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Od komunikatu Urzedu Ko-
misji Nadzoru Finansowego z 19
marca dotyczacego wprowadza-
nia szeroko rozumianych mody-
fikacji do regulaminu Stawek
Referencyjnych WIBID i WI-
BOR, aw tym takze powolania
Rady ds. Stawek Referencyjnych
WIBID i WIBOR, naroslo sporo
niejasno$ci.

Lepsze i bardziej precyzyjne

Przede wszystkim warto wy-
jasni¢ na wstepie, ze ACI Polska
przy wspolpracy z Narodowym
Bankiem Polskim, Komisja Nad-
zoru Finansowego, Zwigzkiem
Bankéw Polskich oraz przedsta-
wicielami 17 bankéw tworzy no-
we ramy dla ustalania stawek re-
ferencyjnych nie dlatego, Ze po-
przednie byly zie, bo nie byly, ale
dlatego zeby nowe byly lepsze,
jeszcze bardziej precyzyjne oraz
zgodne z wytycznymi europej-
skiego nadzoru w stosunku od
obowiazujacych.

Regulamin, ktéry obowigzuje
od 2004 r., udowodnil swoja
warto$¢ wwarunkach kryzysu.
Przyjeta przez organizatora fi-
xingu - ACI Polska Stowarzy-
szenie Rynkow Finansowych
—formula, wktérej banki podaja
stawki, po ktorych zapytane, zo-
bowigzane s3 zawierac transak-
cje przez 15 minut po godzinie
publikacji (11.00), sprawdzila
sie. Mimo mniejszej liczby
transakcji rynek byl w stanie
transakcyjnie zweryfikowac po-
ziomy stawek na fixingu wklu-
czowych momentach. Takze
NBP nie wyrazal i nie wyraza
watpliwosci co do metodologii
wyznaczania fixingu, podkresla-
jacistotng korelacje kluczowych
stawek (316 miesiecy) ze stopa
referencyjng. Dane o transak-
cjach rynkowych, ktére NBP
monitoruje od kwietnia 2012r.,
pokazujg, ze rynek w przewaza-
Jjacej mierze zawiera transakcje
w ramach stawek zglaszanych
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Nowy, lepszy WIBOR

W wielu
publikacjach
mozna
przeczytac,

ze WIBOR

jest wirtualng
stawka.

Dane NBP

w oczywisty
sposob przecza
temu stwierdzeniu

Zbigniew Dobosiewicz
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na fixing. Nie stwierdzono tez
zadnych manipulacji stawkami
referencyjnymiitrzeba podkre-
§li¢, ze nie poparte faktami wy-
powiedzi sugerujace nieprawi-
dlowosci godza w dobre imig
polskiego rynku finansowego.

W swoim czasie NBP wyrazal .

zaniepokojenie poziomem sta-
wek referencyjnych, tak samo
jak okresowo wyraza zanie-
pokojenie poziomem kursu
EUR/PLN, do czego ma pelne
prawo. Nie kwestionowat jednak
nigdy rynkowych podstaw, na ja-
kich zostalustalony fixing.

Nie mozna tego powiedzie¢
o fixingu LIBOR i EURIBOR.
Konstrukeja tych fixingéw w ob-
liczu zmian na rynkach pienigz-
nych wpewnym sensie zbankru-
towala. Okazalo si¢, ze podawa-
nie wylgcznie indykatywnych,
a wiec szacunkowych, stawek
na nieplynnym rynku pienig¢z-
nym jest jak zaproszenie do ma-
nipulacji. W przypadku fixingu
LIBOR banki podaja, poile ocze-
kuja, ze beda w stanie sfinanso-
wac si¢ na rynku, nie majac jed-
nocze$nie zadnej mozliwosci
sprawdzenia wzajemnych kwo-
towan. Z kolei w przypadku
stawki EURIBOR panelisci po-
dajg, po jakiej stawce oczekuja,
ze wirtualny, najlepszej jakosci
Bank (prime bank) bedzie w sta-
nie pozyska¢ $rodki na dany
okres. Awiec nie do¢, ze szacujg
stawke, to jeszcze w odniesieniu
dowirtualnego hipotetycznego
banku. R6znica migdzy WIBOR
a gléwnymi indeksami rynkow
finansowych jest wiec funda-
mentalna.

