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1 WSTEP

Niniejszy dokument opisuje metodyke obliczania wymagan depozytowych dla uczestnikéw
rozliczajgcych dziatajgcych na regulowanym rynku kasowym rozliczanym przez KDPW_CCP. Depozyty
zabezpieczajgce obliczane dla rynku kasowego majg zabezpieczy¢ strate, ktéra mogtaby wystgpic przy
zamykaniu pozycji niewyptacalnego wobec KDPW_CCP uczestnika.

Przyjeta metodyka jest metodyka SPAN® Liquidation Risk.

Wymagane zabezpieczenie od uczestnika rozliczajgcego sktada sie z dwdch sktadowych:
- depozytu zabezpieczajacego liquidation risk
- depozytu zabezpieczajgcego wyrdwnanie do rynku

Depozyt zabezpieczajacy liquidation risk obliczany jest w oparciu o metodyke SPAN® dla instrumentdéw
kasowych. SPAN® jest znakiem towarowym Chicago Mercantile Exchange. Chicago Mercantile
Exchange nie ponosi odpowiedzialnosci w zwigzku z wykorzystaniem SPAN® przez osobe indywidualng,
czy podmiot.

Depozyt zabezpieczajgcy SPAN® liquidation risk ma za zadanie zabezpieczy¢ strate na koncie
rozliczeniowym uczestnika KDPW_CCP, ktéra moze wystapi¢ w przypadku niekorzystnych zmian cen
instrumentéw w zatozonym okresie likwidacji pozycji oraz z istotnym poziomem prawdopodobienstwa.
Metoda SPAN liquidation risk oparta jest o obliczenia ryzyka rynkowego, depozytéw za spread
wewnatrz klasy oraz kredytu za spread pomiedzy klasami. W celu wykonania obliczer dla pozycji
zarejestrowanych na danym koncie pozycje sg grupowane na pozycje w akcjach (i ich réwnowaznych)
i pozycje w instrumentach dtuznych (obligacje). Pozycje w akcjach przypisywane sg do odpowiednich
klas ptynnosci a pozycje w instrumentach dtuznych do odpowiednich klas duracji.

Podstawg wyrdznienia klas jest mozliwos¢ zastosowanie jednolitych zasad zabezpieczania ryzyka w
odniesieniu do jednorodnych pod wzgledem ryzyka instrumentow.

Zadaniem depozytu zabezpieczajgcego wyréwnanie do rynku dla transakcji kasowych jest
zredukowanie ryzyka rynkowego poprzez zabezpieczenie $Srodkéw na pokrycie réznic pomiedzy
aktualng ceng referencyjng instrumentu a ceng, po jakiej zostata zawarta transakcja (ekwiwalent
wyréwnania do rynku dla kontraktéw futures).
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2 LIQUIDATION RISK
2.1 Obliczanie ryzyka dla papieréw wartosciowych innych niz papiery dtuzne

Obliczenia ryzyka wykonywane sg na poziomie portfela (konta rozliczeniowego). Na tym poziomie w
kazdym instrumencie zostaje okreslona pozycja netto kupna lub pozycja netto sprzedazy.

W obliczeniach uwzgledniane s3 tylko transakcje, ktérych rozliczenie jest gwarantowane i znajdujgcych
sie w cyklu rozliczenia.

2.1.1 Przypisanie papieréw wartosciowych do klas ptynnosci

Klasa ptynnosci jest zbiorem instrumentdw, mieszczacych sie w okreslonym przedziale ptynnosci, dla
ktorych KDPW_CCP stosuje ujednolicone parametry ryzyka.

Algorytm klasyfikujgcy instrumenty do danej klasy bierze pod uwage Srednig ptynnosé i rodzaj
instrumentu. KDPW_CCP ma prawo do zmiany przypisania instrumentu do klasy. Petna specyfikacja
klas ptynnosciowych udostepniana jest uczestnikom na zakorczenie dnia.

Przyktad.

Tabela 1-1 Przypisanie akcji do klas ptynnosciowych.
ISIN Klasa ptynnosci
PLAKCJAO0001 LQPLN1
PLAKCJA00002 LQPLN1
PLAKCJAO0003 LQPLN1
PLAKCJA00024 LQPLN2
PLAKCJA00025 LQPLN2
PLAKCJA00036 LQPLN3
PLAKCJA00037 LQPLN3
PLAKCJA00048 LQEUR1

2.1.2 Wyznaczenie bazy obliczen

Najnizszym poziomem, na ktdrym wykonywane sg obliczenia wymagan depozytowych jest poziom
klasy ptynnosci w portfelu. Portfel na rynku kasowym jest zbiorem pozycji znajdujgcych sie w cyklu
rozliczenia (transakcje juz zawarte za posrednictwem systemu gietdowego, ale jeszcze nie rozliczone w
KDPW_CCP), wyrdznionych poprzez to samo konto rozliczeniowe.

2.1.3  Wycena pozycji netto wg instrumentéw

W portfelu, w poszczegdlnych instrumentach mogg by¢ zarejestrowane transakcje kupna i/lub
transakcje sprzedazy okreslonej liczby instrumentéw przypisane do réznych klas ptynnosci.

Wartos$¢ pozycji w danym instrumencie wyznacza sie mnozac liczbe instrumentdw netto przez cene
odniesienia w PLN (cena zamkniecia skorygowana w wyniku przeprowadzonych operacji na papierze
wartosciowym przemnozona przez kurs waluty notowania).

Sumujac wartos$¢ wycenionych pozycji w poszczegdlnych instrumentach w danej klasie otrzymujemy
warto$¢ pozycji kupna (PK) i wartos$¢ pozycji sprzedazy (PS).
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Tabela 1-2 Wyznaczanie PK i PS na klasy ptynnosci.

