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Precyzja zaokraglen w zakresie wyznaczania przeptywow odsetkowych,
w emisjach zmiennoprocentowych papieréw dtuznych

Celem niniejszego dokumentu jest omowienie istotnych kwestii w zakresie zasad kalkulacji przeptywdéw
odsetkowych opartych o WIRON lub WIRON Indeks Jednopodstawowy, w emisjach zmiennoprocentowych
papieréw dtuznych.

Wstep

3.

Wyznaczanie wartosci przeptywdéw odsetkowych opartych o RFR jest skomplikowane
i niejednoznaczne (w stosunku do stosowanej, prostej konwencji naliczania odsetek) i bez
wskazania precyzyjnych zasad postepowania moze powodowal rozbieznosci w kalkulowanych
wartosciach odsetek.

Biorgc pod uwage praktyke wypracowang na innych rynkach, ktére wczesniej wprowadzity reforme
wskaznikéw referencyjnych, dla ustalonej zasady obliczania stopy sktadanej (np. Przesuniecie
okresu obserwacji — Lookback with Observation Period Shift) mozna wskazac trzy sposoby ustalenia
wielkosci przeptywoéw odsetkowych w instrumencie finansowym opartym na RFR:

a. Metoda 1 — opierajaca sie na wykorzystaniu zwrotéw z publikowanych RFR indeksow
jednopodstawowych;

b. Metoda 2 — opierajgca sie na wykorzystaniu indekséw RFR (przy wykorzystaniu
Skumulowanej stopy procentowej);

c. Metoda 3 — opierajagca sie na wykorzystaniu indeksow RFR (bez wykorzystania
Skumulowanej stopy procentowej, obliczajgc kolejno odsetki w poszczegdlnych okresach
O/N na podstawie danego indeksu RFR);

Nalezy pamieta¢ o wystepujgcych ograniczeniach:

a. Na rynku polskim sg dostepne i publikowane wartosci indeksu RFR (WIRON) jak rowniez
RFR indeksu jednopodstawowego (WIRON Indeks Jednopodstawowy).

b. WIRON jest kalkulowany i prezentowany z precyzjg do 3 miejsc po przecinku (gdzie
zaokraglenie dotyczy wartosci stopy wyrazonej w %).

c. WIRON Indeks Jednopodstawowy jest wyrazony w punktach indeksowych i kalkulowany
z precyzjg do 8 miejsc po przecinku.

d. Biorgc pod uwage przepisy rachunkowe warto$¢ odsetek naleznych oraz wartosc
przeptywéw odsetkowych powinny by¢ wyrazone w ztotych w zaokragleniu do 2 miejsc po
przecinku.

e. Wystepujg ograniczenia systemowe dotyczgce precyzji zmiennoprzecinkowej danego
systemu lub narzedzia, w ktorym wyznaczane sg odsetki dla danego instrumentu
finansowego, ktére mogg mie¢ wptyw na uzyskiwane wyniki kalkulacji.



Istotne kwestie w zakresie konwencji kalkulacji przeptywdw odsetkowych opartych o WIRON w emisjach
zmiennoprocentowych papieréw dtuznych

1. W teorii wskazane powyzej Metody 1-3 sg matematycznie rownowazne, jednak w praktyce
uwzgledniajgc opisane powyzej ograniczenia prawie zawsze otrzymamy roznice w kwocie
wyznaczonych odsetek.

2. Jesli umowa danego instrumentu finansowego bedzie dopuszczaé¢ wykorzystanie RFR indeksu
jednopodstawowego oraz indeksu RFR, to w celu obliczania odsetek konieczne jest wskazanie, ktéra
z konwencji jest rekomendowana oraz wprowadzenie odpowiedniej precyzji zaokraglania i opisania
precyzyjnych zasad ustalania przeptywow odsetkowych.

3. Brak zaokraglania na poziomie kalkulacji wartosci odsetek naleznych nie sprawia, ze wskazane
powyzej Metody 1-3 dajg identyczne wyniki przy powyzszych ograniczeniach.

4. Wprowadzenie odpowiedniej precyzji zaokraglenia na poziomie kalkulacji odsetek jest konieczne
i pozwala na ograniczenie réznic jakie mogg wystepowaé w praktyce miedzy Metodami 1-3.

5. Przeptywy odsetkowe wyznaczone dla danego okresu O/N, dla ustalonej zasady wykorzystania
stopy procentowej Backward-looking (np. Przesuniecie okresu obserwacji - Lookback with
Observation Period Shift) mogg przyjmowac wartosci ujemne (i to przy wystepowaniu dodatnich
stdp procentowych).

