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w sprawie przediuzenia obowigzywania tymczasowego wymogu zadania od
0so0b fizycznych lub prawnych posiadajacych pozycje krotkie netto obnizenia
progow powodujacych obowigzek zgtoszenia pozycji krétkich netto
dotyczacych wyemitowanego kapitalu podstawowego spoétek, ktérych akcje sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w celu zgtoszenia wtasciwym
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 swapéw
ryzyka kredytowego(?), w szczegdlnosci 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,
progow ptynnosci w odniesieniu do zawieszenia ograniczen, znacznych spadkow wartoSci
instrumentéw finansowych i wystgpienia niekorzystnych zdarzenh(:), 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, ktére
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) rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012,

uwzgledniajac decyzje Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (UE)
2020/1123 z dnia 10 czerwca 2020r.( 5 ) w sprawie przedtuzenia obowigzywania
tymczasowego wymogu zgtaszania przez osoby fizyczne lub prawne, ktére posiadajg pozycje
krotkie netto, obowigzku czasowego obnizenia progdéw skutkujgcych obowigzkiem zgtoszenia
pozycji krotkich netto w odniesieniu do wyemitowanego kapitalu podstawowego
przedsiebiorstw, ktérych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w celu

1Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84.
2Dz.U. L 867224.3.2012,s. 1.
$Dz.U.L27479.10.2012, s. 1.
4Dz.U. L 116 z 15.4.2020, s. 5-13.
5Dz.U. L 245 z 30.7.2020, s. 17-30.
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powiadomienia wtasciwych organéw 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 spotek, ktorych
akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, obowigzek zgtoszenia wtasciwym
organom szczegotowych informacji dotyczgcych kazdej takiej pozycji, ktéra osigga,
przekracza lub spada ponizej 0,1 % wyemitowanego kapitatlu 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 krotkich netto,
ktére uczestnicy rynku zajeli w zwigzku z akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku
regulowanym, biorgc pod uwage wyjagtkowe okolicznosci wystepujgce na rynkach
finansowych.

(3) Na mocy decyzji (UE) 2020/1123 z dnia 10 czerwca 2020r. 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, a zagrozenia dla prawidtowego
funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych oraz stabilnosci systemu finansowego
wystepowaty nadal.

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

(5) ESMA dokonat tego przeglgdu na podstawie analizy wskaznikow wydajnosci, w tym cen,
zmiennosci, spreadu swapu ryzyka kredytowego, a takze zmian pozycji krétkich netto,
zwlaszcza tych mieszczgcych sie w przedziale 0,1-0,2 %. Na podstawie wynikow
przeprowadzonej analizy ESMA postanowit przedtuzy¢ 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)

a. Zagrozenie dla prawidiowego funkcjonowania i integralnosci rynkow
finansowych

(6) Pandemia COVID-19 nadal ma negatywny wplyw na gospodarke realng, a ogolne
perspektywy ozywienia gospodarczego pozostajg niepewne, w szczegolnosci w swietle
ostatnich wydarzen w UE i poza nig. ESMA zwraca uwage, ze liczba przypadkéw COVID-
19 znacznie wzrosta w Kilku jurysdykcjach w ciggu ostatnich kilku tygodni, budzgc obawy
co do mozliwosci wystgpienia drugiej fali zakazeh COVID-19, co zwigksza niepewnos$c¢
odnosnie do perspektyw na przysztosé.
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(7) Jak wskazuje indeks Eurostoxx 50, rynki akcji w UE odnotowaty w okresie od 20 lutego do
3 wrzednia 2020 r. straty na poziomie 14 % w poréwnaniu ze stratg warto$ci na poziomie
13 % w okresie od 20 lutego do 4 czerwca [rys. 1]. Odnotowano znaczng poprawe indeksu
Eurostoxx 50 w stosunku do poziomow osiggnietych w marcu (gdy spadek wynidst okoto
30 % w stosunku do lutego 2020 r., jak wskazano w decyzji ESMA (UE) 2020/525), lecz
nie odnotowano powrotu do poziomu sprzed pandemii COVID-19.

(8) Zmiennos¢ mierzona przez indeks VSTOXX¢ réwniez utrzymuje sie na stosunkowo
wysokim poziomie w stosunku do lutego 2020 r. Poziom mierzony we wrzesniu (+15 %)
jest nieco wyzszy niz ten z czerwca (+13 %). To samo dotyczy, nawet w wiekszym stopniu,
indeksu VIX" (+18 % we wrzesniu w stosunku do +9 % w czerwcu) [rys. 1] i [rys. 2].

(9) Poziom swapow ryzyka kredytowego (CDS) zmniejszyt sie z 17 % do 28 % od 4 czerwca
do 3 wrzesnia [rys. 1]. Aby jednak lepiej zrozumie¢ informacyjny charakter swapéw ryzyka
kredytowego w chwili obecnej, dane nalezy oceni¢ w kontekscie decyzji Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) w sprawie nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie
pandemii. Od poczatku marca spready swapow ryzyka kredytowego zaczety wykazywac
duzg zmiennos¢ i wskazywaty na wysokie ryzyko finansowe. Przediuzenie przez ESMA
decyzji (UE) 2020/525 na podstawie danych do dnia 4 czerwca wynikato réwniez z faktu,
ze spready swapéw ryzyka kredytowego byly w tamtym czasie wysokie i zmienne, oraz ze
uznano je za oznake postrzegania ryzyka na rynku.

