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1. Wprowadzenie

1.1. Podstawy opracowania suplementu do Podsumowania?

W toku prac nad metoda opracowywania transakcyjnych wskaznikéw referencyjnych stopy
procentowej, Administrator, czyli GPW Benchmark, przeprowadzit szereg czynnosci zwigzanych
z doprecyzowaniem zasad wyznaczania indeksu, jak i ostatecznego wyboru indeksu.

Po publikacji dokumentu konsultacyjnego , Transakcyjne Wskazniki Referencyjne Stopy Procentowej”,
ktéra miata miejsce w maju 2022 roku, opublikowano Podsumowanie tego etapu, w ktérym
uwzgledniono prezentacje (1) stanowiska podmiotéw biorgcych udziat w konsultacjach publicznych
oraz przegladu uwag dotyczacych wskazania alternatywnego wskaznika referencyjnego stopy
procentoweji(2) szczegdtowych zasad opracowywania indeksu w postaci nowo zdefiniowanych filtréw
i procedur, do ktdrych nalezg obowigzujgce obecnie:

(1) Prég maksimum wolumenowego dla pojedynczej transakcji,
(2) Minimalna wymagana liczba kontrybutorow,

(3) Metoda zastepcza (metoda fallback)

(4) Parametr filtra obserwacji skrajnie odstajgcych.

Szczegdty dotyczace zastosowanych ww. filtréw i procedur sg zdefiniowane w Podsumowaniu
(Podsumowanie konsultacji publicznych 08.2022.pdf (gpwbenchmark.pl)).

Podsumowanie prezentowato czesciowo zweryfikowane uzupetniajace informacje dotyczace indekséw
w tym m.in. nieprezentowane w dokumencie konsultacyjnym informacje na temat statystyk
dotyczacych liczebnosci zasobu transakcji stanowigcych préobke poddang weryfikacji w okresie analizy.
Okres analizy w Podsumowaniu zostat zredefiniowany na 2017 - H1’2022, majac na uwadze wpltyw
kluczowego dla wdrazania nowego indeksu stopy procentowej i ustalania ostatecznej jego wersji
metodologicznej, procesu weryfikacji danych dotyczacych transakcji dokonanego przez banki
okreslone, jako kandydaci na podmioty przekazujace dane do kalkulacji indekséw transakcyjnych stopy
procentowe;j.

W zwigzku z publikacjg Mapy Drogowej i dgzeniem NGR do zastgpienia wskaznika kluczowego WIBOR
nowym wskaznikiem referencyjnym typu RFR (risk-free-rate) przeprowadzono intensywne prace
zwigzane z weryfikacjg danych transakcyjnych wykorzystywanych do wyznaczania indeksow
transakcyjnych za lata 2017, 2018, 2019 oraz styczen 2020 roku.

Potencjalne podmioty przekazujgce dane na potrzeby wyznaczania wskaznika referencyjnego typu RFR
przeprowadzity aktualizacje danych transakcyjnych przekazanych do GPW Benchmark i potwierdzity jej
dokonanie w zakresie:

(1) danych transakcyjnych dotyczacych depozytéw niezabezpieczonych dla zakreséw PPD 3.1.1, 3.1.4,
3.1.5, 3.1.10, 3.1.14 za okres styczen 2019 — styczen 2020 roku (wiacznie), z uwzglednieniem petnej
weryfikacji bilateralnej transakcji, w zakresie zgodnym z Procedurg Przekazywania Danych bedaca
zatgcznikiem do Kodeksu Postepowania Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR (PPD). ?

1 Podsumowanie_konsultacji_publicznych 08.2022.pdf (gpwbenchmark.pl)
2 Bilateralna weryfikacja transakcji oznacza weryfikacje warunkéw transakcji zawartych miedzy soba przez
potencjalne podmioty przekazujace dane w ramach zbioru 3.1.1 PPD.
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(2) danych transakcyjnych dotyczacych depozytéw niezabezpieczonych dla zakreséw PPD 3.1.1, 3.1.4,
3.1.5, 3.1.10, 3.1.14 za okres od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia 2018 roku, w zakresie zapewniajgcym
najwyzsza mozliwg zgodnosé z zasadami wynikajgcymi z PPD. 3

Celem weryfikacji wymienionych zakresdw byto zapewnienie mozliwosci wyznaczenia zgodnej
zwymogami jakoSciowymi dotyczacymi zasad przekazywania danych wejsciowych, historycznej
wartosci wskaznika referencyjnego opartego wytgcznie na transakcjach (indeks typu risk-free-rate).
Wyznaczone na tej podstawie wartosci indeksu WIRON od 2 stycznia 2019 roku, stanowié¢ mogg pre-
produkcyjng potwierdzong przez Administratora oficjalng historie indeksu WIRON.

Ponadto, majgc na uwadze dotychczasowe globalne standardy zastepowania indekséw typu IBOR
indeksami typu RFR, istotnym elementem stato sie zapewnienie mozliwosci wyznaczenia spreadu
korygujacego miedzy indeksami, ktéry miatby zapewni¢ ekonomiczng réwnowaznos$é wycen
wynikajgcych z instrumentéw finansowych w momencie zaprzestania opracowywania dotychczas
stosowanego wskaznika referencyjnego. W Swietle przyjetego w przewazajagcym dotychczas zakresie
standardu wyznaczania spreadu korygujgcego opartego (w uproszczeniu) o rdznice w przebiegu
indeksdbw w okresie 5 lat wstecz, niezbednym stato sie okreslenie akceptowalnego
i reprezentatywnego zakresu danych historycznych stanowigcych najlepsze z mozliwych przyblizenie
wartosci indeksu w okresie, w ktdrym nie byt kalkulowany w biezgcym trybie. W przypadku indeksu
WIRON, symulacja taka zostata dokonana za lata 2017 i 2018 i byta mozliwa dzieki weryfikacji danych
historycznych przez banki‘.

Przeprowadzone przez banki dziatania zwigzane z weryfikacjg danych wejsciowych miaty na celu ocene
czy standardy przekazanych danych sprzed obowigzywania Procedury Przekazywania Danych
stanowigcej zatgcznik do Kodeksu Postepowania Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR s3 tozsame co
do jakosci i zakresu z danymi, dla ktérych procedura juz obowigzywata. Ocena wykazata, ze kwalifikacja
przedmiotowa i podmiotowa odstepowata od zasad przyjetych w procedurze. Korekty owych
niezgodnosci wptynety na obnizenie globalnej wartosci wolumenu transakcyjnego z tytutu
nadmiarowej kwalifikacji danych transakcyjnych przekazanych do Administratora za lata 2017, 2018
oraz 2019. Weryfikacja ta miata wptyw na (1) przebieg indekséw, (2) strukture indeksow, czyli udziat
depozytéw instytucji kredytowych, finansowych oraz duzych przedsiebiorstw w zasobie transakcyjnym
oraz (3) statystyki dotyczace koncentracji podmiotowej w kalkulacji indeksow.

Jednoczesnie w zwigzku z tym, ze weryfikacje danych transakcyjnych zostaty dokonane za lata 2017-
2019 (nie obejmujac tym samym roku 2016, ktéry w Okresie Analizy uwzgledniano w Dokumencie
Konsultacyjnym), a w toku prac GPW Benchmark wydtuzyt okres analizy do potowy 2022 roku,
informacje przedstawione w niniejszym suplemencie okreslajg okres analizy na lata 2017 — H1'2022.

Réwnoczesnie podmioty przekazujgce dane dodaty do bazy danych Administratora dane za okres
sty’2019-sty’2020 w zakresie transakcji repo i buy/sell-back. W tym obszarze nie dokonywano
weryfikacji danych za lata 2017 i 2018, jako ze indeks WRR nie mdgt, ze wzgledu na istotnie mniejszy
zakres zasobu transakcyjnego w stosunku do propozycji indekséw opartych o depozyty
niezabezpieczone, stanowic realnej alternatywy w wyborze przysztego wskaznika referencyjnego; stad
brak jest potrzeby do generowania dtuzszej historii danych wymaganej do wyznaczania spreadu
korygujacego.

3 Dla tego okresu bilateralna weryfikacja warunkéw transakcji zawartych miedzy sobg przez potencjalne
podmioty przekazujgce dane nie byta dokonywana.

4 Dane te nie stanowig historii indeksu WIRON i sg udostepnione na potrzeby wyznaczania spreadu korygujgcego
podmiotowi do tego uprawnionemu.



Indeks WRR nie jest przedmiotem weryfikacji w niniejszym suplemencie — analizy i weryfikacje
elementow i parametréw metody opracowywania indeksu WRR bedg przeprowadzone w pdzniejszym
terminie (w roku 2023). Obecnie indeks publikowany przez Administratora jest przyblizeniem oceny
stanu rynku pienieznego w segmencie transakcji zabezpieczonych i nie jest indeksem przeznaczonym
do stosowania jako wskaznik referencyjny stopy procentowej. Indeks WRR bedzie przeznaczony do
stosowania jako wskaznik referencyjny w momencie zakonczenia weryfikacji metodologicznej, po czym
bedzie mégt by¢ alternatywnym wskaznikiem referencyjnym dla WIRON.

1.2. Nowe elementy metody opracowywania indeksu WIRON

W zwigzku z wyborem indeksu WIRON (poprzednio WIRD) jako indeksu alternatywnego, GPW
Benchmark podjeta decyzje o zaprzestaniu opracowywania i publikowania indeksu WIRF. Indeks WIRF
bedzie stanowit punkt odniesienia w analizach Administratora dotyczacych walidacji metody
wybranego indeksu stopy procentowej (WIRON) w ramach procedur wewnetrznych. Niemniej jednak
pomimo efektywnego zaprzestania udostepniania informacji i wartosci dotyczgcych indeksu WIRF,
w Swietle weryfikacji danych historycznych uznano za zasadne, aby niniejszy suplement uwzgledniat
informacje dot. tego indeksu tak, aby przedstawic realny wptyw weryfikacji danych (o ktérej mowa
powyzej) na dwie alternatywy prezentowane przez Administratora w dokumencie konsultacyjnym
oparte o dane dotyczgce depozytdw niezabezpieczonych. ®

Wybdr indeksu WIRON, a przede wszystkim dalsze pogtebione konsultacje i analizy dokonywane
w ramach prac Narodowej Grupy Roboczej, doprowadzity do wprowadzenia dodatkowych elementéw
metody opracowywania indeksu WIRON. Gtédwny zakres prac dotyczyt zapewnienia odpornosci,
reprezentatywnosci i solidnosci indeksu w zwigzku z potencjalng koncentracjg zasobu transakcyjnego
w ramach jednego podmiotu przekazujgcego dane czy tez w segmentach sktadajgcych sie na strukture
indeksu.

