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1. Ordférande hélsar alla vdlkomna till forum for referensrantor

Riksbanken halsade alla vdlkomna till ett femte forum for att framja anvandandet av fullt

ut transaktionsbaserade referensrantor. Denna gang ett Teamsmoéte.

Sidangivelserna nedan refererar till bifogad Agenda och presentation fér motet.

Dagens agenda presenterades.

Dagens Agenda (Sida 3)

1. Kort Introduktion

SVERIGES
RIKSBANK

SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se
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2. Genomforda dndringar efter varens remiss- Riksbanken, David Petersson

3. Staff memo, Nagra fragor om utformningen av Swestr — Riksbanken, Ingrid
Wallin Johansson och David Petersson

4. Riksbankens enkat om arsskifteseffekten — Riksbanken, UIf Stejmar

5. Bankféreningen informerar om status i arbetsgruppen — Bankféreningen,
Jonny Sylvén

6. Fri diskussion - alla

2. Genomférda dndringar efter varens remiss (sid 4-5)

Remiss om Swestr - Utfall (sid 6)
Riksbanken, David Petersson beskrev de éndringar som genomforts efter remissen.

Ordféranden konstaterade att dndringarna i remissen hade genomférts utan ndgra
problem och att ingen av deltagarna hade ndgra fragor.

3. Staff memo — Nagra fragor om utformningen av Swestr (se sid 6-16, inklusive
extrabilder)

Riksbanken berdttade att syftet med Staff memot var att belysa de fradgor och
synpunkter som I6pande har framkommit fran marknadens aktérer. FrGgor som lyftes
var bland annat att transaktioner fran icke-finansiella aktérer ingdr i underlaget fér
Swestr, att minsta storlek pa transaktioner i underlaget ér 10 miljoner kronor samt nivén
fér trimning. Aven resultat av koncentrationsrisker presenterades.

Deltagarna hade inga fragor om innehdllet i Staff memo.

4. Riksbankens enkit om arsskifteseffekten (sid 18-27)

Riksbanken, Ulf Stejmar berdttade att Riksbanken valde att géra enkdten for att fa
bdttre kunskap kring de problem och synpunkter som marknadsaktérer har haft pd
drsskifteseffekten i Swestr. De kvantitativa svaren och ett urval av respondenternas
kommentarer visades i presentationen. Riksbanken kommer att anvénda
kommentarerna for fortsatt analys och eventuellt kontakta de som svarat for att bdéttre
forsta olika aspekter av svaren.

55 olika personer fick Idnken till enkéditen och 18-20 respondenter svarade pd totalt 9
fragor (alla svarade inte pa samtliga fragor).
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Riksbankens fraga:

Vad exakt menar den/de som svarat att problemet med den I6sning som angavs
i fraga 6 (att definiera om Swestr pa arets sista bankdag for att helt ta bort
arsskifteseffekten), ar att Swestr skulle férlora kopplingen till underliggande?

Deltagares svar och kommentar:

Om det uppstar arbitrage ndr koppling till underliggande saknas sa blir det svdrt
att handla derivatet. | deposits blir det teoretiskt ett problem. Likviditeten i
derivatet férsdmras.

Styrréntan dr inte handlingsbar. Eventuellt runt korridoren, men det dr inte ett
handlat instrument i sig. Det dr ocksG meningslést att hedga styrréntan,
ddremot bra att hedga deposits.

Exempelvis en corporate som rullar deposit hos sina banker. Depositréntan ér
ndra ldnkad till Swestr. Att hedga deposit mot swap blir da problem.

Fragan blir ocksa vilka andra avvikelser i rdntan framéver som kommer kunna fa
Riksbanken att dndra pd Swestr-metoden ndr volatilitet uppstar.

Aven i Sofr uppstdr stora rérelser ibland, man fér acceptera metoden och vill
man komma Gt problemet far man Gtgdrda orsaken istdllet.

Deltagares kommentar:
Det dr viktigt att det finns en koppling till dagsldnemarknaden, annars férsvinner
syftet med referensréintan.

Deltagares kommentar:

De som framférallt avser att anvédnda Swestr (OIS swappar) till att hedga och
spekulera i styrréintan kan istdllet anvdnda RIBA-kontrakt till detta fér att slippa
arsskiftesproblematiken.

Deltagares kommentar:
Det dr forvisso viktigt med kopplingen till cashmarknaden, men sedan kommer
ocksa osékerheten kring om det blir alternativ berdkningsmetod eller inte.

Deltagares kommentar:
Var bank tycker att man mdste ta hdnsyn till “big picture” och da dr det viktigt
att hantera problemet med den stora drsskifteseffekten.

Deltagares kommentar:
Det dr lite oklart hur problem skulle kunna uppstad i valutahedgar?

Deltagares kommentar:

Det hade varit bra om Riksbanken gjort denna enkdt innan Swestr bérjade
publiceras. Det kan pdverka trovdrdigheten om Riksbanken lyfter en sadan hdr
frdga nu.
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Om man skulle dndra pG Swestr uppstar kanske ocksa vérdeférdndringar pa
utestdende kontrakt som gar éver drsskiften, hur ska man lésa den fragan fér de
som skulle férlora pa en sadan dndring?

Riksbankens kommentar: Riksbanken ser inte Idttvindigt pa att dndra pa
metoden for Swestr. Vi gjorde enkdten for att férstd problemet béttre, men om
vi sedan ska eller bér géra ndgon dndring ér en annan fraGga som mdste
analyseras djupare.

5. Bankféreningen informerar om status i arbetsgruppen (sid 28)

Bankféreningen, Jonny Sylvén berdttade att arbetsgruppen har haft ett antal méten
under varen och att man fortsatt jobbar med den konsultation som man avser att skicka
ut. Arbetsgruppen har dnnu inte helt bestdmt omfattningen av de frégor som man vill
konsultera och ingen konsultation kommer att skickas ut fére sommaren.

6. Fri diskussion (sid 29)

Svensk Exportkredit, SEK berdttade om att de gjort sin férsta Swestr/Sofr cross currency
basis swap. Affdren var driven av finansieringsverksamheten pd kommersiella grunder.
Det var en bilateral affdr sé man kan inte ge mer detaljer dn att bada benen gjordes i 3
mdnaders compounded Sofr/Swestr med tva dagars pay-delay. Banken som var motpart
sa att detta var deras féorsta steg mot mer handel i Swestr.

Motet avslutades och Riksbanken informerade om att inbjudan till nasta
forum under hosten kommer att mailas ut som vanligt.

Pa aterseende och tack till er som deltog!
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