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1. Omoéwienie zmian w modelu obliczen depozytéw zabezpieczajacych

KDPW_CCP planuje wdrozenie zmian w modelu obliczen depozytéw zabezpieczajgcych w obrocie
niezorganizowanym OTC obejmujacych:

a) wprowadzenie depozytu dodatkowego zabezpieczajacego ryzyko ptynnosci i koncentracji
(LCRM);
b) zastgpienie obecnego modelu IM - Expected Shortfall modelem Expected Shortfall

wyznaczanym jako liniowa kombinacja dwéch komponentéw: Expected Shortfall
wyznaczonego dla scenariuszy historycznych wygenerowanych przy uzyciu filtrowanej
symulacji historycznej (ES(FHS)) oraz Expected Shortfall wyznaczonego dla zestawu
scenariuszy skrajnych warunkow rynkowych (ES(ST)), ograniczong z dotu przez komponent
(ES(FHS)).

W nowym modelu catkowity wymagany depozyt zabezpieczajgcy (IMR) dla portfela transakcji OTC
wyznaczany przez KDPW_CCP wyraza sie nastepujacg formuta:

w ciggu dnia

IMR = max(IM + OutMtM + SAdj + LCRM;0)
na koniec dnia

IMR = IM + LCRM

gdzie:

IM - depozyt zabezpieczajgcy ryzyko zmiany cen rynkowych w zadanym horyzoncie
czasowym obliczony zgodnie ze zmienionym modelem, o ktérym mowa w pkt 1 b),

OutMtM - wartos$¢ przyjetych do rozliczen w dniu biezgcym transakcji oraz wartosc transakgji
zawartych w wyniku aukcji, przeprowadzanej w sytuacji niewyptacalnosci uczestnika
lub operacji zamykania pozycji na zadanie,

SAdj - kwota korygujaca ustalona dla portfela, wynikajgca z zaakceptowanych ofert
uczestnika biorgcego udziat w aukcji, przeprowadzanej w sytuacji niewyptacalnosci
uczestnika lub zamykania pozycji na zadanie,

LCRM - depozyt zabezpieczajacy ryzyko koncentracji i ptynnosci.

2. Cel zmian

a) Depozyt na ryzyko ptynnosci i koncentracji

Zgodnie z obowigzujgcym w KDPW_CCP modelem wyznaczania depozytéw zabezpieczajgcych
w obrocie niezorganizowanym (OTC) obliczenia ryzyka, na jakie jest narazony KDPW_CCP,
wykonywane sg bez uwzgledniania wptywu wielkosci pozycji i ptynnosci danego instrumentu
finansowego na rynku. W zwigzku z powyzszym KDPW_CCP jest potencjalnie narazony na ryzyko
poniesienia strat przekraczajgcych wymagany depozyt zabezpieczajacy w przypadku, gdy zamkniecie
pozycji uczestnika niewypfacalnego, z uwagi na nizszg ptynnosé rynku i znaczgcg koncentracje pozycji,
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wigzatoby sie z koniecznoscig akceptacji ofert kupna/sprzedazy odbiegajgcych od obserwowanych
srednich cen rynkowych.

Uwzglednianie dodatkowego ryzyka zwigzanego z ptynnoscia i koncentracja w wymaganiu
depozytowym jest obecnie standardem rynkowym i wynika z wymagan okreslonych w artykutach
32-34 EMIR RTS.

b) Zmiana modelu obliczen depozytdéw zabezpieczajgcych

Zgodnie z planowang zmiang depozyt zabezpieczajgcy wyznaczany bedzie na podstawie dwdch
komponentdow: Expected Shortfall wyznaczonego dla scenariuszy historycznych wygenerowanych przy
uzyciu filtrowanej symulacji historycznej (ES(FHS)) oraz Expected Shortfall wyznaczonego
dla zestawu scenariuszy skrajnych warunkéw rynkowych ES(ST).

Zastosowanie filtrowanej symulacji historycznej (FHS) jest odpowiedzig na dynamiczne zmiany cen
rynkowych obserwowane w ostatnich latach dla stawek stép procentowych. Filtrowana symulacja
historyczna (FHS) pozwala na szybsze dostosowanie wysokosci wyznaczanych depozytow
zabezpieczajgcych do zmieniajacej sie sytuacji rynkowej. Z kolei wprowadzenie komponentu
zwigzanego ze scenariuszami skrajnymi (ES(ST)) pozwala na ograniczenie procyklicznosci
wyznaczonych depozytdw przy zachowaniu ich konserwatywnego poziomu.