Klasa Strona Liczba fv:\ch‘iA; C.en.a .
plynnosci Instrument rynku instr | odniesienia | PKw PLN PS w PLN
(K/S) notowania PLN

PLAKCJA00001 K 1500 23,2 PLN 23,2 34 800,00 0,00
LQPLN1 PLAKCJA00002 K 200 62,9 PLN 62,9 12 580,00 0,00
PLAKCJAO0003 S 100 148,5 PLN 148,5 0,00 14 850,00

Razem
LQPLN1 47 380,00 14 850,00
LQPLN2 PLAKCJA00024 K 500 6,25 PLN 6,25 3125,00 0,00
PLAKCJA00025 S 2000 5,55 PLN 5,55 0,00 11 100,00

Razem
LQPLN2 3 125,00 11 100,00
LQPLN3 PLAKCJA00036 K 600 31,3 PLN 31,3 18 780,00 0,00
Q PLAKCJA00037 S 800 34 PLN 34 0,00 27 200,00

Razem
LQPLN3 18 780,00 27 200,00
LQEUR1 PLAKCJA00048 S 200 11,17 EUR 44,68 0,00 8 936,00
8 936,00

Razem

LQEUR1 0,00

2.1.4 Catkowita pozycja netto wg klas ptynnosci

Catkowita pozycja netto obliczana jest na klase ptynnosci, jako wartos¢ bezwzgledna z réznicy

pomiedzy sumg wartosci pozycji kupna a sumg wartosci pozycji sprzedazy.

Wyznaczenie catkowitej pozycji netto dla portfela p w danej klasie k:
CPNyy = |PKy,, — PS | Wzor 1-1

gdzie:

CPNpy, — catkowita pozycja netto dla portfela p w klasie k

PKp,  —suma wartosci pozycji kupna dla portfela p dla klasy k
PS,r  —suma wartosci pozycji sprzedazy dla portfela p dla klasy k
p —indeks portfela danego uczestnika rozliczajacego

k — indeks klasy ptynnosci

Tabela 1-3 Catkowita pozycja netto

Klasa ptynnosci PK PS | PK-PS|
LQPLN1 47 380,00 14 850,00 32 530,00
LQPLN2 3125,00 11 100,00 7 975,00
LQPLN3 18 780,00 27 200,00 8 420,00
LQEUR1 0,00 8 936,00 8 936,00
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2.1.5 Catkowita pozycja brutto wg klas ptynnosci

Catkowita pozycja brutto obliczana jest na klase ptynnosci, jako suma sumy wartosci pozycji kupna
i sumy wartosci pozycji sprzedazy.
Wyznaczenie catkowitej pozycji brutto dla danego portfela p w klasie k:

CPBpk = Pka+PSpk Wzoér 1-2
gdzie:
CPB,- catkowita pozycja brutto dla portfela p w klasie k

Tabela 1-4 Catkowita pozycja brutto

Klasa ptynnosci PK PS PK+PS
LQPLN1 47 380,00 14 850,00 62 230,00
LQPLN2 3125,00 11 100,00 14 225,00
LQPLN3 18 780,00 27 200,00 45 980,00
LQEUR1 0,00 8 936,00 8 936,00

2.1.6  Obliczanie posredniego liquidation risk

Posredni liquidation risk obliczany jest na podstawie wartosci ryzyka rynkowego i specyficznego na
poziomie poszczegdlnych klas ptynnosci w portfelu.

2.1.7 Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe wyraza ryzyko zmiany ceny instrumentéw w danej klasie ptynnosci. Do obliczenia
depozytu na wartos¢ ryzyka rynkowego stuzy parametr yi, ktory jest specyfikowany przez KDPW_CCP
dla kazdej klasy ptynnosci osobno.

Depozyt na ryzyko rynkowe obliczany jest wg wzoru:
DRR,; = yi X |PK; — PSpy| Wzér 1-3
gdzie:

DRRy - depozyt na ryzyko rynkowe dla portfela p w klasie k
Vi - poziom ryzyka rynkowego dla klasy k

2.1.8 Ryzyko specyficzne

Ryzyko specyficzne uwzglednia ryzyko zwigzane z mozliwoscig odmiennej, od zatozonej dla danej klasy
ptynnosci, zmiennosci ceny danego instrumenty, zwigzanej z jego indywidualng charakterystyka. Do
obliczenia depozytu na ryzyko specyficzne stuzy parametr x, ktory jest specyfikowany przez
KDPW_CCP dla kazdej klasy ptynnosci osobno.

Depozyt na ryzyko specyficzne obliczany jest wg wzoru:
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Wzér 1-4

gdzie:

DRSyy, - depozyt na ryzyko specyficzne dla portfela p w klasie k
X - poziom ryzyka specyficznego dla klasy k

2.1.9 Posredni liquidation risk

Wartos¢ posredniego liquidation risk dla portfela p w klasie k jest sumg wartosci ryzyka specyficznego

i rynkowego.