6. W celu wyznaczenia poprawnej kwoty odsetek konieczna jest mozliwos¢ obstugi zaokraglen
wynikajagcych z publikowanych danych dla WIRON lub WIRON Indeks Jednopodstawowy na
poziomie systemdw lub narzedzi, ktére sg wykorzystywane do obliczania przeptywdw odsetkowych.

7. Mozna takze rozwazy¢ wykorzystanie publikowanych Sktadanych stop procentowych dla okreséw
predefiniowanych nalezy jednak w praktyce pamieta¢ o kluczowych zatozeniach jakie zostaty
przyjete przy ich kalkulacji (niekoniecznie mogg odpowiadac zatozeniom transakcji, dla ktorej
wyznaczamy kwote odsetek w oparciu o WIRON lub WIRON Indeks Jednopodstawowy):

a. Datg konica Okresu referencyjnego jest data wskaznika WIRON Stopa Sktadana.

b. Datg poczatku Okresu referencyjnego jest Dzier roboczy bedacy wynikiem przesuniecia
wstecz Daty konca okresu referencyjnego o zadany predefiniowany wstecz termin
zapadalnosci w miesigcach (tj. 1M, 3M lub 6M) zgodnie z Zmodyfikowang konwencja
poprzedzajgcego dnia roboczego Modified preceding.

8. Kluczowe jest ustalenie ostatecznej kwoty odsetek w danym Okresie odsetkowym. Wyznaczenie
kwot odsetek odpowiadajgcych okresom O/N jest mozliwe przy wykorzystaniu wyzej wskazanych
metod, nalezy jednak pamietac, ze w praktyce bez wprowadzenia odpowiedniej precyzji zaokraglen
moze generowal znaczgce rozbieznosci w kwocie odsetek (suma wartosci odsetek z okreséw
jednodniowych vs ostateczna kwota odsetek przy wykorzystaniu Skumulowanej sktadanej stopy
procentowej).

9. W przypadku zmiennoprocentowych papieréw dtuznych rekomendowang metodg wyznaczania
ptatnosci kuponowych jest podejscie oparte o wykorzystanie zwrotéw z publikowanych RFR
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11.
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indekséw jednopodstawowych (przy wykorzystaniu Skumulowanej sktadanej stopy procentowe;j,
Metoda 1).

Dzieki jednoznacznemu wskazaniu podejscia opartego o wykorzystanie zwrotdw z publikowanych
RFR indeksow jednopodstawowych nie ma potrzeby wprowadzania dodatkowych zatozen
zwigzanych z zaokragleniami.

W praktyce mozna wykorzysta¢ Metode 2 lub 3 przyblizajgc wartosci odsetek wynikajgce
z Metody 1. W takim przypadku rekomenduje sie zastosowanie precyzji zaokraglenia 7dp (co oznacza
precyzie do 5 miejsc po przecinku, gdzie zaokraglenie dotyczy wartosci stopy wyrazonej
w % lub réwnowaznie precyzje do 7 miejsc po przecinku, jesli zaokraglenie dotyczy wartosci liczbowe;j)
na poziomie kalkulacji parametru ACR (Annualised Cumulative Compounded RFR, czyli Sktadanej stopy
procentowe] zannualizowane], skumulowanej). Taki poziom precyzji zaokraglenia gwarantuje
najlepsza zbiezno$¢ w kalkulacji odsetek miedzy trzema, rozwazanymi metodami.

Obligacje co do zasady majg nominaty: 1.000 PLN lub wielokrotnos¢. Nalezy zauwazyé, ze przy
pojawieniu sie réznic na poziomie 1 grosza dla jednej obligacji rozbieznos¢ w kwocie odsetek
znaczgco rosnie, jesli rozwazamy portfel zbudowany z wielu zakupionych obligacji — ruch na
odsetkach z uwagi na zaokraglenie do 1 gr w gére lub w dot moze daé duze zmiany w ostatecznej
kwocie odsetek (np. rozwazajgc emisje na 100m PLN, w ktorej jest 100.000 sztuk obligacji po 1.000
PLN kazda - dla takiej serii rozbiezno$¢ 0,01 PLN odpowiada kwocie 1.000 PLN na tgcznej wysokosci
odsetek).

W praktyce w obligacjach poczatek lub koniec Okresu odsetkowego moze przypasé na Dziert wolny
od pracy. W takim przypadku stosujgc zasade wykorzystania stopy procentowej Backward-looking
(Przesuniecie okresu obserwacji - Lookback with Observation Period Shift) — nalezy precyzyjnie
okresli¢ sposdb okreslenia dnia, z ktorego zostanie wykorzystana publikowana wartos¢ WIRON lub
WIRON Indeks Jednopodstawowy dla pierwszego Okresu odsetkowego O/N.

