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Reforma financ¢ného systému ako odpoved na krizu so zaciatkom v roku 2008 znamenala
pre ucastnikov trhu prestavenie zdkladnych parametrov ich obchodného modelu. Zmenilo
sa vnimanie a riadenie jednotlivych druhov rizik, navyse viaceré centrdlne banky najvyspe-
lejsich ekonomik uvolnili menové politiky v dovtedy nevidanom rozsahu. V rdmci najvdcsej
kategdrie derivdtov — Urokovych swapov — s vysledkom toho uZsie swapové spready oproti
historickym trovniam. Koncom minulého roka sa doldrové swapové spready opdt zizili,
pricom priviacerych kratsich splatnostiach sa prvykrdt dostali do zdpornych hodnét. Co je
pricinou tohto poklesu? Je to len docasny stav alebo ide o novy normdil? Aké faktory ovplyv-
Auju swapové spready? Zmeni sa motivdcia tcastnikov trhu uzatvdrat drokové swapy?

Uvop

Od zaciatku finan¢nej krizy v roku 2008 mozZno
v ramci finan¢nych trhov pozorovat nové histo-
rické Urovne cien naprie¢ spektrom finan¢nych
nastrojov. Jednym z nich su aj doldrové Urokové
swapy (fixed-for-floating IRS), ked rozdiely medzi
USD swapovymi sadzbami a vynosmi americkych
vlddnych dlhopisov (US Treasuries), tzv. swapové
spready, sa od roku 2009 posunuli na nové histo-
rické minima. Po niekolkoro¢nom relativne stabil-
nom obdobi doslo koncom minulého roka k dal-
siemu vyraznému zuzeniu swapovych spreadov,
s vynimkou velmi kratkej ¢asti krivky, az do zapor-
nych hodnét. To mbZe navodzovat dojem niZej
kredibility americkej vlady v porovnani s bankami
participujucimi na tvorbe sadzby LIBOR. Medzi
relevantnymi Ucastnikmi trhu to zaroven podnie-
tilo intenzivnu diskusiu o pri¢inach daného vy-
voja a otdzku moznej novej éry pre USD swapové
spready.

AKE FAKTORY OVPLYVNUJU SWAPOVE
SPREADY?

1. Za¢neme porovnanim rizikovych charakteristik
oboch vstupov. Pre spresnenie, swapovy spread
je rozdiel medzi swapovou sadzbou danej splat-
nosti a vynosom (YTM) viddneho dlhopisu s rov-
nakou splatnostou:

Swap spread, = Swap rate,~ Treasury Yield,

Urokovy swap (Interest rate swap, IRS) predsta-
vuje dohodu dvoch protistran o vymene Uroko-
vych platieb. Kreditnd kvalita tychto protistran
je zvycajne nizsia ako kreditnd kvalita emitentov
vydavajucich vlddne dlhopisy. To znamend, Ze pe-
nazné toky zo swapov by mali niest vys3sie riziko
protistrany [1]. Intuitivne sa tak da ocakavat, Ze
swapova krivka bude nad vlddnou krivkou, teda
Ze swapové spready budu pozitivne (do zaciat-
ku financnej krizy v roku 2008 sa doldrové swapy
obchodovali s pozitivnym spreadom voci viddnej
krivke pre v3etky splatnosti).

Na druhej strane viaceré charakteristiky swapu
zmierfuju kreditné riziko, a teda aj spready. Ak su
obidve nohy swapu denominované v rovnakej
mene, nominal sa nevymiena (slUZi len ako baza
na vypocet uUrokov). Vymena nominalov by bez
protihodnoty zvysila riziko protistrany. Dal3i znak
swapu zmierfiujuci riziko protistrany je zavazok
platit pre obidve strany dohody (reciprocal obli-
gations). Tym, Ze swap predstavuje neistotu pre
obidve protistrany, v zavislosti od vyvoja sadzieb
strana A mo&Ze byt vystavena riziku protistrany B,
alebo naopak predstavovat riziko pre protistra-
nu B. KedZe pri uzavreti swapu nepozndme bu-
ducivyvoj, cast kreditného rizika protistran sa vza-
jomne vykrati. A to je aj rozdiel oproti dlhopisu,
kde len jeho vlastnik je vystaveny kreditnému ri-
ziku protistrany (unilateral obligation). Pri dlhopise
je okrem toho expozicia zvysend o nominal.

Velmi dolezitou technikou zmierfiovania rizi-
ka protistrany je kolateralizacia a netting. V rdmci
nettingu je mozné agregovat vietky platby s kon-
krétnou protistranou v danej mene do jednej plat-
by, a zredukovat tak celkovi expoziciu znizenim
ziskov o straty s touto protistranou. Strana, ktord ma
Cistu pohladavku voci inej protistrane z trhového
precenenia vietkych vzajomnych pozicii, ma pravo
od nej poZzadovat kolateral ako zabezpeku v pripa-
de jej zlyhania. Podla prieskumov ISDA Margin Sur-
vey 2006, 2011 a 2013 [2] v rokoch 2003 az 2006 53
az 58 % expozicif tvorenych tzv. fixed income OTC
(over-the-counter) derivadtmi (vratane swapov)
bolo kolateralizovanych. Po krize, v rokoch 2011 a7
2013, podiel kolateralizovanych obchodov stupol
na 78 az 79 %. Penazné toky zo swapov s kreditnou
kvalitou p&vodne na Urovni sadzby LIBOR zvysuju
cez kolateralizaciu svoju kvalitu.

Dalou vyznamnou zmenou v ramci requlatér-
nych reforiem finan¢nych trhov po krize je zave-
denie povinnosti (kde je to mozné) centralneho
clearingu pre OTC derivaty (historicky, swapy sa
obchodovali vylu¢ne OTC). Podla Dodd-Frank re-
formy na americkom trhu (EMIR/MiFID II/MiFIR pre
EV) sa fixed-for-floating IRS v EUR, GBP, JPY a USD
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musia vyrovnat centralne cez schvalené clearin-
gové centrum [1]. Pri swapoch, ktoré sa clearuju
centralne, je pévodnd dohoda medzi dvomi stra-
nami nahradend dvomi novymi dohodami, kazda
protistrana verzus clearingové centrum. Zavede-
nie povinnosti centralneho clearovania pre swapy
znizilo riziko protistrany v pokrizovom obdobf.