Depozyt na posredni liquidation risk obliczany jest na podstawie wzoru:

DPLR,;. = DRR,; + DRS,,

Wzoér 1-5

DPLRy,- depozyt na posredni liquidation risk dla portfela p w klasie k

Tabela 1-5 Przyktadowe wartosci parametrow y i x

Klasa ptynnosci y (ryzyko rynkowe) | x (ryzyko specyficzne)
LQPLN1 5% 3%
LQPLN2 7% 4%
LQPLN3 7% 4%
LQEUR1 10% 5%

Tabela 1-6 Przyktadowe obliczenie wartosci depozytu na posredni liquidation risk

Klasa v% | x% Pozycja Pozycja Ryzyko Ryzy.ko Ryzyko.
plynnosci [1] 2] netto brutto rynkowe specyficzne posrednie
[3] [4] [5]=[1]*(3] [6]=[2]*[4] [7]=[5]+[6]
LQPLN1 5% 3% 32 530,00 62 230,00 1626,50 1 866,90 3 493,40
LQPLN2 7% 4% 7 975,00 14 225,00 558,25 569,00 1127,25
LQPLN3 7% 4% 8 420,00 45 980,00 589,40 1.839,20 2 428,60
LQEUR1 10% | 5% 8 936,00 8 936,00 893,60 446,80 1.340,40

2.1.10 Obliczanie kredytu za spread pomiedzy klasami

Kredyt za spread pomiedzy klasami pozwala zmniejszy¢ posredni liquidation risk poprzez uwzglednienie
istnienia korelacji pomiedzy réznymi klasami ptynnosci.

Do obliczenia wartosci kredytu za spread pomiedzy klasami wykorzystywany jest ustalany przez
KDPW_CCP parametr crt oraz wartosc catkowitej pozycji netto w poszczegdlnych klasach.

Aby obliczy¢ wartos¢ kredytu nalezy postuzyc sie tabelg priorytetow spreaddw kredytowych ustalang
przez KDPW_CCP.

Kredyt moze by¢ przyznany wytgcznie w stosunku do catkowitych pozycji netto, ktére majg przeciwne
strony rynku, tzn. spread dotyczy dwdch pozycji, z ktérych jedna jest pozycjg netto kupna, a druga
pozycjg netto sprzedazy.
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Powyzsze wynika z zatozenia, ze ryzyko portfela, ktory w jednej klasie ma pozycje netto kupna,
a w drugiej klasie pozycje netto sprzedazy, jest nizsze niz ryzyko portfela, ktdry ma pozycje netto w obu
klasach po tej samej stronie rynku (w przypadku spadku catego rynku straty na pozycji netto kupna sg
w czesci rownowazone przez zyski na pozycji netto sprzedazy).

Kredyt obliczany jest wg nastepujgcej formuty:
KSPK(ky; kz), = —crty, i, X min{CPN,y,; CPNyy,} Wzér 1-6

gdzie:
KSPK (kq; k) p- kredyt za spread pomiedzy klasami w portfelu p dla klasy ki i k2

Crtkl/kz - wspotczynnik kredytowy dla klas ki k2
Zasady:
— Catkowite pozycje netto w klasach k; i k> muszg by¢ przeciwstawne.
— KDPW_CCP okresla tabele dopuszczalnych par klas, dla ktdrych przyznawany jest kredyt,
wartos¢ kredytu oraz kolejnos¢ kredytowania poszczegdlnych par.
— Jesli w danej klasie pozostata niewykorzystana do kredytu catkowita pozycja netto to jest
do niej szukana nastepna przeciwna catkowita pozycja netto zgodnie z tabelg priorytetéw
okreslong przez KDPW_CCP.

Uwaga: przyznany kredyt za spread pomiedzy klasami dotyczy kazdej z ndg spreadu.

Tabela 1-7 Tabela priorytetéw spreadow

. Klasa Strona Klasa Strona Wsp.
Priorytet , . -
ptynnosci a rynkua | ptynnoscib | rynku b |Kredytowy
1 LQPLN1 LQPLN2 B 2,50%
2 LQPLN2 LQPLN3 B 3,50%
3 LQPLN1 LQPLN3 B 3,00%

Tabela 1-8 Pozycje netto w klasach ptynnosci

Catkowita Catkowita
Klasa ptynnosci | pozycja netto | pozycja netto
kupna sprzedazy
LQPLN1 32 530,00 0,00
LQPLN2 0,00 7 975,00
LQPLN3 0,00 8420,00
LQEUR1 0,00 8936,00
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Tabela 1-9 Pozycje dostepne dla spreadow
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Catkowita pozycja netto kupna
Klasa
ptynnosci Pozycje dostepne dla priorytetéw
1 2 3 reszta

LQPLN1 32 530,00 24 555,00 24 555,00 16 135,00
LQPLN2 0,00 0,00 0,00 0,00
LQPLN3 0,00 0,00 0,00 0,00
LQEUR1 0,00 0,00 0,00 0,00

Catkowita pozycja netto sprzedazy

Klasa
ptynnosci Pozycje dostepne dla priorytetéw
1 2 3 reszta
LQPLN1 0,00 0,00 0,00 0,00
LQPLN2 7 975,00 0,00 0,00 0,00
LQPLN3 8 420,00 8 420,00 8 420,00 0,00
LQEUR1 8 936,00 8 936,00 8 936,00 8 936,00
Tabela 1-10 Warto$¢ kredytu dla spreadéw
Pozycja Pozycja netto Wartos¢
Priorytet netto kupna vl . Min(K;S)
(K) sprzedazy (S) kredytu

1 LQPLN1/LQPLN2 32 530,00 7 975,00 7 975,00 -199,38
2 LQPLN2/LQPLN3 0,00 8 420,00 0,00 0,00
3 LQPLN1/LQPLN3 24 555,00 8 420,00 8 420,00 -252,60

Tabela 1-11 Wartos¢ kredytu dla klas ptynnosci

pI\I((rIla::s'ci Wartos¢ kredytu
LQPLN1 -451,98
LQPLN2 -199,38
LQPLN3 -252,60

2.1.11 Obliczanie ostatecznego liquidation risk

Ostateczny liquidation risk w portfelu p, w klasie k jest rowny posredniemu liquidation risk

pomniejszonemu o przyznany kredyt dotyczacy danej klasy.

