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Modelado y construccion de curvas de tipos de interés (basis spreads, colateral, descuento OIS,
Cross currency, ...)

Calculo de XVAs

Trabajando en estrecha colaboracién con el negocio para calcular el riesgo asociado con
transacciones comerciales especificas

Asesoramiento sobre los modelos de pricing de operaciones exéticas (Renta Fija, FX, Equity,
Crédito, ...), HIM, Hull-White, Heston, Markov, Volatilidad Local, SABR, SLN, ...

Analizando la posicidon de mercado del banco a través de técnicas de modelado complejas para
encontrar mediciones de Valor en Riesgo (VaR)

Seguimiento y gestion de limites de riesgo
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Curvas de estimacion

Valor
futuro

Valor
presente
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Usadas para hallar el valor futuro de todos los flujos de la operacidn

Cada dia en el mercado somos capaces de observar los tipos forward que utilizamos para estimar los flujos futuros de las
operaciones (FRAs, Futuros, Swaps,...)

Curvas de descuento

Usadas para traer a valor presente todos los flujos de la operacion

Para descontar correctamente deberemos ser capaces de distinguir entre operaciones colateralizadas y no colateralizadas,
puesto que se les asignan distintos tipos de curvas de descuento

La curva de funding en el caso de operaciones colateralizadas es el OIS (el tipo al que se remunera el colateral) y en el caso de
operaciones no colateralizadas se asume LIBOR (el tipo al que podemos conseguir fondos en mercado)
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1. Introduccion — Basis intradivisa

* Tras la crisis de crédito de 2007 - explosidn del basis de tipos

* El mercado de tipos de interés se segmenta en funcidn del tenor subyacente del indice

* Ejemplo:

v" Swap 5Y Euribor6M - Swap 5Y Euribor3M # 0 = Basis 5Y Euribor6M vs Euribor3M
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'S 1. Introduccién — Curva libre de riesgo

= ¢Cual es la curva libre de riesgo?
* Gobiernos (ej: Grecia?)
* Interbancario
* Antes de la crisis de 2007 = EURIBOR, USDLIBOR, GBPLIBOR,...
* Después de la crisis de 2007 > EONIA, FF, SONIA,...

v' Corresponde con el tipo al cual se remunera la cuenta de colateral

Cash = MtM
Contrapartida E Contrapartida
4 — E

OIS



k3 1. Introduccion — Mercado: colateral CSA descuento OIS

* Fundamentos
* Existe una relacidn clara entre los términos del colateral y factores de descuento de las curvas
* No es trivial construir una curva de tipos de forma consistente en términos de colateral
evitando arbitrajes (ColVA)
= Como esta “colateralizado” el mercado?
* No hay una respuesta Unica
* Los CSA varian considerablemente
* La calibracion debe depender de forma detallada de las condiciones de colateral en las que se
incurrira al hacer la cobertura
* En muchas CCP los trades en EUR estan colateralizados con EONIA, los trades en USD estan
colateralizados en FF,...

* Pero que ocurre con los productos de FX y CCS?
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1. Introduccidn - |deas principales

Single-curve approach

Pre-crisis

Existe una unica Creditiquidity nsk
curva para ——— Libor 1214
estimar/descontar .
por divisa /iy Libor6M
XXXIBOR Hsi__ Libor3m

- it Libor 1M
Los tipos forward
ca_lculados conla - Ovemight 1D
_mlsma CL.IWB Before crisis After crisis
independiente del )
tenor Fuente Marco Bianchetti: Global Derivatives Trading &

Risk Management. Barcellona, 16-20 April2012

Las curvas no tienen en cuenta:

- Riesgo de liquidez - Basis intradivisa cero
- Riesgo de crédito - Basis interdivisa cero
- Colateral

Construccion de las curvas:

Histdricamente, las curvas utilizadas para valorar derivados se han
construido utilizando depos (<=1Y) y swaps (>1Y)

Tras la aparicion de los futuros sobre tipos de interés en los cortos
plazos se tomaban depos, luego futuros sobre EURIBOR3MYy a
partir del 3Y swaps subyacente EURIBORGM (en el caso del EUR)

Post-crisis

Multiple-curve approach

Tras la crisis - Preferencia por recibir flujos a plazos mas cortos
(mayor periodicidad) - Las bases toman valor

| Aparicion de bases intra-divisa (ejemplo: 1M vs 3M) e inter-divisa
(ejemplo: EUR3M vs USD3M)

Las curvas tradicionales ya no valen para valorar los derivados y
las curvas libres de riesgo ya no son las del mercado interbancario
(XXXIBOR)