(10) Niemniej jednak zwiekszenie finansowania na rzecz nadzwyczajnego programu zakupow
w czasie pandemii o kolejne 600 mld EUR, o ktérym zadecydowano w dniu 4 czerwca,
sprawito, ze catkowite zapowiadane monetarne s$rodki stymulujgce EBC wyniosty
1,35 bin EUR, co zmniejszyto wartos¢ informacyjng spreadéw swapu ryzyka kredytowego
w stosunku do postrzegania ryzyka na rynku.

(11) Podobne uwagi mozna poczyni¢ w odniesieniu do wartosci informacyjnej rynkdw obligacji
panstwowych, na ktore, podobnie jak w przypadku spreadow swapow ryzyka kredytowego,
ma wplyw polityka monetarna bankéw centralnych. Jak przedstawiono na [rys. 1],
rentownos¢ 10-letnich obligacji panstwowych DE, FR, GB i IT wskazuje na spadek w
stosunku do poziomoéw odnotowanych w czerwcu $rednio o 22 punkty bazowe.

(12) W zwigzku z tym ESMA jest zdania, ze ewolucja rynkow akcji, na ktore polityka monetarna
bankéw centralnych wywiera znacznie mniejszy wptyw, powinna zapewnic lepszy wglad w
obecny poziom ryzyka na rynkach finansowych UE.

(13) Podobnie jak w przypadku indeksu Eurostoxx 50 indeks STOXX EUROPE 800, z
wyjatkiem indeksu Szwajcarii, spadt o okoto 17 % od dnia 20 lutego 2020 r. w poréwnaniu
ze spadkiem o 16 % w czerwcu. Od lutego indeks STOXX Europe Total Market Banks
(odniesienie do bankéw europejskich) spadt o 37 %, podczas gdy w czerwcu spadek
wyniost okoto 30 %.

5 Indeks VSTOXX mierzy zmienno$¢ implikowang na podstawie cen opcji indeksu Eurostoxx 50.

" Indeks VIX oblicza sie z wykorzystaniem wartosci srodkowej spreadu kwotowania do ofert kupna i sprzedazy indeksu S&P 500
(SPX) w czasie rzeczywistym.
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(14) Jak wspomniano w sprawozdaniu ESMA dotyczgcym tendencji, zagrozen i stabosci (ang.
Report on Trends, Risks and Vulnerabilities) nr 2 z wrzesnia 2020 r., w Il kwartale 2020 r.
pojawity sie oznaki zr6znicowania miedzy sektorami, w szczegodlnosci w odniesieniu do
instytucji kredytowych. Wedtug stanu na koniec czerwca unijne indeksy dotyczgce linii
lotniczych i sektora bankowego nadal ksztattowaty sie na poziomie odpowiednio 36 % i
30 % ponizej poziomdw z poczatku stycznia. Ponadto na [rys. 3] wskazano, ze sektor
bankowy i sektor ubezpieczen sg dosc stabilne od czerwca, ale wyniki w okresie od
20 lutego do 3 wrzesnia w porownaniu z wynikami w okresie od 20 lutego do 4 czerwca
wykazujg pogorszenie sytuacji: -38 % w stosunku do -33 % dla sektora bankowego i -
21 % w stosunku do -20 % dla sektora ubezpieczenh. Z drugiej strony w wynikach sektoréw
niefinansowyche nastgpita nieznaczna poprawa: -9 % w stosunku do -11 %.

(15) Ozywienie cen w niektorych sektorach miato miejsce w kontekscie postepujgcego
pogorszenia otoczenia makroekonomicznego oraz gtebokiej i zsynchronizowanej na skale
Swiatowg recesji. Jak wskazano w sprawozdaniu dotyczacym tendencji, zagrozen i
stabosci, obecne wyrazne oddzielenie wynikéw rynku finansowego od lezgcej u ich
podstaw dziatalnosci gospodarczej budzi watpliwosci co do trwatosci ozywienia rynku w
przysztosci.

(16) Biorgc pod uwage zagregowane dane zebrane na szczeblu krajowym lub unijnym, wydaje
sie, ze nie doszto do ozywienia cen: na [rys. 5] wskazano, ze spadek cen stanowi
powszechne zjawisko w catej Unii, od czerwca do wrzesnia nie odnotowano znaczgcej
poprawy, a wyniki indekséw gietdowych dla 22 rynkéw unijnych wskazuja, ze spadek w
okresie od 20 lutego do 3 wrzesnia byt wiekszy niz spadek w okresie od 20 lutego do
4 czerwca. Ponadto rynki akcji 25 jurysdykcji, w stosunku do 24 jurysdykcji w czerwcu,
stracity co najmniej 10 % wartosci, 0 czym swiadczy porownanie cen z dnia 3 wrzesnia z
cenami z dnia 20 lutego 2020 r. W tym samym okresie ceny akcji europejskich instytuciji
kredytowych spadty od 10 % do 59 %, natomiast w okresie od lutego do czerwca
odnotowano spadek warto$ci wynoszacy 9 % — 48 %.

