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Podsumowanie wnioskow z konsultacji publicznych Rekomendacji
w zakresie stosowania indeksu WIRON w emisjach zmiennoprocentowych
papierow dfuznych

Wstep

Przedmiotem konsultacji publicznych byt projekt dokumentu ,Rekomendacja w zakresie stosowania
indeksu WIRON w emisjach zmiennoprocentowych papieréw dtuznych”. Rekomendacja przygotowana
zostata przez Narodowg Grupe Roboczg ds. reformy wskaznikéw referencyjnych (NGR) na podstawie analiz
i dyskusji ekspertéow. Jej celem jest wskazanie podmiotom rynku finansowego najlepszych praktyk
w zakresie stosowania indeksu WIRON do naliczania ptatnosci odsetkowych w emisjach
zmiennoprocentowych papieréw dtuznych.

Rekomendacja jest jednym z produktow prac Fazy Przygotowawczej Mapy Drogowe] procesu zastgpienia
wskaznikdw referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks WIRON.

Whioski z procesu konsultacji

Uwagi do projektu rekomendacji, w opinii ekspertéw NGR, nie powoduja potrzeby wprowadzania zmian
w konsultowanym dokumencie.

Eksperci NGR, w celu wyjasnienia wszystkich watpliwosci, a takze z uwagi na istotno$¢ poruszanych
zagadnien i bedac swiadomymi wagi i potrzeby szerzenia wiedzy wsréd uczestnikdw rynku, udzielili
szczegdtowych odpowiedzi na otrzymane komentarze. Znajdujg sie one w sekcji Podsumowanie.

Zakres i termin konsultacji
Konsultacje projektu dokumentu odbyty sie poprzez:

1. Zamieszczenie na stronie internetowej KNF w zaktadce NGR
e https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki referencyjne/aktualnosci?articleld=80618
&p id=18
e https://www.knf.gov.pl/en/news?articleld=80621&p id=19
2. Woystanie zaproszenia do udziatu w konsultacjach wraz z przekazaniem dokumentu do
stowarzyszen branzowych rynku finansowego

Konsultacje trwaty od 21 grudnia 2022 do 4 stycznia 2023 roku.

Kazdy zainteresowany miat mozliwos¢ przestania uwag na adres email: konsultacjiengr@knf.gov.pl.
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Podsumowanie uwag zgtoszonych w ramach konsultacji publicznych wraz z odpowiedziami

NGR

Do 4 stycznia wptyneto jedno stanowisko od stowarzyszenia branzowego rynku finansowego.

Komentarze stowarzyszenia:

Podmiot bioracy udziat w konsultacjach wskazat, ze aktualnie systemy i procesy agentow
kalkulacyjnych i emitentdw nie sg przygotowane do stosowania indeksu WIRON w emisjach
zmiennoprocentowych papieréw dtuznych zgodnie z rekomendowang metoda.

W opinii ekspertéow NGR koniecznosc¢ zastgpienia terminowych wskaznikéw referencyjnych stopy
procentowej (np. WIBOR 3M i WIBOR 6M) indeksem WIRON opracowywanym na podstawie
transakcji o terminie zapadalnos$ci O/N stawia wiele nowych wyzwan, ktére wymagajg
dostosowania systemow i procesdw podmiotéw rynku zmiennoprocentowych papieréw dtuznych.
Rekomendacja w zakresie stosowania indeksu WIRON ma na celu wskazanie najlepszych praktyk,
a tym samym kierunku dostosowan.

Opracowana przez NGR Oczekiwana Mapa Drogowa procesu zastgpienia wskaznikow
referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks WIRON przewiduje, ze emisje zmiennoprocentowych
papierow dtuznych opartych o WIRON zaczng pojawiac sie w 2024, a od 2025 rynek bedzie gotowy
do funkcjonowania bez wskaznika WIBOR — tak wiec okres przeznaczony na dostosowanie
systemow i procesdw uczestnikéw rynku wynosi od roku do niemal 2 lat.