Potrzeba wprowadzenia mechanizméw ograniczajacych koncentracje w ramach indeksu WIRON
wynikata takze ze wzglednie szerokiego zakresu danych transakcyjnych skupionych w segmentach,
ktorych szczegétowej analizy struktury podmiotowej Administrator nie moze przeprowadzic.
W ramach przygotowywanej metody Administrator miat na celu ograniczanie wptyw takich
potencjalnych sytuacji, ktére mogtyby doprowadzi¢ do jednostkowego ostabienia jakosci indeksu.

W zwigzku z zarzadzaniem ryzykiem wystapienia nadmiernej koncentracji w indeksie do metodologii
WIRON wprowadzono:

(1) Proces weryfikacji Maksymalnego Poziomu Koncentracji Transakcji w Indeksie,
(2) Procedure przycinania wolumendéw w przypadku koncentracji w danym zbiorze transakgji.

5 Niektérzy uczestnicy konsultacji metody w ramach prac Narodowej Grupy Roboczej wskazywali, iz
uwzglednienie szerokiego zakresu danych wejsciowych poprzez wybdr indeksu WIRON zwieksza ryzyko
inkorporacji do indeksu czynnikéw specyficznych z punktu widzenia tak banku jako podmiotu przekazujgcego
dane jak i podmiotéw finansowych lub niefinansowych sktadajgcych w tej instytucji depozyt, co zwiekszac
miatoby ekspozycje indeksu na elementy ,,polityk cenowych” instytucji kredytowych. Administrator nie dazy do
zniwelowania wptywu cech indeksu, ktéry inkorporuje szeroki zakres danych, lecz mityguje poprzez elementy
metody ryzyka zwigzane z anomaliami strukturalnymi, w potencjalnie szczegdlnych sytuacjach rynkowych.
Informacje przekazane w suplemencie (w tym uwzglednienie indeksu WIRF) majg wspieraé transparentnosé
dziatan Administratora, uczestnikdw NGR i panelu podmiotéw przekazujgcych dane w zakresie jakosci proceséw
zwigzanych z rozwojem metody wybranego indeksu WIRON.



2. Szczegotowy opis nowych elementow wprowadzonych do metody
indeksu WIRON

(1) Maksymalny dopuszczalny poziom koncentracji transakcji u jednego podmiotu przekazujgcego
dane wprowadzony jest jako jeden z warunkdw dopuszczenia do kalkulacji indeksu na podstawie
obowigzujgcej standardowej metody jego wyznaczania

WIRON
Maksymalny Poziom | 75% wartosci wolumenu zasobu

Koncentracji Transakcji w | transakcyjnego®, czyli zbioru transakcji
Indeksie dopuszczonych do  kalkulacji  po
procesie wstepnego przygotowania
danych

W ramach weryfikacji Maksymalnego Poziomu Koncentracji Transakcji sprawdza sie, czy wolumen
transakcji pojedynczego podmiotu przekazujacego dane przekracza 75% wolumenu zasobu
transakcyjnego, czyli zbioru transakcji po zastosowaniu procedur wstepnego przygotowania danych
transakcyjnych, tj. po zastosowaniu filtra wolumenowego gdérnego, filtra wolumenowego dolnego,
filtra obserwacji skrajnych i matchingu transakcji’. Weryfikacja Maksymalnego Poziomu Koncentraciji
Transakcji ma miejsce rownoczesnie z weryfikacjag wymagan co do minimalnej liczby kontrybutoréw
oraz minimalnego tgcznego wolumenu transakcji w zasobie transakcyjnym indeksu, czyli przed
stosowaniem korekty gtéwnej

Weryfikacja progdw koncentracji indeksu jest stosowana w przypadku wielu zagranicznych indekséw
typu RFR, jak SWESTR czy ESTR, cho¢ konsekwencje metodologiczne bywajg odmienne. W przypadku
WIRON spetnienie warunku koncentracji przekraczajgcej 75% zasobu transakcyjnego ,w rekach”
jednego podmiotu przekazujgcego dane powoduje odstgpienie od kalkulacji indeksu na podstawie
danych wejsciowych zgodnie z metodg standardowg i zastosowanie zastepczej metody wyznaczenia
wartosci indeksu zdefiniowanej w Podsumowaniu. 8

(2) Procedura przycinania wolumendw w przypadku koncentracji w danym zbiorze transakgcji

WIRON
Procedura przycinania | Procedura ma na celu zredukowanie wolumendw transakcji podmiotu przekazujgcego

wolumendw w przypadku | dane, ktdry spetnia kryteria podmiotu dominujgcego (,dominatora”) w danym zbiorze,
koncentracji w  danym | zgodnie z niniejszg procedura.
zbiorze transakgji

Procedura definiuje dwa badane zbiory transakcji:
(a) zbior depozytdéw instytucji finansowych (grupa PPD 3.1.5) i pozostatych instytucji
finansowych (3.1.10),

(b) zbiér depozytéw duzych przedsiebiorstw (podgrupa w ramach grupy PPD 3.1.14).

617 W przypadku matchingu — czyli ,dopasowaniu” stron transakcji w przypadku transakcji z zakreséw PPD 3.1.1
oraz 3.1.7 i 3.1.8 — transakcja zmatchowana miedzy dwoma podmiotami przekazujgcymi dane zalicza sie do
analizowanego zbioru transakcji kazdego z tych podmiotéw.

8 podsumowanie konsultacji_publicznych 08.2022.pdf (gspwbenchmark.pl) patrz str.11 Podsumowania, pkt (5).
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W przypadku, gdy jeden z powyzszych zbioréw transakcji przekracza prég 50% udziatu w
catkowitym zasobie transakcyjnym indeksu, weryfikowane jest istnienie takiego podmiotu
przekazujgcego dane, ktdry posiada w tym zbiorze udziat przekraczajacy 50% catkowitego
wolumenu (,,dominator”) tego zbioru.

Jezeli taki podmiot istnieje, wolumeny jego transakcji zostajg przyciete poprzez
przemnozenie ich przez proporcje skalkulowang jako: poziom 50% wartosci wolumenu

zbioru podzielonego przez taczny wolumen transakcji ,dominatora” w danym zbiorze.

Zastosowana metoda przyciecia wolumenu transakcji podmiotu, ktéry w danym dniu wskazZnika
wykazuje cechy , dominatora”, ma na celu ograniczenie skali wptyw takiego podmiotu na poziom
indeksu, a nie catkowite zniwelowanie takiego wptywu. Przytoczone w suplemencie analizy
potwierdzaja, ze w historii indeksu WIRON, a przede wszystkim w historii rynku pienieznego, rzadko
dochodzito do sytuacji istotnej koncentracji transakcji w ,,rekach” jednego podmiotu. Jednakze prace
nad adekwatng metoda zapewniajgcg ograniczenie ryzyka wptywu takiej koncentracji potwierdzaty, ze
w niektérych dniach dochodzito do wyjgtkowo wysokiej koncentracji w ramach niektérych segmentéw
rynku (siegajgc nawet udziatdw na poziomie 80%), natomiast stan catosciowy rynku pienieznego
pozwalat na ograniczenie skali oddziatywania koncentracji w ramach pojedynczego segmentu na
indeks ogodtem. Administrator uznat za stosowne wprowadzenie procedury ograniczajgcej
koncentracje, majgc na uwadze, ze indeks ma za zadanie odzwierciedla¢ realng sytuacje na rynku, a
metoda powinna ogranicza¢ ryzyko nadmiernej ekspozycji indeksu na sytuacje wyjgtkowe, ktére
mogtyby doprowadzi¢ do ewentualnego wypaczenia informacji opisujgcych stan rynku pienieznego
danego dnia. ®

Wyniki analiz zawarte w suplemencie wskazujg w pierwszej czesci dokumentu, jak nikty wptyw miaty
opisane w dokumencie ww. nowo zaimplementowane zmiany w metodzie na historyczne przebiegi
indekséw WIRON i WIRFX. Nastepnie dokument przedstawia kompleksowg analize poréwnawcza
historycznego przebiegu indekséw i ich struktury przed i po wszystkich zmianach i aktualizacjach, czyli
rewizji danych transakcyjnych oraz zmianach w metodzie wyznaczania indeksdéw.

% W przypadku indeksu WIRF prezentowanego dla poréwnania w dalszej czesci dokumentu, limit koncentracji
stuzacy do wywotania metody zastepczej (metody fallback) jest taki sam jak w indeksie WIRON i wynosi 75%; w
przypadku stosowania procedury przycinania wolumenu w sytuacji nadmiernej koncentracji do symulacji indeksu
WIRF zastosowano prég 70% dla udziatu danego zbioru w zasobie transakc;ji (dla indeksu WIRON wynosi on 50%)
oraz prég 50% dla udziatu podmiotu przekazujacego dane w wolumenie badanego zbioru (taki sam jak w
przypadku WIRON).

10 Analiza wptywu zmian metody przeprowadzona zostata na zweryfikowanej bazie transakcyijne;.



3. Zakres wptywu niektorych elementow metody kalkulacji indeksow
na ich historyczny przebieg

W celu zachowania przejrzystosci zmian metodologicznych i dostosowan procesu opracowywania
danych, Administrator przedstawia wptyw niektérych, w tym nowowprowadzonych elementéw
metody na przebieg i statystyki opisowe indeksu WIRON, a przede wszystkim wptywu weryfikacji
danych transakcyjnych przeprowadzonych przez podmioty przekazujgce dane na przebieg indeksu
i strukture zasobu transakcyjnego. W celu zapewnienia przejrzystosci w stosunku do dokumentu
konsultacyjnego w zakresie wptywu sg prezentowane informacje dotyczace, tak indeksu opartego
odane transakcyjne dla depozytéw instytucji kredytowych i finansowych (WIRF), jak
i uwzgledniajacego depozyty duzych przedsiebiorstw, czyli indeksu WIRON. Prezentacja wynikéw
pokazuje jednoczesnie, jak liczebnos$¢ zbioru wywotania (1) procedury nadpisania wartosci wolumenu
wynikajgcego z zastosowania progu maksimum wolumenowego pojedynczej transakgc;ji, (2) procedury
przycinania wolumenu w przypadku koncentracji w danym zbiorze transakcji oraz (3) metody
zastepczej, rézni sie miedzy dwoma indeksami czyli indeksem uwzgledniajgcym wezszy (WIRF),
a indeksem uwzgledniajgcym szerszy (WIRON) zakres podmiotowy danych wejsciowych.

