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Rekomendacja w zakresie stosowania indeksu WIRON w emisjach
zmiennoprocentowych papieréw dtuinych

(Projekt)

Rekomendacja zostata przygotowana przez Strumien Obligacje Narodowej Grupy Roboczej
ds. reformy wskaznikéw referencyjnych (NGR) na podstawie analiz i dyskusji ekspertéw
przeprowadzonych do 30.09.2022 r. Na rekomendacje sktadajg sie dwa zalecenia dotyczgce zasad
naliczania ptatnosci odsetkowych wraz z uzasadnieniem oraz dwa zatgczniki z opisem zalecanej
i alternatywnych metod oraz z analizg poréwnawczg wybranych metod. Zalecenia te nie majg
charakteru obligatoryjnego i mogg by¢ stosowane na zasadzie dowolnosci wyboru z uwzglednieniem
specyfiki konkretnych emisji. Celem rekomendacji jest wskazanie podmiotom rynku finansowego
najlepszych praktyk w zakresie stosowania indeksu WIRON do naliczania ptatnosci odsetkowych
w emisjach zmiennoprocentowych papierow dtuznych. Niniejsza rekomendacja moze byc
w przysztosci uzupetniana kolejnymi zaleceniami.

Zalecenie 1.

Do naliczania ptatnosci odsetkowych w emisjach zmiennoprocentowych papieréw dtuznych zaleca sie
stosowanie indeksu WIRON sktadanego wedtug metody przesuniecia okresu obserwacji o 5 dni
roboczych (lookback with observation period shift), zwanej dalej , shift”.

Zalecenie 2.
Naliczanie ptatnosci odsetkowych wedtug zalecanej metody ,,shift” powinno odbywa¢ sie poprzez
iloraz wartosci WIRON Indeks Jednopodstawowy z konca i poczatku okresu obserwacji.

Uzasadnienie

1. Sposréd rozpatrywanych metod naliczania ptatnosci odsetkowych — stosowanych lub mozliwych
do stosowania w emisjach zmiennoprocentowych papieréw dtuznych — zalecana metoda ,shift”
oferuje najlepsze zréwnowazenie pozgdanych cech, tzn. poprawnosci ekonomicznej,
zrozumiatosci dla nabywcy oraz dostosowania infrastruktury rynkowej.

2. Pozostatych metod nie zaleca sie do powszechnego stosowania, chociaz mogg mie¢ one
zastosowanie w wybranych emisjach, ze wzgledu na ich specyfike lub jako uproszczone metody w
okresie przejsciowym. Przyktadem moze by¢ metoda ostatniej aktualizacji (/ast reset) — z jednej
strony wymagajaca niewielkiego dostosowania infrastruktury rynkowej, ale z drugiej generujgca
ryzyko stopy procentowej w zwigzku z uzywaniem historycznych wartosci stép procentowych
w miejsce tych biezacych.

3. Naliczanie ptatnosci odsetkowych wedtug zalecanej metody , shift” moze obywac sie dwoma
matematycznie rdwnowaznymi sposobami: poprzez ztozenie (obliczenie procentu sktadanego)
indeksu WIRON w okreslonym okresie obserwacji, albo poprzez iloraz wartosci WIRON Indeks
Jednopodstawowy z korica i poczatku tego okresu. Drugi z tych sposobdw jest korzystniejszy pod
wzgledem zrozumiatosci dla nabywcy oraz mniejszej podatnosci na btedy obliczeniowe.



Zatacznik 1

Opis wybranych metod obliczania stop sktadanych

Metody ustalania oprocentowania oparte o RFR mozna podzieli¢ na dwa zasadnicze typy:

e ,patrzace w przéd” (forward-looking) — uwzgledniajace oczekiwania co do poziomu przysztych
wartosci rynkowych stép procentowych — pozwalajg one okresli¢ ptatnosé odsetkowg przed
rozpoczeciem okresu odsetkowego,

e ,patrzace w tyt” (backward-looking) — bazujgce wytgcznie na wartos$ciach RFR zrealizowanych
w przesztosci.