2. Swapové spready by mali dalej odrézat roz-
diely v likvidite swapov a vladnych dlhopisov.
Likvidita USD swapov je ale velmi vysokd, a to aj
relativne voci US Treasuries. Podla BIS (Bank for
International Settlements) [3, 4] celkovy objem
otvorenych Urokovych futures (dlhopisovych
a IR futures) globédlne v nominalnom vyjadre-
ni k junu 2015 bol 26 116 mld. USD ekvivalent
(16 813 mild. USD pre futures denominované
v USD), zatial ¢o urokové swapy v nominal-
nom vyjadreni 319 954 mld. USD ekvivalent
(106 838 mld. USD pre swapy denominované
v USD). Znamena to, ze trh urokovych swapov
bol 12-krat vacsi ako trh Urokovych futures glo-
balne, a 6-krat vacsi pri kontraktoch denomino-
vanych v USD (velkost trhu americkych viddnych
dlhopisov je priblizne 13 000 mld. USD).

Z pohladu rozdielu medzi nakupnou a predaj-
nou cenou (bid-ask spread) sa likvidita doldrovych
swapov (podla zatvéracich hodnodt zo systému
Bloomberg) historicky postupne zvysovala. Mier-
ne zhorsenia (po roku 2008), ktoré viak mali len
kratke trvanie, nastali v situdcidch zvysSujucich
neistotu na finan¢nych trhoch, ako napr. FED
taper tantrum v roku 2013. Likvidita americkych
vladnych dlhopisov je podla rozdielov medzi
nékupnou a predajnou cenou vyssia ako likvidita
doldrovych swapov, rozdiely medzi tymito trhmi
sa vsak oproti minulosti zmensili, najma z dévodu
Zlep3enia likvidity swapov.

Jednou z dimenzif likvidity je ochota a kapacita
dilerov (bank) drzat vo svojej stivahe dlihopisy a po-
skytovat tzv. market-making. Nova reguldcia v tom-
to smere prispela k prehodnoteniu obchodného
modelu bank, ked v désledku vyssich kapitalovych
poziadaviek americki primarni dileri vyrazne zredu-
kovali drzbu dlhopisov. Zmenila sa tiez ich kompo-
zicia, ked korporatne dlhopisy od roku 2008 prudko
poklesli a ¢isté kratke pozicie v US Treasuries nahra-
dili v roku 2011 a 2012 z dévodu predzasobenia sa
pred kvantitativnym uvolfiovanim zo strany Fedu
Cisté dIhé pozicie. Do polovice minulého roka zre-
dukovali americki primarni dileri tieto pozicie v US
Treasuries o takmer 80 % [12].

3. Dalsi faktor ovplyviujuci swapové spready
je, rovnako ako pri stanoveni ceny akéhokolvek
finan¢ného instrumentu, dopyt/ponuka. Ak sa
pozrieme na obidva vstupy jednotlivo, tak napr.
zvyseny zaujem investorov dostavat verzus platit
fixnt sadzbu pri swapoch (napr. z dévodu oca-
kavania poklesu Urokov) bude mat za nésledok
nizdie swapové sadzby. To znamend, Ze swapové
spready by sa mali zUZit (samozrejme, swapy a trh
vladnych dlhopisov nie su izolované a na zmeny
v dopyte/ponuke v rdamci swapov moézu viddne
vynosy reagovat podobne, teda swapovy spread
sa nemusi zmenit). Podobny priklad, ale z pohla-
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Obrdzok 1 Pozicia swapového dilera ako platcu
fixnej sadzby

US Treasury Repo diler
+ vynos UST \L T - repo sadzba
Swapovy diler
-fixna sadzba |, T + LIBOR

Protistrana v swape

Pozndmka: Znamienka su z pozicie swapového dilera.
Fixnd sadzba = vynos UST + LIBOR - repo sadzba.

du vlddnych dlhopisov - vyrazné znizenie emisie
(ponuky) dlhopisov zo strany vlddy zvysi ich cenu
(teda vynosy poklesnt). Opat, ak abstrahujeme od
moznych vplyvov niz3ej emisnej aktivity na swa-
povy trh, vysledkom by mala byt zmena spreadov,
v tomto pripade rozsirenie swapovych spreadov
vodi vladnej krivke.

4. Pre USD swapového dilera predstavuju US
Treasuries hlavny nastroj pre manazment Uroko-
vého rizika jeho obchodnej knihy. Financovanie
US Treasuries prebieha cez repo trh, to znamena,
Ze podmienky na repo trhu (vztah medzi sadzbou
LIBOR a repo sadzbami) predstavuju dalsi dolezity
faktor ovplyvriujuci swapové spready (obrazok 1).
Zjednodusene to znamen, Ze ak vlddny dlhopis
zdraZie na repo trhu (relativne voci sadzbe LIBOR),
swapovy diler, ktory je platcom fixnej sadzby, si
bude moct dovolit platit mensi fixny urok, teda
swapovy spread by sa mal zdzit. V rdmci porov-
nania vynosu vladneho dlhopisu so swapovou
sadzbou mézeme LIBOR povazovat za tzv. fun-
ding nohu swapu [5]. Na druhej strane dlhopis
(dlha porzicia) je financovany cez repo operaciu.
Cize dve fixné sadzby (kupon v pripade dlhopisu
a fixnd sadzba pri swape) sUvisia s dvomi varia-
bilnym sadzbami (repo pri dlhopise a LIBOR pri
swape). Vychodiskovy bod pre findlny swapovy
spread danej splatnosti by tak mal predstavovat
oc¢akavany rozdiel medzi sadzbou LIBOR a repo
sadzbou pre rovnaké obdobie. Ostatné faktory
(doteraz diskutované) mézu spread odchylit od
tohto bodu, pri¢om struktdra (vyznamnost) fakto-
rov sa lisi pre rézne splatnosti.

