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l.  Wprowadzenie

W efekcie konsultacji publicznych GPW Benchmark jako administrator wskaznikdw referencyjnych zaadresowata kluczowe
uwagi oraz zweryfikowata prezentowane w procesie konsultacji elementy metody.

GPW Benchmark rozpoczeta konsultacje dotyczace metody opracowywania i wyboru optymalnego wskaznika referencyjnego
typu RFR (Risk Free Rate) 18 maja 2022 r. Pierwsza faza konsultacji publicznych oparta na przekazaniu opinii i uwag w
odpowiedzi na Dokument Konsultacyjny?, zostata zamknieta w pierwszej dekadzie czerwca 2022 roku.

Jako administrator wskaznikow referencyjnych wyniki pierwszej fazy konsultacji ocenilismy jako niewystarczajgco efektywne
lub tez obarczone niskim poziomem reprezentatywnosci i legitymizacji wsréd podmiotdw stosujgcych wskazniki referencyjne
stopy procentowej. Taka ocena wigze sie z niskg liczbg odpowiedzi, ktérg w tej fazie pozyskat administrator — 25 odpowiedzi
- wraz zwysokag ich koncentracja wsrdd przedstawicieli sektora bankowego, jako najbardziej zaangazowanego
w dotychczasowe dziatania dotyczace nowych wskaznikdw referencyjnych stopy procentowej. Niski poziom zainteresowania
dokumentem i udzieleniem odpowiedzi na kwestionariusz, tgczymy z dos¢ niskim poziomem éwczesnego zrozumienia nowej
metody opracowywania wskaznikdw referencyjnych i technicznym charakterem niektérych z pytan.

Podjete dziatania majgce na celu aktywizacje podmiotéw stosujacych wskazniki referencyjne stopy procentowej
organizowane przez instytucje zrzeszajgce, spowodowaty wzrost zainteresowania ws$rdd niebankowych instytucji
finansowych, ale takze podmiotéw niefinansowych, takich jak emitenci obligacji. Dziatania te polegaty na wzmozonej akcji
informacyjnej zwigzanej ze zwiekszong skalg prezentacji i warsztatéw dotyczacych planowanych zmian uwzgledniajgcych
szczegbtowy opis zasad budowy indeksow stopy procentowej w oparciu o transakcje.

Mimo ogdlnego zrozumienia potrzeby dostosowan, jakie czeka rynek finansowy w przypadku wdrozenia nowych wskaznikow
referencyjnych, podmioty inne niz banki, nie posiadaty dotychczas wystarczajgcej wiedzy na temat konsekwencji i zasad
implementacji wskaznikéw referencyjnych, w tym przede wszystkim wptywu zamiany indeksu typu forward- looking na
indeksy oparte na zatozeniu backward-looking w budowie terminowych wskaznikéw referencyjnych z zastosowaniem
procentu sktadanego. Jednym z istotnych czynnikow wptywajgcych na niski poziom rozumienia skali nadchodzacych zmian
mogta by¢ mylna interpretacja zatozen rzgdowego planu wsparcia dla kredytobiorcéw, zamykajgca zakres zamiany indeksow
do kredytow hipotecznych opartych o zmienng stope procentowa. Wzrost $wiadomosci co do przewidywanego odstgpienia
od stosowania wskaznika WIBOR, a jednocze$nie wskaznika WIBID w catym sektorze finansowym, sprawit , ze Administrator
przedtuzyt okres oczekiwania na odpowiedzi od podmiotéw innych niz banki, aktywnych na rynku finansowym, ktdre wyrazity
ched uczestnictwa w dodatkowej turze konsultacji szczegdlnie w zakresie wyboru wskaznika referencyjnego.

Przedtuzenie okresu konsultacji o dodatkowa ture pozwolito, mimo wydtuzonego okresu oczekiwania na rozstrzygniecie
dotyczace wyboru optymalnego zastepcy wskaznika WIBOR, na stopniowe i coraz szersze propagowanie wiedzy na temat
natury i skali nadchodzgcych zmian, do czego walnie przyczyniaja sie grupy robocze dziatajagce w ramach Narodowej Grupy
Roboczej2.

Liczba odpowiedzi na Dokument Konsultacyjny wzrosta do 49, podczas gdy w spotkaniach dotyczacych wyboru
odpowiedniego indeksu stopy procentowej oraz optymalizacji metody opracowywania indeksu, biorg udziat przedstawiciele
ponad 70 instytucji finansowych, niefinansowych oraz publicznych.

W zwigzku z uruchomieniem kalkulacji i publikacji indeksdw terminowych, priorytetowym w ocenie administratora byto
przygotowanie opisu metody opracowywania indekséw, zapewniajgc uwzglednienie tych wnioskéw z konsultacji publicznych,
ktére administrator uznat za kluczowe lub niebudzace watpliwosci.

Opisane w niniejszym dokumencie wyniki konsultacji stanowi¢ bedg wsparcie dla Komitetu Sterujgcego Narodowej Grupy
Roboczej ds. reformy wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej w podjeciu decyzji w zakresie rekomendowanego
indeksu spetniajacego kryteria wskaznika referencyjnego stopy procentowe;.

1 https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIBID WIBOR/Dokument Konsultacyjny 05.22.pdf
2 https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleld=78940&p id=18
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Il.  Zasady opracowywania indeksOw oraz przeglad dziatan GPW
Benchmark w ramach prac grupy roboczej

Przedtuzenie okresu konsultacji pozwolito na:

(1) przeprowadzenie dodatkowych analiz dotyczacych m.in. koncentracji i liczebnosci zasobu transakcyjnego (wraz z ich
udostepnieniem podmiotom biorgcym udziat w strumieniu konsultacyjnym)

(2) przeprowadzenie roboczych konsultacji w sprawie optymalnego doboru zasad i wytycznych definiowania terminowych
indekséw na predefiniowane okresy opartych o procent sktadany w oparciu o zrealizowane w przesztosci indeksy dla terminu
zapadalnosci ON typu RFR (indeks ON).

(3) przeprowadzenie konsultacji z szeroka grupg podmiotéw w zakresie precyzji zaokraglen i publikacji indeksow w tym
indeksu ON, terminowych indekséw na predefiniowane okresy opartych o procent sktadany oraz indekséw
jednopodstawowych wyrazonych w punktach indeksowych.

W obszarze prac zdefiniowanym w pkt (1) powyzej, stosowne wnioski przedstawione sg w ostatniej czesci dokumentu.

i. Indeks terminowy dla predefiniowanych terminéw

W zakresie pkt (2) Administrator informuje, ze indeks terminowy dla predefiniowanego terminu jest wyliczany jako stopa
procentowa na koniec zadanego okresu (z dotu) poprzez ztozenie oprocentowania wynikajgcego z wysokosci indeksu ON
(reprezentowanego przez wybrany indeks) kalkulowanego przez Administratora dla poszczegdlnych dni zadanego okresu
poprzedzajacego dzien wyznaczenia i publikacji indeksu terminowego.

Zaktada sie definiowanie okresow odsetkowych 1-, 3- i 6-miesiecznych. Przyktadowo, w przypadku terminowego
predefiniowanego indeksu 1-miesiecznego, jego wartos¢ bedzie réwna oprocentowaniu ztozonemu z indekséw ON (na bazie
wybranego indeksu ON) obliczonemu za okres 1 miesigca koriczacego sie w dniu kalkulacji. Formuta wyliczania stawki CR
(compounded rate) przedstawiona jest ponizej:

Algorytm kalkulacji sktadanej stopy procentowej dla predefiniowanego okresu XX

bd

RFRL * al- 365

CRRFRyxx = H(”W)‘l T
i=1

gdzie:

CR_RFR 4« — sktadana stopa procentowa3 bazujgca na indeksie RFR dla okresu XX (np. 1-miesiecznego), obliczana z
doktadnoscia do 5 miejsc po przecinku®

Zaokraglenie bedzie miato miejsce na koncu kalkulacji CR_RFR (por. pkt iii ponizej) .

RFR - warto$¢ wybranego indeksu transakcyjnego RFR na tenor ON dla i-tego dnia roboczego przypadajacego
w okresie odsetkowym XX, dla ktérego dokonywana jest kalkulacja CR; warto$¢ RFR dla i-tego dnia roboczego jest
ustalana i publikowana w kolejnym dniu roboczym

a;— liczba dni kalendarzowych, dla ktérych stosuje sie stawke RFR i Przyktadowo, stawka ustalona dla poniedziatku
obowigzuje przez jeden dziern - do wtorku (o ile wtorek jest dniem roboczym), stawka ustalona dla pigtku
obowigzuje przez 3 dni — do poniedziatku.