Wptyw zmian w metodyce indekséw na zaséb transakcyjny oraz przebieg indekséw byt ograniczony,
a jednoczesnie niepordwnywalnie mniejszy niz wptyw korekt poczynionych w historycznym zbiorze
danych transakcyjnych przekazanych przez podmioty przekazujace dane. Potwierdza to takze, ze
zastosowane przez Administratora metody ograniczania wptywu koncentracji nie deformujg informacji
przedstawianej w indeksie, ale ograniczajg wptyw sytuacji ,wyjgtkowych”.

Jesli chodzi o wptyw dodania do metodyki indekséw WIRON i WIRF procedury redukujacej ewentualny
nadmierny wolumen pojedynczej transakcji'! (1), jest on zobrazowany w tab. 1. Jasno widaé, ze liczba
transakcji, ktérych wolumen przekraczat zadany prég maksimum wolumenowego, byta historycznie
bardzo niewielka i dotyczyta przede wszystkim depozytéw instytucji finansowych (grupa PPD 3.1.5)
i depozytéw pozostatych instytucji finansowych (3.1.10), podczas gdy rynek miedzybankowy (3.1.1
i 3.1.4) byt praktycznie pozbawiony takich przypadkéw. Segment depozytéw duzych przedsiebiorstw
(3.1.14) wygenerowat potrzebe zastosowania przyciecia wolumendéw w bardziej znaczgcym zakresie
w H1-2022.

Tab. 1. Przypadki przekraczania progu maksimum wolumenowego dla pojedynczej transakcji*

Okres Liczba transakcji przekraczajacych prég maksimum wolumenowego
3.1.1 3.1.4 3.1.5 3.1.10 3.1.14
2017 0 0 0 0 0
2018 0 0 2 1 0
2019 0 1 25 0 1
2020 0 0 0 23 3
2021 0 0 0 0 0
H1-2022 0 0 7 0 10

* Analiza przeprowadzona na danych transakcyjnych po rewizji.

Zrédto: GPWB.

11 prég dopuszczalnego maksimum wolumenowego jest wyznaczany osobno dla kazdego roku wedtug $cisle
okreslonej procedury (w 2022 roku wynosi on 2 mld PLN). Wolumen kazdej transakcji przekraczajgcej powyzszy
prog zostaje obnizony do poziomu progu. Por. Podsumowanie str.9 pkt. (2).



Z kolei w tab. 2 widoczna jest statystyka przypadkow kalkulacji indekséw WIRON i WIRF, w ramach
ktérych uruchomiona zostata nowo dodana do metody tzw. procedura (2) przycinania wolumendéw
(wraz z podziatem na segmenty zasobu transakcyjnego, ktérych dotyczyta). Dane wskazuja, ze
procedura ta byta aktywowana niezwykle rzadko. Przyktadowo, w latach 2018-2019 nie zostata
uruchomiona ani razu w przypadku obu indeksdw, zas najwieksza roczna liczba jej aktywacji to
zaledwie 7 dla indeksu WIRON oraz 3 dla indeksu WIRF (oba wynik dotyczg 2020 roku). Warto réwniez
zwroci¢é uwage, ze w przypadku indeksu WIRON wiekszo$¢ uruchomien procedury przycinania
wolumendw dotyczyta depozytdw instytucji finansowych i pozostatych instytucji finansowych (tj.
segmenty 3.1.5 & 3.1.10), a przypadki w zakresie depozytéw duzych przedsiebiorstw (3.1.14) pojawity
sie dopiero w H1'2022.

Tab. 2. Przypadki aktywacji procedury przycinania wolumenow*

Liczba kalkulacji indeksu z aktywacja procedury przycinania wolumenéw
Okres WIRON WIRF
3.1.5&3.1.10 3.1.14 3.1.5&3.1.10
2017 1 0 0
2018 0 0 0
2019 0 0 0
2020 7 0 3
2021 2 0 0
H1-2022 0 3 1

* Analiza przeprowadzona na danych transakcyjnych po rewizji.

Zrédto: GPWB.

Metoda indeksu definiuje warunki, ktdore musi spetnia¢ kwalifikowany zaséb transakcji z danego dnia,
by mdc sta¢ sie podstawg do kalkulacji indeksu. Pierwszym z warunkow jest préog minimum dla
tacznego wolumenu transakcji zakwalifikowanych do kalkulacji indeksu na poziomie 1 mld PLN. Drugim
warunkiem jest minimalna liczba podmiotéw przekazujgcych dane, ktérych transakcje nalezg w danym
dniu do kwalifikowanego zasobu transakcyjnego, na poziomie 3. Trzecim warunkiem, wprowadzonym
w toku prac Administratora w trakcie prac NGR, jest prog maksymalnego dopuszczalnego udziatu sumy
wolumenu transakcji pojedynczego podmiotu przekazujgcego dane w tgcznym dziennym wolumenie
zakwalifikowanych transakcji okreslony na poziomie 75%.

Zaréwno dla indeksu WIRON jak i WIRF w okresie analizy (tj. 2017-H1°2022) brak jest przypadkéow
aktywowania sie wprowadzonej (3) metody zastepczej — metody fallback!?, co oznacza, ze zaséb
transakcyjny zawsze spetniat postawione mu wymagania, w wyniku czego zastepcza kalkulacja indeksu
nie byta potrzebna.

Przedstawione powyzej analizy jasno dowodzg, ze zmiany w metodyce indekséw WIRON i WIRF nie
wywarty istotnego wptywu na historyczny przebieg indekséw, aczkolwiek nalezy podkresli¢, ze
wprowadzity bardzo istotne mechanizmy zabezpieczajgce odpornosc¢ indeksu oraz wyzszg jakos¢
zasobu transakcyjnego stanowigcego baze do wyznaczania indeksdw w réznego rodzaju skrajnych
sytuacjach, w tym m.in. radykalnych zmian w strukturze rynku pienieznego. Za wazng i wartosSciowg

12 procedura fallback to procedura alternatywnej kalkulacji indeksu, ktéra jest uruchamiana w przypadku
niespetnienia przez zasob transakcyjny z danego dnia okreslonych wymagan (tj. minimalny wolumen transakgji,
minimalna liczba kontrybutoréw, maksymalny dopuszczalny udziat pojedynczego kontrybutora w catkowitym
dziennym wolumenie zasobu).



konsekwencje implementacji mechanizméw ograniczajgcych koncentracje jest mitygowanie ryzyka
manipulacji indeksami przez podmioty, ktérych transakcje stanowig dane wejsciowe wykorzystywane
w procesie opracowywania indeksdw. W ramach zasad obowigzujgcych podmioty przekazujgce dane,
jednym z elementéw wigzacych te podmioty w procesie przygotowania danych wejsciowych jest
wprowadzenie zasady braku podziatow transakcji wolumenowych depozytéw niezabezpieczonych, tak
aby méc objgé takie transakcje zasadami dziatania wprowadzonego gérnego progu wolumenowego.
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4. Weryfikacja niektorych elementéw analizy danych indeksow
WIRON i WIRF

W tej czesci przedstawione zostajg zweryfikowane statystyki i informacje dotyczace indekséw WIRF
i WIRON zaprezentowanych w Dokumencie Konsultacyjnym. Rozdziat podsumowuje przede wszystkim
wptyw weryfikacji danych transakcyjnych na realny przebieg indeksdw i ich strukture. Zwraca rowniez
uwage na dynamike zmian w indeksie w pierwszej potowie 2022 roku w zwigzku z intensyfikacjg cyklu
zacie$niania warunkéw monetarnych w kraju.

4.1. Analiza poziomu i zmiennosci indeksow

W zwigzku z weryfikacjg danych wejsciowych doszto do rekalkulacji historycznych wartosci indekséw
WIRON (poprzednio WIRD) oraz WIRF. Rys. 1 prezentuje przebieg indekséw WIRF i WIRON w wersjach
przed (,,0ld”) i po (,new”) rewizji historycznych danych transakcyjnych przez podmioty przekazujace
dane oraz rewizji metodyki indeksu przez Administratora, tj. wprowadzenia filtra maksymalnego
udziatu w indeksie oraz procedury przycinania wolumendéw w przypadku koncentracji w danym zbiorze
transakgji.

Rys. 1. Przebieg indekséw WIRF i WIRON przed i po rewizji danych i metodyki (okres 2017-2021)

WIRON - new vs old WIRF - new vs old

05 -0,5
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
——WIRON_cld —— WIRON_new ——WIRF_old —— WIRF_new

Zrédto: GPWB.

Zkolei rys. 2 zestawia przebieg indeksow WIRF i WIRON (new) po rewizji danych i metodyki— dla lepszej
czytelnosci w rozbiciu na dwa okresy: 2017-2020i 2021-2022.
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Rys. 2. Przebieg indeksow WIRF i WIRON po rewizji danych i metodyki

WIRON vs WIRF - new - 2017-2020 WIRON vs WIRF - new - 2021-2022

-05 -1
2017 2018 2018 2020 2021 2022

——WIRF_new ——WIRON_new ——WIRF_new ——WIRON_new

Zrédto: GPWB.

Na skutek wspomnianych rewizji danych transakcyjnych sredni poziom zaréwno indeksu WIRON jak
i WIRF wzrést w okresie analizy w stosunku do przebiegu sprzed rewizji, przy czym Sredni poziom
WIRON wzrést w znacznie wiekszej skali niz sredni poziom WIRF i w efekcie po rewizji sredni poziom
WIRF jest juz tylko nieznacznie wyzszy niz $redni poziom WIRON. Oba indeksy pozostajg jednak
wyraznie nizsze od stawki POLONIA, co wida¢ w tab. 3 prezentujacej doktadne statystyki dotyczgce
$redniego poziomu oraz zmiennosci poszczegdlnych indeksdéw RFR ON i stawki POLONIA. Wyrazny
wzrost Sredniego poziomu indeksu WIRON w rezultacie rewizji danych transakcyjnych zwigzany jest
w gtéwnej mierze ze sporym ubytkiem transakcji w segmencie depozytéw przedsiebiorstw (tj. grupa
PPD 3.1.14), ktére cechowaty przecietnie nizsze stopy procentowe niz w przypadku pozostatych
segmentdéw rynkowych.