Desconfianza en el mercado interbancario provoca:

- Creacion de Camaras de Clearing - London Clearing House
(LCH) = Overnight Index Swap (OIS) discounting

- Desarrollo contratos CSA (ISDA) para la colateralizacion de
derivados

Construccion de las curvas:

Creacion de curvas en funcién del subyacente que se quiera
estimar: 1M, 3M, 6M o 12M

Creacion curvas Cross Currency Basis (tienen en cuenta el coste

de las operaciones cuyos flujos estan en una divisa diferente a la
divisa de funding)




'S 2. Calibracion de curvas colateralizadas (1)
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* Bootstrapping considerando una curva de descuento diferente de |la propia curva sobre la cual

=  Precios de mercado = Precios colaterizados = Descontados a Eonia

= Bootstrapping dual

se esta calculando el bootstrapping

v" Eonia = curva de descuento para bootstrapping de curvas forward Euribor (1m, 3m, 6my

12 m GRAB -
) 702;(;0;‘5:;"9;. en Launchpad
- Curva1m
Bootstrapping - Curva3m
Dual - Curvaém
- Curva12m

Descuento

Eonia




'S 2. Calibracion de curvas colateralizadas (2) \
oIS
{Swaps EONIA}
EURIBOR 1M EURIBOR 3M EURIBOR 6M EURIBOR 12M
Fixing EURIBOR Fixing EURIBOR 3 Fixing EURIBOR g Fixing EURIBOR,m
{Swaps EURIBORlM} Futuros FRAm xm+6 FRAm x m+12
Basis 1M vs 6M Basis 3M vs 6M Swaps EURIBORgym Basis 6M vs 12M

1. Se calibra la curva OIS (Overnight Index Swap) tomando Unicamente precios de Swaps OIS (EONIA en el
caso del EUR). La calibracién es directa al ser productos que se estiman y se descuentan con la misma
curva.

2. Para el caso del la curva EURIBOR6M, se toma la curva calibrada OIS mas precios de mercado de productos
FRA m x m+6 (ej FRA 3x9), Swaps 6M vy la fijacion del EURIBOR6M y se realiza la calibracién. Dicha
calibracion se realiza proyectando los flujos con los precios de los productos con subyacente el indice de
la curva (6M) y se descuentan con la curva OIS. Se realiza el mismo calibrado para las distintas curvas de
cada indice (curvas 1M, 3M y 12M en el caso del EUR) .



\ 4

2. Calibracion de curvas colateralizadas (3)

| |

I { Swaps EONIA } I

: oIS Basis EONIA vs 3M : EURIBOR 1M

| |

| | Fixing EURIBOR

, EURIBOR 6M | {Swaps EURIBORlM}
: | Basis 1M vs 6M

. Fixing EURIBOR g

I FRAp, x m+6/IMM

| Swaps EURIBORey ) | EURIBOR 12M

| EURIBOR 3M |

; ! Fixing EURIBOR

| Fixing EURIBOR 3 ! . .
; Futuros : Basis 6ml\/i(\r7ns+i§M
: Basis 3M vs 6M :

I I

Se calibran conjuntamente las curvas OIS (Overnight Index Swap), EURIBOR3M y EURIBOR6M dadas las
dependencias que existen entre ellas. Dicha calibracidn se realiza proyectando los flujos con los precios de
los productos con subyacente el indice de la curva y descontando con la curva OIS. Tomando la curva
calibrada OIS mas precios de mercado de productos con subyacente el indice de la curva se calibran el resto
de curvas de la divisa.



& 2. Calibracion de curvas colateralizadas (4)
CCS EURUSD col EUR

Estimacion
1= 9"F T.73F .S i Ty ST ETITYY 1 T LT 1
I I h EONIA _ ; EURIBOR6M
1 EURIBOR3M USLIBOR3M 1 - Rote {ccs EURUSD} piago {ccs EURUSD NO COL}
1 |
L9 a9 Ak QY a0} 1
Descuento
e . 2 I e’ e Bl . e T A B 1
. I - Ratio { EONIA } — Ratio {ccs EURUSD COL USD}
| EONIA CCS EURUSD : CCS EURUSD OIS FF
1
| 1

1. Tomando precios de CCS cotizados en mercado se calibra la curva basis de la divisa cuyos flujos son diferentes al
colateral.