Podmiot biorgcy udziat w konsultacjach zwrécit uwage na niepozadane cechy rekomendowanej
metody przesuniecia okresu obserwacji o 5 dni roboczych, takie jak: ustalenie ostatecznej kwoty
odsetek dopiero pod koniec okresu odsetkowego, mozliwos¢ wystepowania w specyficznych
sytuacjach ujemnych odsetek przy dodatnich stopach procentowych, czy trudnosci przy
wiasciwym rozliczaniu okreséw odsetkowych zaczynajgcych sie w dni wolne od pracy.

W opinii ekspertow NGR kazda z mozliwych do zastosowania metod ma mniejsze lub wieksze
wady. Zasadniczo im bardziej metoda oddaje rzeczywistos¢ ekonomiczng, tym bardziej jest
skomplikowana i wymaga wiekszych dostosowann w systemach i procesach. Eksperci NGR
przeanalizowali mozliwe do zastosowania metody, ich zalety i wady oraz zarekomendowali
metode cechujgcg sie najlepszym zréwnowazeniem pozgdanych cech, tzn. poprawnosci
ekonomicznej, zrozumiatosci dla nabywcy oraz dostosowania infrastruktury rynkowej.

Niedogodnosci rekomendowanej metody sg mozliwe do zmitygowania poprzez dostosowania
systemowe lub umowne oraz witasciwg komunikacje miedzy wszystkimi stronami. Na przyktad
przyblizona warto$¢ odsetek moze byé szacowana na podstawie publikowanych wskaznikow
z rodziny WIRON wraz z uptywem okresu odsetkowego szacowana wartos¢ bedzie dazyta do
ostatecznej kwoty odsetek.



Z kolei zdarzenie, gdy kwota narostych odsetek spada z dnia na dzien (ujemne odsetki za jeden
dzien) bedzie znane kilka dni roboczych wczesniej i mozliwe do uwzglednienia w rynkowej cenie
czystej na co pozwala proponowane przesuniecie okresu obserwacji.

Wreszcie kwestia tradycyjnie  wystepujgacych  w  emisjach papierow wartosciowych
denominowanych w PLN okreséw odsetkowych zaczynajacych sie w dni wolne od pracy moze
zosta¢ rozwigzana przez zmiane tej konwencji lub odpowiednie dostosowanie systemoéw
informatycznych.

Wszystkie z wymienionych kwestii sg dyskutowane przez praktykow i ekspertéw skupionych
w Narodowej Grupie Roboczej. Czes¢ byé moze znajdzie swoje miejsce w kolejnych
opracowaniach.

Podmiot biorgcy udziat w konsultacjach, wskazat jako preferowane metody oparte na
historycznych, a nie biezgcych wartosciach stawki WIRON, poniewaz wymagajg niewielkich
dostosowan systeméw i proceséw podmiotéw rynku zmiennoprocentowych papieréw diuznych.

W opinii ekspertow NGR w metodach opartych o historyczne wartosci indeksu WIRON biezgce
oprocentowanie dtuznych papieréw wartosciowych bedzie oderwane od biezgcej sytuacji
gospodarczej i aktualnych warunkéw rynkowych. W przypadku upowszechnienia sie emisji
oprocentowanych w taki sposéb, réznica pomiedzy biezgcym, a historycznym oprocentowaniem,
dostepnym w tym samym czasie na réznych instrumentach finansowych, stanie sie elementem gry
rynkowej i wptynie wydatnie na wzrost zmiennos$ci cen na rynku wtérnym, zmiennosci
niewynikajgcej z jakosci kredytowej emitenta czy sytuacji rynkowej i gospodarczej, lecz z metody
ustalania oprocentowania nieodzwierciedlajgcej rzeczywistosci ekonomiczne;.

Istnieje mozliwos$¢ dostosowania systemdéw i procesdw profesjonalnych podmiotéw rynku
zmiennoprocentowych papieréw dtuznych do metod lepiej oddajacych rzeczywistosc
ekonomiczng. Dlatego NGR nie moze rekomendowaé metod opartych o historyczne wartosci
stawki WIRON do powszechnego stosowania.

Podmiot biorgcy udziat w konsultacjach, wskazujgc zalety stosowania historycznych wartosci
indeksu WIRON, wyrazit teze, ze w przypadku dtugoterminowych papieréw wartosciowych réznice
wynikajgce ze stosowania historycznych, a nie aktualnych wartosci indeksu WIRON zostanag
naturalnie rozciggniete i wyréwnane w czasie zycia obligacji.

