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Komitet Sterujacy Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikéw referencyjnych (KS NGR)
6 grudnia 2024 r. podjat decyzje o wyborze indeksu POLSTR, jako docelowego wskaznika
referencyjnego stdp procentowych, ktéry miatby zastgpi¢ wskaznik referencyjny WIBOR. Tym samym
KS NGR zweryfikowat i zmodyfikowat swojg wczesniejszg decyzje o wyborze WIRON. Wybér nowej
propozycji indeksu zostat poprzedzony rozpoczetym 29 marca 2024 r. procesem przegladu i analizy
wskaznikdw alternatywnych dla WIBOR typu Risk Free Rate (RFR). Proces ten obejmowat
przeprowadzenie dodatkowych analiz wewnetrznych przez zaangazowane w prace KS NGR instytucje,
w tym Komisje Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski i GPW Benchmark S.A., oraz dwie rundy
konsultacji publicznych skierowanych do wszystkich interesariuszy, w tym uczestnikdw rynku
finansowego, przeprowadzone od 24 maja do 1 lipca 2024 r. (pierwsza runda konsultacji publicznych)
oraz od 4 do 31 pazdziernika 2024 r. (dodatkowa runda konsultacji publicznych).

W odpowiedzi na wskazang decyzje KS NGR, Strumien Obligacje Narodowej Grupy Roboczej
ds. reformy wskaznikéw referencyjnych przygotowat rekomendacje, ktéra w catosci zastepuje
rekomendacje w zakresie stosowania indeksu WIRON w emisjach zmiennoprocentowych papieréw
dtuznych opublikowang 10 marca 2023 r. Na rekomendacje sktadajg sie dwa zalecenia dotyczace
zasad naliczania ptatnosci odsetkowych wraz z uzasadnieniem oraz dwa zatgczniki z opisem zalecane;j
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 wskaznika referencyjnego POLSTR do naliczania ptatnosci
odsetkowych w emisjach zmiennoprocentowych papieréw dtuznych. Niniejsza rekomendacja moze
byé w przysztosci uzupetniana kolejnymi zaleceniami.

Zalecenie 1

Do naliczania ptatnosci odsetkowych w emisjach zmiennoprocentowych papieréw dtuznych zaleca sie
stosowanie wskaznika referencyjnego POLSTR 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 odbywac sie poprzez
iloraz wartosci POLSTR Indeks Jednopodstawowy z konca i poczatku okresu obserwaciji.

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 odbywaé sie dwoma
matematycznie rdwnowaznymi sposobami: poprzez ztozenie (obliczenie procentu sktadanego)
wskaznika referencyjnego POLSTR w okreslonym okresie obserwac;ji albo poprzez iloraz wartosci
POLSTR Indeks Jednopodstawowy z konca i poczatku tego okresu. Drugi z tych sposobdw jest
mniej narazony na btedy obliczeniowe, co podnosi wiarygodnos¢ oraz umozliwia szybsza
weryfikacje otrzymanych wynikdéw.

Zatacznik 1: Opis wybranych metod ustalania oprocentowania bazujacych na stopach wolnych od
ryzyka (RFR).

Zatacznik 2: Analiza poréwnawcza wybranych metod ustalania oprocentowania.



Zatacznik nr 1 do Rekomendacji w zakresie stosowania wskaznika referencyjnego POLSTR
w emisjach zmiennoprocentowych papieréw dtuznych

Opis wybranych metod ustalania oprocentowania bazujgcych na stopach
wolnych od ryzyka (RFR)

Metody ustalania oprocentowania bazujgce na stopach wolnych od ryzyka (RFR) mozna podzieli¢
na dwa zasadnicze typy:

e ,patrzace w przéd” (forward-looking) — bazujgce na kwotowaniach transakcji pochodnych
(np. OIS), uwzgledniajgcych oczekiwania co do poziomu przysztych wartosci RFR — pozwalajg
one okresli¢ ptatnosé odsetkowaq przed rozpoczeciem okresu odsetkowego,

e ,patrzace w tyt” (backward-looking) — bazujgce wytacznie na wartosciach RFR wyznaczonych
w przesztosci.