Wsrdd metod ,,patrzacych w tyt”, ze wzgledu na moment okreslenia ptatnosci odsetkowej, mozemy
wyroznic typy:

o,z dotu” (in arreas) — ptatnos¢ odsetkowa okreslana jest na koricu lub przed zakonczeniem
okresu odsetkowego,

e ,2806ry” (in advance) — ptatnos¢ odsetkowa okreslana jest na poczatku lub przed rozpoczeciem
okresu odsetkowego,

o hybrydowy (interest rollover, mixed) — czes¢ ptatnosci odsetkowej okreslana jest na poczatku
okresu odsetkowego, a korekta — wynikajgca z réznicy do zrealizowanych w tym okresie RFR
— okreslana jest na koncu tego okresu. Ta dodatkowa ptatnos$¢ odsetkowa realizowana jest
z pewnym, ustalonym opdznieniem (np. wynoszacym caty kolejny okres odsetkowy) — metody
tego typu zostaty odrzucone przez wszystkie zagraniczne grupy robocze jako niepraktyczne
w stosowaniu.

1. Metoda rekomendowana: przesuniecie okresu obserwacji (lookback with observation period
shift)

Do obliczenia stopy sktadanej wedtug metody przesuniecia okresu obserwacji o 5 dni roboczych —
o ktorej mowa w Zaleceniu 1 Rekomendac;ji — stosuje sie wzor:

L RFRxn ] 365
1_[ 365 ) 4

gdzie:
i — kazdy dzierh roboczy w okresie obserwacji (z wytaczeniem? ostatniego dnia tego okresu)

RFR; —wartos¢ indeksu WIRON z i-tg datg

1 do okreslania okresu obserwacji przyjeto konwencje, zgodnie z ktéra ostatni dzied tego okresu nie jest
uwzgledniany przy obliczaniu stopy sktadanej — tym samym ostatnia wartos¢ indeksu WIRON uzyta we wzorze
wzieta jest z dnia roboczego bezposrednio poprzedzajgcego ostatni dzien okresu obserwacji
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n; — dtugos¢ okresu obowigzywania RFR; (waga) w okresie obserwacji — od poniedziatku do czwartku
= 1, w pigtek = 3 (przy zatozeniu braku swiat)

d —dtugosc¢ okresu obserwacji = )}; n; (wyrazona w dniach kalendarzowych; z wytaczeniem ostatniego
dnia tego okresu)

stopa skiadana
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W stosunku do okresu odsetkowego poczatek i koniec okresu obserwacji przesuwane sg niezaleznie
on = 5 dniroboczych w tyt:

- okres obserwacji
okres odsetkowy
0 poczatek okresu odsetkowego
T  koniec okresu odsetkowego / poczatek nastepnego okresu
-T  poczatek poprzedniego okresu odsetkowego
data okreslenia ptatnosci

‘.‘ data ptatnosci odsetkowe;j

Zalecana dtugos¢ przesuniecia, oprdcz tego ze pozwala okresli¢ ptatnosé odsetkowa na 5 dni roboczych
przed dniem jej realizacji, minimalizuje réwniez negatywny efekt zwigzany z takim przesunieciem
w postaci zmiany dtugos$ci okresu obserwacji (ktéry bazowo powinien pokrywac sie z okresem
odsetkowym).



Indeks jednopodstawowy

Opisang wyzej stope sktadang mozna réwnowaznie obliczy¢ wykorzystujgc indeks jednopodstawowy
— sposobem, o ktérym mowa w Zaleceniu 2 Rekomendacji — stosujgc wzér:

gdzie:

(x,y) — okres obserwacji

CI,. — warto$¢ WIRON Indeks Jednopodstawowy z poczatku okresu obserwacji
CI,, — wartos¢ WIRON Indeks Jednopodstawowy z korica okresu obserwagji

d — dtugos¢ okresu obserwacji =y — x (wyrazona w dniach kalendarzowych; z wytgczeniem
ostatniego dnia tego okresu)

CI; reprezentuje wartos¢ poczatkowej inwestycji CIy na termin O/N oprocentowanej wedtug indeksu
WIRON, kapitalizowanej kazdego dnia roboczego do dnia bezposrednio poprzedzajgcego date tego
indeksu t:

cl, = CI xt|_1| (1+RFRixni) dla t>0
SRR 365 @
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gdzie:

i — kazdy dzien roboczy od dnia poczgtkowego 0 do dnia roboczego bezposrednio poprzedzajgcego
date indeksu t

RFR; —warto$¢ indeksu WIRON z i-tg datg
n; — dtugosc okresu obowigzywania RFR; (waga) — od poniedziatku do czwartku = 1, w pigtek = 3

(przy zatozeniu braku swiat)

indeks jednopodstawowy

0 t—1! t

T

data indeksu
Jjednopodstawowego

Co do zasady obliczenie stopy sktadanej wykorzystujace indeks jednopodstawowy jest
(matematycznie) rownowazne ztozeniu (obliczeniu procentu sktadanego) RFR w okreslonym okresie
obserwacji. Jednak w praktyce mozliwe jest wystepowanie réznic pomiedzy tymi dwoma wyliczeniami.