(17) W okresie od 16 marcado 11 czerwca 2020 r. odsetek akcji posiadajgcych pozycje krotkg
netto wynoszacy 0,1-0,2 % stale wzrastat, a nastepnie utrzymywat sie na statym poziomie
wynoszgcym $rednio 13 % powyzej tgcznych pozycji krétkich netto [rys. 6] do dnia
4 wrzesnia 2020 r.° Ponadto nizszy prég powodujgcy obowigzek zgtoszenia wykazat, ze w
niektorych krajach pozycje krétkie netto wynoszace 0,1-0,2 % stanowity okoto 50 %
tacznych zgtoszonych pozycji. Podsumowujac, odsetek pozycji krétkich netto wynoszacy
0,1-0,2 %, ktéry musiat zostaé zgtoszony ze wzgledu na tymczasowy nizszy prog
powodujgcy obowigzek zgtoszenia, nadal stanowi istothg czes¢ tgcznych pozycji krotkich
netto i posiada wysokg wartos¢ informacyjng dla organdéw regulacyjnych w obecnym
kontekscie.

(18) Ogodlnie rzecz biorac, znaczne spadki cen w kluczowych sektorach, stosunkowo duza
zmiennos¢, potencjalne oddzielenie wynikow rynku finansowego od lezacej u ich podstaw
dziatalnosci gospodarczej oraz utrzymujgcy sie wysoki poziom pozycji krotkich netto, w

8 Nastepujgce podsektory nie wchodzg w zakres sektoréw niefinansowych: banki, ustugi ubezpieczeniowe i finansowe.

9 Z przyczyn technicznych sprawozdania dotyczgce dziennych pozyciji krétkich netto w Danii za okres od 31 sierpnia do
4 wrzesnia nie sg dostepne.
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potgczeniu z niepewnoscig co do rozwoju pandemii COVID-19 i jej wptywu na gospodarke
realng, wskazujg na fakt, ze rynki finansowe UE nadal znajdujg sie w niestabilnej sytuac;ji.
Taki stan zwieksza prawdopodobienstwo, ze w nadchodzgcych miesigcach presja krotkiej

sprzedazy moze zapoczgtkowac lub pogtebi¢ negatywne zmiany, ktore z kolei moga
negatywnie wptyng¢ na zaufanie do rynku lub integralno§¢ mechanizmu ustalania cen.

(19) ESMA jest zatem zdania, ze potgczenie opisanych powyzej okolicznosci stanowi powazne
zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkow finansowych.

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

(20) Jak wyjasnit EBC w przeglgdzie stabilnosci finansowej (ang. Financial Stability Review)?°,
stabilnos¢ finansowa to stan, w ktorym system finansowy —obejmujgcy posrednikéw
finansowych, rynki i infrastruktury rynkowe — jest w stanie przetrwacC wstrzasy i brak
rownowagi finansowe;.

(21) Pandemia COVID-19 w dalszym ciggu ma powazny wptyw na gospodarke realng Unii.
Jak stwierdzono w sprawozdaniu ESMA dotyczacym tendencji, zagrozen i stabosci,
pomimo ozywienia rynku otoczenie rynkowe nadal znajduje sie w niestabilnej sytuacji, a
ESMA dostrzega dalsze ,wydtuzenie okresu ryzyka dla inwestoréw instytucjonalnych i
detalicznych o dalsze — by¢ moze znaczne — korekty rynkowe i [...] bardzo wysokie ryzyko
w catym zakresie kompetencji ESMA”:, W zwigzku z tym ESMA zwrdcit uwage opinii
publicznej na mozliwe oddzielenie wynikéw rynku finansowego od lezgcej u ich podstaw
dziatalnosci gospodarcze;.

(22) Powyzsza sekcja 2.a zawiera dalsze informacje na temat wynikow sektora bankowego,
sektora ubezpieczen i rynkéw finansowych.

(23) Te powszechne spadki cen sprawity, ze wiekszos¢ akcji UE we wszystkich sektorach
znalazta sie w sytuacji niestabilnosci, w ktérej dalsze obnizki cen, ktére nie wynikajg z
przedstawienia dodatkowych podstawowych informacji, mogtyby mie¢ bardzo niekorzystne
skutki.

(24) W tej nadal niepewnej sytuacji ESMA jest zdania, ze znaczna presja sprzedazy oraz
nietypowa zmiennos$¢ cen akcji moga by¢ spowodowane roznymi czynnikami, w tym coraz
wiekszg liczbg uczestnikdw rynku prowadzacych krotkg sprzedaz i tworzacych znaczne
pozycje krétkie netto.

(25) W szczegolnosci ESMA zwraca uwage na brak poprawy w kontekscie powszechnych
strat cenowych ponoszonych przez instytucje kredytowe, stanowigcych jeden z kryteriéw
decyzji o przedtuzeniu podjetej w czerwcu. Oznacza to, ze instytucje kredytowe, ktére w
niektorych przypadkach majg znaczenie systemowe, nadal sg potencjalnie narazone na

10 https://www.ech.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html

11 Sprawozdanie dotyczace tendencji, zagrozen i stabosci, streszczenie, s. 4.
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strategie krotkiej sprzedazy i tworzenie znacznych pozycji krotkich netto, niezaleznie od
tego, czy te strategie i pozycje sg poparte podstawowymi informacjami.

