h'asdlfei;rt'lal term - updated

l l

Motification sent to

Trader enriches F©O head for
trade details confirmation |

l l Trader modifies

final trade ticket

— Final
System initiates |
trade enfry in 'IT'ir(E:.IELE; Mo
booki 1
e Confirmed
i l Yes
Trade is in done Trader releases
status in the ticket to distribution
booking system list
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4. Concluzii

Incheierea unei tranzactii necesita due diligence si invatarea din experiente. Mai jos sunt
mentionate cateva aspecte de care un trader ar trebui sa tind cont pentru o incheiere fara probleme.

>

Cercetati si intelegeti pietele

Pietele au constrangeri si dinamici diferite. Un trader bun va avea un bun know-how despre
rata dobanzii si pietele valutare si va Intelege care sunt factorii ce au un impact asupra acestor
piete.

Cunoasteti-va contrapartidele

Testati contrapartidele de swap si intelegeti ce capabilititi au, pe diferite piete.
Dealerii/contrapartidele ar putea avea diferite puncte forte cand vine vorba de valute, dar si
modele diferite pentru a calcula costurile creditarii. Este intotdeauna mai bine sa existe mai
multe contrapartide eligibile, astfel incat MFP sa poata profita de punctele forte si avantajele
acestora.

Pastrati informatiile despre tranzactie vagi

Prea multe informatii divulgate pot influenta piata. Un bun trader poate incheia pe piata fara a
genera prea multe miscari ale acesteia. Aceasta necesitd o activitate de due diligence
amanuntita, inainte de selectia contrapartidelor. MFP ar trebui sa evite divulgarea pe piata a
datei si a termenilor exacti ai tranzactiei, inainte de realizarea acesteia.

Aveti in vedere obiectivele de management al riscului
Acoperiti profilurile de risc, nu sincronizati piata (market timing). MFP ar trebui sa aiba in

riscurile de baza. Este posibil sd va ganditi la o limita de pret/ratd uneori, Insa obiectivul trader-
ului nu este acela de a sincroniza piata (market timing). In acest sens, trader-ul ar trebui sa aoba
in vedere lichiditatile de pe piata la diferite intervale orare si sd urmareasca orice miscari de pe
piata (e.g., publicare date economice, anunturi BCE sau Fed, etc.)

Daca este posibil, Incheiati pe baze competitive

Asigurati o executie eficienta din perspectiva preturilor, printr-un proces de ofertare. Ofertarea
competitiva va functiona mereu in beneficiul MFP, atunci cand ea este posibila. Astfel se va
asigura ca se obtine cel mai bun pret posibil, la conditiile de pe piatd disponibile.

Stabiliti independent preturile

Asigurati-vd cd ati comparat preturile oferite de dealeri. O bund practica este o analizd
comparativa Intre ofertele diferitilor dealeri si valorile medii de pe Bloomberg, de exemplu.
Acest lucru i va conferi trader-ului mai multa Incredere si va ajuta la tranzactiile viitoare.
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V. Anexa
Figura 11: Captura MarkitWire

Cadran 1: Tab principal cu un swap pe Rata Dobanzii de 20 de ani

| O Main Index/Bonds @ Roll Dates Break(Z2) O Amortising/Accreting Allocation

@ Internal Data Settlement Agency @ Regulatory Reporting Order Details Identifiers

© Holidays

|IRS UsD 20¥ | |NEW | Trade: |12 Oct2017

Cpty: |_ ||Re1: | Broker: |

We: |IBRD - International Bank for Reconstruction and Develepment | |F‘ay | Boolk: |LIABILI_‘-‘

Tenor: |broken

Pay Fixed Floating Start: 16 Oct 2017

|12D,DOO,904.00 | |USD | |120,DDO,904.00 | |USD | End: 15 Apr2041

| ——— | % |30/380 | [om | [acTiseo | Rolls |15 [ stub

Payment Freg | USD-LIBOR-BEA | Ereak:

i
&

— e [

Cadran 2: Tab index care arata ca segmentul flotant este USD LIBOR

m Index/Bonds © Roll Dates Break(2) € Amortising/Accreting Allocation

© internal Data Settlement Agency © Repulatory Reperting Order Details Identifiers

© Holidays

Floating Rate Index: ‘USD-LIBDR-BEA

Spread Over Floating: E bp
1st Fixing Rate: |:| %%

[IPricing Bond Details Swap Spread: |:| bp

Bond: Qty: Amount: Price:

5| | L e | | | |
2 | | L % | | | |
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Cadran 3: Tab cu date, care prezinta perioada tampon scurta (short stub)
O vain Index/Bonds m ak Break{2) OAnmrt'ming.l’Mcreting Allocation (1] Holidays
@ Intemal Data Settlement Agency ) Regulatory Reporting Order Details Identifiers
Rolls: Standard Trade Date: |12 0ct2017
Pay't Fras Roll Frg: Basis: Convention: Adj End: Compounding Method:
Fixed: 6m 30/360 FOLL NOME
Float: 6m Gm ACT/360 FOLL FOLL Nane
StartDate:  [160ct2017 Stub At Start [IFront and Back Stubs
EndDater  [15Apr2041 Fixed Stub: ~ |Short M Applicable
RollDay: |15 FloatStub: | Short W Applicable
[Month End Rolls Stubindex  [6m USD-UIBOR-EBA
[]Linear Interpolaticn
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Cadran 4: tab amortizare, care prezinta amortizarea principalului

indegBords | @Ral Dates Breckl) [ICIRCREECCU] Alocaton | @Foidays | dependenthmont | AddlPaymentsts | AdfiPamentsd$ | Concelionfee | Procesing | @ learng

Ontemelite | Settbmertigeny | OReqlstoyReporting | OerDetals | dentes

(¥ Amortsinglhereting

Wl copy Pt losting ‘ ‘ SD-LIE0R-BBA [copyFlosingto Fied

Current Netional Current Notional
nm‘mml‘rmdm‘ M‘Mﬁoml‘w‘

1602017 120,000304.00 2361000 102007 120,00090400 0

19Apr 208 12000030400 2361000 A LA 1000090400 0 A

1502018 120,000904.00 2361000 1502018 120,00090400 0

15Apr 2019 120,000304.00 2361000 1A 2019 12000090400 0

1902019 120,00030400 2361000 1902019 12000090400 0

1A 12000030400 S561000 Sl 100840 0

1502020 120,000304.00 2361000 1502020 12000090400 0

A0l 12000030400 251000 Sl 08400

1502021 120,00090400 2361000 15020 12000090400 0

A 1200008000 25000 Sl 000

1502022 120,000858.00 2361000 190202 12000085800 0

Cadran 5: Tab zile libere

Index/Bonds 0 Roll Dates Brealk(2) ) Amortising/Accreting Allocation
0 Internal Data Settlement Agency © Regulatory Reporting Order Details Identifiers
— Roll Dates
[] edit Fixed Start Date Holiday Centres: ‘ USNY
[T]5plit Heliday Centres
Fixed Start: |16 Oct 2017 | []Adj start Float Start: |16 Oct 2017 | []adj start
[C] adjust Fixed Period End Dates [ adj Final [ adjust Float Pericd End Dates [/] Adij Final

— Payment Dates

Payment Lag: El Days Holiday Centras: USNY
— Fixing Dates
Fixing Days Offset: Days Haoliday Centres: |GBLO |

|:| Reset Im Arrears

[ ] pifferent 1st Fixing Rule

1st Fixing Davys Offset: Days Holiday Centras: |GBLD; USNY |
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