Rdéznice te wynikajg z zaokrgglen — zardwno tych stosowanych przy publikacji indeksu, jak i tych
wynikajgcych z zaimplementowanego algorytmu sktadania w stosowanym oprogramowaniu.

Stopy sktadane na terminy predefiniowane

Alternatywg dla samodzielnego obliczania jest wykorzystanie stép sktadanych na terminy
predefiniowane publikowanych przez GPW Benchmark — ale tylko i wytgcznie w sytuacji, gdy okres
obserwacji wynikajacy z danej metody pokrywa sie (co do dnia) z okresem obserwacji danej stopy
predefiniowanej. Sposdb okreslania tego okresu dla obliczanych przez GPW Benchmark stép
predefiniowanych — opisany w dokumentacji udostepnianej przez administratora — jest nastepujacy:

e pierwszym dniem okresu jest dzien roboczy przypadajgcy T-miesiecy przed datg stopy
sktadanej t wyznaczony zgodnie z konwencjg ,modified preceding”

e ostatnim dniem okresu jest data stopy sktadanej t, przy czym zgodnie z przyjetg konwencja
RFR za ten dzien nie jest brana do sktadania

stopa skiadana na termin predefiniowany

data stopy
sktadanej

Samo obliczenie wartosci takich stép sktadanych przez GPW Benchmark odbywa sie za pomocg tego
samego, klasycznego wzoru opisanego powyzej.

2. Metody alternatywne

Metody ,z dotu”

Wariant bazowy (plain arrears)

Co do zasady, do ustalenia ptatnosci odsetkowej za dany okres odsetkowy powinny by¢ stosowane
stopy procentowe ,,ekonomicznie odpowiadajgce” temu okresowi, co w przypadku stop sktadanych
w naturalny sposéb prowadzi do metody, w ktdrej okres obserwacji pokrywa sie z danym okresem
odsetkowym:



Wtedy, ze wzgledu na zwykle opdzniong publikacje RFR, ptatnos¢ odsetkowa moze zostac okreslona
dopiero w ostatnim? dniu okresu odsetkowego (bedgcego jednoczesnie pierwszym dniem
kolejnego okresu oraz dniem ptatnosci odsetkowej), co zwykle w praktyce uniemozliwia jej
skuteczne, terminowe zrealizowanie.

Opodznienie okresu obserwacji (lookback with observation period lag)

Poczatek i koniec okresu obserwacji przesuwane sg niezaleznie o n dni roboczych w tyt w stosunku
do okresu odsetkowego, przy czym wagi dla RFR obserwowanych w tym przesunietym okresie
ustalane sg na bazie (nieprzesunietego) okresu odsetkowego. Innymi stowy, stope sktadang dla
danego okresu odsetkowego obliczamy stosujac ,,opdznione” o n dni roboczych wartos$ci RFR, ale
zachowujac dla nich wagi z tego okresu:

1_[ (1 n RFRL'_n X Tll‘) 1l % 365
, 365 d

A

gdzie:

i — kazdy dzien roboczy w okresie odsetkowym (z wytgczeniem ostatniego dnia tego okresu)

RFR; — RFR za i-ty dzien

n; — dtugos¢ okresu obowigzywania RFR; (waga) w okresie odsetkowym — od poniedziatku do
czwartku = 1, w pigtek = 3 (przy zatozeniu braku swiat)

d — dtugos¢ okresu odsetkowego = Y';n; (wyrazona w dniach kalendarzowych; z wytgczeniem
ostatniego dnia tego okresu)

Przesuniecie okresu obserwacji

A

OpdzZnienie okresu obserwacji

Aby zminimalizowa¢ negatywny efekt w postaci niezgodnosci stopy z zastosowang dla niej waga
rekomenduje sie zwykle n = 5 dni roboczych.

