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Przedstawiamy materiat stanowigcy podsumowanie procesu konsultacji przeprowadzonych przez
GPW Benchmark w zakresie dostosowania metody opracowywania wskaznikéw referencyjnych WIBID
i WIBOR do wymogow Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (EU) 2016/1011 z dnia 8
czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach
finansowych umowach finansowych lub do pomiaru wynikdéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace
dyrektywy 2008/48/WE i2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr 596/2014. Przedmiotem
niniejszego dokumentu jest odniesienie sie GPW Benchmark do uwag i komentarzy interesariuszy do
zatozen dotyczacych dostosowania stawek referencyjnych WIBID i WIBOR przedstawionych
w Dokumencie Konsultacyjnym GPW Benchmark 2019 - Dostosowanie do Rozporzadzenia BMR,
w tym zaproponowanej Metody Kaskady Danych.
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1. Podsumowanie odpowiedzi ogdolem Bankow bedacych Uczestnikami
Fixingu oraz innych podmiotéw bioracych udzial w procesie
konsultacyjnym

Tabela ponizej przedstawia podsumowanie odpowiedzi:

Brak
Banki Uczestnicy Fixingu i Banki Poza Panelem nﬂ

1.Czy zgadzasz sie z doborem

Segmentu Instytucji Finansowych

oraz Segmentu Pozostatych Instytucji Finansowych, jako Rynkow
Powiazanych?

14 1 0

2.Czy zgadzasz sie z zasadami hierarchicznosci

zatozonymi w metodzie kaskady danych? 14 1 Y

3.Czy popierasz wprowadzenie progow
kwalifikowalnosci transakcji? 15 1] 0

4.Czy w obliczu przedstawionych wynikow zgadzasz sie z
parametryzacja Wariantu Bazowego,

jako zapewniajacego odpowiedni poziom transakcyjnosci przy
akceptowalnym poziomie zmiennosci?

5.Czy zgadzasz sie z charakterystyka

definicji Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR? L B B

6.Czy zgadzasz sie z klasyfikacja kluczowych elementéw metody
kalkulacji Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR? 12 2 1

7: Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej
klasyfikacji zmiany terminu publikacji tenoréow ON i TN? 10 3 2

8.Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji
zmiany struktury terminowej, z tytulu rezygnacji z opracowywania i 14 0 1
publikacji tenoru 9M?

9.Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji 11 1 3
zmiany szczego6towych zasad opracowywania danych wejsciowych?
10. Czy zgadzasz sie, ze wyniki procesu dostosowania WIBID/WIBOR,
wskazuja, ze kluczowe elementy metody Stawek Referencyjnych 7 2 6
WIBID/WIBOR nie ulegly zmianie?

|
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2. Podsumowanie odpowiedzi Uczestnikow Fixingu 2z Szablonu
Odpowiedzi dotaczonych do Dokumentu Konsultacyjnego dotyczacego
Reformy Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR.

Tabela ponizej przedstawia podsumowanie odpowiedzi:

Brak
Banki Uczestnicy Fixingu odpowiedzi

1.Czy zgadzasz sie z doborem
Segmentu Instytucji Finansowych

oraz Segmentu Pozostatych Instytucji Finansowych, jako Rynkow 2 L 2
Powiazanych?

2.Czy zgadzasz sie z zasadami hierarchicznosci

zatozonymi w metodzie kaskady danych? 9 1 Y
3.Czy popierasz wprowadzenie progow

kwalifikowalnosci transakcji? 10 1] 0

4.Czy w obliczu przedstawionych wynikow zgadzasz sie z

parametryzacja Wariantu Bazowego,

jako zapewniajacego odpowiedni poziom transakcyjnosci przy 3 6 1
akceptowalnym poziomie zmiennosci?

5.Czy zgadzasz sie z charakterystyka

definicji Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR? 2 g 1
6.Czy zgadzasz sie z klasyfikacja kluczowych elementéw metody

kalkulacji Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR? 7 2 1
7: Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej

klasyfikacji zmiany terminu publikacji tenoréow ON i TN? 8 1 1
8.Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji

zmiany struktury terminowej, z tytulu rezygnacji z opracowywania i

publikacji tenoru 9M? 9 0 1
9.Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji 7 1 2

zmiany szczego6towych zasad opracowywania danych wejsciowych?
10. Czy zgadzasz sie, ze wyniki procesu dostosowania WIBID/WIBOR,

wskazuja, ze kluczowe elementy metody Stawek Referencyjnych 5 2 3
WIBID/WIBOR nie ulegly zmianie?

|
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2.1. Przeglad odpowiedzi Uczestnikéw Fixingu

1. Czy zgadzasz sie z doborem Segmentu Instytucji Finansowych oraz Segmentu
Pozostatych Instytucji Finansowych, jako Rynkéw Powiazanych?

Zdecydowana wiekszos¢ Uczestnikow Fixingu jest zgodna odnosénie do zaproponowanej, na
podstawie przeprowadzonych analiz, kwalifikacji Segmentu Instytucji Finansowych oraz Segmentu
Pozostatych Instytucji Finansowych, jako Rynkéw Powigzanych do Metody Kaskady Danych.

Jeden z Uczestnikow Fixingu nie zgodzit sie z proponowanym doborem i zaproponowat
nieuwzglednianie w metodzie Pozostatych Instytucji Finansowych, ze wzgledu na ryzyko zwigekszonej
zmiennosci stawki z tytutu wigczenia tego segmentu. Wraz z odpowiedziami niektére instytucje
wskazaty na konieczno$¢ wyszczegdlnienia typdw transakcji uwzglednianych lub wytaczonych
z algorytmu przygotowania Kwotowan Modelowych w ramach danego Rynku Powigzanego.

GPWB: Kwalifikacja Rynkéw Powiazanych jak rowniez typow transakcji w ramach danego
segmentu, opierac sie bedzie na analizach i konsultacjach. Kwalifikacja transakcji opiera
sie na implementacji progu wolumenowego.

Dalszy rozwdéj metody potencjalnie uwzgledniajacy ewentualne rozszerzenie zakresu
rynkow powiazanych opiera¢ sie bedzie na analizie danych. Niemniej oczywista
konsekwencja dostosowania metody i wdrozenia szczegétowych rozwiazan po stronie
bankéw Uczestnikdbw Fixingu w zakresie przygotowania danych wejsciowych
z bezposrednim uwzglednieniem dokonywanych na rynku transakcji, bedzie wieksza
zmiennos¢ stawek. Niezmieniona metoda kalkulacji po stronie Administratora w postaci
éredniej obcietej dla zgtoszonych Kwotowan ogranicza wplyw pojedynczych transakcji
danego podmiotu na wynik kalkulacji, a stabilizacja metody odbywa sie jednoczesnie
poprzez odpowiednio dobrane parametry procedur analitycznych. Implementacja Metody
Kaskady Danych zakiada bezposrednie odniesienie do danych transakcyjnych bez udzialu
oceny eksperckiej dotychczas stabilizujacej metode.

Testy materialnosci dokonane na podstawie przeprowadzonych symulacji potwierdzaja,
Zze skala zmiennosci proponowanej metody nie generuje ryzyka przerwania ciagtosci
stawek referencyjnych WIBID i WIBOR.

2. Czy zgadzasz sie z zasadami hierarchicznosci zatozonymi w metodzie kaskady
danych?

Uczestnicy Fixingu w wiekszosci zgadzaja sie na zasady hierarchicznosci zatozone w Metodzie
Kaskady Danych, przedstawione w Dokumencie Konsultacyjnym. Uczestnik Fixingu, ktéry
odpowiedziat negatywnie, wskazat na konieczno$¢ wzmocnienia hierarchicznosci poprzez
zréznicowanie progéw wolumenowych oraz podniesienie Parametru Inkrementalnosci.

GPWB: GPWB analizowalo szereg zalozen dotyczacych progéw wolumenowych.
Implementacja progresywnych progéw wolumenowych byta analizowana przez GPWB,
niemniej jednak negatywny wptyw wyzszych lub progresywnych progéow wolumenowych
na poziom transakcyjnosci jest wiekszy niz pozytywny wplyw wyzszych Ilub
progresywnych progow wolumenowych na poziom zmiennosci stawki w stosunku do
wariantu bazowego.

Wraz z ewentualnym rozszerzeniem rynkéw powiazanych rekomendacje w zakresie
progow transakcyjnych beda analizowane i uwzgledniane. Metoda Kaskady Danych
implementowana po stronie Uczestnikéw Fixingu jest operacyjnie przygotowana na takie
zmiany.

