DOSTOSOWANIE METODY
KALKULACII STAWEK
REFERENCYJIJNYCH WIBID/WIBOR DO
WYMOGOW ROZPORZADZENIA O
WSKAZNIKACH REFERENCYJINYCH

Dokument konsultacyjny

GPW
BENCHMARK

&

Warszawa, lipiec 2019 roku




DOKUMENT KONSULTACYINY GPW BENCHMARK S.A.

i



DOKUMENT KONSULTACYINY GPW BENCHMARK S.A.

Spis tresci

1 AT d ] 01T = T =T o = PP 8
2 Zmiany organizacyjne dotyczace kalkulacji i publikacji .......c.coovveiiiiiiiii 9
3 RYNKI POWIGZANE. .. ettt st et e e et e 10
4 Metoda Kaskady DanyCh.......ooeiiii s 12
4.1 = (04 o - P 12
4.2 Poziomy Kaskady DanyCh ..o e 16
4.3 Szczegdtowe zasady KalKUIACi. .. e iir ittt e e aa 17
4.4 Metoda Kalkulacji Stawki DWUSEIONNE]......uiuiiiiieiii e e e e 27
5 Parametryzacja wariantu bazowego Metody Kaskady Danych ........c.cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiinens 29
6 Kalkulacja Fixingu Indeksu WIBOR........iiiuiiiiiiiiii e et st s e s e e e eeenans 31
W72 L A4 11 I =3 V7 1.2 181 =Ty L P 32
7.1 Waariant DAZOWY ..uuiiiiie i 32
7.2 Zwiekszenie wartosci Parametru Inkrementalnos$ci do 2.......ocevveviiniiiiiiiieiiiini e 36
7.3 Zwiekszenie wolumenowych progéw kwalifikowalnosci transakcji dla Rynkéw Powigzanych
Lo o T o To .4 e 0 10 I o 011 T I PP 40
7.4 Zmniejszenie wolumenowych progéw kwalifikowalnosci transakcji do poziomu 0 min PLN
(brak wolumenowych progow KwalifikowalNoSCi) ...vuvvuiriiviiiiiii e 44
7.5 Wprowadzenie Segmentu Przedsiebiorstw jako rynku powigzanego z wolumenowym
progiem kwalifikowalnosci na poziomie 2 MIN PLN ......iuiiiiiii e 48
8  Wyniki Metody Weryfikacji IStOtne] Zmiany .....ccouvuiiiiiiiiii i e e 52
8.1 Zmiana Definicji Stawek ReferenCyjnyCh.....coviiiiiii i 52
8.2 Zmiana Metody Stawek ReferenCyjnyCh . ...ciiiiiiiiii e 52
8.3 @Y= g =T E= 1T =1 LT Y- ol 53
8.4 Wyniki zastosowanych proCesOW WeryfiKaci.....vveiriuiiiiiiiiiiiiiierieie e neneeans 54
1S T o Yo E=Y U] g 10111V o = PP 60

gpwbené
3 oo



DOKUMENT KONSULTACYINY GPW BENCHMARK S.A.

SLOWNIK POJEC

Uzyte w niniejszym Dokumencie Konsultacyjnym terminy pisane wielkg litera majgq nastepujace

znaczenie:

Termin

Znaczenie

Administrator

GPW Benchmark S.A. z siedzibg w Warszawie, adres: ul. Ksigzeca 4,
00-498 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS
0000493097; o kapitale zakladowym w wysokosci 2 900 000 zt -
optaconym w catosci; NIP 5252546511

Dane Transakcyjne

dane dotyczace Transakcji Depozytéw zawartych przez Uczestnikéow
Fixingu, wykorzystywane przez nich do wyznaczania wartosci
Kwotowan Modelowych za pomocg Metody Kaskady Danych

Dane Wejsciowe

dane wejsciowe w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 14 Rozporzadzenia BMR,
przekazywane Administratorowi przez Uczestnikdw Fixingu, na
podstawie ktorych Administrator przeprowadza Fixing Indeksu WIBOR

Depozyt

niezabezpieczony depozyt w ztotych polskich (PLN) przyjety badz
ztozony przez Uczestnika Fixingu na Rynku Bazowym lub na Rynku
Powigzanym

Dostosowanie
WIBID/WIBOR/
Dostosowanie metody
kalkulacji stawek
referencyjnych
WIBID/WIBOR

prace analityczne zwigzane z procesem dostosowania metody
kalkulacji stawek referencyjnych WIBID/WIBOR do wymogow
Rozporzadzenia BMR, majace na celu przeprowadzenie analiz
ekonomicznych, statystycznych i prawnych, zapewniajacych
weryfikacje zatozen oraz implementacje takich dziatan
dostosowawczych, ktoére pozwolg na kontynuacje opracowywania
stawek referencyjnych WIBID i WIBOR przez Administratora zgodnie
z wymogami  Rozporzadzenia BMR po zakoniczeniu okresu
przejsciowego, w celu zachowania biezacej definicji rynku bazowego
i kluczowych elementéw metody

Dzien Fixingu

Dzien Roboczy, w ktérym odbywa sie Fixing Indeksu WIBOR

Dzien Roboczy

dzien kalendarzowy, z wyjatkiem sobét oraz dni ustawowo wolnych od
pracy, w tym niedziel, w ktorym Uczestnicy Fixingu prowadza
dziatalnos$¢ na polskim rynku pienieznym

Faktor Transakcyjny

wartos¢ skalarna stanowigca wynik dziatania Metody Kaskady Danych
na Poziomach 1, 2 oraz 3, bedaca podstawg do zastosowania
Procedury Kalkulacji Stawki Dwustronnej w celu wyznaczenia przez
Uczestnika Fixingu Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania
Modelowego

Fixing

metoda ustalenia Indeksu WIBOR przez Administratora

Indeks WIBOR

indeks bedacy wynikiem procesu Dostosowania WIBID/WIBOR do
wymogoéw Rozporzadzenia BMR z zachowaniem kontynuacji biezacej
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definicji rynku bazowego i kluczowych elementéw metody

Kluczowe
Metody

Elementy

zdefiniowane przez Administratora podstawowe elementy sposobu
pomiaru okreslonego rynku lub realiéw gospodarczych

Instytucja kredytowa

obejmuje banki krajowe z uwzglednieniem bankdéw zrzeszajacych,
oddziaty bankdéw =zagranicznych oraz zagranicznych instytucji
kredytowych, ale z wylaczeniem bankdéw spédtdzielczych, bankdéw
hipotecznych, spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych oraz
bankdéw centralnych

Istotna Zmiana

istotna zmiana zgodnie z brzmieniem art. 13 wust. 1 lit. c

Rozporzadzenia BMR

Kryteria Materialnosci

kryteria iloSciowe wykorzystywane przez Administratora w ramach
Metody Weryfikacji Istotnej Zmiany

Kwotowanie

Dane Wejsciowe obejmujace jednoczesne podanie dla danego Tenora
Fixingowego przez Uczestnika Fixingu w danym Dniu Fixingu Stawki
BID i Stawki OFFER. Kwotowania dzielg sie na Kwotowania Modelowe
i Kwotowania Wigzace

Kwotowanie
Modelowe

Kwotowanie stanowigce wynik dziatania Poziomoéw 1, 2 oraz 3 Metody
Kaskady Danych. Kwotowanie modelowe, sktada sie ze Stawki BID
i Stawki OFFER

Kwotowanie Wiazace

Kwotowanie stanowigce wynik dziatania Poziomu 4 Metody Kaskady
Danych. Kwotowanie Wigzace, sktada sie ze Stawki BID i Stawki OFFER

Metoda Kaskady | metoda, za pomocg ktérej Uczestnicy Fixingu wyznaczaja Dane
Danych, Kaskada | Wejsciowe

Danych

Metoda Weryfikacji | metoda, ktéra bedzie wykorzystywana przez Administratora w celu

Istotnej Zmiany

weryfikacji, czy zmiany wprowadzane w wykorzystywanej przez
Administratora metodzie kalkulacji Indeksu WIBOR majg charakter
Istotnej Zmiany

Procedury Analityczne

procedury wykorzystywane w ramach Metody Kaskady Danych:
Procedura Przypisania Transakcjom Tenoréw Fixingowych, Procedura
Interpolacji Kwotowan z Uwzglednieniem Czynnika Korekty Krzywizny,
Procedura Przypisania Transakcjomm o Tenorach Niefixingowych

Tenoréw Fixingowych, Procedura Ekstrapolacji Cen z Rynku
Powigzanego na Rynek Bazowy, Procedura Kalkulacji Stawki
Dwustronnej

Procedura procedura, za pomocg ktdérej wartos¢ Faktora Transakcyjnego

Ekstrapolacji Cen
z Rynku Powigzanego
na Rynek Bazowy

wyznaczonego na podstawie Danych Transakcyjnych dotyczacych
Transakcji zawartych na Rynku Powigzanym podlega korekcie tak, aby
reprezentowac warto$¢ zgodng z Rynkiem Bazowym

Procedura Interpolacji
Kwotowan

procedura, za pomocag ktorej
wartosci Kwotowan Modelowych

przeprowadzana jest interpolacja

gpwbené
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z Uwzglednieniem

Czynnika Korekty
Krzywizny
Procedura Kalkulacji | procedura analityczna, za pomoca ktérej Uczestnicy Fixingu

Stawki Dwustronnej

wyznaczajg Spread i uwzgledniajg go w Faktorze Transakcyjnym, co
prowadzi do kalkulacji Kwotowania Modelowego w postaci Stawki BID
i Stawki OFFER Kwotowania Modelowego

Procedura Przypisania
Transakcjom Tenorow
Fixingowych

procedura analityczna, za pomocg ktérej kazdej Transakcji
Kwalifikowanej przypisywany jest doktadnie jeden Tenor Fixingowy

Procedura Przypisania
Transakcjom

o Tenorach
Niefixingowych
Tenorow Fixingowych

procedura analityczna, za pomocg ktorej kazdej Transakcji
Kwalifikowanej o Tenorze Niefixingowym przypisywane sga dwie
transakcje o najblizszych Tenorach Fixingowych, opisane ceng
i wolumenem

Rozporzadzenie BMR

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach
finansowych Ilub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych
i zmieniajgce  dyrektywy  2008/48/WE i 2014/17/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 596/2014

Rynek Bazowy

rynek, na ktéry sktadajq sie transakcje depozytédw niezabezpieczonych
w ztotym polskim (PLN) zawarte pomiedzy Uczestnikami Fixingu
WIBID/WIBOR oraz transakcje depozytdw niezabezpieczonych
w ztotym polskim (PLN) zawarte przez Uczestnikdw Fixingu
WIBID/WIBOR z instytucjami kredytowymi niebedacymi Uczestnikami
Fixingu WIBID/WIBOR

Rynki Powigzane

uwzglednione w zatozeniach dotyczacych Metody Kaskady Danych
segmenty rynku pienieznego, zakwalifikowane przez Administratora
jako rynki podlegajace ekstrapolacji na Rynek Bazowy. Sa nimi:

. Segment Instytucji Finansowych (ozn. IF), na ktory sktadaja sie
transakcje depozytdédw niezabezpieczonych w zlotym polskim
(PLN) zawarte przez Uczestnikéw Fixingu
WIBID/WIBOR z instytucjami emerytalnymi, ubezpieczeniowymi
i inwestycyjnymi oraz z bankami hipotecznymi, bankami
spotdzielczymi oraz spotdzielczymi kasami oszczednos$ciowo-
kredytowymi

o Segment Pozostatych Instytucji Finansowych (ozn. PIF), na ktéry
sktadajq sie transakcje depozytéw niezabezpieczonych w ztotym
polskim (PLN) zawarte przez Uczestnikéw Fixingu WIBID/WIBOR
Z instytucjami finansowymi niebedgcymi instytucjami
emerytalnymi, ubezpieczeniowymi, inwestycyjnymi, bankami
hipotecznymi, bankami spotdzielczymi oraz spotdzielczymi kasami
oszczednosciowo-kredytowymi

Segment

wydzielona cze$¢ rynku pienieznego, ktéra moze sie sta¢ Rynkiem

Powigzanym
gpwbené
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Spread roznica pomiedzy Stawkg OFFER Kwotowania i Stawka BID
Kwotowania

Tenory Fixingowe tenory, dla ktérych przeprowadzany jest fixing Indeksu WIBOR
Tenory Niefixingowe tenory, ktére nie sg Tenorami Fixingowym
Transakcja, transakcja, ktérej przedmiotem jest Depozyt

Transakcja Depozytu

Transakcja Transakcja, ktérej wolumen jest wiekszy badz rdwny ustalanemu przez
Kwalifikowana Administratora wolumenowemu progowi kwalifikowalnosci
Uczestnik Fixingu podmiot, ktéry otrzymat potwierdzenie od Administratora o nadaniu

statusu Uczestnika Fixingu

WIBID Wskaznik referencyjny Stawek bid z Kwotowan obliczony w trakcie
Fixingu, zgodnie z Regulaminem Stawek Referencyjnych WIBID
i WIBOR

WIBOR Wskaznik referencyjny Stawek offer z Kwotowan obliczony w trakcie
Fixingu, zgodnie z Regulaminem Stawek Referencyjnych WIBID
i WIBOR

gpwbené
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1 WPROWADZENIE

Niniejszy Dokument Konsultacyjny przedstawia metode kalkulacji Indeksu WIBOR, stanowigcego
wynik przeprowadzonych przez GPW Benchmark analiz ekonomicznych, statystycznych i prawnych,
zwigzanych z oceng mozliwosci, sposobu i skali dostosowania stawek referencyjnych WIBID
i WIBOR!, do wymogow Rozporzadzenia BMR.

Indeks WIBOR jako przedmiot przeprowadzonej analizy, miat stanowi¢ odwzorowanie stawek
referencyjnych WIBID i WIBOR po zastosowaniu niezbednych proceséw dostosowawczych
w metodzie ich opracowywania. Celem GPW Benchmark jako podmiotu petnigcego obowigzki
Administratora stawek referencyjnych WIBID i WIBOR?, jest zapewnienie mozliwosci wypetnienia
wymagan Rozporzadzenia BMR wobec wskaznikdw stopy procentowej, przy jednoczesnym
mitygowaniu ryzyka braku ich ciggtosci.

Oznacza to, ze przeprowadzone badania miaty na celu zweryfikowanie hipotezy roboczej, zgodnie
z ktorg Indeks WIBOR, stanowigcy wynik badan GPW Benchmark, jest co do zasady tozsamy ze
stawkami referencyjnymi WIBID i WIBOR.

Metoda kalkulacji Indeksu WIBOR zostata oparta na Metodzie Kaskady Danych (ang. Waterfall), ktéra
wykorzystuje w przygotowaniu Danych Wejsciowych w postaci Kwotowan Uczestnikéw Fixingu,
Danych Transakcyjnych, jesli sg one dostepne, adekwatne i wystarczajagce do wiarygodnego
odzwierciedlenia rynku i realidw gospodarczych, ktérych pomiar jest celem tego Indeksu.

