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1. Pytania ogdlne

Wskazniki referencyjne WIBID/WIBOR do daty 1 stycznia 2020 r. lub do daty uzyskania bgdZz odmowy
uzyskania zezwolenia/rejestracji jako administrator wskaZznika referencyjnego przez podmiot
opracowujacy te stawki, korzystajg z okresu przejsciowego, okreslonego w art. 51 BMR. Po uptywie tego
terminu stawki referencyjne stosowane bedg mogty by¢ jedynie po spetnieniu wymogdéw Rozporzadzenia
BMR.

1.1. Jednym z podstawowych wymagan stawianych wskaznikom referencyjnym jest uwzglednienie
w kalkulacji w pierwszej kolejnosci rzeczywistych transakcji dokonywanych na zdefiniowanym rynku
bazowym.

Prosze zaznaczy¢ jedno zdanie, ktére najbardziej odpowiada Paristwa preferencjom lub zaproponowaéd
wtasne rozwigzanie:

[ Nasza instytucja jest za uwzglednieniem aspektu transakcyjnego w metodologii stawek referencyjnych
WIBID/WIBOR w celu dostosowania jej do wymogdw Rozporzadzenia BMR, aby mozliwe byto jej
publikowanie po 31 grudnia 2019 r, przy utrzymaniu biezgcej definicji rynku bazowego.

[ Nasza instytucja jest za utworzeniem nowego wskaznika zgodnego z Rozporzadzeniem, ktory zastgpi
stawki WIBID/WIBOR, jako wskaznik stosowany w nowych umowach od 1 stycznia 2020 roku.

O Zadne z powyzszych. Prosimy o uwagi w komentarzu.

Komentarz

1.2. Czy jestescie Panstwo przygotowani na sytuacje, w ktérej w polskim systemie finansowym
funkcjonowatby wiecej niz jeden wskaznik referencyjny (np. instrumenty bilansowe oraz pozabilansowe
oparte bytyby na réznych wskaznikach referencyjnych). Czy taka sytuacja powodowataby trudnosci
w zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowe;j i ryzykiem bazowym? Prosimy o uwagi w polu komentarza.

Odpowiedz

1.3. Jakie dziatania powinny zosta¢ podjete przez instytucje zwigzane z infrastrukturg rynku finansowego
w celu mitygowania ryzyk i trudnosci w zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej i ryzykiem bazowym,
zwigzanych z funkcjonowaniem wiecej niz jednej stawki referencyjnej?

Odpowiedz
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1.4. Czy Panstwa zdaniem struktura terminowa krzywej pienieznej (do 1 roku) uwzgledniajgca rynkowe
oczekiwania co do ksztattowania sie poziomu stép procentowych w przysztosci jest niezbedna dla
funkcjonowania wszystkich instrumentédw i uméw opartych na stopie zmiennej?

OTak
ONie
COINie wiem

Komentarz

1.5. Czy istniejg czynniki, ktére mogtyby w Panstwa ocenie doprowadzi¢ do zwiekszenia transakcyjnosci
na rynku depozytéw niezabezpieczonych; prosimy wymienic trzy:

Komentarz

1.6. Czy istniejg czynniki, ktére mogtyby w Panstwa ocenie doprowadzi¢ do zwiekszenia transakcyjnosci
na rynku transakcji zabezpieczonych (REPO); prosimy wymieni¢ trzy :

Komentarz

1.7. Z puntku widzenia ryzyk i proceséw zwigzanych z opracowywaniem stawek referencyjnych WIBID i
WIBOR, w ocenie Panstwa instytucji:

[ Nalezy utrzymac obecng definicje rynku bazowego (rynek niezabezpieczonych depozytéw
miedzybankowych) wprowadzajgc aspekt transakcyjny m.in. poprzez wsparcie kalkulacji danymi
transakcyjnymi z rynkdw powigzanych, w rozumieniu Zatgcznika nr 1 do BMR.

[ Wprowadzamy nowy wskaznik

Komentarz

gpwbeneé
P




GPW
BENCHMARK

2. Aspekt transakcyjny

Pytania z tego rozdziatu dotyczg oceny transakcyjnosci rynku bazowego i adekwatnego doboru rynkéw
powigzanych w metodologii kalkulacji stawki WIBID /WIBOR.

