16 grudnia 2020 r.

esma European Securities and
Markets Authority
T ESMA70-155-11608

DECYZJA EUROPEJSKIEGO URZEDU NADZORU GIELD | PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH (ESMA)

z dnia 16 grudnia 2020 r.

w sprawie przediuzenia obowigzywania tymczasowego wymogu zadania od
osob fizycznych lub prawnych posiadajacych pozycje kroétkie netto obnizenia
progéw powodujacych obowigzek zgtoszenia pozycji krétkich netto
dotyczacych wyemitowanego kapitatu podstawowego spoétek, ktérych akcje sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w celu zgtoszenia wiasciwym
organom pozycji powyzej okreslonego progu zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. a)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
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RADA ORGANOW NADZORU EUROPEJSKIEGO URZEDU NADZORU GIELD |
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegolnosci jego
zatgcznik 1X,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE(*), w szczegdlnosci jego art. 9 ust. 5, art. 43 ust. 1 i art. 44 ust. 1,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14
marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczgcych swapow
ryzyka kredytowego(2), w szczegoélnosci jego art. 28, ust. 1,

uwzgledniajac rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 918/2012 z dnia 5 lipca 2012 r.
uzupetniajgce rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 w sprawie
krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczgcych swapdw ryzyka kredytowego w
odniesieniu do definicji, obliczania pozycji krétkich netto, pokrytych swapow ryzyka
kredytowego z tytutu diugu panstwowego, progéw powodujgcych obowigzek zgtoszenia,
progéw ptynnoéci w odniesieniu do zawieszenia ograniczeh, znacznych spadkéw wartosci
instrumentéw finansowych i wystgpienia niekorzystnych zdarzeh(3), w szczegdlnosci jego art.
24,

uwzgledniajac decyzje Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych (UE)
2020/525 z dnia 16 marca 2020 r.(*) w sprawie natozenia na osoby fizyczne lub prawne, ktore
posiadajg pozycje krétkie netto, obowigzku czasowego obnizenia progéw skutkujacych
obowigzkiem zgtoszenia pozycji krétkich netto w odniesieniu do wyemitowanego kapitatu
podstawowego przedsiebiorstw, ktorych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym powyzej okreslonego progu, w celu powiadomienia wiasciwych organow
zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
236/2012,

uwzgledniajac decyzje Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (UE)
2020/1123 z dnia 10 czerwca 2020 r.(°) oraz decyzje Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i

1Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84.
2Dz.U. L 86224.3.2012, s. 1.
$Dz.U.L27479.10.2012, s. 1.
4Dz.U. L 116 z 15.4.2020, s. 5-13.

5Dz.U. L 245 7 30.7.2020, s. 17-30.



« esma

Papierow Wartosciowych (UE) 2020/1689 z dnia 16 wrzesnia 2020 r.(®) w sprawie
przediuzenia obowigzywania tymczasowego wymogu zgdania od os6b fizycznych lub
prawnychposiadajgcych pozycje krétkie netto obnizenia progéw powodujgcych obowigzek
zgtoszenia pozyciji krétkich netto dotyczgcych wyemitowanego kapitatu podstawowego spotek,
ktérych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w celu zgtoszenia wiasciwym
organom pozycji powyzej okreslonego progu zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. Wprowadzenie

(1) Na mocy decyzji (UE) 2020/525 ESMA natozyt na osoby fizyczne lub prawne posiadajgce
pozycje krétkie netto dotyczgce wyemitowanego kapitatu podstawowego spétek, ktérych
akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, obowigzek zgtoszenia wtasciwym
organom szczegotowych informacji dotyczgcych kazdej takiej pozycji, ktdéra osigga,
przekracza lub spada ponizej 0,1% wyemitowanego kapitatu podstawowego zgodnie z art.
28 ust. 1 lit. a) rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012.

(2) Srodek natozony na mocy decyzji ESMA (UE) 2020/525 odnosit sie do koniecznosci
umozliwienia wtasciwym organom krajowym i ESMA monitorowania pozycji krétkich netto,
ktére uczestnicy rynku zajeli w zwigzku z akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku
regulowanym, biorgc pod uwage wyjatkowe okolicznosci wystepujgce na rynkach
finansowych.

(3) Na mocy decyzji (UE) 2020/1123 z dnia 10 czerwca 2020 r. oraz decyzji (UE) 2020/1689
z 16 wrzesnia 2020 r. ESMA przedtuzyt obowigzywanie tymczasowego wymogu, poniewaz
mimo czesciowego ozywienia rynkéw finansowych UE po stratach odnotowanych od czasu
wybuchu pandemii perspektywy przysztego ozywienia gospodarczego pozostaty
niepewne, nadal wystepowaty zagrozenia dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci
rynkow finansowych oraz stabilnosci systemu finansowego, a takze nastepstwa dla catej
UE.

(4) Zgodnie z art. 28 ust. 10 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 ESMA musi dokonywac
przegladu tego srodka w odpowiednich odstepach czasu, nie rzadziej niz co trzy miesigce.

(5) ESMA dokonat tego przeglgdu na podstawie analizy wskaznikéw wydajnosci, w tym cen,
zmiennosci, spreadu swapu ryzyka kredytowego, a takze zmian pozycji krétkich netto,
zwlaszcza tych mieszczacych sie w przedziale 0,1-0,2%. Na podstawie wynikéw
przeprowadzonej analizy ESMA postanowit przedtuzy¢é obowigzywanie srodka o kolejne
trzy miesigce.

2. Mozliwosé zapewnienia przez srodek ochrony przed istotnymi zagrozeniami i
skutkami transgranicznymi (art. 28 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

5Dz.U. L 379 z 13.11.2020, s. 60-76.
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a. Zagrozenie dla prawidiowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw
finansowych

(6) ESMA jest zdania, ze w obecnej sytuacji, na ktérg bardzo duzy wptyw majg wydarzenia
zwigzane z pandemig COVID-19 i zwigzana z tym niepewnosc¢, identyfikacja zagrozen dla
prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych UE powinna opierac sie
na analizie ogdlnego otoczenia makroekonomicznego w potgczeniu ze zmianami na
rynkach finansowych.

(7) Jesli chodzi o otoczenie makroekonomiczne, pandemia COVID-19 nadal ma negatywny
wplyw na gospodarke realng, a ogdlne perspektywy ozywienia gospodarczego w
przysztosci pozostajg niepewne pomimo niedawnych pozytywnych zmian w UE oraz poza
jej terytorium w zwigzku z pojawieniem sie szczepionek. Obawy wyrazone przez ESMA w
poprzedniej decyzji dotyczgce mozliwego wzrostu liczby przypadkow COVID-19
urzeczywistnity sie, co doprowadzito do drugiej fali pandemii. Powigzane dane dotyczace
nowych przypadkéw, liczby hospitalizowanych, wskaznikéw obtozenia t6zek na oddziatach
intensywnej terapii i liczby zgondw sg poréwnywalne z danymi za marzec i kwiecien, a
nawet gorsze.