3. Czy popierasz wprowadzenie progow kwalifikowalnosci transakcji?

Wszystkie banki wskazaty na konieczno$¢ wprowadzenia progéw kwalifikowalnosci transakcji, ze
wzgledu na minimalizacje zmiennosci stawek i ograniczenie ryzyka manipulacji. Jeden z Uczestnikow
Fixingu zaproponowat zrdznicowanie progéw kwalifikowalnosci transakcji dla Rynku Bazowego
i Rynkdéw Powigzanych. Inny zwrécit uwage na potrzebe doprecyzowania Procedury Przypisywania
Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw Fixingowych w celu mozliwie najszerszego

uwzglednienia aspektu transakcyjnego.
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GPWB: Uwaga dotyczaca weryfikacji skali wykorzystania transakcji o tenorach
Niefixingowych zostanie uwzgledniona w zakresie doprecyzowania opisu Procedury
Przypisywania Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw Fixingowych stosowanej
w ramach Metody Kaskady Danych. W opisie przedmiotowej procedury zostanie
doprecyzowane, ze tylko transakcje o Tenorach Niefixingowych musza spetnia¢ kryterium
kwalifikowalnosci wolumenowej, a transakcje powstale w wyniku przypisania
transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw Fixingowych kryterium tego spetniac juz
nie muszg, co ma na celu mozliwie najszersze uwzglednienie aspektu transakcyjnego.

4. Czy w obliczu przedstawionych wynikow zgadzasz sie z parametryzacja Wariantu
Bazowego, jako zapewniajacego odpowiedni poziom transakcyjnosci przy
akceptowalnym poziomie zmiennosci?

Uczestnicy Fixingu zaproponowali inne warianty parametryzacji, w ktérych co do zasady parametry
zastosowane w MKD miatyby przyjmowac¢ wyzsze wartosci, gtdwnie w odniesieniu do progow
kwalifikowalnosci oraz parametru Inkrementalnosci. Agregacja proponowanych podejs¢ oraz ich
weryfikacja wobec Wariantu Bazowego znajdujg sie w podrozdziale 2.2.

5. Czy zgadzasz sie =z charakterystyka definicji Stawek Referencyjnych
WIBID/WIBOR?

Wszyscy Uczestnicy Fixingu, oprocz jednego banku, ktory nie zajat stanowiska, zgodzili sie
z charakterystyka definicji Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR. Niemniej niektdre podmioty
zwracaty uwage na potrzebe weryfikacji spojnosci i objasnienie relacji Kryterium Podmiotowego
wzgledem definicji Rynku Bazowego.

GPWB: Dla zachowania ciagtosci WIBID i WIBOR utrzymany zostal zakres Rynku
Bazowego, ktorego pomiar jest celem tych wskaznikow referencyjnych. Rynkiem
Bazowym dla wskaznikow referencyjnych WIBID i WIBOR jest rynek, na ktory sktadaja
sie transakcje depozytéw niezabezpieczonych w ziotym (PLN) zawarte pomiedzy
Uczestnikami Fixingu oraz transakcje depozytéw niezabezpieczonych w ztotym (PLN)
zawarte przez Uczestnikow Fixingu z instytucjami kredytowymi niebedacymi Uczestnikami
Fixingu, ale spetniajacymi kryteria Uczestnika Fixingu, czyli instytucjami kredytowymi,
ktére potencjalnie mogq stac sie Uczestnikami Fixingu. Istotne w takiej charakterystyce
Rynku Bazowego jest to, ze jego zakres podmiotowy obejmuje podobne do siebie
instytucje finansowe z punktu widzenia pozycji rynkowej. Dlatego z tego zakresu zostaty
wylaczone na tym etapie dostosowania wskaznikow referencyjnych WIBID i WIBOR inne
instytucje finansowe.

Tak okreslony Rynek Bazowy mierzony jest na podstawie Kwotowan przekazywanych
przez Uczestnikow Fixingu, czyli tych instytucji kredytowych uczestniczacych w Rynku
Bazowym, ktére uzyskaly status podmiotéw przekazujacych Dane Wejsciowe.
Kwotowania przekazywane sa w formie Kwotowan Modelowych i Kwotowan Wiazacych.
Kwotowania Modelowe opieraja sie na Danych Transakcyjnych i w zwigzku z tym maja
pierwszenstwo przed Kwotowaniami Wiazacymi.

Kwotowania Modelowe okreslaja stope procentowa, po jakiej Uczestnik Fixingu moze
przyja¢ (Kwotowanie Modelowe Stawki bid) lub ziozy¢ Depozyt Rynku Bazowego
(Kwotowanie Modelowe Stawki offer) na kazdy z Termindéw Fixingowych i ustalane sa
przez Uczestnika Fixingu na podstawie Danych Transakcyjnych zgodnie z Metoda Kaskady
Danych. Uzycie, zgodnie z MKD Danych Transakcyjnych z Rynkéw Powiazanych przy
ustalaniu Kwotowania Modelowego nie zmienia jego charakteru ani zakresu Rynku
Bazowego, do ktérego Kwotowania Modelowe sie odnosi. Uzycie Danych Transakcyjnych
z Rynku Powigzanego nastepuje wtedy, kiedy nie mozna ustali¢ Kwotowania Modelowego
bezposrednio w oparciu o Dane Transakcyjne z Rynku Bazowego. Takie podejscie jest nie
tylko zgodne z zatacznikiem I pkt 1 BMR, a co wiecej wrecz wymagane. Rozporzadzenie
BMR nakazuje ustalanie wartosci wskaznikbw na podstawie danych transakcyjnych
z rynku bazowego, a w przypadku niedostatecznej ilosci takich danych na rynku bazowym,
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wykorzystywanie danych transakcyjnych z rynkéw powiazanych. Uzycie Danych
Transakcyjnych przy ustalaniu Kwotowania Modelowego dokonywane jest przy
zastosowaniu Procedury Ekstrapolacji, ktora umozliwia przetozenie wynikéw uzyskanych
z Danych Transakcyjnych Rynku Powiazanego na Faktor Transakcyjny Rynku Bazowego.

Kwotowania Wiazaqce stanowia zatwierdzone kwotowania (committed quotes)
w rozumieniu pkt 1 lit. ¢) Zalacznika I do BMR i okreslaja stope procentowa, po jakiej
Uczestnik Fixingu, zgodnie z warunkami okreslonymi w Kodeksie Postepowania, jest
gotowy w wiazacy sposob zlozy¢ (Kwotowanie Wigzace Stawki offer) lub przyja¢ Depozyt
(Kwotowanie Wigzace Stawki bid) od innego Uczestnika Fixingu na kazdy z Terminow
Fixingowych.

Tak zdefiniowane Kwotowanie Wiazace jest inna Dana Wejsciowa niz Kwotowanie
Modelowe. Kwotowanie Wigzace stanowi wiazaca oferte cenowa ztozong przez Uczestnika
Fixingu innym Uczestnikom Fixingu. Jest to Dana Wejsciowa, ktora wykorzystywana jest
w przypadku, gdy z Danych Transakcyjnych Uczestnik Fixingu nie moze wyznaczyc¢
Kwotowania Modelowego. Jej wartos¢ moze rozni¢ sie od wartosci wskazanej
w Kwotowaniu Modelowym na takiej zasadzie, jak ceny ofertowe pochodzace z okreslonej
godziny na danym rynku moga rozni¢ sie od rzeczywistych cen transakcyjnych
zanotowanych w innym oknie czasowym. Oba rodzaje Kwotowan sa bardzo istotne
z punktu widzenia zaréwno analizy rynku bazowego dokonywanej przez Administratora
jak i stosowania przez Uczestnika Fixingu procedur analitycznych stuzacych do ustalenia
wiarygodnych Kwotowan Modelowych. Dlatego wprowadzony zostal, przez
Administratora, wymaog przekazywania Kwotowan Wiazacych niezaleznie od przestanych
Kwotowan Modelowych.

Ponizej znajduje sie propozycja definicji w zwiazku z uwagami jednego z Uczestnikow
Fixingu zgtoszonych w czesci dotyczacej ogéinych uwag do Dokumentu Konsultacyjnego:

(1) Sstawki Referencyjne to wskazniki referencyjne stép procentowych w rozumieniu
art. 3 ust. 1 pkt 22 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych opracowywane
przez GPW Benchmark S.A. dla poszczegdlnych Terminéw Fixingowych.

(2) Stawkami Referencyjnymi sa: Wskaznik WIBID oraz Wskaznik WIBOR.