2. Esta calibracion se realiza valorando el producto considerando las dos curvas de estimacion (en el ejemplo
EURIBOR3M y USLIBOR3M) y la curva OIS de la divisa colaterizada (EONIA). De esta manera, la Unica incognita
es la nueva curva para descontar flujos colaterizados en la divisa contraria del CCS (CCS EURUSD).

3. Manteniendo el ratio EONIA/CCS EURUSD constante se calculan las distintas variantes de colateral



'S 2. Esquema de descuentos — Ejemplo EUR
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: 3 3. XVA - La intuicidon detras de la valoracion consistente de colateral

= Descuento CSA = Cambio mas importante desde el comienzo de la crisis 2007

Ahora el mercado interbancario ofrece precios considerando claramente en éstos términos
de créditoy liquidez

El marco tedrico clasico basado en una unica curva libre de riesgo y relaciones de no-
arbitraje debe ser abandonado en favor de un nuevo marco que incluya un valoracién
correcta de los riesgos de crédito y liquidez (CVA y LVA)

Los modelos y sistemas de valoracion deben ser cuidadosamente revisados para considerar
las nuevas hipoétesis de mercado

Los acuerdos de colateral permiten transformar el CVA en LVA

Riesgo

Riesgo
: Derivado 9
Derivado % Crédito

Libre Riesgo
CVA

Liquidez
LVA




P 3. XVAs - Ajuste a la valoracién por liquidez (1) \.
* EILVA (FVA) es un ajuste a la valoracién que mide el coste de funding de las operaciones
colateralizadas

* El coste de funding es el diferencial entre la curva de colateral y la curva de funding del
banco

LiborXM + funding spread NO C{SA
funding curve

LiborXM NOCSA -
discounting curve

OIS CSA
Collateral rate
discounting / funding curve




& 3. XVAs - Ajuste a la valoracion por liquidez (2)

{ MtM <0 MtM > 0

Colateral * eonia
E]
Banco B . No CSA Contrapartida
A Trading Desk P
colateral
colateral colatetal * internal rate
colateral l colateral * funding rate

Mercado
[ Coste de fondeo = eonia — funding rate ]




& 3. XVAs - Ajuste a la valoracién por liquidez (3)

Cash
€———— Mtm- Mtm +
Cliente CSA Banco Contrapartida
3 No CSA
OIS
Liquidez

o
>

EPE

g

LVA Cost = EPE x Spread x T

MtM

v
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¢ 3. XVAs - Ajuste a la valoracion por liquidez (4)
Cash
— Mtm + Mtm -

Cliente CSA Banco Contrapartida
€ No CSA
OIS
<
s 4 Liquidez
=)
=

v

EPE

LVA Benefit = ENE x Spread x T




& 3. XVAs - Ajuste a la valoracién por liquidez (5)

_’ th+/— th+/— No CSA

Cliente CSA Banco Contrapartida
e
a
Liquidez

= EPE
= LVA-
LVA+

ENE

LVA = 3 ( ENE — EPE ) x Spread x T LVA=EEx (1 + OIS + Spread ) T- EE x (1 + OIS )7

=-EEx Spread x T

= -EE x Spread x T



& 3. XVAs - Ajuste a la valoracién por liquidez (6)

Contrato unilateral

Supranacional

MtM

A mEEE— No CSA
: CSA Banco e Contrapartida
Liquidez
a
EPE
ENE

LVA Cost = EPE x Spread x T
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3. XVAs - Ajuste a la valoracion por liquidez (7)

h \ ¢

MtM -

Contrapartida

Novacion
MtM + No CSA
Cliente
Cash
MtM + € —————— MtM - MtM +| No CSA
Cliente CSA Banco
>
OIS

MtM -

Contrapartida

* Lasrenegociaciones de los acuerdos de colateral impactan las valoracion de las carteras

e SiMtM <0 = FVA<O0 = coste

e SiMtM >0 = FVA >0 = beneficio

* Los BtB ya no valen cero



'S 3. CSAs — Reduccion de la exposicion

\ 34

ISDA Credit Support Annex (CSA) define los términos para la colateralizacion

Colateral elegible: divisas permitidas para el colateral en cash, tipos de bonos, etc...