Patrzgc w ujeciu dynamicznym warto zwrdci¢ uwage, ze wraz ze wzrostem stép procentowych w latach
2021-2022 wrést rowniez istotnie spread miedzy indeksem WIRF a indeksem WIRON. W warunkach
ultraniskich stop w H1'2021 oba indeksy ksztattowaty sie na zblizonych poziomach (srednio w okolicach
0,01%) i w rezultacie spread miedzy nimi zmniejszyt sie praktycznie do zera (co wigze sie m.in. z
radykalnym spadkiem dynamiki depozytéw w segmencie przedsiebiorstw), natomiast w konsekwencji
podwyzek stop przez NBP na przetomie 2021/2022 spread ten wzrdst do ok. 7 pb srednio w H1'2022
(wobec ok. 4 pb srednio w latach 2017-2021).
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Tab. 3. Sredni poziom i zmiennos¢ indekséw WIRF, WIRON oraz stawki POLONIA

Okres Indeks Srednia wartosé (%) |Odch. stand. pierwszej réznicy (pp.)
2017-2021 [WIRON_old* 0,776 0,102
2017-2021 (WIRF_old 0,863 0,135
2017-2021 [WIRF_new** 0,876 0,142
2017-2021 [WIRON_new 0,832 0,134
2017-2021 |POLONIA 0,937 0,145
H1-2021 |WIRON_old 0,009 0,010
H1-2021 |WIRF_old 0,008 0,011
H1-2021 |WIRF_new 0,008 0,011
H1-2021 |WIRON_new 0,009 0,010
H1-2021 |[POLONIA 0,014 0,008
H2-2021 |WIRON_ old 0,329 0,105
H2-2021 (WIRF_old 0,340 0,104
H2-2021 |WIRF_new 0,340 0,104
H2-2021 |WIRON_new 0,329 0,105
H2-2021 |[POLONIA 0,363 0,094
H1-2022 |WIRON_old - -
H1-2022 |WIRF_old - -
H1-2022 [WIRF_new 3,464 0,192
H1-2022 |WIRON_new 3,294 0,218
H1-2022 |[POLONIA 3,626 0,164

* Wersja ,0ld” indeksu WIRF/WIRON oznacza symulacje indeksu opublikowang w dokumencie konsultacyjnym ,Transakcyjne
Wskazniki Referencyjne Stopy Procentowej” (maj 2022), czyli opartg na metodyce kalkulacji indeksu przed dostosowaniami
dokonanymi juz po publikacji powyzszego dokumentu i operujgcg na danych transakcyjnych przed ich rewizjg za okres
sty’2017-sty’2020 dokonang przez banki.

** Wersja ,new” indeksu WIRF/WIRON oznacza symulacje indeksu opartg na metodyce kalkulacji indeksu po dostosowaniach
dokonanych po publikacji dokumentu konsultacyjnego , Transakcyjne Wskazniki Referencyjne Stopy Procentowej” (maj 2022)
i operujgcg na danych transakcyjnych po ich rewizji za okres sty’2017-sty’2020 dokonanej przez banki.

Zrédto: GPWB, NBP.

Jesli chodzi o zmiennosé indekséw RFR ON (mierzong odchyleniem standardowym pierwszej réznicy
indeksu), w wyniku rewizji wzrosta ona zaréwno w przypadku indeksu WIRON, jak i WIRF, przy czym w
przypadku WIRON w znacznie wiekszej skali niz w przypadku WIRF, w konsekwencji czego po rewizji
zmiennos$¢ WIRON (ok. 13 pb w latach 2017-2021) jest juz tylko nieznacznie mniejsza niz WIRF
(ok. 14 pb w latach 2017-2021). Z kolei zmiennos¢ indeksu WIRF w wyniku rewizji praktycznie zréwnata
sie ze zmiennoscig stawki POLONIA. Wyrazny wzrost zmiennosci indeksu WIRON w rezultacie rewizji
danych transakcyjnych zwigzany jest gtdwnie ze wspomnianym juz wczesniej ubytkiem transakcji w
segmencie depozytéw przedsiebiorstw, ktdry przetozyt sie na istotne ograniczenie rozlegtego zasobu
transakcyjnego tego indeksu, a tym samym zwiekszyt jego podatnos¢ na wzrost zmiennosci.

Warto rowniez zauwazy¢, ze w okresie rosngcych stép procentowych, tj. w H1'2022, zmiennos¢ WIRON
(ok. 22 pb) przekroczyta nawet zmiennos$¢ WIRF (ok. 19 pb), zas obie byty wyzsze od zmiennosci stawki
POLONIA (ok. 16 pb). Zmiennos¢ indekséw RFR w przypadku polskiego rynku finansowego pozostaje
czynnikiem wyrdzniajagcym na tle innych indekséw tego typu na Swiecie.
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4.2.Rozktad stop procentowych transakcji z zasobu transakcyjnego indeksow

Na rys. 3 widoczne sg rozktady empiryczne®® stép procentowych transakcji o terminie zapadalnoéci ON
w réznych segmentach rynkowych dla poszczegdlnych lat z okresu 2017-2022, przy czym zestawiono

rozktady dla zbioréw danych transakcyjnych przed i po ich rewizji za okres sty’2017-sty’2020.

Rys. 3. Rozktady empiryczne stép procentowych ON wedtug segmentdw rynkowych

(a) przed rewizjg

ROZKLADY STOP WG SEGMENTU PO LATACH
7

s

(b) po rewizji*

ROZKLADY STOP WG SEGMENTU PO LATACH
7

Stopa (%]

. &=
B

r\

I

SEGMENT

3178318

SEGMENT

3178318

* Dane za 2022 rok to dane za H1’2022. Brak danych po rewizji dla 3.1.7 i 3.1.8 (tj. transakcje repo i buy/sell-back) za lata 2017-2018.

Zrédto: GPWB.

13 Rozktad empiryczny zmiennej pokazuje czestotliwo$é wystepowania poszczegblnych jej wartosci w prébie. W

niniejszej analizie jest on zobrazowany za pomocg wyestymowanej jadrowo funkcji gestosci rozktadu.

14 Dane za rok 2022 to dane za H1’2022. Zrewidowane dane dot. stdp transakcji repo i buy/sell-back (tj. grupy

PPD 3.1.7i 3.1.8) zaczynajg sie od 2019 r.
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Jak widac¢ na rys. 3, rewizja danych spowodowata zauwazalne zawezenie rozktadu stép w latach 2017-
2019 w zakresie depozytow instytucji finansowych (grupa PPD 3.1.5), depozytéw pozostatych instytucji
finansowych (3.1.10) i depozytéw duzych przedsiebiorstw (3.1.14). Potwierdzajg to dane z tab. 4
zestawiajacej kwartyle®® rozktadu stép w ramach poszczegdlnych segmentéw rynku depozytéw
w podziale na lata okresu rewizji danych (tj. 2017-2019). Najczestszym profilem zmiany rozktadu stép
w wyniku rewizji danych jest wzrost pierwszego kwartyla (Q.25) i spadek trzeciego kwartyla (Q.75), co
skutkuje zawezeniem tzw. rozstepu miedzykwartylowego (tj. réznicy miedzy trzecim a pierwszym
kwartylem rozktadu), a tym samym zwiekszeniem koncentracji stop wokdt mediany ich rozktadu.

Tab. 4. Kwartyle rozktadu empirycznego stdp procentowych ON wedtug segmentdéw rynkowych

Po rewizji Przed rewizjg Zmiana
SEGMENT |ROK | Q.25 Q50 Q75| Q25 Q50 Q75| Q.25 Q.50 Q.75
3.1.1&3.1.4( 2017} 1,350 1,450 1,500 | 1,350 1,450 1,500 | 0,000 0,000 0,000
3.1.1&3.1.4( 2018 1,200 1,390 1,490 | 1,200 1,390 1,490 | 0,000 0,000 0,000
3.1.1&3.1.4( 2019] 1,350 1,420 1,470 | 1,350 1,420 1,470 | 0,000 0,000 0,000
3.1.10 2017| 0,700 1,000 1,110 | 0,520 0,830 1,189 | 0,180 0,120 -0,079
3.1.10 2018| 0,700 0,900 1,070 | 0,500 0,848 1,110 | 0,200 0,053 -0,040
3.1.10 2019| 0,790 0,930 1,010 | 0,700 1,000 1,210 | 0,090 -0,070 -0,200
3.1.14 2017| 0,870 1,000 1,110 | 0,780 0,960 1,120 | 0,090 0,040 -0,010
3.1.14 2018] 0,740 0,950 1,060 | 0,750 0,920 1,070 | -0,010 0,030 -0,010
3.1.14 2019| 0,500 0,870 1,040 | 0,730 0,920 1,090 | -0,230 -0,050 -0,050
3.15 2017] 1,050 1,100 1,200 | 1,050 1,100 1,370 | 0,000 0,000 -0,170
3.1.5 2018] 0,990 1,050 1,150 | 0,775 1,050 1,240 | 0,215 0,000 -0,090
3.1.5 2019 0,900 1,000 1,100 | 0,860 1,150 1,240 | 0,040 -0,150 -0,140

Zrédto: GPWB.

Ogdlnie rzecz biorac, zmiany rozktadu stdp transakcji na skutek rewizji danych sg do$¢ umiarkowane.
Pod wzgledem przecietnej skali przesunie¢ kwartyli rozktadu, najwieksze zmiany dotyczg depozytéw
pozostatych instytucji finansowych (3.1.10), nieco mniejsze depozytéw instytucji finansowych (3.1.5)
i depozytéw duzych przedsiebiorstw (3.1.14), natomiast w obrebie depozytéw miedzybankowych
(3.1.1 & 3.1.4) nie zaobserwowano widocznych zmian na tym polu.

Jesli chodzi o konsekwencje rewizji danych transakcyjnych dla rozktadu stép w catkowitych zasobach
transakcyjnych indekséw WIRF i WIRON (patrz: rys. 4 i tab. 5), s3 one pochodng omdwionych powyzej
zmian w poszczegdlnych segmentach rynkowych. Mamy wiec do czynienia z zawezeniem rozktadu stép
zarowno w zakresie zasobu transakcyjnego indeksu WIRF jak i WIRON (vide: ,wysmuklenie” rozktadéw
za lata 2017-2019 na rys. 4 oraz zawezenie rozstepu miedzykwartylowego widoczne w tab. 5) przy
generalnie umiarkowanej skali zmian rozktadu.