2 ostatnia RFR wzieta do obliczenia stopy sktadanej bedzie opublikowana w ostatnim dniu okresu odsetkowego
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Przesuniecie okresu obserwacji o dni kalendarzowe (calendar day lookback)
Okres obserwacji przesuwany jest o n dni kalendarzowych w tyt. Wariant ten wymaga wyznaczenia
(syntetycznych) RFR réwniez za dni wolne, co z kolei pozwala na rezygnacje z wag — kazda RFR ma
wtedy wage rowng 1. ,Klasyczny” wzdr upraszcza sie zatem do nastepujgcego:

1—[ RFR X 1) 1« 365
365 d
gdzie:

i — kazdy dzien kalendarzowy w okresie obserwacji (z wytgczeniem ostatniego dnia tego okresu)
RFR; — RFR za i- ty dzieh

d — dtugos¢ okresu obserwacji (wyrazona w dniach kalendarzowych; z wytgczeniem ostatniego dnia
tego okresu)

Aby zachowac spdjnos¢ z klasyczng konwencjg bazujgcg na dniach roboczych, syntetyczne RFR za
dni wolne mozna wyznaczy¢ stosujac jedng z dwdch rozwazanych metod:
e poprzez liniowy interpolacje indeksdw jednopodstawowych z dni przed i po danym dniu
wolnym,
e poprzez dekompozycje RFR z dnia przed danym dniem wolnym.

Odpowiednikiem rekomendowanego zwykle przesuniecia o n = 5 dni roboczych jest przesuniecie
o n = 7 dni kalendarzowych. Oprdécz niewatpliwych zalet zwigzanych z uproszczeniem obliczen,
wzordw, stosowania kalendarzy dla poszczegdlnych walut, wariant ten cechuje zmienna liczba dni
roboczych pomiedzy dniem okreslenia ptatnosci odsetkowej a dniem jej realizacji.

Zamrozenie okresu obserwacji (lockout period)

Ptatnos¢ odsetkowa okreslana jest na n dni roboczych przed jej realizacjg, przy czym za ostatnie
n dni roboczych okresu odsetkowego przyjmowana jest wartos$¢ RFR z dnia okreslenia tej ptatnosci,
co potocznie nazywane jest ,zamrozeniem” wartosci stawki.



Metody ,,z gory”

Ostatnia aktualizacja (/ast reset)

Okres obserwacji obejmuje poprzedni okres odsetkowy w miejsce danego (biezgcego) okresu
odsetkowego. Sprawia to, ze ptatnosé odsetkowa moze by¢ okreslona juz w pierwszym dniu danego
okresu odsetkowego, natomiast niewatpliwg wadg tej metody jest korzystanie z historycznych
wartosci RFR. Jednakze, biorgc pod uwage caty okres kredytowania w przypadku wieloletnich
kredytéw z okreslonym harmonogramem pfatnosci kapitatowo-odsetkowych, réznice do wariantu
bazowego w postaci ,brakujagcego” ostatniego okresu odsetkowego mozna wyceni¢ (przy
rozwinietym juz rynku instrumentow pochodnych) i uwzglednic jako ,marze kompensujaca”.

Krétki okres obserwacji (last recent)

Okres obserwacji obejmuje ostatnig (krétka) czes¢ poprzedniego okresu odsetkowego, co sprawia,
ze w poréwnaniu do metody last reset stosowane sg bardziej aktualne wartosci RFR, natomiast
istotnie nie jest zachowana dtugo$¢ okresu obserwacji. Tego typu rozwigzanie zastosowano
w rozporzadzeniu KE okreslajgcym zamiennik dla LIBOR-CHF 6M i 1Y, gdzie wskazano stope sktadang
za okres 3-miesiecy.



lag 5bd

Zachowuje wyrazony w dniach roboczych okres od dnia publikacji stawki RFR
do dnia rozliczenia ptatnosci (5bd).

Zmienna ilo$¢ dni
roboczych od dnia
ogtoszenia stawki
do dnia rozliczenia
ptatnosci

Ujemne odsetki
dzienne przy
dodatnich stopach
procentowych w
konwencji shift 5bd

Nie powoduje naliczania ujemnych odsetek dziennych przy dodatnich
stopach procentowych.

Dostepnosé Wymagane odregbne indeksy sktadane dla lag=5bd (ewentualnie kolejne dla
indeksow innych opdznien).
sktadanych

- nie ma ustaler z GPWB w kwestii obliczania takich indekséw.