(8) W rezultacie w catej UE podjeto szereg srodkéw powstrzymujgcych rozprzestrzenianie sie
choroby, poczgwszy od wprowadzenia lokalnych $rodkow izolacji i godziny policyjnej, a
skonczywszy na ogoélnokrajowym zakazie opuszczania danego obszaru (lockdownie). W
przypadku pierwszej fali pandemii, oczekuje sie, ze srodki te bedg miaty wplyw na
gospodarki krajowe zaréwno w perspektywie krétko-, jak i dlugoterminowe.

(9) W zwigzku z tym jesienna europejska prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej (KE)’
wskazuje, ze ma nastgpi¢ spadek rocznego realnego PKB w strefie euro o 7,8% w 2020
r., przy znacznych réznicach miedzy panstwami czionkowskimi. Nie przewiduje sie
poprawy PKB w strefie euro i w UE przed kornicem 2022 r.8

(10) Ponadto oczekuje sie, ze stopa bezrobocia osiggnie 8,3% w strefie euro w 2020 r. (7,7%
w UE) i bedzie dalej rosta w 2021 r.°

(11) Jezeli chodzi o zmiany na rynkach finansowych, pozytywne informacje na temat rozwoju
i skutecznosci szczepionek przyczynity sie w ostatnim czasie do znacznej poprawy wyceny
rynkowej i innych powigzanych parametréw — w okresie od 6 listopada, tj. dnia sesyjnego
poprzedzajgcego pierwsze pozytywne ogtoszenie dotyczgce potencjalnej szczepionkil®,
do 2 grudnia 2020 r. indeksy STOXX EUROPE 800 z wytgczeniem Szwajcarii oraz
Eurostoxx 50 zyskaty, odpowiednio, 8,7% i 9,9%, a gtbwne wskazniki krajowe
kontynuowaty ten trend, wzrastajgc srednio o 10%.

(12) Biorgc jednak za punkt odniesienia indeks Eurostoxx 50, wzrost cen w jego przypadku (-
8% w poréwnaniu z lutym) jest znacznie stabszy w poréwnaniu z innymi wskaznikami,

" Dostepne pod adresem: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/autumn_20 forecast.pdf.

8 Europejska prognoza gospodarcza, s. 40.
9 Europejska prognoza gospodarcza, s. 49.

10 Dostepne pod adresem: https://www.pfizer.com/news/press-release/press-release-detail/pfizer-and-biontech-announce-
vaccine-candidate-against.
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takimi jak: NIKKEI 225 (+14,1% w poréwnaniu z lutym), S&P 500 (+8,6% w poréwnaniu z
lutym) lub CSI 300 (+22,3% w poréwnaniu z lutym) [Rysunek 1].

(13) W przypadku sektora bankowego straty w indeksie STOXX Europe Total Market Banks
(odniesienie do bankow europejskich) w dniu 2 grudnia 2020 r. wynoszg 22% w
poréwnaniu do 20 lutego, co stanowi poprawe w stosunku do spadku 0 37% odnotowanego
we wrzeéniu [Rysunek 1]. Jak wynika z analizy cen akcji niektérych gtéwnych europejskich
instytucji kredytowych (w Niemczech, Hiszpanii, we Wioszech i Franciji), spadki cen wahajg
sie od 3,41% do 42,62%. Pomimo poprawy w poréwnaniu ze spadkiem cen odnotowanym
w okresie od lutego do wrzesnia (od 10% do 59%), dane te Swiadczg o stabosci sektora
bankowego.

(14) Ponadto utrzymuje sie ryzyko oddzielenia wyceny aktywéw od podstawowych danych
ekonomicznych, co rodzi watpliwosci co do trwatosci odbicia na rynku w przyszitoscit. Jak
wskazano w tablicy wskaznikéw ryzyka (ang. ESMA Risk Dashboard) ESMA z dnia 11
listopada 2020 r.*2, stopien, w jakim ryzyka te bedg sie dalej urzeczywistnia¢, bedzie w
decydujgcym stopniu zalezat od trzech czynnikéw — wptywu pandemii na gospodarke,
oczekiwan rynkowych co do srodkéw wsparcia monetarnego i fiskalnego oraz wystgpienia
dodatkowych zdarzeh zewnetrznych w i tak juz niestabilnym otoczeniu globalnym.

(15) Jednoczesnie na rynkach finansowych pojawiajg sie inne pozytywne sygnaty. Wzrost
zaufania wynikajacy z prac nad szczepionkami znajduje réwniez odzwierciedlenie w
ewolucji spreadéw swapdw ryzyka kredytowego (CDS), rentownosci obligacji skarbowych
i zmiennosci.

(16) Spready swapoéw ryzyka kredytowego dla przedsiebiorstw utrzymujg sie na poziomie
pieciu punktéw bazowych powyzej poziomow zaobserwowanych w lutym 2020 r. (wartosci
podobne do wartosci wskazanych w decyzji ESMA (UE) 2020/1689), natomiast spready
swapéw ryzyka kredytowego dla europejskich obligacji wysokodochodowych (ang.
European high yield), europejskich emitentéw finansowych (ang. European financials) oraz
dla subindeksu European financials subordinate wykazujg redukcje odpowiednio 0 39, 6 i
25 punktéw bazowych w poréwnaniu z wartosciami lezgcymi u podstaw decyzji ESMA (UE)
2020/1689 [Rysunek 1].

(17) Na podobnej zasadzie wida¢ spadek rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych —
rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w Niemczech, Hiszpanii, Francji i we Wtoszech
wykazuje spadek w stosunku do poziomu z 20 lutego $rednio o 14 punktéw bazowych
[Rysunek 1].

(18) Jesli chodzi o zmiennos$¢ implikowang, stale maleje, ale pozostaje bardzo wrazliwa na
doniesienia z rynku. Zmienno$¢ mierzona przez indeks VSTOXX?'? utrzymuje sie na
wysokim poziomie w poréwnaniu z poziomem z lutego 2020 r. (+8%). To samo dotyczy

11 Dostepne pod adresem https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
1371 risk dashboard no 2 2020.pdf.

2 Dostepne pod adresem https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
1371 risk dashboard no 2 2020.pdf.

13 Indeks VSTOXX mierzy zmienno$¢ implikowang na podstawie cen opcji indeksu Eurostoxx 50.
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indeksu VIX, ktéry na dzien 2 grudnia 2020 r. nadal byt wyzszy o +5% w poréwnaniu z
lutym 2020 r. [Rysunek 1].