15 Kwartyle: Q.25 (pierwszy kwartyl) — wartos$é cechy, ponizej ktérej lokuje sie 25% obserwacji cechy, Q50 (drugi
kwartyl) — wartos¢ cechy, ponizej ktérej lokuje sie 50% obserwacji cechy, Q.75 (trzeci kwartyl) - warto$¢ cechy,
ponizej ktérej lokuje sie 75% obserwacji cechy.
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Rys. 4. Rozktady empiryczne stép procentowych ON wedtug grup segmentéw rynkowych definiowanych przez indeksy
(@) przed rewizjg

ROZKLADY STOP WG GRUP SEGMENTOW PO LATACH
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(b) po rewizji*

ROZKLADY STOP WG GRUP SEGMENTOW PO LATACH

27 e 28
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Stopa ]
* Dane za 2022 rok to dane za H1'2022. Brak danych po rewizji dla grupy segmentéw odpowiadajgcych indeksowi WRR (tj. transakcje repo i
buy/sell-back) za lata 2017-2018.

Zrédto: GPWB.

Tab. 5. Parametry rozktadu empirycznego stép proc. ON wedtug grup segmentéw rynkowych definiowanych przez indeksy

Po rewizji Przed rewizja Zmiana
GRUPA_SEGMENTOW |[ROK | Q.25 Q.50 Q.75 | Q25 Q50 Q.75 | Q25 Q.50 Q.75
WIRON 2017| 0,940 1,080 1,200 | 0,790 0,990 1,150 | 0,150 0,090 0,050
WIRON 2018| 0,820 1,000 1,120 | 0,740 0,940 1,090 | 0,080 0,060 0,030
WIRON 2019| 0,680 0,950 1,100 | 0,760 1,000 1,200 |-0,080 -0,050 -0,100
WIRF 2017| 1,040 1,100 1,250 | 0,900 1,100 1,350 | 0,240 0,000 -0,100
WIRF 2018| 0,950 1,050 1,200 | 0,700 1,050 1,230 | 0,250 0,000 -0,030
WIRF 2019| 0,900 1,000 1,180 | 0,850 1,150 1,240 | 0,050 -0,150 -0,060

Zrédto: GPWB.
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4.3. Statystyki dziennego zasobu transakcyjnego indeksow

Tab. 6 pokazuje statystyki dotyczace dziennego zasobu transakcyjnego indekséw WIRON i WIRF.

Tab. 6. Charakterystyka dziennego zasobu transakcyjnego indekséw WIRON i WIRF

Sredni dzienny wolumen [Srednia dzienna | Srednia dzienna liczba | Min. dzienny wolumen | Min. dzienna |Min. dzienna liczba
Indeks Okres transakcji (mld PLN) liczba transakcji kontrybutoréw transakcji (mld PLN) |liczba transakcji [ kontrybutoréw
po rewizji
2017-2021 8,411 246,7 8,8 2,259 35,0 5,0
H1-2021 5,642 59,8 8,5 2,259 42,0 6,0
WIRON
H2-2021 6,715 76,9 8,8 2,924 40,0 7,0
H1-2022 11,395 201,0 8,8 5,421 89,0 7,0
2017-2021 6,753 123,6 8,8 1,978 22,0 5,0
WIRF H1-2021 5,526 55,7 8,4 1,978 36,0 6,0
H2-2021 6,350 70,6 8,7 2,904 37,0 7,0
H1-2022 8,066 136,8 8,8 4,314 66,0 7,0
przed rewizjg
2017-2021 13,503 762,2 8,8 2,259 40,0 6,0
WIRON |H1-2021 5,642 59,8 8,5 2,259 42,0 6,0
H2-2021 6,715 76,9 8,8 2,924 40,0 7,0
2017-2021 7,508 200,7 8,7 1,978 33,0 6,0
WIRF H1-2021 5,526 55,7 8,4 1,978 36,0 6,0
H2-2021 6,350 70,6 8,7 2,904 37,0 7,0

Zrédto: GPWB.

Jesli chodzi o ocene na podstawie petnego okresu porownawczego (tj. lat 2017-2021), widoczne jest
bardzo mocne zmniejszenie sie przecietnego dziennego zasobu transakcyjnego indeksu WIRON w
wyniku rewizji — zaréwno pod wzgledem wolumenu (z 13,5 mid PLN do 8,4 mld PLN) jak i liczby
transakcji (z 762 do 247), przy czym liczba transakcji spadta duzo mocniej niz wolumen ze wzgledu na
spory ubytek transakcji w ramach segmentu depozytédw przedsiebiorstw, ktéry cechuje duza liczba
transakcji o wzglednie niskim wolumenie.

W przypadku WIRF skala ograniczenia zasobu transakcyjnego w wyniku rewizji danych jest duzo
mniejsza niz w przypadku WIRON jako, ze rewizja dotkneta w gtdwnej mierze depozytéw
przedsiebiorstw, ktére wchodza w sktad jedynie tego drugiego indeksu. Sredni dzienny wolumen WIRF
zmniejszyt sie z 7,5 mld PLN do 6,8 mld PLN, zas przecietna liczba transakcji spadta z 201 do 124.

W rezultacie powyziszych zmian réznica miedzy zasobem transakcyjnym indeksu WIRON a indeksu
WIRF istotnie sie zmniejszyta. O ile przed rewizjg zasob indeksu WIRON stanowit prawie 4-krotnos¢
zasobu indeksu WIRF pod wzgledem liczby transakcji oraz byt o 80% wiekszy pod wzgledem wolumenu,
o tyle po rewizji zasob WIRON stanowi przecietnie 2-krotnos¢ zasobu WIRF pod wzgledem liczby
transakcji, zas jego przewaga pod katem wolumenu stopniata do 25%.

Co wazne, rewizja danych nie wptyneta w istotny sposdb na przecietng liczbe podmiotéw
przekazujgcych dane (tj. kontrybutoréw) stojgcy za dziennym zasobem transakcyjnym w przypadku
obu indekséw. Pozostaje ona zblizona do 9, czyli catkowitej liczby kontrybutoréw indekséw
transakcyjnych.

Warto tez zaznaczyé, ze w 2021 roku nastgpito wyrazne zblizenie do siebie wielkosci zasobdéw
transakcyjnych (zaréwno pod wzgledem wolumenu jak i liczby transakcji) indekséw WIRON i WIRF ze
wzgledu na mocne ograniczenie ilosci transakcji depozytow przedsiebiorstw w tym okresie, ktére
stanowig o rdznicy miedzy tymi dwoma indeksami. Z kolei w H1'2022 — wraz ze wzrostem stép
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procentowych - obserwowany byt wyrazny wzrost zasobu transakcyjnego obu indekséw, przy czym w
wiekszej skali w przypadku indeksu WIRON, co $wiadczy o mocnym odbiciu w segmencie depozytéw
przedsiebiorstw.

Jezeli chodzi o przypadki skrajnie matych dziennych zasobow transakcyjnych indekséw WIRON i WIRF,
wartosci minimalnego dziennego wolumenu nie ulegly zmianie w wyniku rewizji danych (nadal
ok. 2,3 mid PLN dla WIRON i 2,0 mid PLN dla WIRF). Obnizyty sie natomiast wartosci minimalnej
dziennej liczby transakcji (do 35 z 40 dla WIRON oraz do 22 z 33 dla WIRF), jak réwniez minimalnej
liczby kontrybutordéw, ktéra w okresie 2017-2021 dla obu indeksdw siegneta 5 wobec 6 przed rewizjg.
Ogodlnie rzecz biorac, rewizja nie spowodowata drastycznego pogorszenia charakterystyk zasobdw
transakcyjnych w dniach, gdy byty one najmniejsze — zwtaszcza pod wzgledem kluczowej cechy, jaka
jest wolumen transakcyjny.
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4.4, Struktura zasobu transakcyjnego indeksow pod wzgledem segmentéw
rynkowych

Na rys. 5-6 przedstawiono udziaty kluczowych segmentéw rynkowych w wolumenie zasobu
transakcyjnego indekséw WIRON i WIRF w poszczegdlnych latach.

W przypadku indeksu WIRON widaé, ze rewizja danych przede wszystkim okroita w nim udziat
segmentu depozytéw duzych przedsiebiorstw (3.1.14). Widad to szczegdlnie wyraznie w okresie 2017-
2018, w ktorym przed rewizjg segment ten dominowat caty indeks (udziat siegajgcy prawie 60%),
natomiast rewizja bardzo mocno zredukowata jego udziat - do jedynie ok. 20%.

Lata 2020-2021 stojg z kolei niezmiennie pod znakiem silnego skurczenia sie segmentu depozytow
duzych przedsiebiorstw, ktéory w 2021 roku siegnagt dotka w okolicach 4%. W H1’2022 nastgpito
jednakze wyrazne odrodzenie tego segmentu rynkowego, ktére nadeszto wraz z podwyzkami stép
procentowych przez NBP (wzrost udziatu w indeksie do ok. 29%).

W efekcie rewizji danych dominujgcym segmentem indeksu WIRON staty sie depozyty instytucji
finansowych oraz pozostatych instytucji finansowych (3.1.5 & 3.1.10). Ich stabilna dominacja widoczna
jest praktycznie w catym okresie analizy (udziat rzedu 40-50%) za wyjatkiem roku 2021, kiedy to nieco
ponad 50% wolumenu indeksu stanowity depozyty miedzybankowe (3.1.1 & 3.1.4). Warto réwniez
zwroci¢ uwage, ze w biezgcym roku (dane za H1'2022) wolumen indeksu WIRON byt podzielony
wzglednie rownomiernie pomiedzy trzy gtéwne segmenty (udziaty kazdego w okolicach 30-40%).

Jesli chodzi o indeks WIRF, skala zmian struktury jego zasobu transakcyjnego pod wptywem rewizji
danych byta duzo mniejsza niz w przypadku indeksu WIRON. Co kluczowe, utrzymana zostata
dtugoterminowa dominacja segmentu depozytdw instytucji finansowych oraz pozostatych instytucji
finansowych (3.1.5 & 3.1.10) stanowigcego przewaznie ok. 50-60% catkowitego wolumenu indeksu (za
wyjatkiem roku 2021, kiedy na krétko dominacje przejety depozyty miedzybankowe).