Wedtug Rozporzadzenia BMR klasyfikacja odpowiednich danych wsadowych do kalkulacji wskaznika
referencyjnego uwzglednia w pierwszej kolejnosci transakcje na zdefiniowanym rynku bazowym (dane
pierwszego rzedu), nastepnie transakcje na rynkach powigzanych (dane drugiego rzedu), a na koncu
kwotowania wigzace i niewigzgce (dane trzeciego i czwartego rzedu). W zwigzku z kwestig uwzglednienia
transakcji w metodzie kalkulacji wskaznika, prosimy odpowiedzie¢ na ponizsze pytania.

2.1. Ktére transakcje, Panstwa zdaniem, zaktadajac potrzebe uwzglednienia aspektu transakcyjnego
w metodologii wskaznikéw referencyjnych lub mozliwos¢ rozszerzenia definicji rynku bazowego w
zakresie przedmiotowym i podmiotowym, powinny by¢ brane pod uwage przy tworzeniu metodologii
wyznaczania wskaznika:

[ Transakcje depozytowe pomiedzy Uczestnikami Fixingu WIBID/WIBOR.
[ Transakcje depozytowe Uczestnikdw Fixingu WIBID / WIBOR z innymi podmiotami, w tym:
(1 transakcje z innymi bankami (spoza panelu WIBID / WIBOR)
L1 transakcje z niebankowymi instytucjami finansowymi
L transakcje z duzymi instytucjami niefinansowymi
[ transakcje z instytucjami publicznymi i JST
1 transakcje detaliczne (konsument, MSP)
LI Transakcje warunkowe
1 Transakcje REPO
I Transakcje BSB GC
[ Transakcje BSB SC
O FX Swap/ CIRS
[ Transakcje odnotowane na rynkach instrumentéw pochodnych

O Inne. Prosimy o uwagi w komentarzu.

Komentarz
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2.2. Wtaczenie transakcji do kalkulacji wskaznika powinno by¢ realizowane zgodnie z kaskadg danych wg
Zatgcznika nr 1 do BMR. Koncepcja opracowywania kaskady danych okresla warunki, przy ktérych do
kalkulacji indeksu wykorzystuje sie okreslony rodzaj danych wejsciowych (zgodnie z przyjeta definicjg
rynku bazowego, przy wykorzystaniu okreslonych wag kalkulowanych na podstawie danych na temat
aktywnosci rynku w danym segmencie).

Ponizej znajdg Panstwo propozycje nr 1. z okreslong ponizej kaskadg danych:

Poziom 1
Warunek: Wysoka aktywnosé na rynku depozytéw niezabezpieczonych pomiedzy Uczestnikami
Fixingu WIBID/WIBOR.
Wykorzystane w kalkulacji:
o Dane transakcje depozytowe pomiedzy Uczestnikami Fixingu WIBID/WIBOR (dane
pierwszego rzedu)

Poziom 2
Warunek: Niska lub srednia aktywnos¢ na rynku depozytéw niezabezpieczonych pomiedzy
Uczestnikami Fixingu WIBID/WIBOR.
Wykorzystane w kalkulacji:
o Transakcje depozytowe pomiedzy Uczestnikami Fixingu WIBID/WIBOR (dane
pierwszego rzedu)
o Transakcje REPO GC z platformy BondSpot (dane drugiego rzedu)
Z tytutu obecnej struktury aktywnosci rynkowej, w testach metody wykorzystywane sq
transakcje BSB GC
o Kwotowania WIBID/WIBOR (dane trzeciego rzedu)
przy matej aktywnosci rynku pienieznego ogdtem.

W zatozeniu bazowym waga, z jaka powyisze dane wsadowe bedg uwzgledniane w procesie
opracowywania wskaznika referencyjnego, bedzie kalkulowana w sposéb dynamiczny na podstawie
danych dotyczacych aktywnosci w okreslonym segmencie rynku.

Poziom 3
Warunek: Brak transakcji depozytowych pomiedzy Uczestnikami Fixingu WIBID/WIBOR w danym
terminie.
Wykorzystane w kalkulacji:
o Transakcje REPO z platformy Bondspot (dane drugiego rzedu)
Z tytutu obecnej struktury aktywnosci rynkowej, w testach metody wykorzystywane sq
transakcje BSB GC i SC.
o Kwotowania WIBID/WIBOR (dane trzeciego rzedu)
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2.3. Jednym z podej$é do obliczenia komponentu transakcyjnego przy kalkulacji wskaznikéw jest uzycie
Sredniej stopy procentowej wazonej wolumenem transakcji (VWAR — Volume Weighted Average Rate),
wyznaczanej wedtug wzoru:

R; — stopa procentowa zawartej transakcji j
Q; — wolumen zawartej transakcji j
J —transakcje zawarte w analizowanym okresie

Jakie operacje, Paristwa zdaniem, powinny byé przeprowadzane na transakcyjnych danych wejsciowych
przed obliczeniem za ich pomocg czynnika Ry 4p?

