Vallalati ligyfelek

IBOR-reform

Hattér, hatasok és szikséges teenddk

A vilag legfontosabb referencia-kamatlabait, az un. IBOR
kamatokat, 2021 végéig feliil kell vizsgalni. A feliilvizsgalat a
valtoz6 kamatozasu konstrukciok kamatszintjének
megallapitasahoz hasznalt LIBOR-t, EONIA-t és EURIBOR-t is
érinti.

A pénzugyi tgyletek széles korének — igy a szarmaztatott termékek,
kotvények, hitelek, értékpapirositasok és betétek — értéke és kamata
kozvetlenul az IBOR kamatoktol fligg. Szamitasuk mostanaig bizonyos
un. panelbankok szakértdi értékeléseinek felhasznalasaval tortént. Ez a
maodszer a hianyzdé transzparencia miatt jo ideje vita targya. A G20-as
orszagok ezért 2013-ban megbiztak a Pénzlgyi Stabilitsi Tanacsot
(PST), hogy végezze el a referencia kamatlabak elemzését, valamint
dolgozzon ki javaslatokat azok reformjara és alternativaira. Innen indult
az IBOR reform, amely nemzetek feletti szervezetek, szabalyozé
hatdsagok, illetve jegybankok bevonasaval egyszerre tobb
O0sszehangolt kezdeményezésbdl all, célja pedig az, hogy alternativ,
kockazatmentes kamatlabak (RFRs) alljanak rendelkezésre.

Hatasok

A referencia-kamatlabak felllvizsgalata miatt modositasok valnak
szukségessé a teljes értéklanc mentén — az egyes termékteriletektdl
kezdve a tamogaté funkciokig, folyamatokig, mint példaul az elszamolasi
és a kockazatkezelési terulet. A jelenség kdzvetlendl kihat szinte
valamennyi valtozé kamatozasu termékre. Ezen tulmenéen egyes
rogzitett kamatozasu termékek esetében szintén kozvetlen kapcsolat
van az érintett referenciaértékekkel. A kapcsoldédo folyamatokat,
modelleket és szerzédéseket — meglévéeket és Ujakat — felll kell
vizsgalni, és szukség szerint modositani.
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The bank at your side y

Az IBOR reform jelenlegi allasa

A modszertani megkozelitések és azok bevezetésének idbzitése
orszagrol-orszagra jelentds eltérést mutat.

Az Eurépai Unié 2016-ban fogadta el a referenciamutatokroél szolo
uniés rendeletet (BMR), amely 2020-t6l megtiltja a szabalyozo6 hatdsag
altal jova nem hagyott metdédussal szamitott referenciamutatok
alkalmazasat. Az Eurdpai Parlament 2019/2089-es rendelete alapjan
2021 év végeéig meghosszabbitasra kerllt az atmeneti idészak a jelentés
referenciamutatdk vonatkozasaban. . Ennek kdvetkezményeként
szamos referenciakamat — egyebek mellett az EONIA és EURIBOR is —
a korabbi modszertanuk hasznalata mellett 2020-t61 nem lesz
alkalmazhato.

Az egynapos euro referencia-kamatlab, az EONIA, megsziinik, és helyét
az €STR veszi at, ami az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) altal 2019.
oktober 2. 6ta kdzzétett, Ujonnan létrehozott egynapos pénzpiaci
referencia-kamatlab. A jelenlegi tervek szerint az EONIA kozzététele az
atmeneti id6szakban 2021 végeig folytatodik egy korrigalt szamitasi
maodszertan hasznalataval (ESTR + 8,5 bazispont).

Megtortént az EURIBOR szamitasi moédszertan atalakitasa is, hogy az
eleget tegyen a referenciamutatokrol szold uniés rendeletnek. Az
Eurépai Pénzpiaci Intézet (EMMI), amely az EURIBOR, mint
referenciamutato kezel6je, megkapta a szabalyozdi jovahagyast az uj,
un. hibrid megkozelitési szamitasi modszertanra, amelynek célja, hogy
a lehetd legnagyobb mértékben beépitse a valds lgyletekbdl szarmazé
piaci adatokat. Az atalakitott EURIBOR igy mostantél ellenkezé
értesitésig alkalmazhato.

Egyel6re teljesen tisztazatlan, hogy az EURIBOR megsziintetése és
helyette az Uj referencia kamat bevezetése megtorténik-e, és ha igen,
pontosan milyen médon. Az ISDA (International Swaps and Derivatives
Association) elnevezésli nemzetkozi szervezet az €STR kamatlabakon
szamitott szarmaztatott Gigyletek esetében lGzletfolytonossagot biztositd
tartalékmegoldast javasol. Amennyiben nem terjesztik ki a
hagyomanyos kereskedelmi banki hiteligyletekre, igy példaul a hitelekre
és kotvényekre, Uj un. benchmark kockazatok ( azaz a felek kozotti
elszamolast lehetévé tevo referencia indexek, mint pl. az EONIA)
jonnének létre a hagyomanyos kereskedelmi banki hitelliigyletek és a
derivativak kozoétt. Az ISDA, valamint az EKB munkacsoportja jelenleg
szorosan egyuttmikodve vizsgalja az EONIA, az EURIBOR és a LIBOR
kivaltasara vonatkozé modszereket.