3Indeksy CR_RFR oraz RFR s3 stopami procentowymi, czyli np. indeks CR_RFR moze by¢ réwny 5,12345%, co oznacza liczbe 0,0512345.
Indeks RFR moze by¢ réwny 5,123%, co oznacza liczbe 0,05123.

4 Zaokraglenie dotyczy wartosci stopy wyrazonej w %, a wiec przyktadem stopy procentowej zaokrgglonej do 5 miejsc po przecinku jest
5,12345%.
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bd — liczba dni roboczych przypadajacych w okresie odsetkowym XX, dla ktérego dokonywana jest kalkulacja,
wtgczajgc pierwszy dzien okresu i wytgczajgc ostatni dzien okresu

gdzie XX przyjmuje wartos¢ 1M, 3M oraz 6M>

d — liczba dni kalendarzowych w okresie odsetkowym XX, dla ktérego dokonywana jest kalkulacja, wiaczajac
pierwszy dzien okresu i wytgczajgc ostatni dzier okresu

ii. Reguty wyznaczania okresu odsetkowego

Ostatnim dniem okresu odsetkowego (data koncowa) jest zawsze dzien kalkulacji sktadanej stopy procentowej — musi to by¢
dzien roboczy.

Pierwszym dniem okresu odsetkowego (data startowa) jest dzier roboczy przypadajacy okreslong liczbe miesiecy (1M, 3M
lub 6M) przed dniem kalkulacji. Jest on wyznaczany zgodnie z konwencjg ,,modified preceding” opisang zgodnie z ponizsza
zasada:

Jezeli potencjalna data startowa wynikajaca z kalendarzowego przesuniecia danej daty koricowej o okreslong ilos¢ miesiecy
wstecz (tj. przesuniecie n-tego dnia danego miesigca o 1 miesigc wstecz daje n-ty dzien poprzedniego miesigca) wypadtaby w
dniu nieroboczym lub nieistniejgcym (np. 30 lutego), wtedy na date startowg nalezy wybrac najblizszy poprzedzajacy te
potencjalng date startowg dzien roboczy, chyba ze wypada on juz w poprzednim miesigcu - w takim przypadku nalezy wybrac
najblizszy dzieri roboczy nastepujacy po potencjalnej dacie startowej. Jezeli zas potencjalna data startowa jest dniem
roboczym, nalezy jg wybrac¢ na date startowa.

5 Administrator nie planuje obecnie kalkulacji indekséw predefiniowanych na okresy inne niz 1M, 3M lub 6M. W przypadku potrzeby
kalkulacji indeksow na inne terminy zapadalnosci, Administrator moze wtgczy¢ inny termin do oferty w pdzniejszym terminie.
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iii. Zasady zaokraglen i publikacji indekséw

W zakresie pkt (2) zdefiniowano zasady precyzji zaokraglen i publikacji indekséw. Zgodnie z nimi:
(1) indeksy ON® kalkulowane i prezentowane beda z precyzjg do 3 miejsc po przecinku’
(2) indeksy dla predefiniowanych terminéw kalkulowane i publikowane bedg z precyzja do 5 miejsc po przecinku®

(3) indeks jednopodstawowy wyrazony w punktach indeksowych bedzie kalkulowany z precyzja do 8 miejsc po przecinku z
wartoscig startowa na poziomie 100, podczas gdy datg startowq indeksu bedzie 2 stycznia 2019 roku.

iv.  Indeks jednopodstawowy — Compound Index Cl

W zakresie pkt (3) celem wyjasnienia za indeks jednopodstawowy uwaza sie indeks wyrazony w punktach indeksowych.
Indeks jednopodstawowy (Compound Indeks - Cl) reprezentuje wartos¢ inwestycji o Wartosci Startowej Clp odnawiajacej sie
kazdego Dnia Kalkulacji CI (z kapitalizacjg odsetek) poczawszy od Dnia Startowego zgodnie ze stopg zwrotu réwng wartosci
Indeksu RFR, gdzie:

- Dzien Startowy — dzien poczatku kalkulacji indeksu jednopodstawowego, ktéry ustalony zostat na 2 stycznia 2019
roku

- Wartosc Startowa (Clp) - wartos¢ indeksu jednopodstawowego w Dniu Startowym, czyli liczba bedgca elementem
jego metody, ktdra zostata ustalona na poziomie 100

- Indeks RFR — jeden z indekséw ON, czyli WIRD, WIRF lub WRR

- Dzien Wskaznika — dzien, do ktérego odnosi sie dany indeks RFR (dzien zawarcia transakcji ON, na ktérych oparta
jest kalkulacja indeksu)

- Dzien Kalkulacji Cl — dzien indeksu jednopodstawowego®, w ktérym obliczany jest ten indeks, czyli kazdy dzien
roboczy poczawszy od Dnia Startowego (w kazdy kolejny Dzien Kalkulacji Cl obliczana jest warto$¢ indeksu
jednopodstawowego z uwzglednieniem ostatniej dostepnej wartosci indeksu RFR zgodnie z jego metod3).

Indeks jednopodstawowy, czyli indeks Cl obliczany jest na podstawie wzoru:

RFR;_q * ni—l)

CI,:= Cli—l* <1+ 365

gdzie:

Cli—wartos¢ indeksu jednopodstawowego (wyrazona w punktach indeksowych) dla Dnia Kalkulacji Cl i, kalkulowana
w Dniu Kalkulacji CI i i publikowana z doktadnoscia do 8 miejsc po przecinku (w kalkulacji wartosci Cl i uzywana jest
niezaokraglona wartosé Cl i.)

6 W przypadku zasad publikacji i zaokraglen dotyczgcych indeksu ON, administrator w wyniku konsultacji dokonat ich zmiany w stosunku do
wczesniej prezentowanej wersji indekséw prototypowych dostepnych na stronie internetowej.

7 Zaokraglenie dotyczy wartosci stopy wyrazonej w %, a wiec przyktadem stopy procentowej zaokrgglonej do 3 miejsc po przecinku jest
5,123%.

8 Zaokraglenie dotyczy warto$ci stopy wyrazonej w %, a wiec przyktadem stopy procentowej zaokraglonej do 5 miejsc po przecinku jest
5,12345%.

9 Na stronie internetowej administratora dziert wskaznika jednopodstawowego — ten dzien jest tozsamy z dniem jego publikacji i kalkulacji.

6
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RFR i.1 — warto$¢ Indeksu RFR10 dla Dnia Wskaznika z dnia i-1, czyli dnia roboczego poprzedzajgcego Dzien Kalkulacji
i zgodnie z metodg indekséw RFR (WIRD, WIRF, WRR),

n i1 — liczba dni kalendarzowych miedzy Dniem Kalkulacji Cl i-1 a Dniem Kalkulacji CI i (np. gdy Dzien Kalkulacji Cl i-
1, to pigtek a Dzien Kalkulacji Cl i to poniedziatek, to wtedy ni; = 3)

Wykorzystanie indeksu Cl do kalkulacji wartosci oprocentowania w okreslonym okresie jest mozliwe poprzez zastosowanie
ponizszego wzoru, zgodnie z ktérym obliczana jest zmiana wartosci Indeksu Cl pomiedzy datami x i y, zgodnie ze wzorem:

CR_RFR (Cly 1) 365
= _— *
= yx Cl, d

gdzie:

x - data poczatku okresu odsetkowego

y — data konca okresu odsetkowego

CR_RFR y - skladana (compound) stopa procentowa na okresie od daty x do daty y
Cl «— warto$¢ indeksu jednopodstawowego dla Dnia Kalkulacji Cl x

d — liczba dni kalendarzowych od daty x do daty y

Powyisza formuta przedstawia alternatywny sposéb wyznaczania wartosci stopy procentowej w okresie odsetkowym i
stanowi¢ moze istotne utatwienie z wyznaczania wartosci stopy procentowej w stosunku do standardu proponowanego przez
indeksy CR.

v. Inneinformacje

W trakcie rozszerzonej fazy konsultacji publicznych w toku prac grupy roboczej dotyczacej metody i wyboru wskaznika
referencyjnego typu RFR, dziatania uwzgledniaty ponadto:

(1) warsztaty dotyczace zasad kalkulacji oprocentowania i wartosci naleznych odsetek w oparciu RFR

(2) konsultacje dotyczgce wynikéw pogtebionych analiz ilosciowych i jakosciowych zwigzanych z metodg kalkulacji indeksow.

