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1. Wprowadzenie

GPW Benchmark S.A. (dalej: ,Administrator”) podjeta decyzje o zaprzestaniu opracowywania
kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR dla niektérych Termindw Fixingowych zgodnie
z komunikatem z dnia 30 wrzesnia 2025 roku. GPW Benchmark S.A. podjeta decyzje o zaprzestaniu
opracowywania wskazanych w komunikacie Termindéw Fixingowych w toku komunikacji z Komisjg
Nadzoru Finansowego (dalej: ,KNF”, ,organ nadzoru”) uwzgledniajac tryb, o ktéorym mowa w art. 21
Rozporzadzenia BMR, po przeprowadzeniu obowigzkowego przegladu Stawek Referencyjnych WIBID
i WIBOR, o ktéorym mowa w art. 23 ust. 2 i 4 Rozporzadzenia BMR!. Przedmiotem konsultacji sg
niektdre elementy metody wyznaczania wartosci kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR dla
Terminu Fixingowego 1Y w okresie od 22 grudnia 2025 roku do 21 grudnia 2026 roku w zwigzku
z potrzeba zapewnienia uporzadkowanego procesu zaprzestania opracowywania tego Terminu
Fixingowego w duchu Rozporzadzenia BMR w odpowiedzi na zobowigzanie KNF do podjecia czynnosci
zapewniajgacych dostarczanie WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y (dalej: ,WIBOR 1Y”) w terminie 12
miesiecy od dnia zaprzestania opracowywania tego Terminu Fixingowego wskazanego w decyzji
Administratora.

W konsekwencji natozenia przez KNF zobowigzania na Administratora i w $wietle braku mozliwosci
korzystania z dotychczasowych danych wejsciowych dla tego wskaznika referencyjnego w postaci
kwotowan w tym okresie, Administrator zdecydowat o przeprowadzeniu konsultacji publicznych w
sprawie zmiany metody opracowywania wskaznika referencyjnego WIBOR dla Terminu Fixingowego
1Y, ktory od 22 grudnia 2025 roku bedzie ustalany na podstawie metody algorytmicznej, ktorej
podstawgq jest wykorzystanie wskaznika referencyjnego stopy procentowej WIBOR ustalonego dla
Terminu Fixingowego 3M (dalej: ,WIBOR 3M”) i spreadu korygujacego. Niniejsze konsultacje
publiczne dotyczg sposobu kalkulacji spreadu korygujacego tak, aby zapewni¢ odpowiedniosc,
przejrzystos¢ oraz wiarygodno$¢ dostosowan metodologicznych zastosowanych w metodzie
algorytmicznej.

Administrator podkresla przy tym, ze wskaznik referencyjny WIBOR 1Y opracowywany wedtug
zmienionej metody w wyznaczonym przez KNF okresie, nie bedzie przeznaczony do stosowania
w nowych umowach i instrumentach finansowych. Zgodnie ze zobowigzaniem KNF i zaleceniami
wynikajacymi ze wskazan KNF oraz z przepisow Rozporzadzenia BMR, Administrator opracowywac
bedzie WIBOR 1Y jako kluczowy wskaznik referencyjny w okresie przejsciowym, w ktorym
Administrator dostarczy wskaznik referencyjny w ramach jego uporzadkowanego zaprzestania,
w szczegolnosci biorgc pod uwage kryteria oceny zaprzestania opracowywania kluczowego wskaznika
referencyjnego okreslone w RTS 2021/13492. Jednoczes$nie wskazuje sie, ze zobowigzanie KNF
dotyczy tylko kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y, co
automatycznie przektada sie na potrzebe zmiany metody celem dostarczania wiarygodnych
i reprezentatywnych jego wartosci w swietle wystepowania takich instrumentéw finansowych, uméw
finansowych lub innych dokumentéw zawartych na potrzeby innych typéw jego stosowania, ktorych
obstuga stataby sie niemozliwa do realizacji lub ich warunki zostatyby naruszone w przypadku braku
dostarczania przez Administratora wartosci tego wskaznika referencyjnego.

Administrator przedstawia do konsultacji dwie metody kalkulacji spreadu korygujacego stosowanego
w metodzie algorytmicznej, ktorej podstawq jest wykorzystanie wskaznika referencyjnego WIBOR
dla Terminu Fixingowego 3M.

W ramach komunikacji nadzorczej dotyczacej zobowigzania do opracowywania WIBOR 1Y na
podstawie zmienionej metody, KNF wskazat na wersje metody algorytmicznej w postaci tzw. metody
statycznego spreadu korygujacego (tj. ustalonego na statym poziomie) wyrazonej wzorem:

WIBOR_1Y stat_spr(t) = WIBOR_3M(t) + 0,05,

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 (Dz. U. UE. L. z 2016 r. Nr 171, str. 1 z p6zn. zm.).

2 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1349 z dnia 6 maja 2021 r. uzupetniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
okreslajacych kryteria dokonywania przez wilasciwe organy oceny zgodnosci dotyczacej obowigzkowego
administrowania kluczowym wskaznikiem referencyjnym (Dz. U. UE. L. z 2021 r. Nr 291, str. 4).
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gdzie:

WIBOR_1Y_stat_spr(t) - WIBOR 1Y wyznaczony metodq statycznego spreadu korygujacego w Dniu
Fixingu t (w %, zaokraglenie do 2 miejsc po przecinku),

WIBOR_3M(t) - WIBOR 3M w Dniu Fixingu t (w %),
0,05 - staty spread korygujacy (w pp.).

Metode statycznego spreadu korygujacego charakteryzuje prostota, przejrzystosc i intuicyjnosc.
Stata wartos$¢ spreadu korygujacego na poziomie 0,05 pp. zostata skalibrowana przez KNF jako
mediana spreadu miedzy WIBOR 3M a WIBOR 1Y w 5-letnim okresie sty’2020-gru’2024. Nalezy przy
tym odnotowaé, ze metoda ta jest wzorowana na koncepcji przyjetej przez miedzynarodowe
stowarzyszenie ISDA3 w ramach metodyki kalkulacji spreadéw korygujacych stuzacych do konwersiji
instrumentow finansowych opartych na wskazniku referencyjnym typu IBOR na nowy wskaznik
referencyjny*. Metoda ta zaklada wiedze ,z goéry” na temat zatozonego poziomu spreadu
korygujacego kazdego dnia w trakcie stosowania tej metody.

Jako alternatywng metode wyznaczania WIBOR 1Y Administrator proponuje opracowang przez siebie
i prezentowang KNF w toku komunikacji nadzorczej tzw. metode dynamicznego spreadu
korygujacego (tj. kalkulowanego w trybie ciggtym dzien po dniu, w kazdym Dniu Fixingu) wyrazona
wzorem:

WIBOR_1Y _dyn_spr(t) = WIBOR_3M(t) + alfa*(9/3)*spread_3M-6M(t),
gdzie:

WIBOR_1Y_dyn_spr(t) — WIBOR 1Y wyznaczony metoda dynamicznego spreadu korygujacego
w Dniu Fixingu t (w %, zaokraglenie do 2 miejsc po przecinku),

WIBOR_3M(t) - WIBOR 3M w Dniu Fixingu t (w %),

alfa - wspodtczynnik korekty skalibrowany pod katem maksymalizacji dopasowania przebiegu tak
modelowanego WIBOR 1Y do faktycznego historycznego przebiegu WIBOR 1Y w wybranym okresie
analizy,

9/3 - wspotczynnik obrazujacy stosunek rozpietosci Termindw Fixingowych 3M i 1Y (tj. 9 miesiecy)
do rozpietosci Terminéw Fixingowych 3M i 6M (tj. 3 miesigce) >,

spread_3M-6M(t) - spread miedzy wartosciami WIBOR 3M a WIBOR 6M w Dniu Fixingu t,
odzwierciedlajacy nachylenie pienieznej krzywej dochodowosci (w pp.).