Przedstawiony w Dokumencie Konsultacyjnym opis metody, stanowi kompilacje niezbednych
dostosowan i zmian niektérych szczegdtowych rozwigzan i zadan, zachowujac przy tym co do zasady
ramy kluczowych elementéw metody kalkulacji stawek referencyjnych WIBID i WIBOR przy
jednoczesnym utrzymaniu definicji rynku bazowego, czyli rynku i realiow gospodarczych, ktore sg
przedmiotem pomiaru.

W ocenie GPW Benchmark, rezultaty przeprowadzonych prac dostosowawczych, umozliwiajq
kontynuacje opracowywania przez Administratora stawek referencyjnych WIBID/WIBOR zgodnie
z wymogami Rozporzadzenia BMR, proponujgc uszczego6towienie metody ich kalkulacji pozwalajace
na stopniowg ewolucje stawek referencyjnych WIBID i WIBOR wraz ze zmieniajacymi sie realiami
gospodarczymi bez zagrozen dla ich ciggtosci.

1 Stawki referencyjne WIBID i WIBOR to wskazniki opracowywane przez GPW Benchmark S.A.
zgodnie z Regulaminem Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR z wykorzystaniem danych
wejsciowych opracowywanych na podstawie Kodeksu Postepowania Uczestnikdw Fixingu Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR

2 Po uzyskaniu zezwolenia GPW Benchmark S.A. stanie sie administratorem wskaznikéw stopy

procentowej zgodnie z Rozporzadzeniem BMR.
_ i
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2 ZMIANY ORGANIZACYJINE DOTYCZACE KALKULACII
I PUBLIKACII

Zmiany organizacyjne dotyczace kalkulacji i publikacji tenoréw ON i TN Indeksu WIBOR stanowig
efekt konsultacji przeprowadzonych z interesariuszami oraz prac analitycznych przeprowadzonych
w zakresie Dostosowania metody kalkulacji stawek referencyjnych WIBID/WIBOR. Celem przyjetych
zmian organizacyjnych jest zapewnienie reprezentatywnosci i adekwatnosci Danych Transakcyjnych
wykorzystywanych do kalkulacji Kwotowan Modelowych dla tenoréw ON i TN Indeksu WIBOR.

Przyjete w zakresie kalkulacji i publikacji tenoréw ON i TN Indeksu WIBOR zmiany organizacyjne sg
nastepujace:

¢ Publikacja Indeksu WIBOR dla tenoréw ON i TN ma miejsce w Dniu Fixingu o godz. 17:00.

¢ Do kalkulacji Indeksu WIBOR dla tenoréw ON i TN w Dniu Fixingu T wykorzystywane sg
nastepujace Dane Transakcyjne:

v' Dane Transakcyjne pochodzace z Rynku Bazowego dotyczace transakcji zawartych
od godz. 00:00 (po6tnoc) w dniu T do godz. 16:30 w dniu T.

v" Dane Transakcyjne pochodzgce z Rynkdéw Powigzanych, to jest Segmentu Instytucji
Finansowych oraz Segmentu Pozostatych Instytucji Finansowych, dotyczace
transakcji zawartych od godz. 00:00 (po6tnoc) w dniu T do godz. 15:30 w dniu T.

¢ W ramach Indeksu WIBOR nie przeprowadza sie kalkulacji i publikacji indeksu dla tenora 9M.
Dla tenoréw SW, 2W, 1M, 3M, 6M, 1Y nie wprowadza sie zmian organizacyjnych. Prezentowana

w niniejszym dokumencie Metoda Kaskady Danych oraz sprawozdane w nim wyniki symulacji
uwzgledniajq przyjete zatozenia organizacyjne.

gpwbené
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3 RYNKI POWIAZANE

W ramach prac analitycznych przeprowadzonych w zwigzku z Dostosowaniem stawek referencyjnych
WIBID/WIBOR, zakres rynkéw, mogacych hipotetycznie spetnia¢ funkcje Rynkéw Powigzanych,
obejmowat nastepujace segmenty:

¢ Segment Instytucji Finansowych (ozn. IF), na ktéry sktadajg sie transakcje depozytéw
niezabezpieczonych w ztotym polskim (PLN) zawarte przez Uczestnikéw Fixingu z instytucjami
emerytalnymi, ubezpieczeniowymi i inwestycyjnymi oraz z bankami hipotecznymi, bankami
spoétdzielczymi oraz spoétdzielczymi kasami oszczednosciowo-kredytowymi.

¢ Segment Instytucji Publicznych (ozn. IP), na ktory sktadajg sie transakcje depozytow
niezabezpieczonych w ztotym polskim (PLN) zawarte przez Uczestnikéw Fixingu WIBID/WIBOR
z Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych, Funduszem Ubezpieczen Spotecznych, Funduszem
Rezerwy Demograficznej oraz Funduszem Emerytur Pomostowych.

¢ Segment Pozostatych Instytucji Finansowych (ozn. PIF), na ktéry skiadajg sie transakcje
depozytow niezabezpieczonych w ztotym polskim (PLN) zawarte przez Uczestnikdw Fixingu
WIBID/WIBOR z instytucjami finansowymi niebedacymi instytucjami emerytalnymi,
ubezpieczeniowymi, inwestycyjnymi, bankami hipotecznymi, bankami spoétdzielczymi oraz
spotdzielczymi kasami oszczednosciowo-kredytowymi.

¢ Segment Przedsiebiorstw (ozn. SP), na ktéry skiladajg sie transakcje depozytow
niezabezpieczonych w ziotym polskim (PLN) zawarte przez Uczestnikdw Fixingu
z przedsiebiorstwami. W tym segmencie dokonano podziatu podmiotowego transakcji na dwie
grupy - Segment Przedsiebiorstw Duzych (ozn. SP-D), na ktore sktadajg transakcje zawarte
przez Uczestnikéw Fixingu z przedsiebiorstwami duzymi (zgodnie z klasyfikacja FINREP) oraz
Segment Przedsiebiorstw Matych i Srednich Przedsiebiorstw (ozn. SP-SME), na ktére sktadaja sie
transakcje zawarte przez Uczestnikow Fixingu z przedsiebiorstwami matymi i Srednimi (zgodnie
z klasyfikacjg FINREP).

W celu identyfikacji, ktére z powyzszych Segmentéw beda stanowi¢ zrédito danych
transakcyjnych wykorzystywanych w procesie kalkulacji Kwotowan i Indeksu WIBOR,
przeprowadzono szereg analiz i testow obejmujgcych m.in.:

e Analizy charakterystyk statystycznych danych transakcyjnych pochodzacych
z poszczegolnych Segmentéw.

e Analizy podobienstwa danych transakcyjnych pochodzacych z poszczegdlinych
Segmentow z danymi transakcyjnymi pochodzacymi z Rynku Bazowego.

e Symulacje historycznych przebiegéow Indeksu WIBOR przy alternatywnych zatozeniach
odnosnie zakresu Segmentéw przyjmowanych jako rynki powigzane w ramach Metody
Kaskady Danych oraz przy alternatywnych zatozeniach odnosnie parametryzacji Metody
Kaskady Danych.

e Analizy wptywu przyjmowanych zatozen na poziom transakcyjnosci Indeksu WIBORS3 oraz
na poziom jego zmiennosci.

Aby pogladowo scharakteryzowac stopien podobienstwa miedzy poszczegélnymi Segmentami
i Rynkiem Bazowym w Tabela 1 przedstawiono wykorzystang w tym celu metryke podobieristwa
dla scentrowanych* rozktadéw $rednich dziennych cen wazonych wolumenem w danym
Segmencie ze scentrowanym rozktadem s$rednich dziennych cen wazonych wolumenem na Rynku
Bazowym. Metryka zostata oparta na statystyce testowej testu zgodnosci rozktaddéw
Kotmogorowa - Smirnowa (ozn. KS). Wartosci metryk KS wyznaczano przy réznych zatozeniach

3 Przez poziom transakcyjnosci Indeksu WIBOR rozumie sie czestotliwos¢ wykorzystywania danych
transakcyjnych do kalkulacji Kwotowan Modelowych w ramach Metody Kaskady Danych.
4 Centrowanie oznacza, ze srednia rozktadu zostaje sprowadzona do zera.

==
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co do ograniczen dolnych wobec wolumendw analizowanych transakcji. W Tabela 1 przedstawiono
wyniki przy braku ograniczenia dolnego na wolumeny transakcji (ozn. KS/0), dla transakcji
0 wolumenie wynoszacym co najmniej 1 min zt (ozn. KS/1) oraz dla transakcji o wolumenie
wynoszacym co najmniej 20 min zt (ozn. KS/20).

Segment

IF

IP

Tabela 1 — Wartosci metryk podobieristwa miedzy scentrowanymi rozktadami srednich dziennych cen wazonych
wolumenem w poszczegolnych Segmentami i na Rynku Bazowym.

Mniejsza wartos¢ metryki KS oznacza wiekszy stopien podobienstwa rozktadow scentrowanych
$rednich dziennych cen wazonych wolumenem, a wieksza warto$¢ metryki KS oznacza mniejszy
stopnien podobienstwa. Z przytoczonego zestawienia wynika, ze Segment Instytucji Publicznych
i Segment Przedsiebiorstw charakteryzujg sie mniejszym stopniem podobienstwa rozktadu s$rednich
dziennych cen wazonych wolumenem z Rynkiem Bazowym anizeli Segment Instytucji Finansowych
i Segment Pozostatych Instytucji Finansowych.

W ramach Metody Kaskady Danych w sklad Rynkéw Powiazanych, z ktorych dane
transakcyjne beda wykorzystywane do kalkulacji Kwotowan Modelowych, wchodzi¢ beda
dwa Segmenty:

¢ Segment Instytucji Finansowych.
¢ Segment Pozostatych Instytucji Finansowych.

Pytanie 1: Czy zgadzasz sie z doborem Segmentu Instytucji Finansowych oraz Segmentu
Pozostatych Instytucji Finansowych, jako Rynkdw Powigzanych?

-
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4 METODA KASKADY DANYCH

W niniejszym paragrafie przedstawiono opis Metody Kaskady Danych, za pomocg ktérej Uczestnicy
Fixingu wyznaczajg Dane Wejsciowe.

4.1 Zatozenia

Przeznaczenie Metody Kaskady Danych

Metoda Kaskady Danych jest metoda, za pomoca ktdrej Uczestnicy Fixingu dokonujg kalkulacji
zgtaszanych do Administratora Kwotowan, ktdre sktadajg sie dla kazdego Tenora Fixingowego ze
Stawki BID i Stawki OFFER. Zgtaszane przez Uczestnikéw Fixingu do Administratora Kwotowania
stanowig Dane Wejsciowe, na podstawie ktorych Administrator przeprowadza Fixing Indeksu WIBOR
dla poszczegdlnych Tenordéw Fixingowych. Fixing Indeksu WIBOR obejmuje dla kazdego Tenora
Fixingowego Fixing Stawki BID oraz Fixing Stawki OFFER.

Kwotowania, Priorytet dla Danych Transakcyjnych

Metoda Kaskady Danych ma charakter algorytmu i, jako taka, reprezentuje odwzorowanie miedzy
danymi jg zasilajacymi a danymi stanowigcymi wynik jej dziatania. Danymi zasilajgcymi Metode
Kaskady Danych sg Dane Transakcyjne, jesli sq one wystarczajace i adekwatne do doktadnego
i wiarygodnego odzwierciedlenia rynku lub realiow gospodarczych, ktérych pomiar jest celem
wskaznika referencyjnego Indeks WIBOR. Wynikiem dziatania Metody Kaskady Danych sa
Kwotowania. Kwotowania moga mie¢ charakter Kwotowan Modelowych lub Kwotowan
Wiazacych.

Zgodnie z Metodg Kaskady Danych:

¢ Jesli w danym Dniu Fixingu, dla danego Tenora Fixingowego okreslony Uczestnik Fixingu posiada
Dane Transakcyjne umozliwiajgce przeprowadzenie na ich podstawie kalkulacji Kwotowania
w tym Dniu Fixingu dla tego Tenora Fixingowego, Kwotowanie takie okreslamy mianem
Kwotowania Modelowego. Wynikiem dziatania Metody Kaskady Danych jest w takim przypadku
Kwotowanie Modelowe. Kwotowania Modelowe odpowiadaja Poziomom 1, 2 lub 3 Metody
Kaskady Danych. Kwotowanie Modelowe jest przekazywane do Administratora.

¢ Jesli w danym Dniu Fixingu, dla danego Tenora Fixingowego okreslony Uczestnik Fixingu nie
posiada Danych Transakcyjnych umozliwiajacych przeprowadzenie na ich podstawie kalkulacji
Kwotowania w tym Dniu Fixingu dla tego Tenora Fixingowego, jako wynik dziatania Metody
Kaskady Danych Uczestnika Fixingu uznaje sie Kwotowanie Wigzace. Wynikiem dziatania Metody
Kaskady Danych jest w takim przypadku Kwotowanie Wigzace. Kwotowania Wigzace odpowiadajq
Poziomowi 4 Metody Kaskady Danych. Kwotowania Wiazace sa przekazywane do
Administratora w kazdym Dniu Fixingu, niezaleznie od Kwotowan Modelowych.

Metoda Kaskady Danych wyraza zasade, ze Dane Transakcyjne majg najwyzszy priorytet jako dane
zasilajace proces kalkulacji Kwotowan.

Kalkulacja Kwotowan za pomocg Metody Kaskady Danych odbywa sie dla kazdego Tenora
Fixingowego z osobna. Moze sie zdarzy¢, ze okreslony Uczestnik Fixingu, w okreslonym Dniu Fixingu
dla czesci tenoréw zgtosi Administratorowi Kwotowania w postaci Kwotowan Modelowych. W sytuacji
braku mozliwosci przekazania Kwotowania Modelowego, za dang wejsciowg do kalkulacji Fixingu
uznaje sie przekazywane niezaleznie w kazdym Dniu Fixingu Kwotowania Wigzace.

gpwbené
oo
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Kwotowania Modelowe i Kwotowania Wiazace

Metoda kalkulacji fixingu stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR wykorzystuje wiec niezmiennie jako
Dane Wejsciowe Kwotowania przekazane przez Uczestnikdw Fixingu.

W sytuacji, w ktorej dany Uczestnik Fixingu, dla danego Tenora Fixingowego, w danym Dniu Fixingu,
moze wyznaczy¢ Kwotowanie na Poziomach 1 - 3 Kaskady Danych, Kwotowanie
uwzglednione w metodzie okreslamy mianem Kwotowania Modelowego.

W sytuacji, w ktorej dany Uczestnik Fixingu, dla danego Tenora Fixingowego, w danym Dniu Fixingu,
nie moze dokonac¢ Kkalkulacji Kwotowania Modelowego, jako Kwotowanie uwzglednione
w metodzie w tym Dniu Fixingu, uznaje sie Kwotowanie przekazane w ramach
mechanizmu Okna Kontrybucyjnego, odzwierciedlajace jednoczesnie wynik Poziomu 4
Kaskady Danych. W takim przypadku zgloszone przez Uczestnika Fixingu Kwotowanie
okreslamy mianem Kwotowania Wiazacego.