01ndeks RFR jest stopg procentowa, czyli np. indeks RFR moze by¢ réwny 5,123%, co oznacza liczbe 0,05123.
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lll.  Parametryzacja metod indekséw — przeglad elementéw metody
wraz z komentarzami po etapie konsultacji publicznych

Majac na uwadze pogtebione wyniki analizy i wyniki konsultacji GPW Benchmark przedstawia gtéwne wnioski dotyczace
metod opracowywania indekséw, ktére uznaje sie za niebudzace watpliwosci:

(1) W zakresie filtru fazy obrébki danych polegajgcego na zdefiniowaniu minimalnego progu wolumenowego, ponizej ktérego
transakcje nie kwalifikujg sie do zbioru transakcyjnego stanowigcego podstawe do kalkulacji indeksu

WIRD WIRF WRR
Minimalny prég | 1 min PLN 1 min PLN 1 min PLN
wolumenowy pojedynczej
transakgji

Znaczqgca wiekszosé uczestnikéw konsultacji poparta rekomendacje (ok 70%) zaprezentowane w Dokumencie Konsultacyjnym.
Czesc uczestnikow ankiety wyrazifo opinie, ze dolny prég wolumenowy dla pojedynczej transakcji w ramach metodyki indeksu
WRR powinien by¢ wyzszy niz proponowana przez Administratora wartos¢ 1 min PLN. Konkretne propozycje wartosci tego
progu, jakie zostaty przedstawione przez uczestnikow ankiety, to 5 oraz 10 min PLN. Wsréd uzasadnien wyzszego progu
wolumenowego pojawiata sie opinia, ze indeks powinien reprezentowac koszt finansowania na rynku hurtowym, a nie
detalicznym.

Prég minimum wolumenowego kwalifikowanych transakcji ma istotne znaczenie dla jakosci i wielkosci zasobu informacyjnego
a przez to na prawdopodobienstwo nieustalenia indeksu, na koncentracje transakcji oraz na strukture danych transakcyjnych.
Elementy te zostaty zaprezentowane w Dokumencie Konsultacyjnym (por. podrozdziat 5c.) i byly rozwazane w przypadku
analizy koncentracji (por. ponizej rozdziat Il niniejszego dokumentu). Podjeto decyzje o utrzymaniu rekomendowanego
poziomu progu minimum wolumenowego (tj. 1 min PLN) m.in. w zwigzku z potrzebg zapewnienia jak najmniejszego
prawdopodobienstwa nieustalenia indeksu i minimalizowania czestosci stosowania procedury fallback oraz ograniczania
wptywu progu minimum wolumenowego na zaséb transakcyjny, na ktérym kalkulowana jest tendencja centralna stopy
procentowe], majac na uwadze historyczny empiryczny rozktad wolumenu transakcji w przypadku poszczegdlnych indeksow.

Warto jednoczesnie zaznaczyé, ze zastosowanie progu minimum wolumenowego na poziomie np. 5 min PLN z punktu
widzenia Administratora nie znajduje bezposredniego uzasadnienia jako prég oddzielajgcy rynek detaliczny od hurtowego.
Dodatkowe analizy wskazaty, ze w przypadku niektérych segmentéw rynku, jedynie bardzo wysokie progi wolumenu
pozwalajg wyodrebni¢ transakcje, na ktérych da sie zauwazy¢ rdéznice w ksztattowaniu sie przecietnego oprocentowania
depozytéw niezabezpieczonych. Majgc powyzsze na uwadze, pozytywny wptyw stosowania nieco wyzszego progu minimum
wolumenowego jest watpliwy, podczas gdy wraz z wysokoscia progu rosng ryzyka dla ciggtosci indeksu.
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(2) W zakresie filtru fazy obrobki danych polegajacego na zdefiniowaniu maksymalnego progu wolumenowego, powyzej
ktérego transakcje kwalifikujg sie do zbioru transakcyjnego stanowigcego podstawe do kalkulacji indeksu, lecz ich wolumen
zostaje nadpisany wolumenem okreslonym na poziomie obowigzujgcego maksymalnego progu zgodnie z metoda.

WIRD

WIRF

WRR

prog
wolumenowy pojedynczej

Maksymalny

Wynik algorytmu:
MAX[ (3-letnia $rednia z

Wynik algorytmu:
MAX[ (3-letnia $rednia z

transakgji wartosci  kwantyli rzedu | wartosci kwantyli rzedu
99,99% z  kwartalnych | 99,99% z  kwartalnych
rozktadow wolumenu | rozktadow wolumenu
transakgji (bedacych | transakcji (bedacych
danymi wejsciowymi do | danymi wejsciowymi do

WIRD) z wykluczeniem | WIRD) z  wykluczeniem
skrajnych  wartosci tych | skrajnych wartosci tych
kwantyli) + odchylenie | kwantyli) + odchylenie
standardowe na | standardowe na
analogicznym zbiorze | analogicznym zbiorze

kwantyli ;
(3-letnia srednia z wartosci

kwantyli ;
(3-letnia srednia z wartosci

kwantyli rzedu 99,99% z | kwantyli rzedu 99,99% 1z
kwartalnych rozktadéw | kwartalnych rozktadow
wolumenu transakcji | wolumenu transakgji
(bedacych danymi | ((bedacych danymi

wejsciowymi do WIRF) z
wykluczeniem skrajnych
wartosci tych kwantyli) +

odchylenie standardowe na

wejsciowymi do WIRF) z
wykluczeniem skrajnych
wartosci tych kwantyli) +

odchylenie standardowe na

analogicznym zbiorze | analogicznym zbiorze
kwantyli ] kwantyli ]
Obecna wartos¢ parametru | 2 mid PLN 2 mid PLN

zgodnie z przyjetym

algorytmem

W toku prac nad metodq przeprowadzono procesy analityczne majgce na celu wprowadzenie optymalnego poziomu gérnego
progu wolumenowego zgodnie z charakterystyka prezentowang powyzej. W toku prac uznano, ze kluczowym jest
ograniczanie wptywu transakcji wyjagtkowych pod katem wolumenu (poprzez nadpisanie przypisanej im wartosci wolumenu
wartoscia tego progu), przy jak najbardziej ograniczonym wptywie tego mechanizmu na ogdlny poziom wolumenu indeksow.

Wobec powyzszego za 0gdlng zasade algorytmu uznano zatozenie, ze poziom gérnego progu wolumenowego obowigzujacy
dla indekséw WIRD i WIRF (ten sam dla obu) okreslany jest jako wyzsza z wartosci skalkulowanych wedtug okreslonej
procedury indywidualnie dla WIRF i WIRD, przy czym jest on finalnie zaokraglany do 50 min PLN.

Wartosci indywidulanych progéw wolumenowych dla wskaznikéw WIRF i WIRD wyznaczane s3g jako $rednie kwartalnych
wartosci kwantyla 99,99% wolumenu transakcji z zakresu danych wejsciowych za okres trzech lat (na fazie po zastosowaniu
filtra dot. dolnego minimalnego progu wolumenowego), z wytaczeniem maksymalnej i minimalnej wartosci zmiennej,
powiekszone o odchylenie standardowe na tym zbiorze. Wartosci progéw obowigzuja w okresie roku kalendarzowego
nastepujacym 6 miesiecy po zakonczeniu trzyletniego okresu analizy.

Dla przyktadu: dla 2023 roku obowigzywaé bedzie wartos¢ progu ustalona na podstawie okresu Ill kw. 2019 - Il kw. 2022
(wtacznie).

Takie podejscie zapewnia adaptacyjny charakter parametru, czyli dostosowanie poziomu gérnego progu wolumenowego do
zmieniajacych sie warunkéw rynkowych.

W celu przygotowania odpowiedniej jakosci historii danych, adaptacyjny charakter parametru zostanie zapewniony réwniez
w przypadku danych historycznych indekséw. Dla wartosci historycznych wskaznikow WIRF i WIRD goérne progi wolumenowe
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zostang wyznaczone o ile to mozliwe w analogiczny sposéb. Ze wzgledu na ograniczong dostepnos¢ danych wysokiej jakosci
(od poczatku 2019 roku) oraz danych niepetnych lub niezweryfikowanych w zakresie transakcji miedzy podmiotami
przekazujgcymi dane, wartosci parametru dla lat 2017-2019 bedg kalkulowane na podstawie krdtszych okreséw, zgodnie z
ponizszej zdefiniowang zasadg:

Dla 2022 roku okres analizy trwa od Ill kw. 2018 do Il kw. 2021,
Dla 2021 roku okres analizy trwa od Ill kw. 2017 do Il kw. 2020,
Dla 2020 roku okres analizy trwa od | kw. 2017 do Il kw. 2019,
Dla 2019 roku okres analizy trwa od | kw. 2017 do Il kw. 2018,

Dla 2018 roku okres analizy trwa od | kw. 2017 do IV kw 2017 bez eliminacji wartosci minimalnej i maksymalnej zmiennej w
okresie analizy.