Depozyt na ostateczny liquidation risk obliczany jest wg wzoru:

DOLR,; = DPLR,; + KSPK

Metodyka SPAN® Rynek kasowy
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gdzie:
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DOLRyy, - depozyt na ostateczny liquidation risk w portfelu p w klasie k
DPLRy - depozyt na posredni liquidation risk dla portfela p w klasie k
KSPKy, - kredyt za spread pomigdzy klasami w portfelu p dla klasy k

Tabela 1-12 Obliczenie ostatecznego liquidation risk

Metodyka SPAN® Rynek kasowy

Klasal _ Ryzyko. Wartos¢ gzt:ltlzctzlzz
ptynnosci | posrednie | kredytu Risk
LQPLN1 3493,40| -451,98 3041,43
LQPLN2 1127,25| -199,38 927,88
LQPLN3 242860 -252,60 2 176,00
LQEUR1 1340,40 0,00 1 340,40
Wszystkie klasy 7 485,70
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2.2 Obliczanie ryzyka dla papieréw dtuznych

Obliczenia ryzyka wykonywane sg na poziomie portfela. Na tym poziomie w kazdym instrumencie
wystepowaé moze pozycja netto kupna lub pozycja netto sprzedazy.

2.2.1 Przypisanie papieréw dtuznych do klas duracji

Kazdy papier dtuzny przypisywany jest do klasy duracji na podstawie waluty notowan, kraju emitenta,
wartosci wskaznika modified duration oraz wewnetrznego ratingu. Obligacje skarbowe przypisywane
sg do oddzielnych klas duracji. Przypisanie jest wykonywane automatycznie na koniec dnia. KDPW_CCP
ma prawo zmieni¢ przypisanie papierow dtuznych biorgc pod uwage charakterystyke ryzyka.
KDPW _CCP podaje do wiadomosci przypisanie poszczegdlnych papierdéw dtuznych do klas duracji.

Przyktad.
Tabela 1-13 Tablica klas duracji
Waluta Kraj Modified Obligacje Papiery dtuzne Nieptynne
notowan | emitenta | duration skarbowe pozostatych papiery dtuzne
emitentéw
PLN Polska (0,1) DRPPL1 DRPPL4
PLN Polska <1;4) DRPPL2 DRPPL5 DRPPLC
PLN Polska <4;....) DRPPL3 DRPPL6
EUR Polska (0,1) DREPL1 DREPL4
EUR Polska <1;4) DREPL2 DREPL5 DREPLC
EUR Polska <4;..) DREPL3 DREPL6

Tabela 1-14 Przypisanie papierow dtuznych do klas duracji

Instrument Klasa duracji
0OK0116 DRPPL1
0OK0716 DRPPL1

XYZOB0416 DRPPL1
PS0418 DRPPL2
PS0718 DRPPL2
120823 DRPPL3
DS1020 DRPPL3
EURO119 DREPL2

2.2.2  Wyznaczenie bazy obliczen

Bazg obliczen sg pozycje zapisane w danym portfelu i w danej klasie duracji.

2.2.3  Wycena pozycji netto wg instrumentéw

Na poziomie portfela, w danej klasie duracji, w poszczegdlnych instrumentach moga by¢
zarejestrowane transakcje kupna i/lub transakcje sprzedazy okreslonej liczby instrumentéw.

Wartos$¢ pozycji w danym instrumencie wyznacza sie mnozgc liczbe instrumentéw przez cene
odniesienia w PLN (cena w walucie notowania pomnozona przez kurs waluty notowania) oraz wskaznik
modified duration podany przez KDPW_CCP.
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Sumujac warto$¢ wycenionych pozycji w poszczegdlnych instrumentach w danej klasie duracji

otrzymujemy wartos$¢ pozycji kupna (PK) i warto$¢ pozycji sprzedazy (PS).

Tabela 1-15 Wyznaczenie wartosci pozycji w klasie duracji

Strona Liczba Modified Cenaw Cena
Instrument | rynku instru- . walucie | odniesienia | PKw PLN PS w PLN
. duration .

(K/S) | mentéw notowania PLN
OK0116 K 100 0,521 973,38 PLN 973,38 50615,76 0
0OK0716 K 15 0,84 961,62 PLN 961,62 12 116,41 0
XYZOB0416 S 10 0,84 962,5 PLN 962,5 0 8 085
62 732,17 8 085
PS0418 K 50 2,251 1029,5 PLN 1029,5 115 818,75 0
PS0718 S 100 2,88 1041,0 PLN 1041 0 299 808
115 818,75 299 808
120823 K 50 7,24 | 1101,0 PLN 1101 398 562 0
DS1020 S 90 4,11 1049,5PLN 1049,5 0 388 210,05
398 562 388 210,05
EURO119 S 10 3,5 1000 EUR 4000 0 140 000,00
0 140 000,00

2.2.4 Catkowita pozycja netto w klasie duracji.

Catkowita pozycja netto obliczana jest na klase duracji, jako warto$¢ bezwzgledna z réznicy pomiedzy

sumag wartosci pozycji kupna a sumg wartosci pozycji sprzedazy.