Metoda dynamicznego spreadu korygujacego charakteryzuje sie nieco wieksza ztozonoscig niz
metoda statycznego spreadu korygujacego i nie znajduje dotychczas odzwierciedlenia w praktyce
miedzynarodowej, natomiast dzieki wbudowanemu w nig mechanizmowi aktualizacji poziomu
nachylenia pienieznej krzywej dochodowosci miedzy Terminami Fixingowymi 3M a 1Y (tj. rdznicy
miedzy wskaznikami WIBOR dla ww. Termindw Fixingowych) poprzez odniesienie sie do poziomu
nachylenia krzywej miedzy Terminami Fixingowymi 3M a 6M (tj. réznicy miedzy wskaznikami WIBOR
dla tych Termindw Fixingowych) pozwala ona na duzo doktadniejsze - w pordéwnaniu do metody
statycznego spreadu korygujacego - dopasowanie wyznaczanych za jej pomocg wartosci WIBOR 1Y
do historycznego przebiegu tego wskaznika referencyjnego (patrz: rozdziat 4).

Uwzglednienie w metodzie réznicy miedzy wskaznikami WIBOR dla Terminu Fixingowego 6M (dalej:
+WIBOR 6M”) i Terminu Fixingowego 3M (dostosowanej stosunkiem rozpietosci Termindw

3 ISDA (ang. International Swaps and Derivatives Association) - Miedzynarodowe Stowarzyszenie Swapow i
Derywatow.

4 https://www.isda.org/a/8efgE/IBOR-Fallback-Rate-Adjustments-Rule-Book V6.1 Apr2025.pdf

5 W celu uzyskania szacunku réznicy miedzy wartosciami WIBOR dla Terminéw Fixingowych oddalonych od siebie
0 9 miesiecy (tj. 3M i 1Y) na podstawie réznicy miedzy wartosciami WIBOR dla Terminow Fixingowych oddalonych
od siebie o 3 miesigce (tj. 3M i 6M) przy upraszczajacym zatozeniu statego nachylenia pienieznej krzywej
dochodowosci, konieczne jest przemnozenie réznicy miedzy warto$ciami WIBOR dla Termindw Fixingowych 3M i
6M przez stosunek ww. rozpietosci, tj. 9/3.
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Fixingowych 3M i 1Y do rozpietosci Terminéw Fixingowych 3M i 6M) pozwala na kierunkowe
dopasowanie wyniku kalkulacji do rzeczywistego historycznego przebiegu WIBOR 1Y, jednak
Administrator wykorzystat pole do dostosowania tego elementu, tj. do tzw. kalibracji metody poprzez
wprowadzenie tzw. wspoétczynnika korekty. Kalibracja wspoétczynnika korekty (tj. parametru alfa)
w ramach metody dynamicznego spreadu korygujacego zaprezentowana jest w rozdziale 2, w ktérym
zaproponowano dwie alternatywne wartosci tego parametru: opartg na dtugim (tj. 5-letnim) okresie
(0,57) oraz opartg na srednim (tj. 2-letnim) okresie (0,65). Cechg metody algorytmicznej jest brak
wiedzy ,z gory” co do wartosci stosowanego spreadu korygujacego, gdyz jest on wynikiem
codziennych wyznaczen wartosci WIBOR 6M oraz WIBOR 3M w okresie wyznaczania WIBOR 1Y na
podstawie metody spreadu dynamicznego.

Administrator okreslit zasade wyznaczenia okresu analizy wstecz od wrzes$nia 2025 roku, tj. od
ostatniego zakonczonego miesigca poprzedzajagcego miesigc udostepnienia dokumentu
konsultacyjnego, celem uwzglednienia, szczegdlnie w przypadku okresu 2-letniego, jak najwiekszej
ilosci informacji z okresu jak najmniej historycznie oddalonego od dnia zmiany metody a przez to
mozliwie skutecznie charakteryzujagcego bliskga okresowi biezacemu historie wskaznika
referencyjnego, majac na uwadze fakt ze metoda algorytmiczna ma by¢ uzywana w terminie
kolejnych 12 miesiecy. Dla 5-letniego okresu zasada zostata zastosowana analogicznie aby zapewni¢
rownowaznos$¢ zastosowanej zasady.

W konsekwencji wystgpienia dwdch wariantow proponowanej metody dynamicznego spreadu
korygujacego Administrator rozpatruje fgcznie trzy alternatywne metody opracowywania WIBOR 1Y:

(1) metoda statycznego spreadu korygujacego (WIBOR_1Y_stat spr),

(2) metoda dynamicznego spreadu korygujacego ze wspoétczynnikiem korekty
skalibrowanym w diugim okresie (WIBOR_1Y_dyn_spr_long),

(3) metoda dynamicznego spreadu korygujacego ze wspétczynnikiem korekty
skalibrowanym w érednim okresie (WIBOR_1Y_dyn_spr_med).

W rozdziale 3 wykazano, ze zgodnie z zasadami badania istotnosci zmiany metody zdefiniowanymi
w pkt. 16 Zatacznika 1 do Regulaminu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR, sposrdd trzech wyzej
wymienionych metod, jako istotna zmiana metody kwalifikuje sie metoda statycznego spreadu
korygujacego , natomiast oba warianty metody dynamicznego spreadu korygujacego nie noszg
znamion istotnej zmiany metody. W zwigzku z faktem, ze jedna z rozwazanych propozycji zmiany
metody spetnia kryteria istotnej zmiany metody, Administrator wskazuje na zasadnos¢
przeprowadzenia konsultacji publicznych ws. zmiany metody opracowywania WIBOR 1Y, majac na
uwadze zasady sformutowane w Procedurze Przegladu i Zmiany Metod Wskaznikéw Referencyjnych
Stop Procentowych®.

W rozdziale 4 przedstawiono analize poréwnawczg rozwazanych propozycji zmiany metody
opracowywania WIBOR 1Y, natomiast rozdziat 5 prezentuje tres¢ kwestionariusza z pytaniami
skierowanymi do uczestnikéw konsultacji.

Decyzjg Administratora zaakceptowang przez Komitet Nadzorczy Wskaznikéw Referencyjnych Stop
Procentowych, konsultacje publiczne trwajg od 1 pazdziernika 2025 roku do 19 pazdziernika
2025 roku.

Administrator informuje jednoczesnie, ze w przypadku niekonkluzywnych wynikéw konsultacji tj.
braku uczestnictwa podmiotéw uprawnionych do wziecia udziatu w konsultacjach publicznych lub
rownowagi gtoséw, do wyznaczania wartosci WIBOR 1Y w okresie jego uporzadkowanego
zaprzestania tj. od 22 grudnia 2025 roku do 21 grudnia 2026 roku, zastosowanie bedzie miata
metoda zaprezentowana w komunikacji nadzorczej przez KNF, czyli metoda statycznego spreadu
korygujacego.

6

https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIBID WIBOR/new/Procedura przegladu zmiana metod wyc
iag 31.07.2025.pdf
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2. Kalibracja metody dynamicznego spreadu korygujacego

Jak wspomniano w rozdziale 1, w przypadku metody dynamicznego spreadu korygujacego
Administrator przeprowadzit kalibracje wartosci wspdtczynnika korekty alfa na podstawie dwoch
alternatywnych okreséw analizy:

- okresu dtugiego, tj. 5-letniego (paz’'2020-wrz'2025),
- okresu $redniego, tj. 2-letniego (paz’2023-wrz'2025).

Kalibracje przeprowadzono na podstawie analizy wrazliwosci miary dopasowania WIBOR 1Y
kalkulowanego metodq dynamicznego spreadu korygujgcego do historycznego przebiegu WIBOR 1Y
w wybranym okresie analizy na warto$¢ wspoétczynnika korekty. Jako miare dopasowania przyjeto
pierwiastek bledu sredniokwadratowego (RMSE?), ktéry wyrazony jest nastepujgcym wzorem:

1 ~
RMSE = |-X,(vi — 9)?

n - liczba obserwacji w porédwnywanych szeregach czasowych WIBOR 1Y,

gdzie:

y; — historyczna warto$¢ WIBOR 1Y w dniu i,

9, — warto$¢ WIBOR 1Y kalkulowanego metoda dynamicznego spreadu korygujacego w dniu i.

