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Informacje o wskazniku referencyjnym SOFR i ryzykach zwigzanych z jego stosowaniem

Rozporzadzenie BMR i wskazniki referencyjne

dla uzytkownikow, w tym:

e zapewni¢ wysoka jakos¢ wskaznikow referencyjnych - zwiekszy¢ ich doktadnos¢, solidnos¢
i rzetelnosg,

e w wiekszym stopniu oprze¢ wskazniki referencyjne na danych transakcyjnych,

e zapobiegac manipulacjom wskaznikami referencyjnymi.

Opracowywanie wskaznikow jest dziatalnoscia regulowana, ktéra wymaga zezwolenia wtasciwego organu
nadzoru.

Wskazniki referencyjne stép procentowych np.: WIBOR, EURIBOR, SOFR:

1) petnia istotng role na miedzynarodowych rynkach finansowych,

2) sa powszechnie stosowane w transakcjach finansowych, np. kredytach, depozytach,
instrumentach pochodnych, obligacjach i produktach strukturyzowanych,

3) stuzg do pomiaru okreslonej rzeczywistosci gospodarczej.

W efekcie od ich wysokosci zalezg zobowigzania finansowe stron umdw opartych na zmiennej stopie
procentowej.

Przyktad

Oprocentowanie kredytow i pozyczek moze zalezec od:
e zmiennego elementu, jakim jest wskaznik referencyjny oraz
e marzy, ktéra najczesciej jest stata w catym okresie umowy.

Czym sg wskazniki referencyjne i kto je wyznacza

Wartosci wskaznikdw referencyjnych sg wyznaczane:

okreslonej przez siebie metody i pod nadzorem wtasciwych organow,
2) w sposob niezalezny od Santander Bank Polska (bank, my).

Wartosci danego wskaznika referencyjnego publikuje:

e administrator, ktory uzyskat stosowne zezwolenie organu nadzoru, albo

e inny podmiot, ktéry zgodnie z przepisami rozporzadzenia. BMR moze opracowywaé wskaznik

referencyjnego jest wynikiem pomiaru okreslonego rynku bazowego (pewnej rzeczywistosci ekonomiczne;j,
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np. ceny depozytu na rynku miedzybankowym). Wartos¢ ta ulega zmianom w zaleznosci od sytuacji
ekonomicznej.

1) tak dobiera¢ metode opracowywania wskaznika referencyjnego, aby byta ona zgodna
z przepisami prawa. Wazne jest, aby pomiar rynku bazowego byt jak najbardziej doktadny
i rzetelny, a dane wykorzystane do takiego pomiaru byty odpowiednio wysokiej jakosci;

2) robi¢ przeglad przyjetej metody opracowywania wskaznika referencyjnego pod katem:
e adekwatnosci tej metody do pomiaru rynku bazowego,
e dostosowania metody do zmieniajacej sie rzeczywistosci ekonomicznej,
e zgodnosci z przepisami prawa oraz
e wymogami organow nadzoru.

3) opublikowa¢ komunikat i dokument konsultacyjny przed zmiang metody. Ten proces nadzoruje
wtasciwy organ.

Jesli zmieni sie metoda opracowywania wskaznika referencyjnego, to moze zmieni¢ sie warto$¢ danego
wskaznika referencyjnego.

Dodatkowe informacje

Korzystamy ze wskaznikow referencyjnych WIBOR lub EURIBOR w wielu umowach i instrumentach
finansowych. Ich forma i funkcjonowanie nie zmieniato sie od wielu lat. Od 2074 roku trwa jednak
ogolnoswiatowa dyskusja nad ich reforma i dostosowaniem do realiow rynkowych. Wiele podmiotéw
oraz organdéw regulujacych $wiatowy rynek finansowy zwracato uwage na brak stabilnosci, rzetelnosci
oraz podatno$¢ na manipulacje takich wskaznikow. W efekcie podjeto decyzje o:

e reformie wskaznikow WIBOR i EURIBOR,
e stopniowe] likwidacji wskaznika LIBOR oraz zastgpieniu go nowymi wskaznikami,
tzw. wskaznikami RFR (z ang. Risk-Free Rates, wskazniki wolne od ryzyka).

Wskaznik LIBOR

opracowuije go ICE Benchmark Administration (IBA).

IBA opracowuije LIBOR wedtug samodzielnie okreslonej metody, pod nadzorem brytyjskiej Financial Conduct
Authority (FCA). IBA opublikowat na stronie internetowej: www.theice.com/iba informacje dotyczace LIBOR,
w tym:

e opis kluczowych elementéw metody opracowywania LIBOR,
e os$wiadczenie o wskazniku referencyjnym (dokument opublikowany przez administratora

e procedury przyjmowania i rozpatrywania skarg, ktére dotycza wyznaczania wskaznika
referencyjnego.