Kwotowania Wigzace przekazywane w ramach Okna Kontrybucyjnego przekazywane sa przez
Uczestnikéw Fixingu w kazdym Dniu Fixingu przez system WIBIX i majg zastosowanie w ramach
mechanizmu okna transakcyjnego zgodnie z obowigzkiem transakcyjnym opisanym w Kodeksie
Postepowania Uczestnikow Fixingu.

Poziomy Kaskady Danych - hierarchicznos$¢ i inkrementalnos¢
Hierarchicznos¢

Metoda Kaskady Danych ma charakter hierarchiczny. Zasada hierarchicznosci Metody Kaskady
Danych wyraza sie przez:

¢ Uznanie wyzszego priorytetu Danych Transakcyjnych, a w konsekwencji Kwotowan Modelowych,
wzgledem Kwotowan Wigzacych.

¢ Uznanie wyzszego priorytetu Danych Transakcyjnych pochodzacych z Rynku Bazowego
wzgledem Danych Transakcyjnych pochodzacych z Rynkéw Powigzanych.

¢ W ramach ustalonego Segmentu, uznanie priorytetu Danych Transakcyjnych odpowiadajacych
Transakcjom o Tenorach Fixingowych wzgledem Danych Transakcyjnych odpowiadajacych
Transakcjom o Tenorach Niefixingowych.

¢ W ramach Rynku Bazowego, uznanie priorytetu Kwotowan Modelowych kalkulowanych na
podstawie Danych Transakcyjnych wzgledem Kwotowan Modelowych kalkulowanych na
podstawie interpolacji.

¢ W ramach Rynkéw Powigzanych, uznanie hierarchii dla Danych Transakcyjnych odpowiadajgcych
poszczegdlnym Segmentom wchodzacym w sktad Rynkow Powigzanych.

Hierarchicznos$¢ Kaskady Danych reprezentowana jest poprzez podziat Kaskady Danych na Poziomy
1, 2, 3 oraz 4 oraz odpowiednie podpoziomy. W konsekwencji przyjecia zasady hierarchicznosci,
Uczestnik Fixingu, implementujac Metode Kaskady Danych, dokonuje kalkulacji Kwotowan w danym
Dniu Fixingu, dla danego Tenora Fixingowego, w oparciu o Dane Transakcyjne, z uwzglednieniem
Procedur Analitycznych, pochodzace z najwyzszych mozliwych Poziomoéw Kaskady Danych, a kiedy
nie jest to mozliwe, jako wynik dziatania Metody Kaskady Danych uznaje sie zgtaszane w kazdym
Dniu Fixingu Kwotowania Wigzace. W szczegdlnosci, Dane Transakcyjne pochodzace z Rynku
Bazowego wykorzystywane sg na wyzszych Poziomach Kaskady Danych niz Dane Transakcyjne
pochodzace z Rynkdw Powigzanych, a w ramach Rynkéw Powigzanych, Dane Transakcyjne
pochodzace z Segmentu Instytucji Finansowych wykorzystywane sa na wyzszych Poziomach Kaskady
Danych niz Dane Transakcyjne pochodzace z Segmentu Pozostatych Instytucji Finansowych.

Pytanie 2: Czy zgadzasz sie z zasadami hierarchicznosci zatozonymi w Metodzie Kaskady

Danych?
NE
P
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Inkrementalnosc¢

Kalkulacja Kwotowan, a wiec wynikdw dziatania Metody Kaskady Danych, odbywa sie z zachowaniem
zasady hierarchicznosci Pozioméw Kaskady Danych scharakteryzowanej powyzej. Dodatkowo,
Metoda Kaskady Danych umozliwia wykorzystanie zasady inkrementalnosci. Zasada
inkrementalnosci wyraza sie tym, ze kalkulacja Kwotowan Modelowych dla ustalonego Tenora
Fixingowego, w danym Dniu Fixingu, odbywa sie w oparciu liczbe punktéw danych rowng co najmniej
minimalnej liczbie punktéow danych, zadanej przez Parametr Inkrementalnosci. Punktami danych sg
Dane Transakcyjne odpowiadajace Poziomom 1 - 3 Kaskady Danych lub wyniki dziatania Procedur
Analitycznych:

¢ W przypadku Poziomu 2 Kaskady Danych: Procedury Interpolacji Kwotowan z Uwzglednieniem
Czynnika Korekty Krzywizny oraz Procedura Przypisania Transakcjom o Tenorach Niefixingowych
Tenordw Fixingowych.

¢ W przypadku Poziomu 3 Kaskady Danych: Procedury Ekstrapolacji Cen z Rynku Powigzanego na
Rynek Bazowy oraz Procedury Przypisania Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenorow
Fixingowych w potaczeniu z Procedurg Ekstrapolacji Cen z Rynku Powigzanego na Rynek Bazowy.

Stosujac Metode Kaskady Danych, Uczestnik Fixingu, w danym Dniu Fixingu, dla danego Tenora
Fixingowego, wyznacza punkty danych poczynajac od Poziomu 1 Kaskady Danych. Jesli na Poziomie
1 Kaskady Danych liczba punktéow danych, ktére moga postuzy¢ do wyznaczenia Kwotowania
Modelowego, jest mniejsza niz wartos¢ Parametru Inkrementalnosci, Uczestnik Fixingu przechodzi
do Poziomu 2 Kaskady Danych. Jesli na Poziomach 1 i 2 Kaskady Danych taczna liczba punktéw
danych, ktére mogg postuzy¢ do wyznaczenia Kwotowania Modelowego, jest mniejsza niz wartosc¢
Parametru Inkrementalnosci, Uczestnik Fixingu przechodzi do Poziomu 3 Kaskady Danych.

Proces ten zatrzymuje sie na tym Poziomie Kaskady Danych, na ktérym taczna liczba punktéow danych
od Poziomu 1 do tego Poziomu osiggnie warto$¢ rowng co najmniej wartoéci Parametru
Inkrementalnosci. Na podstawie wyznaczonych punktéw danych kalkulowane jest Kwotowanie
Modelowe. Jesli na Poziomach 1, 2 i 3 Kaskady Danych tagczna liczba punktéw danych, ktére mogg
postuzy¢ do wyznaczenia Kwotowania Modelowego jest mniejsza niz warto$¢ Parametru
Inkrementalnosci, za Kwotowanie Uczestnika Fixingu uznaje sie Kwotowanie Wigzace wyznaczone
w oparciu o Poziom 4 Kaskady Danych.

Parametr Inkrementalno$ci moze przyjmowac¢ dodatnie wartosci catkowite. Wartos¢ Parametru
Inkrementalnosci moze by¢ réwna 1, co oznacza brak inkrementalnosci w Metodzie Kaskady Danych.

Procedury Analityczne

Proces kalkulacji Kwotowan Modelowych za pomocg Metody Kaskady Danych (co odpowiada
Poziomom 1, 2 oraz 3 Kaskady Danych) polega na algorytmicznym przeksztatceniu danych
zasilajacych metode w Kwotowania Modelowe. Proces ten przewiduje wykorzystywanie
nastepujacych Procedur Analitycznych:

Procedura Ekstrapolacji Cen z Rynku Powigzanego na Rynek Bazowy.
Procedura Interpolacji Kwotowan z Uwzglednieniem Czynnika Korekty Krzywizny.
Procedura Kalkulacji Stawki Dwustronnej.

Procedura Przypisania Transakcjom Tenorow Fixingowych.

N N N

Procedura Przypisania Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw
Fixingowych.

Procedury Analityczne stanowig elementy sktadowe Metody Kaskady Danych.

gpwbené
oo
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Faktor Transakcyjny i dwustronnosc¢ stawki

Na Kwotowanie Modelowe, wyznaczane przez Uczestnika Fixingu dla kazdego Tenora Fixingowego za
pomocg Metody Kaskady Danych, sktadajg sie Stawka BID oraz Stawka OFFER. Dwustronnos¢ stawki
uzyskiwana jest dwustopniowo. W pierwszej kolejnosci wyznaczana jest wartos¢ Faktora
Transakcyjnego. Faktor Transakcyjny wyznaczany jest na podstawie Danych Transakcyjnych,
z zastosowaniem Procedur Analitycznych. Nastepnie, z zastosowaniem Procedury Kalkulacji Stawki
Dwustronnej, wyznaczana jest warto$¢ Spreadu, ktora naktadana jest na Faktor Transakcyjny w celu
uzyskania Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania Modelowego.

Wyjatkiem od tej reguty sa Kwotowania Modelowe kalkulowane na Poziomie 2.1 Kaskady Danych,
ktére uzyskiwane sg w drodze interpolacji Kwotowan Modelowych kalkulowanych na Poziomie 1
Kaskady Danych. W tym przypadku Stawka BID i Stawka OFFER Kwotowania Modelowego
uzyskiwane sg osobno w drodze interpolacji.

Implementacja Metody

Implementacja Metody Kaskady Danych lezy po stronie Uczestnikéw Fixingu. Algorytm kalkulacji
Kwotowan Modelowych jest identyczny dla wszystkich Uczestnikow Fixingu. Algorytm kalkulacji
Kwotowan Modelowych za pomoca Metody Kaskady Danych ma charakter deterministyczny.

LEIUIETE]
Faktora
Transakcyjnego
na Poziomie 1

Model
Kalkulacja Spreadu dla
Faktora stawki
Transakcyjnego dwustronnej

na Poziomie 2

{Kwotowania

Modelowe)

Kalkulacja
Faktora

Transakcyjnego
na Poziomie 3

Kwotowania
Wiazace

Rysunek 1 — Schemat hierarchii Poziomow w ramach Modelu Kaskady Danych.

i
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4.2 Poziomy Kaskady Danych

Kalkulacja Kwotowan Modelowych na poziomach 1 i 2 oparta jest na Danych Transakcyjnych
pochodzacych z Rynku Bazowego. Kalkulacja Kwotowan Modelowych na poziomie 3 oparta jest na
Danych Transakcyjnych pochodzacych z Rynkéw Powigzanych po zastosowaniu procedury
ekstrapolacji cen wazonych wolumenem na Rynek Bazowy. Opis poszczegdolnych poziomdw Kaskady
Danych zostat przedstawiony w Tabela 2.

Opis

Kwotowanie Modelowe oparte o Transakcje Kwalifikowane o Tenorach Fixingowych
pochodzace z Rynku Bazowego z dnia T-1.

Kwotowanie Modelowe uzyskane w wyniku interpolacji Kwotowan Modelowych
zgtoszonych na Poziomie 1 w dniu T, z uwzglednieniem czynnika korekty krzywizny
(Spread Adjustment Factor).

Kwotowanie Modelowe oparte o transakcje powstate w wyniku zastosowania do
Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Niefixingowych pochodzacych z Rynku
Bazowego z dnia T-1 Procedury Przypisania Transakcjom o Tenorach
Niefixingowych Tenoréw Fixingowych.

Kwotowania Modelowe oparte o Transakcje Kwalifikowane pochodzace
z Segmentu Instytucji Finansowych z dnia T-1, z uwzglednieniem Procedury
Ekstrapolacji Cen z Rynku Powigzanego na Rynek Bazowy.

Kwotowania Modelowe oparte o transakcje powstate w wyniku zastosowania do
Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Niefixingowych pochodzacych z Segmentu
Instytucji Finansowych z dnia T-1 Procedury Przypisania Transakcjom o Tenorach
Niefixingowych Tenoréw Fixingowych, z uwzglednieniem Procedury Ekstrapolacji
Cen z Rynku Powigzanego na Rynek Bazowy.

Kwotowania Modelowe oparte o Transakcje Kwalifikowane pochodzace
z Segmentu Pozostatych Instytucji Finansowych z dnia T-1, z uwzglednieniem
Procedury Ekstrapolacji Cen z Rynku Powigzanego na Rynek Bazowy.

Kwotowania Modelowe oparte o transakcje powstate w wyniku zastosowania do
Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Niefixingowych pochodzacych z Segmentu
Pozostatych Instytucji Finansowych z dnia T-1 Procedury Przypisania Transakcjom
o Tenorach Niefixingowych Tenordéw Fixingowych, z uwzglednieniem Procedury
Ekstrapolacji Cen z Rynku Powigzanego na Rynek Bazowy.

Kwotowania Wigzace.

Tabela 2 — Poziomy Kaskady Danych w ramach Metody Kaskady Danych.

W ramach analizy alternatywnych specyfikacji Metody Kaskady Danych rozwazano takze Poziom 2.3
Kaskady Danych, w ktorym wykorzystywane byty Dane Transakcyjne pochodzace z Rynku Bazowego
z okreslonej liczby dni poprzedzajacych dzien T-1 (tzw. lookback period). W szczegdlnosci rozwazano
lookback period sktadajacy sie z dni T-2, T-3, T-4 i T-5. Zastosowanie takich danych wymagatoby
wprowadzenia do Metody Kaskady Danych mechanizmu umozliwiajagcego korekte cen takich
transakcji o zmiany zachodzace na rynku miedzybankowym, tzw. Market Adjustment Factor. Ze
wzgledu na brak aktywnego rynku kontraktéw terminowych umozliwiajgcych implementacje takiego
mechanizmu, poziom oparty o lookback period nie jest przewidziany w specyfikacji Metody Kaskady

Danych.
_ e
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4.3 Szczegodtowe zasady kalkulacji

Poziom 1 Kaskady Danych - Transakcje Kwalifikowalne o Tenorach Fixingowych zawarte
w dniu T-1 na Rynku Bazowym

W dniu T, dla danego Tenora Fixingowego, Uczestnik Fixingu dokonuje kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 1 Kaskady Danych, ozn. FTp;, na podstawie Transakcji Kwalifikowanych
0 Tenorach Fixingowych zawartych przez tego Uczestnika Fixingu na Rynku Bazowym w dniu T-1,
o ile liczba tych Transakcji jest rdwna co najmniej wartosci Parametru Inkrementalnosci. Wartos¢
Faktora Transakcyjnego na Poziomie 1 Kaskady Danych FTp; wyznaczana jest zgodnie
z nastepujacym wzorem:

_ Zi(ri,T—l X vi,T—l)
o= =Sy
iViT-1

gdzie:

e 1,7, Oznacza ceng, po ktérej zawarto i-tg transakcje,
e v;r_; Oznacza wolumen i-tej transakcji.

Jezeli Uczestnik Fixingu dokonat dla okreslonego Tenora Fixingowego w dniu T, kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 1 Kaskady Danych, przechodzi on do zastosowania Procedury Kalkulacji
Stawki Dwustronnej w celu wyznaczenia Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania Modelowego dla
tego tenora, co konczy zastosowanie Metody Kaskady Danych dla tego Tenora Fixingowego w dniu
T.

W przeciwnym przypadku, postepowanie Uczestnika Fixingu zalezy od wartosci Parametru
Inkrementalnosci.

Jezeli warto$¢ Parametru Inkrementalnosci wynosi 1, jak ma to miejsce w przypadku parametryzacji
wariantu bazowego Metody Kaskady Danych, Uczestnik Fixingu przechodzi do Poziomu 2.1 Kaskady
Danych.