Zmiany, zmiany, zmiany...

ACI Polska w oparciu o kon-
sultacje z szeroko rozumianym
rynkiem wprowadzi zmiany
doregulaminu, ktére sa przede
wszystkim odpowiedzig na zale-
ceniawydane przez EBAi ESMA
dotyczace fixingéw stawek refe-

rencyjnych. Méwig one o potrze-
bie wprowadzenia kontroli
nad mechanizmami ustalania
stawek referencyjnych w postaci
niezaleznego ciala zkompeten-
cjami opisanymi w regulaminie.
W skiad tego nowego ciala wejda
eksperci z szeroko rozumianego
ryniku, w tym takze w polowie
eksperci niebedacy zwiazani
umowami pracy z sektorem ban-
kowym. Rada niezaleznie od or-
ganizatora, a wigc ACI Polska,
bedzie migdzy innymi obserwo-
wac rynek, dokonywac okreso-
wego przegladu procesu i za-
twierdza¢ proponowane zmiany.
Podkres§lmyjednak, Ze radanie
bedzie miala wplywu na biezace
poziomy kwotowan. Fixing
weigz bedzie fixingiem rynko-
wym, a nie administracyjnym.

Pozostale zalecenia EBA
i ESMA dotyczace fixingow sta-
wek referencyjnych méwig o de-
finicjach proceséw, ktére banki
paneli$ci powinny wdrozy¢, aby
ograniczy¢ do minimum mozli-
wo$¢ wystgpienia manipulacji.
Pamietajmy jednak - zapisy te
dotycza probleméw fixingdw
nietransakcyjnychinie wszyst-
kie musza znalez¢ swoje do-
kladne odbicie w nowym regula-
minie. Tu warto nadmienic, ze
zesp6lds. rynku miedzybanko-
wego pod przewodnictwem
KNF juz wypracowal zakres re-
gul, ktére znajda si¢ w nowych
zapisach.

Duze zmiany beda takze doty-
czy¢ zasad kwalifikacji do panelu
bankéw kwotujacych. NBP juz
zmienil kryteria, na podstawie
ktérych bedzie podpisywac
umowy z bankami o pelnienie
funkcji dilera rynku pieni¢znego
(DRP). Do tej pory, aby zosta¢
panelist, a wigc bankiem -
uczestnikiem fixingu, trzeba by-
lo posiada¢ statut DRP. W no-
Wym rozwigzaniu uczestnictwo
w fixingu WIBID i WIBOR be-
dzie warunkiem posiadania sta-
tusu DRP. Ta zmiana to wyraz

wagi, jaka przywigzuje NBP
do znaczenia stawek referencyj-
nych WIBID i WIBOR w naszej
gospodarce. Motywacja, aby by¢
bankiem kwotujacym, bedzie
wigc duza, bo tylko DRP beda
mieli prawo uczestniczy¢ w nie-
regularnych operacjach dostra-
jajacych NBP. W skladzie ban-
kéw kwotujacych beda mialy

stawki od zawsze byla i bedzie
gléwnym mechanizmem samo-

regulujacym. Jednocze$nie ACI -

nie widzi potrzeby codzien-
nego zawierania przez banki
panelistow  transakcji na
podstawie zgloszonych do WI-
BOR stawki. (Dodajmy tu jesz-
cze gwoli $cistoéci, bo czesto jest
tomylone, Ze Zaden bank nie za-

prawo znalez¢ si¢ banki posiada-  wiera transakcji na WIBOR tyl-
jace minimum 1 proc. udzialu ko nazgloszonych przez siebie
waktywach sektorabankéwkra-  stawkach do WIBOR,a WIBOR

jowych i oddzialéw instytucji
kredytowych. Tak wigc moz-
naby¢ pewnym, ze liczba 10 ban-
kéw, ktére tworza fixing, dzié
wzro$nie znaczaco juz w tym
roku.