Pierwiastek btedu sredniokwadratowego to miara oceny jakosci modelu prognostycznego, szacujaca
przecietng odlegto$¢ (w ujeciu absolutnym) miedzy przewidywanymi na podstawie tego modelu
wartosciami zmiennej a jej wartoéciami rzeczywistymi. Co kluczowe, im mniejsza jest wartosc
RMSE, tym wieksze jest mierzone nia dopasowanie dwéch analizowanych szeregéw
czasowych.

Jako optymalng wartos$¢ wspétczynnika korekty alfa zdefiniowano warto$¢ maksymalizujacq
dopasowanie WIBOR 1Y kalkulowanego metoda dynamicznego spreadu korygujacego do
historycznego przebiegu WIBOR 1Y, a tym samym minimalizujgcg miare RMSE.

W ramach procesu kalibracji testowano zakres potencjalnych wartosci wspoétczynnika korekty
w przedziale od 0 do 18 z interwatem 0,01 (tj. 101 alternatywnych wartosci)®.

Wyniki przeprowadzonej analizy wrazliwosci przedstawia Rysunek 1, ktory obrazuje zalezno$¢ miary
RMSE od wspdtczynnika korekty w ramach zdefiniowanego powyzej zakresu jego potencjalnych
wartosci w przypadku obu rozwazanych okresow analizy (tj. 5-letniego i 2-letniego).

Relacje zobrazowane na Rysunku 1 wskazujg, ze dla okresu 5-letniego optymalna wartoscia
wspotczynnika korekty jest 0,57 (skutkujace RMSE réwnym 0,0708 pp.), zas dla okresu 2-
letniego 0,65 (RMSE = 0,0736 pp.). W zwigazku z powyzszym, te dwie alternatywne kalibracje
zostaty zaproponowane przez Administratora w niniejszym dokumencie konsultacyjnym (patrz:
rozdziat 1).

Doktadniejszy opis procesu kalibracji metody dynamicznego spreadu korygujacego i towarzyszacy
mu zestaw danych znajduja sie w Zataczniku 1.

7 RMSE - ang. Root Mean Square Error.

8 Zawezenie potencjalnych wartosci wspdtczynnika korekty do przedziatu od 0 do 1 oznacza, ze zaktada sie, ze
potencjalna korekta ma za zadanie korygowac¢ w dot absolutng warto$¢ spreadu miedzy WIBOR 3M a WIBOR 6M
(dostosowanego stosunkiem rozpietosci Terminéw Fixingowych 3M i 1Y do rozpietosci Termindw Fixingowych 3M
i 6M). Wyniki analizy wrazliwosci zastosowanej w procesie kalibracji miary dopasowania do historycznego
przebiegu WIBOR 1Y (tj. RMSE) na wspotczynnik korekty wskazuja, ze brak jest koniecznosci testowania wartosci
wspotczynnika korekty powyzej 1 (tj. przektadajacych sie na korekte w gdre absolutnej wartosci wspomnianego
wyzej spreadu), gdyz jego optymalna warto$¢ maksymalizujgca dopasowanie lokuje sie w kazdym z badanych
przypadkéw miedzy 0 a 1, a zwiekszanie jego wartosci od ww. optimum w kierunku wartosci 1 istotnie pogarsza
dopasowanie.

° Tj. zbior {0, 0,01, 0,02, 0,03, ..., 1%}.
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Pierwiastek btedu sredniokwadratowego (RMSE)

opt. wsp. kor. =0,57 opt. wsp. kor. =0,65
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wspdtczynnik korekty
== RMSE (okres 5-letni) (pp.) e RMSE (okres 2-letni) (pp.)

Rysunek 1 Analiza wrazliwosci miary dopasowania modelowego przebiegu WIBOR 1Y (metoda
dynamicznego spreadu korygujgcego) do historycznego WIBOR 1Y (RMSE) na wspdtczynnik korekty
alfa

W Tabeli 1 zaprezentowano dla obu skalibrowanych wartosci wspdtczynnika korekty alfa (tj. 0,57
i 0,65) wartosci RMSE oraz dodatkowo alternatywnej miary dopasowania w postaci maksymalnego
absolutnego odchylenia (MAX_ABS_ODCH) obliczone dla obu okreséw analizy (tj. 5- i 2-letniego).
Miara MAX_ABS_ODCH wyrazona jest wzorem:

MAX_ABS_ODCH = max lyi — %l
Sisn

gdzie:
n - liczba obserwacji w poréwnywanych szeregach czasowych WIBOR 1Y,

y; — historyczna wartos¢ WIBOR 1Y w dniu i,

P

¥, — warto$¢ WIBOR 1Y kalkulowanego metodg dynamicznego spreadu korygujacego w dniu i.

RMSE (pp.) Zmiana RMSE vs optimum

Okres kalibracji Optymalny wsp. korekt

orac)l - [Cptymainy wsp Y [0a2'2020-wrz'2025 |pa#'2023-wrz'2025 |paz'2020-wrz'2025 |paz'2023-wrz'2025
paz'2020-wrz'2025 0,57 0,0708 0,0794 0,0000 0,0058
paz'2023-wrz'2025 0,65 0,0810 0,0736 0,0102 0,0000

Okres kalibracji

Optymalny wsp. korekty

MAX_ABS_ODCH (pp.)

Zmiana MAX_ABS_

ODCH vs optimum

paz'2020-wrz'2025

paz'2023-wrz'2025

paz'2020-wrz'2025

paz'2023-wrz'2025

paz'2020-wrz'2025

0,57

0,21

0,20

0,00

0,03

paz'2023-wrz'2025

0,65

0,29

0,17

0,08

0,00

Tabela 1 Poréwnanie miar dopasowania modelowego przebiegu WIBOR 1Y (metoda dynamicznego
spreadu korygujacego) do historycznego WIBOR 1Y dla optymalnych wartosci wspotczynnika korekty
alfa dla wybranych okreséw

W Tabeli 1 widaé, ze w przypadku 5-letniego okresu analizy miara RMSE wskazuje na przecietng
skale btedu dopasowania przebiegu WIBOR 1Y wyznaczonego metoda dynamicznego spreadu
korygujacego do historycznego przebiegu WIBOR 1Y na poziomie ok. 7,1 pb w przypadku kalibracji
wspotczynnika korekty alfa opartej na tym samym okresie, ktéra rosnie do ok. 8,1 pb w przypadku
zastosowania takiej kalibracji opartej na okresie 2-letnim (wzrost o ok. 1 pb). W wyniku analogicznej
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zmiany kalibracji maksymalny absolutny btad dopasowania (MAX_ABS_ODCH) w okresie 5-letnim
wzrasta w istotnie wiekszej skali niz RMSE (tj. z 21 pb do 29 pb, czyli o 8 pb).

Z kolei w przypadku 2-letniego okresu analizy miara RMSE wskazuje na przecietng skale btedu
dopasowania przebiegu WIBOR 1Y wyznaczonego metodq dynamicznego spreadu korygujacego do
historycznego przebiegu WIBOR 1Y na poziomie ok. 7,4 pb w przypadku kalibracji wspotczynnika
korekty alfa opartej na tym samym okresie, ktéra ro$nie do ok. 7,9 pb w przypadku zastosowania
kalibracji opartej na okresie 5-letnim (wzrost o ok. 0,6 pb). W wyniku analogicznej zmiany kalibracji
maksymalny absolutny btqd dopasowania w okresie 2-letnim wzrasta w istotnie wiekszej skali niz
RMSE (tj. z 17 pb do 20 pb, czyli o 3 pb).