Gtéwna zauwazalna zmiana w strukturze zasobu indeksu WIRF dotyczy 2019 roku, kiedy to udziat
depozytéw instytucji finansowych oraz pozostatych instytucji finansowych spadt z ok. 73% do ok. 64%.
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Rys. 5. Udziaty segmentéw rynkowych w wolumenie indeksu WIRON

(a) przed rewizjg

2017 2018 2019
=3.1.14 =311&314 =3.158&3.1.10 23114 =3118&314 =3.15&3.110 23114 =311&3.14 =315&3.1.10
2020 2021

&

=3114 =311&314 =315&3.1.10 =3114 =311&314 =315&3.1.10

(b) po rewizji

2017 2018 2019
#3114 ®3118&314 =3.15&3.1.10 =3114 ®3118&314 =3.15&3.1.10 #3114 ©311&314 =315&3.110
2020 2021 H1-2022

#3114 =311&3.14 =315&31.10 =3114 =311&314 =315&3.1.10 =3114 =311&314 =315&31.10

Zrédto: GPWB.
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Rys. 6. Udziaty segmentéw rynkowych w wolumenie indeksu WIRF

(a) przed rewizjg

2017 2018 2019
=311&314 =315&3.110 #311&314 #3158&31.10 #311&314 =3158&31.10
2020 2021

»311&314 =»315&3.1.10 #311&314 »315&3.1.10

q
(b) po rewizji

2017 2018 2019

»311&31.4 »315&31.10 #311&314 »315&3.1.10 #311&314 w»315&3.1.10

2020 2021 H1-2022

=311&314 =315&3.1.10 =311&314 =315&3.1.10 =311&314 =315&3.1.10

Zrédto: GPWB.
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4.5. Struktura zasobu transakcyjnego indekséw pod wzgledem podmiotow
przekazujgcych dane

Rewizja danych transakcyjnych za lata 2017, 2018 i 2019, przetozyta sie na istotng zmiane udziatéw
poszczegdlnych podmiotdw przekazujgcych dane w zasobie transakcyjnym gtéwnie w przypadku
indeksu WIRON. W przypadku indeksu WIRF wptyw ten byt dos¢ umiarkowany i nie zmienit ogélnego
obrazu sytuacji w zakresie koncentracji (patrz: rys. 7.). Oznacza to, ze przeprowadzona weryfikacja
danych dotyczacych transakcji dotyczyta przede wszystkim danych dot. duzych przedsiebiorstw
i potwierdzita zasadno$¢é przeprowadzenia takiej weryfikacji.

Rys. 7. Udziaty podmiotow przekazujgcych dane w wolumenie indekséw WIRON i WIRF (okres 2017-2021)*

WIRON WIRF
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
ol AR 2R Il u
I o i 0 i
BANK1 BANK2 BANK3 BANK4 BANKS BANK6 BANK7 BANK8 BANK9 BANK1 BANK2 BANK3 BANK4 BANKS BANK6 BANK7 BANK8 BANK9

W przed rewizja M po rewizji M przed rewizja M po rewizji

* Suma udziatéw poszczegdlnych bankéw raportujgcych dane w catkowitym wolumenie indeksu WIRON/WIRF przekracza
100% ze wzgledu na wystepowanie w zasobie transakcyjnym indeksu transakcji zawartych pomiedzy bankami raportujgcymi,
ktérych wolumen przypisany jest jednoczesnie do obu bankéw bedacych stronami transakcji.

Zrédto: GPWB.

Przed rewizjg najwiekszy udziat w wolumenie zasobu transakcyjnego indeksu WIRON miat Bank 5
(prawie 40%), natomiast pozostate 8 bankéw raportujgcych dane wykazywato udziaty ponizej 20%,
przy czym na dwa banki o najwiekszych udziatach (Bank 5 i Bank 8) przypadato tacznie ponad 50%
catkowitego wolumenu indeksu, co Swiadczyto o pewnej skali koncentracji. Po rewizji zjawisko
koncentracji ulegto jednak wyraznemu ztagodzeniu na skutek mocnego spadku udziatu Banku 5 (do
nieco ponizej 20%), w wyniku ktérego tgczny udziat dwdch bankdéw o najwiekszych udziatach stanowit
juz tylko ok. 40%.

W przypadku indeksu WIRF zaréwno przed jak i po rewizji zjawisko koncentracji byto bardzo
umiarkowane, a faczny udziat dwéch bankéw o najwiekszych udziatach w wolumenie indeksu (Bank 5
i Bank 8) nie przekraczat 50%.

4.6. Analiza wrazliwosci

W zwigzku z aktualizacjg danych transakcyjnych przez podmioty przekazujace dane, GPW Benchmark
przeprowadzita ponownie analizy wrazliwosci dla indeksu WIRON, ktére przedstawione byty w
Dokumencie Konsultacyjnym (opublikowanym w maju 2022 r.).
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Prég minimum wolumenowego — analiza wrazliwosci

Przeprowadzona analiza wrazliwoséci na zmiany progu minimum wolumenowego®® (patrz: rys. 8)
wskazuje, ze zmienno$¢' indeksu WIRON jest wzglednie stabilna dla przedziatu wartoéci progu od 0
do 20 min PLN, po czym lekko rosnie wraz ze wzrostem progu wolumenowego powyzej 20 min PLN
(wzrost progu od 20 do 50 mIn PLN skutkuje wzrostem miary zmiennosci o niecate 0,5 pb).

Rys. 8. Zmiennos¢ indeksu WIRON mierzona odchyleniem standardowym jego pierwszej réznicy (DIFF.SD) a wartos¢ progu
minimum wolumenowego (floor)

WIRON DIFF.SD 2017.01_2022.086

0155

0.150

Statystyka DIFF.SD indeksu WIRON
0.140 0.145
]

0.135
K}
1]

0 10 20 30 40 50

Wartogci parametru floor [min]

Objasnienia: Linia czarna — srednia wartosc odchylenia std. pierwszej réznicy indeksu, linie niebieskie przerywane — minimalna
i maksymalna wartosc¢ odchylenia std. pierwszej roznicy indeksu.

Zrédto: GPWB.

Podwyzszanie progu minimum wolumenowego przektada sie wiec przy jego wyzszych poziomach na
nieznaczne zwiekszenie zmiennosci indeksu, co sugeruje brak podstaw do ustalenia (zbyt) wysokiego
poziomu progu wolumenowego. Proponowany przez Administratora w dokumencie konsultacyjnym
prog na poziomie 1 min PLN zostaje wiec utrzymany, a weryfikacja danych transakcyjnych nie wptyneta
na wnioskowanie co do wysokosci tego parametru metody. Niemniej jednak rewizja danych (oraz
okresu analizy) wptyneta widocznie na wyptaszczenie wykresu wspétzaleznosci'®. Jednakze ewentualne

16 W ramach analizy wrazliwosci przeliczono symulacje przebiegu indeksu WIRON w okresie sty’2017-cze’2022
dla réznych wartosci progu minimum wolumenowego (testowano wartosci od 0 do 50 min PLN z interwatem co
2,5 min PLN), przy czym dla kazdej wartosci progu wykonano jednoczesnie szereg symulacji przy réznych
wartosciach parametru okreslajgcego rzad symetrycznego odciecia w korekcie gtéwnej, co pozwolito na analize
wrazliwosci na oba z tych parametrow. W konsekwencji jako miare zmiennosci indeksu dla danej wartosci progu
wolumenowego przyjeto Srednig z miar zmiennosci indeksu obliczonych na szeregu odrebnych symulacji (kazda
symulacja dla innej wartosci rzedu symetrycznego odciecia w korekcie gtéwnej).

17 Jako miare zmienno$ci indeksu przyjeto odchylenie standardowe jego pierwszej rdznicy (tj. réznicy miedzy
wartoscig indeksu w danym dniu a jego wartoscig w dniu poprzednim).

18 por. https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIBID_WIBOR/Dokument_Konsultacyjny 05.22.pdf,
str. 37 rys. 5.2.
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podniesienie progu minimum wolumenowego zbednie ograniczytoby poziom zasobu transakcyjnego
(np. wzrost progu z 1 min PLN do 10 min PLN przetozytby sie na spadek sredniego dziennego wolumenu
zasobu transakcyjnego indeksu WIRON w okresie 2017-H1’z 8,68 mld PLN do 8,151 mld PLN, czyli o ok.
6%).

Rzad odciecia w korekcie gtéwnej — analiza wrazliwosci

Symulacyjna analiza wrazliwosci na rzad odciecia w korekcie gtéwnej'® (patrz: rys. 9) wskazuje, ze
zmienno$¢?® indeksu WIRON roénie wraz ze wzrostem skali odciecia w korekcie gtéwnej (o ok. 2 pb po
wzroscie rzedu odciecia z 0% do 40%), przy czym przyrost zmiennosci jest wyraznie wiekszy
w przedziale miedzy 20% a 40% niz w przedziale miedzy 0% a 20%.

Rys. 9. Zmienno$¢ indeksu WIRON mierzona odchyleniem standardowym jego pierwszej réznicy (DIFF.SD) a wartosé rzedu
odciecia w korekcie gtéwnej (correction.main.level)
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Objasnienia: Linia czarna — srednia wartos¢ odchylenia std. pierwszej roZnicy indeksu, linie niebieskie przerywane — minimalna
i maksymalna wartosc odchylenia std. pierwszej réznicy indeksu.

Zrédto: GPWB.

1% W ramach analizy wrazliwo$ci przeliczono symulacje przebiegu indeksu WIRON w okresie sty’2017-cze’2022
dla réznych wartosci rzedu symetrycznego odciecia w korekcie gtéwnej (testowano nastepujgce wartosci: 0%;
10%; 20%; 25%; 30%; 40%), przy czym dla kazdej wartosci rzedu odciecia wykonano jednoczesnie szereg symulacji
przy réznych progach minimum wolumenowego, co pozwolito na analize wrazliwosci na oba z tych parametrow.
W konsekwencji jako miare zmiennosci indeksu dla danej wartosci rzedu odciecia przyjeto Srednig z miar
zmiennosci indeksu obliczonych na szeregu odrebnych symulacji (kazda symulacja dla innej wartosci progu
minimum wolumenowego).

20 Podobnie jak w przypadku analizy wrazliwosci na prég minimum wolumenowego, jako miare zmiennosci
indeksu przyjeto odchylenie standardowe jego pierwszej réznicy (tj. réznicy miedzy wartoscig indeksu w danym
dniu a jego wartoscig w dniu poprzednim).
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Wyniki te sugeruja, ze w przypadku wybranej metody korekty dwustronnej?! skala symetrycznego
odciecia nie powinna by¢ zbyt duza, gdyz wigzatoby sie to z niepozgdanym zwiekszaniem zmiennosci
indeksu. Majac na uwadze dominujgce standardy miedzynarodowe, Administrator uznat za
rozwigzanie optymalne przyjecie skali symetrycznego odciecia na poziomie 25%, co potwierdza
obecnie w Swietle wynikéw opartych o zweryfikowang baze transakcyjng. Prég odciecia na poziomie
25% oznacza, ze odcieciu podlega tacznie réwno potowa catkowitego wolumenu zasobu
transakcyjnego??.