Wskazywano rdéwniez konkretne metody stosowania indeksu WIRON, np. ustalanie
oprocentowania obligacji w oparciu o historyczne poziomy WIRON na poczatku okresu
odsetkowego (przytoczony opis odpowiada metodzie zamrozenie stopy procentowej w okresie
referencyjnym, lockout), wymieniono réwniez nazwe innej metody, last recent (skrécony okres
referencyjny).

W opinii ekspertow NGR sposrdéd metod opartych na danych historycznych na szczegdlng uwage
zastuguje metoda ostatniej aktualizacji (/ast reset). Przyjmuje sie, ze przy zachowaniu krdtkich
okresdbw przeszacowania oprocentowania, niewielkiej zmiennosci wolumenu i dla
dtugoterminowych umow negatywne efekty wynikajgce ze stosowania historycznych wartosci
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stép procentowych bedga ograniczone. Z tego m.in. powodu jest to metoda rekomendowana dla
kredytow hipotecznych przy ograniczeniu okresu przeszacowania oprocentowania do 1M.

Jednoczes$nie NGR nie moze rekomendowac tej metody do powszechnego stosowania w emisjach
zmiennoprocentowych papieréw dtuznych. Takie emisje sg zrdznicowane pod wzgledem
termindw zapadalnosci i zazwyczaj stosowane sg 6-miesieczne terminy przeszacowania stopy
procentowej, ponadto w przeciwienstwie do kredytow papiery dtuzne sg przedmiotem obrotu na
rynku wtérnym gdzie znaczenie ma biezgce i przyszte oprocentowanie, ktére wptywa
bezposrednio na biezgcg wycene.

Nalezy réwniez zauwazyc, ze rekomendacje NGR nie majg charakteru obligatoryjnego i mogg by¢
stosowane na zasadzie dowolnosci wyboru z uwzglednieniem specyfiki konkretnych emisji.
Emitenci i inwestorzy mogg ksztattowac¢ warunki emisji dowolnie w ramach obowigzujgcego
prawa.

Podmiot bioracy udziat w konsultacjach zwraca uwage na konieczno$¢ dostosowania
infrastruktury informatycznej rynku kapitatowego, zwtaszcza Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie do obstugi obrotu wtérnego papierami dtuznymi opartymi na indeksie WIRON.
Ostateczny ksztatt zmian musi gwarantowaé tozsame dziatanie systeméw informatycznych
platform obrotu oraz firm inwestycyjnych.

W opinii ekspertow NGR harmonogram mapy drogowej reformy odnosi sie do potrzeby
wprowadzenia omawianych zmian. Analiza wptywu zmian stosowania indeksu WIRON na wtérny
obrét papieréw dtuznych wykazata, ze nie bedzie konieczna modyfikacja systemu transakcyjnego
GPW. Zmiany beda dotyczyty przede wszystkim procesu generowania oraz obstugi zbioréw
odsetkowych i bedg wymagaty wspotpracy wszystkich uczestnikéw rynku. W pierwszym kroku
GPW zamierza dostosowac¢ obecnie uzywang infrastrukture wykorzystywang do przekazywania
przez emitentow i agentdow kalkulacyjnych do automatycznego przekazywania zbioréw
odsetkowych do systemu notujgcego. Prace te beda realizowane przy wspdtpracy
z interesariuszami i zgodnie z opracowang przez NGR Mapg Drogowg i powinny zakonczy¢ sie
w 2023 roku. W drugim etapie, tj. w 2024 roku, GPW zamierza przygotowac narzedzie
informatyczne (,generator odsetek”), ktére w formie ustugi dla emitentéw i agentéw
kalkulacyjnych, zapewni mozliwo$¢ jednorazowego okreslenia parametréw odsetek, w celu
codziennego kalkulowania wartosci naleznych odsetek i zasilania nimi systemu transakcyjnego
oraz ich dystrybucji przez obecnie stosowane kanaty informacji. Podczas konstrukcji Mapy
Drogowej wskazane terminy zostaly dopasowane do planéw emisji zmiennoprocentowych
papieréw dtuznych opartych o WIRON, tak aby wszyscy uczestnicy rynku mieli mozliwo$é wyboru
optymalnego rozwigzania i dostosowania wtasnej infrastruktury do wybranego rozwigzania.