Trzeba zdecydowanie pod-
kreéli¢, ze fundamenty, na ja-
kich opartyjest fixing, nie zmie-
nig si¢. Stawka pozostanie trans-
akcyjna. Co wigcej, jej transak-
cyjnoé¢ zostanie wzmocniona
poprzez dzialania KNF majace
na celuzmiane modeluocenyry-
zyka kredytowego przy wyzna-
czaniu limitéw miedzybanko-
wych. Nie zmieni si¢ tez liczba
tenoréw ani godzina fixingu, jak
réwniez okres, przez jaki banki
moga zawiera¢ transakcje (15
minut). Organizatorem pozo-
staje ACI Polska, a agentem kal-

to$rednia z tych stawek). W sy-
tuacji kiedy uezestnicy rynku
postrzegajg sytuacje ekono-
miczno-rynkowa tak samo,
trudno wymagac, zeby zawierali
transakcje. W przeszloci przy
okazji waznych danych lub wy-
darzen rynkowych, kiedy zdanie
co do ksztaltowania si¢ ceny pie-
nigdza si¢ zmienialo, na rynku
zawsze zawierane byly transak-
cje. Ten mechanizm w nowym
regulaminie bedzie mégtby¢ tyl-
kowzmocniony.

Zmiany w regulaminie s3
dobrowolnym zobowigzaniem
ACI Polska. W porozumieniu
z KNF, NBP, ZBP i bankami two-
rzymy lepsze rozwigzania, bar-

- dziej dostosowane do wspolcze-

snych wymogéw nowoczesnego
rynku finansowego. WIBOR to

kulacyjnym ThomsonReuters. nie tylko stawka mi¢dzybanko-
wa, al¢ stawka, woparciuktéra
Wispidiny hing funkcjonuje cala polska gospo-

W wielu publikacjach moz-
nasi¢ spotkac ze stwierdzeniem,
ze WIBOR jest wirtualng staw-
k3. Dane NBP w oczywisty spo-
sOb przecza temu stwierdzeniu.
Warto powiedzie¢, ze mimo ze
stalo si¢ tak, Ze regulamin okazal
si¢ w pewnym sensie ostatnig
ostoja limitéw miedzybanko-
wych na rynku polskim (szcze-
golnie na okresy powyzej 1M), to
nie jest to jego gléwna funkcja.
Zapisy powinny tworzy¢ i two-
rzg warunki dla przeprowadza-
nia wiarygodnego fixingu. Zda-
niem ACI Polska transakcyjno$¢

darka. Zmiany, ktére mamy na-
dzieje wprowadzic juz od 1 lipca,
beda stuzy¢ wzmocnieniu fun-
damentéw polskiego rynku.

A an
Blazej Wajszczuk

sekretarz i czlonek zarzadu ACI Polska

Gieltda

Zasady dziatania
Inwestorzy
Rynki gieldowe

FOT. E. MOTYLEWSKA

Zbigniew Dobosiewicz, ,Gielda. Zasady
dziatania. Inwestorzy. Rynki gietldowe"
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,

Warszawa 2013

RECENZJA

Rynek
kapitatowy
W pigutce

Wigkszo$¢ graczy gieldowych
koncentruje si¢ na skladaniu
zlecen, analizie spolek, docie-
raniu do informacji czy dosko-

naleniu systemu

inwestycyjnego. Takie podej-
Scie, choc uzasadnione w §wie-

kalendarium

FOT MAT. PRASOWE

tle intereséw inwestora, nie
zawsze jednak sprzyja zdoby-
waniu wiedzy dotyczacej
funkcjonowania GPW, jej oto-
czenia czy zadan kluczowych
instytucji finansowych.