Zgodno$é ze Niezgodna - w OIS brak opéznienia i rozliczenie po 2bd, dodatkowo
standardem OIS dla niezgodno$¢ wag.
WIRD
- Mozliwo$¢ zawierania pochodnych niestandardowych w konwencji lagShd
w izbach clearingowych.

- Dla wszystkich ropatrywanych konwencji nalezy zauwazy¢, ze nie ma
koniecznosci petnej zgodnosci ze standardowg konwencjg rynku OIS.
Niewielkie niezgodnosci rozpatrywanych konwencji nie bedg istotnie
wptywaty na zabezpieczenie ekonomiczne pozycji lub na Hedge Accounting.
Natomiast specyficzne potrzeby klientéw wymagajacych petnej zgodnosci
instrumentu b k ajacego moga byé r bez
wychod: na rynek y (w takim przypadku niezbedna jest
mozliwos$¢ zawarcia bilateralnej transakcji bank-klient/kontrahent, w
szczeg6lnosci dostosowania systeméw conajmniej po sronie banku).
Wreszcie mozna zatozy¢, ze wraz z rozwojem rynku instrumentéw opartych o
RFR powstang réwniez instrumenty basis swap adresujace potrzeby rynku.

oi li

Dostosowanie Obstugiwane przez K+ i Murex, aczkolwiek moze wymagac podniesienia

systeméw wersji lub zakupu dodatkowej licenciji.
bankowych oraz
infrastruktury - Dla wszystkich rozpatrywanych konwencji konieczne jest dostosowanie

niebankowej infrastruktury niebankowej (a po stronie NGR przeprowadzenie efektywnych
rozmow, negocjacji i ustalen z wiascicielami infrastruktury co do potrzeby
zmian i harmonizacji termindw wdrozeri i reformy).

Do infrastruktury niebankowej zaliczamy np.: bloomberg, refinitiv -
(kalkulatory do wyceny papieréw dtuznych), systemy u inwestoréw,
depozytariuszy i emitentow (ewidencja, wycena, ksiegowanie), systemy
obrotu (bondspot, catalyst, bloomberg, refinitive), izby rozliczeniowe (KDPW
CCP, LCH).

Zatgcznik nr 2

Analiza poréwnawcza wybranych metod ustalania oprocentowania

shift 5bd

Zachowuje wyrazony w dniach roboczych okres od dnia publikacji stawki RFR do dnia
rozliczenia ptatnosci (5bd).

Moze powodowac¢ naliczanie ujemnych odsetek dziennych przy dodatnich %. (W
ogolnosci istotne réznice w ilosci dni roboczych w okresie obserwacji i odsetkowym
powoduja zwigkszong zmienno$¢ naliczonych odsetek).

- W konsekwencji zmienno$¢ wycen jest zwigkszona w okreslonych kalendarzem
sytuacjach, co moze motywowac do zawierania transakcji wykorzystujgcych ten efekt.
- Konieczne dostosowanie systeméw do wystgpowania ujemnych odsetek dziennych.

Indeksy s3 udostepniane przez GPWB.

Niezgodna - w OIS brak opéznienia i rozliczenie po 2bd.

- Mozliwos¢ zawierania pochodnych niestandardowych w konwencji shift Sbd
bilateralnie (s3 odpowiednie definicje w dokumentacji ISDA). Natomiast izby
clearingowe jeszcze nie rozliczaja tego rodzaju transakcji, mozna zatozy¢, ze w
przysztosci beda (rowniez Stream 2 w specyfikacji OIS WIRON przewiduje takg
konwencje jako opcjonalng).

- Dla wszystkich rozpatrywanych konwencji nalezy zauwazy¢, ze nie ma koniecznosci
petnej zgodnosci ze standardowa konwencja rynku OIS. Niewielkie niezgodnosci
rozpatrywanych konwencji nie beda istotnie wptywaty na zabezpieczenie
ekonomiczne pozycji lub na Hedge Accounting.

Natomiast specyficzne potrzeby klientow wymagajacych petnej zgodnosci instrumentu
bazowego i zak ajacego moga by reali: bez wychodzenia na rynek
migdzybankowy (w takim przypadku niezbedna jest mozliwos¢ zawarcia bilateralnej
transakcji bank-klient/kontrahent, w szczegdlnosci dostosowania systeméw
conajmniej po stronie banku).

