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Disparition des indices de référence : toute une industrie impactée

Un grand nombre de produits financiers ...

... mais aussi une référence de calcul
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Une multitude de
calendriers réglementaires
et une multitude de jalons a
gérer de maniere consolidée
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Une timeline mondiale et complexe
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Une transition en 2 temps pour ’EONIA avec des échéances dées Octobre 2019

|
NOW — Mai 2019 — OCt 2019 — EONIA Recalibration & Lancement de I'€STRan 2022 — Arrét EONIA ----
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UNE PREMIERE SERIE D’IMPACTS
* Impact fixing J+1
« Communication Client
* Risque Commercial sur niveaux €STR
» Contrats EONIA maintenus (risque de
requalification contractuelle ?)
* Clauses de définition taux
* Deux courbes d’actualisation (EONIA & €STER)
* Lancement Nouveaux produits indexés sur
ESTER
.
9 AILANCY | CONFIDENTIEL@ , Disparition des indices de référence — Amphi AFTI 24 Juin 2019 4


https://www.linkedin.com/company/ailancy
https://www.linkedin.com/company/ailancy
http://www.twitter.com/AilancyConseil
http://www.twitter.com/AilancyConseil

Des impacts majeurs sur
I’ensemble des établissements
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Les impacts attendus
[

OPERATIONNE

LS * Modification des transactions

* Ré-emission de la documentation
O juridique et réconciliation avec les

o contreparties

» Modification des process utilisant des
taux

 Adaptations a la publication J+1

BUSINESS

* Lancement de produits sur nouveaux taux
* Préparation d’un plan de communication

* Négociation de la transition avec les cliel SEZ

» Impact sur les marges lié a la transition
» Gestion des mismatch de transition

JURIDIQUE
S

* Recensement et classement
des contrats

» Détermination des fallback

RISQUES

* Modifications courbes de taux
» Revue des modéles de valorisation

E » Modification modéles de risque

* Revue des métriques de risque
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» Modification des contrats
* Négociations client

» Gestion des nouveaux taux

» Adaptation des référentiels et modeéles
* Modifications des transactions

* Automatisation des transitions

» Modification des process utilisant des

taux
SYSTEMES

L1

ALM

* Analyse d'impact sur la structure ALM des
mismatch de transition (basis risk)

» Adaptation de la structure de hedging
* Revue des prévisions de trésorerie

FINANCE

* Analyse du risque de requalification
comptable

 Evaluer I'effet de bord fiscal
* Revue des des ratios prudentiels
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La transition ne peut se faire sans un

accord de I’ensemble de la communauté
g financiere sur les modalités pratiques
de cette réforme

Une réforme qui
iImplique la place

dans son
ensemble

Securities
Services
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TABLE RONDE 1
QUELS ENJEUX & IMPACTS POUR LA PLACE FINANCIERE

La dynamigue du post-marché

Animateur : Jérome Charpentier
Associe - Ailancy

Participants :

e Olivier Balpe — Head of Group IBOR Transition Program — Societe Générale
e Frédéric Pascal — Head of ALM-Treasury — BNP Paribas Securities Services

e Patrick Simeon — Head of Money Market — AMUNDI / AFG
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TRANSITION DE L'EONIA
UNE EVOLUTION DE FIXING A TOUS LES NIVEAUX
Cédric Quémeéner

Expert- Cognizant Consulting
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Transition des indices de reference: un sujet de
Place

De la réglementation BMR a une transition technigue et digitale: un cycle court.

o e IMPLEMENTATION

EVOLUTION DE LA
GOUVERNANCE

DES INDICES

° RE-PAPERING

G REGLEMENTATION O°O

Cycles de
transition

V
01/01/2018 31/12/2021
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Transition des indices de reference: un sujet de

Place

Des transitions multiples sans visibilité: un casse téte a répétition

Euro Area | i :

Singapore (-

South Africa>>:

Euro Area

Interest rate
Benchmark

. Type of .
RFR candidate maturity

v" Grande variété de taux
v Incertitude calendaire
v Difficulté a construire des term rates

—~———

Une veille technique internationale

est nécessaire

EONIA €STR Unsecured _
LIBOR overnight SOFR Secured _
LIBOR overnight SONIA Unsecured _
LIBOR overnight SARON Secured _
LIBOR overnight TONA or TIBOR Unsecured _