Podsumowujac informacje zawarte w Tabeli 1, kalibracja w oparciu o okres 5-letni pogarsza
dopasowanie w 2-letnim okresie wzgledem kalibracji opartej na 2-letnim okresie w wyraznie
mniejszej skali niz kalibracja w oparciu o 2-letni okres pogarsza dopasowanie w 5-letnim okresie
wzgledem kalibracji opartej na 5-letnim okresie. Uwidacznia sie to szczegdlnosci w przypadku
maksymalnego absolutnego btedu dopasowania (MAX_ABS_ODCH).

Warto jednak podkresli¢, ze kalibracja oparta o sredni okres obrazuje najswiezsze wzorce wynikajace
z dostepnych danych empirycznych, co w kontekscie ograniczonego okresu obowigzywania
zmienionej metody opracowywania WIBOR 1Y (horyzont 12 miesiecy) moze skutkowac lepszym
odwzorowaniem aktualnych tendencji w zakresie stopy procentowej dla Terminu Fixingowego 1Y na
rynku miedzybankowym niz w przypadku kalibracji opartej o dtugi okres.

Nalezy réwniez odnotowac, ze okres 5-letni obejmuje zaréwno okres bardzo niskich jak i bardzo
wysokich stép procentowych oraz ze lata 2024-2025 charakteryzujq sie szybkim dostosowywaniem
sie WIBOR 1Y do oczekiwan gospodarczych wptywajac na dopasowanie metod algorytmicznych do
historycznego przebiegu WIBOR 1Y w tym okresie (por. rozdziat 4).
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3. Badanie istotnosci proponowanych zmian metody opracowywania WIBOR 1Y

Zgodnie z pkt. 16 Zalacznika 1 do Regulaminu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR (dalej:
~Regulamin”) Administrator przeprowadzit zestaw analiz weryfikujacych istotnos$¢ kazdej z trzech
alternatywnych propozycji zmiany Metody Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR (dalej: ,Metoda”)
w zakresie opracowywania Terminu Fixingowego 1Y wymienionych w rozdziale 1.

Kazda z proponowanych zmian polega na zaprzestaniu opracowywania wskaznika WIBID 1Y
i jednoczesnie wprowadzeniu nowej formuty kalkulacji wskaznika WIBOR 1Y, tj. metody
algorytmicznej.

W pierwszym etapie analizy istotnosci proponowanych zmian Metody w zakresie Terminu
Fixingowego 1Y Administrator stwierdzit, ze kazda z trzech rozwazanych propozycji zmiany
Metody dotyczy Kluczowych Elementéw Metody wymienionych w pkt. 16.2.1, 16.2.2,
16.2.41% Zalacznika 1 do Regulaminu, co sprawia, ze pod warunkiem spetnienia co najmniej
jednego z trzech Kryteriow Materialnosci wymienionych w pkt. 16.6.1 Zatacznika 1 do Regulaminu
kazda z nich moze potencjalnie stanowic istotng zmiane Metody.

W drugim etapie analizy istotnosci proponowanych zmian Metody w zakresie Terminu Fixingowego
1Y Administrator przeprowadzit weryfikacje spetnienia przez kazda z nich wspomnianych wyzej
Kryteriow Materialnosci.

W ramach weryfikacji Kryteriéw Materialnosci wykonano symulacje przebiegu wskaznika WIBOR 1Y
odpowiadajacego badanej zmianie Metody (tzw. modelowy przebieg WIBOR 1Y) w zadanym
okresie odniesienia, ktory ustalono - zgodnie z pkt. 16.3 Zatacznika 1 do Regulaminu - na ostatnie
24 miesigce poprzedzajace moment przeprowadzenia badania istotnosci zmiany Metody
(tj. paz’2023-wrz'2025).

Jednoczesnie, dla tego samego okresu odniesienia wykorzystano tzw. historyczny przebieg
WIBOR 1Y, na ktory sktadajg sie jego faktyczne historyczne odczyty oparte na obowigzujacej wersji
Metody.

Modelowy przebieg WIBOR 1Y, wyznaczony na podstawie metody uwzgledniajacej badana
zmiane, poréwnano nastepnie z historycznym przebiegiem WIBOR 1Y w zadanym okresie odniesienia
za pomocg $redniej arytmetycznej z wartosci WIBOR 1Y i odchylenia standardowego
pierwszej réznicy!'! szeregu WIBOR 1Y (miara zmiennosci), a takze dokonano statystycznej
weryfikacji nieujemnosci wspétczynnika korelacji rang Spearmana dla przebiegu modelowego i
historycznego w celu zbadania wspotzaleznosci przebiegéw wartosci historycznych oraz wartosci
modelowych WIBOR 1Y.

W przypadku pordwnania $redniej arytmetycznej i odchylenia standardowego pierwszej réznicy
dokonano weryfikacji przekroczenia progéw istotnosci okreslonych w ramach Kryteriéw Materialnosci
zdefiniowanych odpowiednio w pkt. 16.6.1a i 16.6.1c Zatacznika 1 do Regulaminu.

Z kolei w przypadku weryfikacji nieujemnosci wspétczynnika korelacji rang Spearmana (Kryterium
Materialnosci okreslone w pkt. 16.6.1b Zatacznika 1 do Regulaminu) przeprowadzono parametryczny
test statystyczny hipotezy zerowej zaktadajgcej nieujemnos¢ powyzszego wspodtczynnika wobec
hipotezy alternatywnej zaktadajacej jego ujemnos$¢. W ramach testu zastosowano powszechnie
stosowany poziom istotnosci 5%.

W Tabeli 2 przedstawiono wartosci srednich pozioméw WIBOR 1Y w przyjetym okresie odniesienia
(tj. paz’2023-wrz’'2025) dla przebiegu historycznego oraz przebiegdw modelowych wraz
z obliczonymi réznicami miedzy tymi statystykami wynikajacymi z badanych zmian Metody

10 W zwigzku z zaprzestaniem opracowywania wskaznika referencyjnego WIBID wynikajacym z braku mozliwosci
zastosowania art. 21 Rozporzadzenia BMR do wskaznikéw referencyjnych niebedacych kluczowymi wskaznikami
referencyjnymi  (brak dwustronnosci - patrz: pkt 16.2.4 Zatacznika 1 do Regulaminu) oraz w sytuacji
zaprzestania korzystania z danych wejsciowych w postaci kwotowan w metodzie wyznaczania wskaznika
referencyjnego WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y (zmiana typu danych wejsciowych — patrz: pkt 16.2.2), ktére
jednoczesnie prowadzi do zmiany zasady wyznaczania wartosci WIBOR 1Y (brak stosowania mechanizmu Fixingu
- patrz: pkt 16.2.1).

11 pjerwsza roznica WIBOR 1Y dla Dnia Fixingu t zdefiniowana jest jako rdznica miedzy wartosciag WIBOR 1Y dla
Dnia Fixingu t a jego wartoscig dla najblizszego poprzedzajacego go Dnia Fixingu.
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w zestawieniu z wartosciami progow istotnosci przewidzianych w ramach Kryterium Materialnosci
dot. zmiany poziomu Stawek Referencyjnych.

Sredni poziom wskaznika - przebieg historyczny [%]
Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBO R=1Y 5,4940

Sredni poziom wskaznika - przebiegi modelowe [%]
Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBOR_1Y_stat_spr 5,7068
WIBOR_1Y_dyn_spr_long 5,5442
WIBOR_1Y_dyn_spr_med 5,5284

Wptyw zmiany Metody na sredni poziom wskaznika [pp.]

Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBOR_1Y_stat_spr 0,2127
WIBOR_1Y_dyn_spr_long 0,0502
WIBOR_1Y_dyn_spr_med 0,0344
Prég istotnosci 0,0500
Wzgledny wptyw zmiany Metody na sredni poziom wskaznika [%]
Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBOR_1Y_stat_spr 3,87%
WIBOR_1Y_dyn_spr_long 0,91%
WIBOR_1Y_dyn_spr_med 0,63%
Prég istotnosci 2,00%

Tabela 2 Wptyw propozycji zmian Metody na sredni poziom WIBOR 1Y w okresie paz’2023-wrz’2025

Jak wida¢, zmiana Metody w zakresie Terminu Fixingowego 1Y powoduje zmiane sredniej wartosci
WIBOR 1Y o wiecej niz prég istotnosci wyrazony w pp. odpowiadajacy temu Terminowi Fixingowemu
(wynoszacy 0,05 pp.) w przypadku metody statycznego spreadu korygujacego (wzrost 0 0,2127 pp.)
oraz w przypadku metody dynamicznego spreadu korygujacego z kalibracja na diugim okresie
(wzrost o 0,0502 pp.). Jednakze, tylko dla metody statycznego spreadu korygujacego ma
jednoczesnie miejsce przekroczenie wzglednego progu istotnosci (wzrost sredniej o 3,87% wobec
progu istotnosci 2%). tacznie oznacza to, ze tylko metoda statycznego spreadu korygujacego
spetnia Kryterium Materialnosci dot. zmiany poziomu Stawek Referencyjnych. Powyzszy
fakt pozwala stwierdzi¢ istotno$¢ tej zmiany Metody.

W Tabeli 3 przedstawiono wartosci odchylenia standardowego pierwszej réznicy (DIFF.SD) dla
wskaznika WIBOR 1Y w przyjetym okresie odniesienia dla przebiegu historycznego oraz przebiegéow
modelowych wraz z obliczonymi réznicami miedzy tymi statystykami wynikajacymi z badanych zmian
Metody w zestawieniu z wartosciami progdéw istotnosci przewidzianych w ramach Kryterium
Materialnosci dot. wzrostu zmiennosci Stawek Referencyjnych.
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DIFF.SD - przebieg historyczny [pp.]

Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBOR=1Y 0,0170
DIFF.SD - przebiegi modelowe [pp.]

Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBOR_1Y_stat_spr 0,0179
WIBOR_1Y_dyn_spr_long 0,0246
WIBOR_1Y_dyn_spr_med 0,0273
Wptyw zmiany Metody na DIFF.SD [pp.]
Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBOR_1Y_stat_spr 0,0008
WIBOR_1Y_dyn_spr_long 0,0076
WIBOR_1Y_dyn_spr_med 0,0102
Prog istotnosci 0,0250
Wzgledny wptyw zmiany Metody na DIFF.SD [%]
Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBOR_1Y_stat_spr 4,98%
WIBOR_1Y_dyn_spr_long 44,42%
WIBOR_1Y_dyn_spr_med 60,10%
Prég istotnosci 10,00%

Tabela 3 Wptyw propozycji zmian Metody na odchylenie standardowe pierwszej réznicy (DIFF.SD)
WIBOR 1Y w okresie paz’2023-wrz’2025

Jak widaé¢, zadna z widocznych w Tabeli 3 propozycji zmiany Metody nie powoduje wzrostul?
statystyki DIFF.SD dla WIBOR 1Y o wiecej niz prog istotnosci wyrazony w pp. odpowiadajacy temu
Terminowi Fixingowemu (wynoszacy 0,025 pp.), co oznacza ze zadna z badanych zmian Metody
nie spetnia Kryterium Materialnosci dot. wzrostu zmiennosci Stawek Referencyjnych.
W takiej sytuacji weryfikacja przekroczenia wzglednego progu istotnosci wyrazonego w %
(wynoszacego 10%) nie jest konieczna, natomiast warto zwrdci¢ uwage, ze jest on przekraczany
w przypadku obu metod dynamicznego spreadu korygujacego (tj. WIBOR_1Y _dyn_spr_long
I WIBOR_1Y _dyn_spr_med).

W Tabeli 4 - obrazujacej weryfikacje Kryterium Materialnosci dot. zmiany przebiegu Stawek
Referencyjnych - zaprezentowano krytyczne poziomy istotnoscil® (tzw. wartosci p)
przeprowadzonych testow statystycznych hipotezy zerowej zaktadajacej nieujemnosc wspodtczynnika
korelacji rang Spearmana miedzy przebiegiem historycznym a poszczegdlnymi przebiegami
modelowymi WIBOR 1Y (wobec hipotezy alternatywnej zakfadajacej jego ujemnos¢). Dodatkowo,
Tabela 4 pokazuje rowniez wartosci wspodtczynnika korelacji rang Spearmana miedzy ww.
przebiegami WIBOR 1Y w przyjetym okresie odniesienia.

2 Do spetnienia tego Kryterium Materialno$ci wymagany jest wzrost DIFF.SD w wyniku zmiany Metody w skali
przekraczajacej zadany prdg istotnosci. Spadki DIFF.SD w wyniku zmiany Metody — niezaleznie od skali - nie
skutkujg spetnieniem tego Kryterium Materialnosci.

13 Krytyczny poziom istotnosci, czyli tzw. warto$¢ p (ang. p-value), to najmniejszy poziom istotnosci testu
statystycznego, przy ktérym na podstawie badanej proby empirycznej odrzucona zostataby hipoteza zerowa. Przy
standardowo stosowanym poziomie istotnosci testu statystycznego réwnym 5%, krytyczny poziom istotnosci
mniejszy badz réwny 5% skutkuje odrzuceniem hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej, natomiast
krytyczny poziom istotnosci wiekszy od 5% skutkuje brakiem podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej.

10
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Kryt. poziom istot. testu hipotezy o nieujemnej korelacji rang Spearmana
Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBOR_1Y_stat_spr 1,0000
WIBOR_1Y_dyn_spr_long 1,0000
WIBOR_1Y_dyn_spr_med 1,0000
Wspotczynnik korelacji rang Spearmana
Okres odniesienia paz'2023-wrz'2025
WIBOR_1Y_stat_spr 0,7302
WIBOR_1Y_dyn_spr_long 0,9641
WIBOR_1Y_dyn_spr_med 0,9617

Tabela 4 Krytyczne poziomy istotnosci testu hipotezy zerowej o nieujemnej korelacji rang Spearmana
miedzy przebiegiem historycznym a poszczegdlnymi przebiegami modelowymi WIBOR 1Y w okresie
paz2023-wrz’2025

Tabela 4 wskazuje, ze dla wszystkich analizowanych propozycji zmiany Metody krytyczny poziom
istotnosci testu hipotezy zerowej o nieujemnosci wspotczynnika korelacji rang Spearmana wynosi
100%, co oznacza, ze przyjmujac powszechnie stosowany poziom istotnosci testu, tj. 5%, brak jest
podstaw do odrzucenia powyzszej hipotezy. Co wiecej, w Tabeli 4 widoczne sg réwniez wartosci
wspotczynnika korelacji rang Spearmana, ktore charakteryzujg sie wyrazng dodatnioscig. Tym
samym zadna z badanych propozycji zmiany Metody nie speinia Kryterium Materialnosci
dot. zmiany przebiegu Stawek Referencyjnych.

Przedstawiony powyzej zestaw analiz weryfikujacych spetnienie poszczegdlnych Kryteridw
Materialnosci przez badane propozycje zmiany Metody w zakresie Terminu Fixingowego 1Y wskazuje,

ze sposrad trzech badanych propozycji jedynie metoda statycznego spreadu korygujacego
spetnia co najmniej jedno 2z Kryteriéw Materialnosci i tym samym moze by¢

zakwalifikowana jako istothna zmiana Metody.