Wyznaczenie catkowitej pozycji netto dla portfela p w danej klasie k:

CPNpy = |PKpi — PSyy

Metodyka SPAN® Rynek kasowy
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gdzie:

CPNpy, — catkowita pozycja netto dla portfela p w klasie k
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PKy,  —suma wartosci pozycji kupna dla portfela p dla klasy k
PSy  —suma wartosci pozycji sprzedazy dla portfela p dla klasy k
p —indeks portfela danego uczestnika rozliczajgcego

k —indeks klasy duracji

Tabela 1-16 Wyznaczenie pozycji netto

Klasa duracji PK PS PK-PS | PK-PS|
DRPPL1 62 732,17 8 085 54 647,17 54 647,17
DRPPL2 115 818,75 299 808 -183 989,25 183 989,25
DRPPL3 398 562 388 210,05 10 351,95 10 351,25
DREPL2 0,00 140 000,00 -140 000,00 140 000,00

2.2.5 Catkowita pozycja brutto wg klas duracji

Catkowita pozycja brutto obliczana jest na klase duracji, jako suma sumy wartosci pozycji kupna i

sumy wartosci pozycji sprzedazy.

Wyznaczenie catkowitej pozycji brutto dla danego portfela p w klasie k:

CPBpk = Pka + PSpk

gdzie:

CPB,;- catkowita pozycja brutto dla portfela p w klasie k

Tabela 1-17 Catkowita pozycja brutto

Wzér 1-9

Klasa duracji PK PS PK+PS
DRPPL1 62 732,17 8085 70817,17
DRPPL2 115 818,75 299 808 415 626,75
DRPPL3 398 562 388 210,05 786 772,05
DREPL2 0,00 140 000,00 140 000,00

2.2.6 Obliczanie posredniego liquidation risk

Posredni liquidation risk obliczany jest na podstawie wartosci ryzyka

poziomie poszczegdlnych klas duracji w portfelu.

W obliczeniach uwzgledniane sg tylko transakcje, ktérych rozliczenie jest gwarantowane i ktére nie sg

jeszcze rozliczone.

Metodyka SPAN® Rynek kasowy
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2.2.7 Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe wyraza ryzyko réwnomiernego przesuniecia krzywej dochodowosci w danej klasie
duracji. Do obliczenia depozytu na wartos¢ ryzyka rynkowego stuzy parametr yi, ktéry jest
specyfikowany przez KDPW_CCP dla kazdej klasy duracji osobno.

Depozyt na ryzyko rynkowe obliczany jest wg wzoru:
DRR,; = yi. X |PK; — PSp| Wzér 1-10
gdzie:

DRRy - depozyt na ryzyko rynkowe dla portfela p w klasie k
Vi - poziom ryzyka rynkowego dla klasy k

2.2.8 Ryzyko specyficzne

Ryzyko specyficzne uwzglednia ryzyko zwigzane z mozliwoscig odmiennej, od zatozonej dla danej klasy
duracji, zmiennosci danego instrumenty, zwigzanej z jego indywidualng charakterystyka. Do obliczenia
depozytu na ryzyko specyficzne stuzy parametr xi, ktory jest specyfikowany przez KDPW_CCP dla
kazdej klasy duracji osobno.

Depozyt na ryzyko specyficzne obliczany jest wg wzoru:

DRS,y, = x) X (PKpy + PSyy) Wzér 1-11
gdzie:
DRSpy, - depozyt na ryzyko specyficzne dla portfela p w klasie k

X - poziom ryzyka specyficznego dla klasy k

2.2.9 Posredni liquidation risk

Wartos¢ posredniego liquidation risk dla portfela p w klasie k jest sumg wartosci ryzyka specyficznego
i rynkowego.
Depozyt na posredni liquidation risk obliczany jest na podstawie wzoru:

DPLRy, = DRRy; + DRSyy, Wzér 1-12

DPLRy,- depozyt na posredni liquidation risk dla portfela p w klasie k

Tabela 1-18 Przyktadowe wartosci parametréw y i x

Klasa duracji y (ryzyko rynkowe) X (ryzyko specyficzne)

DRPPL1 0,15% 0,30%
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DRPPL2 0,20% 0,35%
DRPPL3 0,20% 0,40%
DREPL2 0,20% 0,40%

Tabela 1-19 Przyktadowe obliczenie wartosci depozytu na posredni liquidation risk

. Catkowita
Catkowita . Ryzyko Ryzyko Ryzyko
Klasa y % X% R pozycja . , .
duracji [1] 2] pozycja netto brutto rynkowe specyficzne posrednie
[3] [4] [51=[11*[3] | [6]=[2]*[4] [7]1=[5]+[6]
DRPPL1 | 0,15% | 0,30% 54 647,17 70 817,17 81,97 212,45 294,42
DRPPL2 | 0,20% | 0,35% 183 989,25 415 626,75 367,98 1 454,69 1822,67
DRPPL3 | 0,20% | 0,40% 10 351,25 786 772,05 20,70 3147,09 3167,79
DREPL2 0,20% | 0,40% 140 000,00 140 000,00 280,00 560,00 840,00

2.2.10 Obliczanie depozytu za spread wewnatrz klasy.

Depozyt za spread wewnqtrz klasy obliczany jest w celu zabezpieczenia ryzyka nierdwnomiernego
przesuniecia krzywej dochodowosci w danej klasie duracji. Depozyt jest obliczany w stosunku do obu
pozycji tworzgcych spread w danej klasie (PK i PS).

Depozyt za spread wewnatrz klasy obliczany jest wg wzoru:

DSWK ), = depj X min{|PK|;

PS,i} Wzér 1-13
gdzie:
DSWKp- depozyt za spread wewnatrz klasy k

dep, - poziom depozytu za spread wewnatrz klasy k

Tabela 1-20 Poziom depozytu za spread wewnatrz klasy

Klasa duracji Poziom depozyttlj( Izaas ;pread wewnatrz
DRPPL1 0,15%
DRPPL2 0,20%
DRPPL3 0,20%
DREPL2 0,20%

Tabela 1-21 Obliczenie depozytu za spread wewnatrz klasy

Klasa duracji Min(|PK]|;|PSI) Depozyt za spread
DRPPL1 8 085 12,13
DRPPL2 115 818,75 231,64
DRPPL3 388 210,05 776,42
DREPL2 0,00 0,00
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2.2.11 Obliczanie kredytu za spread pomiedzy klasami.