(3) Wskaznik WIBID jest wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej w rozumieniu
art. 3 ust. 1 pkt 22 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych, po jakiej
instytucje kredytowe speilniajace kryteria Uczestnika Fixingu moga przyjac
Depozyt na okreslone Terminy Fixingowe dla innych instytucji kredytowych,
spetniajacych kryteria Uczestnika Fixingu

(4) Wskaznik WIBOR jest wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej
w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 22 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych,
po jakiej instytucje kredytowe spetniajace kryteria Uczestnika Fixingu moga ztozy¢
Depozyt na okreslone Terminy Fixingowe dla innych instytucji kredytowych
spetniajacych kryteria Uczestnika Fixingu.

6. Czy zgadzasz sie z klasyfikacja kluczowych elementow metody kalkulacji Stawek
Referencyjnych WIBID/WIBOR?

Uczestnicy Fixingu w wiekszosci zgodzili sie z zaproponowang klasyfikacja Kluczowych Elementéw
Metody kalkulacji Stawek Referencyjnych. Jeden z Uczestnikdw Fixingu, ktéry przedstawit negatywng
odpowiedz uwaza, ze godzina ustalania fixingu nie powinna stanowi¢ Kluczowego Elementu Metody.
Inny Uczestnik zaproponowat odniesienie sie w tym wzgledzie literalnie do Rozporzadzenia
Delegowanego 2018/1641.

Jeden z uczestnikéw procesu konsultacji niebedacy Uczestnikiem Fixingu wskazat, ze istotng zmiane
stanowi zmiana godziny publikacji dla tenoréw ON i TN.

GPWB: W Dokumencie Konsultacyjnym w czesci poswieconej testom materialnosci
proponowanych zmian, wskazano, ze pomimo, uznania zmiany godziny publikacji za
kluczowy element metody potencjalnie skutkujacy istotna zmiana (przede wszystkim
z tytutu uwzglednienia dotychczasowych definicji stawek referencyjnych WIBID i WIBOR
stosowanych w umowach finansowych i instrumentach finansowych) to przeprowadzone
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testy pozwalaja stwierdzi¢, Zze zmiana nie powoduje przerwania ciaglosci statystycznej
stawek referencyjnych WIBID i WIBOR.

7. Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji zmiany terminu
publikacji tenoréw ON i TN?

Uczestnicy Fixingu sg w zdecydowanej wiekszosci zgodni odnosénie do zmiany terminu publikacji
tenoréow ON i TN. Bank, ktory zaznaczyt negatywna odpowiedz, wskazat, ze zmiana terminu publikacji
stawek jednodniowych wymaga przyjecia zatozen dotyczacych charakterystyk transakcji (bez
transakcji automatycznych) oraz czasu zawarcia transakcji jako momentu zarejestrowania transakcji
w systemach. Podobng uwage przedstawit podmiot, ktory jednak popart przeniesienie publikacji
stawek ON i TN na godz. 17:00. Ponadto bank niebedacy Uczestnikiem Fixingu zwrocit uwage na
ryzyko niemoznosci wykorzystania stawek publikowanych o godz. 17:00 w danym dniu roboczym.

GPWB: Kwestia typow transakcji branych pod uwage w Metodzie Kaskady Danych zostanie
uregulowana w Kodeksie Postepowania. Moment zawarcia transakcji jest kluczowy
z punktu widzenia przewidzianych terminow odciecia (15:30 dla Rynkéw Powigzanych
i 16:30 dla Rynku Bazowego). Rzetelno$¢ w odzwierciedlaniu rzeczywistosci rynkowej
nakazuje uwzglednienie jak najwiekszego zbioru transakcji do wyznaczania stawek, a to
nie pozwala na wczesniejsza publikacje. Na rynkach zagranicznych udostepnianie stawek
jednodniowych opartych na transakcjach odbywa sie nawet w godzinach poézniejszych
danego dnia lub porannych nastepnego dnia roboczego.

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

Wszyscy Uczestnicy Fixingu, poza bankiem ktdory nie wskazat zadnej odpowiedzi w tej sprawie,
zaakceptowali propozycje rezygnacji z opracowania i publikacji tenoru 9M. Dwdch Uczestnikow
Fixingu zaproponowato facznie likwidacje tenoréw 1Y, TN, 2W.

GPWB: Uwaga przyjeta. Rezyghacja z zaproponowanych tenoréw bedzie dokonywana
w trakcie przegladéw metody kalkulacji stawek referencyjnych.

9. Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji zmiany
szczegotowych zasad opracowywania danych wejsciowych?

Uczestnicy Fixingu w wiekszosci zgodzili sie z wynikami klasyfikacji zmiany struktury szczegdétowych
zasad opracowywania danych wejsciowych. Instytucja, ktéra zaznaczyta odpowiedz negatywna,
podkreslita, ze klasyfikacja zmiany szczegdtowych zasad opracowywania danych wejsciowych
stanowi istotng zmiane niekluczowego elementu metody.

GPWB: Zdaniem GPWB uszczegé6lowienie oraz standaryzacja procesu przygotowywania
danych wejsciowych nie stanowi istotnej zmiany z uwagi na zachowanie charakteru Rynku
Bazowego oraz dostosowanie do wymogow Rozporzadzenia BMR.

Implementacja szczegotowych zasad opracowywania danych wejsciowych, zostata przez
GPW Benchmark sklasyfikowana jako potencjalnie mogaca wywotac istotna zmiane.
W zwiazku z powyzszym przeprowadzono analizy zgodne z kryterium materialnosci.
Przeprowadzone testy MKD w wersji wariantu bazowego nie wskazaty przestanek do
uznania zmiany za istotna.

10. Czy zgadzasz sie, ze wyniki procesu dostosowania WIBID/WIBOR, wskazuja, ze
kluczowe elementy metody Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR nie ulegty
zZmianie?

Wiekszos¢ Uczestnikow Fixingu, ktére zajety stanowisko w tej sprawie (trzy banki nie udzielity

odpowiedzi), uwaza, ze w wyniku procesu dostosowania WIBID/WIBOR Kluczowe Elementy Metody
Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR nie ulegty zmianie.
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Jeden z Uczestnikdw Fixingu wyrazit opinie, ze Kluczowe Elementy Metody ulegty istotnej zmianie
i wskazat na potrzebe dokfadniejszej analizy zmiennosci stawki O/N. Inny z Bankow, ktory udzielit
odpowiedzi negatywnej, uwaza ze zmiana publikacji terminéw O/N i T/N z godziny 11:00 na 17:00
jest zmiang kluczowego elementu metody, mimo koniecznosci przeprowadzenia modyfikacji w celu
mozliwie najlepszego odzwierciedlenia realidow rynkowych.

GPWB: GPWB stoi na stanowisku, ze przesuniecie terminu publikacji stawek ON i TN bylo
niezbedne z uwagi na konieczno$¢ uwzglednienia aspektu transakcyjnego w sposob
umozliwiajacy odzwierciedlenie realiow rynkowych charakterystycznych dla danego dnia.
Zapisy w Dokumencie Konsultacyjnym stanowity wynik dyskusji z Uczestnikami Fixingu
podczas szeregu spotkan, ktére miaty miejsce w trakcie procesu dostosowawczego.

11. Przeglad odpowiedzi w ramach dodatkowego sektorowego procesu
konsultacyjnego

Czescig harmonogramu prac GPW Benchmark jest prezentowanie wynikdow dotychczasowych prac
i weryfikacja ewentualnych watpliwosci dotyczacych Dokumentu Konsultacyjnego w ramach spotkan
z Uczestnikami Fixingu oraz przedstawicielami gtdwnych interesariuszy. W trakcie tych spotkan
zgtoszono watpliwosci dotyczace wrazliwosci MKD na transakcje dokonywane w ramach Okna
Transakcyjnego, z tytutu obowigzku transakcyjnego i konstrukcji wariantu bazowego
zaprezentowanego w MKD. GPW Benchmark przeprowadzit dodatkowy sektorowy proces
konsultacyjny majacy na celu mitygowanie ewentualnego prawdopodobienstwa manipulacji lub
wpltywu ewentualnych btedéw jednego z Uczestnikéw Fixingu na wynik kalkulacji stawek
referencyjnych WIBID i WIBOR.

Zaproponowano alternatywne rozwigzania polegajace na:

(1) Wdrozeniu Parametru Lokalnej Inkrementalnosci - funkcjonujgcemu w sposob zgodny
z opisem w Dokumencie Konsultacyjnym a stosowany jedynie do transakcji majacych
miejsce w Oknie Transakcyjnym Uczestnikdw Fixingu.

(2) Wykluczeniu transakcji zawartych na podstawie Kwotowan Skrajnych, majacym swoje
uzasadnienie w ostatecznej metodzie sredniej obcietej po stronie Administratora, usuwajacej
skrajne dane wejsciowe przekazywane przez Uczestnikdw Fixingu w postaci Kwotowan.