(19) Odsetek akcji z pozycjg krotkg netto w przedziale od 0,1% do 0,2% nie zmniejszyt sie
znaczgco od marca 2020 r. i utrzymuje sie srednio na poziomie 12% w stosunku do pozycji
krétkich netto ogétem, podobnie jak we wrzesniu®® (kiedy to wynosit 13%) [Rysunek6].

(20) Jak juz wskazano w poprzednich decyzjach ESMA, nizszy prég powodujgcy obowigzek
zgtoszenia sprawit, ze w niektorych panstwach pozycje krétkie netto w przedziale od 0,1%
do 0,2% stanowig znaczny odsetek fgcznych zgtoszonych krotkich pozycji netto.
Podsumowujgc, odsetek pozycji krétkich netto w przedziale od 0,1% do 0,2%, ktore
musiaty zostac zgtoszone ze wzgledu na tymczasowy nizszy prog powodujgcy obowigzek
zgtoszenia, pozostaje istotng czescig sumy i ma wysokg wartos¢ informacyjng dla organéw
regulacyjnych w obecnej sytuaciji.

(21) Ogodlnie rzecz biorgc, pomimo niedawnego wzrostu cen w kluczowych sektorach,
otoczenie nadal pozostaje niestabilne — w dalszym ciggu utrzymuje sie niepewno$é co do
rozwoju pandemii COVID-19 i jej wptywu na ogdlny scenariusz makroekonomiczny.

(22) ESMA jest zdania, ze ryzyko oddzielenia wartosci aktywow od podstawowych danych
ekonomicznych moze wystgpi¢ nie tylko w przypadku wzrostu cen akcji bez wyraznej
perspektywy wzrostu gospodarczego, ale rowniez w przypadku, gdy rynki zareagujg zbyt
nerwowo na doniesienia, co bedzie skutkowato przejSciem w nieuzasadniong spirale
spadkowa.

(23) Pomimo ostatnich wydarzen nadal uwidaczniajg sie dtugoterminowe skutki kryzysu
zwigzanego z COVID-19 dla gospodarki i dla swiata w ogdle. W szczegolnosci jesienna
prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej zawiera dwa alternatywne scenariusze 1°
(,scenariusz wzrostowy” i ,scenariusz spadkowy”) podyktowane wyjgtkowym stopniem
niepewnosci co do rozwoju pandemii oraz srodkéw wprowadzonych w celu ograniczenia
jej rozprzestrzeniania sie.

(24) Jak wskazano powyzej, pozycje krotkie netto nie zmniejszyty sie znaczgco, a implikowana
zmiennos¢, mimo ze jest nizsza niz ta analizowana na potrzeby decyzji (UE) 2020/1689,
okazata sie wrazliwa na nowe zdarzenia.

(25) W szczegolnosci tak niestabilne otoczenie gospodarcze i rynkowe zwigksza
prawdopodobienstwo, ze w nadchodzacych miesigcach presja krétkiej sprzedazy moze
wywotac lub pogtebi¢ potencjalne negatywne zmiany, co z kolei moze negatywnie wptyngc
na zaufanie rynku lub integralno$¢ mechanizmu ustalania cen. ESMA jest zdania, ze
pofaczenie opisanych powyzej okolicznosci stanowi powazne zagrozenie dla
prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych.

14 Indeks VIX oblicza sie z wykorzystaniem wartosci srodkowej spreadu kwotowania do ofert kupna i sprzedazy opcji indeksu
S&P 500 (SPX) w czasie rzeczywistym.

15 Zob. réwniez ust. 4 lit. c).

16 Europejska prognoza gospodarcza, s. 61.



* esma

b. Zagrozenie dla stabilnosci catego unijnego systemu finansowego lub jego
czesci

(26) Jak wyjasnit EBC w przegladzie stabilnosci finansowej (ang. Financial Stability Review)'/,
stabilnos¢ finansowa to stan, w ktorym system finansowy — obejmujgcy posrednikéw
finansowych, rynki i infrastruktury rynkowe — jest w stanie przetrwaC wstrzgsy i brak
rownowagi finansowe;.

(27) Pandemia COVID-19 w dalszym ciggu ma powazny wptyw na gospodarke realng Unii.
Jak juz wspomniano, w tablicy wskaznikéw ryzyka z dnia 11 listopada 2020 r. ESMA
stwierdzit, ze ,sytuacja na rynkach finansowych UE polepszyta sie w Il kwartale 2020 roku,
ale rynki nadal sg bardzo wrazliwe [...], mozliwo$¢ nagtej zmiany oceny ryzyka przez
inwestorow stanowi kluczowe ryzyko, jakie obecnie dostrzegamy w odniesieniu do rynkéw
finansowych UE, i w zwigzku z tym podtrzymujemy naszg ocene ryzyka”.

(28) Ust. 2 lit. a) powyzej zawiera blizsze informacje na temat ogdélnych wynikéw rynkow
bankowych i finansowych.

(29) Z powodu COVID-19 gospodarka UE i jej rynki finansowe znalazly sie w niestabilngj
sytuacji, w ktorej dalszy spadek cen wywotany lub spotegowany przez strategie kroétkiej
sprzedazy moze miec bardzo szkodliwe konsekwencje.

(30) W tej wcigz niepewnej sytuacji ESMA jest zdania, ze znaczna presja na sprzedaz i
nietypowa zmiennos¢ cen akcji mogg zosta¢ spotegowane przez rézne czynniki, w tym
przez rosngcg liczbe uczestnikow rynku zajmujgcych sie krotkg sprzedazg i tworzeniem
znacznych pozyciji krétkich netto.

(31) Jak wskazano powyzej, odsetek akcji z pozycjg krotkg netto w przedziale od 0,1% do
0,2% nie zmniejszyt sie znaczagco od marca 2020 r. [Rysunek6].

(32) Powszechne straty cenowe dla instytucji kredytowych, ktére stanowity jeden z
parametrow decyzji o przedtuzeniu podjetej w czerwcu i wrzesniu, poprawity sie w
poréwnaniu z wrzesniem, ale nadal wynoszg -22% w poréwnaniu z lutym 2020 r. [wykres
1]. Oznacza to, ze czesc¢ instytucji kredytowych, ktére w niektérych przypadkach majg
znaczenie systemowe, pozostaje potencjalnie narazona na strategie krotkiej sprzedazy i
na tworzenie znacznych pozycji krétkich netto, niezaleznie od tego, czy te strategie i
pozycje sg poparte podstawowymi informacjami.