Przedstawione zmiany w modelu wyznaczania depozytéw zabezpieczajacych byty walidowane
w 2024 r. przez niezalezny podmiot zewnetrzny i uzyskaty pozytywnga opinie.

3. Metodyka wyznaczania LCRM

Zgodnie z istotg wprowadzanych zmian wymagany depozyt zabezpieczajgcy w obrocie OTC jest
obliczany jako suma depozytu zabezpieczajgcego ryzyko rynkowe w zatozonym okresie likwidacji
(zgodnie ze zmianami prezentowanymi w pkt 1 ii) oraz depozytu dodatkowego (add-on),
zabezpieczajgcego ryzyko ptynnosci i koncentracji pozycji (LCRM).

Obliczenia depozytu dodatkowego LCRM przeprowadzane s3 dla kazdej waluty odrebnie i opierajg sie
na wyznaczeniu transakcji zabezpieczajgcych ryzyko stopy procentowej portfela, mierzone PVO01,
zarbwno na poziomie konta zabezpieczen, jak i na poziomie uczestnika rozliczajgcego, przy
wykorzystaniu instrumentow odpowiadajacych zdefiniowanym punktom LCRM (wybranym punktom
krzywych projekcyjnych), a nastepnie wyznaczeniu kosztu zawarcia tych transakcji w oparciu o spread
bid-ask powigzany z wielkoscig transakcji zabezpieczajacej. Na podstawie powyzszych obliczen
wyznaczany jest depozyt LCRM dla danego portfela jako suma iloczynéw wartosci PV0O1 oraz potowy
spreadu bid-ask odpowiednich transakcji zabezpieczajgcych.

Spready bid-ask wykorzystywane do wyznaczenia kosztu zamkniecia pozycji pozyskiwane beda
od uczestnikdw rozliczajgcych na podstawie cyklicznych ankiet obstugiwanych przy wykorzystaniu
komunikatéw i aplikacji systemowych oraz dostepnych danych rynkowych.
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W celu zapewnienia spdjnosci z metodyka obliczen ryzyka w innych procesach systemu zarzadzania
ryzykiem obliczenia LCRM wyznaczane beda réwniez przy zatozeniu warunkéw skrajnych w przypadku
obliczen wartosci funduszu zabezpieczajgcego jako element obliczen, tzw. ryzyka niepokrytego.

W zwigzku z wprowadzeniem depozytu LCRM nastgpi jednoczes$nie rezygnacja z okres$lania limitéw
koncentracji pozycji zgodnie z Regulaminem rozliczen transakcji (obrét niezorganizowany).

Szczegdtowy proces obliczen depozytu LCRM bedzie przebiegat w nastepujgcych krokach:

- Przygotowanie tabeli spreadéw

Na potrzeby obliczen depozytéw LCRM wyznaczana jest tabela spreadéw bid-ask odzwierciedlajgcych
koszty zamkniecia okreslonej wielkosci pozycji. Tabela zawiera spready dla wybranych punktéw LCRM
oraz okreslonych nominatéw transakcji. Tworzona jest w nastepujgcych sposdb:

1. Wybor zbioru punktéw LCRM

Sposrdad punktéow zdefiniowanych krzywych projekcyjnych wybierany jest zbidr punktéw LCRM,
wskazujgcy instrumenty zabezpieczajgce uczestnikéw, dla kazdej waluty odrebnie. Przyktadowo,
moga to by¢ trzy punkty o tenorach 3Y, 5Y i 10Y dla kazdej z walut.

2. Obliczenie PV01 dla punktu LCRM

Dla kazdego portfela dla danego punktu LCRM obliczana jest wartos¢ PVO1 jako suma wartosci
PVO1l punktéw do niego przypisanych. Z uwagi na obserwowang korelacje zmian stawek
dla instrumentéw o tym samym tenorze i innym okresie przeszacowania, punkty te moga
pochodzi¢ z réznych krzywych projekcyjnych dla danej waluty.