W instrumentach dopuszczajgcych wykorzystanie WIRON i WIRON Indeks Jednopodstawowy do
wyznaczania przeptywow odsetkowych nalezy okresli¢é metode wyznaczania ostatecznej kwoty
odsetek w danym Okresie odsetkowym (np. Metoda 1) oraz uzgodni¢ odpowiednig precyzje
zaokraglen minimalizujaca rozbieznosci miedzy sposobem naliczania odsetek przy wykorzystaniu
WIRON i WIRON Indeks Jednopodstawowy.



Komentarz do przyktadéw zaprezentowanych w zatgczonym arkuszu kalkulacyjnym:

= #1: Przyktad prezentujacy podejscie rekomendowane w emisjach zmiennoprocentowych papierow
dtuznych (przy wykorzystaniu WIRON Indeks Jednopodstawowy, Metoda 1), stosujgc zasade
wykorzystania stopy procentowej Backward-looking (Przesuniecie okresu obserwacji - Lookback
with Observation Period Shift). Dla kazdego Okresu odsetkowego O/N stosowana jest warto$é
wskaznika sprzed 5 dni roboczych. Podejscie bazuje na wykorzystaniu zwrotow z publikowanych
RFR indeksow jednopodstawowych (przy wykorzystaniu Skumulowanej sktadanej stopy
procentowej).

= #1(1): Naliczanie ptatnosci odsetkowych wedtug zalecanej zasady Lookback with Observation Period
Shift moze obywacé sie dwoma matematycznie réwnowaznymi sposobami: poprzez ztozenie
(obliczenie procentu sktadanego) indeksu WIRON w okreslonym Okresie referencyjnym (Metoda 2,
Metoda 3) lub poprzez iloraz wartosci WIRON Indeks Jednopodstawowy z korica i poczatku tego
Okresu referencyjnego (Metoda 1). W praktyce uwzgledniajgc wskazane powyzej ograniczenia
prawie zawsze otrzymamy roznice w kwocie wyznaczonych odsetek. Brak zaokraglania nie sprawia,
ze wskazane metody dajg identyczne wyniki przy powyzszych ograniczeniach. Aby zminimalizowac
réznice w kalkulacji odsetek w przyktadzie wprowadzono zaokraglanie na poziomie kalkulacji ACR
(czyli Annualised Cumulative Compounded RFR, co oznacza Skfadang stopa procentowa
zannualizowang i skumulowang). Nalezy zauwazy¢, ze z jednej strony przyjecie mniejszej precyzji
zaokraglenia zwieksza roznice miedzy Metodg 2 i 3, natomiast zwiekszenie precyzji zaokraglenia
ACR zwieksza rozbieznosci miedzy Metodg 1 2.

Precyzja zaokraglenia na poziomie 7dp (oznacza precyzje do 5 miejsc po przecinku, gdzie zaokraglenie
dotyczy wartosci stopy wyrazonej w % lub réwnowaznie precyzje do 7 miejsc po przecinku, jesli
zaokraglenie dotyczy wartosci liczbowej) gwarantuje najlepszg zbieznos¢ miedzy trzema,
rozwazanymi metodami.

= #1 (2): Przyktad zaktadajacy znaczace zwiekszenie nominatu transakcji. Przy zachowanej precyzji
zaokraglen zwiekszenie nominatu nie powoduje zwiekszenia rozbieznosci miedzy rozwazanymi
Metodami 1-3.

= #1 (3): Przyktad prezentujacy sytuacje, gdzie przeptywy odsetkowe wyznaczone dla danego okresu
O/N, wedtug zalecanej zasady Lookback with Observation Period Shift mogg przyjmowac wartosci
ujemne (i to przy dodatnich stopach procentowych). Obstuga takich przypadkéw potencjalnie
stanowi duze wyzwanie w obecnie stosowanych systemach.

= #1 (4a): Przyktad prezentujacy sytuacje, gdzie poczatek lub koniec Okresu odsetkowego wystepuje
w dzien wolny od pracy. Aby uzyska¢ zbiezno$¢ metod nalezy odpowiednio skorygowac
przesuniecie dnia obserwacji dla pierwszego Okresu odsetkowego O/N. Obstuga takich przypadkoéw
moze potencjalnie stanowi¢ duze wyzwanie w obecnie stosowanych systemach.