Wreszcie mozna zatozy¢, ze wraz z rozwojem rynku instrumentéw opartych o RFR
powstang réwniez instrumenty basis swap adresujace potrzeby rynku.

Obstugiwane przez K+ i Murex, aczkolwiek moze wymagac podniesienia wersji lub
zakupu dodatkowej licencji.

- Dla wszystkich rozpatrywanych konwencji konieczne jest dostosowanie
infrastruktury niebankowej (a po stronie NGR przeprowadzenie efektywnych rozméw,
negocjacji i ustaler z wiascicielami infrastruktury co do potrzeby zmian i harmonizacji
terminéw wdrozen i reformy).

Do infrastruktury niebankowej zaliczamy np.: bloomberg, refinitiv - (kalkulatory do
wyceny papieréw dtuznych), systemy u inwestorow, depozytariuszy i emitentow
(ewidencja, wycena, ksiegowanie), systemy obrotu (bondspot, catalyst, bloomberg,
refinitive), izby rozliczeniowe (KDPW CCP, LCH).

calendar 7+cd
Nie zachowuje wyrazonego w dniach roboczych okresu od dnia publikacji stawki RFR do dnia rozliczenia ptatnosci (dla 7cd bedzie to od 3bd do 5bd).
W zaleznosci od uktadu dni Swigtecznych, przypadek gdy liczba dni, w ktérych znamy stawke na 3 dni robocze przed datg ptatnosci odsetek, moze dotyczy¢ od 2 do 7
dni rozliczeniowych w wybranym roku kalendarzowym.
- Wstepnie potwierdzono, ze biorgc pod uwage procesy bankowe oraz procesy po stronie KDPW i GPW mozliwa bedzie docelowo konwencja calendar 9cd lub
dtuzsza. Prawdopodobne jest osiggnigcie 8cd. Natomiast realizacja konwencji 7cd bedzie wymagata dalszych zmian w infrastrukturze bankowej i niebankowej,
ktérych wykonalnos¢ na ten moment nie jest potwierdzona (procesy po stronie emitenta/agenta kalkulacyjnego musiaty by by¢ realizowane w dniu publikacji stawki,
a po stronie KDPW w 3bd lub alternatywnie w 1bd i 2bd odpowiednio)

- Istnieje ryzyko ustawowego wprowadzenia kolejnego dnia $wigtecznego wydtuzajacego ilos¢ dni wolnych w ciggu kolejnych 7 dni kalendarzowych powyzej 4.
Ktopotliwe w praktyce bedg tylko nowe dni $wigteczne w okresie przetomu roku i poczatku maja. Niestety ocena ryzyka materializacji takiego zdarzenia jest nie do
oszacowania. [powtdrzenie mysli z pierwszego akapitu].

Nie powoduje naliczania ujemnych odsetek dziennych przy dodatnich %

Wymaga obliczania przez administratora (lub bank) syntetycznych stawek RFR i indeksdw za dni wolne.

- GPWB deklaruje zamiar publikacji takich stawek wstecznie, w najblizszy dzieri roboczy (alternatywng mozliwoscig nie wspierang aktualnie przez GPWB jest
codzienne publikowanie stawek i indeksow). W toku konsultacji wybrano réwniez metode wyznaczania stawek i indekséw na dni wolne.
- potencjalnie mozliwe niewielkie niedogodnosci wynikajgca z zaokragleri implikowanych stawek na dni wolne.

Niezgodna - w OIS brak opéznienia i rozliczenie po 2bd.
- Poczatek "okresu obserwacji" transakcji moze wypas¢ w dziers wolny, co utrudnia zawieranie transakcji zabezpieczajacych (1:1)

- Aktualnie brak mozliwos$¢ zawierania pochodnych niestandardowych w konwencji calendar, ani jasnych perspektyw wdrozenia (nie ma adekwatnych definicji w
dokumentacji ISDA i nie s3 znane plany ich wdrozenia, podobnie brak rozliczania w izbach clearingowych, a providerzy systeméw K+, Murex nie spotkali sig do tej
pory z zapotrzebowaniem na wdrozenie takiej konwencji i jej nie oferujg).

- Nalezy przyja¢ ze wybor konwencji calendar dla PLN bedzie sie wiazat z koniecznoscig dalszego lobbowania za wdrozeniem tej konwencji w dokumentacji ISDA, w
izbach clearingowych, w systemach front office, i tym podobnej infrastrukturze rynku pochodnych stopy procentowej.