Obliczanie kredytu za spread pomiedzy klasami pozwala na redukcje posredniego liquidation risk
poprzez uwzglednienie faktu wystepowania korelacji pomiedzy pozycjami w réznych klasach duracji.
Kredyt moze by¢ przyznany wytgcznie w stosunku do catkowitych pozycji netto, ktére majg przeciwne
strony rynku, tzn. spread dotyczy dwdch pozycji, z ktérych jedna jest pozycjg netto kupna a druga jest
pozycjg netto sprzedazy.

Powyzsze wynika z zatozenia, ze portfel, ktéry ma pozycje netto kupna w jednej klasie, a pozycje netto
sprzedazy w drugiej klasie, jest mniej narazony na ryzyko niz portfel, ktéry ma pozycje netto w obu
klasach po tej samej stronie rynku (w przypadku spadku catego rynku straty na pozycji netto kupna sg
w czesci rownowazone przez zyski na pozycji netto sprzedazy).

Kredyt obliczany jest wg nastepujgcej formuty:

KSPK (ky; k), = —crty, i, X Min{CPNy,; CPN,y,} Wzor 1-14

pky1’ pk2

gdzie:
KSPK (kq; k) p- kredyt za spread pomiedzy klasami w portfelu p dla klasy k; i k2

Crtkl/kz - wspotczynnik kredytowy dla klas k;i k2

Zasady:

— Catkowite pozycje netto w klasach k; i k2 muszg by¢ przeciwstawne.

— KDPW_CCP okresla tabele dopuszczalnych par klas, dla ktorych przyznawany jest kredyt,
wartosé kredytu oraz kolejnos¢ kredytowania poszczegdlnych par.

— Jesli w danej klasie pozostata niewykorzystana do kredytu catkowita pozycja netto, to jest
do niej szukana nastepna przeciwna catkowita pozycja netto zgodnie z tabelg priorytetéw
okreslong przez KDPW_CCP.

Uwaga: przyznany kredyt za spread pomiedzy klasami dotyczy kazdej z ndg spreadu

Tabela 1-22 Wspétczynnik kredytowy dla klas duracji

. Klasa duracji | Strona rynku | Klasa duracji | Strona rynku Wsp.
Priorytet
a a b b Kredytowy
1 DRPPL2 A DRPPL3 B 0,10%

Tabela 1-23 Wyznaczenie pozycji netto w klasach

Klasa plynnosci Catkowita pozycja | Catkowita pozija
netto kupna netto sprzedazy
DRPPL2 0,00 183 989,25
DRPPL3 10 351,25 0,00
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Tabela 1-24 Obliczenie wartosci kredytu
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. Catkowita pozycja Catkowita pozyf: o . Wartos¢
Priorytet netto sprzedazy Min(K;S)
netto kupna (K) (s) kredytu
1
DRPPL2/DRPPL3 10 351,25 183 989,25 10 351,25 -10,35

2.2.12 Obliczanie ostatecznego liquidation risk.

Depozyt na ostateczny liquidation risk w portfelu p, w klasie k jest rowny depozytowi na posredni
liquidation risk dla danej klasy pomniejszonemu o przyznany kredyt dotyczacy danej klasy i

powiekszonemu o wymagany depozyt za spread w danej klasie.

DOLR,, = DPLR,; + KSPK,,;. + DSWK

gdzie:

Wzér 1-15

DOLRyy, - depozyt na ostateczny liquidation risk w portfelu p w klasie k

DPLRy,, - depozyt na posredni liquidation risk dla portfela p w klasie k

KSPKpy, - kredyt za spread pomigdzy klasami w portfelu p dla klasy k

DSWK,y, - depozyt za spread wewnatrz klasy k w portfelu p

Tabela 1-25 Obliczenie ostatecznego liquidation risk.

Metodyka SPAN® Rynek kasowy

Ostateczn
Klasa Ryzyko Depozyt za Kredyt za s y
.. , . liquidation
duracji posrednie spread spread risk

DRPPL1 294,42 12,13 0,00 306,55
DRPPL2 1822,67 231,64 -10,35 2 043,96
DRPPL3 3167,79 776,42 -10,35 3933,86
DREPL2 840,00 0,00 0,00 840,00
Wszystkie klasy 7 124,37
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3 DEPOZYT ZABEZPIECZAJACY WYROWNANIE DO RYNKU
3.1 Obliczanie wyréwnania do rynku

Wyrdéwnanie do rynku jest obliczane jako rdéznica pomiedzy wartoscig pozycji w cyklu rozliczenia
rewaluowang do rynku a wartoscig rozliczenia wynikajgcg z zawartych transakcji. Wyréwnanie do
rynku obliczane jest wytgcznie dla transakcji bedacych w cyklu rozliczenia.