Graf 1, zobrazujuci vyvoj patro¢ného USD swa-
pového spreadu a funding spreadu (3M LIBOR mi-
nus 3M US GC Repo rate) potvrdzuje, Ze swapovy
spread vo velkej miere odréza rozdiel vo financo-
vani swapu oproti vlddnemu dlhopisu.

Z grafu 1 je tieZ mozné pozorovat uréitl anoma-
liu v rdmci doldrového penazného trhu ku koncu
roka 2015 (pred prvym zvysovanim urokovych sa-
dzieb v USA po takmer 10 rokoch). Funding spread
dosahoval zaporné hodnoty, ked trojmesacny GS
Repo Rate vzrastol nad trojmesacny LIBOR, teda
financovanie oproti kolateralu bolo drahsie ako ne-
kolateralizované. LIBOR (sadzba odrazajuca nazor
bank na ndklady na poZiciavanie si medzi sebou),
ktory sa v podstate neobchoduje (aj ked po refor-
me by mal vernejsie odrézat skutocné naklady), sa



upravuje viac-menej mechanicky, zatial ¢o repo
vyrazne pruznejdie reaguje na trhové udalosti. Po
negativnom funding spreade v septembri (ako
reakcia na ocakdvané zvysovanie sadzieb spolu
so zvy$enou ponukou kratkej ¢asti krivky americ-
kych viadnych dlhopisov (US Treasuries) zo strany
centralnych bank manazujucich meny v reakcii na
silnejuci dolar, resp. pokles ceny ropy) sa opét do-
stal do zaporu v novembri a decembri, ked odrazal
najma ocakdvania mozného sprisriovania menovej
politiky Fedu v kombindcii s koncoro¢nym manaz-
mentom stvah bank. Niektorf analytici [6] vyjadrili
nazor, ze mdZe ist 0 permanentny posun a znizenie
fair value pre findlny swapovy spread, po novom
roku sa ale funding spread vratil do plusu na prie-
merné hodnoty z poslednych troch rokov.

Ku koncu minulého roka poklesli tieZ dolarové
swapové spready. Takmer pozdlz celej krivky do-
siahli historické minima, navy3e viaceré kratsie
splatnosti (3 roky a viac) sa prvykrat dostali do za-
porneho pasma. Na rozdiel od funding spreadu
prinich na zaciatku roka 2016 nedoslo ku korekcii,
alebo ak ano, tak len ciastoc¢ne, hlavne v kratkej
Casti krivky (do piatich rokov). Co je pri¢inou dal-
sieho zUzenia USD swapovych spreadov?

PokRrizovY vYvos A su€AsNY sTAV IRS
TRHU

V roku 2009 vstupili swapové spready do novej
éry. Pre vietky splatnosti doslo k vyraznému po-
sunu ich drovni smerom nadol. 10-ro¢ny USD
swapovy spread poklesol z predkrizovych 30 - 70
bézickych bodov (s vynimkou kriz, ked boli hod-
noty vyrazne vyssie) na interval 0 — 20 bazickych
bodov. Po relativne stabilnom obdobf takmer se-
dem rokov sa poslednych par mesiacov interval
opét posunul nadol (do zapornych hodndt) na
-20 — 0 béazickych bodov, ¢o medzi Ucastnikmi
trhu vyvolalo otdzku mozného nového obdobia
pre USD swapové spready (graf 2).

Krivka swapovych spreadov ma aktudine invertny
tvar a tento stav pretrvaval pocas vacsiny pokrizo-
vého obdobia. Na rozdiel od kriz na konci 90-tych
rokov a zo zaciatku milénia bola pocas poslednej
krizy (2008) vykonnost swapov (prijimanie fixnej
sadzby) na dlhom konci krivky oproti US Treasuries
vyrazne vyssia ako pri kratsich splatnostiach, pricom
30-ro¢ny USD swapovy spread sa ako prvy historic-
ky (od roku 1989, ked Bloomberg zacal zverejho-
vat swapové sadzby) dostal do zaporného pasma.

Kombindcia viacerych faktorov mohla viest k po-
klesu swapovych spreadov v pokrizovom obdobi.
Ako uz bolo uvedené, kreditné riziko swapov sa
v dbsledku kolateralizacie zredukovalo, na druhej
strane vladny dlh prestal byt vnimany ako bezriziko-
vy (a to aj v pripade USA, aj ked po znizenf ratingu
0 jeden stuper na AA+ od S&P, najma ako reakcia
na proces schvalovania dlhového stropu, trh zare-
agoval zvysenim dopytu po US Treasuries, vynosy
teda poklesli). Pre Ucastnikov trhu mézu viddne
dihopisy s dihymi splatnostami (30 rokov) predsta-
vovat vyssie kreditné riziko ako swapy, preto cast
swapového spreadu reprezentujuca kreditné riziko
by v tom pripade mala byt negativna. Aj z hladiska

Graf 1 Vyvoj 5-ro¢ného USD swapového spreadu a funding spreadu (v bdzickych

bodoch)
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Zdroj: Bloomberg, viastné spracovanie.

likvidity doslo v danom obdobf k zmene pomeru lik-
vidity americkych vlddnych dlhopisov voci swapom.