W ramach konsultacji z Uczestnikami Fixingu zaadresowane zostaty powyzsze zagadnienia, co
pozwolito na uzyskanie nastepujacych odpowiedzi:

(1) 4 banki nie widzg potrzeby zaadoptowania specjalnych rozwigzan ani w celu mitygowania
ryzyka manipulacji ani w celu ograniczenia zmiennosci stawki z tytutu aktywnosci rynkowej
w ramach mechanizmu okna transakcyjnego. Uzasadnieniem dla takiego stanowiska jest
istnienie obecnie obowigzujacych procedur i sankcji skutecznie przeciwdziatajacych
manipulacji.

(2) 6 bankdéw popiera wprowadzenie jednego z powyzszych rozwigzan (po 4 banki, ktore zajety
stanowisko w tej sprawie wskazujg poparcie ktdregos z powyzszych rozwigzan, przy czym
dwa banki sg za wprowadzeniem obu rozwigzan.

(3) W przypadku, gdy zastosowany zostatby Parametr Inkrementalnosci Lokalnej, wiekszo$¢
z bankéw popiera warto$¢ parametru Lokalnej Inkrementalnosci na poziomie 2 (jeden
z bankéw popierajacy rozwigzanie zaproponowat parametr rowny 3), a inny, ktory nie
popiera jego implementacji, wskazat poziom 2 w odpowiedzi na pytanie o wartos¢ parametru
Lokalnej Inkrementalnosci.

12. Inne uwagi bankéw Uczestnikéw Fixingu
Inne uwagi zgtaszane przez Uczestnikow nie dotyczg zastrzezen co do zatozen metody, a m.in.:

(1) weryfikacji zawartych w dokumencie definicji zwigzanych z kalkulacjg i publikacjg Stawek
Referencyjnych przy uzyciu zmodyfikowanej metody,
(2) weryfikacji oznaczen stosowanych w notacji matematycznej,
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(3) potwierdzenia stosowania sekwencji Metody Kaskady Danych,

(4) zmian w regule przypisania transakcji do Tenoréw Fixingowych,

(5) okreslenia typow danych uwzglednianych w przygotowaniu Danych Wejsciowych,

(6) uscislenia niektérych zapiséw budzacych watpliwosci interpretacyjne oraz omyitek
jezykowych.

Zasygnalizowano rowniez, ze optymalnym rozwigzaniem bytoby udostepnienie przez GPW
Benchmark wszystkim Uczestnikom Fixingu narzedzi do Kwotowan Modelowych, aby zminimalizowad
rozbieznosci.

GPWAB: Dziatania zmierzajace do unifikacji standardu przygotowania Danych Wejsciowych
w postaci Kwotowan (tak Modelowych jak i Wiazacych), sa celem GPWB. Szczegobtowe
wytyczne znajda sie w rozszerzonym Kodeksie Postepowania. Unifikacja i wzgledna
automatyzacja rozwiazan beda mialy na celu wzmocnienie bezpieczeinstwa procesu
opracowywania i przekazywania danych wejsciowych. GPWB rozpoczela proces
konsultacji w tej sprawie z Uczestnikami Fixingu.

W zwiazku ze 2zrdéznicowaniem cech Danych Wejsciowych w postaci Kwotowan
Modelowych i Kwotowan Wiazacych, Administrator zaprzestanie ich publikacji poza
publikacja Kwotowan Wiazacych Uczestnikom Fixingu za posrednictwem Systemu
Fixingowego WIBIX w celu spetnienia zobowiazania do zawierania transakcji zgodnie
z zasadami opisanymi w Kodeksie Postepowania.

2.2. Przeglad wynikéw symulacji parametryzacji proponowanej przez
Uczestnikow Fixingu

Podsumowanie propozycji

Najwiecej komentarzy i uwag wzbudzito Pytanie nr 4. dotyczace Parametryzacji Wariantu
Bazowego jako zapewniajgcego odpowiedni poziom transakcyjnosci przy akceptowalnym poziomie
zmiennosci. Wiekszo$¢ Uczestnikdw Fixingu nie zgadza sie z zaproponowang parametryzacjg
i zasugerowata weryfikacje innych kombinacji wartosci parametréw. Na podstawie przedstawionych
opinii poddano analizie nastepujace warianty bedace modyfikacjg w stosunku do wariantu bazowego

z Dokumentu Konsultacyjnego:

Wariant 1 - Progi kwalifikowalnosci RB = 1 miIn, IF = PIF = 5 min

Wariant 2 - Progi kwalifikowalnosci zgodnie z limitami transakcyjnymi, tj. 30min ON i TN, 20 min
SW-3M, 10 min 6M, 5min - 9M i 12M.

Wariant 3 - Progi kwalifikowalnosci RB = IF = PIF = 2 min

Wariant 4 - Parametr inkrementalnosci = 2

Wariant 5 - Parametr inkrementalnosci = 3

Wariant 6 - Parametr inkrementalnosci progresywny, tj. RB = 1, IF = 2, PIF = 3

Wariant 7 - Minimalna liczba transakcji do przeprowadzenia ekstrapolacji = 10

Wariant 8 - Parametr lokalnej inkrementalnosci = 2

Wyniki symulacji proponowanych wariantow

Na podstawie przeprowadzonych symulacji otrzymano wyniki wskazujace, ze kazdy
z zaproponowanych Wariantow nie wptywa na zwiekszenie poziomu transakcyjnosci dla zadnego z
tenoréw, co wiecej w 95% przypadkéw proponowane Warianty zmniejszyty poziom transakcyjnosci
Tenoru.

Najmniejsze rdéznice w poziomie transakcyjnosci zanotowano dla Wariantu nr 8
wprowadzajgcego Parametr Lokalnej Inkrementalnosci na poziomie 2. Rdznice te sg na poziomie od
1,28 punktu procentowego dla Tenoru TN do 0,00 (2W, 6M) i 0,01 (Tenor 3M) punktu procentowego

Ponizej znajduje sie zestawienie pozioméw transakcyjnosci PT dla poszczegdlnych Wariantéow oraz
zestawienie zmiany poziomow transakcyjnosci wzgledem Wariantu Bazowego. W dalszej czesci
dokumentu przedstawiono szczegdtowe dane dotyczace poziomu transakcyjnosci dla poszczegdlinych
Wariantéw w podziale na Tenory i poziomy Kaskady Danych.
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Wariant|Wariant|Wariant|Wariant|WariantjWariant|Wariant Wariant| Wariant
ENOR/WARIANT|Bazowy| nr 1 nr 2 nr 3 nr 4 nr5 nr 6 nr7 nr8

96,73% 96,42% 92,76% 96,51% 90,61% 83,31% 96,19% 96,66% 95,78%

21,16% 21,12% 17,02% 20,90% 3,39% 0,72% 13,79% 20,20% 19,84%

—
=2

= N
= =

11,76% 5,70% 2,55% 9,05% 4,50% 1,90% 5,89% 8,59% 11,62%

%)
=

24,90% 16,02% 4,46% 22,62% 13,91% 8,57% 14,17% 22,55% 26,71%

33,25% 17,84% 5,02% 27,04% 19,20% 10,86% 15,00% 28,87% 36,31%

=<

18,21% 7,13% 1,13% 13,54% 8,23% 3,43% 5,03% 14,62% 20,87%

w
<

1,73% 0,88% 0,15% 1,72% 0,76% 0,29% 0,41% 0,55% 2,66%

0,77% 0,57% 0,00 0,68% 0,36% 0,16% 0,44% 0,44% 0,73%

-
=<

Tabela 1 - Zestawienie poziomoéw transakcyjnosci PT dla poszczegdlnych Wariantow zaproponowanych przez

Uczestnikdw Fixingu.
Wariant| Wariant|WariangWariantWariantfWariangjWariantjWariantjWariant
Bazowy| nr1 nr 2 nr3 nr 4 nr5 nr7 nr8
3,75  -5,90 0,47

96,73% -0,31 -3,66 -7,30 12,88 -0,88

ENOR/WARIANT

o

()] N
= = b=

21,16%  -0,04 -4,10 3,88 -17,51 -2,67 13,07 6,41 -0,36

_|

11,76%  -6,06 -3,15 6,50 -4,55 -2,60 3,99 2,70 3,03

@)
=

24,90% -8,88 -11,56 18,16 -8,71 -5,34 5,60 8,38 4,16

33,25% -15,41 -12,82 22,02 -7,84 -8,34 4,14 13,87 7,44

—
=<

18,21% -11,08 -6,00 12,41 -5,31 -4,80 1,60 9,59 6,25

w
<

1,73% -0,85 -0,73 1,57 -0,96 -0,47 0,12 0,14 2,11

=<

0,77% -0,20 -0,57 0,68 -0,32 -0,20 0,28 0,00 0,29

-
=<

Tabela 2 - Zestawienie zmiany poziomdw transakcyjnosci PT dla poszczegdlnych Wariantéw zaproponowanych
przez Uczestnikéw Fixingu wzgledem Wariantu Bazowego w punktach procentowych.
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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 3 - Wariant A. Czestotliwo$¢ wykorzystywania poszczegolnych Poziomdw 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.