Obliczanie wyrédwnania do rynku dla portfela p, instrumentu i

WRy,; = (WROZy,; X EN; + (Bp; — Spi) X ¢; X EN; + (BPDy,; — SPD,;) X d; X ED;)
Wzér 2-1

gdzie:

WR,; —wyréwnanie do rynku dla portfela p, papieru wartosciowego i

WROZ,;- iloczyn liczby papierow wartosciowych i kupowanych/sprzedawanych dla portfela p i ceny
jednostkowej z transakcji (dla transakcji kupna jest to warto$¢ ujemna)

Bpi; Spi— liczba kupowanych/sprzedawanych papieréw wartosciowych

BPDy,;; SPDp;— liczba  kupowanych/sprzedawanych papierow wartosciowych z prawem do

dywidendy/kuponu
(o] — przyjeta cena referencyjna papieru wartosciowego
d; — wartos¢ dywidendy/kuponu na dzien wyptaty; jezeli cena referencyjna c; jest ceng papieru

wartosciowego z nabytym prawem do dywidendy/kuponutod; = 0
ED;  —kurs waluty dywidendy/kuponu
EN;  —kurs waluty notowan

Dla sald netto kupna, gdzie By,; > S,; przyjmujemy ceng referencyjng kupna. ¢; = ck
Dla sald netto sprzedazy, gdzie B); < Sp; przyjmujemy ceng referencyjng sprzedazy. ¢; = cs
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3.2 Obliczanie przyjetej ceny referencyjnej kupna i sprzedazy

Cena referencyjna wykorzystywana do obliczania wyréwnania do rynku moze by¢ korygowana na
podstawie zestawu parametrow. Korygowanie ceny ma na celu zabezpieczenie przewidywanego
wyréwnania do rynku dla danego papieru wartosciowego. Dla sald netto kupna przyjmujemy cene
skorygowang w dét, dla sald netto sprzedazy przyjmujemy cene skorygowang w gore.

Mozliwe sg nastepujgce sytuacje:
1. Papier wartosciowy w dniu obliczerl byt notowany

« procentowa zmiana ceny zamkniecia w stosunku do poprzedniej ceny odniesienia przekracza
n%

ck=cox(1—-cdy) Wzér 2-2

cs=co X (1+cuy) Wzér 2-3
gdzie:
ck - przyjeta cena referencyjna kupna
cs - przyjeta cena referencyjna sprzedazy
co - cena zamkniecia
cdy - wskaznik zmniejszajacy cene
cuq - wskaznik zwiekszajacy cene
n% - wskaznik ograniczajgcy poziom straty

« procentowa zmiana ceny w stosunku do poprzedniej ceny odniesienia nie przekracza n%
ck=cs=co Wzér 2-4
2. Papier wartosciowy w dniu obliczen nie byt notowany

ck =cox(1—-cd,) Wzér 2-5

cs =co X (1+ cuy) Wzér 2-6
gdzie:
cd, - wskaznik zmniejszajacy cene
cu, - wskaznik zwiekszajacy cene
co - cena odniesienia, okreslona na podstawie ostatniej transakgji

KDPW_CCP ustala i dystrybuuje wartosci parametrow n, cdy, cd,, cuy cu,.

3.3 Obliczanie depozytu zabezpieczajacego wyrdéwnanie do rynku

Obliczanie depozytu zabezpieczajacego wyrownanie do rynku WR,, na portfel p uczestnika
rozliczajgcego odbywa sie na podstawie wzoru:

WR, = —min(X;WR,;;0)  Wzér 2-7
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4 CALKOWITE WYMAGANIE DEPOZYTOWE
4.1 Catkowity liquidation risk na portfel

Catkowity liquidation risk na portfel jest rowny sumie:
e depozytdw na ostateczny liquidation risk dla poszczegdlnych klas ptynnosci
e depozytdw na ostateczny liquidation risk dla poszczegdlnych klas duracji

DCLR, = ¥x DOLR,; Wzér 1-16
gdzie:
DCLR,,- catkowity liquidation risk

p - indeks portfela danego uczestnika rozliczajgcego
k - indeks klasy (ptynnosci lub duraciji)

Tabela 2-1 Obliczenie depozytu zabezpieczajacego portfel

Klasa Ostateczny
ptynnosci/duracji Liquidation Risk
LQPLN1 3041,43
LQPLN2 927,88
LQPLN3 2 176,00
LQEUR1 1 340,40
DRPPL1 306,55
DRPPL2 2 043,96
DRPPL3 3 933,86
DREPL2 840,00
Portfel 14 610,08

4.2 Obliczanie wymagania depozytowego na portfel

Wymaganie depozytowe na portfel rGwne jest sumie:
e depozytu na catkowity liquidation risk
e depozytu zabezpieczajgcego wyréwnanie do rynku

DZP,=DCLR,+WR,  Wzér 3-1

gdzie:

DZP, -wymaganie depozytowe dla portfela p

DCLR,, - catkowity liquidation risk dla portfela p

WR,, -depozyt zabezpieczajqcy wyréwnanie do rynku

p - indeks portfela danego uczestnika rozliczajgcego
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4.3 Obliczanie catkowitego wymagania depozytowego dla uczestnika rozliczajacego

Catkowite wymaganie depozytowe jest réowne sumie wymagan depozytowych obliczonych dla
wszystkich portfeli uczestnika rozliczajgcego.

DzZU =%,,DZP, Wzér 3-2

gdzie:
DZU - Catkowite wymaganie depozytowe dla uczestnika rozliczajgcego
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5 SELOWNIK POJEC

Catkowita pozycja netto

Obliczana na poziomie klasy ptynnosci lub duracji, jako réznica pomiedzy catkowitg pozycjg kupna
i catkowitg pozycjg sprzedazy. Pozycje wyceniane sg za pomocg ceny referencyjnej i z uzyciem
parametru modified duration (w przypadku papieréw dtuznych).

Cena referencyjna

Cena zamkniecia skorygowana o wynik operacji na papierach wartosciowych.