(33) Nadal istnieje jednak ryzyko, ze nagromadzenie strategii krotkiej sprzedazy i tworzenie
znacznych pozycji krotkich netto moze prowadzi¢ do niekontrolowanego spadku cen dla
niektorych emitentoéw, co moze mie¢ skutki uboczne w tym samym panstwie cztonkowskim
lub w catej UE, ktére z kolei mogg ostatecznie doprowadzi¢ do powstania zagrozenia dla
systemu finansowego co najmniej jednego panstwa cztonkowskiego.

(34) Niezaleznie od czesciowego ozywienia gospodarczego obserwowanego na rynkach
finansowych niektérych panstw czionkowskich UE, wspomniany brak pewnosci co do
rozwoju COVID-19 i wplywu pandemii na gospodarke UE nadal istnieje i sprawia, ze wyzej
wymienione obawy dotyczgce potencjalnego oddzielenia wyceny aktywéw od

7 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html.
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podstawowych danych gospodarczych oraz trwatosci niedawnego ozywienia na rynkach
finansowych stajg sie jeszcze istotniejsze.

(35) ESMA jest zatem zdania, ze obecna sytuacja rynkowa nadal powaznie zagraza
stabilnosci systemu finansowego w Unii.

c. Skutki transgraniczne

(36) Aby ESMA mogt zastosowaé przedmiotowy Srodek, musi zosta¢ spetniony kolejny
warunek, mianowicie stwierdzone zagrozenia muszg wywotywac skutki transgraniczne.

(37) Jak opisano powyzej, sytuacja na rynkach akcji w catej UE, biorgc pod uwage zaréwno
indeksy krajowe, jak i ogolnoeuropejskie, jeszcze catkowicie nie poprawita sie po
odnotowaniu powaznych spadkow cen w marcu.

(38) Biorgc pod uwage fakt, ze zagrozenia majg wptyw na rynki finansowe wiekszosci panstw
cztonkowskich UE (chociaz w r6znym stopniu), skutki transgraniczne sg nadal szczegdlnie
powazne, poniewaz wzajemne powigzania unijnych rynkéw finansowych zwiekszajg
prawdopodobienstwo wystgpienia potencjalnych skutkéw ubocznych lub efektu domina na
rynkach w przypadku pres;ji krotkiej sprzedazy.

(39) ESMA jest zatem =zdania, ze opisane wyzej zagrozenia dla integralnosci rynku,
prawidtowego funkcjonowania i stabilnosci finansowej wywotujg skutki transgraniczne. Ze
wzgledu na charakter kryzysu zwigzanego z COVID-19 majg one w rzeczywistosci
charakter og6lnounijny.

3. Zaden witasciwy organ nie podjat srodkéw w celu ochrony przed zagrozeniem lub
jeden lub wieksza liczba wtasciwych organéw podjeta srodki, ktére nie stanowia
adekwatnej ochrony przed tym zagrozeniem (art. 28 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia
(UE) nr 236/2012)

(40) Kolejnym z warunkow przyjecia przez ESMA srodka przewidzianego w niniejszej decyzji
jest brak podjecia dziatah przez wiasciwe organy w celu ochrony przed zagrozeniem albo
podjecie dziatan, ktdre nie stanowig adekwatnej ochrony przed tym zagrozeniem.

(41) Obawy dotyczgce integralnosci rynku, prawidtowego funkcjonowania i stabilnosci
finansowej opisane w decyzji ESMA 2020/525 sktonity niektore wiasciwe organy krajowe
do podjecia dziatan krajowych majgcych na celu ograniczenie krotkiej sprzedazy akcji w
Hiszpanii, Franciji, Austrii, Belgii, Grecji i Wioszech!8, ktére wygasty w dniu 18 maja.

(42) Po wygasnieciu lub zniesieniu tych srodkow tymczasowych w UE nie podjeto zadnych
dalszych $rodkéw na podstawie rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012, oraz — wedtug stanu na
date niniejszej decyzji —zadne takie srodki nie obowigzuja.

(43) W chwili przyjecia niniejszej decyzji zadne wiasciwe organy nie przyjety srodkéw
majgcych na celu zwiekszenie widocznosci zmian pozycji krotkich netto poprzez

18 We Wioszech s$rodki te zostaty zniesione w dniu 18 maja.
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ustanowienie nizszych progéw powodujgcych obowigzek zgtoszenia, poniewaz mogg one
opierac sie na decyzji ESMA (UE) 2020/1123.

(44) Koniecznosc¢ zwiekszenia widocznosci pozycji krétkich netto pozostaje palaca w sytuacii,
gdy wyzej wymienione ograniczenia natozone na mocy art. 20 rozporzgdzenia (UE) nr
236/2012 przestaty obowigzywac, a w dalszym ciggu utrzymuje sie niepewnos¢ zwigzana
z opisanym powyzej przedtuzajgcym sie wptywem COVID-19. Poniewaz krotka sprzedaz i
transakcje o rownowaznym skutku nie podlegajg juz innym ograniczeniom zewnetrznym,
wiasciwe organy krajowe w catej UE muszg by¢ w stanie okresli¢ z wyprzedzeniem, czy
pozycje krotkie netto powiekszajg sie w stopniu, ktéry moze prowadzi¢ do opisanych
powyzej zagrozen dla rynkdéw finansowych i stabilnosci finansowej, objawiajgcych sig i
nasilanych przez presje krotkiej sprzedazy.

(45) W sSwietle powyzszych zagrozeh dla catej UE oczywiste jest, ze informacje otrzymane
przez wtasciwe organy krajowe w ramach zwykiego progu powodujgcego obowigzek
zgtoszenia okre$lonego w art. 5ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr236/2012 nie sag
wystarczajgce w przypadku obecnych skrajnych warunkéw rynkowych. ESMA jest zdania,
ze dzieki utrzymaniu nizszego progu powodujgcego obowigzek zgtoszenia wszystkie
wiasciwe organy krajowe w catej UE i ESMA bedg dysponowaty najlepszymi dostepnymi
danymi umozliwiajgcymi monitorowanie tendencji rynkowych oraz przygotowanie siebie i
ESMA do podjecia dalszych srodkéw, jezeli bedg konieczne.

4. Srodek ten stanowi znaczaca ochrone przed zagrozeniami lub znacznie zwigksza
zdolnos¢ wiasciwych organéw do monitorowania zagrozen (art. 28 ust. 3 lit. a)
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(46) ESMA musi rowniez wzig¢ pod uwage, w jakim stopniu przedtuzenie srodka stanowi
znaczacg ochrone przed zidentyfikowanymi zagrozeniami.