Dla 2017 roku, nie stosuje sie parametru gérnego progu z tytutu braku zweryfikowanych danych za rok poprzedzajgcy 11

Dla indeksu WRR parametru maksymalnego poziomu wolumenu pojedynczej transakcji nie okresla sie, ze wzgledu na
charakter transakcji oraz cechy przekazywanych danych wejsciowych.

(3) Minimalna liczba kontrybutoréw wymagana do wyznaczenia indeksu wprowadzona zostaje jako element zabezpieczajacy
przed ustaleniem indeksu w sytuacji skrajnie niskiej reprezentatywnosci indeksu.

WIRD WIRF WRR
Minimalna wymagana liczba | 3 3 3

kontrybutoréw

Filtr dotyczacy minimalnej liczby kontrybutoréw obok analizy rozktadu liczebnosci stanowi¢ bedzie ponadto element
cyklicznej weryfikacji reprezentatywnosci metody. Obecne analizy wskazujg, ze w dniach najnizszej reprezentatywnosci w
okresie analizy liczba kontrybutoréw dla indekséw WIRF i WIRD nie spada ponizej 6 w dniach o najnizszym poziomie
liczebnosci transakcji lub ich wolumenu. Niezaleznie od tego, parametr ten przecietnie rzadko spadat ponizej 8. Oznacza to,
ze poziom 3 kontrybutoréw jest poziomem mitygujacym ryzyko nieustalenia i stanowi minimalne, mato prawdopodobne
wymaganie, w kontekscie jego zaistnienia, w obecnej sytuacji rynkowej w sytuacjach wyjatkowych.

W przypadku gdy liczba kontrybutoréw miataby przecietnie obnizaé sie pogarszajac zdolnosci metody do utrzymania
reprezentatywnosci indeksu, administrator uwzgledni to w procedurach wewnetrznych zwigzanych z walidacjg i przegladem
metody jego opracowywania.

(4) Poziom minimum dla tgcznego dziennego wolumenu indeksu jest procedurg mitygujgca ryzyko utraty reprezentatywnosci
indeksu w sytuacjach, gdy istniatoby ryzyko, ze indeks zostatby ustalony przy zbyt niskim poziomie transakcyjnosci indeksu
mierzonego wolumenem.

WIRD WIRF WRR
Minimum dziennego | 1 mld PLN 1 mid PLN 100 min PLN
wolumenu indeksu

Dokument konsultacyjny wskazywat, ze jedynym indeksem obarczonym ryzykiem nieustalenia w scenariuszach
zaproponowanych przez Administratora (100 min, 250 min, 500 min i 1000 min PLN) byt indeks WRR. W przypadku indekséw
WIRF i WIRD ryzyko nieustalenia praktycznie nie wystepowato, ale administrator wprowadza ten element stabilizujgcy jakos¢
metody opracowywania indeksu. Parametr stanowi¢ bedzie element analizy na potrzeby walidacji i przegladu metody w celu

1 Kalkulacja na lata 2017, 2018 i 2019 wynika z wydtuzenia wstecz okresu kalkulacji indeksu jednopodstawowego Cl oraz indekséw CR a w
zwigzku z tym zapewnienie zgodnej z metoda historii indekséw od roku 2019, przy jednoczesnej potrzebie przygotowania akceptowalnych
danych poréwnawczych (proxy data) na rzecz kalkulacji spreadu korygujgcego stosowanego w przypadku zastgpienia wskaznikow obecnie
stosowanych na indeks RFR (zgodnie z przyjetg metodg).
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monitorowania zblizania sie aktualnych wartosci statystyki dotyczacych minimalnego i sSredniego poziomu dziennego
wolumenu metody w poréwnaniu do obowigzujgcego parametru.

W przypadku odpowiedzi ankietowanych podmiotow biorqcych udziat w konsultacjach w analizowanym zakresie, czes¢
uczestnikow ankiety ocenita, Ze poziom minimalnego progu wolumenowego wskaznika powinien by¢ nizszy niz proponowany
przez Administratora poziom 1 mid PLN (pojawity sie propozycje 0,1 oraz 0,5 mld PLN), zeby zmniejszy¢ ryzyko wejscia w
procedure fallback czy tez ewentualnego nieustalenia indeksu. Poza tym jeden z uczestnikow ankiety stwierdzit, ze pozqdane
bytoby uwzglednienie w warunkach dopuszczajgcych zbior transakcji z danego dnia do standardowej kalkulacji indeksu
minimalnej wymaganej liczby bankéw uczestniczgcych w kalkulacji, ktérych transakcje znajdujq sie w zbiorze transakcji
zakwalifikowanych danego dnia do metody indeksu WIRF (uczestnik ankiety postulowat minimum 50% liczby bankow w
panelu). Pojawit sie réwniez postulat ustalenia maksymalnego dopuszczalnego udziatu pojedynczego banku w wolumenie
transakcji zakwalifikowanych danego dnia do metody indeksu, ktérego przekroczenie skutkowafoby uruchomieniem
procedury fallback.

Z kolei w przypadku indeksu WRR, czes¢ uczestnikow ankiety ocenita, ze minimalny dopuszczalny poziom tgcznego wolumenu
transakcji zakwalifikowanych danego dnia do metody tego indeksu powinien by¢ wyZszy niz proponowany przez
Administratora poziom 0,1 mld PLN (pojawity sie propozycje 0,5 oraz 1,0 mld PLN), gdyz prog 0,1 mid PLN wedtug nich jest
zbyt niski, by gwarantowac odpowiedniq reprezentatywnosc indeksu.

(5) w przypadku nieustalenia indeksu zgodnie z metoda standardowg lub w przypadku braku mozliwosci zastosowania
alternatywnej metody wyznaczenia indeksu metodg inng niz standardowa (sytuacja wyjatkowa), zastosowania bedzie miata
zastepcza metoda wyznaczenia wartosci indeksu.

Majac na uwadze odpowiedzi podmiotdw uczestniczgcych w konsultacjach, standard globalny jak rowniez poziom zmiennosci
krajowych indekséw, wskazujg na potrzebe okreslenia takiej metody w oparciu o dynamiczng zasade.

WIRD

WIRF

WRR

Procedura fallbackowa

Stopa referencyjna NBP (w
ujednoliconej konwencji
odsetkowej ACT/365) z Dnia
Wskaznika + Sredni spread
miedzy stopa referencyjna
NBP  (w  ujednoliconej
konwencji odsetkowej
ACT/365) a indeksem WIRD
z 5 dni
poprzedzajgcych
Wskaznika.

roboczych
Dzien

Stopa referencyjna NBP (w
ujednoliconej konwencji
odsetkowej ACT/365) z Dnia
Wskaznika + Sredni spread
miedzy stopa referencyjna
NBP  (w  ujednoliconej
konwencji odsetkowej
ACT/365) a indeksem WIRF

z 5 dni roboczych
poprzedzajgcych Dzien
Wskaznika.

Stopa referencyjna NBP (w
ujednoliconej konwencji
odsetkowej ACT/365) z Dnia
Wskaznika + Sredni spread
miedzy stopa referencyjna

NBP  (w  ujednoliconej
konwencji odsetkowej
ACT/365) a indeksem WRR z
5 dni roboczych
poprzedzajgcych Dzien
Wskaznika.

Podczas gdy obecne warunki rynkowe pozwalajg na ograniczanie ryzyka nieustalenia indeksu, w przypadku jego wzrostu,
GPW Benchmark prowadzi¢ bedzie monitoring ryzyka nieustalenia indeksu i potrzebe aktualizacji metody zaréwno
standardowej, jak i zastepczej (procedury fallbackowej). Oderwanie procedury fallbackowej od dziennej realizacji indeksu i
jego biezacej zmiennosci, pozwala na uzaleznienie ewentualnej wartosci indeksu od zachowania stopy referencyjnej NBP i
przesztych przecietnych realizacji indeksu wzgledem tej stopy.