O Wszystkie (brak filtrowania)

[ Odrzucenie transakcji o wolumenie ponizej poziomu zdefiniowanego jako niski (np. przy ustaleniu
minimalnego progu wolumenu transakcji na poziomie 25 min, transakcje o wolumenie nizszym nie bedg
brane pod uwage do kalkulacji wskaznika).

[ Odrzucenie transakcji o wolumenie powyzej poziomu zdefiniowanego jako wysoki (np. przy ustaleniu
maksymalnego progu wolumenu transakcji na poziomie 400 min, transakcje o wolumenie wyzszym nie
bedg brane pod uwage do kalkulacji wskaZnika).

[ Obciecie wolumenu najwiekszych transakcji do okreslonego progu (np. przy ustaleniu maksymalnego
progu wolumenu transakcji na poziomie 400 min, transakcje o wolumenie wyzszym brane bedq do
kalkulacji z wagg 400 min).

O Inne. Prosimy o zapisanie w komentarzu jakie operacje powinny by¢ wg Paristwa przeprowadzone.

Komentarz

2.4. Obecna metoda kalkulacji stawek referencyjnych WIBID i WIBOR opiera sie na kalkulacji sredniej
obcietej. Kwotowania transakcyjne, stanowig istotng czes¢ metodologii opartych na kaskadzie danych
wsadowych.

W zwigzku z istotng poprawag kontroli procesu przekazywania Kwotowan wsrdod Uczestnikéw Fixingu oraz
konsolidacjg sektora bankowego, zatozenia bazowe do propozycji 1 zaktadajg odstgpienie od $redniej
obcietej i zastgpienie jej mediang wszystkich przesytanych Kwotowan. Majgc powyzisze na uwadze,
prosimy Panstwa o wskazanie, w jaki sposdb, w Panstwa ocenie, Kwotowania powinny by¢ wprowadzane
do kalkulacji ,nowej” stawki referencyjnej?

[ Jako $rednia obcieta Kwotowan.
[ Jako mediana wszystkich Kwotowan.

[ Jako srednia wszystkich Kwotowan.
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[ Inaczej. Prosimy o zapisanie w komentarzu, jaka matematyczna operacja powinna by¢ zastosowana.

Komentarz

2.5. W konstrukcji kaskady, kazdy czynnik posiada¢ bedzie przypisang przy kalkulacji wage. Zatozenie
bazowe zakfada, ze waga uzalezniona bedzie od dynamicznie weryfikowanej struktury aktywnosci
okreslonych segmentéw danych wsadowych. Majgc powyzsze na uwadze, prosimy Panstwa o opinie, jak
powyzsza waga powinna by¢ uwzgledniana?

L1 Jako stata wartosc.
[0 W zaleznosci od wolumenu transakcji danego typu.

O Inaczej. Prosimy o zapisanie w komentarzu, jaki sposdb wyznaczania wag bedzie najbardziej
adekwatny.

Komentarz

2.6. Kwotowania poszczegélnych Uczestnikéw Fixingu obecnie publikowane sg wraz z wynikami Fixingu
oraz dostepne s3 dla wszystkich odbiorcow danych rynkowych, ktérzy podpisali umowe
z Administratorem lub autoryzowanym dystrybutorem tych danych. Czy ze wzgledu na szczegdlny
charakter danych wejsciowych powinno sie ograniczy¢ dostep do Kwotowan Uczestnikéw Fixingu (do
samych Uczestnikéw Fixingu z uwagi na zobowigzanie do zawierania transakcji w ciggu 15 minut po
publikacji Fixingu). W ramach zatozen bazowych i biorgc pod uwage rekomendowany proces
opracowywania Kwotowan uwzgledniajacy algorytm, model lub inny proces uwzgledniajgcy zalezny od
Polityki Kwotowania Uczestnika Fixingu zbiér zmiennych (ilosciowych i weryfikowalnych jakosciowych),
Kwotowania Uczestnikow Fixingu nie bytyby juz informacja publiczng. Czy zgadzajg sie Panstwo z taka
zmiang?