Financial Conduct Authority (FCA) zapowiedziat', ze wraz z koncem 2021 r. nie zamierza:

e  korzystac ze swoich uprawnien przewidzianych w rozporzadzeniu BMR,

e ,przymuszac” bankéw, aby przekazywaty dane konieczne do wyznaczania LIBOR.

1 https://www.fca.org.uk/news/speeches/the-future-of-libor
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Grupy robocze, ktore tworzyty wskazniki alternatywne do LIBOR, zalecaja, aby przygotowac sie do znikniecia
LIBOR - stopniowo odchodzi¢ od niego w umowach?.

5 marca 2021 r. FCA opublikowat stanowisko, w ktérym ogtosit m.in., ze zakonczy sie opracowywanie
nastepujacych wskaznikdw referencyjnych?:

a) 317 grudnia 2021 r. LIBOR dla nastepujacych walut:
e GBP (tenory O/N, TW, 2M, 12M),
e EUR (wszystkie tenory),
e  CHF (wszystkie tenory),
o JPY (tenory S/N, TW, 2M, 12M),
e USD (tenory TW, 2M).
b) 30 czerwca 2023 r. LIBOR USD dla tenordéw O/N i 12M.

Ponadto FCA poinformowat, ze:

a) od 317 grudnia 2021 r. LIBOR dla walut:
e GBP (tenory 1M, 3M, 6M),
e JPY (tenory TM, 3M, 6M),
b) od 30 czerwca 2023 r. LIBOR dla waluty USD (tenory 1M, 3M 6M),

przestaja by¢ reprezentatywne dla rynku bazowego i rzeczywistosci ekonomicznej, ktore te wskazniki miaty
mierzy¢. FCA poinformowat réwniez, ze ta reprezentatywnosc nie zostanie przywrdcona i nie wiadomo, czy
i w jakiej formie wskazniki te beda opracowywane po utracie reprezentatywnosci.

wskazniki te maja zapewni¢ ekonomiczng réwnowaznos¢ w stosunku do wskaznika referencyjnego z rodziny
wskaznikow LIBOR uzywanego w danej umowie lub instrumencie finansowym. Oznacza to, ze po zmianie

e LIBORUSD ->SOFR

Dlatego przygotowalismy nowe dokumenty dla produktéw w walutach obcych, w ktérych wskaznik RFR wraz
z dostosowanymi: korektg i metoda liczenia odsetek zastepuje LIBOR.

2 https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC-Best-Practices.pdf

3 https://www.fca.org.uk/news/press-releases/announcements-end-libor
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Alternatywne wskazniki referencyjnych RFR

transakcji rynku miedzybankowego.

Roznig sie one od wskaznikéw LIBOR m.in. tym, ze sg wskaznikami typu overnight (O/N) obliczanymi
codziennie.

e LIBOR jest wskaznikiem referencyjnym podawanym dla terminow - O/N, TW, 1M, 2M, 3M, 6M,

sie rézni¢ miedzy soba charakterystyka i elementami. Natomiast nie zawierajg one lub zawieraja
w niewielkim stopniu element ryzyka kredytowego lub ptynnosci sektora bankowego.

w roznych krajach. To powoduje powstanie réznic i cech charakterystycznych dla kazdego
ze wskaznikow RFR.

potrzebowa¢ dostosowac je do umow i instrumentdw, w ktorych stosowalismy wskaznik dla tenoru (okresu)
np. 3M lub 6M. W zaleznosci od typu umowy badz instrumentu finansowego:

e zmienimy formute ustalania odsetek lub
e zastosujemy tzw. sktadane wskazniki RFR, tzw. ,compounded rates” publikowane przez

matematyczna.

Przyktad zastosowania przez nas sktadanego wskaznika RFR:

LIBOR 3M.

Zastosowanie w takiej sytuacji ma sktadany wskaznik RFR obliczany na podstawie wskaznika SOFR.
przed rozpoczeciem okresu odsetkowego do ktérego zastosowanie bedzie miat sktadany wskaznik
RFR dostosowany do odpowiedniego okresu, w tym przypadku 3M.

wskaznika RFR obliczanego na podstawie wskaznika SOFR. Nastepnie po 5 dniach od publikacji zastosujemy
go do obliczania oprocentowania zmiennego, tzn. do wyliczenia wysokosci np. raty kredytu.

nie powinien réznic sie znacznie od efektu uzyskanego przy terminowych wskaznikach referencyjnych.
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Jakie sg skutki zawarcia z nami umowy, ktéra zawiera odniesienie do wskaznika referencyjnego

Jesli zawierajg Panstwo umowe, ktdra odnosi sie do wskaznika referencyjnego, akceptujg Panstwo ryzyko
zmiany wartosci wskaznika referencyjnego.