11
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4. Analiza poréwnawcza proponowanych metod opracowywania WIBOR 1Y

W rozdziale 4 zaprezentowano analize poréwnawczg rozwazanych propozycji zmiany metody
opracowywania WIBOR 1Y przeprowadzong dla okresu sty’2016-wrz’2025. Tak dtugi okres analizy
pozwala na uwzglednienie w analizie okreséow zaréwno wzglednie stabilnych stop NBP, jak i ich
wzrostowych badz spadkowych cykli, co istotnie zwieksza wiarygodnos¢ wnioskow wynikajacych
z analizy.

W podrozdziale 4.1 poréwnano kluczowe statystyki charakteryzujace modelowy przebieg WIBOR 1Y
wedtug poszczegdlnych propozycji metody. Podrozdziat 4.2 prezentuje przebiegi poszczegdlnych
wersji WIBOR 1Y w ujeciu graficznym, a w podrozdziale 4.3 analiza porownawcza skupiona jest na
dniach ze skrajnie silnym nachyleniem pienieznej krzywej dochodowosci.

4.1. Kluczowe charakterystyki

Ponizej oméwione zostaty kluczowe cechy charakteryzujace modelowy przebieg WIBOR 1Y
wyznaczony wediug poszczegdlnych propozycji metody w zestawieniu z cechami przebiegu
historycznego WIBOR 1Y.

4.1.1. Dopasowanie do historycznego przebiegu WIBOR 1Y

W Tabeli 5 zestawiono wartosci wprowadzonej w rozdziale 2 miary RMSE (tj. pierwiastka btedu
$redniokwadratowego) obrazujacej skale dopasowania przebiegéw WIBOR 1Y wedtug poszczegdinych
propozycji metody do przebiegu historycznego WIBOR 1Y. Dla kazdego uwzglednionego w tabeli
okresu analizy kolorem zielonym oznaczono najnizsze wartosci tej miary w danym okresie
(tj. Swiadczace o najlepszym dopasowaniu), za$ kolorem czerwonym wartosci najwyzsze
(tj. Swiadczace o najgorszym dopasowaniu).

RMSE (pp.) WIBOR_1Y_stat_spr WIBOR_1Y_dyn_spr_long | WIBOR_1Y_dyn_spr_med

sty-wrz'2025
2016-2020
2021-wrz'2025
2016-wrz'2025

Tabela 5 Poréwnanie miary RMSE mierzacej dopasowanie przebiegu WIBOR 1Y wedtug
proponowanych metod do historycznego WIBOR 1Y dla wybranych okreséw

Tendencjq zauwazalng zaréwno w petnym okresie analizy jak i w poszczegoélnych jego podokresach
jest wyraznie gorszy stopien dopasowania w przypadku metody statycznego spreadu korygujgcego
(0,2012 pp. w petnym okresie) niz w przypadku metod WIBOR_1Y _dyn_spr_long
i WIBOR_1Y _dyn_spr_med (odpowiednio 0,0534 i 0,0633 pp. w petnym okresie).

Sposréod dwéch wersji metody dynamicznego spreadu korygujacego lepsza pod wzgledem
dopasowania w dlugim okresie jest w oczywisty sposdéb wersja uwzgledniajaca kalibracje

12
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wspotczynnika korekty na diuzszym okresie (tj. WIBOR_1Y _dyn_spr_long), natomiast istniejg
pojedyncze podokresy (tj. 2019, 2021, 2024, sty-wrz’'2025), dla ktorych lepszg miarg pod tym
wzgledem jest WIBOR_1Y_dyn_spr_med. Co kluczowe, ré6znice w wartosciach RMSE miedzy
tymi dwoma metodami sa wzglednie niewielkie, zwitaszcza w kontekscie istotnie
odstajacych od nich w gore wartosci RMSE dla WIBOR_1Y_stat_spr.

4.1.2. Sredni poziom

W Tabeli 6 zestawiono $rednie wartosci WIBOR 1Y (ozn. MEAN) wedtug poszczegdinych propozycji
metody wraz ze $rednig dla przebiegu historycznego WIBOR 1Y. Dla kazdego uwzglednionego
w tabeli okresu analizy ciemna zielen swiadczy o wzglednie wysokiej wartosci sredniej a jasna zielen
o jej wzglednie niskiej wartosci.

MEAN (%) WIBOR 1Y WIBOR_1Y_stat_spr WIBOR_1Y_dyn_spr_long | WIBOR_1Y_dyn_spr_med
2016 1,80 1,75 1,83 1,84
2017 1,85 1,78 1,87 1,89
2018] 1,84 1,76 1,85 1,87
2019 1,86 1,77 1,84 1,86
2020 0,72 0,71 0,72 0,73
2021 0,74 0,60 0,71 0,73
2022, 6,45 6,09 6,48 6,55
2023 6,54 6,58 6,50 6,50
2024 5,80 5,91 5,84 5,84
sty-wrz'2025 5,03 5,41 5,11 5,08
2016-2020 1,61 1,55 1,62 1,64
2021-wrz'2025 4,90 4,88 491 4,92
2016-wrz'2025 3,21 3,17 3,22 3,24

Tabela 6 Pordéwnanie Sredniego poziomu WIBOR 1Y wedtug proponowanych metod oraz dla
historycznego WIBOR 1Y dla wybranych okreséw

W okresie stabilnych stép NBP (2016-2019) uwidocznit sie wzorzec, w ramach ktérego
WIBOR_1Y_stat_spr ma wyraznie nizszy poziom niz historyczny WIBOR 1Y, natomiast obie metody
dynamicznego spreadu korygujacego wykazujq srednie wartosci zblizone do historycznego WIBOR
1Y (ewentualnie nieznacznie wyzsze). WIBOR_1Y_stat spr pozostawat istotnie ponizej historycznego
WIBOR 1Y réwniez w okresie podwyzek stéop NBP (2021-2022), podczas gdy obie metody
dynamicznego spreadu korygujacego duzo lepiej nadgzaty za wzrostem WIBOR 1Y. Z kolei w okresie
cyklu obnizek stop NBP (2023-2025) WIBOR_1Y stat spr nie nadgzat za spadkiem WIBOR 1Y,
podczas gdy metody spreadu dynamicznego radzity sobie w tych warunkach istotnie lepiej. W ujeciu
graficznym powyzsze tendencje przedstawiono w podrozdziale 4.214,

4.1.3. Zmiennos¢

W Tabelach 7-9 zestawiono wartosci trzech miar zmiennosci krétkoterminowej WIBOR 1Y,
tj. odpowiednio odchylenia standardowego pierwszej réznicy (DIFF.SD - patrz: rozdziat 3), $Sredniego
scentrowanego rozstepu 5-dniowego!®> (RANGE.5D.MEAN) oraz s$redniej absolutnej pierwszej

4 W ramach uzupetnienia powyzszej analizy, w Zatgczniku 2 zaprezentowano analogiczng analize poréwnawczg
dotyczaca sredniego poziomu WIBOR 1Y w pierwszych 5 dniach roboczych lutego, maja, sierpnia i listopada, ktéra
to miara obrazuje zasade obliczania stawki oprocentowania kredytdéw opartych na wskazniku referencyjnym
WIBOR na Termin Fixingowy 1Y, ktdra wedle publicznych informacji bywata stosowana przez niektére podmioty
rynku finansowego.

15 Scentrowany rozstep 5-dniowy zmiennej dla Dnia Fixingu t - réznica miedzy najwyzsza a najnizszg wartoscig
danej zmiennej w ramach okresu nastepujacych 5 Dni Fixingu: t-2, t-1, t, t+1, t+2.
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réznicy'® (ABS.DIFF.MEAN). Miary zmiennos$ci obliczono dla poszczegdlnych propozycji metody
opracowywania WIBOR 1Y oraz dla przebiegu historycznego WIBOR 1Y.

Dla kazdego uwzglednionego w Tabelach 7-9 okresu analizy kolorem zielonym oznaczono najnizsze
wartosci danej miary w danym okresie (tj. Swiadczace o najmniejszej zmiennosci), zas kolorem
czerwonym wartosci najwyzsze (tj. $wiadczace o najwiekszej zmiennosci).