OTak
ONie
[COINie wiem

Komentarz
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2.7. W jakiej formule, Paristwa zdaniem, powinna by¢ publikowana stawka referencyjna WIBID/WIBOR
uwzgledniajgca aspekt transakcyjny i obowigzujgca od daty 1 stycznia 2020 r. lub od daty uzyskania
zezwolenia/rejestracji jako administrator:

O Jedna stawka - bezposrednio wyliczony czynnik transakcyjny (jako stawka transakcyjna bedaca
odpowiednikiem stawki mid Kwotowan Uczestnikéw Fixingu ).

[ Stawki bid i offer - czynnik transakcyjny po uwzglednieniu spreadu wynikajgcego z regulacji lub
standardéw rynkowych dla danego segmentu rynku.

[ Inaczej. Prosimy o zapisanie w komentarzu, w jaki sposéb powinna by¢ publikowana zmodyfikowana
stawka.

Komentarz

2.8. Okredl, ktore z tenoréw stawki WIBID/WIBOR sg w Panistwa ocenie kluczowe dla stabilnosSci systemu
finansowego? Jezeli uwazasz, ze istniejg dodatkowe tenory, dla ktdrych powinna byé wyznaczana stawka
WIBID/WIBOR napisz o tym w komentarzu.

LION
LITN
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Komentarz

gpwbeneé
P




GPW
BENCHMARK

2.9. Alternatywne podejscie do kalkulacji wskaznika realizowanego zgodnie z kaskada danych wg
Zatgcznika nr 1 do BMR opiera sie na uwzglednieniu danych depozytowych z podmiotami innymi niz
Uczestnicy Fixingu. Koncepcja opracowywania kaskady danych podobnie jak w pkt. 2.2 okresla¢ bedzie
warunki, przy ktérych do kalkulacji indeksu wykorzystuje sie dane z okreslonego segmentu danych
wejsciowych (zgodnie z przyjetg definicja rynku bazowego, przy wykorzystaniu okreslonych wag
kalkulowanych na podstawie danych na temat aktywnosci rynku w danym segmencie).

Ponizej znajda Panstwo propozycje nr 2. z okre$long ponizej kaskadg danych:

e Poziom1
Warunek: Wysoka aktywnosé na rynku depozytdw niezabezpieczonych pomiedzy Uczestnikami
Fixingu WIBID/WIBOR.
Wykorzystane w kalkulacji:
o Dane transakcje depozytowe pomiedzy Uczestnikami Fixingu WIBID/WIBOR (dane
pierwszego rzedu)

e Poziom?2
Warunek: Niska lub s$rednia aktywnos¢ na rynku depozytéw pomiedzy panelistami
WIBID/WIBOR.
Wykorzystane w kalkulacji:
o Transakcje depozytowe pomiedzy Uczestnikami Fixingu WIBID/WIBOR
Transakcje depozytowe zawarte przez Uczestnikéw Fixingu WIBID/WIBOR (dane
drugiego rzedu) z:
= transakcje z innymi bankami (spoza panelu WIBID / WIBOR)
= transakcje z niebankowymi instytucjami finansowymi
= transakcje z duzymi instytucjami niefinansowymi
= transakcje z instytucjami publicznymi i JST
o Kwotowania WIBID/WIBOR (dane trzeciego rzedu).

W zatozeniu bazowym waga, z jaka powyzsze dane wsadowe beda uwzgledniane w procesie
opracowywania wskaznika referencyjnego, bedzie kalkulowana w sposéb dynamiczny na podstawie
danych dotyczacych aktywnosci w okreslonym segmencie rynku.

e Poziom3
Warunek: Brak transakcji depozytowych pomiedzy Uczestnikami Fixingu WIBID/WIBOR w danym
terminie (dane pierwszego rzedu).
Brak badz niska ilos¢ transakcji depozytowych w segmentach powigzanych (dane drugiego rzedu)
Wykorzystane w kalkulacji:
o Transakcje depozytowe zawarte przez Uczestnikdw Fixingu WIBID/WIBOR z:
= transakcje z innymi bankami (spoza panelu WIBID / WIBOR)
= transakcje z niebankowymi instytucjami finansowymi
= transakcje z duzymi instytucjami niefinansowymi
= transakcje z instytucjami publicznymi i JST
o Kwotowania WIBID/WIBOR (dane trzeciego rzedu)
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2.9a. Czy uwazajg Panistwo, ze uwzglednienie transakcji zawieranych z sektorem publicznym bedzie mie¢
istotny wptyw na zwiekszenie udziatu aspektu transakcyjnego stawek referencyjnych WIBID i WIBOR?