Dl rate SELIC Secured _

TIE TBD TBD _

BBSW RBA Cash rate Unsecured

CDOR Enhanced CORRA Secured _

HIBOR TBD TBD

SIBOR TBD TBD

JIBAR JIBAR Unsecured

EURIBOR EURIBOR Secured

SONIA TSSR Unsecured
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Source: Financial Stability Board, Reforming Major Interest Rates Benchmarks, November 14t 2018
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Transition des indices de reference: un sujet de
Place

Pas une évolution Sire, une révolution
) Uindice est une référence, s’il change, tous les instruments et contrats
I"utilisant changent.

) Les indices en transition sont autant liés a leur administration qu’aux regles
de marché ou a leur autorité reglementaire.

) Le marché est mondial, mais la réglementation nationale: un probléme
récurrent.

) Peu importe le poids financier d’un indice: ses impacts opérationnels sont
identiques.

17

Source : AFME - IBOR Global benchmark report, July 2018
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Transition des indices de reference: un sujet de
Place

Transiter soit, mais qui donne le La?

) Les administrateurs doivent encore préciser leurs recommandations
d’'implémentation.

) Repapering: Il y a autant de recommandations de fallbacks que d’associations
de classe d’instruments, lorsqu’elles existent.

] La réglementation s’arréte ou le marché s’organise.

) Le temps presse autant pour les administrateurs, les contributeurs et les
utilisateurs de benchmarks.

L'adoption de best practices par la Place semble étre la meilleure protection du marché

18
Source : AFME - IBOR Global benchmark report, July 2018
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Transition des indices de reference: un sujet de
Place

Si un seul maillon de la chaine n’est pas prét, la transition est inopérante

Scenarios de transition

Buy Side ‘ ‘ ' v La transition d’un acteur n’entraine pas
nécessairement celle de ses transactions
Sell Side ‘ ‘ ‘ v Le maillon non migré, dans certain cas,

peut bloquer 'ensemble de la chaine

v Le raisonnement stratégique doit s’effacer

e | @@ @ @
derriere la nécessité de coordination technique

Nécessité d’une coordination de la chaine
deal no deal pour une transition fluide
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Transition des indices de reference: un sujet de

Place

Les différences entre I'Eonia et I'€STR

EONIA

Administré

€STR

Administré

par EMMI

* Fixingal
* Connu des participants du marché
* Important historique

* Meéthodologie basée sur des contributions déclaratives:
* Possible manipulation des taux?
* Possibles erreurs de contribution

* Faible représentativité:
* Panel de contributeurs instable et restreint

€7,7Md
* Nombre moyen de banques contributrices: 12
* Nombre moyen de pays représentés : 6
* Perte de confiance dans I'indice de référence:
* Erreurs de contributions (« fat finger »)

* Volume moyen quotidien (1 Aolt 2016 a 15 Jan 2018) :

¥ B

par BCE

Fixing a J+1
Méconnu de nombreux utilisateurs
Impact fort sur les produits le référencant.

Méthodologie basée sur des transactions réelles et garantie

par la BCE:

* Basée sur des transactions effectuées (rapport MMSR)

* Réduit la possibilité de manipulation des taux

* Réduit la possibilité de déclarations erronées

* Augmente la cohérence des données (BCE garant de
I'intégrité des données)

Forte représentativité:

* Panel de contributeurs stable et large

* Volume moyen quotidien (1 Aolt 2016 a 15 Jan 2018) :
€29,8Md

* Nombre moyen de banques contributrices : 31

* Nombre moyen de pays représentés : 10 20
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uuuuuuuuuu TABLE RONDE 2

LES IMPACTS DE LA TRANSITION EONIA
VERS €STR SUR LA CHAINE DE VALEUR

Animateur : Cédric Quémeéner
Expert- Cognizant Consulting

Participants :

Philippe Renaudin - Head of Money Market — BNP Paribas AM
lleana Pietraru — Global Head of Short Term Treasury — Société Genérale CIB

Marc Tibi — Head of Client Delivery Project Office — BNP Paribas Securities Services
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CONCLUSION
Olivier Mittelette

Directeur du département Banque d'investissement et de marché
Affaires Bancaires et Financieres, Europe et International

FBF