Jezeli wartos$¢ Parametru Inkrementalnosci jest wieksza niz 1, Uczestnik Fixingu postepuje w sposob
nastepujacy. Jezeli liczba Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Fixingowych zawartych przez
Uczestnika Fixingu na Rynku Bazowym w dniu T-1° jest mniejsza niz warto$¢ Parametru
Inkrementalnosci, ale wieksza badz réwna 1, Transakcje te zapamietywane sg w Zbiorze Transakcji
na Poziomie 1 Kaskady Danych, ozn. ZTp;, @ Uczestnik Fixingu przechodzi do Poziomu 2.1 Kaskady
Danych. W sytuacji, gdy liczba Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Fixingowych zawartych przez
Uczestnika Fixingu na Rynku Bazowym w dniu T-1 jest réwna zero, przyjmujemy, ze ZTp, = 9.

Poziom 2 Kaskady Danych
Procedura Przypisania Transakcjom Tenoréw Fixingowych

W procesie przypisania transakcjom tenoréw wykorzystano tenory, dla ktérych kalkulowany jest
Index WIBOR, tj.:

ON, TN, SW, 2W, 1M, 3M, 6M, 1Y.
Kazdej z transakcji przypisywano jeden z powyzszych (lub zaden) tenor w oparciu o trzy daty:

e Date transakgji.
e Date waluty.

5 W przypadku Tenoréw ON i TN powyzsze stosuje sie do Transakcji Kwalifikowanych zawartych

w dniu T, ze wzgledu na zmiane godziny publikacji Fixingu dla ON i TN.
i
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e Date zapadalnosci.

W celu przypisania transakcjom tenoréw wyznaczono roznice — wyrazone w dniach roboczych oraz

wyrazone w dniach kalendarzowych - pomiedzy:

e Data transakcji a data waluty.
e Datg waluty a datg zapadalnosci.

Wyznaczone rdéznice postuzyty do przypisania
przedstawionymi w Tabela 3.

Dni robocze®

transakcjom tenoréw zgodnie z

regutami

Dni kalendarzowe’

DATA WALUTY

- DATA
TRANSAKCJI

DATA ZAPADALNOSCI

— DATA WALUTY?

DATA WALUTY DATA .
— DATA ZAPADALNOSCI
TRANSAKCJI® — DATA WALUTY?®
ON 0 dni 1dni
TN 1dni 1 dni
SW 2 dni -
ALY 0—2dni -
1M 0—2dni -
3M 0 -2 dni -
6M 0—2dni -
1Y 0—2dni -

Tabela 3 — Reguty przypisywania transakcjom Tenordw Fixingowych.

1w+

2W*

1IM** +/- 5 dni

3M** +/- 10 dni

6M** +/- 30 dni

1Y** +/- 30 dni

Oznaczenia 1W*, 2W*, reprezentuja liczbe dni kalendarzowych przypadajacych miedzy dniem waluty
transakcji a analogicznym dniem tygodnia przypadajacym kalendarzowo 1, oraz 2 tygodnia od dnia
waluty transakcji odpowiednio (chyba, ze nie jest to Dzien Fixingu, wtedy wykorzystywany jest

najblizszy wczeséniejszy Dzien Fixingu).

Oznaczenia 1M**, 3M** 6M** oraz 1Y** reprezentujg liczbe dni kalendarzowych przypadajacych
miedzy dniem waluty transakcji a dniem przypadajgcym kalendarzowo 1, 3, 6 oraz 12 miesiecy od
dnia waluty transakcji odpowiednio (chyba, ze nie jest to Dzien Fixingu, wtedy wykorzystywany jest

najblizszy wczesniejszy Dzien Fixingu).

Procedura Przypisania Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenorow Fixingowych

Transakcje, ktéorym nie mozna przypisa¢ tenoréw zgodnie z Procedurg Przypisania Transakcjom
Tenoréw Fixingowych okreslane sg mianem transakcji o Tenorach Niefixingowych.

6 Rdznica wyrazona w dniach roboczych.

7 Réznica wyrazona w dniach kalendarzowych.

8 Réznica miedzy datg transakcji oraz datg waluty.
9 Réznica miedzy datg zapadalnosci a datg waluty.
10 Roznica miedzy datg transakcji oraz datg waluty.
11 R6znica miedzy datg zapadalnosci a datg waluty.

18
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W celu wykorzystania danych dotyczacych Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Niefixingowych,
Transakcji Kwalifikowanej o Tenorze Niefixingowym, przydzielane sg dwa sasiadujace Tenory
Fixingowe. Niech ' < v < 7" oznaczajg tenory, z ktdrych tenory 1’ oraz t” sq Tenorami Fixingowymi
sgsiednimi wobec Tenora Niefixingowego 7. Tenory wyrazone sg w liczbie dni kalendarzowych. Niech
x; oznacza transakcje o Tenorze Niekwalifikowanym t. Niech x, oraz x,» oznaczaja transakcje
powstate w wyniku przypisania transakcji x, Tenoréw Fixingowych. Wymaga to roztozenia wolumenu
transakcji x;, ozn. v(x;), na wolumen przypisany do transakcji x,;, ozn. v(x,), oraz na wolumen
przypisany do transakcji x,7, ozn. v(x).

Niech:

=1

p=—

" — 1!

oznacza mnoznik wyrazajacy stosunek réznicy (wyrazonej w dniach kalendarzowych) miedzy datg
zapadalnosci tenora t”’ i datg zapadalnosci tenora T do réznicy (wyrazonej w dniach kalendarzowych)
miedzy datg zapadalnosci tenora t” i datg zapadalnosci tenora t’.

Wyznaczenie wolumendéw v(x,/) oraz v(x,~) odbywa sie za pomocg nastepujacych wzoréw:
v(x) = ¢ X v(x)
v(xe) = (1= @) X v(x)

Wyznaczenie cen transakcji x,» oraz x,», ozn. r(x,) oraz r(x,») odpowiednio, odbywa sie w sposob
nastepujacy. Niech xf oraz xf, oznaczajg $rednie arytmetyczne Fixingu Stawki BID w dniu T-1
i Fixingu Stawki OFFER w dniu T-1 dla Tenoréw Fixingowych ' oraz " odpowiednio.

Niech f(t|xf, x5, ©',7'") oznacza funkcje interpolujaca zadang wzorem:

F F oI F x:” B x‘f’ ’
f(r|xrr,xrn,‘r T ) =Xy +ﬁ(‘r -1')
Niech:
N = f(z|xb, xfn, ") — x5
oraz:

A = xfn —f(r|xf,,xfu,r’,‘r”)
Wartosci cen r(x,) oraz r(x,#) wyznacza sie za pomocg nastepujacych wzoréw:
r(ep) =r(x) — A
oraz:

T'(x.[’) = r(x‘r) +A"

Procedura Przypisania transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw Fixingowych
wykorzystywana jest na poziomach 2.2, 3.2 oraz 3.4 Metody Kaskady Danych.

Procedure Przypisania transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw Fixingowych stosuje sie
w ramach Metody Kaskady Danych wytacznie do Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach
Niefixingowych, ktorych tenory przypadaja pomiedzy Tenorami Kwalifikowanymi SW i 1Y.
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Poziom 2.1 Kaskady Danych - Procedura Interpolacji Kwotowan z Uwzglednieniem
Czynnika Korekty Krzywizny

Interpolacji podlegajgq wytacznie Kwotowania Modelowe dla Tenoréw Fixingowych 2W, 1M, 3M oraz
6M. Uczestnik Fixingu przeprowadza w dniu T, dla danego Tenora Fixingowego, interpolacje
Kwotowan Modelowych, jesli w tym samym dniu T dokonat on kalkulacji Kwotowan Modelowych dla
dwéch sasiednich Tenoréw Fixingowych na Poziomie 1 Kaskady Danych:

e Uczestnik Fixingu przeprowadza w dniu T interpolacje Kwotowan Modelowych dla Tenora
Fixingowego 2W, jesli w dniu T dokonat on kalkulacji Faktora Transakcyjnego na Poziomie 1
Kaskady Danych dla tenoréw SW oraz 1M, a nastepnie, stosujgc Procedure Kalkulacji Stawki
Dwustronnej, wyznaczyt w dniu T dla tych tenoréw Kwotowanie Modelowe na Poziomie 1
Kaskady Danych w postaci Stawki BID i Stawki OFFER.

e Uczestnik Fixingu przeprowadza w dniu T interpolacje Kwotowan Modelowych dla Tenora
Fixingowego 1M, jesli w dniu T dokonat on kalkulacji Faktora Transakcyjnego na Poziomie 1
Kaskady Danych dla tenoréw 2W oraz 3M, a nastepnie, stosujac Procedure Kalkulacji Stawki
Dwustronnej, wyznaczyt w dniu T dla tych tenoréw Kwotowanie Modelowe na Poziomie 1
Kaskady Danych w postaci Stawki BID i Stawki OFFER.

e Uczestnik Fixingu przeprowadza w dniu T interpolacje Kwotowan Modelowych dla Tenora
Fixingowego 3M, jesli w dniu T dokonat on kalkulacji Faktora Transakcyjnego na Poziomie 1
Kaskady Danych dla tenoréw 1M oraz 6M, a nastepnie, stosujgc Procedure Kalkulacji Stawki
Dwustronnej, wyznaczyt w dniu T dla tych tenoréw Kwotowanie Modelowe na Poziomie 1
Kaskady Danych w postaci Stawki BID i Stawki OFFER.

e Uczestnik Fixingu przeprowadza w dniu T interpolacje Kwotowan Modelowych dla Tenora
Fixingowego 6M, jesli w dniu T dokonat on kalkulacji Faktora Transakcyjnego na Poziomie 1
Kaskady Danych dla tenoréw 3M oraz 1Y, a nastepnie, stosujac Procedure Kalkulacji Stawki
Dwustronnej, wyznaczyt w dniu T dla tych tenoréw Kwotowanie Modelowe na Poziomie 1
Kaskady Danych w postaci Stawki BID i Stawki OFFER.

Interpolacji podlegajg osobno Stawka BID i Stawka OFFER Kwotowania. Niech t oznacza Tenor
Fixingowy, dla ktérego przeprowadzana jest interpolacja. Niech 7' oznacza Tenor Fixingowy
bezposrednio krétszy od tenora T oraz niech t” oznacza Tenor Fixingowy bezposrednio dtuzszy od
tenora .

Niech xj, oznacza wartos$¢ Stawki BID (dla S = BID) lub Stawki OFFER (dla § = OFFER) Kwotowania
Modelowego wyznaczonego w dniu T na Poziomie 1 Kaskady Danych dla Tenora Fixingowego ¢, gdzie
Y € {7',7"}. Liniowa interpolacja Stawki S dla Tenora Fixingowego 7, ozn. x*, wyznaczana jest jako
wartos¢ funkcji interpolujacej f(tlx>, xon, 7', 1"):

ot = f(rle,,xfu,r',r”)
zadanej wzorem:

s s
X2 — X
f(Tlx,fr,fo,T,,T”) =x> + % (-1

" ’
-7

Po wyznaczeniu liniowej interpolacji Stawki S dla Tenora Fixingowego 7, tzn. x>*, Uczestnik Fixingu
wyznacza Czynnik Korekty Krzywizny dla tego Tenora Fixingowego, ozn. SAE®, w sposéb nastepujacy.

Niech y?, oznacza warto$¢ Stawki BID (dla S=BID) lub Stawki OFFER (dla S = OFFER) Fixingu
Indeksu WIBOR wyznaczonego w dniu t, gdzie t € {T —1,T —2,...,T — 5}, dla Tenora Fixingowego v,
gdzie y e {r’,7"}. Wartos$¢ Czynnika Korekty Krzywizny wyznaczona jest zgodnie ze wzorem:

gpwbené
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5
X (Ve = Yoo Vg7 7))

k=1

ul| =

SAES =

Liniowa interpolacja Stawki S dla Tenora Fixingowego 7 podlega korekcie o Czynnik Korekty
Krzywizny, ozn. SAES, co prowadzi do kalkulacji Kwotowania Modelowego na Poziomie 2.1 Kaskady
Danych dla Stawki S Tenora Fixingowego 7:

KMS = x2* + SAES

Jezeli Uczestnik Fixingu dokonat dla danego Tenora Fixingowego w dniu T kalkulacji Kwotowania
Modelowego Stawki BID i Stawki OFFER na Poziomie 2.1 Kaskady Danych, konczy to zastosowanie
Metody Kaskady Danych dla tego Tenora Fixingowego w dniu T. W przeciwnym przypadku Uczestnik
Fixingu przechodzi do Poziomu 2.2 Kaskady Danych.

Poziom 2.2 - Transakcje Kwalifikowalne o Tenorach Niefixingowych zawarte w dniu T-1
na Rynku Bazowym

W dniu T, dla danego Tenora Fixingowego, Uczestnik Fixingu dokonuje kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 2.2 Kaskady Danych, ozn. FTp,,, na podstawie transakcji zawartych
w Zbiorze Transakcyjnym na Poziomie 2.2, ozn. ZTp,,, ktéry wyznaczany jest w sposéb nastepujacy.

e Jezeli warto$¢ Parametru Inkrementalnosci wynosi 1, zbior ZT,, skiada sie z transakcji
powstatych w wyniku zastosowania dla Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach
Niefixingowych zawartych przez Uczestnika Fixingu w dniu T-1 na Rynku Bazowym
Procedury Przypisania Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenorow Fixingowych,
ktérym przypisany zostat dany Tenor Fixingowy, 0zn. ZTip npix:

ZTpyp = ZTRB,NF[X

o Jezeli wartos¢ Parametru Inkrementalnosci jest wieksza niz 1, zbidr ZT, , powstaje jako suma
zbioru ZTp, i zbioru transakcji powstatych wyniku zastosowania dla Transakgcji
Kwalifikowanych o Tenorach Niefixingowych zawartych przez Uczestnika Fixingu w dniu T-1
na Rynku Bazowym Procedury Przypisania Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw
Fixingowych, ktérym przypisany zostat dany Tenor Fixingowy, 0zn. ZTgp nrix:

ZTpyy = ZTp1 U ZTrp NFix

Jezeli liczba Transakcji zawartych w zbiorze ZTp,, jest rdwna co najmniej wartosci Parametru
Inkrementalnosci, wartos¢ Faktora Transakcyjnego na Poziomie 2.2 Kaskady Danych FTp,,
wyznaczana jest zgodnie z nastepujacym wzorem:

ZxEZTPZ_Z (e X 1)

FTpyp =
XE€ZTpy» Vx
gdzie:

e x oznacza transakcje,
e 1, Oznacza cene transakcji x,
e v, 0znacza wolumen transakcji x.
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Jezeli Uczestnik Fixingu dokonat dla danego Tenora Fixingowego w dniu T kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 2.2 Kaskady Danych, przechodzi on do zastosowania Procedury
Kalkulacji Stawki Dwustronnej w celu wyznaczenia Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania
Modelowego dla tego tenora, co konczy zastosowanie Metody Kaskady Danych dla tego Tenora
Fixingowego w dniu T.