Wazne!
Strony umowy przyjmuja do wiadomosci, ze kazda zmiana wartosci wskaznika referencyjnego, okreslonego
w danej umowie, nie zmienia tej umowy.

Zmiana sposobu oprocentowania

Aby naliczy¢ oprocentowanie dla kolejnego okresu odsetkowego wykorzystamy wskaznik referencyjny, ktory

Ryzyka ogélne, ktére dotycza réznych wskaznikéw referencyjnych
Ogbélne ryzyka zwigzane ze stosowaniem wskaznikow referencyjnych:

e administrator, z przyczyn regulacyjnych lub biznesowych zmieni wskaznik referencyjny

e wskaznik referencyjny moze przesta¢ by¢ reprezentatywny dla danego rynku lub realiéw
gospodarczych. Na przyktad, gdy podmioty, ktore przekazuja dane niezbedne
do opracowywania danego wskaznika referencyjnego, przestang przekazywac te dane,

e wskazniki referencyjne moga utraci¢ wiarygodnos¢ do pomiaru danego rynku bazowego
w wyniku decyzji wtasciwego organu nadzoru (administrator lub organ nadzoru stwierdza
to o$wiadczeniem),

o wskazniki referencyjne moga przestac by¢ publikowane lub opracowywane:

o wcatosci (np. LIBOR jako wskaznik referencyjny przestanie istnie¢) lub

o wodniesieniu do konkretnego tenoru (na przyktad WIBOR jako wskaznik nadal bedzie
istniat, ale WIBOR 6M nie bedzie opracowywany) lub

o konkretnej waluty (np. w przypadku LIBOR zniknat LIBOR EUR),

a odpowiednie wskazniki alternatywne nie zostang wyznaczone.

Ryzyko zmiany metody opracowywania wskaznika referencyjnego

Podmiot, ktéry opracowuje dany wskaznik referencyjny, ma zezwolenie w ramach prowadzonej dziatalnosci.
Podmiot ten moze wprowadzi¢ zmiany w metodzie opracowywania wskaznika w sposob opisany

e wymogdw rozporzadzenia BMR,
e wytycznych organu nadzoru lub
e rekomendacji jednostki nadzorczej.
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Jesli administrator wykona takg zmiane - warto$¢ wskaznika moze sie zmieni¢. Wtedy podwyzszenie
albo obnizenie wartos$ci wskaznika moze wptyna¢ na:

e wartos$¢ wzajemnych $wiadczen (w zwigzku z umowa) pomiedzy Pafistwem a nami lub
e wycene posiadanego przez Panstwa instrumentu finansowego lub produktu finansowego.

Taka zmiana metody, zmiana definicji lub inna istotna zmiana wskaznika nie jest zmiang umowy, nawet
jesli wptywa na wartos¢ wskaznika referencyjnego.

Ryzyko zaprzestania przez administratora opracowywania wskaznika referencyjnego w sposob trwaty lub
czasowy

opisany w dokumentacji wskaznika, ktorg publikuje na swojej stronie internetowej. W przypadku
wskaznikow referencyjnych zaprzestanie w sposob trwaty opracowywania wskaznika referencyjnego
odbywa sie w Scisle okreslonej procedurze, z udziatem organu nadzoru.

e zprzyczyn biznesowych (czynnik pozaekonomiczny) lub
e jesliuzna, ze dane, ktdre wykorzystuje do opracowywania wskaznika, nie sg reprezentatywne
dla rynku lub realiow gospodarczych, ktére ten wskaznik mierzy.

Zaprzestanie opracowywania wskaznika poprzedza proces konsultacji publicznych. Trwajg one zazwyczaj

wskaznika.

Metoda opracowywania wskaznika referencyjnego wskazuje, ze istniejg okolicznosci, w ktérych w danym

tego wskaznika, aby ustali¢ wartosci wzajemnych $wiadczen, ktére wynikaja z zawartej z Panstwem umowy.
W takiej sytuacji zastosujemy postanowienia tej umowy, ktére okreslajg jakim wskaznikiem referencyjnym
zastapimy znikajacy wskaznik referencyjny.