OITak (Jesli tak, w jakich terminach)
CINie
[CINie wiem

Komentarz

2.9b. Czy uwazajg Panstwo, ze uwzglednienie transakcji zawieranych z sektorem duzych przedsiebiorstw
bedzie miec istotny wptyw na zwiekszenie udziatu aspektu transakcyjnego stawek referencyjnych WIBID
i WIBOR?

[Tak (Jesli tak, w jakich terminach)
CINie
[INie wiem

Komentarz

2.9c. Czy uwazajg Panistwo, ze uwzglednienie transakcji zawieranych z sektorem niebankowych instytucji
finansowych, majac na wzgledzie wzrost roli depozytéw w tzw. finansowaniu bankéw ogétem, bedzie
mieé istotny wptyw na zwiekszenie udziatu aspektu transakcyjnego stawek referencyjnych WIBID i
WIBOR?

OTak (Jesli tak, w jakich terminach)
CINie

[COINie wiem

Komentarz

2.9d. Kto, zdaniem Panistwa, powinien definiowa¢ pojecie duze przedsiebiorstwo w przypadku wtaczenia
danych na temat depozytéw z tego segmentu do kalkulacji stawek referencyjnych lub innych indekséw:

[OBank przekazujacy dane
CJAdministrator na podstawie regulacji ptynnosciowych

9
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[CINie wiem

Komentarz

2.10. Czy jako instytucja sg Painstwo gotowi do przekazywania wiekszej ilosci danych w celu wzmocnienia
procesu dostosowywania stawek referencyjnych WIBID i WIBOR?

OTak
[CONie
CINie wiem

Komentarz

2.11. Czy istniejg bariery lub ograniczenia, ktére ograniczajg sktonno$é Panstwa instytucji do
przekazywania wiekszej ilosci danych stuzgcych do kalkulacji lub badania adekwatnosci wskaznikéw
referencyjnych WIBID i WIBOR?

OTak
[CINie
[COINie wiem

Komentarz

2.12 Jako podmiot stosujacy stawki uwazam, ze segment powigzany w stosunku do biezgcego rynku
bazowego powinien zostac rozszerzony:

O o transakcje warunkowe (REPO, pochodzace z platformy Bondspot)
[ o transakcje depozytowe z podmiotami innymi niz Uczestnicy Fixingu

[ o transakcje warunkowe oraz transakcje depozytowe z podmiotami innymi niz Uczestnicy Fixingu

Komentarz

10
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3. Alternatywna koncepcja stawki terminowej

Na podstawie biezgcych danych dotyczacych aktywnosci w segmencie niezabezpieczonych depozytéw na
rynku miedzybankowym stwierdzi¢ mozna, ze aktywnos$¢ transakcyjna w terminach dtuzszych niz
1 tydzien jest bardzo ograniczona.

Jedng z koncepcji stawki alternatywnej, jest zbudowanie krzywej terminowej w oparciu o transakcyjne
wskazniki jednodniowe. W przypadku tej koncepcji metodologicznej, stawka o terminie 6 miesiecznym,
kalkulowana jest jako procent sktadany ze zrealizowanych w ciggu ostatnich 6 miesiecy stawek
jednodniowych (ON).

Stawka (WIBON) na dtuzszych tenorach wyznaczana jest zatem wedtug wzoru:

d

icone) nt> 365
| | 14080, BNy 100
( 100 365 Y,

t=1

index =

Gdzie:
i(on,t) — wartosc stawki ON w momencie t
n; - ilos¢ dni kalendarzowych przez ktére obowigzuje stawka ON publikowana w momencie ¢
d — ilos¢ dni roboczych w okresie za ktéry sktadana jest stawka

Zaprezentowana konstrukcja stawki, pozbawiona jest oczekiwan rynkowych w zakresie zachowania sie
stép rynku pienieznego w przysztosci. Opiera sie wiec na innych zatozeniach, niz obecnie funkcjonujgce
terminowe stawki WIBID/WIBOR. Jest jednak stawkg czytelng, przejrzystg i opartg na najbardziej
aktywnym segmencie rynku depozytowego.