Wariant nr 1: Progi kwalifikowalnosci RB = 1 min, IF = PIF = 5 mIn

90,12% 0,00% 0,00% 5,96% 0,00% 0,35% 0,00% 3,58% 96,42%

ENOR/POZIOM

ON
N 13,57% 0,00% 0,00% 7,56% 0,00% 0,00% 0,00% 78,88% 21,12%
w 2,34% 0,00% 0,85% 0,00% 1,58% 0,00% 0,93% 94,30% 5,70%

1,36% 0,03% 1,40% 3,74% 7,05% 0,01% 2,43% 83,98% 16,02%

e

N (0} —

M 1,18% 0,01% 0,61% 5,03% 7,49% 0,80% 2,71% 82,16% 17,84%

3M 0,76% 0,00% 0,13% 1,22% 1,90% 0,53% 2,59% 92,87% 7,13%

()
<

0,00% 0,00% 0,00% 0,21% 0,17% 0,12% 0,37% 99,12% 0,88%

-
=<

0,31% 0,00% 0,00% 0,17% 0,07% 0,01% 0,01% 99,43% 0,57%

Tabela 4 - Wariant 1. Czestotliwo$¢ wykorzystywania poszczegdlnych Pozioméw Kaskady Danych dla
poszczegolnych Tenoréw Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajg Poziomy Kaskady Danych. Symbol
PT oznacza poziom transakcyjnosci Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwo$¢ wykorzystywania Danych
Transakcyjnych, z uwzglednieniem Procedur Analitycznych.
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Wariant nr 2: Progi kwalifikowalnosci zgodnie z limitami transakcyjnymi z Kodeksu Postepowania,
tj. 30 mIn ON i TN, 20 min SW-3M, 10 mIn 6M, 5min - 9M i 12M.

86,10% 0,00% 0,00% 6,37% 0,00% 0,29% 0,00% 7,24% 92,76%

—
=2

9,53% 0,00% 0,00% 7,49% 0,00% 0,00% 0,00% 82,98% 17,02%

1,90% 0,00% 0,56% 0,00% 0,09% 0,00% 0,00% 97,45% 2,55%

N

0,28% 0,01% 0,80% 0,55% 2,80% 0,00% 0,01% 95,54%  4,46%

0,41% 0,01% 0,27% 1,20% 3,12% 0,00% 0,00% 94,98% 5,02%

<

0,44% 0,00% 0,09% 0,21% 0,39% 0,00% 0,00% 98,87% 1,13%

(o))

0,00% 0,00% 0,00% 0,11% 0,04% 0,00% 0,00% 99,85% 0,15%

1

=<

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00%

Tabela 5 - Wariant 2. Czestotliwo$¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomédw Kaskady Danych dla
poszczegolnych Tenorow Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajg Poziomy Kaskady Danych. Symbol
PT oznacza poziom transakcyjnosci Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwo$¢ wykorzystywania Danych
Transakcyjnych, z uwzglednieniem Procedur Analitycznych.

Wariant nr 3: Progi kwalifikowalnoséci RB = IF = PIF = 2 min

90,00% 0,00% 0,00% 6,24% 0,00% 0,28% 0,00% 3,49% 96,51%

ENOR/POZIOM

ON
N 13,34% 0,00% 0,00% 7,56% 0,00% 0,00% 0,00% 79,10% 20,90%
w 2,34% 0,00% 0,83% 0,00% 4,06% 0,00% 1,83% 90,95% 9,05%

1,36% 0,03% 1,32% 6,38% 8,96% 0,28% 4,29% 77,38% 22,62%

e

N (0} —

M 1,15% 0,01% 0,55% 7,65% 9,36% 3,67% 4,65% 72,96% 27,04%

3M 0,76% 0,00% 0,13% 1,95% 4,49% 1,74% 4,47% 86,46% 13,54%

6M 0,00% 0,00% 0,00% 0,25% 0,21% 0,39% 0,87% 98,28% 1,72%

-
=<

0,29% 0,00% 0,00% 0,17% 0,07% 0,07% 0,08% 99,32% 0,68%

Tabela 6 Wariant 3. Czestotliwo$¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomoéw Kaskady Danych dla
poszczegolnych Tenoréw Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajg Poziomy Kaskady Danych. Symbol
PT oznacza poziom transakcyjnosci Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwo$¢ wykorzystywania Danych
Transakcyjnych, z uwzglednieniem Procedur Analitycznych.
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Wariant nr 4: Parametr inkrementalnosci = 2

76,31% 0,00% 0,00% 13,09% 0,00% 1,22% 0,00% 9,39% 90,61%

=2

2,80% 0,00% 0,00% 0,59% 0,00% 0,00% 0,00% 96,61% 3,39%

0

0,61% 0,00% 0,17% 0,00% 2,51% 0,00% 1,20% 95,50% 4,50%

N

0,00% 0,00% 0,11% 3,53% 6,66% 0,47% 3,15% 86,09% 13,91%

0,04% 0,00% 0,01% 3,67% 5,74% 3,65% 6,09% 80,80% 19,20%

)
<

0,03% 0,00% 0,05% 0,63% 1,75% 0,96% 4,81% 91,77% 8,23%

=<

0,00% 0,00% 0,00% 0,07% 0,13% 0,12% 0,44% 99,24% 0,76%

-
=<

0,07% 0,00% 0,00% 0,05% 0,03% 0,15% 0,07% 99,64% 0,36%

Tabela 7 - Wariant 4. Czestotliwos¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomdédw Kaskady Danych dla
poszczegolnych Tenorow Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajg Poziomy Kaskady Danych. Symbol
PT oznacza poziom transakcyjnosci Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwo$¢ wykorzystywania Danych
Wariant nr 5: Parametr inkrementalnosci = 3

Transakcyjnych, z uwzglednieniem Procedur Analitycznych.

60,42% 0,00% 0,00% 20,59% 0,00% 2,30% 0,00% 16,69% 83,31%

ENOR/POZIOM

ON

2

0,67% 0,00% 0,00% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 99,28% 0,72%

0

W 0,12% 0,00% 0,04% 0,00% 1,19% 0,00% 0,55% 98,10% 1,90%

w 0,00% 0,00% 0,00% 1,88% 4,49% 0,24% 1,96% 91,43% 8,57%

iM 0,03% 0,00% 0,00% 1,63% 3,61% 1,76% 3,83% 89,14% 10,86%

w
<

0,00% 0,00% 0,00% 0,33% 0,60% 0,39% 2,11% 96,57% 3,43%

6M 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,05% 0,04% 0,17% 99,71% 0,29%

[
=<

0,04% 0,00% 0,00% 0,03% 0,03% 0,03% 0,04% 99,84% 0,16%

Tabela 8 - Wariant 5. Czestotliwo$¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomoéw Kaskady Danych dla
poszczegolnych Tenoréw Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajg Poziomy Kaskady Danych. Symbol
PT oznacza poziom transakcyjnosci Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwo$¢ wykorzystywania Danych
Transakcyjnych, z uwzglednieniem Procedur Analitycznych.
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Wariant nr 6: Parametr inkrementalnosci progresywny, tj. RB = 1, IF = 2, PIF = 3

90,12% 0,00% 0,00% 5,82% 0,00% 0,25% 0,00% 3,81% 96,19%

—

13,57% 0,00% 0,00% 0,23% 0,00% 0,00% 0,00% 86,21% 13,79%

2,34% 0,00% 0,85% 0,00% 2,24% 0,00% 0,45% 94,11% 5,89%

N

1,36% 0,03% 1,40% 3,38% 6,36% 0,17% 1,47% 85,83% 14,17%

1,18% 0,01% 0,61% 3,58% 5,59% 1,27% 2,75% 85,00% 15,00%

0,76% 0,00% 0,13% 0,63% 1,68% 0,29% 1,54% 94,97% 5,03%

(o))
<

0,00% 0,00% 0,00% 0,07% 0,13% 0,04% 0,17% 99,59% 0,41%

=
=<

0,31% 0,00% 0,00% 0,05% 0,03% 0,03% 0,03% 99,56% 0,44%

Tabela 9 - Wariant 6. Czestotliwo$¢ wykorzystywania poszczegdlnych Pozioméw 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.