Wskaznik SOFR

Grupa robocza przy Zarzadzie Rezerwy Federalnej zarekomendowata wskaznik SOFR (Secured Overnight
Financing Rate) jako:

e wskaznik alternatywny dla LIBOR USD oraz
e wskaznik wolny od ryzyka dla wszystkich produktow i kontraktéw w dolarze amerykanskim.

SOFR jest wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej dla dolara amerykanskiego, obliczanym
i publikowanym przez Bank Rezerwy Federalnej Nowego Jorku (Fed). SOFR jest oparty o jednodniowe
depozyty zabezpieczone amerykanskimi skarbowymi papierami wartosciowymi na rynku transakcji repo.

Jest to wskaznik znacznie bardziej odporny na warunki rynkowe niz LIBOR, ze wzgledu na metode obliczania
i ptynnos¢ rynkéw, ktére stanowia jej podstawe. Wolumen transakcji, na ktérych opiera sie obliczanie
wskaznika SOFR jest znacznie wiekszy niz wolumen transakcji na jakimkolwiek innym amerykanskim rynku
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pienieznym. Sprawia to, ze metoda obliczania wskaznika jest przejrzysta, reprezentatywna dla rynku
i chroniona przez prébami manipulacji. Ponadto fakt, ze pochodzi ona z rynku transakcji repo amerykanskiego
skarbu pafstwa oznacza, ze nie grozi jej zaprzestanie publikowania.

SOFR opracowywany jest wedtug metody samodzielnie okreslonej przez Fed pod nadzorem amerykanskiej
Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej. Fed opublikowat na: www.newyorkfed.org informacje
dotyczace SOFR, w tym:

e opis kluczowych elementéw metody opracowywania SOFR i
e procedury, jak przyjmowac i rozpatrywac skargi, ktére dotycza procesu wyznaczania wskaznika
referencyjnego.

Average SOFR ($redni SOFR)

W umowach i instrumentach finansowych instytucje finansowe wykorzystuja réwniez $rednig (sktadana)
warto$¢ SOFR kalkulowang dla danego okresu (Average SOFR, $redni SOFR).

Bank Rezerwy Federalnej Nowego Jorku opracowuje i publikuje $redni SOFR (30-, 90- lub 180-dniowy). Jego
stawki sa Srednia ztozona stopa SOFR obliczong na podstawie historycznych danych z odpowiedniego okresu.

Na przyktad:

e 30-dniowy S$redni SOFR jest ztozong stopa procentowa z poprzednich 30 dni, ktéra bazuje na
wskazniku SOFR opartym o jednodniowe transakcje,

e 90-dniowy $redni SOFR i 180-dniowy $redni SOFR sa $rednimi ztozonymi stopami procentowymi
obliczonymi za okres poprzednich 90 i 180 dni.

Administrator udostepnia szczegotowg metodyke obliczania Average SOFR (sredni SOFR) na stronie:

https: //www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/additional-information-about-reference-
rates#tgcr_bgcr_sofr_calculation_methodology

Gdy instytucje finansowe zastepuja wskaznik LIBOR przez wskaznik Average SOFR w umowach i
instrumentach finansowych, przyjmujg taka praktyke, ze stosuja tzw. spread korygujacy (korekta). Jego
wysokos$¢ pokazuje réznice w konstrukgji obu wskaznikéw. Spread korygujacy ma zapewni¢ ekonomiczng
rownowaznos¢ pomiedzy wskaznikiem LIBOR a Average SOFR i sprawi¢, ze zamiana wskaznikow w umowie
bedzie dla jej stron mozliwie neutralna ekonomicznie. Wysokos¢ tej korekty jest wyznaczana zgodnie z
metodyka opracowang przez ISDA (Miedzynarodowe Stowarzyszenie Dealerow Swapowych). Jej szczegoty
sg w dokumentach konsultacyjnych organizac;ji:

https://www.isda.org/2022/05/16/benchmark-reform-and-transition-from-libor/

Spread korygujacy dla wybranych wskaznikéw LIBOR, obliczony zgodnie z metodyka ISDA, to:

Korekta stosowana wobec
Zastepowany wskaznik LIBOR Average SOFR
(w punktach procentowych)
LIBOR USD 1M 0,11448
LIBOR USD 3M 0,26161
LIBOR USD 6M 0,42826
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Nazwa oraz dane adresowe administratora SOFR
Federal Reserve Bank of New York jest amerykanskim bankiem Systemu Rezerwy Federalne;j.
Siedziba New York Fed znajduje sie w Nowym Jorku, przy 33 Liberty Street, NY 10045

Dane kontaktowe znajduja sie na: www.newyorkfed.org/contacts

Podstawa prawna

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikow
funduszy inwestycyjnych izmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
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