Podmiot biorgcy udziat w konsultacjach zwrdcit uwage na poziom zmiennosci indeksu WIRON
w stosunku do indeksu WIBOR.

W przypadku zmiennosci indeksu WIRON, Administrator indeksu, czyli GPW Benchmark,
zaprezentowat wyniki analiz poréwnawczych przebiegu indeksu WIRON w Dokumencie
Konsultacyjnym (z maja 2022 roku) oraz w Suplemencie analitycznym do Podsumowania
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https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIBID_WIBOR/Dokument_Konsultacyjny_05.22.pdf
https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIBID_WIBOR/Dokument_Konsultacyjny_05.22.pdf
https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIBID_WIBOR/Suplement%20do%20Podsumowania%20Konsultacji%20Publicznych_Wska%C5%BAniki%20Transakcyjne_listopad_2022_aktualizacja_styczen%202023.pdf

konsultacji _publicznych dotyczgcych wyboru i  metody indeksdw stopy procentowej
(zaktualizowany w styczniu 2023 roku). GPW Benchmark podkreslata, ze indeks WIRON mierzony
na podstawie transakcji depozytowych dla terminu zapadalnosci O/N jest indeksem, zgodnie
z informacjami zawartymi w dokumentach analitycznych, o relatywnie wysokiej zmiennosci
w poréwnaniu z zagranicznymi wskaznikami referencyjnymi dla tego samego terminu
zapadalnosci.

Co wiecej, GPW Benchmark wskazywata, ze podobne poziomy zmiennosci w stosunku do WIRON
prezentowaty indeksy WIRF i WRR, rozwazane w czasie konsultacji jako alternatywy dla indeksu
WIRON oraz, co réwniez istotne, stawka POLONIA. Podobny poziom zmiennosci stawki POLONIA,
ktéra jest wyznaczana jako S$rednia (wazona wolumenem poszczegdlnych transakcji)
oprocentowania niezabezpieczonych depozytow miedzybankowych zawartych na termin
zapadalnosci O/N (overnight) w danym dniu roboczym do 16:30, pozwala jednoznacznie
stwierdzi¢, ze wysoka zmiennos¢ indekséw O/N opartych na transakcjach jest cechg wynikajgca
z charakterystyki polskiego rynku.

Indeks WIRON, bedacy indeksem bazowym do wyznaczania indeksdw nalezacych do Rodziny
Indeksow Sktadanych WIRON, traci ceche wysokiej zmiennosci w wyniku przeksztatcenia w indeksy
WIRON 1M Stopa Sktadana, WIRON 3M Stopa Sktadana, WIRON 6M Stopa Sktadana oraz WIRON
Indeks Jednopodstawowy poprzez zastosowanie metody procentu sktadanego, opartej na
zasadzie kumulowania jednodniowych indekséw z uwzglednieniem ich dziennej kapitalizacji.

Podmiot bioragcy udziat w konsultacjach wskazat na watpliwosci dotyczgce mozliwosci stosowania
WIRON w zwigzku z przeprowadzong przez Administratora rekalkulacjg historycznego przebiegu
indeksu. Podmiot odnidst sie jednoczesnie do potrzeby obserwacji indeksu WIRON oraz potrzeby
odpowiedniej dtugosci szeregdw czasowych pozwalajgcych na obserwacje zachowania indeksu.

W zakresie uwag i pytan dotyczacych rekalkulacji historycznych wartosci indeksu WIRON,
informacje dotyczace przeprowadzonej rekalkulacji indeksu WIRON zostaty zaprezentowane
w raporcie udostepnionym przez Administratora na stronie internetowej Informacje dotyczace
analizy wptywu Audytu Transmisji Danych na indeks WIRON. Uzasadnienie decyzji Administratora

zostato przedstawione w dokumencie i wskazuje przede wszystkim, ze rekalkulacja (1) zostata
przeprowadzona przed wprowadzeniem indeksu do uméw i instrumentéw finansowych i (2) byta
wynikiem weryfikacji zadan zwigzanych z identyfikacjg, kwalifikacjg i przekazywaniem danych
transakcyjnych do Administratora, przeprowadzonej przez wszystkie podmioty przekazujgce dane.
GPW Benchmark przeprowadzita rekalkulacje indeksu dla catego pre-produkcyjnego okresu, ktéry
odzwierciedla baze historyczng wartosci indeksu WIRON, tj. od poczatku 2019 roku. Administrator
przeprowadzit réwniez rekalkulacje indekséw nalezgcych do Rodziny Indekséw Sktadanych
WIRON.