Ze wzgledu na moment ustalania stawki sktadanej mozemy wyrdznié¢ dwa podejscia:

Stawka WIBON

Terminowa stawka sktadana
ustalana na koricu okresu

Terminowa stawka sktadana ustalana
na poczatku okresu

Moment kalkulacji

Stawka ustalana po zakonczeniu
danego okresu odsetkowego

Stawka ustalana po zakonczeniu
poprzedniego okresu odsetkowego

Wartos$¢ stawki na
poczatku okresu

Nie jest znana na poczatku
danego okresu.

Jest znana na poczatku danego
okresu.

Okres odsetkowy
brany pod uwage
przy kalkulacji

Stawka kalkulowana jako srednia
sktadana (geometryczna) ze
stawek ustalanych dla kazdego
dnia w tym okresie.

Stawka kalkulowana jako $rednia
sktadana (geometryczna) ze stawek
ustalanych dla kazdego dnia w
poprzednim okresie.

Przesuniecie

W przypadku zmian stop
procentowych w danym okresie
odsetkowym, zostang one
odzwierciedlone w stawce
wyznaczonej na koricu okresu
(brak przesuniecia wobec zmian
oficjalnych stop procentowych)

W przypadku zmian stop
procentowych w danym okresie
odsetkowym, nie zostang one
odzwierciedlone w stawce za ten
okres z powodu wziecia do kalkulacji
stopy referencyjnej stawek
jednodniowych z poprzedniego okresu
odsetkowego. Zmiany stdop
procentowych znajdg
odzwierciedlenie w nastepnym
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okresie odsetkowym (przesuniecie
wobec zmian oficjalnych stop
procentowych)

Poréwnanie ze
strukturg OIS

Odzwierciedla strukture
transakcji OIS odnoszgcej sie do
stopy jednodniowe;.

Odzwierciedla strukture ptatnosci dla
transakcji OIS za odpowiadajacej
poprzedniemu okresowi

odsetkowemu.
Przyktad okresu Data poczatkowa okresu | Data poczatkowa okresu
odsetkowego 1M odsetkowego: odsetkowego:
2018-06-20 2018-06-20
Data korncowa okresu | Data korncowa okresu odsetkowego:
odsetkowego: 2018-07-20
2018-07-20

Stawka sktadana ze stawek ON w
dniach:

2018-06-20 - 2018-07-20

Stawka skitadana ze stawek ON w
dniach:

2018-05-18 - 2018-06-20

Ponizsze wykresy prezentujg przyktadowe zachowanie zrealizowanych stawek sktadanych 6M wedtug
dwéch opisywanych metod kalkulacji w przypadku obnizek stép procentowych.

Terminowa stawka sktadana ustalana
na koncu okresu

Terminowa stawka sktadana ustalana

na poczatku okresu
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3.1. W zwigzku z charakterem koncepcji metodologicznej stawki WIBON, prosimy o wyrazenie opinii co
do mozliwego zastosowania stawki w wybranych umowach lub instrumentach finansowych. W jakich
rodzajach uméw bytaby mozliwos¢ wykorzystania sktadanej stawki terminowej? Prosimy o wskazanie w
przypadku ktérych instrumentéw i umdw stawka WIBON mogtaby znalezé zastosowanie.

Rodzaj umowy Mozliwo$¢ stosowania (tak/nie)

Kredyty konsumpcyjne

Kredyty korporacyjne

Kredyty hipoteczne

Depozyty korporacyjne

Depozyty od instytucji publicznych

Depozyty od instytucji finansowych

Krzywa cen transferowych

Instrumenty pochodne oraz ich wycena

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu — emisje wtasne

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu — obligacje w aktywach

Instrumenty rynku pienieznego

We wszystkich powyzszych jako wskaznik alternatywny (art. 28
BMR)

Inne, w przypadku nieujecia w tabeli powyzej

3.2. W punkcie 3 zostaty opisane dwa podejscia do kalkulacji terminowych stawek sktadanych wraz z ich
podstawowymi wtasciwosciami. Ktore z nich jest przez Panstwo preferowane?

O Terminowa stawka sktadana ustalana na korcu okresu.
[ Terminowa stawka sktadana ustalana na poczatku okresu.

Oinne rozwigzanie. Prosimy napisa¢ w komentarzu jakie.

Komentarz
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3.3. Czy w przypadku zbudowania krzywych terminowych dla stawek RFR (risk-free-rate) poza rynkiem
krajowym, sktonnos¢ do zaakceptowania stawki opartej o procent sktadany i nie uwzgledniajgcej
oczekiwan bytby u Panstwa wiekszy?