3. Woyznaczenie nominatéw referencyjnych transakcji zabezpieczajgcych

Nominaty referencyjne transakcji zabezpieczajgcych dla kazdego z punktéw, dla ktérych
okreslane sg spready bid-ask, wyznaczane sg na podstawie maksymalnego nominatu transakcji
zabezpieczajgcej (odpowiednio zaokraglonego) sposrdd transakcji wyznaczonych dla wszystkich
uczestnikow oraz ich kont zabezpieczen dla danego punktu LCRM. Nominaty te wyznaczane sg jako
procent nominatu maksymalnego, tak, aby zapewni¢ odpowiednie pokrycie aktualnych oraz
potencjalnych przysztych ekspozycji uczestnikéw transakcjami zabezpieczajacymi.

Zgodnie z powyzszymi krokami wyznaczana jest tabela, zawierajgca instrumenty zabezpieczajgce
LCRM oraz nominaty transakcji. Uczestnicy rozliczajgcy KDPW_CCP wzywani sg za pomoca
cyklicznych ankiet do okreslania kosztu zamkniecia, tj. odpowiadajacych im spreaddw bid-ask,
okreslonych w ten sposdb pozycji.

Na podstawie spreadéw bid-ask otrzymanych od uczestnikow rozliczajgcych wyznaczane sg
odpowiednie spready dla nominatéw i punktéw LCRM jako $rednia spreadéw dla danego
punktu/nominatu pozyskanych od wszystkich uczestnikéw wazona wartoscig wymaganej wptaty
do funduszu zabezpieczajgcego OTC uczestnika, obowigzujgcej na moment wykonywania obliczen.
KDPW_CCP dokonuje oceny kwotowan przestanych przez uczestnikoéw i jest uprawniony
do odrzucenia kwotowan w uzasadnionych przypadkach. W przypadku braku kwotowan
uczestnikdw dla wybranych punktéw spready mogg by¢ ustalane ekspercko. Jako dolny prog
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przyjmowane sg minimalne wartosci spreaddw na podstawie danych rynkowych z dnia biezgcego,
otrzymywanych od dostawcy zewnetrznego.

- Wyznaczenie depozytu LCRM

Depozyt LCRM dla danego portfela i waluty wyznaczany jest jako suma iloczynéw bezwzglednych
wartosci PV0O1 oraz potowy spreadu bid-ask odpowiednich transakcji zabezpieczajgcych.

Dla konta wtasnego uczestnika wymagany depozyt LCRM dla waluty to maksymalna wartosé
z depozytu LCRM dla waluty wyznaczonego na poziomie konta witasnego oraz rdznicy pomiedzy
depozytem LCRM dla waluty wyznaczonym na poziomie uczestnika a sumag depozytéw LCRM
dla waluty wyznaczonych dla kont klientow.

Depozyt LCRM dla danego konta zabezpieczajgcego jest rowny sumie wyznaczonych depozytéw LCRM
dla kazdej waluty.

4. Zmieniona metodyka IM

Zgodnie z planowang zmiang depozyt zabezpieczajgcy wyznaczany bedzie na podstawie dwdch
komponentdéw: Expected Shortfall wyznaczonego dla scenariuszy historycznych wygenerowanych
przy uzyciu filtrowanej symulacji historycznej (ES(FHS)) oraz Expected Shortfall wyznaczonego
dla zestawu scenariuszy skrajnych warunkéw rynkowych ES(ST).

Depozyt zabezpieczajgcy ryzyko rynkowe IM wyznaczany bedzie nastepujgco:

IM = max(ES(FHS); a ES(ST) + (1 — a ) ES(FHS))

gdzie:

a — konfigurowalny parametr z przedziatu [0; 100%];

ES(FHS) — warto$¢ Expected Shortfall wyznaczonego dla scenariuszy historycznych
wygenerowanych przy uzyciu filtrowanej symulacji historycznej,

ES(ST) — warto$¢ Expected Shortfall wyznaczonego dla zestawu scenariuszy skrajnych

warunkéw rynkowych.

Komponent ES(FHS) wyznaczony jest ha podstawie dziesiecioletniego okna obserwacji historycznych.
Na potrzeby wyznaczenia komponentu ES(ST) wykorzystywane sg historyczne oraz hipotetyczne
scenariusze ekstremalnych warunkéw rynkowych. Scenariusze historyczne wyznaczane s3 jako
scenariusze skrajnych warunkéw rynkowych odpowiadajgce zmianom stawek w okresach najwiekszej
zmiennosci poczgwszy od 1 stycznia 2008 r.