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

o ,zdotu” (in arrears)— ptatnos¢ odsetkowa okreslana jest na koncu lub tuz przed zakoriczeniem
okresu odsetkowego,

e ,z280ry” (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 wyznaczonych 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.

Poniewaz w umowach produktowych bardzo czesto pojawiajg sie odniesienia do stdp procentowych
dla terminéw zapadalnosci dtuzszych niz O/N (overnight), zaistniata potrzeba konstrukcji
analogicznych stép procentowych wyznaczanych na bazie RFR. O ile w metodach ,patrzacych w przéd”
tego typu stopy procentowe otrzymywane sg w sposéb bezposredni (kwotowania transakcji
pochodnych dla okreslonych termindw zapadalnosci), o tyle w metodach ,,patrzacych w tyt” poprawna
ekonomicznie stope procentowg dla terminu zapadalnosci dtuzszego niz O/N mozna uzyskac stosujac
okreslone przeksztatcenia matematyczne, bazujgce na wyznaczonych w przesztosci wartosciach RFR.
Najczesciej stosowang konwencjg jest obliczenie sktadanej stopy procentowej (compound rate),
poprzez sktadanie (kapitalizacje) RFR wyznaczonych w dni robocze (business days, bd) w ustalonym

przesztym okresie obserwacji:
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gdzie:



i — kazdy dzier roboczy w okresie obserwacji (z wytgczeniem? ostatniego dnia tego okresu)
RFR; — RFR z datg indeksu przypadajaca w i-tym dniu
n; —waga’ dla RFR;

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

skfodana stopa procentowa
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Istniejg réwniez inne konwencje, rzadziej spotykane lub dotychczas w ogéle niewykorzystywane.
Rdéznice dotyczg m.in. przyjecia dni kalendarzowych (calendar days, cd) zamiast dni roboczych lub
stosowania wag z okresu odsetkowego w miejsce wag z okresu obserwacji (potocznie nazywane
,Zamrozeniem” wag). Alternatywnie do mechanizmu skfadania moze by¢ réwniez stosowana srednia
arytmetyczna.

Nalezy takze nadmienié, ze tak skonstruowane skfadane stopy procentowe mogg by¢ stosowane
zaréwno ,z dotu”, jak i ,z géry”, w zaleznosci od tego, w ktérym okresie odsetkowym zostang
wykorzystane do ustalenia oprocentowania:

"z dofu™ "z gory"

poprzedni okres odsetkowy

data indeksu dlo skfodanej
stopy procentowej

Ponizej umieszczono opis wybranych (wariantéw) metod ,patrzagcych w tyt” w podziale na typy
,Zzdotu” i,z géry”. Jezeli w opisie danej metody nie wskazano inaczej, obowigzuje opisany powyzej
,klasyczny” wzor obliczania sktadanej stopy procentowej.

1 W dokumencie do okreslania okresu obserwacji przyjeto dominujaca konwencje, zgodnie z ktdrg ostatni dzief
tego okresu nie jest wykorzystywany do wyznaczenia sktadanej stopy procentowej; konwencja ta jest spdjna z tg
dotyczaca okreslania okresu odsetkowego, zgodnie z ktdrg ostatni dzien okresu odsetkowego jest jednoczesnie
poczatkiem kolejnego okresu, a odsetki za ten dzien przypisane sg juz do tego kolejnego okresu.

2 Liczba dni kalendarzowych miedzy kolejnymi datami indeksu i oraz i + 1 dla RFR.



Metody ,,z dotu”

Wariant prosty (plain, base case)

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

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

data okreslenia ptatnosci
" data ptatnosci odsetkowe;j

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

Ze wzgledu na potrzebe wczesniejszego — niz w wariancie prostym — okreslenia ptatnosci odsetkowej
rozwaza sie szereg jego modyfikacji:

Przesuniecie okresu obserwacji (lookback with observation period shift, potocznie ,,shift”)

Poczatek i koniec okresu obserwacji przesuwane sg niezaleznie o n dni roboczych w tyt. Pozwala to
okresli¢ ptatnos$¢ odsetkowg na n dni roboczych przed dniem jej realizacji. Aby zminimalizowa¢
negatywny efekt takiego przesuniecia w postaci zmiany dtugosci okresu obserwacji, rekomenduje
sie zwykle n = 5bhd.