W kontekscie wynikéw konsultacji warto odnotowad, Ze uczestnicy ankiety zgtosili kilka alternatywnych propozycji co do
niestandardowej procedury kalkulacji indeksu w ramach procedury fallback — odmiennych niz proponowana w Dokumencie
przez Administratora metoda polegajgca na ustaleniu indeksu na poziomie jego ostatniej opracowanej i opublikowanej
wartosci. Pierwszq i najprostszq z proponowanych przez uczestnikéw ankiety metod jest ustalenie indeksu na poziomie stopy
referencyjnej NBP z dnia, dla ktérego obliczany jest indeks. Innym proponowanym wariantem jest ustalenie indeksu na
poziomie jego ostatniej opublikowanej wartosci skorygowanej ewentualnie o zmiane stopy referencyjnej NBP miedzy dniem
odpowiadajgcym tej ostatniej opublikowanej wartosci indeksu a dniem, dla ktérego indeks jest kalkulowany w procedurze
fallback. Trzecim proponowanym wariantem jest procedura wzorowana na procedurach fallback stosowanych w ramach
wskaznikéw SONIA i SWESTR, czyli ustalenie indeksu na poziomie wartosci stopy referencyjnej NBP dla dnia, dla ktérego
obliczany jest indeks, powiekszonej nastepnie o Sredni spread indeksu do stopy referencyjnej NBP wyliczony na okreslonej
liczbie poprzednich dni (wsréd propozycji dfugosci tego okresu pojawiaty sie 2 lub 5 dni roboczych, a takze kalendarzowy
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miesigc). Zaproponowano rowniez metode kalkulacji indeksu w procedurze fallback zblizong do metody stosowanej w
metodyce stawki ESTR, polegajgcq na ustaleniu indeksu na poziomie sSredniej wazonej wolumenem z wartosci indeksu z
poprzedniego dnia roboczego oraz potencjalnej wartosci indeksu z dnia, dla ktérego indeks jest kalkulowany (dodatkowe
dostosowania stosuje sie w przypadku wystgpienia miedzy tymi dwoma dniami ewentualnej zmiany stopy referencyjnej banku
centralnego). Majgc na uwadze odwotania uczestnikow konsultacji do standardow miedzynarodowych i rozproszonq strukture
poparcia dla propozycji tak metody procedury fallbackowej (wyrazonej w komentarzach) jak i czasu jej trwania, zdecydowano
0 przyjeciu rozwigzania, ktore konsumuje czesciowo wskazania i obserwacje uczestnikow rynku a szczegdlnie elementem
odwofania do stopy referencyjnej NBP.
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(6) W procesie przetwarzania danych transakcyjnych jednym z ostatnich filtrow poprzedzajgcych zastosowanie korekt

stosowanych na zdefiniowanym zasobie transakcyjnym, jest filtr obserwacji skrajnych.

WIRD WIRF WRR
Parametr filtra obserwacji | Algorytm odnoszacy sie do | Algorytm odnoszacy sie do | Algorytm odnoszacy sie do
skrajnie odstajacych dziennej mediany stép | dziennej mediany stop | dziennej mediany stép
procentowych transakcji | procentowych transakcji | procentowych transakcji
zawartych na rynku WIRD zawartych na rynku WIRF zawartych na rynku WRR
|dzienna mediana stop | |dzienna mediana stop | |dzienna mediana stop
O/N| + 8 pp. O/N| + 8 pp. O/N| + 8 pp.

Proponowane przez administratora rozwigzanie bazowato na zatozeniu przeprowadzania wewnetrznej analizy struktury
danych transakcyjnych i identyfikacji obserwacji skrajnych w zadanym okresie izaktadato weryfikacje okresowa tego
parametrul2. Majac na uwadze uwagi niektérych podmiotéw zgtoszone w toku konsultacji, w celu eliminacji koniecznosci
okresowe] aktualizacji tego parametru wywotanej istotnymi zmianami warunkdw rynkowych, dokonano modyfikacji
procedury filtra obserwacji skrajnie odstajgcych polegajacej na uzaleznieniu tego parametru od aktualnego poziomu stép
procentowych.

Celem zastosowania filtra nie jest kreowanie narzedzia ograniczajgcego wptyw danych transakcyjnych, ale niedopuszczanie
do zasobu transakcyjnego na etapie wstepnej obrobki danych wejsciowych bedacych efektem btedu, skrajnej nietypowosci
transakcji lub manipulacji.

Wprowadzono nastepujacg formute na dopuszczalny dystans od dziennej mediany stop O/N:

| dzienna mediana stop O/N| + 8 pp.

Powyizsza formuta oparta jest na zatozeniu uwzglednionym w ustawowe]j formule wyznaczania gérnego limitu dla odsetek
kapitatowych, ktory wyznaczany jest jako:

2*(stopa referencyjna NBP + 3.5 pp.)

Majgc na uwadze przecietnie wyzszy poziom stopy referencyjnej NBP niz indeksu O/N (ze wzgledu na dtuzszy termin
zapadalnosci), w analogicznej formule odnoszacej sie do stopy O/N przyjeto nieco wyzszg warto$¢ statej dodawanej do stopy
bedacej punktem odniesienia:

2*(stopa O/N + 4 pp.)

Oznacza to, ze dystans maksymalnej dopuszczalnej stopy okres$lajacej wymiar odsetek kapitatowych od stopy O/N mozna w
przyblizeniu zapisa¢ wzorem:

stopa O/N + 8 pp.

Jako, ze w ramach filtra obserwacji skrajnie odstajgcych punktem odniesienia jest mediana stop O/N danego dnia, zakres
dopuszczalnej wysokosci stopy procentowej przybiera postaé:

< dzienna mediana stép O/N — (| dzienna mediana stép O/N| + 8 pp.); dzienna mediana stép O/N + (|dzienna mediana stép
O/N| + 8 pp.) >

Ze wzgledu na mozliwosé wystepowania ujemnych stép procentowych, formuta na dopuszczalny dystans zostata
zmodyfikowana poprzez uwzglednienie w niej dziennej mediany stép w formie wartosci absolutnej, co skutkuje
wzrostem/spadkiem dopuszczalnego dystansu przy kazdym wzroscie/spadku wartosci bezwzglednej wartosci mediany stop
— niezaleznie czy ma on miejsce w warunkach dodatnich czy ujemnych stop.

12 W biezacej wersji filtra odrzucane sg transakcje o stopie oddalonej od mediany stép transakcji z danego dnia o wiecej niz okreslony na
statym poziomie dopuszczalny symetryczny dystans. Zostat on wyznaczony na podstawie analizy statystycznej danych transakcyjnych —dla
indekséw WIRD i WIRF na poziomie 10 pp., za$ dla indeksu WRR na poziomie 6 pp. Co istotne, zmiana algorytmu nie ma wptywu na przebieg
kalkulowanych indekséw.
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(7) Maksymalny czas trwania procedury fallback do kalkulacji indekséw nie zostaje wprowadzony

WIRD WIRF WRR
Maksymalny czas trwania | - - R

procedury fallback

Wprowadzenie zasady wyznaczania wartosci indeksu na podstawie procedury zastepczej (fallback) zgodnie z punktem 5
pozwala na uwzglednienie wnioskdw podmiotdéw bioracych udziat w konsultacjach, a wyrazonych w komentarzach
dotyczacych metody procedury fallbackowej jak rowniez dopuszczalnego czasu jej stosowania..

W zwigzku z powyzszym uznaje sie, ze stosowana procedura konsumuje potrzebe adekwatnosci indeksu, a w przypadku
ryzyka koniecznosci jej utrzymywania ze wzgledu na niski poziom reprezentatywnosci indeksu niezbedne bedg dziatania
zmierzajgce do zmiany metody indeksu lub zaprzestania jego opracowywania.

Zgodnie z informacjg zaprezentowanq w pkt (5) jesli chodzi o maksymalng dtugosc¢ stosowania procedury fallback, opinie
wsrod uczestnikow ankiety byty bardzo podzielone. Spora czes¢ uczestnikéw ankiety uwaza, ze dozwolone powinno by¢ jej
stosowanie przez nieograniczony okres czasu, inni wskazujq na zasadnos¢ takiego ograniczenia, cho¢ przy bardzo
zréznicowanej dtugosci dopuszczalnych okreséw (propozycje wahajq sie od 1 do nawet 30 dni, jednakze przy przewadze
propozycji zaktadajgcych 3 lub 5 dni). Majgc na uwadze niskie prawdopodobieristwo nieustalenia oraz zmiane procedury
fallback, nie wprowadza sie ograniczen dotyczqgcych czasu jego trwania. Podobnie jak inne elementy metody, i ten podlegac
bedzie weryfikacji w ramach przeglgdu metody wskaznika referencyjnego, w zwigzku z czym w przypadku podniesienia ryzyka
nieustalenia moze podlegac pdzniejszym doprecyzowaniem.

Korekty i metoda wyznaczania indeksu

Zatozenia dotyczace parametryzacji korekt stosowanych na zasobie transakcyjnym w sSwietle wynikdw konsultacji i
dodatkowych ( w tym wyzej opisanych) parametréw ustalone zostajg na obecnym etapie jak nastepuje.