Medzi dalsie dévody zniZenia spreadov podla
[1] patrilo hedZzovanie konvexity pri dlhopisoch
krytych hypotékami (Mortgage Backed Securities —
MBS). Ako klesali vynosy v pokrizovom obdobf (na
historické minima), znizovala sa tiez durdcia MBS
portfolii v dosledku negativnej konvexity (prepay-
ment risk — riziko pred¢asného splatenia). Jednou
z moznosti ndhrady vypadku durécie pre Gcast-
nikov trhu MBS je dostavat fixni sadzbu v rdmci
IRS, teda zvy3enie relativneho pomeru prijimania
verzus platenia fixnej sadzby (zmena Struktury po-
nuky/dopytu) vytvaralo tlak na pokles swapovych
spreadov. Velkost MBS trhu ku koncu roka 2013 ¢i-
nila viac ako 7 500 mld. USD [8]. Podla RBS [7] bol
gamma hedZing tieZ jednym z hlavnych faktorov
vyrazného zUZenia swapovych spreadov s dlhou
splatnostou na librovom (GBP) trhu.

Pokles dolarovych swapovych spreadov v po-
krizovom obdobi je dalej pripisovany vypadku

Graf 2 Vyvoj 10-rocného USD swapového sprea-
du - jednotlivé obdobia (v bdzickych bodoch)
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velkych platcov fixnej sadzby - Ucastnikov swa-
pového trhu [6]. Fannie Mae a Freddie Mac (US
Government-sponsored enterprises) pred krizou
hedZovali Urokové rizikd svojich portfélii troko-
vymi swapmi platenim fixnej sadzby. V septembri
2008 presdli tieto entity z rozhodnutia ministerstva
financii pod spravu FHFA (Federal Housing Fi-
nance Agency) a jednou z podmienok zachrany
zo strany vlady bola poziadavka na znizenie ich
investi¢nych portfolii (z priblizne 1 500 mld. USD
postupne az na 250 mld. USD pre kazdu entitu
osobitne do roku 2018). Vysledkom toho je pokles
relativneho pomeru medzi platcami a prijemcami
fixnej sadzby a nasledny tlak na zUZenie swapo-
vych spreadov.

Tradi¢né pristupy vo vysvetlovani negativnych
swapovych spreadov zlyhdvaju. V minulosti boli
swapové spready modelové najmd cez [9]:

* TED spread (rozdiel medzi 3M LIBOR a 3M T-Bill)
— indikdtor vnimania kreditného rizika v ekono-
mike (pozi¢iavanie bankam verzus vidde),

¢ ukazovatel tolerancie rizika investormi - risk
off/risk on mode (VIX alebo vlddne CDS),

e indikator ponuky dlhopisov (emisna aktivita,
deficit, celkovy dlh atd. — ¢im vyssia ponuka,
tym uzsie spready),

e ukazovatel hedZovania v ramci MBS trhu (vzras-
tajucim refinancovanim hypoték rastie dopyt
emitentov MBS po fixnej sadzbe zo swapu, ¢o
vytvara tlak na pokles swapovych spreadov).

V ramci aktualneho vyvoja bolo ponuknutych
niekolko vysvetleni zapornych swapovych sprea-
dov (pozri napr. [5,6, 7,9, 13]).

REGULACIA, EMISNA AKTIVITA, CENTRALNE
BANKY?

1. Pokrizovy vyvoj priniesol vyznamné strukturaine
zmeny prameniace z novej regulacie finan¢nych
trhov. Reforma finan¢ného systému zdrazela le-
verage — zvysili sa kapitalové poZiadavky relativne
k celkovym aktivam (od zaciatku roka 2015 banky
zverejiuju tzv. leverage ratio, pricom poZziadavky
nan zac¢nu platit od 1. janudra 2018, po findlnej
kalibracii a moznych Upravach definicie v roku
2017). Drahsi leverage, umocneny striktnymi po-
Ziadavkami na ndvratnost kapitalu (RoE) zo strany
akcionarov, logicky pre banky (dilerov) znamena
utlmenie biznisu s nizkou marzou, ktory zaroven
zaberd velké miesto v sivahe (low-margin & hi-
ghly leveraged business), ako je napr. drzanie swa-
povych spreadov. Vysledkom je vypadok velkych
platcov fixnej sadzby v rdmci swapového trhu,
resp. servisu pre nich (repo financing).

V rdmci repo trhu, ktory spada do kategdrie
nizka marza/vysoka spotreba kapitélu, sa banky
(US primérni dileri) stali z ¢istych veritelov (net
lenders) USD hotovosti pred krizou (reverzné repo
operacie) ¢istymi diznikmi (net borrowers) USD ho-
tovosti po krize (repo operacie) a v absolttnych
objemoch sa tento rozdiel postupne prehlboval.
Podiel reverznych repo obchodov v stivahe bank
poklesol z priblizne 15 % v rokoch 2007 a 2008 na
4 9% posledné 2 az 3 roky [13], pri¢om vyrazne sa
zniZili aj zobchodované objemy.
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Obrdzok 2 Asset swapper (investor)

Dlhopis s fixnym
kuponom

Kupdn dlhopisu J, T Repo sadzba

Investor
(napr. hedzovy fond)

Kupdndihopisu J, T LIBOR + ASw
Swapovy diler

Repo diler

Pozndmbka: Zisk asset swappera = (LIBOR + ASW -
repo sadzba,.

Nova reguldcia dalej obmedzila, ako sme uz
uviedli, market-making (primdrni dileri zredukovali
drzbu a zmenili kompoziciu dlhopisov na svojich
stivahach) a obchody na vlastnu knihu (proprie-
tary trading). Vsetky uvedené faktory spravili
prostredie menej atraktivnym na obchodovanie
trhovych vykyvov, ako su napr. zaporné swapové
spready.

Za normalnych okolnosti by tdto anomadlia
rychlo vymizla, st¢asné podmienky viak nepri-
tiahli dostato¢né mnozstvo investorov kupuju-
cich asset swap spread (asset swapper), ako napr.
hedzové fondy alebo samotné banky, ktori by vra-
tili vztah medzi swapmi a vynosmi vladnych dlho-
pisov do normalu. Asset swapper kupi dlhopis cez
repo operaciu a zaroven uzavrie IRS, kde plati fix-
ny urok, ¢ize inkasuje a) rozdiel z vynosu dlhopisu
oproti fixnej sadzbe swapu, tzv. ASW (asset swap
margin), a b) funding spread (LIBOR minus repo
sadzba) (obr. 2). Duracne je tato Struktdra neutral-
na a ma charakter syntetického FRN (Floating rate
note). Rizikom je, Ze naklady na repo presiahnu
LIBOR o viac ako ASW v priemere pocas drzania
pozicie, prip. nutnost vystupenia zo Struktlry po
naraste ASW. Idedlnym scendrom je pokles ASW
kratko po kupeni spreadu na nulu, prip. do zapor-
nej hodnoty, a nésledné zrealizovanie zisku.