(47) W szczegoélnosci ESMA przeanalizowat ponizej, czy przedtuzenie srodka stanowitoby
znaczacg ochrone przed zagrozeniem dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci
rynkow finansowych, dla stabilnosci finansowej w Unii oraz czy poprawitoby zdolnosé
wiasciwych organow do monitorowania zagrozenia.

a. Srodek stanowi znaczaca ochrone przed zagrozeniem dla prawidtowego
funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych

(48) W opisanych powyzej okolicznosciach naglty wzrost presji sprzedazy i zmiennosci cen
wynikajgcy z krotkiej sprzedazy i tworzenia pozycji krotkich moze spotegowaé tendencje
spadkowe na rynkach finansowych. Podczas gdy krétka sprzedaz w innych okresach moze
mie¢ pozytywne skutki pod wzgledem ustalenia prawidtowej wyceny emitentéw, w
obecnych warunkach rynkowych moze stanowi¢ dodatkowe zagrozenie dla prawidtowego
funkcjonowania i integralnosci rynkow.

(49) W szczegolnosci, biorgc pod uwage horyzontalne skutki przedtuzajgcej sie sytuacji

nadzwyczajnej, ktéra dotyka znaczng liczbe akcji w catej Unii, kazdy nagty spadek cen
akcji moze zosta¢ pogtebiony przez dodatkowg presje sprzedazy wynikajgcg z krotkiej
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sprzedazy i wzrost pozycji krotkich netto, ktore — jezeli bylyby nizsze od normalnych
progdéw powodujagcych obowigzek zgtoszenia ich wtasciwym organom krajowym na mocy
art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 — nie zostatyby wykryte bez zastosowania
przediuzenia Srodka.

(50) Z powyzszych wzgledéw wiasciwe organy krajowe i ESMA powinny jak najszybciej
zapoznac¢ sie z informacjami na temat uczestnikow rynku angazujgcych sie w krotkg
sprzedaz i tworzgcych znaczne pozycje krotkie netto, aby w razie koniecznosci zapobiec
sytuaciji, w ktérej te pozycje stang sie sygnatem uruchamiajgcym lawine zlecen sprzedazy,
co w konsekwencji spowoduje znaczny spadek cen.

(51) Przedtuzenie terminu obowigzywania $rodka jest odpowiedzig na te potrzebe poprzez
ustalenie, ze osoby fizyczne i prawne posiadajgce pozycje krotkg netto z tytutu akciji
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym powinny nadal zgtasza¢ wtasciwym
organom Kkrajowym pozycje ponizej progu okreslonego w art. 5 rozporzadzenia (UE) nr
236/2012.

(52) W zwigzku z tym wiasciwe organy krajowe i ESMA bedg w stanie odpowiednio oceni¢
zmieniajgcg sie sytuacje, odrozniajgc zmiany rynkowe wywotane przez podstawowe
informacje od zmian, ktére mogg zostaé zainicjowane lub spotegowane w wyniku krétkiej
sprzedazy, oraz reagowaé, jezeli integralnos¢ i prawidtowe funkcjonowanie rynkéw
wymagajg bardziej rygorystycznych dziatah.

(53) ESMA jest zdania, ze bez przedtuzenia okresu obowigzywania tego $rodka o dodatkowe
trzy miesigce wiasciwe organy krajowe i ESMA mialyby ograniczone mozliwoSci
odpowiedniego monitorowania rynku w obecnej niepewnej i niestabilnej sytuaciji. Swiadczy
o tym wyrazne oddzielenie wynikéw rynku finansowego od lezgcej u ich podstaw
dziatalnosci gospodarczej, a takze zmienny charakter pandemii COVID-19. Czynniki takie
moglyby wywotaé nagtg i znaczacqg presje sprzedazy oraz nadzwyczajng dodatkowg
zmiennosé cen akcji unijnych, ktére z kolei mogtyby zosta¢ dodatkowo spotegowane przez
nagromadzenie pozycji krétkich.

(54) Jednocze$nie ESMA jest zdania, ze nalezy utrzymaé prég powodujgcy obowigzek
publikacji okreslony w art. 6 rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012, ktory wynosi 0,5%
wyemitowanego kapitatu podstawowego danej spétki, poniewaz obnizenie tego progu nie
wydaje sie konieczne z punktu widzenia utrzymania uporzadkowanego prawidtowego
funkcjonowania rynkéw i przeciwdziatania zagrozeniom dla stabilnosci finansowe;.
Wiasciwe organy krajowe i ESMA bedg nadal na biezgco monitorowa¢ warunki rynkowe i
w razie potrzeby podejmg dalsze dziatania.

b. Srodek stanowi znaczaca ochrone przed zagrozeniem dla stabilnosci
calego unijnego systemu finansowego lub jego czesci.

(55) Jak opisano powyzej, pomimo obiecujgcych informacji dotyczacych pojawienia sie
szczepionek, ktore to informacje przyczynity sie do poprawy wynikéw rynkowych, w
niektérych panstwach spadek indeksow gietdowych od 20 lutego 2020 r. utrzymuje sie na
podobnym poziomie jak w czerwcu lub wrzesniu 2020 r. Ponadto ozywienie cen w UE jest
znacznie stabsze w poréwnaniu z wynikami innych gospodarek swiatowych, np. NIKKEI
225, S&P 500 czy CSI 300. Rozne czynniki ryzyka nadal majg wptyw na wiele sektoréw,
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na przyktad wyniki udziatéw sektora finansowego sg nadal stabe i szeroko rozproszone
miedzy gtébwnymi instytucjami kredytowymi w UE. W tym otoczeniu zaangazowanie w
krotkg sprzedaz i tworzenie znacznych pozycji krotkich netto moze zwiekszy¢ presje
sprzedazy i tendencje spadkowe, ktore z kolei mogg zwieksza¢ zagrozenie moggce
wywiera¢ bardzo szkodliwy wptyw na stabilnos¢ finansowg instytucji finansowych i
przedsiebiorstw z innych sektorow.

(56) W tym kontekscie, bez przedtuzenia okresu obowigzywania tego srodka o dodatkowe trzy
miesigce wtasciwe organy krajowe i ESMA napotkatyby ograniczenia w zakresie danych,
ktére ograniczatyby ich zdolno$¢ do przeciwdziatania ewentualnym negatywnym skutkom
dla gospodarki, a docelowo dla stabilnosci finansowej Unii jako catosci.

(57) W zwigzku z tym przedtuzenie srodka ESMA polegajgcego na tymczasowym obnizeniu
progow zgftaszania pozycji krotkich netto wtasciwym organom krajowym skutecznie
przeciwdziata temu zagrozeniu dla stabilnosci czesci lub ostatecznie catego systemu
finansowego Unii poprzez zmniejszenie ograniczen w zakresie danych i zwiekszenie
zdolnosci wtasciwych organow krajowych do reagowania na nadchodzgce zagrozenia na
wczesnym etapie.

c. Poprawa zdolnosci wtasciwych organéw do monitorowania zagrozenia

(58) W zwykitych warunkach rynkowych witasciwe organy krajowe monitorujg wszelkie
zagrozenia, ktére moga wynikac¢ z krotkiej sprzedazy i tworzenia pozycji krétkich netto z
uzyciem narzedzi nadzorczych ustanowionych w przepisach Unii, w szczegolnosci
obowigzkéw powodujgcych obowigzek zgtoszenia pozycji krétkich netto ustanowionych w
rozporzadzeniu (UE) nr 236/2012%°.