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

(27) Niezaleznie od czesciowego ozywienia zaobserwowanego na europejskich rynkach
finansowych ESMA uwaza, ze obecna sytuacja na rynku nadal stanowi powazne
zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego w Unii.

(28) W ramach mandatu ESMA planowane przedtuzenie obowigzywania srodka zobowigzuje
osoby fizyczne lub prawne posiadajgce pozycje krotkg netto z tytutu akcji dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym do zgtaszania wtasciwym organom krajowym pozyciji
ponizej progu okreslonego w art. 5 rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012.

(29) Ten przedtuzony srodek powinien utrzymac zwiekszong zdolnosé wiasciwych organow
krajowych i ESMA do dokonania odpowiedniej oceny zmieniajgcej sie sytuaciji,
rozroznienia pomiedzy ruchami na rynku wywofanymi podstawowymi informacjami a
ruchami, ktére mogg byé zainicjowane lub nasilone przez krétkg sprzedaz, oraz do
reagowania w przypadku, gdy integralnos¢, prawidiowe funkcjonowanie i stabilno$é
rynkow wymagajg bardziej rygorystycznych dziatan.

c. Skutki transgraniczne

(30) Aby ESMA moégt zastosowaé przedmiotowy srodek, musi zostaé spetniony kolejny
warunek, mianowicie stwierdzone zagrozenia muszg wywotywac skutki transgraniczne.

(31) 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 spadkéw cen w marcu.

(32) Biorgc pod uwage fakt, ze zagrozenia te w réznym stopniu dotyczg rynkéw finansowych
wiekszosci panstw cztonkowskich, skutki transgraniczne sg nadal szczegdlnie powazne,
poniewaz wzajemne powigzania unijnych rynkéw finansowych zwiekszajg
prawdopodobienstwo wystgpienia potencjalnych skutkdw ubocznych lub efektu domina na
rynkach w przypadku pres;ji krotkiej sprzedazy.

(33) 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 w rzeczywistosci majg one
charakter og6lnounijny i globalny.

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

(34) Kolejnym z warunkéw przyjecia przez ESMA srodka w niniejszej decyzji jest to, ze
wlasciwe organy nie podjety dziatan w celu ochrony przed zagrozeniem lub podjete
dziatania nie stanowig adekwatnej ochrony przed tym zagrozeniem.

(35) Integralnosé rynku, jego prawidtowe funkcjonowanie i obawy dotyczgce stabilnosci
finansowej opisane w decyzji ESMA (UE) 2020/525, ktore nadal sg aktualne w odniesieniu
do niniejszej decyzji, skionity niektére wtasciwe organy krajowe do podjecia dziatah na
szczeblu krajowym w celu ograniczenia krétkiej sprzedazy akcji w Hiszpanii, Franciji,
Austrii, Belgii, Grecji i we Wioszech®, ktore wygasty w dniu 18 maja.

(36) Po wygasnieciu lub zniesieniu tych srodkow tymczasowych nie podjeto zadnych dalszych
srodkéw na podstawie rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 w UE i na dzien wejscia w zycie
niniejszej decyzji nie obowigzujg zadne takie srodki.

(37) W chwili przyjecia niniejszej decyzji zadne wiasciwe organy nie przyjety srodkéw
majgcych na celu zwiekszenie widocznosci zmian pozycji krotkich netto poprzez
ustanowienie nizszych progdéw powodujgcych obowigzek zgtoszenia, jako ze mogg one
opierac sie na decyzji ESMA (UE) 2020/1123.

(38) Koniecznosc¢ zwiekszenia widocznosci pozycji krétkich netto jest jeszcze bardziej naglaca
w kontekscie, w ktéorym wspomniane ograniczenia natozone na mocy art. 20
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 przestaly obowigzywaé, a niepewnos¢ zwigzana z
przedtuzajgcymi sie skutkami pandemii COVID-19 jest nadal obecna. Jako ze krotka
sprzedaz i transakcje o rownowaznych skutkach nie podlegajg juz innym ograniczeniom
zewnetrznym, wiasciwe organy krajowe w catej UE muszg by¢é w stanie okresli¢ z
wyprzedzeniem, czy pozycje krotkie netto sg tworzone w sposob, ktory moze prowadzic
do powstania zagrozeh dla rynkéw finansowych i stabilnosci finansowej opisanych
powyzej, objawiajgcych sie i nasilanych przez presje krotkiej sprzedazy.

(39) W Swietle powyzszych zagrozen dla catej UE oczywiste jest, ze informacje otrzymane
przez wiasciwe organy krajowe w ramach zwyktego progu powodujgcego obowigzek
zgtoszenia okreslonego w art. 5ust. 2 rozporzgdzenia (UE) nr236/2012 nie sg
wystarczajgce w przypadku obecnych skrajnych warunkéw rynkowych. ESMA jest zdania,
ze utrzymanie nizszego progu powodujgcego obowigzek zgtoszenia powinno zapewnié, iz
wszystkie wtasciwe organy krajowe w catej UE i ESMA bedg dysponowaty najlepszymi
dostepnymi danymi w celu monitorowania tendencji rynkowych oraz przygotowania siebie
i ESMA do podjecia dalszych srodkow, w razie koniecznosci.