(8) W zakresie jednostronnej korekty SC

WIRD WIRF WRR
Parametr korekty Special | Nie ma zastosowania Nie ma zastosowania 0
Collateral

Wiekszos¢ instytucji biorgcych udziat w konsultacjach publicznych, proponujgcych uwzglednienie korekty S.C. w metodyce
indeksu WRR zaproponowato jq na poziomie odciecia proponowanym przez administratora, czyli 3,5%, przy czym niektorzy
uczestnicy ankiety stwierdzili, Zze nie sq w stanie okresli¢ adekwatnego poziomu odciecia, zas jeden uczestnik ankiety
postulowat odciecie na poziomie 5%.

Administrator uznaje zasadnos$¢ wprowadzenia progu SC do kalkulacji indeksu WRR, niemniej jednak majac na uwadze fakt,
ze indeks WRR nie bedzie stanowit indeksu pierwszego wyboru uznaje za zasadne nieuwzglednianie w metodzie indeksu tej
korekty. Majac na uwadze zrdinicowane opinii podmiotéw co do przestanek lub skali lewostronnego obciecia zasobu
transakcyjnego, uznaje sie ze dla WRR okres analizy przy ,wyzszych” stopach procentowych moze pozwoli¢ na
przeprowadzenie wyboru korekty w obliczu zmiany sytuacji rynkowe;j.

Do tego czasu atrakcyjnym z punktu widzenia administratora wydaje sie utrzymanie indeksu w formie prototypowej do czasu,
kiedy nie zostanie zakoriczony okres dostosowania metodologicznego indeksu w zwigzku z oczekiwang techniczng zmiang
metody WRR wynikajgca z potrzeby m.in. technologicznego dostosowania Systemu WIBIX do wprowadzenia mozliwosci
uwzgledniania centralnie rozliczanych transakcji repo zawieranych na Bondspot w KDPW_CCP.
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(9) W zakresie dwustronnej korekty gtéwnej utrzymuje sie zasade jej kalkulacji w oparciu o proces agregacji transakcji po
stopie procentowej wraz z przypisanym im wolumenem?33,

WIRD WIRF WRR
Parametr korekty | Q1:25% Q1:25% Q1:25%
gtéwnej Q3:25% Q3:25% Q3:25%

Majac na uwadze komentarze niektérych podmiotéw uczestniczacych w konsultacjach publicznych warto zaznaczy¢, ze
korekta gtéwna nie jest elementem ograniczenia zasobu transakcyjnego (takim elementem s3 filtry natozone na zbiér
transakcji w ramach procedury wstepnej obrébki danych), lecz elementem metody kalkulacji indeksu, ktéra ma na celu
identyfikacje tendencji centralnej w zakresie stopy procentowej w danym zbiorze transakcji. Jako ze uzywang w metodzie
miarg tendencji centralnej jest Srednia, ktdra jest wrazliwa na wartosci zmiennej z ogonéw rozktadu, zostata ona uzupetniona
o mechanizm odciecia skrajnych wartosci zmiennej, zeby ograniczy¢ ich potencjalnie wypaczajgcy wptyw na kalkulowana
wartos¢ centralng (taki mechanizm nie jest konieczny w przypadku innej popularnej miary tendencji centralnej, jaka jest
mediana, w przypadku ktdrej skrajne wartosci zmiennej z ogondéw rozktadu sg automatycznie pozbawione wptywu na
kalkulowana wartosc¢ centralng).

Jako, ze korekta gtéwna opiera sie na rozktadzie stopy procentowej wazonym wolumenem?4, niektére podmioty wskazywaty
na ryzyka wynikajgce z zastosowania tego elementu metody indeksu w przypadku niesymetrycznych rozktadéw lub
wystepowania wysoko wolumenowych transakcji zgrupowanych w ogonach rozktadu.

Czynnik ryzyka dotyczacy wptywu wysoko wolumenowych transakcji Administrator zaadresowat poprzez wprowadzenie
gdérnego progu wolumenowego pojedynczej transakcji. Jednoczesnie w ocenie Administratora nie istnieje algorytm kalkulacji
indeksu pozwalajacy na zapewnienie catkowitej odpornosci metody na zmienne w czasie cechy rynku finansowego i struktury
zasobu informacyjnego. W ocenie Administratora zastosowanie alternatywnego algorytmu korekty opartego na liczebnosci
transakcji zamiast na ich wolumenie eksponuje metode indeksu na nawet wiekszg skale ryzyka, w zwigzku z czym
nieprzypadkowo miedzynarodowg praktyka jest wtasnie korekta w ujeciu wolumenowym.

Niektorzy uczestnicy ankiety sugerowali, Ze proponowana przez Administratora skala odciecia w ramach korekty dwustronnej
(tzw. korekty gtownej), czyli 25% jest za wysoka i lepszym rozwiqzaniem bytaby wartos¢ 12,5% (rowniez obecna wsrod
miedzynarodowych standardéw, choc rzadziej niz 25%), gdyz wyzsza skala odciecia zwieksza zmiennos¢ kalkulowanego
indeksu oraz moze prowadzi¢ do nadmiernego udziatu niektérych bankéw raportujgcych w agregacie transakcyjnym
powstatym po dwustronnym odcieciu.

Jesli chodzi o zarzut dotyczacy nadmiernej koncentracji w ramach agregatu transakcyjnego powstatego po zastosowaniu
korekty gtéwnej, to po pierwsze warto zauwazyé, ze z racji dokonanej w ramach korekty agregacji transakcji po stopie
procentowej, zwykle bez przeprowadzenia dostosowan wynikajgcych z wiedzy o petnej strukturze zbioru, nie jest mozliwe
ustalenie doktadnych udziatéw poszczegdlnych bankéw w okrojonym zbiorze. Ten element z punktu widzenia odbioréw
indeksu, jest elementem stabilizujgcym metode a zagadnienie koncentracji na petnym zbiorze danych transakcyjnych zostato
opisane w dalszej czesci dokumentu. Po drugie, koncentracje nalezy mierzy¢ na zasobie transakcyjnym, na ktérym
kalkulowana jest tendencja centralna, a wiec zbiorze przed korektg gtéwna, gdyz — jak juz wczesniej wspomniano — korekta
gtéwna jest juz elementem metody wyznaczenia wartosci centralnej, ktéry uodparnia metode sredniej na czynniki ryzyka
zwigzane z wartos$ciami skrajnymi.

Jednoczesnie w konsultacjach wskazywano, ze Dokument Konsultacyjny potwierdzat pozytywng zalezno$¢ miedzy poziomem
dwustronnego odciecia a poziomem zmiennosci wskaznika. Niemniej jednak w ocenie Administratora ryzyka zwigzane
z inkorporacja skrajnych wartosci stdp procentowych w kalkulacji wartosci sredniej przemawiajg za wiekszym ograniczeniem
wptywu obserwacji skrajnych, jak réwniez uwzglednieniem gérnego progu wolumenowego dla pojedynczej transakgcji.

13 Szczeg6towy opis procedury korekty gtéwnej znajduje sie w Dokumencie Konsultacyjnym
14 Co oznacza, ze na obu krancach dziennego rozktadu stép odcinane sg transakcje odpowiadajace okreslonemu odsetkowi tagcznej sumy
wolumenu wszystkich transakcji z danego dnia.
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IV. Roboczy przeglad wynikéw konsultacji publicznych oraz
dotychczasowych prac grupy roboczej

i.  Wyniki konsultacji publicznych — pytania dotyczace wyboru indeksu

Uwagi i komentarze przekazane przez podmioty zostaty czeSciowo opisane w tresci niniejszego dokumentu powyzej
i stanowity istotny czynnik w rewizji elementdw metody ich opracowywania. Jesli chodzi o zakres podmiotowy respondentow
to w konsultacjach publicznych udziat braty instytucje finansowe, instytucje kredytowe, instytucje publiczne, stowarzyszenia
i zrzeszenia branzowe oraz jedna instytucja zagraniczna.

Pytania nr 1 i 2 w wystanej ankiecie do uczestnikédw konsultacji, byty kluczowymi zagadnieniami i na nie odpowiedziato
najwiecej podmiotdéw w rozszerzonej fazie konsultacji a uwagi z nich ptyngce zostaty zaprezentowane ponizej.