DIFF.SD (pp.) WIBOR 1Y WIBOR_1Y_stat_spr WIBOR_1Y_dyn_spr_long | WIBOR_1Y_dyn_spr_med

sty-wrz'2025
2016-2020
2021-wrz'2025)
2016-wrz'2025|

Tabela 7 Odchylenie standardowe pierwszej réznicy WIBOR 1Y wedtug proponowanych metod oraz
dla historycznego przebiegu WIBOR 1Y dla wybranych okreséw

RANGE.5D.MEAN (pp.) WIBOR 1Y WIBOR_1Y_stat_spr WIBOR_1Y_dyn_spr_long | WIBOR_1Y_dyn_spr_med

0,0019

0,0008

sty-wrz'2025
2016-2020
2021-wrz'2025
2016-wrz'2025

Tabela 8 Sredni scentrowany rozstep 5-dniowy WIBOR 1Y wedtug proponowanych metod oraz dla
historycznego przebiegu WIBOR 1Y dla wybranych okresow

6 Absolutna pierwsza réznica zmiennej dla Dnia Fixingu t - warto$¢ bezwzgledna réznicy miedzy wartoscig danej
zmiennej dla Dnia Fixingu t a jego wartoscig dla najblizszego poprzedzajacego go Dnia Fixingu.
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ABS.DIFF.MEAN (pp.) WIBOR 1Y WIBOR_1Y_stat_spr WIBOR_1Y_dyn_spr_long | WIBOR_1Y_dyn_spr_med

0,0005

sty-wrz'2025
2016-2020

2021-wrz'2025
2016-wrz'2025

Tabela 9 Srednia absolutna pierwsza réznica WIBOR 1Y wedftug proponowanych metod oraz dla
historycznego przebiegu WIBOR 1Y dla wybranych okreséw

Dane nt. poszczegdélnych miar zmiennosci wskazujg na podobne tendencje. Metoda statycznego
spreadu korygujacego, zgodnie z ktorg WIBOR 1Y de facto dziedziczy cechy w zakresie zmiennosci
od WIBOR 3M, na ktérym jest oparty, skutkuje w petnym okresie analizy w przypadku miary
RANGE.5D.MEAN zmiennoscig bardzo zblizong do zmiennosci historycznego przebiegu WIBOR 1Y,
w przypadku miary DIFF.SD nieco nizszg od zmiennosci historycznego przebiegu WIBOR 1Y,
a w przypadku miary ABS.DIFF.MEAN nieco wyzszg od zmiennosci historycznego przebiegu WIBOR
1Y, podczas gdy metody dynamicznego spreadu wykazujg nieznacznie wyzsze poziomy zmiennosci
(zarowno od WIBOR_1Y_stat spr jak i historycznego WIBOR 1Y), przy czym w przypadku
WIBOR_1Y _dyn_spr _long nizsze niz w przypadku WIBOR_1Y_dyn_spr_med ze wzgledu na nizsza
wartos¢ wspotczynnika korekty alfa, ktéra ogranicza zmiennos$¢ modelowanego indeksu?”.

Opisana powyzej tendencja dla petnego okresu analizy jest zachowana gtdwnie poczawszy od 2021
roku, natomiast we wczesniejszych latach w warunkach stabilnych, niskich stép procentowych i ich
duzo nizszej zmiennosci najnizszg  zmiennosécig = charakteryzowat sie najczesciej
WIBOR_1Y_dyn_spr_long, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze miary zmiennosci dla poszczegoélnych
metod opracowywania WIBOR 1Y byly w tym okresie bardzo do siebie zblizone
i jednoczesnie bliskie zera.

4.2. Poréwnanie przebiegow

Na Rysunku 2 przedstawiono wykresy obrazujace przebiegi WIBOR 1Y wyznaczone wedtug trzech
proponowanych metod zestawione z przebiegiem historycznym WIBOR 1Y.

Rysunek 3 pokazuje z kolei przebiegi spreadu korygujacego w ramach trzech proponowanych metod
opracowywania WIBOR 1Y (tj. modelowego spreadu miedzy WIBOR 3M a WIBOR 1Y, ktéry dodawany
jest do wartosci WIBOR 3M) w zestawieniu z historycznym spreadem miedzy WIBOR 3M a WIBOR 1Y.

Dla zwiekszenia czytelnosci wykreséw na Rysunkach 2-3 przebiegi zmiennych zaprezentowano
w podziale na dwa okresy: 2016-2020 i 2021-2025.

Na Rysunku 2 dla okresu 2021-2025 wida¢, ze metoda statycznego spreadu korygujacego nie nadgza
za spadkami bgadz wzrostami historycznego WIBOR 1Y skutkujac zbyt niskim poziomem modelowego
WIBOR 1Y w okresach wzrostu stop oraz zbyt wysokim jego poziomem w okresach spadku stop. Obie

17 Przeprowadzona przez Administratora w charakterze uzupetniajgcym analiza wrazliwosci miar krotkoterminowej
zmiennos$ci WIBOR 1Y opracowywanego za pomocg metody dynamicznego spreadu korygujacego na wspdtczynnik
korekty alfa (patrz: Zatacznik 3) wykazata, ze w obrebie wiekszosci testowanego zakresu wartosci wspoétczynnika
korekty (testowano zakres od 0 do 1 z interwatem 0,01) zmienno$¢ modelowanego szeregu WIBOR 1Y ros$nie
wraz ze wspdtczynnikiem korekty, co jest w duzej mierze intuicyjne, jako ze nizszy wspotczynnik korekty zaweza
potencjalny zakres wartosci spreadu korygujacego dodawanego do wskaznika referencyjnego WIBOR 3M w
ramach metody dynamicznego spreadu korygujacego.
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rozpatrywane wersje metody dynamicznego spreadu korygujacego prezentujg sie w tym zakresie
wyraznie lepiej ze wzgledu na odzwierciedlanie zmiany nachylenia pienieznej krzywej dochodowosci.

Przyczyny takiego stanu rzeczy wida¢ wyrazniej na Rysunku 3, na ktérym zaprezentowano spread
miedzy WIBOR 3M a WIBOR 1Y wediug proponowanych metod oraz dla historycznego przebiegu
WIBOR 1Y. Uwage zwraca duzy stopien niedopasowania statycznego spreadu korygujgcego
o wartosci 0,05 pp. do faktycznych, historycznych wartosci spreadu miedzy WIBOR 3M a WIBOR 1Y.
W przypadku obu wersji metody dynamicznego spreadu wida¢ duzo lepsze dopasowanie i nadgzanie
za ,wychyleniami” historycznego spreadu w gére (w okresach oczekiwan na wzrost stop NBP) oraz
w dot (w okresach oczekiwan na spadek stop NBP). Cechy dopasowania odzwierciedlajg cechy
proponowanych metod: wediug metody statycznego spreadu warto$¢ spreadu korygujacego jest
stata w catym okresie jego zastosowania, natomiast dynamiczny spread korygujacy jest wyznaczany
na nowo dzien po dniu na podstawie codziennych wyznaczen WIBOR 3M oraz WIBOR 6M, co oznacza,
Zze zmienia sie i dostosowuje codziennie.

Powyzsze obserwacje znajdujg swoje odzwierciedlenie w statystykach dotyczacych $redniej wartosci
WIBOR 1Y przedstawionych w podrozdziale 4.1.2.