(59) Istniejgce warunki rynkowe sprawiajg jednak, ze konieczne jest wzmozenie przez
wiasciwe organy krajowe i ESMA dziatan monitorujgcych w zakresie zbiorczych pozyciji
krotkich netto z tytutu akcji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych. W tym
celu, a takze biorgc pod uwage utrzymujgca sie niepewnos¢ zwigzang z pandemig COVID-
19, wcigz wazne jest, aby wtasciwe organy krajowe nadal otrzymywaly informacje o
tworzeniu pozycji krotkich netto na jak najwcze$niejszym etapie, zanim osiggng one
poziom 0,2% wyemitowanego kapitalu podstawowego okreslony w art. 5 ust. 2
rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012.

(60) Swiadczy o tym fakt, ze — pomimo wzrostu cen od listopada 2020 r. — odsetek akcji 0
pozycji krétkiej netto wynoszgcej od 0,1% do 0,2% nie zmniejszyt sie znaczgco od marca
2020 r.2° i utrzymuije sie na $rednim poziomie 12% w stosunku do tgcznych pozyciji krétkich
netto, podobnie jak we wrzesniu. W zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze odsetek pozycji
krétkich netto w przedziale od 0,1% do 0,2%, ktére musiaty zosta¢ zgtoszone ze wzgledu
na nizszy prog powodujgcy obowigzek zgtoszenia natozony przez ESMA, pozostaje istotng
czescig sumy pozycji krotkich netto.

19 Por. art. 5 rozporzagdzenia (UE) nr 236/2012.

20 Z przyczyn technicznych sprawozdania dotyczgce dziennych pozycii krotkich netto w Danii za okres od 31 sierpnia do
4 wrzesnia nie sg dostepne.
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(61) W zwigzku z tym przedtuzony Srodek ESMA utrzyma zwiekszong zdolnos¢ wiasciwych
organdw krajowych do radzenia sobie z wszelkimi stwierdzonymi zagrozeniami na
wczesniejszym etapie, umozliwiajgc im i ESMA terminowe zarzgdzanie zagrozeniami dla
prawidtowego funkcjonowania rynkéw i dla stabilnosci finansowej w przypadku pojawienia
sie jakichkolwiek oznak napie¢ na rynku.

5. Srodki nie stwarzaja ryzyka arbitrazu regulacyjnego (art. 28 ust. 3 lit. b)
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(62) Aby przyja¢ lub przedtuzy¢ srodek na mocy art. 28 rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012,
ESMA powinien wzig¢ pod uwage, czy srodek stwarza ryzyko arbitrazu regulacyjnego.

(63) Jako ze przedtuzony s$rodek wprowadzony przez ESMA dotyczy obowigzkow
sprawozdawczych uczestnikéw rynku w odniesieniu do wszystkich akcji dopuszczonych
do obrotu na rynkach regulowanych w Unii, zapewni on wszystkim wiasciwym organom
krajowym jednolity prég powodujgcy obowigzek zgtoszenia, zapewniajgc rowne szanse
wsrod uczestnikow rynku w Unii i spoza Unii w odniesieniu do obrotu akcjami
dopuszczonymi do obrotu na rynkach regulowanych w Unii.

6. Srodek wprowadzony przez ESMA nie ma niekorzystnego wplywu na
efektywnos¢ rynkow finansowych, w tym nie powoduje ograniczenia ptynnosci
na tych rynkach ani niepewnosci wsrod uczestnikéw rynku, ktére bylyby
niewspotmierne do korzysci plynacych z tego srodka (art. 28 ust. 3 lit. ¢)
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(64) ESMA musi oceni¢, czy srodek ten wywotuje niekorzystne skutki, ktére uznano by za
niewspoétmierne w stosunku do jego korzysci.

(65) ESMA uwaza za stosowne, aby wiasciwe organy krajowe $cisle monitorowaty wszelkie
zmiany pozycji krotkich netto przed rozwazeniem przyjecia jakichkolwiek bardziej
inwazyjnych $rodkow. ESMA zwraca uwage, ze normalne progi powodujgce obowigzek
zgtoszenia (0,2% wyemitowanego kapitatu podstawowego) moga nie by¢ odpowiednie w
przediuzajgcych sie wyjgtkowych warunkach rynkowych, aby na czas okresli¢ tendencje i
pojawiajgce sie zagrozenia.

(66) Mimo ze wprowadzenie rozszerzonego obowigzku sprawozdawczego mogto stanowié
dodatkowe obcigzenie dla podmiotow zgtaszajgcych, dostosowaty juz one swoje systemy
wewnetrzne na podstawie decyzji ESMA (UE) 2020/525, (UE) 2020/1123 i (UE)
2020/1689, w zwigzku z czym oczekuje sig, ze ten odnowiony $rodek nie bedzie miat
wiekszego wplywu na koszty przestrzegania przepisdw ponoszone przez podmioty
zgtaszajgce.Ponadto nie ograniczy to zdolnosci uczestnikéw rynku do zajmowania lub
zwiekszania swoich pozyciji krotkich z tytutu akcji. W rezultacie nie bedzie to miato wpltywu
na efektywnos¢ rynku.

(67) W poréwnaniu z innymi potencjalnymi i bardziej inwazyjnymi srodkami przedmiotowy
przedtuzony Srodek nie powinien mie¢ wptywu na ptynnosc na rynku, poniewaz zwigkszony
obowigzek sprawozdawczy w odniesieniu do ograniczonego zbioru uczestnikow rynku nie
powinien zmienia¢ ich strategii handlowych, a tym samym ich udziatu w rynku. Ponadto
utrzymanie wyjatku przewidzianego dla dziatalnosci animatora rynku i programow
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stabilizacji nie ma na celu zwiekszenia obcigzen dla podmiotéw oferujgcych istotne ustugi
w zakresie zapewniania ptynnosci i ograniczania zmiennosci, co ma szczegolne znaczenie
w obecnej sytuacji.

(68) Jesli chodzi o zakres przedtuzonego srodka, ESMA jest zdania, ze ograniczenie go do
jednego lub kilku sektoréw lub do jakiejkolwiek podgrupy emitentdw moze nie przyniesc
pozgdanych rezultatéw. Skala spadku cen odnotowanych po wybuchu pandemii COVID-
19, szeroki zakres akcji (i sektorow) dotknietych pandemig oraz stopien wzajemnego
powigzania gospodarek i systeméw obrotu w UE wskazujg na to, ze srodek dla catej UE
moze byc¢ skuteczniejszy niz srodki sektorowe, jezeli chodzi o wczesniejsze przekazywanie
wiasciwym organom krajowym informacji rynkowych.