Zgodnie z przedstawionym zatgcznikiem pytanie nr 1 dotyczyto wyboru optymalnego indeksu, ktéry mogtby petni¢ role
wskaznika referencyjnego stosowanego w umowach i instrumentach finansowych, a pytanie nr 2 dotyczyto wyboru indeksu
bedacego podstawa do kalkulacji zamiennika w rozumieniu art. 23c Rozporzadzenia BMR. Majac na uwadze uwagi niektérych
uczestnikdw konsultacji zwracamy uwage na to, ze pomimo powierzchownego charakteru tych pytan, ich rozréznienie
stanowi element informacyjny dla podmiotdw stosujgcych wskazniki referencyjne. Warto bowiem zaznaczy¢, ze
wprowadzenie zamiennika dla wskaznika kluczowego, ktérego opracowywania zaprzesta¢ moze administrator na podstawie
stosownych przestanek, wigze sie z zastosowaniem korekty spreadu lub odpowiednich istotnych zmian dostosowawczych
wynikajacych z ewidentnych réznic miedzy wskaznikiem zastepowanym i zastepujgcym go indeksem/ wskaznikiem
referencyjnym?s.

Odpowiedzi respondentéw na powyzsze pytania w wiekszosci popieraty wybor Warszawskiego Indeksu Rynku Finansowego.
Poparcie dla WIRF ptyneto przede wszystkim z instytucji kredytowych oraz instytucji finansowych. Poparcie dla
Warszawskiego Indeksu Rynku Depozytowego byto zdecydowanie niskie w tych najliczniej reprezentowanych grupach,.
Jednoczesnie struktura poparcia w ramach poszczegdlnych grup pozostata rozproszona.

Zgodnie z zatozeniami administratora, podmioty uczestniczgce w konsultacjach nie wykazywaty w ramach wyboru indeksu
poparcia dla indeksu WRR. Warto odnotowac jednak, ze podmioty wskazywaty w przekazanych do administratora
komentarzach wysokie poparcie dla koncepcji wskaznika referencyjnego opartego o transakcje zabezpieczone, niemniej
dostrzegaty niski poziom parametréw charakteryzujgcych ten indeks w kontekscie ryzyka jego nieustalenia (niski wolumen
transakcji, a w zwigzku z tym wyzsze ryzyko nieustalenia indeks) w stosunku do WIRF-a i WIRD-a.

W ramach pkt 3 podmioty wskazywaty na kluczowe, z ich punktu widzenia, czynniki decydujgce o wyborze danego indeksu.
Podczas gdy struktura gtoséw byta do$¢ rozproszona, wiekszos¢ podmiotdw wskazywata na ,podobienstwo rynku
referencyjnego indeksu do zdefiniowanego rynku, ktérego pomiar jest celem w przypadku Stawek Referencyjnych WIBID i
WIBOR” oraz na ,,adekwatnosc i strukture rynku referencyjnego dla indeksu — czyli jego cechy pozwalajace stwierdzié, ze jest
odporny, trwaty i stabilny”. Reprezentatywnos¢ indeksu mierzona wolumenem, byta wskazywana réwniez przez znaczna
czes¢ respondentéw. W zwigzku z tym, ze wiele podmiotéw wskazywato w komentarzach na wage liczebnosci transakcji
($redniej dziennej liczby transakcji), przeprowadzono dodatkowe analizy, ktore konsultowano i przekazywano do wiadomosci
uczestnikow grupy roboczej w ramach prac prowadzonych przez GPWB. W zakresie innych czynnikéw, ktére determinowaty
poparcie dla indekséw wskazywano ponadto takie czynniki jak: zdolnos¢ do adekwatnej reakcji na zmiany polityki monetarne;j,
podobienstwo pod wzgledem rynku referencyjnego do wiodgcych europejskich benchmarkéw, ekonomiczng ekwiwalentnos$¢
spreadu korygujagcego oraz mozliwie niskie ryzyko koncentracji po stronie podmiotéw przekazujacych dane. Wiekszos¢
podmiotéw, bazujaca na tych argumentach wskazywata na indeks WIRF.

Podczas gdy wiekszo$¢ podmiotdw popierajgcych WIRD skupiata sie na elemencie dotyczacym zasobu informacyjnego
mierzonego wolumenem transakcji, co pozwato im twierdzi¢, ze indeks ten mitygowatby ryzyko zarzutéw o niskg
reprezentatywnos¢. Niektére podmioty podejmowaty dyskurs dot. potencjalnego wptywu przyjecia WIRD na polityke
kredytowg oraz wskazywaty, ze uwzglednienie segmentu niefinansowego zbliza wskaznik w strone petniejszego
odzwierciedlenia kosztu finansowania. Przeciwnicy WIRD wskazywali na potrzebe homogenicznosci indeksu, co w przypadku
WIRD jest ograniczone ze wzgledu na uwzglednienie podmiotéw niemogacych na rynku finansowym zarzadzaé ryzykiem stopy
procentowej w oparciu o instrumenty odnoszace sie do indeksu ON. Wskazywali oni réwniez na inng polityke cenowg (inny

15 Por. Art. 64. Ustawy z dnia 7 sierpnia 2022 r. o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom; http://orka.sejm.gov.pl/opinie9.nsf/nazwa/2269 u/Sfile/2269 u.pdf

oraz https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/PL/TXT/?uri=uriserv%3A0J.L .2021.374.01.0001.01.POL&toc=0J%3AL%3A2021%3A374%3AFULL
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poziom marz) w przypadku réznych grup podmiotéw, co jest zwigzane jednoczesnie z inng wagg (40%) dla instytucji
niefinansowych w Liquidity Coverege Ratio (LCR) wzgledem instytucji finansowych (100%).

W toku prac nad metoda opracowywania indekséw wskazano na potrzeby dodatkowych analiz, ktérych wyniki
przedstawione s ponizej.

ii.  Wnioski dotyczace dalszych analiz i prac nad metoda

W ramach komentarzy do dokumentu konsultacyjnego wskazano na potrzebe przedstawienia dodatkowych analiz
dotyczacych przede wszystkim:

(a) ksztattowania sie dziennej liczby transakcji, na podstawie ktérych kalkulowane sg indeksy,

(b) koncentracji wolumenu transakcji w poszczegdlnych podmiotach przekazujgcych dane —zaréwno na poziomie indeksu jak
i jego segmentéw,

(c) jakosci zasobu transakcyjnego w dniach o najnizszej aktywnosci rynkowe;j.

Analizy powyzszych zagadnien przeprowadzono dla indekséw WIRF i WIRD, uznajac, zgodnie z wynikami konsultacji, ze
obecnie majg wieksze szanse ,zostania wybranym” wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej niz indeks WRR,
W naturalny wiec sposdb wymagaja pogtebionej analizy. Poszczegélne zagadnienia przeanalizowano zaréwno dla tzw.
okreséw dtugich (tj. 2017-H1°2022, H1°2021, H2'2021, H1'2022) jak i okreséw kwartalnych (Q1°2017-Q2'2022).

Jesli chodzi o dzienng liczbe transakcji kwalifikowanych do kalkulacji indeksu, dla petnego okresu analizy (tj. 2017-H1'2022)16
najwieksza przecietna dzienna liczba transakcji (ok. 283) charakteryzuje indeks WIRD, ktéry bazuje na transakcjach
z najwiekszej liczby segmentow rynkowych. Dzienna liczebnosc¢ transakcji dla indeksu WIRF jest juz Srednio o ponad potowe
mniejsza (ok. 129), jednakze warto zwrdci¢ uwage, ze w roku 2021 nastgpito wyrazne zblizenie do siebie srednich liczebnosci
dla indekséw WIRD i WIRF ze wzgledu na bardzo mocne ograniczenie ilosci transakcji depozytéw przedsiebiorstw, ktére
stanowig o réznicy miedzy tymi dwoma indeksami. W H1°2022 przecietny dzienny zaséb transakcyjny zaczat sie juz jednak
zwiekszac wraz ze wzrostem poziomu stop procentowych, co przetozyto sie na wzrost liczebnosci transakcji w przypadku obu
indekséw, cho¢ wyraznie mocniejszym w przypadku indeksu WIRD.

Z kolei pod katem minimalnej dziennej liczebnosci transakcji réznice miedzy indeksem WIRD a WIRF nie s3 juz tak istotne jak
w przypadku wartosci Srednich. Na petnym okresie analizy minimum liczby transakcji dla WIRD wynosi 40, podczas gdy dla
WIRF 33, a wiec w obu przypadkach jest ono na przyzwoitym poziomie nie wskazujgcym na istotne zagrozenia dla
reprezentatywnosci zasobu transakcyjnego. Co wiecej, optymistycznym zjawiskiem jest wyrazny wzrost poziomu minimalne;j
dziennej liczby transakcji w ramach ostatniego pdtrocza (H1°2022).