12 We Wioszech s$rodki te zostaty zniesione w dniu 18 maja.
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4. Skutecznos¢ srodka (art. 28 ust. 3 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(40) ESMA musi rowniez wzig¢ pod uwage, w jakim stopniu przedtuzony srodek w znaczacy
sposob przeciwdziata stwierdzonym zagrozeniom.

(41) ESMA jest zdania, ze pomimo nadzwyczajnych strat poniesionych w zwigzku z obrotem
akcjami na rynkach regulowanych poczgwszy od dnia 20 lutego 2020 r. rynki funkcjonujg
prawidtowo, a ich integralno$¢ zostata w duzej mierze zachowana.

(42) W zwigzku z tym ESMA przeanalizowat obecne okolicznosci, zwtaszcza w odniesieniu do
tego, w jakim stopniu stanowig one zagrozenie dla integralnosci rynkow i stabilnosci
finansowej w Unii oraz czy przedtuzony srodek wprowadzony przez ESMA bedzie
skuteczny w przeciwdziataniu takim zagrozeniom poprzez przyjecie podejscia
perspektywicznego.

a. Srodek w istotny sposob przeciwdziata zagrozeniu dla prawidtowego
funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych

(43) W opisanych powyzej okolicznoéciach naglty wzrost presji sprzedazy i zmiennosci cen
wynikajacy z krotkiej sprzedazy i tworzenia pozycji krétkich moze spotegowac tendencije
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 rynkéw.

(44) W szczegolnosci, biorgc pod uwage horyzontalne skutki przedtuzajacej 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
sprzedazy i wzrost pozycji krotkich netto, ktore — jezeli bytyby nizsze od normalnych
progéw powodujgcych obowigzek zgtoszenia ich wlasciwym organom krajowym na mocy
art. 5 rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012 — nie zostatyby wykryte bez zastosowania
przedtuzonego srodka.

(45) Z powyzszych wzgledéw wiasciwe organy krajowe i ESMA powinny jak najszybciej
zapozna¢ sie z informacjami na temat uczestnikédw rynku angazujgcych sie w krotkg
sprzedaz i tworzgcych znaczne pozycje krétkie netto, aby w razie koniecznosci zapobiec
sytuacji, w ktérej te pozycje stang sie sygnatami prowadzgcymi do lawiny zlecen
sprzedazy, co w konsekwencji spowoduje znaczny spadek cen.

(46) ESMA jest zdania, ze bez przedtuzenia tego srodka o dodatkowe trzy miesigce wtasciwe
organy krajowe i ESMA nie bylyby w stanie odpowiednio monitorowa¢ rynku w obecnym
niepewnym i niestabilnym otoczeniu. Swiadczy o tym wyrazne oddzielenie wynikow rynku
finansowego od lezgcej u ich podstaw dziatalnosci gospodarczej, a takze zmienny
charakter pandemii COVID-19. Czynniki takie mogtyby wywota¢ nagta i znaczacg presje
sprzedazy oraz nadzwyczajng dodatkowg zmiennoS¢ cen akcji unijnych, ktére z kolei
mogtyby zosta¢ dodatkowo spotegowane przez nagromadzenie pozycji krotkich.
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(47) Jednoczesnie ESMA jest zdania, ze nalezy utrzymacé prég powodujgcy obowigzek
publikacji okreslony w art. 6 rozporzadzenia (UE) nr236/2012, ktéry wynosi 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego danej spétki, poniewaz obnizenie tego progu nie
wydaje sie konieczne z punktu widzenia utrzymania uporzgdkowanego prawidtowego

funkcjonowania rynkéw i przeciwdziatania zagrozeniom dla stabilnosci finansowej. ESMA
nadal na biezgco monitoruje warunki rynkowe i w razie potrzeby podejmie dalsze dziatania.

b. Srodek w istotny sposéb przeciwdziata zagrozeniu dla stabilnosci catego
unijnego systemu finansowego lub jego czesci

(48) Jak opisano powyzej, wyniki zdecydowanej wiekszosci unijnych rynkow akcji ulegty
pogorszeniu w okresie od czerwca do wrzesnia 2020 r., w poréwnaniu do stanu na dzien
20 lutego. Ogodlnie rzecz biorgc, obrét akcjami od dnia 20 lutego 2020 r. nadal
charakteryzuje sie presjg sprzedazy i stosunkowo wysokim poziomem zmiennosci. Jak
wykazano powyzej, rézne czynniki ryzyka nadal majg wptyw na wiele sektoréw gospodarki
realnej i na unijne rynki finansowe. W tym otoczeniu zaangazowanie w krétkg sprzedaz i
tworzenie znacznych pozycji krétkich netto moze zwiekszyé presje sprzedazy i tendencje
spadkowe, ktore z kolei mogg zwiekszaé zagrozenie moggce wywiera¢ bardzo szkodliwy
wplyw na stabilno$¢ finansowg instytucji finansowych i przedsiebiorstw z innych sektorow.