(69) Jezeli chodzi o powodowanie niepewnosci na rynku, srodek ten nie wprowadza nowych
obowigzkow regulacyjnych, poniewaz poprzez obnizenie progu zmienia jedynie normalny
obowigzek sprawozdawczy obowigzujgcy od 2012r. ESMA podkresla rowniez, ze
przedtuzony srodek ogranicza sie do zgtaszania akcji, ktére sg dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym w Unii w celu uwzglednienia tych pozycji, w przypadku ktérych
dodatkowa sprawozdawczos¢ wydaje sie najodpowiedniejszym rozwigzaniem.

(70) W zwigzku z tym ESMA jest zdania, ze taki wzmocniony obowigzek w zakresie
przejrzystosci nie powinien mie¢ niekorzystnego wptywu na efektywnos¢ rynkéw
finansowych ani na inwestorow, ktéry bytby niewspoétmierny do ptyngcych z niego korzysci,
i nie powinien powodowac zadnej niepewnosci na rynkach finansowych.

(71) W kwestii okresu obowigzywania srodka ESMA jest zdania, ze przediuzenie $rodka o trzy
miesigce jest uzasadnione, biorgc pod uwage informacje dostepne w chwili obecnej oraz
pozostate ogdélne niepewne perspektywy w kontekscie pandemii COVID-19. ESMA
zamierza powroci¢ do obowigzku regularnego sktadania sprawozdan, gdy tylko sytuacja
sie poprawi, ale jednoczesnie nie moze odrzuci¢ mozliwosci przedtuzenia Srodka w
przypadku pogorszenia sie sytuacji lub gdy rynki pozostang w sytuacji niestabilnosci.

(72) Na tej podstawie i od tego dnia ESMA uznaje niniejszg decyzje o przedtuzeniu
obowigzywania tymczasowego Srodka w zakresie przejrzystosci w odniesieniu do pozyciji
krotkich netto za proporcjonalng, biorgc pod uwage przedituzajgcg sie niekorzystng
sytuacje.

7. Konsultacje i powiadamianie (art. 28 ust. 4 i 5 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(73) ESMA skonsultowat sie z ERRS. ERRS nie zgtosita sprzeciwu wobec przyjecia niniejszej
decyzji.

(74) ESMA powiadomit wiasciwe organy krajowe o planowanej decyz;ji.

(75) Przedtuzenie srodka ESMA bedzie miato zastosowanie od dnia 19 grudnia 2020 r.
PODJAL NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Definicja
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*

Dla celoéw niniejszej decyzji ,rynek regulowany” oznacza rynek regulowany, o ktérym
mowa w art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgcej
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE(?).

Artykut 2
Tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystosci

1. Osoba fizyczna lub prawna posiadajgca pozycije krotkg netto dotyczgcg wyemitowanego
kapitatu podstawowego spofki, ktorej akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku
regulowanym, powiadamia odpowiedni wiasciwy organ, zgodnie z art. 5 i 9
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012, jezeli pozycja ta
osigga odpowiedni prog powodujgcy obowigzek zgtoszenia, o ktérym mowa w ust. 2
niniejszego artykutu, lub spada ponizej tego progu.

2. Odpowiedni prég powodujgcy obowigzek zgtoszenia stanowi odsetek réwny 0,1%
wyemitowanego kapitatu podstawowego danej spétki i kazde 0,1% powyzej tego progu.

Artykut 3
Wyltaczenia

1. Zgodnie z art. 16 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w art. 2, nie
majg zastosowania do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, jezeli
gtébwny system obrotu, w ramach ktérego prowadzony jest obrét tymi akcjami, znajduje
sie w panstwie trzecim.

2. Zgodnie z art. 17 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystoéci, o ktérych mowa w art. 2, nie
majg zastosowania do transakcji dokonywanych w zwigzku z dziatalnoscig animatora
rynku.

3. Tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w art. 2,
nie majg zastosowania do pozycji krotkiej netto w odniesieniu do przeprowadzania
stabilizacji zgodnie z art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (%2).

Artykut 4
Wejscie w zycie i stosowanie

21Dz.U.L 173 7 12.6.2014, s. 349.

2Dz.U.L173712.6.2014,s. 1.
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Niniejsza decyzja wchodzi w zycie z dniem 19 grudnia 2020 r. Niniejszg decyzje stosuje
sie od dnia jej wejscia w zycie przez okres trzech miesiecy.

Sporzgdzono w Paryzu dnia 16 grudnia 2020 r.

W imieniu Rady Organéw Nadzoru
Steven Maijoor

Przewodniczacy
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ZALACZNIK

W niniejszym zatgczniku ,decyzja ESMA” odnosi sie do decyzji ESMA z dnia 16 marca 2020 r. w sprawie natozenia na osoby fizyczne lub prawne,
ktére posiadajg pozycje krotkie netto, obowigzku czasowego obnizenia progéw skutkujgcych obowigzkiem zgtoszenia pozycji krétkich netto w
odniesieniu do wyemitowanego kapitatu podstawowego przedsiebiorstw, ktérych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym powyzej

okreslonego progu, w celu powiadomienia wtasciwych organdw zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 236/2012 [LINK].

RYSUNEK 1 — WSKAZNIKI FINANSOWE

Wyniki rynku akcji Zmiany w Poziom Zmiany w Poziom Zmiany w Poziom
okresie od indeksu na okresie od indeksu na okresie od indeksu na
20.02.2020 . dzien 20.02.2020 . dzien 20.02.2020 r. dzien
do 2.12.2020 2.12.2020 . do 3.09.2020 r. do 4.06.2020 r.
r. 3.09.2020 r. 4.06.2020 .
STOXX EUROPE 800 z -10% 125 -17% 116 -16% 117
wytgczeniem Szwajcarii
EURO STOXX INDEX -6% 392 -13% 362 -13% 364
EURO STOXX 50 -8% 3521 -14% 3304 -13% 3323

US S&P500 9% 3663 2% 3451 -8% 3112


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9546_esma_decision_-_article_28_ssr_reporting_threshold.pdf
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22
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28
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Europe financials
Europe financials subordinate

10-letnie obligacje panstwowe

DE10L
ES10L
FR10L
IT10L
US10L
GB10L
JP10L

9
13

Zmiany
punktow
bazowych w
okresie od

20.02.2020 .

do
2.12.2020 r.
-8

-13

53 15
100 38
Rentownos¢ Zmiany
obligacji w % punktow
na dzien bazowych w
2.12.2020 . okresie od
20.02.2020 .
do
3.09.2020 .
-0,52 -5
0,11 9
-0,29 2
0,60 15
0,95 -90
0,36 -34
0,03 8

59 29
124 62
Rentownos¢ Zmiany
obligacji w % punktow
na dzien bazowych w
3.09.2020 . okresie od
20.02.2020 .
do
4.06.2020 r.
-0,49 15
0,33 32
-0,19 23
1,06 51
0,62 -67
0,24 -24
0,04 9

Uwaga: Zmiany na rynku akcji wyrazono w warto$ciach wzglednych, inne zmiany wyrazono w wartosciach bezwzglednych.