Aktudlna je otdzka, kto méze byt platcom fix-
ného uroku a kolfko este musia swapové spready
klesnut, aby pritiahli novych investorov. Okrem
americkych bank (30-ro¢ny ASW na Urovni +47
bézickych bodov (k 1. junu 2016) s nulovou rizi-
kovou vahou pre US Treasuries ponukal konku-
rencieschopny vynos vyznamnej Casti aktiv bank
[6]) patria medzi dalsich potencialnych investorov
platiacich fixny drok v IRS hedzové fondy a asset
manazéri. Ndkup asset swapového spreadu vy-
Zaduje financovanie US Treasuries cez repo trh.
V dosledku novej regulacie viak banky redukuju
repo knihy, kedZe tento biznis spada do kategorie
nizkomarzového s velkou spotrebou stvahy, Cize
repo drazie (jeden z faktorov poklesu swapovych
spreadov). Tento stav méze viest hedzové fondy
a asset manazérov k hladaniu leverage z alterna-
tivnych zdrojov, napr. priamo vo fondoch penaz-
ného trhu, ktoré nespadaju pod rovnaké obme-
dzenia ako banky [7].

Dalsim dosledkom pokrizovej regulacie je zvy-
send emisia dlhu bankami. V rdmci novych poZzia-



Graf 3 Emisia doldrovych dlhopisov americkymi
spolocnostami podla splatnosti (v mid. USD)
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Zdroj: Bloomberg, viastné spracovanie.

daviek (Total Loss Absorbing Capacity — TLAC) budu
musiet banky s ucinnostou od roku 2019 zvysit
regulatorny kapital cez dlhodoby nezabezpece-
ny dlh. Podla réznych odhadov [7] musia globalne
systémovo vyznamné banky do tohto obdobia
emitovat viac ako 200 mld. USD nového dlhu, ¢o
znamena tlak na swapové spready, kedZe z dévodu
tzv. Asset-Liability Management (ALM) banky swapu-
ju fixny dlh (zavédzky) na variabilny tym, Ze dostava-
ju fixnu sadzbu zo swapu. Zvysuje sa tym relativny
pomer medzi prijemcami a platcami fixného Uroku,
vysledkom ¢oho mdzu byt uzsie swapové spready.
2. Druhy najcastejsie diskutovany dévod ne-
davneho zUZenia swapovych spreadov je ndrast
emisie korporatnych dlhopisov (finan¢nych a ne-
finan¢nych institucii).V minulom roku (2015) ame-
rické spolo¢nosti emitovali rekordny objem dlhu
denominovaného v USD (1 861 mid. USD, ¢o je
0 19 % viac ako v roku 2014), navyse s rekordnou
duréciou. Spolo¢nosti mézu pretransformovat
fixny dlh na variabilny prijimanim fixnej sadzby
70 swapu, teda mozny zvyseny zdujem o fixnu
sadzbu ako doésledok nérastu emisnej aktivity
mohol vyustit do zUZenia swapovych spreadov.
Vysvetlenie zépornych swapovych spreadov po-
sobenim len tohto faktora vsak ma svoje limity.
Nie je jasné, aku Cast novovydanych dlhopisov
sfixnym kuponom emitenti swapovali na variabilné
z&vazky. Jeden z dévodov vyrazného narastu emisif
v poslednom obdobf bol o¢akadvany zaciatok spris-
novania menovej politiky zo strany Fedu. Spolo¢-
nosti cheeli vyuZit moznost lacného ziskania zdro-
jov este predtym, ako Fed k zvy3ovaniu zakladnej
urokovej sadzby skutocne pristUpi. Naklady na dih,
najma v dlhsej Casti krivky, sa stale nachadzali velmi
blizko historickych minim. Je tedatazsie porozumiet
pripadnej motivécii swapovat fixny dlh na variabil-
ny v ¢ase historicky najlacnejsich penazi, ked riziko
Zmeny vynosov je vyrazne viac vychylené nahor.
Na druhej strane zdujem transformovat fixny
dlh na variabilny v tychto podmienkach méze na-
znacovat, Ze spolo¢nosti neocakdavali rast Uroko-

vych sadzieb v blizkej buducnosti. Minimélne nie
do tej miery, Ze by vymazal benefit pozitivneho
sklonu vynosovej krivky. Vo vieobecnosti strma
vynosova krivka zvysuje dopyt po fixnej sadzbe
vo swape, ked emitenti preferuju swapovat fixné
emisie na variabilné. Sklon vynosovej krivky patril
podla niektorych bank [13] medzi vyznamné fak-
tory vysvetlujuce vyvoj USD swapovych spreadov
v poslednom obdob.

Z hladiska jednotlivych splatnosti bol minuloroc¢-
ny nérast emisnej aktivity pozdlz vynosovej krivky
rozlozeny nerovnomerne (graf 3). Oblast do dvoch
rokov (medziro¢ne +64 mld. USD/+43 %) generuje
nizku swapovaciu aktivitu, pricom v rdmci manaz-
mentu Urokového rizika dominuju kontrakty futures.
V sektore so splatnostami 3 az 8 rokov vzrastli nové
emisie len mierne (+18 mld. USD /+2,3 %, z toho
finan¢né spolo¢nosti +9 mid. USD /+3,9 %), na-
vyse celkovy objem bol pod uUrovriou z roku 2013
(-30 mld. USD). Pokles swapovych spreadov v danej
Casti krivky ku koncu minulého roka na historické
minima tak nie vyznamne savis s emisnou aktivi-
tou americkych spolo¢nosti v tychto splatnostiach.