W efekcie zdarza sig, ze gracze
gieldowi nie do korica zdaja
sobie sprawe z regul rzadza-
cych polskim rynkiem kapita-
lowym oraz jego miejsca

w skali globalnej. Z powyz-
szych wzgledéw warto zapo-
znac si¢ z publikacja
Zbigniewa Dobosiewicza, au-
torytetu w zakresie bankowo-
$ciifinansow. Ksigzka jest
przydatnym i ciekawym uzu-
pelnieniem bardziej szczego-
lowych pozycji z branzy. Nie
znajdziemyw niej konkret-
nych wskazéwek i podpowie-
dzi dotyczacych tego, w coijak
inwestowa¢. Dowiemy si¢ jed-
nak, wjaki sposob dziala
wspolczesny §wiat finanséw,
oraz dokonamy usystematy-
zowania wielu niezb¢dnych
poje¢, przede wszystkim tych
zrodzimego podworka.

Autor sugeruje, aby na rynki
spogladac w skali makro. Kapi-
talbowiem nieustannie prze-
plywa pomiedzy o§rodkami
finansowymi na calym globie.
Rzutuje to zaréwno naich roz-
wdj, jak tez na narastajaca kon-
kurencje gield, ktéra

w szczegolnie wyrazny sposdb
rozwija si¢ na poziomie regio-

nalnym. Dobosiewicz omawia
to zjawisko na przykladzie
GPW oraz jej rosngcej roli

w Europie Srodkowo-
-Wschodniej - mimo nielatwe;j
inie zawsze szczesliwej rywa-
lizacji z parkietem wieden-
skim. Zauwaza réwniez, ze
jednym z czynnikéw warunku-
jacych postep rynku kapitato-
wego w Polsce jest przyplyw
kapitalu inwestoréw (drob-
nych, instytucjonalnych i za-
granicznych). Autor po$wigca
im zdecydowanie najwigcej
uwagi, koncentrujac si¢ naich
zréznicowaniu, roli, jak réw-
niez specyfice w zakresie przy-
jetej polityki inwestycyjnej.
Wyjasnia tym samym, dlacze-
gow Warszawie dochodzi
dowigkszychwahan indekséw
niz na gieldach panstw rozwi-
nigtych oraz kiedy rodzimy
parkiet wkroczy w faze wigk-
szej stabilizacji.

Ksigzke najbardziej docenia
zwolennicy inwestowania
wakcje, cho¢ zawiera ona tak-
ze skrétowy opis innych pod-
stawowych instrumentéw
finansowych. Zdecydowanie
nie jest to jednak podrecznik
spekulacji. Nalezy ja trakto-
wac w kategoriach kompen-
dium wiedzy, wzbogaconego
trafnymi i warto$ciowymi spo-
strzezeniami autora.

Artur Piskor

>zapowiedZ najwazniejszych wydarzen

kraj

28.03 cZwWARTEK ¥ SUWARY - NWZA w spra-
wie przeznaczenia zysku za poprzedni rok ob-
rotowy ® CODEMEDIA - NWZA w sprawie
przeksztalcenia sp6tki w komandytowo-akeyj-
ng ® KOPAHAUS - NWZA w sprawie zmian
w skladzie rady nadzorczej ® 01CYBERA-
TON -wznowienie notowan po scaleniu akcji
w stosunku 160 do 1 & PMI - NWZA w sprawie
wyboru czlonka rady nadzorczej i zmiany spo-
sobuwyboru czlonkéw rady nadzorczej # SYM-
BIO - NWZA w sprawie zmian w skladzie rady
nadzorczej i programu motywacyjnego & BU-
MECH -wprowadzenie do obrotu gieldowega-
3 mln akcji serii E ® HYDROBUDOWA POL-
SKA - ostatnie notowanie akcji przed wyklucze-
niem z obrotu gieldowego

Swiat
28.03 czwARTEK # USA - korekta danych

o PKBw IVkw. @ Czechy - gléwna stopa pro-
centowa Czeskiego Banku Narodowego

29.03 P1ATEK 8 USA -dochody i wydatki kon-
sumentow w lutym ® Japonia - inflacja w lu-
tym, bezrobocie w lutym, PMI dla przemysiu
W marcu

01.04 PONIEDZIALEK M USA - indeks ISM dla’
przemystu w marcu # Chiny - PMI dla przemy-
slu w marcu ® Japonia - indeks Tankan dla
przemysiu