O Tak
O Nie

3.4. Czy uwazacie Panstwo, ze nalezy nada¢ wyzsze wagi ostatnim obserwacjom dotyczgcym stawek
jednodniowych podlegajgcych sktadaniu, aby zmniejszy¢ opdznienie dostosowywania sie stawki
sktadanej do zmieniajgcych sie stdp procentowych?

OTak
[CONie
[CINie wiem

Komentarz

3.5. Czy uwazasz, ze sktadanie stawki terminowej powinno by¢ wykonywane na wygtadzonej stawce ON
(np. poprzez srednig kroczacy), zamiast ON pochodzacej bezposrednio z kalkulacji, w celu wyraznego
oparcia stawki WIBON o trend z pominieciem krétkoterminowych wahani?

OTak
[CINie
[COINie wiem

Komentarz

3.6. Czy uwazacie Panstwo, ze metodologia kalkulacji terminowych stawek sktadanych powinna by¢
tozsama z konwencjg rynkowa stosowang na rynku transakcji OIS, co mogtoby umozliwi¢ zarzadzanie
ryzykiem bazowym w banku (przy zastosowaniu stawki WIBON) oraz umozliwiatoby rozwdj instrumentow
pochodnych opartych na tej stawce

OTak
ONie
[CINie wiem

Komentarz
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3.7. Czy niezbedne jest, zdaniem Panstwa, powstanie struktury terminowej dla stawek wolnych od
ryzyka, aby moc je stosowac jako wskazniki referencyjne w umowach finansowych oraz instrumentach
pochodnych?

OTak
ONie
CINie wiem

Komentarz

3.8. Czy uwazacie Panstwo, ze sktadana stawka terminowa mogtaby catkowicie zastgpic¢ strukture
terminowg stawki WIBID/WIBOR?

OTak
[CONie
[COINie wiem

Komentarz

3.9. Kalkulacja sktadanej stawki terminowej WIBON, byfaby mozliwa na podstawie oficjalnie
publikowanej stawki ON zgodnej z Rozporzgdzeniem BMR. Stosowanie stawki ON w umowach lub
instrumentach finansowych, w oparciu o czytelny algorytm mogtoby by¢ dopuszczalne pod pewnymi
warunkami na poziomie dowolnego podmiotu. Prosimy o zaznaczenie zdania, z ktérym zgadzacie sie
Panstwo najbardziej, badz zaproponujcie wtasne rozwigzanie:

[ Sktadang stawke terminowg powinien publikowa¢ Administrator stawki ON lub inny administrator.

[ Sktadana stawka terminowa moze by¢ kalkulowana na poziomie bankéw stosujgcych stawke. Stawka
ON powinna by¢ administrowana przez licencjonowanego Administratora.

[ Inaczej. Prosimy o opisanie w komentarzu preferowanego sposobu publikacji.

Komentarz
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3.10. Czy uwazacie Panstwo, ze stawka ON opracowywana przez GPW Benchmark S.A. petnigcej role
administratora stawek referencyjnych WIBID i WIBOR, mogaca by¢ m.in. podstawg do stawki opartej o
procent sktadany powinna by¢ oparta o :

[ Kwotowania WIBID i WIBOR oraz dane transakcyjne Uczestnikéw Fixingu
[0 Wytacznie dane transakcyjne Uczestnikdw Fixingu

[ Wskaznik rynku transakcji zabezpieczonych (WRR — Warsaw Repo Rate)
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4. Wskaznik rynku regulowanego transkacji zabezpieczonych REPO

Ponizej znajdg Panstwo serie pytan zwigzanych z inicjatywg Grupy Kapitatowej GPW dotyczaca
aktywizacji wiarygodnego, transparentnego i ptynnego rynku transakcji REPO oraz budowy struktury
terminowej stawek referencyjnych Warsaw Repo Rate (WRR) bazujgcych na danych rynku regulowanego,
tj. danych transakcyjnych instytucji nadzorowanych (transakcje, kwotowania dwustronne REPO)
zawieranych na prowadzonej przez BondSpot S.A. platformie Treasury BondSpot Poland (TBSP).

Inicjatywa WRR ma na celu wypracowanie alternatywnego wskaznika dla rynku pienieznego opartego na
danych z rynku regulowanego, w przeciwienstwie do wskaznikéw opartych na kontrybucjach, do ktdrych
w polskim systemie finansowym zaliczajg sie stawki referencyjne WIBID i WIBOR.