W przeciwnym przypadku Uczestnik Fixingu przechodzi do Poziomu 3.1 Kaskady Danych.

==
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Poziom 3 Kaskady Danych

Procedura Ekstrapolacji Cen z Rynkéw Powigzanych na Rynek Bazowy

Niech ZTpp, oznacza - w przypadku Pozioméw 3.1 i 3.3 Kaskady Danych - zbiér Transakcji
Kwalifikowanych o okreslonym Tenorze Fixingowym zawartych przez Uczestnika Fixingu na Rynku
Powigzanym RP € {IF,PIF} w dniu t € {T —2,T - 3,..,T — 21}, albo - w przypadku Pozioméw 3.2 i 3.4
Kaskady Danych - zbidr transakcji powstatych w wyniku zastosowania Procedury Przypisania
Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw Fixingowych dla Transakcji Kwalifikowanych
o Tenorach Niefixingowych zawartych przez Uczestnika Fixingu na Rynku Powigzanym RP € {IF, PIF}
wdniu t € {T—2,T—3,.., T — 21}, ktérym przypisano okreslony Tenor Fixingowy. Jesli w danym dniu ¢
Uczestnik Fixingu nie zawart transakcji na Rynku Powigqzanym RP, przyjmuje sig, ze ZTgp, = 0.
Wymaga sig, aby dla przynajmniej 3 dni te€{T—-2,T-3,..,T—21} byto spetnione ZTgp, # @.
W przeciwnym przypadku Uczestnik Fixingu nie moze w dniu T przeprowadzi¢ ekstrapolacji cen
z Rynku Powigzanego na Rynek Bazowy dla danego tenora.

Niech I' oznacza zbiér tych dni t, dla ktérych mamy ZTzp, # @:

Fr={te{T—2T-3,.,T—21}: ZTzp, + 0}
Niech:

ZTgp = U ZTgrpt
ter

Wymaga sie, aby liczba elementéw zbioru ZTzp, wynosita co najmniej 5. W przeciwnym przypadku
Uczestnik Fixingu nie moze w dniu T przeprowadzi¢ ekstrapolacji cen z Rynku Powigzanego na Rynek
Bazowy dla danego tenora.

Niech xjp, oznacza $rednig cene wazong wolumenem Transakcji Kwalifikowanych o okreslonym
Tenorze Fixingowym zawartych przez Uczestnika Fixingu na Rynku Powigzanym RP w dniu t:

erZTRP,t(rx X Uy)

X
XRpt =
ZXEZTRP’t Ux

Wartos$¢ x;p, mozna wyznaczy¢ dla tych dat ¢, dla ktérych ZTzp, # @, czy dla t € T. Poniewaz wymaga
sie, aby ZTyp, # @ dla co najmniej 3 dni ¢, wartos¢ x;,, mozna wyznaczy¢ dla co najmniej 3 dni ¢. Dla
tych dni ¢, niech m, oznacza $rednig arytmetyczng Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania Wigzacego
Uczestnika Fixingu dla tego Tenora Fixingowego w dniu t.

Niech:

—_— *
Agpr =My — Xppy

oznacza roznice miedzy srednig arytmetyczng Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania Wigzacego
Uczestnika Fixingu dla tego Tenora Fixingowego w dniu t a $rednig ceng wazong wolumenem
Transakcji Kwalifikowanych o okreslonym Tenorze Fixingowym zawartych przez Uczestnika Fixingu
na Rynku Powigzanym RP w dniu ¢.

Niech:

— 1
App = mz Arpy

ter
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Wartos$¢ Agzp stanowi czynnik ekstrapolacji, wzgledem ktérego $rednie ceny wazone wolumenem
transakcji na Rynku Powigzanym RP w dniu T-1 podlegajg ekstrapolacji na Rynek Bazowy zgodnie
z zaleznoscia:

* Ak A
XrBT-1 = XRPT-1 T Agp

gdzie xjp r_, Oznacza $rednig cene wazong wolumenem z Rynku Powigzanego w dniu T-1, natomiast
Xppr-1 OZNacza srednig cene wazong wolumenem w dniu T-1 ekstrapolowang z Rynku Powigzanego
na Rynek Bazowy.

Poziom 3.1 - Transakcje Kwalifikowalne o Tenorach Fixingowych zawarte w dniu T-1
w Segmencie Instytucji Finansowych

W dniu T, dla danego Tenora Fixingowego, Uczestnik Fixingu dokonuje kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 3.1 Kaskady Danych, ozn. FTp3;,, na podstawie Transakcji
Kwalifikowanych zawartych w Zbiorze Transakcyjnym na Poziomie 3.1, ozn. ZTp;,, ktdry wyznaczany
jest w sposob nastepujacy.

e Jezeli warto$¢ Parametru Inkrementalnosci wynosi 1, zbiér ZT;; sktada sie z Transakcji
Kwalifikowanych o Tenorach Fixingowych zawartych przez Uczestnika Fixingu w dniu T-1
w Segmencie Instytucji Finansowych, ozn. ZTg gx:

ZTp31 =2 TIF,FIX

e Jezeli warto$¢ Parametru Inkrementalnosci jest wieksza niz 1, zbidr ZT;; powstaje jako suma
zbioru ZTp,, i zbioru Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Fixingowych zawartych przez
Uczestnika Fixingu w dniu T-1 w Segmencie Instytucji Finansowych, ozn. ZTjg gy :

ZTp31 = ZTpy2 VU ZT g pix

Jezeli liczba Transakcji zawartych w zbiorze ZTp;; jest rowna co najmniej wartosci Parametru
Inkrementalnosci, warto$¢ Faktora Transakcyjnego na Poziomie 3.1 Kaskady Danych FTp;,
wyznaczana jest w wyniku zastosowania Procedury Ekstrapolacji Cen z Rynkéw Powigzanych na
Rynek Bazowy dla sredniej ceny wazonej wolumenem transakcji zawartych w zbiorze ZT;;, 0zn. mps 4,
wyznaczonej zgodnie wzorem:

erZTm.1 (e X vy)

Mp31 =
ZXEZTP3_1 Ux

gdzie:

e x oznacza transakcje,
e 1, Oznacza cene transakcji x,
e v, 0znacza wolumen transakdcji x.

Jezeli Uczestnik Fixingu dokonat dla okreslonego Tenora Fixingowego w dniu T kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 3.1 Kaskady Danych, przechodzi on do zastosowania Procedury
Kalkulacji Stawki Dwustronnej w celu wyznaczenia Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania
Modelowego dla tego tenora, co konczy zastosowanie Metody Kaskady Danych dla tego Tenora
Fixingowego w dniu T.

W przeciwnym przypadku Uczestnik Fixingu przechodzi do Poziomu 3.2 Kaskady Danych.
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Poziom 3.2 — Transakcje Kwalifikowalne o Tenorach Niefixingowych zawarte w dniu T-1
w Segmencie Instytucji Finansowych

W dniu T, dla danego Tenora Fixingowego, Uczestnik Fixingu dokonuje kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 3.2 Kaskady Danych, ozn. FTp;,, ktory wyznaczany jest w sposdb
nastepujacy.

e Jezeli wartos¢ Parametru Inkrementalnosci wynosi 1, zbiér ZT;, sktada sie z transakcji
powstatych w wyniku zastosowania Procedury Przypisania Transakcjom o Tenorach
Niefixingowych Tenoréw Fixingowych dla Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach
Niefixingowych zawartych przez Uczestnika Fixingu w dniu T-1 w Segmencie Instytucji
Finansowych ktérym przypisany zostat dany Tenor Fixingowy, ozn. ZT;z yrix:

ZTp32 = ZTirNFix

e Jezeli wartos$¢ Parametru Inkrementalnosci jest wieksza niz 1, zbior ZT;, powstaje jako suma
zbioru ZTp,, i zbioru transakcji powstatych w wyniku zastosowania Procedury Przypisania
Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenordw Fixingowych dla Transakcji
Kwalifikowanych o Tenorach Niefixingowych zawartych przez Uczestnika Fixingu w dniu T-1
w Segmencie Instytucji Finansowych ktérym przypisany zostat dany Tenor Fixingowy, ozn.
ZTipNFix:

ZTp3z = ZTp31 VU ZTip Nrix

Jezeli liczba Transakcji zawartych w zbiorze ZTp;, jest rdwna co najmniej wartosci Parametru
Inkrementalnosci, warto$¢ Faktora Transakcyjnego na Poziomie 3.2 Kaskady Danych FTps,
wyznaczana jest w wyniku zastosowania Procedury Ekstrapolacji Cen z Rynkéw Powigzanych na
Rynek Bazowy dla sredniej ceny wazonej wolumenem transakcji zawartych w zbiorze ZT;,, 0zn. mps,,
wyznaczonej zgodnie wzorem:

_ ZxEZTp3_2(rx X Vy)

mzz =
erzrm2 Ux

gdzie:

e x oznacza transakcje,
e 1, Oznacza cene transakcji x,
e v, 0znacza wolumen transakdcji x.

Jezeli Uczestnik Fixingu dokonat dla okreslonego Tenora Fixingowego w dniu T kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 3.2 Kaskady Danych, przechodzi on do zastosowania Procedury
Kalkulacji Stawki Dwustronnej w celu wyznaczenia Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania
Modelowego dla tego tenora, co konczy zastosowanie Metody Kaskady Danych dla tego Tenora
Fixingowego w dniu T.

W przeciwnym przypadku Uczestnik Fixingu przechodzi do Poziomu 3.3 Kaskady Danych.

Poziom 3.3 — Transakcje Kwalifikowalne o Tenorach Fixingowych zawarte w dniu T-1
w Segmencie Pozostatych Instytucji Finansowych

W dniu T, dla danego Tenora Fixingowego, Uczestnik Fixingu dokonuje kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 3.3 Kaskady Danych, ozn. FTp;3, na podstawie Transakcji
Kwalifikowanych zawartych w Zbiorze Transakcyjnym na Poziomie 3.3, 0zn. ZTp; 5, ktdry wyznaczany
jest w sposdb nastepujacy.

e Jezeli warto$¢ Parametru Inkrementalnosci wynosi 1, zbioér ZT;; skfada sie z Transakcji
Kwalifikowanych o Tenorach Fixingowych zawartych przez Uczestnika Fixingu w dniu T-1
w Segmencie Pozostatych Instytucji Finansowych, ozn. ZTp g px:
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ZTp33 = ZTpir Fix

e Jezeli wartos$¢ Parametru Inkrementalnosci jest wieksza niz 1, zbidr ZT; ; powstaje jako suma
zbioru ZTp 5, i zbioru Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Fixingowych zawartych przez
Uczestnika Fixingu w dniu T-1 w Segmencie Pozostatych Instytucji Finansowych, ozn.
ZTpirFix:

ZTp33 = ZTp3 2 U ZTpir rix

Jezeli liczba Transakcji zawartych w zbiorze ZTp;; jest rdwna co najmniej wartosci Parametru
Inkrementalnosci, warto$¢ Faktora Transakcyjnego na Poziomie 3.3 Kaskady Danych FTpss
wyznaczana jest w wyniku zastosowania Procedury Ekstrapolacji Cen z Rynkéw Powigzanych na
Rynek Bazowy dla $redniej ceny wazonej wolumenem transakcji zawartych w zbiorze ZT; 5, 0zn. mps3,
wyznaczonej zgodnie wzorem:

. ZxEZTp3_3(rx X Vy)

Mp33 =
ZxEZTpm Ux

gdzie:

e x Ooznacza transakcje,
e 1, 0znacza cene transakcji x,
e v, 0znacza wolumen transakcji x.

Jezeli Uczestnik Fixingu dokonat dla okreslonego Tenora Fixingowego w dniu T kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 3.3 Kaskady Danych, przechodzi on do zastosowania Procedury
Kalkulacji Stawki Dwustronnej w celu wyznaczenia Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania
Modelowego dla tego tenora, co konczy zastosowanie Metody Kaskady Danych dla tego Tenora
Fixingowego w dniu T.

W przeciwnym przypadku Uczestnik Fixingu przechodzi do Poziomu 3.4 Kaskady Danych.

Poziom 3.4 — Transakcje Kwalifikowalne o Tenorach Niefixingowych zawarte w dniu T-1
w Segmencie Pozostatych Instytucji Finansowych

W dniu T, dla danego Tenora Fixingowego, Uczestnik Fixingu dokonuje kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 3.4 Kaskady Danych, ozn. FTps;,, ktdéry wyznaczany jest w sposob
nastepujacy.

o Jezeli wartos¢ Parametru Inkrementalnosci wynosi 1, zbiér ZT;, skfada sie z transakcji
powstatych w wyniku zastosowania Procedury Przypisania Transakcjom o Tenorach
Niefixingowych Tenoréw Fixingowych dla Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach
Niefixingowych zawartych przez Uczestnika Fixingu w dniu T-1 w Segmencie Pozostatych
Instytucji Finansowych ktérym przypisany zostat dany Tenor Fixingowy, 0zn. ZTpp nrix:

ZTp34 = ZTpir NFix
e Jezeli wartos¢ Parametru Inkrementalnosci jest wieksza niz 1, zbidr ZT;, powstaje jako suma
zbioru ZTp;5 i zbioru transakcji powstatych w wyniku zastosowania Procedury Przypisania
Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw Fixingowych dla Transakgji
Kwalifikowanych o Tenorach Niefixingowych zawartych przez Uczestnika Fixingu w dniu T-1
w Segmencie Pozostatych Instytucji Finansowych ktérym przypisany zostat dany Tenor
Fixingowy, ozn. ZTpp npix:

ZTP3.4— = ZTP3.3 U ZTPIF,NFIX
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Jezeli liczba Transakcji zawartych w zbiorze ZTp;, jest rowna co najmniej warto$ci Parametru
Inkrementalnosci, warto$¢ Faktora Transakcyjnego na Poziomie 3.4 Kaskady Danych FTps,
wyznaczana jest w wyniku zastosowania Procedury Ekstrapolacji Cen z Rynkéw Powigzanych na
Rynek Bazowy dla $redniej ceny wazonej wolumenem transakcji zawartych w zbiorze ZT;,, 0zn. mps34,
wyznaczonej zgodnie wzorem:

ZXEZTP3_4(rX X Vy)

FTp34 =
ZXEZTPMI VUx

gdzie:

e x Ooznacza transakcje,
e 1, 0znacza cene transakcji x,
e v, 0znacza wolumen transakcji x.

Jezeli Uczestnik Fixingu dokonat dla okreslonego Tenora Fixingowego w dniu T kalkulacji Faktora
Transakcyjnego na Poziomie 3.4 Kaskady Danych, przechodzi on do zastosowania Procedury
Kalkulacji Stawki Dwustronnej w celu wyznaczenia Stawki BID i Stawki OFFER Kwotowania
Modelowego dla tego tenora, co konczy zastosowanie Metody Kaskady Danych dla tego Tenora
Fixingowego w dniu T.

W przeciwnym przypadku Uczestnik Fixingu przechodzi do Poziomu 4 Kaskady Danych.