(49) W tym kontekscie ograniczenia w zakresie danych dotyczgce wiasciwych organéw
krajowych i ESMA zmniejszytyby ich zdolno$¢ do wyeliminowania wszelkich potencjalnych
negatywnych skutkoéw dla gospodarki, a ostatecznie dla ogdlnej stabilnosci finansowej
Unii.

(50) W zwigzku z tym przedtuzony $rodek ESMA polegajgcy na tymczasowym obnizeniu
progbéw zgtaszania pozycji krotkich netto wilasciwym 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 organéw krajowych do reagowania na nadchodzgce zagrozenia na
wczesnym etapie.

c. Poprawa zdolnosci wlasciwych organéw do monitorowania zagrozenia

(51) W zwyklych warunkach rynkowych wiasciwe organy krajowe monitorujg wszelkie
zagrozenia, ktore mogg wynikac z krétkiej sprzedazy i tworzenia pozycji krotkich netto z
uzyciem narzedzi nadzorczych ustanowionych w przepisach Unii, w szczegdlnoSci
obowigzkéw powodujgcych obowigzek zgtoszenia pozycji krotkich netto ustanowionych w
rozporzgdzeniu (UE) nr 236/2012%=.

(52) Istniejgce warunki rynkowe sprawiajg jednak, ze konieczne jest wzmozenie dziatan
monitorujgcych przez wiasciwe organy krajowe i ESMA w odniesieniu do zbiorczych
pozycji krotkich netto z tytutu akcji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych. W
tym celu, a takze biorgc pod uwage ciagta niepewnos¢ zwigzang z pandemig COVID-19,

13 Por. art. 5 rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012.
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wcigz wazne jest, aby wtasciwe organy krajowe nadal otrzymywaty informacje o tworzeniu
pozycji krotkich netto na jak najwczesniejszym etapie, zanim osiggng one poziom
0,2 % wyemitowanego kapitatu podstawowego okreslony w art. 5 ust. 2 rozporzgdzenia
(UE) nr 236/2012.

(53) Swiadczy o tym odsetek akcji posiadajgcych pozycje krétkg netto wynoszacy 0,1-0,2 %,
ktory stale wzrastat w okresie od 16 marca do 11 czerwca 2020 r. i od tej pory utrzymywat
sie na statym poziomie wynoszgcym srednio 13 % przez caty okres obserwacji az do dnia
4 wrzesnia 2020 r.» W zwigzku z tym mozna stwierdzic, ze odsetek pozyc;ji krotkich netto
wynoszacy 0,1-0,2 %, ktéry musiat zosta¢ zgtoszony ze wzgledu na nizszy prog
powodujgcy obowigzek zgtoszenia natozony przez ESMA, pozostaje istotng czescig
tacznych pozyciji krotkich netto.

(54) W zwigzku z tym przedtuzony srodek ESMA utrzyma zwiekszong zdolno$¢ wtasciwych
organ6w 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 stwarzajg ryzyka arbitrazu regulacyjnego (art. 28 ust. 3 lit. b)
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

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

(56) Jako ze przedtuzony sSrodek wprowadzony przez ESMA dotyczy obowigzkéw
sprawozdawczych uczestnikow rynku w odniesieniu do wszystkich akcji dopuszczonych
do obrotu na rynkach regulowanych w Unii, zapewni on wszystkim wfasciwym organom
krajowym jednolity prég powodujgcy obowigzek zgtoszenia, zapewniajgc réwne szanse
wsrod uczestnikdw 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 powoduje szkodliwych skutkéw dla
efektywnosci rynkéw finansowych, w tym poprzez zmniejszenie ptynnosci na
tych rynkach lub powodowanie niepewnosci wsréd uczestnikéw rynku, co jest
nieproporcjonalne do korzysci ptynacych z tego srodka (art. 28 ust. 3 lit. ¢)
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012)

(57) ESMA musi oceni¢, czy $rodek ten ma szkodliwe skutki, ktére uznano by za
nieproporcjonalne w stosunku do jego korzysci.

(58) ESMA uwaza za stosowne, aby wiasciwe organy krajowe $cisle monitorowaty wszelkie
zmiany pozycji krotkich netto przed rozwazeniem przyjecia jakichkolwiek bardziej

14 Z przyczyn technicznych sprawozdania dotyczgce dziennych pozycji krétkich netto w Danii za okres od 31 sierpnia do
4 wrzesnia nie sg dostepne.
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inwazyjnych srodkéw. ESMA zwraca uwage, ze normalne progi powodujgce obowigzek
zgtoszenia (0,2 % wyemitowanego kapitatu podstawowego) mogg nie by¢ odpowiednie w
przediuzajgcych sie wyjgtkowych warunkach rynkowych, aby na czas okre$li¢ tendencje i
pojawiajgce sie zagrozenia.