Stawka WRR stanowitaby odzwierciedlenie tendencji centralnej indeksu kalkulowanego dla kazdego
z termindéw.

Indeksy WRR kalkulowane bedg w oparciu o kaskade danych:
(1) danymi pierwszego rzedu, bedg dane dotyczgce zawartych na platformie transakcji,
(2) danymi drugiego rzedu, beda dane dotyczace dwustronnych kwotowan.

Kalkulacja indeksu odbywaé sie bedzie w sposdb ciggty. Rekalkulacja wartosci indeksu nastepowac bedzie
w okreslonych interwatach czasowych lub po zawarciu transakgji.

Celem inicjatywy jest zbudowanie krzywej terminowej Warsaw Repo Rate. Rozwdj struktury terminowej
dla wskaznika WRR odbywa¢ sie bedzie stopniowo, zgodnie z mozliwosciami i zaleznie od poziomu
zaangazowania podmiotéw funkcjonujgcych w tym segmencie. W zwigzku z atutami wskaznikéw rynku
regulowanego z punktu widzenia obcigzen dla podmiotéw przekazujacych dane, zachecamy do analizy
tego przedsiewziecia i kooperacji przy jego sukcesywnej implementacji.

4.1. Czy Panstwa bank chciatby uczestniczy¢ w aktywizacji rynku REPO, petnigc role animatora rynku REPO
na platformie prowadzonej przez BondSpot S.A. poprzez

a) przeniesienie czesci transakcji OTC na rynek regulowany ?

U Tak

LI Nie

b) dostarczanie dwustronnych kwotowan na platformie Bondspot S.A. ?
U Tak

LI Nie

4.2. Jesli Pannstwa bank chciatby petnié¢ role animatora rynku REPO na platformie Bondspot S.A. czy
uwazajg Panstwo, ze mozliwym jest okreslenie optymalnego maksymalnego spreadu dla wprowadzanych
na platformie kwotowan oraz wprowadzenie limitu czasowego ich utrzymywania (podobnych

uwarunkowan do istniejgcych na rynku kasowym)?
T
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[ Tak (Jesli tak, to jaki? Prosimy o informacje w polu komentarza)
O Nie

Komentarz

4.3. Jakie czynniki, Pafstwa zdaniem, mogtyby mie¢ pozytywny wptyw na rozwdj rynku REPO w Polsce
(swoje stanowisko prosimy zamiesci¢ w polu komentarza)?

Komentarz

4.4. Czy Panstwa zdaniem polski rynek finansowy skorzysta na kalkulacji i publikacji wskaZnika
referencyjnego ryku transakcji zabezpieczonych REPO, opartych na danych rynku regulowanego (stawka
WRR jest koncepcja tego typu wskaznika)?

Komentarz

4.5. Prosimy o wskazanie w przypadku ktérych umdw i instrumentéw, koncepcja stawki Warsaw Repo
Rate mogtaby by¢ zastosowana.

Rodzaj umowy / instrumentu Mozliwos¢ stosowania (tak/nie)

Kredyty konsumpcyjne

Kredyty korporacyjne

Kredyty hipoteczne

Depozyty korporacyjne

Depozyty od instytucji publicznych

Depozyty od instytucji finansowych

Krzywa cen transferowych

Instrumenty pochodne oraz ich wycena

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu — emisje wiasne

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu — obligacje w aktywach
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Instrumenty rynku pienieznego

We wszystkich powyzszych jako wskaznik alternatywny (art. 28
BMR)

Inne, w przypadku nieujecia w tabeli powyzej

4.6. Czy Panstwa zdaniem konieczne jest zaprezentowanie, przestanie materiatéw edukacyjnych
odnoszacych sie standardu Triparty Repo, ktory traktowany jest jako wiodgcy przez Bondspot, z uwagi na
najwiekszg minimalizacje ryzyka kredytowego w transakcji zabezpieczonej?

O Tak
[ Nie

Komentarz

4.7. Czy Panistwa zdaniem konieczne jest wyposazenie platformy Bondspot w dodatkowe funkcjonalnosci
techniczne lub inne dostosowania, utatwiajgce rozliczanie transakcji (np. standard zaokraglenia dla
BSB/SBB oraz dla REPQO)? Prosimy o zamieszczanie propozycji i uwag w polu komentarza.

Komentarz
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