Na druhej strane ponuka nového dlhu v dlhej
Casti krivky (20 rokov a viac) vyrazne prekonala
vietky doterajsie hodnoty a medzirocne vzrastla
o takmer 123 mld. USD (+52 %), ¢o je obrovské
Cislo (ponuka US Treasuries v tychto splatnostiach
v roku 2015 bola 207 mld. USD). V rdmci swapové-
ho trhu tymto splatnostiam dominuje vysoky po-
et velkych prirodzenych prijemcov fixnej sadzby
(napr. poistovni) a zaroven absentuju prirodzeni
platcovia, minimalne ¢o sa tyka objemov, ktoré by
zodpovedali prijemcom [5]. Pre poistovne predsta-
vuju swapy zdroj dlhej durécie a pouZivaju sa napr.
na hedzovanie dlhodobych zavazkov (manazment
urokového rizika) z poistnych zmldv (pri Zivotnom
poistenf), prijimanim fixnej sadzby v rdmci swapu.

Aj ked nie je zname, aka ¢ast emisif s dlhou splat-
nostou bola swapovana na variabilny dlh, pri pred-
poklade zachovania podielu na nezmenenej rov-
ni oproti predché&dzajucim rokom spolu s vysokym
narastom emisii finan¢nych spolo¢nosti v tejto
oblasti (+41 %) naznacuju, Zze ponuka dlhu v rdmci
dlhych splatnosti (t. j. vysoky previs dopytu po fix-
nej sadzbe zo swapu) patrila medzi hlavné dévo-
dy zUZenia swapovych spreadov na dlhom konci
krivky v poslednom obdob. Zjednodusene mozno
povedat, Ze dolezitost faktora emisna aktivita (ako
sucast vysvetlenia zdZenia swapovych spreadov ku
koncu minulého roka) rastie, ¢im viac sa po vynoso-
vej krivke postvame doprava. V tomto kontexte je
potrebné vnimat tiez ndrast emisie o 100 mld. USD
so splatnostou 10 rokov (+28 %, z toho finan¢né
spolo¢nosti +27 mid. USD /433 %).

V minulom roku dodlo tieZ k vyraznému narastu
nového dlhu americkych spolo¢nosti denomino-
vaného v eurach (medzirocne o takmer polovicu
na 113 mld. EUR). Emisie v cudzich menéch by-
vaju koncentrované skor v kratkej a strednej ¢as-
ti krivky. V pripade americkych spolo¢nosti 82 %
eurového dlhu vydaného v roku 2015 malo splat-
nost do 10 rokov a tieZ takmer cely narast (89 %)
pochadzal z tejto oblasti.
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Emisia v cudzich menach vsak vytvara opacny
tlak na doméce swapové spready ako doméce
emisie. Ked americkd spolo¢nost vyda dlhopis
s fixnym kupdnom v eurdch, prijimanim fixnej
nohy swapu denominovaného v eurdch pretrans-
formuje tento dlh na variabilny a v kombindcii
s tzv. cross-currency basis swapom (receive EU-
RUSD XCCY) pévodne eurové fixné zavdzky zme-
ni na dolarové variabilné. V skuto¢nosti teda vyda
dolérovy dlhopis s variabilnym kupénom (FRN).
Nésledne tento dlh cez platenie fixnej sadzby vo
swape moze zmenit na fixny dlhopis (USD). Preco
americkd spolo¢nost rovno nevyda fixny doldrovy
dlh, ked cez eurovi emisiu v kombinacii so swap-
mi a cross currency basis swapom vo findle skonci
rovnako s fixnymi doldrovymi zavazkami na svojej
suvahe? Odpovedou su néklady. Vysledna Struk-
tUra mdze znamenat vyraznu Usporu pre spoloc-
nost v porovnan{ s priamou emisiou, v zavislosti
od trhovych podmienok.

Zvysené eurové emisie americkych spolocnos-
tf vytvdraju tlak na pokles eurovych swapovych
spreadov (rastie dopyt po fixnej nohe v rdmci
eurového swapového trhu) a naopak, tlak na rast
USD swapovych spreadov (ako doésledok zvy-
seného zaujmu platit fixnd sadzbu v rdmci USD
swapového trhu). Doldrové swapové spready
viak nedavno vyrazne poklesli. Vzhladom na niz-
ky absolutny objem eurovych emisii americkych
spolo¢nosti v porovnani s dolarovymi je ich vplyv
na USD swapovy trh zanedbatelny.

Zvysena emisia eurového dlhu americkymi
spolo¢nostami je tiez jednym z faktorov poklesu
EURUSD cross-currency basis hlbsie do zapornych
hodnét, ¢o vytvéra prileZitosti pre doldrovych in-
vestorov nakupovat eurové dlhopisy s fixnym ku-
pénom a pretransformovat ich na dolarové akti-
va. Nakup nemeckého vladneho dlhopisu (Bund)
s pevnym kuponom, cez platenie fixnej sadzby
v rdmci eurového swapu zmeneného na dlhopis
s variabilnym kupdnom, v kombindcii s cross-cur-
rency basis swapom (pay EURUSD XCCY) vyuUsti
do USD dlhopisu s variabilnym kupénom. Na-
slednym uzavretim IRS, kde dostéva fixnu sadzbu
v ramci USD swapu, dostaneme synteticky dola-
rovy dlhopis s fixnym vynosom. Uvedena Strukty-
ra ponukala nadvynos (pick-up) oproti americkym
vladnym dlhopisom v kratkej/strednej ¢asti krivky
(do 10 rokov) v zavislosti od trhovych podmienok
dvojciferné hodnoty (v bazickych bodoch).