Poziom 4 Kaskady Danych — Kwotowania Wiazace

W sytuacji, kiedy w dniu T, dla danego Tenora Fixingowego Uczestnik Fixingu nie moze dokonad
kalkulacji Kwotowan na Poziomach 1 - 3 Kaskady Danych, za Kwotowania Uczestnika Fixingu uznaje
sie Kwotowania Wigzace, przekazywane niezaleznie w kazdym Dniu Fixingu 2

4.4 Metoda Kalkulacji Stawki Dwustronnej

Punktem wyjscia do wykorzystania Metody Kalkulacji Stawki Dwustronnej jest Faktor Transakcyjny
wyznaczony na Poziomie 1, 2.2, lub 3.1 - 3.4 Kaskady Danych w zaleznosci od dostepnosci Transakcji
Kwalifikowanych na odpowiednim poziomie Metody Kaskady Danych. Metoda Kalkulacji Stawki
Dwustronnej stuzy do wyznaczenia na podstawie wartosci Faktora Transakcyjnego Stawki BID
i Stawki OFFER, czyli Kwotowan Modelowych.

Niech FT; oznacza Faktor Transakcyjny wyznaczony przez Uczestnika Fixingu, dla okreslonego Tenora
Fixingowego w dniu T. Niech o, oznacza wartos¢ Stawki OFFER Kwotowania Wigzacego Uczestnika
Fixingu w dniu te{T - 1,T—2,..,T — 5} dla tego Tenora Fixingowego, natomiast b, niech oznacza
Stawke BID Kwotowania Wigzacego Uczestnika Fixingu w dniu te{T —1,T-2,..,T —5} dla tego
Tenora Fixingowego.

Niech:

5
1
St = EZ(Ot—k —be_x)
k=1

oznacza $rednig arytmetyczng spreadu miedzy Stawka OFFER i Stawkg BID Kwotowan Wigzacych
Uczestnika Fixingu w dniach T—-1,T -2, ...,T — 5.

12 Rekomendacje w zakresie sposobu przygotowania i weryfikacji Kwotowan Wigzacych, w tym uzycia
oceny eksperckiej, opisywac bedg osobne zapisy w Kodeksie Postepowania Uczestnikéw Fixingu.
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Procedura wyznaczenia Stawki BID Kwotowania Modelowego, ozn. By, i Stawki OFFER Kwotowania
Modelowego, ozn. 0, przez Uczestnika Fixingu na podstawie Faktora Transakcyjnego FT; polega na
zastosowaniu nastepujgcych wzorow:

St
Br = FTy — —
T T 2
S
0T=FTT+7T

et
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5 PARAMETRYZACJA WARIANTU BAZOWEGO METODY KASKADY
DANYCH

W ramach Metody Kaskady Danych wprowadzono szes¢ parametréw. W zaleznosci od wartosci tych
parametrow czestotliwo$¢ wykorzystywania Danych Transakcyjnych w procesie kalkulacji Kwotowan
ulega zwiekszeniu lub zmniejszeniu. Ponizej przedstawiono zestawienie wartosci tych parametrow
dla wariantu bazowego Metody Kaskady Danych (por. Tabela 4), wokdt ktérych prowadzona jest
analiza perturbacyjna parametréw.

Parametry dotyczace progow wolumenowych na Rynku Bazowym (PKB) oraz na Rynkach
Powiazanych (PKIF, PKPIF)

Wariant bazowy Metody Kaskady Danych przewiduje progi wolumenowe w wysokosci 1 min zt na
Rynku Bazowym oraz 1 min zt na Rynkach Powigzanych.

¢+ Parametr Inkrementalnosci (PI)

Parametr dotyczacy inkrementalnosci wyznacza minimalng liczbe transakcji (z uwzglednieniem
Procedur Analitycznych), tj. minimalng liczbe punktéw danych, ktéra musi by¢ osiggnieta w celu
kalkulacji Kwotowania Modelowego!3. Wprowadzenie Parametru Inkrementalnosci daje
mozliwo$¢ ograniczenia ewentualnego wptywu pojedynczych transakcji na wartos¢ Faktora
Transakcyjnego, a przez to na jego zmiennos¢. Inkrementalnos¢ polega na kumulacji punktéw
danych z poszczegolnych Poziomoéw Kaskady Danych, az do osiagniecia liczby punktéw danych
rownej lub wiekszej wartosci parametru, badz do wyczerpania Poziomoéw 1 — 3 Kaskady Danych.

Wyniki analiz alternatywnych wartosci zaktadanych dla Parametru Inkrementalnosci w Metodzie
Kaskady Danych, w biezacej fazie procesu dostosowywania stawek referencyjnych WIBID
i WIBOR, wskazujg na znaczacy spadek transakcyjnosci metody, mierzonej czestotliwoscig
wykorzystania Pozioméw Metody Kaskady Danych innych niz Kwotowania Wigzace (Poziomy 1 -
3), w stosunku do parametryzacji zatozonej w wariancie bazowym metody.

W zwigzku z powyzszym, w bazowym wariancie Metody Kaskady Danych wartos¢ Parametru
Inkrementalnosci wynosi 1. Badanie wptywu zmiany wartosci Parametru Inkrementalnosci bedzie
elementem poddawanym weryfikacji w ramach przegladu metody kalkulacji Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR, w tym w przypadku ewentualnego rozszerzenia katalogu rynkdéw
powigzanych w ramach specyfikacji Metody Kaskady Danych.

Ograniczenie zmiennos$ci i poprawa stabilnosci wynikéw metody Kaskady Danych osiggnieta
zostaje poprzez implementacje progéw wolumenowych oraz wprowadzenie Parametréow
dotyczacych procedury Ekstrapolacji cen z Rynkéw Powigzanych na Rynek Bazowy.

+ Parametry dotyczace procedury Ekstrapolacji Cen z Rynku Powigzanego na Rynek
Bazowy

Procedura Ekstrapolacji Cen z Rynku Powigzanego na Rynek Bazowy polega na korekcie $redniej
dziennej ceny wazonej wolumenem Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Fixingowych
zawartych na Rynku Powigzanym, lub transakcji powstatych w wyniku zastosowania do
Transakcji Kwalifikowanych o Tenorach Niefixingowych zawartych na Rynku Powigzanym
Procedury Przypisania Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw Fixingowych, w oparciu
o kalkulacje $redniej roznicy miedzy $rednimi dziennymi wazonymi wolumenem cenami
transakcji na danym Rynku Powigzanym i odpowiadajacymi im srednimi arytmetycznymi Stawki
BID i Stawki OFFER Kwotowan Wiazacych danego Uczestnika Fixingu, wyznaczonej na podstawie
obserwacji dostepnych w okreslonej liczbie Dni Fixingu poprzedzajacej dzien w ktdérym
wyznaczana jest warto$¢ Kwotowania (historyczne Dni Fixingu). Wprowadzone zostaty przy tym
trzy parametry:

13 parametr Inkrementalnosci nie dotyczy Poziomu 2.1 Kaskady Danych.
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e Parametr dotyczacy minimalnej liczby transakcji niezbednych do przeprowadzenia
procedury Ekstrapolacji (MLT). Warto$¢ parametru dotyczacego minimalnej liczby
transakcji do przeprowadzenia procedury Ekstrapolacji ustalona zostata na poziomie 5
transakcji.

e Parametr dotyczacy minimalnej liczby historycznych dni, z ktérych pochodzg transakcje
- minimalnej liczby dni transakcyjnych, do przeprowadzenia procedury Ekstrapolacji
(MLH). Warto$¢ parametru dotyczacego minimalnej liczby historycznych dni
transakcyjnych do przeprowadzenia procedury Ekstrapolacji ustalona zostata na poziomie
3 dni.

e Parametr dotyczace dtugosci okresu historycznych Dni Fixingu do przeprowadzenia
procedury ekstrapolacji (OH). Warto$¢ parametru dotyczacego dtugosci okresu
historycznych Dni Fixingu do przeprowadzenia procedury ekstrapolacji ustalona zostata
na poziomie 20 dni.

Zmiana wartosci wskazanych parametrow wptywa na stabilno$¢ oraz responsywnos$¢ procedury
Ekstrapolacji, jak i na czestotliwo$¢ wykorzystywania Danych Transakcyjnych w ramach Metody
Kaskady Danych.

Parametr Skrot Wartos¢

Minimalny wolumen transakcji PK_RB 1
- Rynek Bazowy (min zt)

Minimalny wolumen transakcji PK_IF 1
- segment Instytucji
Finansowych (mln zf)

Minimalny wolumen transakcji PK_PIF 1
- segment Pozostatych
Instytucji Finansowych (min zt)

Minimalna liczba transakcji do PI 1
kalkulacji kwotowan na danym

Tenorze Fixingowym (Parametr

Inkrementalnosci)

Minimalna liczba transakcji do MLT 5
przeprowadzenia procedury
Ekstrapolacji

Minimalna liczba historycznych MLH 3
dni transakcyjnych do

przeprowadzenia procedury

Ekstrapolacji

Okres historycznych Dni OH 20
Fixingu do przeprowadzenia
procedury Ekstrapolacji

Tabela 4 — Parametryzacja wariantu bazowego Metody Kaskady Danych.
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6 KALKULACJA FIXINGU INDEKSU WIBOR

W kazdym Dniu Fixingu obliczana jest warto$¢ srednia Kwotowan przekazanych przez Uczestnikow
Fixingu w sposdb nastepujacy:

¢ n - liczba Uczestnikdw Fixingu Indeksu WIBOR.

¢ x7 - Kwotowanie i-tego Uczestnika Fixingu w okres$lonym Dniu Fixingu, dla okreslonego

L

Tenora Fixingowego, dla Stawki S, gdzie i =1,2,...,n, S € {BID, OFFER}.

¢ X - zbior {x;, i = 1,2,..,n} po usunieciu z niego m elementow o wartosci najmniejszej oraz m
elementow o wartosci najwiekszej!4.

Warto$¢ srednia Kwotowan Uczestnikédw Fixingu w danym Dniu Fixingu, dla danego Tenora
Fixingowego, ozn. wS, wyznacza sie za pomoca Wzoru:

14 Jesli liczba Uczestnikow Fixingu jest rowna co najmniej 10, przyjmujemy m =2, jesli liczba
Uczestnikéw Fixingu jest réwna 8 lub 9, przyjmujemy m = 1, a jesli liczba Uczestnikéw Fixingu jest
mniejsza niz 8, przyjmujemy m = 0; zgodnie z zalozeniami metody zaprezentowanej w Regulaminie

Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR
i
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7

WYNIKI SYMULACII

W niniejszym paragrafie przedstawiono wybrane wyniki eksperymentéw symulacyjnych przebiegu
Indeksu WIBOR w okresie od styczna 2016 r. do grudnia 2018 r. Wyniki symulacji zestawiono
z historycznym przebiegiem stawek referencyjnych WIBID/WIBOR. Wyniki przedstawiono dla
wariantu bazowego Metody Kaskady Danych (A) oraz dla wariantow zaktadajacych:

B.
C.

Zwiekszenie wartoséci Parametru Inkrementalnosci do 2.

Zwiekszenie wolumenowych progéw kwalifikowalnosci Transakcji dla Rynkéw Powigzanych
do poziomu 2 min PLN.

Zmniejszenie wolumenowych progow kwalifikowalnosci Transakcji do poziomu 0 min PLN
(brak wolumenowych progéw kwalifikowalnosci dla Rynku Bazowego i Rynkéw Powigzanych).
Wprowadzenie Segmentu Duzych Przedsiebiorstw jako rynku powigzanego z wolumenowym
progiem kwalifikowalnosci na poziomie 2 min PLN przy utrzymaniu wolumenowego progu
kwalifikowalnosci dla Rynku Bazowego i Instytucji Finansowych oraz Pozostatych Instytucji
Finansowych na poziomie 1 min PLN.

Dla kazdego wariantu symulacji sprawozdano poziom transakcyjnosci Indeksu WIBOR - w podziale
na Tenory Fixingowe i Poziomy Kaskady Danych oraz przedstawiono wykresy przebiegu wartosci
Indeksu WIBOR dla tenoréw ON, 1M i 3M. Symulacje zostaty przeprowadzone w oparciu o dane
przekazane przez kazdego z Uczestnikow Fixingu na podstawie Umowy o Przekazanie Danych
Historycznych wraz z odpowiednimi zatacznikami oraz Procedury Przekazywania Danych stanowiace]j
zatacznik do Kodeksu Postepowania Uczestnikéw Fixingu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR.

7.1

Wariant bazowy

90.11% 0.00% 0.00% 6.33% 0.00% 0.29% 0.00% 3.27% 96.73%

13.55% 0.00% 0.00% 7.61% 0.00% 0.00% 0.00% 78.84% 21.16%

2.33% 0.00% 0.85% 0.00% 5.75% 0.00% 2.83% 88.24% 11.76%

N
=

1.37% 0.03% 1.40% 7.37% 8.91% 1.01% 4.81% 75.10% 24.90%

1.17% 0.01% 0.61% 10.45% 7.78% 6.96% 6.26% 66.75% 33.25%

0.77% 0.00% 0.13% 2.30% 3.52% 2.57% 8.91% 81.79% 18.21%

=<

0.00% 0.00% 0.00% 0.29% 0.11% 0.76% 0.57% 98.27% 1.73%

—
=<

0.31% 0.00% 0.00% 0.19% 0.00% 0.27% 0.01% 99.23% 0.77%

Tabela 5 — Wariant A. Czestotliwos¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomow Kaskady Danych dla poszczegdlnych
Tenoréw Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajg Poziomy Kaskady Danych. Symbol PT oznacza poziom
transakcyjnosci Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwos¢ wykorzystywania Danych Transakcyjnych, z uwzglednieniem
Procedur Analitycznych.
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Rysunek 2 Wariant A. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora ON. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 3 Wariant A. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 1M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 4 Wariant A. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 3M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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7.2 Zwiekszenie warto$ci Parametru Inkrementalno$ci do 2

76.34% 0.00% 0.00% 13.15% 0.00% 1.22% 0.00% 9.28% 90.72%

2.79% 0.00% 0.00% 0.60% 0.00% 0.00% 0.00% 96.61% 3.39%

0.61% 0.00% 0.17% 0.00% 2.50% 0.00% 1.21% 95.50% 4.50%

0.00% 0.00% 0.11% 3.51% 6.20% 0.45% 2.97% 86.77% 13.23%

0.04% 0.00% 0.01% 3.68% 4.87% 3.62% 5.36% 82.42% 17.58%

M 0.03% 0.00% 0.05% 0.63% 1.10% 0.94% 4.18% 93.07% 6.93%

(o))

M 0.00% 0.00% 0.00% 0.07% 0.03% 0.12% 0.23% 99.56% 0.44%

Y 0.07% 0.00% 0.00% 0.05% 0.00% 0.15% 0.01% 99.72% 0.28%

— I
N

Tabela 6 — Wariant B. Czestotliwosc¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomow Kaskady Danych dla poszczegdlnych Tenorow
Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajg Poziomy Kaskady Danych. Symbol PT oznacza poziom transakcyjnosci
Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwos¢ wykorzystywania Danych Transakcyjnych, z uwzglednieniem Procedur
Analitycznych.
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Rysunek 5 Wariant B. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora ON. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 6 Wariant B. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 1M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 7 Wariant B. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 3M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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7.3 Zwiekszenie wolumenowych progéw kwalifikowalnosci transakcji dla Rynkéw Powigzanych do
poziomu 2 min PLN.