Poréwnujac powyzsze wyniki analizy wrazliwosci na parametr korekty gtéwnej z wynikami analogicznej
analizy przedstawionymi w Dokumencie Konsultacyjnym, zwraca uwage istotne wystromienie wykresu
wspotzaleznosci miedzy wartoscig parametru a poziomem zmiennosci indeksu WIRON. Oznacza to, ze
weryfikacja danych transakcyjnych miata wptyw na site wspodtzaleznosci - przede wszystkim
w przypadku poziomow parametru korekty gtéwnej wyraznie przekraczajacych 20%.

4.7. Wielkosc¢ i struktura rynku

W zwigzku z weryfikacjg danych transakcyjnych istotnym elementem obrazujgcym realng strukture
rynku - obok statystyk dot. indeksu WIRON przedstawionych w pkt 4.2 niniejszego dokumentu - jest
prezentacja zaktualizowanych statystyk dotyczacych s$redniego dziennego wolumenu i Sredniej
dziennej liczby transakcji w poszczegdlnych segmentach rynkowych.

Szczegbdtowe informacje dotyczace liczebnosci i wolumenu transakcji w poszczegdlnych segmentach
rynku pienieznego po przeprowadzeniu weryfikacji danych transakcyjnych zawarte sg w tabelach
9i10. Analiza zawartych w nich wartosci pozwala zaobserwowac¢ wptyw zastosowania progu minimum
wolumenowego na zasdb transakcyjny po latach w okresie analizy.

Tabele 7 i 8 prezentujg z kolei skale wptywu procesu weryfikacji danych transakcyjnych na ww.
statystyki. Najwiekszy wptyw dostrzegalny jest w przypadku liczebnosci i wolumenu depozytéw
przedsiebiorstw (w tym duzych przedsiebiorstw), co miato bezposrednie przetozenie na zweryfikowane
wartosci statystyk opisowych dotyczacych indeksu WIRON.

21 Por. https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIBID_WIBOR/Dokument_Konsultacyjny_05.22.pdf,
str.30.

22 Zgodnie z informacjg zawartg w dokumencie konsultacyjnym, jedyng odnotowang przez Administratora
alternatywng wartoscig tego parametru stosowang w praktyce miedzynarodowej jest 12,5% (w przypadku
szwedzkiego indeksu SWESTR), natomiast spadek zmiennosci wynikajgcy ze zmiany rzedu odciecia z 25% na
12,5% jest na tyle nieznaczny (zaledwie 0,5 pb), ze Administrator uznat, ze zasadnym bedzie zastosowanie duzo
powszechniejszego i bardziej intuicyjnego standardu, jakim jest 25%.
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Tab. 7. Rdinice w poziomie statystyk dot. Sredniej dziennej liczby i $redniego dziennego wolumenu transakcji w
poszczegdlnych grupach podmiotowych PPD

2017 2018 2019 2020
Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni
SEGMENT GRUPA dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny
liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen
transakcji  transakcji | transakcji transakcji | transakcji transakcji | transakcji transakcji

Uczestnicy Fixingu - -0,33 -0,03 -0,24 -0,03 0,08 0,03 0,03 0,01
Banki - 1,20 0,08 0,33 0,05 -1,06 -0,19 -0,10 -0,01
Rynek Bazowy - 0,87 0,05 0,08 0,01 -0,97 -0,16 -0,08 -0,01
Instytucje Finansowe - -18,19 0,25 -83,82 -0,07 -890,82 -2,60 -102,81 -0,36
Pozostate Instytucje Finansowe - -75,73 -0,38 -66,65 -0,39 -17,54 0,15 1,07 0,00
Rynek Powigzany - -93,92 -0,13 -150,46 -0,47 -908,36 -2,45 -101,74 -0,35

REPO RIK -0,12 -0,05 0,14 0,01

REPO RIKiF 11,49 1,13 0,25 0,01

BSB RIK 0,55 0,31 0,07 0,00

BSB RIKiF 33,12 2,40 3,16 0,15

REPO + BSB RIK 0,43 0,26 0,22 0,01

REPO + BSB RIKiF 44,61 3,52 3,41 0,16
Przedsigbiorstwa MSP -2 663,83 -3,06 -1401,95 -1,65 -3 139,04 -5,19 -273,14 -0,52
Przedsiebiorstwa Duze -1941,92 88 | 202121 | -905 | -104513 | -449 -65,66 035

przedsiebiorstwa
Przedsigbiorstwa - -4 605,75 -11,89 -3423,14 -10,70 -4 184,18 -9,67 -338,79 -0,87

Zrédto: GPWB, dane transakcyjne przekazane przez potencjalne podmioty przekazujace dane.

Tab. 8. Rdznice w poziomie statystyk dot. Sredniej dziennej liczby i $redniego dziennego wolumenu transakcji w
poszczegdlnych grupach podmiotowych PPD przy zastosowaniu progu minimum wolumenowego na poziomie 1 min PLN

2017 2018 2019 2020
Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni
SEGMENT GRUPA dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny
liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen
transakcji  transakcji | transakcji  transakcji | transakcji  transakcji | transakcji  transakcji

Uczestnicy Fixingu - -0,33 -0,03 -0,24 -0,03 0,08 0,03 0,03 0,01
Banki - 1,19 0,08 0,33 0,05 -1,06 -0,19 -0,10 -0,01
Rynek Bazowy - 0,86 0,05 0,08 0,01 -0,97 -0,16 -0,07 -0,01
Instytucje Finansowe - -9,96 0,25 -30,49 -0,07 -239,05 -2,49 -28,48 -0,34

Pozostate Instytucje Finansowe - -28,95 -0,36 -23,17 -0,38 -10,98 0,15 -0,09 0,01
Rynek Powigzany - -38,93 -0,11 -53,66 -0,44 -250,03 -2,34 -28,58 -0,33

REPO RIK -0,12 -0,05 0,14 0,01

REPO RIKiF 11,38 1,13 0,24 0,01

BSB RIK 0,73 0,31 0,07 0,00

BSB RIKiF 31,72 2,39 3,05 0,16

REPO + BSB RIK 0,61 0,26 0,22 0,01

REPO + BSB RIKiF 43,10 3,53 3,29 0,16
Przedsigbiorstwa MSP -575,79 -2,48 -318,92 -1,37 -917,72 -4,48 -83,53 -0,47
Przedsigbiorstwa Duze 845,95 8,48 -902,61 8,71 489,17 4,29 36,49 034

przedsiebiorstwa
Przedsiebiorstwa - -1421,74 -10,96 -1221,54 -10,07 -1 406,90 -8,78 -120,02 -0,80

Zrédto: GPWB, dane transakcyjne przekazane przez potencjalne podmioty przekazujace dane.

26



Tab. 9. Podsumowanie zasobnosci rynkdw w podziale na segment oraz grupe w ujeciu rocznym po procesie weryfikacji danych za okres 2017 — sty’2020

stwa

Przedsiebiorstwa

Zrédto: GPWB; dane transakcyjne przekazane przez potencjalne podmioty przekazujace dane.

2017 2018 2019 2020 2021 H1'2022
SEGMENT GRUPA _ -
$rednia dzienna Sredni dzienny $rednia dzienna S$redni dzienny $rednia dzienna Sredni dzienny Srednia dzienna $redni dzienny $rednia dzienna $redni dzienny Srednia dzienna Sredni dzienny
liczba tr l t liczba | liczba tr liczba tr I tr liczba t | liczba keji | tr keji
Uczestnicy Fixingu - 4,12 1,00 4,61 1,10 4,59 1,16 4,29 1,40 5,68 1,69 9,70 2,32
Banki - 19,33 2,08 16,35 191 15,33 1,59 10,45 1,76 7,59 1,88 6,94 1,34
Rynek Bazowy - 23,45 3,09 20,96 3,01 19,93 2,75 14,73 3,15 13,27 3,57 16,65 3,67
Instytucje Finansowe - 263,19 254,90 235,99 4,74 127,87 822 73,11 2,67 250,34 4,26
Pozostate Instytucje - 6333 61,89 61,44 1,22 42,88 158 26,10 067 48,57 1,30
Finansowe
Rynek Powigzany - 326,51 297,43 5,96 170,75 4,81 99,21 3,34 298,91 5,55
REPO RIK - - - - 6,15 0,87 3,38 0,36 5,04 0,20 6,99 0,46
REPO RIKiF - - - - 32,43 3,34 20,32 1,29 31,67 1,97 44,94 2,34
BSB RIK - - - - 32,75 4,42 20,49 2,07 27,54 2,95 45,70 6,45
BSB RIKiF - - - - 229,76 160,78 261,30
REPO + BSB RIK - - - - 38,90 23,87 52,69
REPO + BSB RIKiF - B = ° 262,20 181,10 306,24
Przedsigbiorstwa MsP 613,70 1,30 655,81 1,49 857,14 332,55 298,23
. Duze
Przedsigbiorstwa N 452,47 406,42 623,17 235,93 174,82
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Tab. 10. Podsumowanie zasobnosci rynkdw w podziale na segment oraz grupe w ujeciu rocznym po procesie weryfikacji danych za okres 2017 — sty’2020, przy zastosowaniu progu minimum
wolumenowego dla pojedynczej transakcji na poziomie 1 min PLN

Zrédto: GPWB; dane transakcyjne przekazane przez potencjalne podmioty przekazujace dane.