Zrédta: Refinitiv EIKON; ESMA.
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RYSUNEK 2 — WSKAZNIKI ZMIENNOSCI
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VIX VIX

Note: Implied volatilities of EURO STOXX Uwaga: zmiennosci implikowane EURO
50 (VSTOXX) and S&P 500 (VIX), in %. STOXX 50 (VSTOXX) i S&P 500 (VIX), w
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. %.

Zrodta: Refinitiv Datastream, ESMA.



RYSUNEK 3— UNIJNE SEKTOROWE INDEKSY GIELDOWE
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Note: Equity prices. 2020-02-20 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.
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STOXX Europe 600 Insurance Euro

STOXX Europe 600 Excluding-Fnancial
Euro

Note: Equity prices. 2020-02-20 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

STOXX Europe 600 Insurance Euro

STOXX Europe 600 Excluding-Financial
Euro

Uwaga: ceny instrumentéw kapitatowych.
20.02.2020 r. = 100.
Zrédta: Refinitiv Datastream, ESMA.
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DE financials
FR financials

IT financils

Note: Equity prices. 2020-02-20 = 100.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

DE financials
FR financials
IT financials

Uwaga: ceny instrumentéw kapitatowych.
20.02.2020 r. = 100.
Zrédta: Refinitiv Datastream, ESMA.
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ES financials
FR financials

IT financials

Note: Equity prices. 2020-02-20 = 100.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

ES financials
FR financials

IT financials

Uwaga: ceny instrumentéw kapitatowych.

20.02.2020 r. = 100.
Zrodta: Refinitiv Datastream, ESMA.

11



RYSUNEK 4 — EUROPEJSKIE INDEKSY SPREADOW SWAPU RYZYKA KREDYTOWEGO
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Note: CDS spreads on European |G corporates (iTraxx Europe), European HY corporates (iTraxx Europe Crossover) and European Financials, in bps.

Sources: Refinitiv EIKON, ESMA.
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iTraxx Europee
iTraxx Europee Financials
iTraxx Europee Crossover (rhs)

Note: CDS spreads on European IG
corporates (iTraxx Europe), European HY
corporates (iTraxx Europe Crossover) and
European Financials, in bps.

Sources: Refinitiv EIKON, ESMA

iTraxx Europee
iTraxx Europee Financials
iTraxx Europee Crossover (rhs)

Uwaga: spready swapu ryzyka kredytowego
European IG corporates (iTraxx Europe),
European HY corporates (iTraxx Europe
Crossover) oraz European Financials w pb.
Zrédta: Refinitiv EIKON; ESMA.

RYSUNEK5 — WYNIKI EUROPEJSKICH INDEKSOW GIELDOWYCH WEDLUG KRAJOW

STOXX EUROPE 800 z
wylaczeniem Szwajcarii

EURO STOXX INDEX
EURO STOXX 50

AT

BE

BG

CY

Ccz

DE

Zmiana procentowa w Zmiana procentowa w Zmiana procentowa w
okresie od 6.11.2020 r. okresie od 20.02.2020 r. okresie od 20.02.2020r. okresie od 20.02.2020 r.

do 2.12.2020 . do 2.12.2020 . do 3.09.2020 r.
8,67% -9,74% -16,67%
9,41% -6,06% -13,22%
9,90% -7,89% -13,57%
21,10% -17,84% -30,21%
16,24% -9,94% -19,22%
0,55% -22,03% -20,67%
25,10% -27,80% -39,52%
11,15% -12,35% -17,81%
6,68% -2,57% -4,44%

Zmiana procentowa w
do 4.06.2020 r.

-15,78%
-12,72%
-13,07%
-23,30%
-14,86%
-15,69%
-34,73%
-13,94%

-7,32%
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Zmiana procentowa w
okresie od 6.11.2020 r.
do 2.12.2020 r.

-1,90%
11,25%
19,66%
6,38%
12,54%
9,36%
29,14%
10,22%
10,74%
5,56%
5,78%
11,64%
4,44%
14,85%
-0,47%
15,14%
6,64%
11,02%
11,81%

Zmiana procentowa w
okresie od 20.02.2020 r.
do 2.12.2020 r.

10,16%
-4,72%
-17,22%
1,96%
-7,91%
-13,09%
-16,82%
-13,43%
-14,42%
-0,58%
10,90%
-12,39%
3,84%
-7,78%
6,81%
-13,86%
-1,80%
-3,37%
-9,62%

Zmiana procentowa w
okresie od 20.02.2020 r.
do 3.09.2020 r.

4,24%
-13,55%
-29,45%

-5,35%
-17,37%
-21,32%
-29,24%
-19,61%
-24,05%
-13,00%

-1,50%
-22,04%

5,06%
-25,92%

5,53%
-20,80%
-11,66%
-11,80%
-15,75%

Zmiana procentowa w
okresie od 20.02.2020 r.
do 4.06.2020 r.

-2,48%
13,16%
-21,88%

-8,66%
-15,91%
13,93%
-26,64%
-17,16%
-17,83%
-12,90%

-4,44%
-20,01%

-1,98%
-21,60%

-1,81%
-12,92%

-9,17%
-10,22%
-13,47%
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Zrodta: Refinitiv EIKON; ESMA.

Zmiana procentowa w
okresie od 6.11.2020 r.
do 2.12.2020 .

14,45%
6,43%
5,47%
8,13%

-0,99%

Zmiana procentowa w
okresie od 20.02.2020 r.
do 2.12.2020 .

-14,54%
-7,58%
1,06%
-9,57%
-3,02%

Zmiana procentowa w
okresie od 20.02.2020 r.
do 3.09.2020r.

-20,09%
-10,73%
-7,28%
-13,01%
-7,05%

Zmiana procentowa w
okresie od 20.02.2020 r.
do 4.06.2020 r.

-13,64%
-11,45%
-9,47%
-10,83%
0,07%
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RYSUNEKG6 — NSP w PRZEDZIALE 0,1-0,2% W OKRESIE OD 16 MARCA DO 30 LISTOPADA 2020 R.
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