Sredni dzienna liczba Minimalna dzienna liczba Srednia dzienna liczba transakcji dla 3

Indeks Okres transakgcji transakgcji dni o najnizszejliczbie transakcji

2017-H1'2022 283,4 40,0 40,7

H1'2021 59,8 42,0 43,0
WIRD

H2'2021 76,9 40,0 46,0

H1'2022 201,0 89,0 93,3

2017-H1'2022 129,0 33,0 34,3

H1'2021 55,7 36,0 37,3
WIRF

H2'2021 70,6 37,0 42,0

H1'2022 136,8 66,0 74,3

Jezeli chodzi o koncentracje wolumenu transakcji w poszczegdlnych podmiotach przekazujgcych dane, w petnym okresie
analizy (tj. 2017-H1’2022) maksymalny udziat pojedynczego podmiotu przekazujgcego dane w tacznym wolumenie transakcji
wynioést 25,3% dla WIRD i 23,4% dla WIRF, co oznacza do$¢ zblizone poziomy koncentracji, a przy tym nie siegajace

16 Przedstawione wyniki analiz bazujg na zweryfikowanej bazie danych transakcyjnych na lata 2017-2019 (petnej dla roku 2019, i cze$ciowej
dla lat 2017 i 2018)- patrz przypis 6. Rok 2016 jako najmniej reprezentatywny zostat wykluczony z prezentacji dodatkowych wnioskow.
Whioski prezentowane w ramach prac grupy roboczej w ramach strumienia dotyczacego metody indekséw opieraja sie jednak takze na
danych z | potowy 2022 roku.
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alarmujgcych poziomdéw. W petnym okresie analizy 6w maksymalny udziat byt nieco wyzszy dla WIRD, podczas gdy w ostatnich
3 potroczach (tj. H1'2021, H2'2021, H1’2022) nieznacznie wyzsze poziomy tej statystyki notowat z kolei WIRF.

Zbadano réwniez wptyw na zjawisko koncentracji ze strony stosowanego w metodyce indeksu progu minimum
wolumenowego dla pojedynczej transakcji (testowano nastepujace alternatywne poziomy progu: 0, 1, 5, 25 min PLN, przy
czym 1 min PLN to jego standardowa warto$¢ w bazowej specyfikacji kazdego z indekséw), jednakze nie okazat sie on
specjalnie istotny. W przypadku WIRD zwiekszanie progu minimum wolumenowego skutkowato nieznacznym spadkiem
maksymalnego udziatu pojedynczego podmiotu w tgcznym wolumenie, co sugeruje nieco wiekszg koncentracje w zakresie
transakcji nisko wolumenowych (a wiec najpewniej wsrdd depozytéw przedsiebiorstw). Z kolei w przypadku WIRF
obserwowane byto zjawisko odwrotne, czyli nieznaczny wzrost maksymalnego udziatu pojedynczego podmiotu w facznym
wolumenie wraz ze wzrostem progu minimum wolumenowego, co sugeruje nieco wiekszg koncentracje wsrdd transakcji
o wysokim wolumenie.

Jesli chodzi o koncentracje w ramach samego segmentu depozytdow duzych przedsiebiorstw, ktéry wchodzi w sktad rynku
bazowego indeksu WIRD, jest ona wyraznie wieksza niz w obrebie petnego agregatu transakcji odpowiadajgcych indeksowi
WIRD. W petnym okresie analizy maksymalny udziat pojedynczego podmiotu w tym segmencie wynidst 34,3%, co jest juz dos¢
wysokim poziomem jako, ze przekracza 1/3 rynku. Zauwazalne jest mitygowanie zjawiska koncentracji przez wzrost progu
minimum wolumenowego (przy progu 25 min PLN maksymalny udziat pojedynczego podmiotu spada ponizej 30%). Warto
tez zwrdci¢ uwage na bardzo mocny wzrost koncentracji w 2021 r., co ma zwigzek z silnym ograniczeniem skali kreacji
depozytow przedsiebiorstw w okresie ultra niskich stop — w efekcie rynek ulegt zawezeniu do zaledwie kilku graczy. Okres
ultra niskich stop procentowych pozwala wskazaé¢ réwniez na wystepowanie okoto 80% udziatu jednego podmiotu
w depozytach przedsiebiorstw ogoéotem w H1'2021, na ktéry to udziat prég wolumenowy miat ograniczony wptyw.
W przypadku H2’2021 niemalze catos¢ wolumenu transakcji z duzymi przedsiebiorstwami byta skoncentrowana w 3
podmiotach.

Z kolei segment depozytow Instytucji Finansowych (grupa PPD 3.1.5) oraz Pozostatych Instytucji Finansowych (3.1.10), ktéry
wchodzi w skfad rynku bazowego zaréwno indeksu WIRD jak i WIRF, wykazuje istotnie mniejszg koncentracje niz segment
depozytdow duzych przedsiebiorstw. W petnym okresie analizy maksymalny udziat pojedynczego podmiotu w tym segmencie
wynidst 26,1%, a wzrost koncentracji w 2021 r., cho¢ zauwazalny, byt nieporéwnywalnie mniejszy niz w ramach depozytow
duzych przedsiebiorstw. W analizowanym segmencie dat sie rowniez zaobserwowac bardzo nieznaczny mitygujacy
koncentracje wptyw wzrostu progu minimum wolumenowego, cho¢ byt on wyraznie stabszy niz w przypadku depozytéw
duzych firm.

Pogtebionej analizie poddano réwniez jakos¢ zasobu transakcyjnego indeksow WIRF i WIRD w dniach o najnizszej aktywnosci
rynkowej mierzonej liczbg zawartych transakcji. Dni takie wyznaczono dla kazdego z kwartatéw w okresie analizy (tj. Q1'2017-
Q2'2022). W przypadku indeksu WIRF dni z minimalng liczbg transakcji w zaleznosci od kwartatu notowaty od 33 do 128
transakcji, natomiast dla WIRD byt to przedziat od 40 az do 368 transakc;ji, co nie dziwi w kontekscie szerszego zakresu rynku
bazowego indeksu WIRD, natomiast w przypadku obu indekséw byty to zawsze poziomy dalekie od alarmujgcych.

Jesli chodzi o liczbe podmiotéw przekazujacych dane, ktérych transakcje znalazty sie w zasobie transakcyjnym w dniach
z minimalna liczbg transakcji, w przypadku obu indekséw wahata sie ona w zaleznosci od kwartatu od 6 do 9, czyli pozostawata
na poziomie $wiadczacym o zachowaniu reprezentatywnosci przez oba indeksy. Z kolei wartos¢ wolumenu w tych
newralgicznych dniach ksztattowata sie dla WIRF w zakresie od 2,2 do 5,7 mld PLN, za$ dla WIRD od 2,8 do 7,8 mld PLN, czyli
na bardzo solidnych poziomach w przypadku obu indeksow.

Co do koncentracji wolumenu w ramach podmiotéw przekazujacych dane w dniach z minimalng liczbg transakcji, w przypadku
obu indekséw na poziomie ich petnego rynku bazowego maksymalny udziat pojedynczego podmiotu siegat maksymalnie ok.
45% dla WIRD i ok. 44% dla WIRF - tak wysokie poziomy zdarzato sie jednak bardzo rzadko (dla kazdego z indekséw
przekroczenie poziomu 40% zdarzyto sie tylko w przypadku dwdch kwartatéw w catym okresie analizy). Istotnie wigksza
koncentracja zdarzata sie natomiast w zakresie segmentu depozytow Instytucji Finansowych (grupa PPD 3.1.5) oraz
Pozostatych Instytucji Finansowych (3.1.10), gdzie potrafita siega¢ ok. 61% w przypadku obu indekséw. Najwieksza skala
koncentracji charakteryzowata natomiast zdecydowanie segment depozytéw duzych przedsiebiorstw, gdzie maksymalny
udziat pojedynczego podmiotu potrafit siega¢ w ekstremalnym przypadku nawet 100% facznego wolumenu transakcji,
a w prawie kazdym kwartale zdarzato mu sie przekracza¢ 40%.

Majac na uwadze powyisze, GPW Benchmark prowadzi¢ bedzie dziatania zwigzane z optymalnym zabezpieczeniem
metody przed ryzykiem wptywu na poziom indeksu przez pojedyncze lub kilka podmiotéw z uwzglednieniem progu dot.
koncentracji podmiotu na caly indeks oraz zasadg stosowania tego progu w przypadku istotnej koncentracji
w pojedynczych segmentach. Element ten bedzie stanowit o potencjalnej przysztej zmianie obecnie rekomendowanej
metody opracowania indekséw stopy procentowej opracowywanych przez GPW Benchmark.
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