Depozyt na ostateczny liquidation risk
Depozyt na ostateczny liquidation risk obliczany jest wg wzoréow:
Papiery wartosciowe z wytgczeniem papieréw dtuznych:

Depozyt na ostateczny liquidation risk = depozyt na posredni liquidation risk + kredyt za spread
pomiedzy klasami (<0)

Papiery dtuzne:

Depozyt na ostateczny liquidation risk = depozyt na posredni liquidation risk + depozyt za spread
wewnatrz klasy + kredyt za spread pomiedzy klasami (<0)

Depozyt na posredni liquidation risk

Depozyt na posredni liquidation risk obliczany jest jako suma depozytu na ryzyko rynkowe i depozytu
na ryzyko specyficzne.

Depozyt na ryzyko rynkowe
Papiery wartosciowe z wytgczeniem papieréw dtuznych:

Ryzyko rynkowe wyraza ryzyko zmiany ceny instrumentéw w danej klasie ptynnosci. Do obliczenia
depozytu na wartos¢ ryzyka rynkowego stuzy parametr yi, ktory jest specyfikowany przez KDPW_CCP
dla kazdej klasy ptynnosci osobno.

Papiery dtuzne:

Ryzyko rynkowe wyraza ryzyko réwnomiernego przesuniecia krzywej rentownosci w danej klasie
duracji. Do obliczenia depozytu na wartos¢ ryzyka rynkowego stuzy parametr yi, ktéry jest
specyfikowany przez KDPW_CCP dla kazdej klasy duracji osobno.

Depozyt na ryzyko specyficzne
Papiery wartoSciowe z wytgczeniem papieréw dtuznych:

Ryzyko specyficzne uwzglednia ryzyko zwigzane z mozliwoscig odmiennej, od zatozonej dla danej klasy
ptynnosci, zmiennosci ceny danego instrumenty, zwigzanej z jego indywidualng charakterystyka. Do
obliczenia depozytu na ryzyko specyficzne stuzy parametr xi, ktory jest specyfikowany przez
KDPW_CCP dla kazdej klasy ptynnosci osobno.
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Papiery dtuzne:

Ryzyko specyficzne uwzglednia ryzyko zwigzane z mozliwos$cig odmiennej, od zatozonej dla danej klasy
duracji, zmiennosci danego instrumentu zwigzanej z jego indywidualng charakterystyka. Do obliczenia
depozytu na ryzyko specyficzne stuzy parametr xi, ktory jest specyfikowany przez KDPW_CCP dla
kazdej klasy duracji osobno.

Depozyt za spread wewnatrz klasy

Zadaniem depozyt za spread wewnagtrz klasy jest zabezpieczenie ryzyka nieréwnomiernego
przesuniecia krzywej dochodowosci w danej klasie duracji. Depozyt jest obliczany w stosunku do
pozycji bedacej w spreadzie. Obliczany wytacznie dla papieréw dtuznych.

Klasa duracji

Zbidr papierdw dtuznych posiadajgcych zblizong charakterystyke ryzyka.

Klasa ptynnosci

Zbiér papieréw wartosciowych nie bedgcych papierami dtuznymi posiadajgcych zblizone
charakterystyki i ptynnos¢.

Kredyt za spread pomiedzy klasami
Papiery wartosciowe z wytgczeniem papieréw dtuznych:

Jest to kredyt, ktéry pozwala pomniejszy¢ obliczony posredni liquidation risk poprzez uwzglednienie
faktu istnienia korelacji pomiedzy dwiema réznymi klasami ptynnosci. Kredyt dotyczy obu klas
tworzacych spread.

Papiery dtuzne:

Jest to kredyt, ktéry pozwala pomniejszy¢ obliczony posredni liquidation risk poprzez uwzglednienie
faktu istnienia korelacji pomiedzy dwoma réznymi klasami duracji. Kredyt dotyczy obu klas tworzgcych
spread.

Modified duration

Miara wrazliwosci ceny na zmiane stopy procentowe;j.

Papiery diuzne

Obligacje, bony skarbowe oraz listy zastawne

Parametry ryzyka
Parametry ustalane przez KDPW_CCP do obliczenia wymagan depozytowych. Obejmuja:

- poziom ryzyka rynkowego i specyficznego (y i x),
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- poziom depozytu za spread wewnatrz klasy,
- wspotczynnik kredytowy na spread pomiedzy klasami,
- wskazniki zmniejszajgce/zwiekszajgce cene referencyjng,

- wskaznik ograniczajgcy poziom straty.

Portfel na rynku kasowym

Zbidr pozycji znajdujacych sie w cyklu rozliczenia (transakcje juz zawarte za posrednictwem systemu
gietdowego, ale jeszcze nie rozliczcone w KDPW_CCP), wyrdznionych poprzez to samo konto
rozliczeniowe.

Spread pomiedzy klasami

Ukfad pozycji w dwéch réoznych klasach, taki ze catkowita pozycja netto w pierwszej klasie jest po
przeciwnej stronie rynku niz catkowita pozycja netto w drugiej klasie.

Spread wewnatrz klasy

Kazdy uktad pozycji w jednej klasie duracji, dla ktérej mozna wyrdzni¢ pozycje kupna i pozycje
sprzedazy.

Catkowite wymaganie depozytowe

Zabezpiecza straty, jakie moze ponies¢ KDPW_CCP w wyniku zamykania pozycji niewyptacalnego
wobec KDPW_CCP uczestnika rozliczajgcego. Obliczane jako suma catkowitego liquidation risk dla
wszystkich portfeli uczestnika rozliczajgcego i depozytu zabezpieczajgcego wyrdwnanie do rynku.

Wyréwnanie do rynku

Wyréwnanie do rynku jest réznicg pomiedzy wartoscig pozycji w cyklu rozliczenia rewaluowang do
rynku a wartoscig rozliczenia wynikajgcg z zawartej transakcji
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