Wariant nr 7: Minimalna liczba transakcji do przeprowadzenia ekstrapolacji = 10

90,12% 0,00% 0,00% 6,30% 0,00% 0,24% 0,00% 3,34% 96,66%

ENOR/POZIOM

ON

—

N 13,57% 0,00% 0,00% 6,64% 0,00% 0,00% 0,00% 79,80% 20,20%

=

2,34% 0,00% 0,85% 0,00% 3,73% 0,00% 1,67% 91,41% 8,59%

w 1,36% 0,03% 1,40% 5,62% 9,11% 0,17% 4,86% 77,45% 22,55%

=

M 1,18% 0,01% 0,61% 5,86% 9,79% 4,59% 6,82% 71,13% 28,87%

w
<

0,76% 0,00% 0,13% 0,59% 2,88% 0,61% 9,64% 85,38% 14,62%

6M 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,03% 0,11% 0,39% 99,45% 0,55%

[
=<

0,31% 0,00% 0,00% 0,05% 0,01% 0,05% 0,01% 99,56% 0,44%

Tabela 10 - Wariant 7. Czestotliwo$¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomoéw Kaskady Danych dla
poszczegolnych Tenoréw Transakcyjnych. Symbole od P-1 do P-4 oznaczajg Poziomy Kaskady Danych. Symbol
PT oznacza poziom transakcyjnosci Metody Kaskady Danych, tzn. czestotliwo$¢ wykorzystywania Danych
Transakcyjnych, z uwzglednieniem Procedur Analitycznych.
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Wariant nr 8: Parametr lokalnej inkrementalnosci = 2

87,76% 0,00% 0,00% 7,58% 0,00% 0,44% 0,00% 4,22% 95,78%

TN 12,19% 0,00% 0,00% 7,65% 0,00% 0,00% 0,00% 80,16% 19,84%

(0))]

= N
<

w 2,08% 0,00% 0,85% 0,00% 5,82% 0,00% 2,86% 88,38% 11,62%

w 1,36% 0,03% 1,40% 7,34% 10,31% 1,00% 5,26% 73,29% 26,71%

1,07% 0,01% 0,61% 10,48% 9,97% 6,86% 7,29% 63,69% 36,31%

w

M 0,73% 0,00% 0,13% 2,31% 5,58% 2,50% 9,61% 79,13% 20,87%

(o))
<

0,00% 0,00% 0,00% 0,28% 0,33% 0,76% 1,28% 97,34% 2,66%

=

Y 0,07% 0,00% 0,00% 0,19% 0,08% 0,27% 0,13% 99,27% 0,73%

Tabela 11 - Wariant 8. Czestotliwo$¢ wykorzystywania poszczegdlnych Poziomoéw 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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3. Podsumowanie odpowiedzi bankow niebedacych Uczestnikami Fixingu
oraz innych podmiotéw z Szablonu Odpowiedzi dolaczonego do
Dokumentu Konsultacyjnego dotyczacego Reformy Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR.

Cztery banki niebedace Uczestnikami Fixingu oraz jeden podmiot zwigzany z sektorem bankowosci
spotdzielczej przestaty odpowiedzi na Dokument Konsultacyjny. W wiekszosci przypadkéw podmioty
te zgodzity sie z propozycjami Administratora.

Zestawienie ich odpowiedzi przedstawia ponizsza tabela:

Brak
Banki niebedace Uczestnikami Fixingu oraz inne podmioty nﬂ

1.Czy zgadzasz sie z doborem

Segmentu Instytucji Finansowych

oraz Segmentu Pozostatych Instytucji Finansowych, jako Rynkow
Powiazanych?

2.Czy zgadzasz sie z zasadami hierarchicznosci
zalozonymi w metodzie kaskady danych?

3.Czy popierasz wprowadzenie progow
kwalifikowalnosci transakcji? 5 0 0

4.Czy w obliczu przedstawionych wynikow zgadzasz sie z
parametryzacja Wariantu Bazowego,

jako zapewniajacego odpowiedni poziom transakcyjnosci przy
akceptowalnym poziomie zmiennosci?

5.Czy zgadzasz sie z charakterystyka
definicji Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR?

6.Czy zgadzasz sie z klasyfikacja kluczowych elementéw metody
kalkulacji Stawek Referencyjnych WIBID/WIBOR? 5 Y o

7: Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej
klasyfikacji zmiany terminu publikacji tenoréw ON i TN? 2 2 1

8.Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji
zmiany struktury terminowej, z tytulu rezygnacji z opracowywania i 5 0 0
publikacji tenoru 9M?

9.Czy zgadzasz sie z wynikami przeprowadzonej klasyfikacji
zmiany szczego6towych zasad opracowywania danych wejsciowych?

10. Czy zgadzasz sie, ze wyniki procesu dostosowania WIBID/WIBOR,

wskazuja, ze kluczowe elementy metody Stawek Referencyjnych 2 0 3
WIBID/WIBOR nie ulegly zmianie?

3.1. Publikacja O/NiT/N

Dwa banki zaproponowaty przesuniecie publikacji stawek ON i TN na godz. 17:00, z kolei uwagi
trzeciego z nich koncentrowaty sie wokdt zagadnienn zwigzanych z okresleniem dnia pochodzenia
danych, ktére sg wykorzystywane do generowania Danych Wejsciowych przez Uczestnikéw Fixingu.

GPWB: Informacje dotyczace przesuniecia publikacji stawek na godz. 17:00 zostato

omowione w punkcie 7 w podrozdziale 2.1.
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W kwestii dnia pochodzenia transakcji GPWB pragnie zwréci¢ uwage na obowiazek ujecia
wiarygodnych, wysokiej jakosci danych transakcyjnych na kazdym etapie kalkulacji
stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. Pozyskanie peilnego pakietu informacji o realiach
rynkowych danego dnia mozliwe jest dopiero po wyczerpaniu sie motywacji uczestnikow
rynku do zawarcia transakcji, po przygotowaniu danych transakcyjnych oraz po
przekazaniu Danych Wejsciowych w postaci Kwotowan Modelowych opartych na tych
transakcjach do Administratora.

W zakresie wykorzystania danych rynkowych do przygotowania Danych Wejsciowych
w postaci Kwotowan Modelowych, nalezy wiec zaznaczy¢, ze zakladajac standard rynkowy
publikacji wskaznikéw referencyjnych w godzinach porannych, nie jest mozliwe oparcie
sie na transakcjach z tego samego dnia przy kalkulacji stawek referencyjnych WIBID
i WIBOR. W zwigzku z przywiazaniem do godziny publikacji w przestrzeni rynkowej oraz
utrzymaniem podwyzszonego standardu Kwotowan Wiazacych w zwiazku z obowiazkiem
transakcyjnym w stosunku do innych rezimow, GPWB po konsultacjach uznal, za
wlasciwym pozostawienie niezmienionej godziny publikacji dla termindéw dtuzszych.
Podyktowane jest to ponadto technologicznymi mozliwosciami Uczestnikéw Fixingu
i checiq zapewnienia odpowiednich procedur przy przygotowaniu danych transakcyjnych
uzywanych w kalkulacji stawek referencyjnych WIBID i WIBOR.

3.2. Kryterium Podmiotowe a Rynek Bazowy

Podmiot zwigzany z sektorem bankowosci spotdzielczej wskazat jedng negatywng odpowiedz, ktora
dotyczyta definicji Kryterium Podmiotowego oraz opisu Rynku Bazowego. Ponadto instytucja ta
zwrocita uwage na nieuwzglednienie bankdéw spétdzielczych oraz spétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych w definicji instytucji kredytowej przyjetej na potrzeby prac nad nowg
metoda opracowywania stawek referencyjnych WIBID i WIBOR.

GPWB: Wyjasnienie dotyczace Kryterium Podmiotowego zostato przedstawione w punkcie
dotyczacym odpowiedzi Uczestnikow Fixingu wobec definicji stawek referencyjnych.

Dane i informacje dotyczace bankow spotdzielczych, z wyjatkiem bankdéw zrzeszajacych,
stanowily podstawe do przyjecia zalozenia, ze segment ten nie bedzie elementem
szerszego traktowaniu Rynku Bazowego na tym etapie. Uzasadnia to fakt braku
prowadzenia przez banki spoldzielcze szerokiej dziatalnosci na rynku finansowym
charakterystycznej dla bankéw uniwersalnych polegajacej m. in. na bezposrednim
istotnym uczestnictwie w innych segmentach rynku pienieznego poza rynkiem depozytow
oraz w rynku instrumentéw pochodnych stopy procentowej. Bylo to zgodne
z odpowiedziami na ankiety i rekomendacjami przekazanymi przez Uczestnikéw Fixingu
w trakcie weryfikacji zalozen dotyczacych definicji rynku, ktorego opis jest celem
wskaznikow. Celem dostosowania bylo wprowadzenie niezbednych wymogow
Rozporzadzenia oraz uelastycznienie metody kalkulacji, tak aby dostosowac¢ ja do
ewentualnego rozwoju, w zwiazku z weryfikacja metody w czasie obowiazkowego
przegladu.