W przysztosci, w przypadku odnotowania bteddéw i idacych za nimi korekt danych dotyczacych
zawieranych transakcji, GPW Benchmark prezentowaé bedzie materiaty ujawnieniowe, ktére
przedstawia¢ bedg wptyw ewentualnych korekt btedéw na przebieg indeksu w przesztosci, na wzoér
czynnos$ci podejmowanych przez niektérych Administratordw. Obserwacja praktyk innych
Administratorow potwierdza, ze w zakresie czynnosci zwigzanych z opracowywaniem indeksow,
dziatania na duzych zbiorach danych transakcyjnych moga prowadzi¢ do btedéw niewynikajgcych
z zamierzonego dziatania, ale na przykfad z przyczyn operacyjnych. Dziatania zwigzane z Audytem
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Transmisji Danych i zidentyfikowane przy okazji tego procesu niezgodnosci dziatajg na rzecz
poprawy proceséw i identyfikacji czynnosci naprawczych i zaradczych ws$réd podmiotow
przekazujacych dane

Obserwacja szeregu czasowego dla indeksu WIRON jest mozliwa dla 4 lat. WIRON jest dostepny
dla catego 2019, 2020, 2021 oraz 2022 roku i prezentuje zachowanie indeksu w réznych etapach
cyklu gospodarczego. Wraz z okresem przewidzianym w Mapie Drogowej na faze wprowadzenia
do stosowania indeksu WIRON oraz wyprowadzania ze stosowania wskaznika WIBOR, kiedy to
indeks WIRON i indeksy nalezgce do Rodziny Indeksdw Sktadanych WIRON beda opracowywane
zgodnie z Regulaminami, opublikowana historia indeksow, pozwala na analize poréwnawczg oraz
przygotowanie sie do bezpiecznej zamiany obowigzujgcych wskaznikéw referencyjnych w kraju.
Dokumenty konsultacyjne oraz rekomendacje Narodowej Grupy Roboczej wraz
z dokumentacjg/materiatami analitycznymi dostarczanymi przez uczestnikow prac NGR, wspieraé
beda ten proces.

Podmiot bioracy udziat w konsultacjach poruszyt kwestie zwigzane z ustalaniem tzw. spreadu
korygujacego, oraz konwersjg portfela zmiennoprocentowych papieréw dtuznych opartych
obecnie na stawce WIBOR.

Sg to kwestie pozostajgce poza zakresem konsultowanej rekomendacji. NGR prowadzi obecnie
prace analityczne nad rekomendacja w zakresie konwersji portfela zmiennoprocentowych
papieréw dtuznych opartych obecnie na wskazniku WIBOR i bedzie ona najprawdopodobniej
przedmiotem odrebnych konsultacji.

Podmiot biorgcy udziat w konsultacjach wyrazit teze, ze brak jednoznacznego terminu rozpoczecia
stosowania indeksu WIRON w emisjach obnizy konkurencyjnos¢ takich emisji, poniewaz WIRON
jest nizszy niz WIBOR.

W ramach mapy drogowej zostaty przedstawione wstepne terminy dla przeprowadzenia
pierwszych emisji opartych o WIRON, jak i docelowy termin zaprzestania opracowywania
i udostepniania wskaznika WIBOR. Z analizy tych dat wynika, ze tylko przez krétki okres na rynku
bedg mogly by¢ przeprowadzane nowe emisji oparte o WIBOR lub WIRON. Ustalenie
jednoznacznego terminu nie jest mozliwe, poniewaz emitenci mogg korzystaé z dowolnych
dostepnych wskaznikéw stopy procentowej na zasadzie dowolnosci wyboru i w granicach
obowigzujgcych przepiséw.

Wybrany wskaznik referencyjny, choé nie jest jedynym parametrem emisji, to wptywa na zestaw
jej parametréw cenowych. To caty zestaw parametréw, determinuje konkurencyjnos$¢ danej emisji
a nie jedynie wybrany wskaznik referencyjny.
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