- Dla wszystkich rozpatrywanych konwencji nalezy zauwazy¢, ze nie ma koniecznosci petnej zgodnosci ze standardowg konwencjg rynku OIS. Niewielkie niezgodnosci
rozpatrywanych konwencji nie beda istotnie wptywaty na zabezpieczenie ekonomiczne pozycji lub na Hedge Accounting.

Natomiast specyficzne potrzeby klientéw wymagajacych petnej zgodnosci instrumentu k k bez wychodzenia na
rynek migdzybankowy (w takim przypadku niezbedna jest mozliwos¢ zawarcia bilateralnej transakcji bank-klient/kontrahent, w szczegélnosci dostosowania
systemow conajmniej po stronie banku).

Wreszcie mozna zatozy¢, ze wraz z rozwojem rynku instrumentéw opartych o RFR powstang réwniez instrumenty basis swap adresujace potrzeby rynku.

oi ajacego moga byé r

Providerzy systemow K+, Murex nie spotkali si¢ do tej pory z zapotrzebowaniem na wdrozenie takiej konwencji i jej nie oferujg, wybor konwencji calendar bedzie sie
wiazat z koniecznoscig developmentu "na zyczenie" (albo kazdego z bankow uzywajacych te systemy, albo NGR).

- Dla wszystkich rozpatrywanych konwencji konieczne jest dostosowanie infrastruktury niebankowej (a po stronie NGR przeprowadzenie efektywnych rozmow,
negocjacji i ustaler z whascicielami infrastruktury co do potrzeby zmian i harmonizacji termindw wdrozer i reformy).

Do infrastruktury niebankowej zaliczamy np.: bloomberg, refinitiv - (kalkulatory do wyceny papieréw dtuznych), systemy u inwestorow, depozytariuszy i emitentow
(ewidencja, wycena, ksiegowanie), systemy obrotu (bondspot, catalyst, bloomberg, refinitive), izby rozliczeniowe (KDPW CCP, LCH).

0Ogolny poziom przygotowania infrastruktury niebankowej do stosowania konwencji calendar 7+cd wydaje sie relatywnie najnizszy.



Dtugosé okresu
obserwacji

Wagi dla stawek
dziennych

Inne

zachowuje dtugos¢ okresu odsetkowego

Nie zachowuje wag dla stawek dziennych.

- Przyjecie lag=5BD lub wielokrotno$¢ 5ki minimalizuje ten efekt - z
doktadnoscia do dni wolnych, nie bedacych weekendami.

Moze nie zachowywac¢ dtugosci okresu odsetkowego (poczatek i koniec okresu

obserwacji przesuwane sa niezaleznie o te sama liczbe dni

roboczych).

- Przyjecie shift=5bd lub wielokrotnos¢ Ski
dni wolnych nie bedacych weekendami.
Zachowuje wagi dla stawek dziennych.

je ten efekt z

do

Zachowuje dtugos¢ okresu odsetkowego.

Zachowuje wagi dla stawek dziennych.

- Wszystkie wagi sg rowne 1 z definicji, wiec mozna w ogdle ich nie rozwazac — uproszczenie w komunikacji i implementacji systemowej,

- Uspdjnia naliczanie odsetek za okresy kuponowe, ktére koricza sie w dniu wolnym od pracy ,

- Upraszcza stosownie kalendarzy dla transakcji wielowalutowych (poniewaz ilos¢ dni kalendarzowych zawsze taka sama niezaleznie od waluty) o ile konwencja
calendar bedzie wspierana ie (w szczegdlnosci musza by¢ 1l e RFR na dni wolne w réznych walutach ).

- Problem outsidera - jezeli konwencja calendar nie rozpowszechni sie i pozostanie konwencja lokalna dla emisji w PLN ograniczy to liczbe inwestoréw i zmniejszy
ptynnosé rynku.

- Problem pioniera - wyb6r konwencji calendar wiaze sie z koniecznoscig dostosowar infrastruktury bankowej i niebankowej (réwniez dla pochodnych) w wigkszym
stopniu niz dla pozostatych, bardziej popularnych, konwencji (a po stronie NGR oznacza to przeprowadzenie efektywnych rozméw, negocjacji i ustalen z wtascicielami
infrastruktury co do potrzeby zmian i harmonizacji terminéw wdrozen i reformy wskaznikéw w PLN).