Tipo CSA: tipo de interés remunerado sobre el colateral (ej. EONIA)

Umbral: es la exposicion total que las contrapartes estan preparada para
sobrellevar sin el posteo de colateral

Cantidad independiente: cantidad en exceso de colateral sobre el valor presente de la
exposicion de la transaccion

Cantidad minima transferible: umbral con finalidad operativa que evita el traspaso
constante de colateral por cantidad irrelevantes

Frecuencia: cada cuanto se deposita colateral

Marco legal: regulacion bajo la que se resuelven las disputas

El periodo de margen de riesgo es el niumero de dias (normalmente entre 7-10) que se preve que
transcurran desde que la contrapartida cesa el posteo de colateral y el reclamo legal reconocido



KVA: juste de valoracidn asociado al coste de capital durante de la vida de la transaccién
RVA: coste de reemplazo asociado una transaccion como consecuencia de accionarse un
determinado trigger acordado (ej: rating trigger)
AVA: Ajuste de capital asociada a una valoracién prudente de los derivados

*  Market Price Uncertaunty (MPU)

* Close-Out-Cost (CoC)

* MoRi(Model Risk)

* Unearned Credit Spreads (UCS)

* Investment and Funding Cost (IFC)

* Concentrated Positions (CP)

*  Future Administrative Costs (FAC)

* Early Termination (ET)

* Operational Risk (OR)
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'S 3. XVAs — Margin Value Adjustment (MVA) \‘

e Ajuste de valoracidn asociado al coste de fondeo del Margen Inicial a lo largo de la vida de la

transaccion
* EI MVA es equivalente al LVA pero sobre la exposicion esperada de Margen Inicial
* Normalmente calculado como un VaR a 10 dias y remunerado por debajo de OIS
* El cdlculo no es trivial: simulaciones de Montecarlo
* Enla practica el MVA se calcula a partir de tablas indexadas por sensibilidad e indice que pueden ser

recalculadas de forma periddica



'S 4. Reforma de los indices LIBOR - Background
Ter

FCADADS excDIoKe

Barclays duo sentenced to jail for Euribor riggng gcan
conspiracy cial watchd®® 53Y®

Find i
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Former bankers given multi-year ferms over conspiracy \ad;_d infed

to submit false rates

* Los reguladores de las principales jurisdicciones (EE. UU., Europa, Japdn y Suiza) han emprendido un
movimiento liderado por la industria para la reforma de los indices (IBOR) a tipos de referencia
alternativos (Alternative Reference Rates - ARR)

* Los indices criticos que seran reformados son: EONIA, FED FUNDS y LIBOR (GBP & USD), que tienen
un impacto directo en los derivados de tasas de interés, préstamos y bonos (activos y pasivos), que
son la prioridad.

* Aunque el contexto regulatorio atn es incierto y podria cambiar, estos cambios en los indices de

referencia requiere que los bancos adapten sus procedimientos, sistemas de valoracion, ...
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3. XVA - Otros

Current Rate Expected Future Rate
NN A O/Night SONIA SONIA
L] P Term LIBOR GBP TBC
O/Night FED FUNDS SOFR
Term LIBOR USD TBC
- O/Night EONIA ESTER
Term EURIBOR EURIBOR
O/Night TOIS SARON
n Term LIBOR CHF SARON (backward looking)
O/Night On Rate PLN
- Term WIBOR
. O/Night TOIS TONAR
Term TOIS
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4. Reforma de los indices LIBOR - Background

N\ 34

® T

EUR EUR
Owvernight Cwvernight
Unsecured Unsecured

Transaction Based

Transaction Based

Unstable Panel

Stable Panel

Marrow Panel

Wider Panel

Bank Lending

Bank Borrowing

Published on T [15:00])

Published on T+1 (05:00)
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4. Reforma de los indices LIBOR - Background \\
EONIA es ampliamente empleado como tasa de descuento de remuneracion colateral para

productos financieros en una variedad de mercados
El ECB esta promoviendo la eliminacion progresiva de los libros descontados usando EONIA. Esto
tiene como objetivo garantizar que las operaciones con descuento de EONIA se muevan al €STR lo
mas rapido posible
El descuento y la compensacion estan interrelacionados
* La metodologia preferida para el descuento es utilizar €STR flat
* Conrespecto a la compensacion, el grupo de trabajo es consciente de que, en comparacion
con formas alternativas, el intercambio de la diferencia en PV por efectivo puede tener
ventajas en términos de simplicidad operativa
Sin embargo, los participantes del mercado deben decidir individualmente sobre el enfoque de

compensacion y descuento que sea mas apropiado dadas sus circunstancias particulares



: 3 4. Reforma de los indices LIBOR - Plan

Last publication date for EOMIA

based on current methodology,

with publication on day T

First publication date

hamd:rlﬂmEfrhl:med EONIA publication

methodology €5TR + CEaes

B.5 bps, with publication

aon T+1

I 1 | | |
| | [ [ | T >
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EONIA o
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