Problem ten dotyczy zaréwno obligacji jak i kredytéw (opartych o biezgce wartosci indeksu RFR lub
RFR indeksu jednopodstawowego) przy zastosowaniu zasady Lookback with Observation Period
Shift. Wowczas rozwigzaniem tego problemu jest:



o Przesuwanie poczatkdw/koricow okreséw odsetkowych na Dni robocze obejmujgce
zastosowanie Zmodyfikowanej konwencji nastepnego dnia roboczego (biorgc pod uwage
praktyke wypracowang na innych rynkach jest to rozwigzanie preferowane) — przyktad
obligacji z zastosowang metodg znajduje sie w arkuszu #1 (4b);

o Przesuwanie daty odczytu indeksu RFR zgodnie z ponizszym mechanizmem:

e Jesli dzien poczatku okresu odsetkowego dla jakiego liczymy odsetki (Data startu
okresu O/N) jest dniem roboczym wéwczas Dzient obserwacji = Data startu okresu
O/N = 5BD:

o Jesli dzien poczatku okresu odsetkowego dla jakiego liczymy odsetki (Data startu
okresu O/N) nie jest dniem roboczym wowczas Dzieri obserwacji = Data startu
okresu O/N — 6BD;

e Niezaleznie czy dzien korca okresu odsetkowego dla jakiego liczymy odsetki (Data
korca okresu O/N) jest dniem roboczym, czy wolnym dzier obserwacji = Data korca
okresu O/N — 5BD.

Przyktad obligacji z zastosowaniem powyzszego mechanizmu znajduje sie w arkuszu
#1 (4c);

#1 (5): Przyktad prezentujacy sytuacje, gdzie brak zaokraglenia na poziomie ACR i ACR* powoduje
znaczace réznice na poziomie poszczegdlnych przeptywédw w okresach O/N oraz w koricowej
wartosci odsetek naleznych, miedzy Metodg 1 i Metoda 2. Brak zaokraglania nie sprawia, ze
wskazane metody dajg identyczne wyniki przy powyzszych ograniczeniach.

#1 (6a): Zmienny nominat w okresie odsetkowym wymaga dostosowania formut.

#1 (6b): Zmienny nominat w okresie odsetkowym wymaga dostosowania formut (alternatywne
podejscie, ktore zaktada obliczanie odsetek naliczonych przy uzyciu ACR i odpowiednim
dostosowaniu kwoty odsetek po zmianie nominatu).

#1 (7a): Arkusz prezentujacy analize rozktadu reszt miedzy Metoda 1 i Metodg 2 oraz Metodg 2
i Metodg 3 na zbiorze danych rynkowych od 9.01.2019 do 02.02.2023 przy rekomendowanej
precyzji zaokraglen (7dp na poziomie ACR i ACR¥*).

Analiza zostata przeprowadzona na podstawie rdznic jakie pojawiajg sie miedzy Metodg 1
i Metodg 2 oraz Metodg 2 i Metodg 3 poprzez zmiane poczatku okresu odsetkowego stosujgc daty
z zakresu 9.01.2019 do 02.02.2023 (odpowiadajgce zakresowi dat dla pobranej historii WIRON).

Precyzja zaokraglenia na poziomie 7dp (oznacza precyzje do 5 miejsc po przecinku, gdzie
zaokraglenie dotyczy wartosci stopy wyrazonej w % lub réwnowaznie precyzje do 7 miejsc po
przecinku, jesli zaokraglenie dotyczy wartosci liczbowej) w kroku polegajgcym na wyznaczeniu ACR
i ACR* gwarantuje najlepsza zbieznos¢ miedzy trzema, rozwazanymi metodami. Mniejsza precyzja
(np. 6 dp) powoduje ,jeszcze” rdznice i wigze sie z utratg pewnej ogdlnej doktadnosci, natomiast
przy dalszym zwiekszaniu precyzji (np. do 8 dp) nie wida¢ materialnych korzysci.

#1 (7b): Arkusz prezentujacy analize rozktadu reszt miedzy Metodg 2 i Metodg 3 na zbiorze danych
rynkowych od 9.01.2019 do 19.12.2022 w scenariuszy stresowym: WIRON+10%, przy
rekomendowanej precyzji zaokraglen (7dp na poziomie ACR i ACR*).



#1 (8): Przyktad prezentujacy sytuacje, gdzie zaktadamy szesciomiesieczny Okres odsetkowy. Przy
zachowanej precyzji zaokraglen wydtuzenie okresu odsetkowego nie powoduje zwiekszenia
rozbieznosci miedzy rozwazanymi Metodami 1-3.

#2: Przyktad prezentujacy zasade wykorzystania Stopy procentowej Backward-looking Opdznienie
okresu obserwacji (Lookback with Observation Period Lag).