(59) Mimo ze wprowadzenie zaostrzonego obowigzku sprawozdawczego moze stanowic
dodatkowe obcigzenie dla podmiotéw sprawozdajgcych, obecnie dostosowaty one juz
swoje systemy wewnetrzne do stosowania decyzji ESMA (UE) 2020/525 i decyzji ESMA
(UE) 2020/1123 i w zwigzku z tym nie przewiduje sie dalszego wptywu tego przedtuzonego
srodka na koszty przestrzegania przepisow ponoszone przez podmioty sprawozdajgce.
Ponadto nie ograniczy to zdolnosci uczestnikow rynku do zajmowania lub zwiekszania
swoich pozycji krotkich z tytutu akcji. W rezultacie nie bedzie to miato wplywu na
efektywnosc rynku.

(60) W porownaniu z innymi potencjalnymi i bardziej inwazyjnymi srodkami przedmiotowy
przedtuzony srodek nie powinien mie¢ wptywu na ptynnosé na rynku, poniewaz zwiekszony
obowigzek sprawozdawczy w odniesieniu do ograniczonego zestawu uczestnikéw rynku
nie powinien zmieniac ich strategii handlowych, a tym samym ich udziatu w rynku. Ponadto
utrzymany wyjatek przewidziany dla dziatalnosci animatora rynku oraz programow
stabilizacji nie ma na celu zwiekszenia obcigzenia dla podmiotéw oferujacych ustugi o
istotnym znaczeniu w zakresie zapewniania ptynnosci i ograniczania zmiennosci,
szczegolnie istotnych w obecnej sytuacji.

(61) Jesli chodzi o zakres przedtuzonego srodka, ESMA jest zdania, ze ograniczenie go do
jednego lub kilku sektoréw lub do jakiejkolwiek podgrupy emitentéw moze nie przynies¢
pozgdanych rezultatow. Skala spadku cen odnotowanych po wybuchu pandemii COVID-
19, szeroki zakres akcji (i sektorow) dotknietych pandemig oraz stopien wzajemnego
powigzania gospodarek i systemow 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.

(62) 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 réwniez, ze
przediuzony Srodek ogranicza sie do zgtaszania akcji, ktore sg dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym w Unii, w celu uwzglednienia tych pozycji, w przypadku ktérych
dodatkowa sprawozdawczos$¢ wydaje sie najodpowiedniejszym rozwigzaniem.

(63) W zwigzku z tym ESMA jest zdania, ze taki wzmocniony obowigzek w zakresie
przejrzystosci nie powinien mie¢ szkodliwego wptywu na efektywnosc¢ rynkéw finansowych
ani na inwestoréw, ktory bytby nieproporcjonalny do ptyngcych z niego korzysci, i nie
powinien powodowac zadnej niepewnosci na rynkach finansowych.

(64) W kwestii okresu obowigzywania srodka ESMA jest zdania, ze przedtuzenie Srodka o trzy
miesigce jest uzasadnione, biorgc pod uwage informacje dostepne w chwili obecnej oraz
pozostate ogdlne 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.

12



« esma

(65) 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)

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

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

(68) Przedtuzony srodek ESMA bedzie miat zastosowanie od dnia 18 wrzesnia 2020 r.

PODJAL NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Definicja

Dla celéw 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 rynkoéw 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 pozycje krotkg netto dotyczgcg wyemitowanego
kapitatu podstawowego spotki, ktorej akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku
regulowanym, powiadamia odpowiedni wiasciwy organ, zgodnie z art. 5 i 9
rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012, jezeli pozycja ta
osigga odpowiedni prég 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 spoiki i kazde 0,1 % powyzej tego progu.

15 Dz.U. L 173z 12.6.2014, s. 349.
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Artykut 3
Wytaczenia

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
gtéwny 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 przejrzystosci, 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 rozporzgdzenia (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku ().

Artykut 4
Wejscie w zycie i stosowanie

Niniejsza decyzja wchodzi w zycie z dniem 18 wrzesnia 2020 r. Niniejszg decyzje stosuje
sie od dnia jej wejscia w zycie przez okres trzech miesiecy.

Sporzadzono w Paryzu dnia 16 wrzesnia 2020 r.

W imieniu Rady Organéw Nadzoru
Steven Maijoor

Przewodniczgcy

16 Dz.U. L1732 12.6.2014, s. 1.
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ZALACZNIK

W niniejszym zataczniku ,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 wlasciwych organéw zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. a) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady

(UE) nr 236/2012 [LINK].

RYSUNEK 1 — WSKAZNIKI FINANSOWE

Wyniki rynku akcji

STOXX EUROPE 800 z wytgczeniem Szwaijcarii
EURO STOXX INDEX

EURO STOXX 50

US S&P500

JP Nikkei

Global

Zmiany w
okresie od
20.02.2020 r.

do 3.09.2020 .

-17 %
-13 %
-14 %
2%
0%
-1%

Poziom indeksu na Zmiany w
dzieh 3.09.2020 r. okresie od
20.02.2020 .
do 4.06.2020 r.
116 -16 %
362 -13%
3304 -13%
3451 -8 %
23 466 -3 %

228 -9 %

Poziom indeksu na
dzien 4.06.2020 r.