Istotne w takiej charakterystyce Rynku Bazowego jest to, ze jego zakres podmiotowy
obejmuje podobne do siebie instytucje finansowe z punktu widzenia pozycji rynkowej.
Dlatego na tym etapie dostosowania wskaznikow referencyjnych WIBID i WIBOR z tego
zakresu podmiotowego zostaly wylaczone inne instytucje finansowe, w tym banki
spotdzielcze. Doprecyzowanie definicji Rynku Bazowego zostanie dokonane
w dostosowanej Dokumentacji Stawek Referencyjnych, aby uniknaé watpliwosci, do
ktérego segmentu rynku beda zaliczane banki spétdzielcze.
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3.3. Dzien pochodzenia danych oraz sekwencja Procedur Analitycznych

Jeden z bankdéw zgtosit watpliwosé, czy w dniu T w ramach Metody Kaskady Danych, w przypadku,
kiedy wynikiem jej dziatania sa Kwotowania Wigzace, Kwotowania te pochodzg z dnia T, czy z dnia
T-1, tak, jak ma to miejsce w przypadku danych transakcyjnych wykorzystywanych do wyznaczenia
wartosci Kwotowan Modelowych. Dodatkowo, pojawita sie sugestia poddania pod rozwage zmiany
kolejnosci Pozioméw 2.1 (interpolacja Kwotowan Modelowych z Poziomu 1) i 2.2 (przypisania
transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw Fixingowych) w ramach Metody Kaskady Danych.

GPWB: W ramach Metody Kaskady Danych, w sytuacjach, w ktorych wynikiem jej dziatania
sa Kwotowania Wiazace, Kwotowania te pochodza z dnia T, a nie z dnia T-1. W celu
unikniecia wszelkich watpliwosci, zostanie to dodatkowo doprecyzowane w opisie metody.
Kolejno$¢ Poziomow 2.1 i 2.2 Metody Kaskady Danych wynika z faktu, ze interpolacja
dotyczy Kwotowan, ktore zostaly wyznaczone bezposrednio w oparciu o Dane
Transakcyjne. W przypadku zamiany kolejnosci Pozioméw 2.1 i 2.2 Metody Kaskady
Danych, interpolacja mogtaby dotyczy¢ takze Kwotowan, ktore powstaja na podstawie
zastosowania Procedury Przypisania Transakcjom o Tenorach Niefixingowych Tenoréw
Fixingowych, co wprowadzaloby podwéjna warstwe aproksymacji przy kalkulacji
Kwotowania. Zdecydowano sie wiec pozosta¢ przy biezacej kolejnosci Pozioméw
w ramach Metody Kaskady Danych.

Wykorzystanie wartosci stawek referencyjnych, wedle konwencji rynkowej, nastepuje
w dniu T+2 poczawszy od ich publikacji, a nie od dnia pochodzenia transakcji
stanowiacych baze do wyznaczania Danych wejsciowych. Warto przy okazji przypomnieg,
ze Kwotowania Modelowe stanowiac podstawe do wyliczenia Stawek Referencyjnych
WIBID i WIBOR, nie niosg ze soba obowiazku transakcyjnego. Obowigzek taki wciaz
dotyczy jednak Kwotowan Wiazacych.

3.4. Heterogenicznos$c¢ krzywej pienieznej

Jeden z bankdéw niebedacy Uczestnikiem Fixingu zastrzegt, ze uwzglednienie Danych Transakcyjnych
z Rynkéw Powigzanych i ich inny udziat w poziomie transakcyjnosci w zaleznosci od terminu
sprawiajg, ze stawki wzdtuz krzywej dochodowosci przestajg by¢ poréwnywalne.

GPWB: Dostosowanie metodologii wyznaczania stawek referencyjnych WIBID i WIBOR do
wymogow Rozporzadzenia BMR wymusza uwzglednienie transakcji dokonywanych przez
Uczestnikéw Fixingu, w tym transakcji na Rynkach Powiazanych przy niskiej aktywnosci
na Rynku Bazowym. Zaproponowana metoda kaskadowa pozwala speilni¢ warunki
dotyczace hierarchii Danych Wejsciowych zawarte w regulacji. W takich okolicznos$ciach
heterogenicznos¢ wezidéw na krzywej rynku pienieznego staje sie nieuniknionym
rezultatem niezbednych dzialan. Zastosowane Procedury Analityczne ograniczaja wplyw
zroznicowania cech danych transakcyjnych przyjetych w trakcie przygotowania Danych
Wejsciowych w postaci Kwotowan Modelowych. W przypadku wprowadzenia transakcji
z Rynkow Powigzanych bez zastosowania odpowiednich Procedur Analitycznych, doszioby
to zwiekszonego zréznicowania wezléw na krzywej i stanowiloby w ocenie GPWB istotna
zmiane lub dato podstawy do budowy innego indeksu. GPWB bedzie dostarczac tego typu
indeksy, ktére beda mogly stac sie wskaznikami alternatywnymi.

4. Informacje dodatkowe

Poza zagadnieniami wskazanymi przez uczestnikdw ankiety w komentarzach do odpowiedzi na
przedstawione w Szablonie Odpowiedzi pytania oraz w sekcji dotyczacej ogdlnych uwag do
Dokumentu Konsultacyjnego, pragniemy przedstawi¢ nastepujace informacje dodatkowe. Stanowig
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one jednoczesnie odpowiedzi GPWB na komentarze i zapytania podmiotéw wyrazajacych zapytania
do Dokumentu Konsultacyjnego.

4.1. Definicja Poziomu Transakcyjnosci

W zakresie przejrzystosci stosowanych w Dokumencie Konsultacyjnym sformutowan GPW Benchmark
pragnie odniesc¢ sie do watpliwosci w zakresie interpretacji zakresu Poziomu Transakcyjnosci.

Kazdego Dnia Fixingu, kazdy Uczestnik Fixingu, dla kazdego Tenoru Fixingowego zgtasza do
Administratora Kwotowanie. Kwotowanie ma charakter Kwotowania Modelowego (czyli pochodzi
z Poziomoéw 1 - 3 Kaskady Danych) lub Kwotowania Wigzacego (czyli pochodzi z Poziomu 4 Kaskady
Danych). Poziom Transakcyjnosci wyznaczony jest jako liczba zgtoszen majacych charakter
Kwotowania Modelowego podzielona przez liczbe wszystkich zgtoszen w okresie objetym symulacja.

4.2. Parametryzacja procedury ekstrapolacji

Parametryzacja procedury ekstrapolujgcej ceny z Rynkdw Powigzanych na Rynek Bazowy oparta
zostata na wynikach analiz symulacyjnych polegajacych na symulacji Sciezek Indeksu dla
poszczegdlnych Tenorow Fixingowych przy alternatywnych zatozeniach co do wartosci
poszczegdlnych parametréw. Zmiana wartosci poszczegdlnych parametrow procedury wptywa
zarowno na poziom transakcyjnosci, responsywnoséci, jak i na poziom zmiennosci symulowanych
Stawek Referencyjnych. Przytoczone miary majg jasng interpretacje zardéwno statystyczng, jak
i ekonomiczna.

Wartosci uzyskane w wyniku procesu kalibracji procedury ekstrapolujacej stanowig wynik analizy
relacji wymiennej miedzy przytoczonymi miarami, jak rowniez wynik procesu konsultacji z szerokim
gronem interesariuszy, ktore miaty na celu potwierdzenie, ze wynikowa parametryzacja tej procedury
akceptowana jest w szczegdlnosci przez uczestnikow rynku i organy nadzorcze. Interpretacja analizy
zmiany wartosci wokdt przyjetej parametryzacji rowniez nie powinna budzi¢ watpliwosci. Przyjecie
krotszych dtugosci dla okna czasowego, z ktérego pochodzg Dane Transakcyjne wykorzystywane do
ekstrapolacji zmniejsza czestotliwo$¢ przeprowadzania ekstrapolacji, obnizajagc tym samym poziom
transakcyjnosci. Przyjecie parametru okreslajgcego minimalng liczbe transakcji niezbednych do
przeprowadzenia ekstrapolacji stanowi wynik analizy stabilnosci kalkulowanych rozpietosci
w potaczeniu z responsywnoscig metody, a roztozenie tej minimalnej liczby transakcji na minimalng
liczbe réznych dni, z ktérych pochodza, ma na celu ograniczenie wptywu specyfiki pojedynczego dnia
na wynik kalkulacji rozpietosci miedzy rynkami. W szczegdlnosci przyjmowanie mniejszych wartosci
dla parametrow dotyczacych minimalnej liczby transakcji i minimalnej liczby dni, z ktdérych te
transakcje pochodzg, obniza transakcyjno$¢, a w przypadku wykorzystania ekstrapolacji zwieksza
zmiennos¢ kalkulowanych rozpietosci miedzy rynkami.