Wartos¢ parametru a przyjeto jako 25%. Wartosc ta jest zgodna z Artykutem 28 (b) Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) NR 153/2013, zaktadajgcym przypisanie przynajmniej 25% wagi
obserwacjom w warunkach skrajnych w zatozonym okresie retrospekcji. Jednoczesnie, na postawie
przeprowadzonych testow i analiz, nie zidentyfikowano potrzeby zwiekszenia wartosci parametru
w obecnej sytuacji rynkowe]. Warto$¢ parametru bedzie przedmiotem cyklicznej weryfikacji.
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Parametryzacja modelu wyznaczania depozytéw zabezpieczajgcych jest publikowana na stronie
internetowej KDPW_CCP.

5. Zmiany w komunikatach

Zmiana modelu wyznaczania depozytdow zabezpieczajgcych nie spowoduje zmiany struktury
dotychczasowych komunikatéw systemu KDPW_CCP. Naliczony depozyt z tytutu ryzyka ptynnosci
i koncentracji (LCRM) bedzie odzwierciedlony w komunikacie colr.mrg.003.03 w polu LCMrgn.

W celu wyznaczenia spreaddéw bid-ask potrzebnych do obliczenia kosztu zamkniecia pozycji
uruchomiony zostanie proces cyklicznego pozyskiwania danych dotyczgcych spreaddéw od uczestnikéw
rozliczajgcych. W tym celu wykorzystywane bedg nastepujgce nowe komunikaty:

- Ankieta OTC (komunikat otcc.pir.001.01)

Komunikat informujgcy o etapie procesu ankietowania uczestnikdw rozliczajgcych KDPW_CCP:
wezwanie do przestania informacji o spreadach bid-ask dla wskazanych instrumentéw
pochodnych OTC, anulowanie lub zakonczenie ankiety.

- Ankieta — odpowiedz uczestnika (komunikat otcc.pll.001.01)
Komunikat z informacjg o spreadach bid-ask dla wskazanych instrumentéw pochodnych OTC
przesytany przez uczestnikdéw rozliczajgcych KDPW_CCP.

- Status ankiety (komunikat otcc.pls.001.01)

Komunikat informujgcy o statusie ankiety OTC przestanej przez uczestnika rozliczajgcego
KDPW_CCP lub o niedopetnieniu przez uczestnika obowigzku przestania spreadéw bid-ask
dla wskazanych instrumentéw pochodnych OTC.

Szczegbtowy opis komunikatéw zamieszczony jest na witrynie internetowej KDPW_CCP w zakfadce
Nowe komunikaty planowane w zwigzku z obstuga ankiet LCRM: Komunikaty XML - zmiany -
KDPW_CCP (kdpwccp.pl).

6. Harmonogram wdrozenia zmiany

Wdrozenie w systemie produkcyjnym obydwu przedstawionych zmian w modelu obliczert depozytéw
zabezpieczajacych, zaplanowane jest na 12-13 kwietnia 2025 r., pod warunkiem wczesniejszego
uzyskania stosownego zezwolenia KNF/ESMA. 14 kwietnia w procesie korca dnia po raz pierwszy
zostang wykonane obliczenia depozytéw zabezpieczajgcych w oparciu o nowg metodyke IM (opisang
w pkt. 4), rowniez w tym dniu nastgpi wezwanie uczestnikow do przestania informacji o spreadach
bid-ask. Planujemy, ze pierwsze wezwanie do wniesienia dodatkowego depozytu LCRM bedzie miato
miejsce 23 kwietnia 2025 r. na koniec dnia.

Przed wdrozeniem modelu udostepnimy poszczegdlnym uczestnikom informacje na temat wyptywu
opisanych zmian na ich wymagania depozytowe. Co do zasady, depozyt dodatkowy z tytutu ryzyka
ptynnosci i koncentracji (LCRM) zalezy od poziomu koncentracji danego uczestnika i zawsze zwieksza


https://www.kdpwccp.pl/pl/komunikaty-xml-zmiany.html#a-tab102
https://www.kdpwccp.pl/pl/komunikaty-xml-zmiany.html#a-tab102

KDPW |
CCP

wymaganie depozytowe, natomiast poziom depozytu IM w zmienionym modelu zalezy w duzej mierze
od dynamiki zmiennosci rynkowe] i moze by¢ zaréwno mniejszy, jak i wiekszy niz w dotychczasowym
modelu.