Tento typ obchodov ma vsak opacny efekt na
USD swapové spready ako emisie v cudzej mene
(EUR), kedZe zvy3uje dopyt po fixnej sadzbe USD
swapu, nie po variabilnej ako pri cudzomenovych
emisiach. Tym, Ze aktivita je sUstredena na lavej
strane krivky, vysvetlenie vyvoja USD swapovych
spreadov investovanim do eurovych aktiv s na-
slednym zabezpecenim sa voci kurzovému riziku
je obmedzené na splatnosti do 10 rokov. Absen-
cia dat (velkost investicif) vsak limituje posudenie
vyznamnosti tohto faktora, aj ked podla nazoru
trhu je objem danych obchodov velmi vysoky,
vyrazne prevazujuci vplyv emitovania americkych
spolo¢nosti v eurdch na doldrovy swapovy trh.
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3. Medzi dalsie z diskutovanych faktorov, ktorym
trh pripisoval zlZenie swapovych spreadov ku
koncu minulého roka, patril vypredaj americkych
vladnych dlhopisov centralnymi bankami (najma
zo strany Ciny). V ramci pefiazného trhu predaje
US Treasuries v danom obdobi prispeli k stavu, ked
néklady na kolateralizované poézicky (US GS repo
sadzby) presahovali LIBOR. Dileri potrebuju viac
hotovosti na financovanie vyssieho inventaru US
Treasuries (v 3. stvrtroku 2015 sa viac ako zdvojna-
sobil) a zaroven sa zvysuje dostupnost kolateralu
na trhu, ¢o vedie k rastu repo sadzieb relativne voci
LIBOR-u (t. j. tlak na pokles swapovych spreadov
cez niZsf funding spread). Vplyv tohto faktora bol
najviac citelny v kratkych splatnostiach. Reverzia
na zaciatku vynosovej krivky v prvych mesiacoch
tohto roka z ¢asti odzrkadlovala postupne slabnuci
vplyv tohto faktora (vo véeobecnosti ¢im vyssie Cis-
té pozicie primarnych dilerov v US Treasuries, tym
nizsf swapovy spread).

Centrélne banky ovplyvriuju trhy tieZ cez progra-
my nakupov v rdmci kvantitativneho uvolfovania
(QE). Aktivita vrdmcinestandardnych operécii pred-
stavuje jeden z faktorov ovplyvriujucich hibku trhu
nakupovanych aktiv. Fed sa vo svojich programoch
zameral na US Treasuries a MBS, pri¢om aj ked aktu-
alne uz objemy nenavysuje, pokracuje v reinvesto-
vani maturujucich dlhopisov. Volné US Treasuries,
Cize podiel tych dlhopisov, ktoré nie su drzané na
uc¢toch HTM (drzané do splatnosti, ako su napr. za-
tial ndkupy Fedu v ramci QE) na celkovom objeme
americkych vladnych dlhopisov, podla niektorych
bank [13] patril medzi vyznamné faktory vysvetlu-
juce vyvoj USD swapovych spreadov v poslednom
obdobi. Pokial ide o MBS, ich nédkupmi Fed stiahol
z trhu Cast dopytu po variabilnej sadzbe vo swa-
poch, kedZe Fed nehedzuje Urokové riziko cennych
papierov nakupenych v rdmci jednotlivych progra-
mov. Poklesol tak relativny pomer medzi platcami
a prijemcami fixnej sadzby, ¢o vytvéra tlak na zU-
Zenie swapovych spreadov. Ponuka US Treasuries
na rozdiel od MBS negeneruje swapovaciu aktivitu.

Vacsina faktorov, ktorym sa pripisuje zUzenie
swapovych spreadov v poslednom obdob, suvi-
sela so zmenou struktdry ponuky/dopytu po fix-
nom uroku, resp. so zmenami v ramci repo trhu,
¢i uz ako dosledok regulatornych zmien alebo
$pecifickych trhovych podmienok.

ZAPORNE SWAPOVE SPREADY

Aky vplyv mal pokles swapovych spreadov (do
zapornych hodnét) na ucastnikov trhu?

Vo vieobecnosti pri zizenf profituju ti, ktori naku-
pili swapovy spread (prijemca fixnej sadzby v IRS
v kombindcii s krdtkou poziciou v US Treasury) a na-
opak, pokles ma negativny dopad na kratke pozicie
v spreade. IRS sa primérne pouZiva na hedZovanie
urokového rizika, resp. na zmenu fixného dlhu na
variabilny a naopak. V pripade dlhopisového port-
folia tvoreného kreditnymi produktmi, kde droko-
vé riziko je hedzované Urokovymi swapmi, aj ked
sa kreditnd kvalita cennych papierov voci vidde
nezmeni (G-spread zostane bez zmeny), zizenie



swapovych spreadov znamend rozdirenie asset
swapovych spreadov, ¢o ma negativny dopad na
trhové precenenie portfolia.

Negativne swapové spready nepredstavuju pre
investorov problém, pre nich su doélezité (v rdmci
manazmentu Urokového rizika) stabilné spready
(pri Spekulaciach na Urovne spreadov je naopak
preferovana vysoka volatilita).

Znamenaju zaporné swapové spready, Ze kredit-
nd kvalita bank je vy3sia ako americkej vlady?

Nové regulatérne poZiadavky na banky sposobili
zmeny v Struktire dopytu a ponuky v rdmci swapo-
vého trhu a vyznamne ovplyvnili fungovanie repo
trhu. Spready tak neodzrkad!uju rozdiel vo vnimani
rizika tychto trhov, ale obmedzené moznosti dile-
rov v ramci svojich stvah. Likvidita americkych vlad-
nych cennych papierov je stale vyssia ako likvidita
swapov a aj ked doslo k zniZzeniu rizika zavedenim
centralneho clearovania pre viacerych uUcastnikoy,
swap je stale sukromny kontrakt medzi investo-
rom a dilerom, ktory nesie v sebe riziko protistrany.

Dosiahli uz swapové spready dno, alebo je moz-
né ocakavat dalSie zuZovanie, prip. navrat na
kladné hodnoty?