5. Propozycja Doprecyzowania Metody Kaskady Danych - wzmochnienie
odpornosci MKD w segmencie Kwotowan Wiazacych

Na wniosek niektoérych Uczestnikéw Fixingu GPW Benchmark S.A. zaprezentowata scenariusze
alternatywne rozszerzenia zatozenn metodologicznych do Metody Kaskady Danych w zakresie
mitygowania ewentualnego ryzyka manipulacji stawkami referencyjnymi WIBID i WIBOR.

Uszczegdtowienie metody dotyczyto waskiego segmentu rynku miedzy Uczestnikami Fixingu
w zakresie Kwotowan Wigzacych i transakcji dokonywanych w czasie Okna Transakcyjnego z tytutu
zobowigzania Uczestnikéw Fixingu do zawierania transakcji wynikajacego z Kodeksu Postepowania.

Zapytanie skierowane do Uczestnikéw Fixingu uwzgledniato mozliwos¢:

;
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e wprowadzenia mechanizmu Parametru Lokalnej Inkrementalnosci, na wzér podobnego
parametru wprowadzonego w Dokumencie Konsultacyjnym dla catego zbioru danych
transakcyjnych,

e odrzucenia transakcji skrajnych, na wzér odrzucenia Kwotowan skrajnych w metodzie
kalkulacji Fixingu, zgodnie z dotychczasowym Regulaminem Stawek Referencyjnych.

W zwigzku z brakiem jednoznacznego poparcia dla zadnego z wariantow ze strony Uczestnikéw
Fixingu, GPW Benchmark nie podjat decyzji o implementacji tego zatozenia.

6. Wnioski z odpowiedzi na pytania zawarte w Dokumencie
Konsultacyjnym

Metoda Kaskady Danych stanowigca szczego6towe zasady opracowania danych wejsciowych w postaci
Kwotowan Modelowych spotkata sie z generalnym poparciem wsrdéd ankietowanych, a przede
wszystkim wsrdd Uczestnikdw Fixingu, ktérzy bedg wdrazac propozycje uszczegotowienia procesu
przygotowywania danych wejsciowych stuzacych do kalkulacji fixingu stawek referencyjnych WIBID
i WIBOR.

W zwigzku z brakiem jednoznacznego poparcia Uczestnikow Fixingu dla pytania nr 4 (Czy w obliczu
przedstawionych wynikow zgadzasz sie z parametryzacjq Wariantu Bazowego, jako zapewniajacego
odpowiedni poziom transakcyjnosci przy akceptowalnym poziomie zmiennosci?) przestawionego
w Dokumencie Konsultacyjnym, GPW Benchmark wuznat za zasadne przeprowadzenie
dodatkowego etapu konsultacji z Uczestnikami Fixingu, w celu doprecyzowania zatozen
dotyczacych parametryzacji MKD.

Informacje zawarte w komentarzach a odnoszace sie do kwestii technicznych dotyczacych miedzy
innymi danych transakcyjnych, beda uwzglednione w zaktualizowanej dokumentacji stawek
referencyjnych, a przede wszystkim w zatacznikach do Kodeksu Postepowania opisujgcych zasady
przygotowania i weryfikowania danych wejsciowych.

W zamysle GPW Benchmark jako podmiotu opracowujgcego stawki referencyjne WIBID i WIBOR,
Metoda Kaskady Danych, jako narzedzie skonstruowane w celu dostosowania dotychczasowego
procesu przygotowywania danych wejsciowych, ma jednoczesnie odzwierciedla¢ w klarowny sposdb
intencje Uczestnikow Fixingu w zakresie traktowania informacji pochodzacych z rynku pienieznego.

7. Etap konsultacji z Uczestnikami Fixingu w zakresie szczegoétowych
zasad przygotowywania danych wejsciowych

Konsultacje przeprowadzone z Uczestnikami Fixingu miaty na celu wypracowanie porozumienia
w zakresie proponowanych wartosci gtdwnych parametrow MKD przy okresleniu warunkéw
brzegowych dotyczacych reprezentatywnosci i statystyk opisowych uzyskanych wynikéw symulacji.

W celu zwiekszenia odpornosci na ryzyka manipulacji i ograniczenia zmiennosci stawek
referencyjnych WIBID i WIBOR, jak rdéwniez majac na uwadze utrzymanie poziomu
reprezentatywnosci metody kalkulacji stawek referencyjnych, a przede wszystkim MKD jako procesu
opracowywania danych wejsciowych, zaproponowano uszczegétowienie Procedury Ekstrapolacji
w ramach Wariantu A, polegajacego na zastosowaniu $redniej ruchomej dla Faktora Transakcyjnego!
z Rynkéw Powigzanych.

Majac na uwadze zapewnienie adekwatnej reprezentatywnosci stawek referencyjnych WIBID
i WIBOR, GPW Benchmark uwzglednita jednoczesnie mozliwos¢ rozszerzenia zakresu Rynkow

1 Uszczegd6towienie Procedury Ekstrapolacji w postaci $redniej ruchomej, nie wptywa na poziom transakcyjnosci

Wariantu.
:
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Bazowych o segment Duzych Przedsiebiorstw, stosujac jednoczesnie, tozsamy z przyjetym
w wariancie A, proces wygtadzania srednig ruchoma?.

Pytanie nr 1. Za ktérym rozwigzaniem (od 1 do 3) opowiada sie pALEDLAG 1L 0 7

Panstwa instytucja (dopuszczalny jest wybor nie wiecej niz dwéch

mozliwosci)?

1. Wariant Bazowy 4

2. Wariant A (1.b) Wygtadzanie Faktora Transakcyjnego dla
Kwotowan Modelowych z Rynkéw Powiazanych (IF, PIF) 5-dniowa 8
$érednia ruchoma

3. Wariant B (2.g) Wariant Bazowy rozszerzony o Rynek Powiazany

w postaci duzych przedsiebiorstw, parametryzacja taka jak w

Wariancie Bazowym, ale Parametr Inkrementalnosci wynosi 3, 0
dodatkowo zastosowano wygtadzanie 3 dniowe w odniesieniu do

wszystkich Rynkéw Powiazanych (IF, PIF, Przedsiebiorstwa)

Wiekszos¢ Uczestnikow Fixingu opowiedziato sie za rozwigzaniem opisanym przez Wariant A, czyli
propozycjg parametryzacji przedstawiong w Wariancie Bazowym rozszerzonym o uszczegdtowienie
Procedury Ekstrapolacji, polegajacego na zastosowaniu Sredniej ruchomej dla Faktora
Transakcyjnego z Rynkéow Powigzanych.

8. Podsumowanie

Niniejszym GPW Benchmark S.A. zamyka okres konsultacji w zakresie Dokumentu
Konsultacyjnego w ramach procesu dostosowywania stawek referencyjnych WIBID
i WIBOR.

Metoda Kaskady Danych stanowigca szczegétowe zasady opracowania danych
wejsciowych w postaci Kwotowan Modelowych bedzie sparametryzowana zgodnie
z zalozeniami przedstawionymi w Dokumencie Konsultacyjnym (Parametr
Inkrementalno$éci na poziomie 1, prég wolumenowy na poziomie 1 min PLN) przy
wdrozeniu uszczegétowienia Procedury Ekstrapolacji, polegajacego na zastosowaniu
$redniej ruchomej dla Faktora Transakcyjnego z Rynkéw Powiazanych.

Zgodnie z wynikami konsultacji GPW Benchmark przystepuje do opracowania nowej
dokumentacji Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR zgodnie z wymogami
Rozporzadzenia BMR dotyczacymi procedury wniosku o uzyskanie zezwolenia na petnienie
funkcji Administratora wskaznikéw stopy procentowej, w tym WIBOR-u jako kluczowego
wskaznika stopy procentowej.

2 Poparcie dla wariantu 3, skutkowatoby istotnym odejéciem od zatozer Wariantu Bazowego (z tytutu
rozszerzenia zakresu Rynkdéw Powigzanych) i mogto oznacza¢ ponowne otwarcie konsultacji publicznych
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