Warto jednoczesnie zwrdéci¢ uwage, ze metoda dynamicznego spreadu korygujacego skalibrowana
na dtugim okresie (WIBOR 1Y _dyn_spr _long) daje lepsze dopasowanie do historycznego WIBOR 1Y
w ramach cyklu podwyzek stop niz analogiczna metoda skalibrowana na s$rednim okresie
(WIBOR_1Y _dyn_spr_med), ktéra daje wtedy zbyt wysokie odczyty (wyzsza wartos¢ jej
wspotczynnika korekty alfa w zbyt matym stopniu ogranicza skale pozytywnego spreadu
korygujacego). Z drugiej strony, WIBOR_1Y _dyn_spr_med jest lepiej dopasowana w ramach cyklu
obnizek stép (na ktérym to okresie byta kalibrowana) niz WIBOR_1Y_dyn_spr_long, ktéry notuje
wtedy zbyt wysokie odczyty (nizsza wartos¢ jego wspotczynnika korekty alfa w zbyt duzym stopniu
ogranicza skale negatywnego spreadu korygujacego).

Z kolei wzgledem historycznego przebiegu WIBOR 1Y w okresie stabilnych, niskich stép NBP (2016-
2019) metoda statycznego spreadu korygujacego systematycznie zaniza modelowy WIBOR 1Y,
podczas gdy obie wersje metody dynamicznego spreadu korygujacego charakteryzuja sie dla tego
okresu duzo lepszym dopasowaniem.
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WIBOR 1Y vs WIBOR_1Y_stat_spr (2016-2020)

WIBOR 1Y vs WIBOR_1Y_dyn_spr_long (2016-2020)

WIBOR 1Y vs WIBOR_1Y_dyn_spr_med (2016-2020)

e \\/IBOR_1Y WIBOR_1Y_stat_spr

e \WIBOR_1Y e WIBOR_1Y_dyn_spr_long
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14 ‘ 1,4 1,4 ‘
12 1 12 12
1,0 1,0 1,0 ‘
08 | 0,8 08
0,6 0,6 0,6
0,4 04 04 |
0,2 = 0,2 0,2 ~——
0,0 0,0 0,0
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
e \NIBOR_1Y WIBOR_1Y_stat_spr @ \W/IBOR_1Y  e====WIBOR_1Y_dyn_spr_long e \\/IBOR_1Y WIBOR_1Y_dyn_spr_med
WIBOR 1Y vs WIBOR_1V_stat_spr (2021-2025) WIBOR 1Y vs WIBOR_1Y_dyn_spr_long (2021-2025) WIBOR 1Y vs WIBOR_1Y_dyn_spr_med (2021-2025)
8 8 8
AN
7 7 /-" Ne——
|
6 6 6 r \\N_f p—
5 5 5 1& ~
4 4 4
3 3 3 r,'/
2 2 2 {
|
! : —
0 0 0
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

e \\/IBOR_1Y WIBOR_1Y_dyn_spr_med

Rysunek 2 Przebieg WIBOR 1Y wedtug proponowanych metod wobec historycznego przebiegu WIBOR 1Y

17



GPW
BENCHMARK

Spread do WIBOR 3M: WIBOR 1Y vs
WIBOR_1Y_stat_spr (2016-2020)

Spread do WIBOR 3M: WIBOR 1Y vs
WIBOR_1Y_dyn_spr_long (2016-2020)

Spread do WIBOR 3M: WIBOR 1Y vs
WIBOR_1Y_dyn_spr_med (2016-2020)
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Rysunek 3 Spread miedzy WIBOR 3M a WIBOR 1Y wedtug proponowanych metod oraz dla historycznego przebiegu WIBOR 1Y
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4.3. Analiza sytuacji skrajnych

Na Rysunku 4 zaprezentowano pieniezng krzywa dochodowosci (tj. zestawienie stawek WIBOR dla
Terminow Fixingowych od 1M do 1Y) wydiuzong w kierunku dtuzszych terminéw zapadalnosci za
pomoca rentownosci obligacji 2-letnich (2Y) i 5-letnich (5Y)!8 dla dni z jej najwiekszym nachyleniem
pozytywnym (22.11.2021) i negatywnym (14.04.2025) odnotowanym w ramach petnego okresu
analizy (tj. sty’2016 - wrz'2025). Nachylenie krzywej mierzono spreadem (tj. réznicg) miedzy WIBOR
3M i WIBOR 1Y. Celem analizy jest prezentacja zachowania sie modelowego przebiegu WIBOR 1Y na
podstawie proponowanych zmian metody w warunkach skrajnych zmian na krajowym rynku
pienieznym w zwigzku ze zmianami tendencji gospodarczych a przez to zmianami poziomu stép NBP.

W przypadku dnia z najwiekszym pozytywnym nachyleniem pienieznej krzywej dochodowosci
(22.11.2021), gdy rynek wyceniat rozpoczety wtasnie cykl podwyzek stép NBP, metoda statycznego
spreadu korygujgcego skutkowata mocnym niedoszacowaniem WIBOR 1Y (1,73% wobec faktycznego
poziomu 2,44%) i tym samym istotnym znieksztatceniem krzywej. Zastosowanie spreadu
statycznego wptywatby w takim dniu na monotonicznos$¢ krzywej miedzy Terminem Fixingowym 6M
a 1Y i zmieniatoby jg ze wzrostowej na spadkowgq. Obie wersje metody dynamicznego spreadu
korygujacego charakteryzuja sie duzo mniejszg skalg niedoszacowania (WIBOR_1Y_dyn_spr_long:
2,3%; WIBOR_1Y dyn _spr_med: 2,38%), ktora nie wpltywa istotnie na ksztatt pienieznej krzywej
dochodowosci.

Z kolei w przypadku dnia z najwiekszym negatywnym nachyleniem pienieznej krzywej dochodowosci
(14.04.2025), gdy rynek wyceniat nadchodzace kolejne obnizki stép NBP, metoda statycznego
spreadu korygujacego skutkowata mocnym przeszacowaniem WIBOR 1Y (5,66% wobec faktycznego
poziomu 5,03%) i, co za tym idzie, istotnym znieksztatceniem krzywej. Zastosowanie spreadu
statycznego wptywatoby w takim dniu na monotonicznos¢ krzywej miedzy Terminem Fixingowym 6M
a 1Y i zmieniatoby jg ze spadkowej na wzrostowg. Obie wersje metody dynamicznego spreadu
korygujacego wyznaczaty modelowy WIBOR 1Y w bliskim otoczeniu faktycznego odczytu
(WIBOR_1Y dyn_spr _long: 5,06%; WIBOR_1Y _dyn_spr_med: 4,99%), co nie wptywato istotnie na
ksztatt pienieznej krzywej dochodowosci.

Podsumowujac, metody dynamicznego spreadu korygujacego duzo lepiej niz metoda statycznego
spreadu korygujacego odwzorowuja ksztatt pienieznej krzywej dochodowosci w dniach z jej
skrajnie silnym nachyleniem.

18 Zrédto danych nt. rentownoéci obligacji 2Y i 5Y: Bloomberg.
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Rysunek 4 Pieniezna krzywa dochodowosci (uzupetniona o rentownosci obligacji 2Y i 5Y) w dniach z jej najwiekszym pozytywnym (22.11.2021) i

negatywnym (14.04.2025) nachyleniem w ramach okresu sty’2016 - wrz’2025
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5. Kwestionariusz

Pyt. 1: Ktory typ metody algorytmicznej opracowywania WIBOR 1Y Panstwo popierajg?

[0 metoda statycznego spreadu korygujacego,
[0  metoda dynamicznego spreadu korygujacego.

Uzasadnienie:

Pyt. 2: W przypadku poparcia zastosowania metody dynamicznego spreadu korygujacego: Ktérg
kalibracje wspotczynnika korekty alfa Panstwo popierajq?

[0 wspotczynnik korekty skalibrowany na srednim okresie (wartos¢: 0,65),
0 wspotczynnik korekty skalibrowany na dtugim okresie (wartosc: 0,57).

Uzasadnienie:
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Zalaczniki:

1. Zatacznik 1 Kalibracja metody dynamicznego spreadu korygujacego
2. Zatacznik 2 Oprocentowanie kredytow opartych na WIBOR1Y
3. Zatacznik 3 Analiza wrazliwosci miar zmiennosci na wspoétczynnik korekty
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