90.11% 0.00% 0.00% 6.14% 0.00% 0.28% 0.00% 3.47% 96.53%

_|

13.55% 0.00% 0.00% 7.61% 0.00% 0.00% 0.00% 78.84% 21.16%

2.33% 0.00% 0.85% 0.00% 4.02% 0.00% 1.84% 90.97% 9.03%

N
=

1.37% 0.03% 1.40% 6.40% 7.59% 0.28% 3.91% 79.03% 20.97%

1.17% 0.01% 0.61% 7.65% 6.81% 3.70% 3.21% 76.85% 23.15%

0.77% 0.00% 0.13% 1.94% 2.50% 1.74% 3.36% 89.55% 10.45%

o)}

0.00% 0.00% 0.00% 0.27% 0.08% 0.39% 0.48% 98.79% 1.21%

—
=<

0.31% 0.00% 0.00% 0.17% 0.00% 0.07% 0.01% 99.44% 0.56%

Tabela 7—Wariant C. Czestotliwos¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomdw Kaskady Danych dla poszczegdlnych Tenoréw
Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajq Poziomy Kaskady Danych. Symbol PT oznacza poziom transakcyjnosci
Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwos¢ wykorzystywania Danych Transakcyjnych, z uwzglednieniem Procedur
Analitycznych.

o

40



DOKUMENT KONSULTACYINY GPW BENCHMARK S.A.

25-

20-
> 15- —— ALGORYTM ASK
@)
by —— ALGORYTM BID
‘g- —— ALGORYTM SR
X —FIXING

10-

05-

2016 2017 2018 2019

DATA.TRANSAKCJI

Rysunek 8 — Wariant C. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora ON. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 9 — Wariant C. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 1M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 10 - Wariant C. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 3M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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7.4 Zmniejszenie wolumenowych progdéw kwalifikowalnosci transakcji do poziomu 0 min PLN (brak
wolumenowych progéw kwalifikowalnosci)

90.38% 0.00% 0.00% 6.38% 0.00% 0.29% 0.00% 2.94% 97.06%

13.79% 0.00% 0.00% 7.61% 0.00% 0.00% 0.00% 78.60% 21.40%

_|

2.35% 0.00% 0.89% 0.00% 6.94% 0.00% 9.34% 80.48% 19.52%

1.37% 0.03% 1.44% 8.14% 11.00% 8.30% 9.51% 60.22% 39.78%

N
=

1.17% 0.01% 0.61% 15.00% 8.39% 17.61% 5.27% 51.94% 48.06%

0.77% 0.00% 0.13% 4.26% 4.56% 8.05% 9.18% 73.05% 26.95%

0.00% 0.00% 0.00% 0.59% 0.24% 2.30% 1.09% 95.78% 4.22%

o)}

0.31% 0.00% 0.00% 0.40% 0.03% 0.63% 0.01% 98.63% 1.37%

—
=<

Tabela 8 — Wariant D. Czestotliwos¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomow Kaskady Danych dla poszczegdlnych
Tenoréw Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajq Poziomy Kaskady Danych. Symbol PT oznacza poziom
transakcyjnosci Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwos¢ wykorzystywania Danych Transakcyjnych, z uwzglednieniem
Procedur Analitycznych.
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Rysunek 11 — Wariant D. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora ON. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 12 -Wariant D. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 1M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 13 — Wariant D. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 3M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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N

.5 Wprowadzenie Segmentu Przedsiebiorstw jako rynku powigzanego z wolumenowym
progiem kwalifikowalnosci na poziomie 2 min PLN

90.11% 0.00% 0.00% 6.33% 0.00% 0.29% 0.00% 1.52% 0.00% 1.76% 98.24%

13.55% 0.00% 0.00% 7.61% 0.00% 0.00% 0.00% 0.24% 0.00% 78.60% 21.40%

—

2.33% 0.00% 0.85% 0.00% 5.75% 0.00% 2.83% 0.00% 18.01% 70.24% 29.76%

1.37% 0.03% 1.40% 7.37% 8.91% 1.01% 4.81% 8.63% 16.58% 49.89% 50.11%

1.17% 0.01% 0.61% 10.45% 7.78% 6.96% 6.26% 18.53% 8.64% 39.58% 60.42%

0.77% 0.00% 0.13% 2.30% 3.52% 2.57% 8.91% 12.24% 13.13% 56.43% 43.57%

0.00% 0.00% 0.00% 0.29% 0.11% 0.76% 0.57% 2.54% 4.15% 91.58% 8.42%

6M

Y 0.31% 0.00% 0.00% 0.19% 0.00% 0.27% 0.01% 0.00% 0.09% 99.14% 0.86%

Tabela 9— Wariant E. Czestotliwos¢ wykorzystywania poszczegolnych Poziomow Kaskady Danych dla poszczegdlnych Tenoréw
Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajq Poziomy Kaskady Danych. Symbol PT oznacza poziom transakcyjnosci
Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwos¢ wykorzystywania Danych Transakcyjnych, z uwzglednieniem Procedur
Analitycznych.
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Rysunek 14 — Wariant E. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora ON. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 15 -Wariant E. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 1M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.
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Rysunek 16 — Wariant E. Przebieg historycznych i modelowych wartosci Stawek Referencyjnych WIBOR i WIBID w okresie od
stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r dla tenora 3M. Oznaczenia: ALGORYTM ASK, ALGORYTM BID — wartosci modelowe Stawek
OFFER i BID, ALGORYTM SR — Srednie arytmetyczne wartosci modelowych Stawek BID i OFFER, FIXING — Srednie arytmetyczne
wartosci historycznych Stawek BID i OFFER.

Pytanie 3: Czy popierasz wprowadzenie progow kwalifikowalnosci transakcji?

Pytanie 4: Czy w obliczu przedstawionych wynikéw zgadzasz sie z parametryzacjg Wariantu
Bazowego, jako zapewniajgcego odpowiedni poziom transakcyjnosci przy akceptowalnym
poziomie zmiennosci?

s
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8 WYNIKI METODY WERYFIKACJI ISTOTNEJ ZMIANY

W zakresie realizacji obowigzku Administratora, GPW Benchmark opracowat zatozenia dotyczace
zasad kwalifikacji zmiany metody opracowywania Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR, jako
istotnej oraz przeprowadzania istotnej zmiany zasad ich opracowywania.

Podstawowe zatozenie stuzace weryfikacji zasad opracowywania Stawek Referencyjnych dotyczy
rozréznienia definicji i metody ich opracowywania.

Co do zasady:

¢ Definicja wskaznika okreslana jest jako ,rynek lub realia gospodarcze, ktérych pomiar jest
celem wskaznika”.

¢+ Metoda to sposdb, w jaki dokonywany jest pomiar okreslonego w definicji rynku lub realiow
gospodarczych

8.1 Zmiana Definicji Stawek Referencyjnych

Definicja Stawek Referencyjnych zawarta w pkt 5.1 obowigzujgcego Regulaminu Stawek
Referencyjnych okresla Stawki Referencyjne jako wskazniki referencyjne stopy procentowej, po
jakich banki spetniajace kryteria Uczestnikow Fixingu, gotowe sa ztozy¢ lub przyjaé Depozyt na
okreslone terminy od innych bankoéw, spetniajacych kryteria Uczestnikéw Fixingu. Z powyzszej
definicji wynika, Zze rynkiem, ktorego pomiar jest celem wskaznikdw referencyjnych, jest rynek
spetniajacy nastepujace kryteria:

¢+ Kryterium Przedmiotowe - Rynek, ktérego pomiar jest celem wskaznikow referencyjnych
jest rynkiem niezabezpieczonych depozytéw w ziotych (PLN) przyjetych badz ztozonych na
rynku miedzybankowym.

¢+ Kryterium Podmiotowe - Stronami transakcji na tym rynku sg banki spetniajace kryteria
pozwalajace na zaklasyfikowanie jako Uczestnikéw Fixingu.

GPW Benchmark opracowujac propozycje dostosowania Stawek Referencyjnych do Rozporzadzenia
BMR nie zmieniat Kryterium Przedmiotowego i Kryterium Podmiotowego zawartego w definicji Stawek
Referencyjnych. Dostosowaniu ma ulec jedynie metoda i w tym zakresie GPW Benchmark
przeprowadzit analizy okreslajace kryteria Istotnej Zmiany metody.

Pytanie 5: Czy zgadzasz sie z charakterystykg definicji Stawek Referencyjnych WIBID
i WIBOR?

8.2 Zmiana Metody Stawek Referencyjnych

Metoda Stawek Referencyjnych, czyli sposob ustalania wskaznika odnoszacego sie do rynku, ktérego
pomiar jest celem Stawek Referencyjnych, zostata okreslona w Regulaminie Stawek Referencyjnych
oraz Kodeksie Postepowania.

Na podstawie Regulaminu Stawek Referencyjnych zidentyfikowano Kluczowe Elementy Metody:

e Stawki Referencyjne obliczane sg poprzez zastosowanie procedury Fixingu
sprowadzajgcej sie do ustalenia $redniej arytmetycznej z Kwotowan (po odrzuceniu
Kwotowan skrajnych).

e Kwotowania stanowig Dane Wejsciowe sktadane przez Uczestnikdw Fixingu.

e Stawki Referencyjne ustalane sg o godzinie 11:00. Stawki Referencyjne sg stawkami
dwustronnymi, czyli Administrator ustala zaréwno Stawke BID (stopa procentowa, po
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jakiej Uczestnik Fixingu jest gotéw przyjac¢ Depozyt od innego Uczestnika Fixingu ) oraz
Stawke OFFER (stopa procentowa, po jakiej Uczestnik Fixingu jest gotow ztozy¢ Depozyt
u innego Uczestnika Fixingu).

Poza kluczowymi elementami metody istnieje szereg szczegoétowych zasad i rozwigzan, ktére
sktadajg sie na opis metody ustalania stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. W zakresie
istotnych zasad Administrator identyfikuje ponadto:

e Strukture terminowg tenorow okreslonych w pkt 6.1 obowigzujacego Regulaminu Stawek
Referencyjnych.

e Zmiana szczegdtowych rozwigzan w zakresie opracowywania Danych Wejsciowych
w postaci Kwotowan.

Pytanie 6: Czy zgadzasz sie z klasyfikacjg kluczowych elementéw metody kalkulacji Stawek
Referencyjnych WIBID/WIBOR?

W ramach procesu badania istotnosci zmiany metody, wprowadzono Kryteria Materialnosci
weryfikujace skale i zakres konsekwencji statystyczno-ekonomicznych zmian kluczowego elementu
metody, ktore okreslaja granice, po przekroczeniu ktoérych zmiana sposobu pomiaru (metoda)
danego rynku lub realiéw gospodarczych bedzie traktowana jako Istotna Zmiana.

Istotna Zmiana

Administrator stwierdza, czy zmiana kluczowego elementu metody generuje spetnienie Kryteriow
Materialnosci, okreslajac na tej podstawie planowang zmiane jako zmiane Istotng Zmiane
i uruchamia procedure istotnej zmiany metody. Administrator moze podja¢ decyzje
0 przeprowadzeniu badania istotnej zmiany w zakresie innego niz kluczowy element metody,
w przypadku wystgpienia obiektywnie uzasadnionych przestanek do stwierdzenia, ze planowana
zmiana moze oznaczac istotng zmiane charakteru wskaznika i jego przebiegu. Zmiany sytuacji
rynkowej wptywajacej na ksztattowanie sie wartosci wskaznika, nie kwalifikuje sie jako przestanki do
przeprowadzenia badania istotnej zmiany.

8.3 Kryteria Materialnosci

Administrator przyjmuje progi materialnosci dotyczace:

¢+ Materialnej zmiany poziomu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR. W celu identyfikacji
wystgpienia materialnej zmiany poziomu stawki referencyjnej WIBID lub WIBOR nalezy, dla
kazdej ze stawek WIBID i WIBOR z osobna, dla kazdego Tenora Fixingowego z osobna,
przeprowadzi¢ test statystyczny, umozliwiajacy weryfikacje hipotezy gtoszacej, ze wartosc
bezwzgledna rdéznicy miedzy wartoscig $redniag modelowej stawki w okresie odniesienia
i wartoscig $rednig historycznej stawki w okresie odniesienia nie przekracza 5 punktéw
bazowych, a w przypadku przekroczenia tej wartosci, nie przekracza 2% wartosci sredniej
historycznej stawki w okresie odniesienia. Jesli, dla okreslonej Stawki, dla okreslonego
Tenora Fixingowego, przy poziomie istotnosci 5%, dochodzi do odrzucenia testowanej
hipotezy, uznaje sieg, dla tej Stawki i tego Tenora Fixingowego, ze kryterium zostato spetnione
(zmiana jest materialna).

¢ Materialnej zmiany przebiegu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR. W celu identyfikacji
wystagpienia materialnej zmiany przebiegu stawki referencyjnej WIBID lub WIBOR nalezy, dla
kazdej ze stawek WIBID i WIBOR z osobna, dla kazdego Tenora Fixingowego z osobna,
przeprowadzi¢ test statystyczny, umozliwiajacy weryfikacje hipotezy gtoszacej o dodatniej
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wartosci korelacji rang pomiedzy modelowg stawkg w okresie odniesienia i historyczng
stawka w okresie odniesienia (test jednostronny). Jesli, dla okreslonej Stawki, dla
okreslonego Tenora Fixingowego, przy poziomie istotnosci 5%, dochodzi do odrzucenia
testowanej hipotezy, uznaje sie, dla tej Stawki i tego Tenora Fixingowego, ze kryterium
zostato spetnione (zmiana jest materialna).

¢ Materialnego wzrostu zmiennos$ci Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR. W celu
identyfikacji wystgpienia materialnego wzrostu zmiennosci stawki referencyjnej WIBID lub
WIBOR nalezy, dla kazdej ze stawek WIBID i WIBOR z osobna, dla kazdego Tenora
Fixingowego z osobna, przeprowadzi¢ test statystyczny umozliwiajacy weryfikacje hipotezy
gtoszacej, ze odchylenie standardowe pierwszych rdznic (przyrostow) modelowej stawki
w okresie odniesienia nie przewyzsza odchylenia standardowego pierwszych roéznic
(przyrostéw) stawki historycznej w okresie odniesienia o wiecej niz 1,5 punktu bazowego
(test jednostronny), a w przypadku przekroczenia tej wartosci, nie przewyzsza 10%
odchylenia standardowego pierwszych réznic (przyrostéw) stawki historycznej w okresie
odniesienia (test jednostronny). Jesli, dla okreslonej Stawki, dla okreslonego Tenora
Fixingowego, przy poziomie istotnosci 5%, dochodzi do odrzucenia hipotezy zerowej testu,
uznaje sie, dla tej Stawki i tego Tenora Fixingowego, ze kryterium zostato spetnione (zmiana
jest materialna).