V rdmci asset swap Struktdry 30-ro¢ny ASW ponu-
kal +47 bazickych bodov (1.juna 2016), bankdm sa
viak dané Urovne spreadov stéle javili ako neatrak-
tivne. Nakup asset swapového spreadu znamena
pre banku drzat v suvahe US Treasury. Leverage
ukazovatel ale nerozliduje medzi vlddnym a tzv.
high yield dlhom. Banka si cez repo kupi US Treasu-
ry za sadzbu LIBOR a uzavrie swap, kde plati fixny
urok. To znamen4, Ze spravi z fixného US Treasu-
ry dlhopis s variabilnym kupdénom, ktory vynasa
LIBOR + ASW. Uvedenu poziciu je ale potrebné
pravidelne rolovat, teda ASW je mozné vnimat ako
kompenzaciu za riziko financovania. Problémy s fi-
nancovanim by sa viak mali premietnut do sadzby
LIBOR. Tym, Ze banka inkasuje LIBOR v ramci dlho-
pisu s variabilnym kupénom, je riziko financovania
nizke. Zaujem o tento typ Struktdry zo strany bank
by zvysil dopyt po variabilnej sadzbe vo swape, ¢o
by mohlo poméct normalizacii vztahu medzi viad-
nym a swapovym trhom.

Nateraz sa vsak nedd ocakdvat vyznamnejsia
zmena, najma pokial ide o dlh3iu &ast krivky. Vacsi-
na hedzovych fondov vystupila z tychto Struktdr po
naraste financovania nad sadzbu LIBOR a po pokle-
se swapovych spreadov (naraste ASW), t. j. boli za-
siahnuté negativne z dvoch stran. Na jednej strane
im prerdbal funding spread, na druhej strane narast
ASW znamenal stratu z trhového precenenia pozi-
cie. Aj ked v kratkej Casti krivky swapové spready
postupne ku koncu prvého polroka korigovali ne-
davne poklesy, skutocnost, Ze z(zZenie swapovych
spreadov v dlhsich splatnostiach bolo spdsobené
faktormi  silnejsSieho  Strukturdineho charakteru
(v porovnani s kratkym koncom krivky) naznacuje,
Ze normalizaciu vztahu medzi vynosmi viddnych
dlhopisov a swapovymi sadzbami na pravej strane
krivky nemozno ocakavat v blizkej buducnosti.

Pokial'ide o dynamiku ponuky nového dlhu, v pr-
vych mesiacoch tohto roka emisna aktivita mierne
poklesla (zniZenie tlaku na swapové spready).V pri-
pade finan¢nych institucif by vsak najma v dosled-
ku TLAC poziadaviek na banky mala zostat blizko
urovniz posledného obdobia, a prispievat tak k ne-
rovnovdhe ponuky a dopytu po fixnej sadzbe vo
swape, najma v dih3ej ¢asti krivky. Na druhej strane
sprisnovanie menovej politiky zo strany Fedu méze
uvolnit ¢ast tlaku na swapové spready, v zavislosti
od tempa sprisnovania. Podla nazoru trhu z konca
prvého polroka bola pravdepodobnost zvysovania
urokovych sadzieb v tomto roku velmi nizka.

Jednym z faktorov, ktory moéZe viest k ndrastu
spreadov v nasledujtcich obdobi, je reforma fon-
dov penazného trhu (Money market funds — MMF),
ktord by mala byt Ucinna od polovice oktébra. Vy-
sledkom by mal byt odklon instituciondlnych viast-
nikov fondov Prime MMF od investicii do kratko-
dobého bankového dihu (historicky patrili Prime
MMF medzi vyznamnych investorov do kratkeho
bankového dlhu). To moze viest k nérastu sadzieb
LIBOR (oproti repo sadzbam) a k rozsireniu swapo-
vych spreadov hlavne na kratkom konci krivky (t. ].
tlak na rast swapovych spreadov cez vy33i funding
spread). Pripadny vypredaj US Treasuries centralny-
mi bankami, podobny tomu z poslednych mesia-
cov minulého roka, by naopak zvysil repo sadzby
oproti LIBOR-u, ¢o by tlacilo na pokles swapovych
spreadov.

ZAVER

Vznik finan¢nej krizy v roku 2008 znamenal zacia-
tok novej éry pre USD swapové spready. Reforma
financného systému zmenila podmienky pre jed-
notlivych Ucastnikov tohto trhu (najvyznamnejsie
pre banky). Vysledkom bolo zmensenie rozdielov
medzi swapmi a vynosmi americkych vlddnych
dlhopisov pozdiZ celej vynosovej krivky, navyse
na dlhom konci sa doldrové swapové spready
prvykrat dostali do zédpornych hodnét. Mnoho
strukturdlnych zmien sa v plnej miere zacalo pre-
javovat az v minulom roku, ked swapové spready
poklesli pod nulu (s vynimkou do dvoch rokov)
pre vietky splatnosti. Vyssie poziadavky pre banky
na kapitdl, drahsi leverage (znizend kapacita bank
drzat dlhopisy na suvahe, redukcia repo knih),
zvy$end emisia dlhu bankami v rdmci TLAC poZia-
daviek, umocnené rekordnou emisnou aktivitou
americkych nefinan¢nych spolo¢nosti v kombi-
nacii s poklesom kreditného rizika protistrany pri
swapoch (kolateralizacia, clearing house) vytvarali
tlak na doldrové swapové spready. Napriek tomu,
7e zdporné swapové spready naznacuju anoma-
liu na dolarovom trhu, aktudlne Urovne nepritiahli
dostatok investorov, ktorf by vratili vztah medzi
swapovym trhom a trhom vladnych dlhopisov do
normaly, a aj ked v kratkej casti krivky postupne
ku koncu prvého polroka swapové spready kori-
govali nedavne poklesy, sicasné trhové a regu-
latérne podmienky nenaznacuju, ze pre dlhsie
splatnosti by k normalizacii vztahu medzi tymito
trhmi malo dojst v najblizsej budicnosti.
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