2017 2018 2019 2020 2021 H1'2022
SEGMENT GRUPA —— — - - — - - - —— — Py e g q n o
$rednia dzienna S$redni dzienny $rednia dzienna Sredni dzienny $rednia dzienna Sredni dzienny $rednia dzienna Sredni dzienny $rednia dzienna Sredni dzienny $rednia dzienna S$redni dzienny
liczba tr: 1l ji| liczba kcji 1l kcji| liczba keji I L liczba tr: I tr liczba 1l k liczba keji I keji
Uczestnicy Fixingu - 4,12 1,00 4,61 1,10 4,59 1,16 4,29 1,40 5,68 1,69 9,70 2,32
Banki - 19,28 2,08 16,33 1,91 15,29 $1%59) 10,44 1,76 7,59 1,88 6,94 1,34
Rynek Bazowy - 23,40 3,09 20,93 3,01 19,89 2,75 14,73 3,15 13,27 3,57 16,65 3,67
Instytucje Finansowe - 157,63 5,15 148,24 5,25 138,74 4,71 75,00 3,21 49,35 2,66 117,57 4,22
Pozostate Instytucje - 31,33 073 3399 0,81 31,96 121 2096 158 14,29 0,67 3082 1,29
Finansowe
Rynek Powigzany - 188,95 170,70 5,92 95,95 4,79 63,65 3,33 148,38 5,51
REPO RIK - - - 6,14 0,87 3,38 0,36 5,04 0,20 6,99 0,46
REPO RIKiF - - - 32,14 3,34 19,63 1,29 31,00 1,97 42,84 2,34
BSB RIK - - 32,26 4,42 20,07 2,07 27,05 2,95 44,52 6,45
BSB RIKiF - - - 218,56 12,72 150,50 6,87 153,37 7,19 241,94 12,30
REPO + BSB RIK - - - 38,40 5,29 23,45 2,43 32,09 3,15 51,51 6,91
REPO + BSB RIKiF - - - 250,70 170,13 284,78
Przedsigbiorstwa MsP 247,48 1,17 270,50 1,36 353,95 2,19 159,91 1,05 43,72 0,37 217,13 2,42
Przedsigbiorstwa Duze 276,89 3,77 257,64 3,01 336,11 4,29 139,54 2,14 27,03 0,76 155,32 531
stwa
e e . _ i Hoe i e
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5. Zatgcznik nr 1 — Symulacje dot. spreadu korygujgcego

W zwigzku z pracami Narodowej Grupy Roboczej (NGR), GPW Benchmark przeprowadzita symulacje
dotyczace ksztattowania sie spreadu kompensacyjnego kalkulowanego zgodnie z najczesciej
stosowanym standardem metodologicznym, ale takze w wersjach uwzgledniajgcych alternatywny
sposéb wyznaczania tendencji centralnej szeregu dziennych réznic miedzy wskaznikiem referencyjnym
WIBOR a adekwatnym indeksem sktadanym WIRON (wyznaczanym zgodnie z metoda?® okreslong przez
International Swaps and Derivatives Association (ISDA)?*) jak réwniez alternatywne dtugosci branego
pod uwage historycznego szeregu powyzszych rdznic

Informacje udostepniane w ramach dokumentédw podsumowujacych rundy konsultacji dot. spreadu
korygujacego® wskazuja, ze elementem konsultacji byty takie elementy metody jego wyznaczania jak:
(1) okres analizy wstecz — czyli okres historyczny, w ktérym poréwnywano przebiegi dwdch indeksow i
za ktory ustala sie warto$¢ spreadu, (2) metoda wyznaczenia przecietnej wartosci rdznicy w
zdefiniowanym okresie — czyli $rednia badz mediana, (3) uwzglednienie w niektérych rundach
konsultacji metody spreadu opartej na innej koncepcji niz koncepcja uwzgledniajgca historyczny
spread (np. forward approach, spot-spread approach).

Zatagcznik nie ma na celu przeprowadzenie konsultacji, lecz jedynie przedstawienie informacji
wynikajgcych z kalkulacji spreadu uwzgledniajgcych zmiany w ww. elementach (1) i (2) metody, aby
zapewni¢ przejrzystos¢ i zrozumienie proceséw ekonomicznych oraz ich wptywu na potencjalne
przyszte zdarzenia zwigzane z zastgpieniem kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR?®. Jednym z
przysztych zdarzen jest okreslenie spreadu korygujgcego, ktéry w przypadku przyjecia obecnie
najczesciej stosowanego standardu ISDA (tj. mediana 5-letnia spreadu miedzy indeksem WIBOR
a sktadanym w adekwatnym okresie zapadalnosci indeksem opartym o WIRON ON, z uwzglednieniem
przesunie¢ wynikajacych z przyjetej metody) po okresie kalkulacji ciggtej (tj. codzienna aktualizacja
wartosci spreadu korygujgcego) zostanie zamrozony w momencie wystgpienia tzw. zdarzenia
regulacyjnego. Narodowa Grupa Robocza w Mapie Drogowej wyrazita kierunkowe stanowisko
o przyjeciu metody zdefiniowanej w ISDA Fallback Protocol, a opartej wtasnie na 5-letniej medianie
wartosci spreadu miedzy WIBOR a sktadanym indeksem WIRON w adekwatnym okresie.

23 |BOR-Fallbacks-Fact-Sheet.pdf (bloomberglp.com)

24 por. na przyktad https://www.isda.org/a/OLPTE/2019.09.18-Anonymized-ISDA-Supplemental-Consultation-
Report.pdf

25 Okre$lanego réwniez mianem spreadu kompensacyjnego.

26 Zamiennik w rozumieniu Rozporzadzenia BMR dotyczy kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR, a nie
dotyczy indeksu WIBID, ktory nie ma statusu kluczowego wskaznika referencyjnego.
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Tab. 11. Symulacje wartosci potencjalnego spreadu korygujgcego w przypadku ich zamrozenia w dniu 31 sierpnia 2022, 30
wrzesnia 2022 oraz 31 pazdziernika 2022

31 sierpien 2022 30 wrzesien 2022 31 pazdziernika 2022
Miara Okres SPR.ADJ.1M |SPR.ADJ].3M [SPR.ADJ.6M |SPR.ADJ].1M [SPR.ADJ].3M |SPR.ADJ.6M |SPR.ADJ].1M |SPR.ADJ].3M |SPR.ADJ].6M
1 rok 0,56014 0,19784 -0,31107 0,58634 0,22780 -0,38700 0,60818 0,29443 -0,38699
3 lata 0,37840 0,24037 0,25618 0,40618 0,24009 0,24813 0,41002 0,24009 0,24312
mediana |5 lat 0,41230 0,46628 0,54644 0,41673 0,47045 0,54644 0,42085 0,47456 0,54644
10 lat* 0,37079 0,44444 0,52458 0,37273 0,44430 0,52446 0,37593 0,44430 0,52446
10 lat** 0,38243 0,45506 0,53360 0,38502 0,45505 0,53338 0,38858 0,45505 0,53338
1 rok 0,47206 0,23238 -0,28565 0,51000 0,28239 -0,35348 0,56233 0,33168 -0,37052
3 lata 0,38783 0,38606 0,32012 0,39394 0,39473 0,28856 0,40334 0,40363 0,27306
srednia 5 lat 0,39952 0,42658 0,41652 0,40345 0,43267 0,39847 0,41165 0,43918 0,39025
10 lat* 0,38061 0,44209 0,49038 0,38341 0,44435 0,48158 0,38734 0,44647 0,47802
10 lat** 0,38896 0,45064 0,49922 0,39161 0,45273 0,49024 0,39536 0,45469 0,48652

* - dla lat 2012-2016: WIRON = stawka POLONIA + $redni spread WIRON-POLONIA obliczony na okresie sty’17-paz’22
** - dla lat 2012-2016: WIRON = stawka POLONIA + $redni spread WIRON-POLONIA obliczony na okresie sty’17-gru’19

Zrédto: GPWB.

Tab. 11 prezentuje zestaw kalkulacji uwzgledniajgcy potencjalne poziomy spreadu korygujacego
w przypadku zastosowania (a) mediany oraz (b) $redniej w okresie (i) 5 lat, ale réwniez (ii) 10 lat¥, (iii)
1 rokui (iv) 3 lat. W celu wyznaczenia historii spreadu w 10-letnim okresie niezbedne byto przyblizone
oszacowanie indeksu WIRON za okres poprzedzajgcy okres dostepnosci danych dotyczacych transakgji
(tj. za lata 2012-2016 — patrz: przypisy do tab. 11). W przypadku pdzniejszych lat GPW Benchmark
posiada symulacje indeksu WIRON za lata 2017-2018 wykonang na podstawie danych typu , proxy
data”, a od roku 2019 wykorzystuje historie indeksu opartg o dane dostosowane do wymogéw
Administratora w zakresie kalkulacji wskaznika referencyjnego, co opisano w niniejszym dokumencie.
W celu wykonania kalkulacji spreadu na okres dtuzszy niz 5 lat historyczng symulacje wartosci indeksu
WIRON wykonano poprzez wykorzystanie wartosci indeksu POLONIA skorygowanej przez sredni
poziom spreadu miedzy WIRON a POLONIA w okresie (*) 01.2017-10.2022 lub (**) 01.2017-12.2019.

Wartosci kalkulacji potwierdzajg istotnie odmienng nature proceséw ekonomicznych ujmowanych w
kalkulacjach objetych kalkulacjami w krétkim terminie (1 rok, 3 lata) w stosunku do dtugoterminowych
obserwacji historycznych (okresy 5- i 10-letnie), majac na uwadze wpltyw cyklu podwyzek stép
procentowych na ksztattowanie sie biezgcej réznicy miedzy wskaznikiem WIBOR a indeksami na okresy
predefiniowane wstecz opartymi na indeksie WIRON.

27 Opcje (a) i (b) oraz (i) i (ii) byty uwzglednione w materiatach konsultacyjnych ISDA.
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6. Zatgcznik nr 2 — Wykresy

Wykresy ponizej przedstawiajg zweryfikowany przebieg indekséw sktadanych WIRON 1M/3M/6M
zestawiony z przebiegiem sktadanych analogiczng metodg na terminy 1M/3M/6M indekséw opartych
na stawce POLONIA, a takze wskaznikami referencyjnymi WIBOR 1M/3M/6M oraz stopg referencyjng

NBP.

a)

b)

Termin zapadalnosci 1M

Termin 1M

o
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3
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1 .
= ”|
0 - . s

01-17 07-17 01-18 07-18 01-19 07-19 01-20 07-20 01-21 07-21 01-22 07-22

“ /

———STOPA.NBP WIBOR.1M POLONIA.IM.CR  =———WIRON.1M.CR

Termin zapadalnosci 3 M

Termin 3M

o

(5}
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w
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0 _ _ _ _ . . = = — .
01-17 0717 0118 0748 0119 0719 0120  07-20 0121  07-21 0122  07-22
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¢) Termin zapadalnosci 6M

Termin 6M

1 - N f

0 T T T T T T T T T T T

01-17 07-17 01-18 07-18 01-19 07-19 01-20 07-20 01-21 07-21 01-22 07-22

———STOPA.NBP WIBOR.6M POLONIA.6M.CR = WIRON.6M.CR

Objasnienie: W okresie oznaczonym szarym ttem indeks sktadany WIRON 1M/3M/6M jest czesciowo bqdZ w catosci oparty na
wartosciach indeksu WIRON ON skalkulowanych na danych transakcyjnych za lata 2017-2018, czyli majgcych charakter ,proxy
data”.

Zrédto: GPWB, NBP.
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