3 Zgodnie z przyjeta konwencja ostatnim wykorzystywanym do oblicze jest RFR z datg indeksu przypadajaca
w ostatnim dniu roboczym poprzedzajgcym koniec okresu obserwacji, ktéry zostat opublikowany z opdznieniem
w ostatnim dniu tego okresu.



Opodznienie okresu obserwacji (lookback with observation period lag, potocznie ,,lag”)

Poczatek i koniec okresu obserwacji przesuwane sg niezaleznie o n dni roboczych w tyt, przy czym
wagi dla RFR wyznaczane sg na bazie okresu odsetkowego, a nie okresu obserwacji:
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gdzie:
i — kazdy dzien roboczy w okresie odsetkowym (z wytgczeniem ostatniego dnia tego okresu)
RFR; — RFR z datg indeksu przypadajgca w i-tym dniu
—waga dla RFR;
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 wartosci RFR z zastosowang dla niej
wagg, rekomenduje sie zwykle n = 5bhd.

Przesuniecie okresu obserwacji o dni kalendarzowe (calendar day lookback, potocznie
»calendar”)

Okres obserwacji przesuwany jest o n dni kalendarzowych w tyt. Wariant ten wymaga wyznaczenia
(syntetycznych) wartosci RFR rowniez za dni wolne od pracy, co z kolei pozwala na rezygnacje z wag
— kazdy RFR ma wtedy wage réwng 1., Klasyczny” wzér upraszcza sie zatem do nastepujacego:

1—[ RFR X 1) 11« 365
365 d
gdzie:

i — kazdy dzien kalendarzowy w okresie obserwacji (z wytgczeniem ostatniego dnia tego okresu)
RFR; — RFR z datg indeksu przypadajgca w i-tym dniu

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

Aby zachowaé spdéjnos¢ z klasyczng konwencjg bazujgcg na dniach roboczych, syntetyczne RFR
za dni wolne od pracy mozna wyznaczy¢ stosujgc jedng z dwdch rozwazanych metod:
e poprzez liniowg interpolacje RFR indekséw 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 = 5bd jest przesuniecie o n = 7cd.
Oprodcz 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 stopy procentowej w okresie referencyjnym (lockout period, potocznie , lockout”)

i | ono
|_T I 0 —p T
Ptatnos¢ odsetkowa okreslana jest na n dni roboczych przed jej realizacjg, przy czym za ostatnie

n dni roboczych okresu odsetkowego przyjmowana jest ostatnia wartos¢ RFR sprzed dnia jej
,Zamrozenia”.

Metody ,,z gory”

Ostatnia aktualizacja (/ast reset)

Okres obserwacji obejmuje poprzedni okres odsetkowy bezposrednio poprzedzajgcy biezgcy okres
odsetkowy. Dzieki temu ptatno$¢ odsetkowa moze by¢ okreslona juz w pierwszym dniu biezgcego
okresu odsetkowego. Niewatpliwg wadg tej metody jest korzystanie z historycznych wartosci RFR.
Jednakze, biorgc pod uwage caty okres kredytowania w przypadku wieloletnich kredytéw
z okreslonym harmonogramem ptatnosci kapitatowo-odsetkowych, réznice do wariantu prostego
w postaci ,brakujgcego” ostatniego okresu odsetkowego mozna wycenié (przy rozwinietym juz
rynku instrumentéw pochodnych) i uwzglednic¢ jako ,marze kompensujacy”.

Skrdcony okres referencyjny (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. Nie jest jednak
woéwczas zachowana dtugos¢ okresu obserwacji. Tego typu rozwigzanie zastosowano




w rozporzadzeniu KE okreslajgcym zamiennik dla LIBOR-CHF 6M i 1Y, gdzie wskazano sktadang
stope procentowag za okres 3-miesiecy.