Testy spetnienia Kryteridw Materialnosci przeprowadza sie na podstawie danych obejmujgcych okres
co najmniej 1 roku kalendarzowego koriczacego sie w roku przeprowadzania testow lub w roku
poprzedzajacym rok przeprowadzania testow (okres odniesienia).

8.4 Wyniki zastosowanych proceséw weryfikacji

W zakresie przeprowadzonych prac z Indeksem WIBOR wybrano trzy obszary, ktére GPW Benchmark
zdecydowata sie zweryfikowa¢ w zakresie weryfikacji istotnej zmiany metody Stawek Referencyjnych
WIBID i WIBOR, w tym wynikajacy ze zmiany kluczowego elementu metody.

Zaprezentowane ponizej wyniki stanowig element weryfikacji hipotezy roboczej zaktadajacej, ze
Indeks WIBOR, stanowigcy wynik badan GPW Benchmark, jest co do zasady tozsamy ze stawkami
referencyjnymi WIBID i WIBOR.

L.

W zakresie zmian elementéw klasyfikowanych do kluczowych elementéw metody, Administrator
przeprowadzit proces weryfikacji zmiany godziny publikacji Fixingu Indeksu WIBOR dla tenoréw ON
oraz TN.

Zmiana organizacyjna dotyczaca godziny publikacji Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR z tytutu
przeprowadzonych dostosowan szczegdétowych rozwigzan w zakresie opracowywania Danych
Wejsciowych w postaci implementacji Metody Kaskady Danych, uzasadniona jest potrzebg
zapewnienia rzetelnego i adekwatnego opisu rynkéw lub realiéw ekonomicznych.

Analiza za pomoca Kryteriow Materialnosci wskazuje na brak spetnienia ktéregokolwiek z Kryteriéw
Materialnosci w wariancie bazowym Metody Kaskady Danych (patrz pkt. III ponizej).

Pytanie 7: Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji zmiany godziny
publikacji tenoréow ON i TN?
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IL.

W zakresie zmian elementéw nie klasyfikowanych do kluczowych elementéw metody, Administrator
zakwalifikowat decyzje o rezygnacji z kalkulacji i publikacji Fixingu Indeksu WIBOR o tenorze 9M,
jako zmiany nie noszacej charakteru istotnej zmiany.

Zmiana dotyczaca struktury terminowej jest wynikiem przeprowadzanych przez GPW Benchmark
ankiet z Uczestnikami Fixingu, ktdrzy wskazali na mozliwo$¢ rezygnacji z opracowywania tego
tenoru, ze wzgledu na nikie wykorzystanie i stosowanie go w umowach i instrumentach finansowych.

Pytanie 8: Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji zmiany struktury
terminowej, z tytutu rezygnacji z opracowywania i publikacji tenoru 9M.

I1I.

W zakresie zmian elementdéw nie klasyfikowanych do kluczowych elementéw metody, Administrator
zakwalifikowat decyzje o implementacji Metody Kaskady Danych w zakres szczegdétowych zasad
opracowywania Danych Wejsciowych, jako zmiane nie noszaca charakteru istotnej zmiany.

Dodatkowo, analiza za pomocg Kryteriow Materialnosci wskazuje, iz wariant bazowy Metody Kaskady
Danych nie powoduje spetnienia zadnego z Kryteridow Materialnosci.

Weryfikacja kryterium materialnej zmiany poziomu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR.

W celu weryfikacji kryterium materialnej zmiany poziomu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR,
dla kazdego Tenora Fixingowego t € {ON,TN,SW,2W,1M,3M,6M,1Y}, dla Stawek BID i OFFER, ozn. S €
{BID,OFFER}, przeprowadzono test weryfikujacy hipoteze gtoszacq, ze:

tir—uyr <y (Test 1)

oraz test weryfikujacy hipoteze gtoszaca, ze:

tyr— 1y = —y (Test 2)

gdzie p3, oznacza historyczng wartos¢ Srednig Stawki S dla Tenora Fixingowego v w okresie od
stycznia do grudnia 2018 r., ;. 0znacza wartosc srednig Stawki S dla Tenora Fixingowego t Indeksu
WIBOR uzyskang w drodze eksperymentu symulacyjnego przeprowadzonego dla wariantu bazowego
Metody Kaskady Danych w analogicznym okresie, natomiast y oznacza wymagany w tescie prog
wyrazony w punktach bazowych. W Tabela 10 - Tabela 11 przedstawiono wartosci krytycznych
poziomdéw prawdopodobienstwal> dla poszczegdélnych Stawek i Tenoréw Fixingowych. Ze
sprawozdanych wartosci krytycznych wartosci prawdopodobienstwa wynika, ze, przy poziomie
istotnosci 5%, dla kazdej ze Stawek BID i OFFER, dla kazdego Tenora Fixingowego, brak jest podstaw

15 Krytyczne wartosci prawdopodobienstwa umozliwiajg sprawozdanie wynikow przeprowadzonych
testow statystycznych. Poniewaz przyjety w procesie testowania poziom istotnosci wynosi 0.05, jesli
wartos¢ krytycznej wartosci prawdopodobienstwa jest mniejsza niz 0.05 nalezy - dla danego testu,
odrzuci¢ hipoteze zerowg na korzys¢ hipotezy alternatywnej, a jesli warto$¢ krytycznej wartosci
prawdopodobienstwa jest wyzsza niz 0.05, brak jest podstaw - dla danego testu, do dorzucenia

hipotezy zerowej.
i

55



DOKUMENT KONSULTACYINY GPW BENCHMARK S.A.

do odrzucenia hipotezy zerowej. Oznacza to brak spetnienia weryfikowanego Kryterium Materialnosci
dla wszystkich Tenoréw Fixingowych, dla Stawki BID i Stawki OFFER.
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StaWka / Tenor
OFFER 0.74 1

BID 0.77 1 1 1 1 1 1 1

Tabela 10 - Krytyczne wartosci prawdopodobieristwa dla poszczegdlnych stawek i tenordéw (Test 1).

StaWka / Tenor n.
OFFER

BID 1 1 1 1 1 1 1 1

Tabela 11 - Krytyczne wartosci prawdopodobieristwa dla poszczegdlnych stawek i tenoréow (Test 2).

Weryfikacja kryterium materialnej zmiany przebiegu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR.

W celu weryfikacji kryterium materialnej zmiany przebiegu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR,
dla kazdego Tenora Fixingowego t € {ON,TN,SW,2W,1M,3M,6M,1Y}, dla Stawek BID i OFFER, ozn. S €
{BID, OFFER}, przeprowadzono test weryfikujgcy hipoteze gtoszaca, ze wspotczynnik korelacji rang
Kendalla miedzy modelowg Stawka uzyskang w drodze eksperymentu symulacyjnego
przeprowadzonego dla wariantu bazowego Metody Kaskady Danych w okresie od stycznia do grudnia
2018 r. i historyczng Stawkg w analogicznym okresie jest zerowy, z hipotezg alternatywng, gtoszaca,
ze wspbtczynnik ten jest dodatni. W Tabela 12 przedstawiono wartosci krytycznych wartosci
prawdopodobienstwa dla poszczegdlnych Stawek i Tenoréw Fixingowych. Ze sprawozdanych wartosci
krytycznych poziomdéw prawdopodobienstwa wynika, ze, przy poziomie istotnosci 5%, dla kazdej ze
Stawek BID i OFFER, dla kazdego Tenora Fixingowego, hipoteza zerowa podlega odrzuceniu na
korzysc¢ hipotezy alternatywnej. Oznacza to brak spetnienia weryfikowanego Kryterium Materialnosci
dla wszystkich Tenoréw Fixingowych, dla Stawki BID i Stawki OFFER.

OFFER <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01

“ <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01

Tabela 12 - Krytyczne wartosci prawdopodobienstwa dla poszczegdlnych stawek i tenordw.

Weryfikacja kryterium materialnego wzrostu zmiennosci Stawek Referencyijnych WIBID i WIBOR.

W celu weryfikacji kryterium materialnego wzrostu zmiennosci Stawek Referencyjnych WIBID
i WIBOR, dla kazdego Tenora Fixingowego 7 € {ON,TN,SW,2W,1M,3M,6M,1Y}, dla Stawek BID i OFFER,
ozn. S € {BID,OFFER}, przeprowadzono test weryfikujacy hipoteze gtoszaca, ze:

S S
Opayr — Ohxt <y

gdzie g3, , 0znacza odchylenie standardowe pierwszych przyrostéw historycznej Stawki S dla Tenora
Fixingowego v w okresie od stycznia do grudnia 2018 r., g;,, oznacza odchylenie standardowe

=
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pierwszych przyrostow modelowej Stawki S dla Tenora Fixingowego t uzyskanej w drodze
eksperymentu symulacyjnego przeprowadzonego dla wariantu bazowego Metody Kaskady Danych
w analogicznym okresie, natomiast y oznacza wymagany w tescie prég wyrazony w punktach
bazowych. W Tabela 12 przedstawiono wartosci krytycznych pozioméw prawdopodobienstwa dla
poszczegdlnych Stawek i Tenoréw Fixingowych. Ze sprawozdanych wartosci krytycznych wartosci
prawdopodobienstwa wynika, ze, przy poziomie istotnosci 5%, dla kazdej ze Stawek BID i OFFER,
dla kazdego Tenora Fixingowego, brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Oznacza to brak
spetnienia weryfikowanego Kryterium Materialnosci dla wszystkich Tenorow Fixingowych, dla Stawki
BID i Stawki OFFER.

I T E A I Y

BID 0.21 1 1 1 1 1 1 1

Tabela 13 - Krytyczne wartosci prawdopodobieristwa dla poszczegdlnych stawek i tenoréw.

Pytanie 9: Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji zmiany
szczegotowych zasad opracowywania Danych Wejsciowych?

Pytanie 10: Czy zgadzasz sie, ze wyniki procesu Dostosowania WIBID/WIBOR, wskazujg,
ze kluczowe elementy metody Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR nie ulegty zmianie?

V.

Dodatkowo, przeprowadzono weryfikacje spetnienia Kryteriéw Materialnosci dla wariantu Metody
Kaskady Danych, w ktérym jako rynek powigzany, oprécz Segmentu Instytucji Finansowych
i Segmentu Pozostatych Instytucji Finansowych uwzgledniony zostatby Segment Przedsiebiorstw
ograniczony do duzych przedsiebiorstw (Segment SP - D), z progiem wolumenowym dla transakcji
na poziomie 2 min PLN. Przeprowadzone testy sq tozsame z testami przedstawionymi w pkt. III
powyzej. Uzyskane wartosci krytycznych pozioméw prawdopodobienstwa dla przedmiotowych testéw
przedstawiono w Tabela 14 - Tabela 17. Wyniki testow wskazujg na brak spetnienia kryterium
materialnej zmiany poziomu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR dla kazdej ze Stawek BID
i OFFER i dla kazdego z Tenordw Fixingowych. Podobnie, wyniki testow wskazujg na brak spetnienia
Kryterium materialnej zmiany przebiegu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR dla kazdej ze
Stawek BID i OFFER i dla kazdego z Tenoréw Fixingowych. W przypadku kryterium materialnego
wzrostu zmiennosci Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR, wyniki testow wskazujg na spetnienia
tego kryterium w przypadku tenoréw 2W, 1M i 3M.
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StaWka / Tenor n-
OFFER

BID 0.74 1 1 1 1 1 1 1

Tabela 14 - Krytyczne wartosci prawdopodobieristwa dla testu Kryterium materialnej zmiany poziomu Stawek Referencyjnych
WIBID | WIBOR (Test 1).

Tabela 15 - Krytyczne wartosci prawdopodobieristwa dla testu Kryterium materialnej zmiany poziomu Stawek Referencyjnych
WIBID i WIBOR (Test 2).

Stawka /
Tenor o]\ TN SW A 1M 3M 6M 1Y

OFFER <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01

BID <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01

Tabela 16 - Krytyczne wartosci prawdopodobieristwa dla testu Kryterium materialnej zmiany przebiegu Stawek Referencyjnych
WIBID i WIBOR.

StaWka / fener --.-.

OFFER 0. 1 <0.01 <0.01 <0.01

BID 0.16 0.99 1 <0.01 <0.01 <0.01 1 1

Tabela 17 - Krytyczne wartosci prawdopodobieristwa dla testu Kryterium materialnego wzrostu zmiennosci Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR.
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9 PODSUMOWANIE

Przedstawiona w Dokumencie Konsultacyjnym Metoda Kaskady Danych zostata opracowana tak, aby
spetnia¢  wymogi Rozporzadzenia BMR. Poprzez zatozenia dotyczace hierarchicznosci
wykorzystywanych w szeroko pojetym procesie opracowywania indeksu danych, zapewnia najwyzszy
priorytet danym transakcyjnym.

Poprzez szereg parametrow i przeprowadzanych na etapie dostosowania metody do wymogow
Rozporzadzenia BMR, skonstruowana Metoda Kaskady Danych stwarza kompleksowe narzedzie
pozwalajace na stopniowg ewolucje sposobu opracowywania stawek referencyjnych WIBID/WIBOR.

W ocenie GPW Benchmark Dokument Konsultacyjny pokazuje, ze przeprowadzone analizy
ekonomiczne, statystyczne i prawne wskazaty ramy, w ktorych porusza¢ moze sie Administrator tak,
aby przeprowadzi¢ proces dostosowania z zachowaniem ciggto$ci opracowywania stawek
referencyjnych.

Dokument Konsultacyjny oprdcz opisu metody prezentuje wyniki wariantu bazowego, ktére w ocenie
GPW Benchmark gwarantujg najlepsza implementacje Metody Kaskady Danych z punktu widzenia
reprezentatywnosci i stabilnosci opracowywanych stawek.

Przeprowadzone testy statystyczne symulacji w oparciu o wariant bazowy planowanej zmiany
szczego6towych zasad dotyczacych opracowywania Danych Wejsciowych wskazujg przy przyjetym
poziomie istotnosci, na brak podstaw do stwierdzenia materialnych zmian w zakresie przebiegu
Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR

Odpowiedzi uczestnikow procesu konsultacyjnego stuzy¢ bedg zbudowaniu wiedzy na temat oceny
planowanej zmiany oraz zebrania informacji i sugestii co do ostatecznego ksztattu Metody Kaskady
Danych, stanowigcej podstawe wniosku GPW Benchmark o udzielenie zezwolenia na petnienie funkcji
Administratora stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. Zgodnie z przyjetym harmonogramem GPW
Benchmark planuje ztozy¢ ww. wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego jako Wiasciwego Organu
w grudniu 2019 roku.

Sugestie i wskazania uczestnikow procesu konsultacyjnego bedg uwzgledniane w przysziosci
w ramach przegladu metody, ktéry Administrator zobowigzany jest przeprowadzaé co najmniej raz
na dwa lata.
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