Mas, EU-n kiviili orszagokban mar kialakitottak az alternativ egynapos
kockazatmentes kamatlabakat (RFR - lasd a tablazatban).

A brit pénzlgyi fellgyeleti hatésag (Financial Conduct Authority=FCA)
2022-t6l kezd6déen mar nem irja el a bankok szamara a részvételt a
LIBOR indexek szamitasaban, ami azt jelenti, hogy ezeknek a
mutatoknak a kozzététele varhatdoan megsziinik. Az amerikai Federal
Reserve (FED) szintén egyértelmdiivé tette, hogy 2021 utdn mar nem
szamolnak a LIBOR referencia kamatlabak hasznalataval. Az USD és
GBP LIBOR referencia-kamatlabak ekkortél tehat nem lesznek
elérhetéek sem Uj Ugylet, sem mar létez6 szerz6dés esetében. Helylket
feltehetéen az SOFR vagy SONIA mutatokbdl kalkulalt kamatlabak
veszik at.

Hogyan késziil a Commerzbank a reformra?

A Commerzbank elemzi a kiilonbdzé forgatokdnyvek lehetséges
hatasait, és folyamatosan figyeli a tovabbi fejleményeket. A
Commerzbank szandéka, hogy lgyfeleit folyamatosan tajékoztassa
a technikai és gazdasagi vonatkozasokroél, amint csokken a
szabalyozoi bizonytalansag.

Barmilyen kérdés esetén irjon nekiink az alabbi e-mail cimre:
IBOR_Transition_Client_Questions@commerzbank.com

Az ujonnan meghatarozott egynapos pénzpiaci referencia kamatlabak attekintése mas, EU-n kivili orszagokban

RFR-célu
Felelésség (1) Alternativ RFR  Leiras Tipus Adat- és ugyletforras piaci
eszkoz
SOFR: - Teljes kortien Ggyleti alapu Harmadik fél repok, FICC™
Secured Overnight - Robusztus mdgéttes piacot lel fel Fedezeti GCF** repo, FICC bilateralis /
IFAEREREIREE - Kockéazatmentes egynapos referencia-kamatlab treasury repo
(fedezett egynapos hitelkamat)
SONIA: - Teljes koriien tgyleti alapt Bilateralisan targyalt, a londoni
SNPPZZ  Reomeaseins - Robuszius mogdttes piacot dlel fel Peaezel  wMBA™ aital kikozvetitet,
71 S (r::gr;:i“e;ynzos:::?ge - Kockazatmentes egynapos referencia-kamatlab fﬂedezet nélkuli egynapos font /
Sterling indexatlag) tgyletek.
SARON: - Egynapos bankkdzi repoiigyletekre fizetett kamatot tiikréz6 CHF repsiiavistek a bankkazi
Swiss_Average Rate repokamat Fedezeti piacon (pz) gy /
gg;”;gy":apos - Az els6 SARON alapU hataridés kereskedések mar megtorténtek
atlagkamatlab)
- Teljes kortien Ugyletalapu a biztositékkal nem fedezett egynapos
TONAR: iranyad6 kamatlabat alkalmazo piac szamara Fedezet Az adatokat pénzpiaci
Tokyo Overnight - A kamatlabat a Japan Nemzeti Bank naponta teszi kézzé tn. Tanshi = nelkdl kozvetitok biztositjak /
Average Rate (pénzpiaci kdzvetitdk) altal biztositott informaciok felhasznalasaval

(egynapos tokioi
atlagkamatlab)

- Szamitasa atlagként, a kamatlabhoz tartozé tranzakciés volumennel
sulyozottan toérténik

* Fixed Income Clearing Cooperation (FICC)

** General Collateral Financing (GCF)

*** Wholesale Markets Brokers’ Association

1 Svéjc kivételével az 6sszes fenti referencia kamatlabat a megfeleld jegybank kezeli. A SARON kamatlab kezeléje az SIX Svajci Tézsde.
2 Tartalmazza a SIX Repo AG kereskedési platformjan elérhet6 reprezentativ arfolyamokat (jegyzéseket)

Fontos megjegyzés

A jelen dokumentum célja tigyfeleink tajékoztatasa a német értékpapir-kereskedési térvény szerint.
A benne foglalt informaciok kizarolag tajékoztatasi célt szolgalnak. A dokumentum nem mindsil befektetési tanacsadasnak, befektetési elemzésnek, barmilyen értékpapir vagy egyéb pénzigyi
eszkOz vételére vagy eladasara, sem azzal kapcsolatos barmely egyéb lgylet megkotésére iranyuld ajanlatnak. A jelen tajékoztatas nem alkalmas arra, hogy ezaltal, ill. erre hivatkozassal az adott
ligyfél a konkrét korilményei értékelésének sziikségességét mellézze. A tényleges addzas az ligyfél egyéni korilményeitdl fligg, és a jovében valtozhat. A Commerzbank Zrt. nem nyujt befektetési,
szamviteli, Uzleti, jogi, és/vagy adétanacsadast.

A jelen tajékoztatéo a Commerzbank Zrt. el6zetes irasbeli hozzajarulasa nélkil nem masolhaté vagy terjeszthetd.
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