Obliczanie sktadanych stép procentowych

Kazda z wyzej opisanych metod wymaga (matematycznego) obliczenia sktadanej stopy procentowej.
Dla danego okresu odsetkowego obliczenie to moze zostaé wykonane:

e bezposrednio, tj. poprzez ztozenie RFR wyznaczonych w okresie obserwacji witasciwym
dla danej metody,

e |ub — o ile to mozliwe — posrednio, tj. z wykorzystaniem RFR indeksu jednopodstawowego
lub RFR stopy sktadanej dla okreslonego, predefiniowanego wstecz terminu zapadalnosci,
ktére mogg by¢ obliczane i udostepniane przez wtasciwego administratora.

Posredni sposdb obliczania sktadanej stopy procentowej mozliwy jest tylko i wytacznie w sytuacji, gdy
konwencja sktadania stosowana przez administratora jest tozsama z konwencjg wykorzystywang w
danej metodzie — przede wszystkim w zakresie wyboru rodzaju dni (robocze, badz kalendarzowe) oraz
w zakresie sposobu ustalania wag (z okresu obserwacji, bgdz z okresu odsetkowego). GPW Benchmark,
publikujgc RFR indeks jednopodstawowy oraz RFR stopy sktadane, stosuje , klasyczng” konwencje, tj.
bazujaca na dniach roboczych i wagach z okresu obserwacji:

RFR indeks jednopodstawowy

RFR indeks jednopodstawowy [, reprezentuje biezacg wartos¢ poczatkowej inwestycji I,
dla terminu zapadalnosci O/N, odnawiajgcej sie kazdego dnia (dla tego samego terminu
zapadalnosci) do ostatniego dnia roboczego poprzedzajgcego dzien jego obliczenia t, przy czym
w kazdym dniu odnowienia wykorzystywany jest RFR z datg indeksu przypadajacg w tym dniu:

t—1

RFRani
I, = I, <1+—

365

—]

) dla t>0
i=0
gdzie:

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

RFR; — RFR z datg indeksu przypadajaca w i-tym dniu

n; —wagadla RFR;

RFR indeks jednopodstawowy

data indeksu dla RFR indeksu
jednopodstowowego

Korzystajgc z tak okreslonego RFR indeksu jednopodstawowego, mozna obliczy¢ sktadang stope
procentowa dla dowolnego okresu obserwacji (x, y):

I, 365
RFRt(x,y) = ([—— 1) X T
X




gdzie:

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

RFR stopa sktadana

RFR,(T) =

l_[(1+RFRlXTll> 1 )(365
365 d

i

gdzie:

RFR;(T) — RFR stopa sktadana z datg indeksu przypadajgcg w dniu t dla predefiniowanego wstecz
terminu zapadalnosci T

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

RFR; — RFR z datg indeksu przypadajgca w i-tym dniu

n; —waga dla RFR;

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

przy czym okres obserwacji ustalany jest nastepujaco:
e pierwszym dniem okresu jest dzien roboczy przypadajgcy T-miesiecy przed datg indeksu t
dla RFR stopy sktadanej wyznaczony zgodnie z konwencjg ,,modified preceding”
e ostatnim dniem okresu jest data indeksu t dla RFR stopy sktadanej, przy czym zgodnie
z przyjeta konwencjg RFR z tg datg indeksu nie jest wykorzystywany do sktadania:

RFR stopa skfodaona

data indeksu dla
RFR stopy
skfadanej

Wykorzystanie RFR stopy sktadanej mozliwe jest tylko i wytgcznie w sytuacji, gdy okres obserwacji
wynikajagcy z danej metody pokrywa sie (co do dnia) z okresem obserwacji danej RFR stopy
sktadanej.

Co do zasady obliczenie sktadanej stopy procentowej wykorzystujgce RFR indeks jednopodstawowy
jest (matematycznie) réwnowazne obliczeniu bezposredniemu. Jednak w praktyce mozliwe jest
wystepowanie réznic pomiedzy tymi dwoma wyliczeniami. Rdznice te wynikajg z zaokraglen —zaréwno
tych stosowanych przy publikacji RFR indeksu jednopodstawowego, jak i tych wynikajgcych
z zaimplementowanego algorytmu sktadania w stosowanym oprogramowaniu.