117
364
3323
3112
22 864
211


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9546_esma_decision_-_article_28_ssr_reporting_threshold.pdf

Banki europejskie
IT financials

ES financials

DE financials

FR financials

Zmiennoscé

VSTOXX
VIX

Swapy ryzyka kredytowego

Europe corporate
Europe high yield
Europe financials
Europe financials subordinate

10-letnie obligacje panstwowe

DE10L

-37 %
-30 %
-48 %
-13 %
-34 %

Zmiany w
okresie od
20.02.2020 .
do 3.09.2020 .
15%

18 %

Zmiany
punktow
bazowych w
okresie od
20.02.2020 .
do 3.09.2020 r.
5

92
15
38

Zmiany
punktow
bazowych w
okresie od
20.02.2020 r.
do 3.09.2020 r.
-5

93

27

34
123
118

Poziom indeksu na
dzien 3.09.2020 r.

29
33
Spready swapu
ryzyka kredytowego w

punktach bazowych
na dzien 3.09.2020 r.

45
290
59
124

Rentownos¢ obligacii
w % na dzien
3.09.2020 r.

-0,49

-30 %
-29 %
-35 %
-11%
-28 %

Zmiany w
okresie od
20.02.2020 .
do 4.06.2020 .
13 %

9%

Zmiany
punktow
bazowych w
okresie od
20.02.2020 .
do 4.06.2020 r.
22

157
29
62

Zmiany
punktow
bazowych w
okresie od
20.02.2020 .
do 4.06.2020 r.
15

104
28
42

126

130

Poziom indeksu na
dzien 4.06.2020 r.

28
25
Spready swapu
ryzyka kredytowego w

punktach bazowych
na dzien 4.06.2020 r.

62
355
73
149

Rentownosc¢ obligaciji
w % na dzien
4.06.2020 r.

-0,29



ES10L
FR10L
IT10L
uSi10L
GB10L
JP10L

9
2
15
-90
-34
8

0,33
-0,19
1,06
0,62
0,24
0,04

32
23
51
-67
-24
9

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

Zrédta: Refinitiv EIKON; ESMA.

0,55
0,01
1,42
0,86
0,34
0,05



RYSUNEK 2 — WSKAZNIKI ZMIENNOSCI
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decision which started to
apply on 17 June
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Note: Implied volatilities of EURO STOXX 50 (VSTOXX) and S&P 500 (VIX), in %.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.
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* esma

*

16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

16 marca 2020 r. — ogtoszenie i stosowanie decyzji ESMA

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

11 czerwca 2020 r. — ogtoszenie o przedtuzeniu decyzji ESMA, ktéra
zaczetfa obowigzywac¢ w dniu 17 czerwca

Jan STY
Feb LUT
Mar MAR
Apr KWI
May MAJ
Jun CZE
Jul LIP
Aug SIE
Sep WRZ
VSTOXX VSTOXX
VIX VIX

Note: Implied volatilities of EURO STOXX 50 (VSTOXX) and S&P
500 (VIX), in %.

Uwaga: zmiennosci implikowane EURO STOXX 50 (VSTOXX) i S&P
500 (VIX), w %.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Zrodta: Refinitiv Datastream, ESMA.




RYSUNEK 3 — UNIJNE SEKTOROWE INDEKSY GIELDOWE

11 June 2020 announcement of
100% /‘\ the renewal of ESMA's decision
N which started to apply on 17 June
"W
90%
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STOXX Europe 600 Banks Euro STOXX Europe 600 Financial Services Euro

s STOXX Europe 600 Insurance Euro STOXX Europe 600 Excluding-Financials Euro

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

*

16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

16 marca 2020 r. — ogtoszenie i stosowanie decyzji ESMA

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

11 czerwca 2020 r. — ogtoszenie o przedtuzeniu decyzji ESMA, ktéra
zaczetfa obowigzywac¢ w dniu 17 czerwca

Jan STY
Feb LUT
Mar MAR
Apr KWI
May MAJ
Jun CZE
Jul LIP
Aug SIE
Sep WRZ

STOXX Europe 600 Banks Euro

STOXX Europe 600 Banks Euro

STOXX Europe 600 Insurance Euro

STOXX Europe 600 Insurance Euro

STOXX Europe 600 Financial Services Euro

STOXX Europe 600 Financial Services Euro

STOXX Europe 600 Excluding-Financials Euro

STOXX Europe 600 Excluding-Financials Euro

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

Uwaga: ceny instrumentéw kapitatowych. 20.02.2020 r. = 100

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Zrodha: Refinitiv Datastream, ESMA.
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Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.
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* esma

*

16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

16 marca 2020 r. — ogtoszenie i stosowanie decyzji ESMA

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

11 czerwca 2020 r. — ogtoszenie o przedtuzeniu decyzji ESMA, ktéra
zaczetfa obowigzywac¢ w dniu 17 czerwca

Jan STY
Feb LUT
Mar MAR
Apr KWI
May MAJ
Jun CZE
Jul LIP
Aug SIE

EURO STOXX banks

EURO STOXX INDEX

DE financials

DE financials

FR financials

FR financials

IT financials

IT financials

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

Uwaga: ceny instrumentéw kapitatowych. 20.02.2020 r. = 100

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Zrodta: Refinitiv Datastream, ESMA.
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Note: Equity prices. 2020-02-20 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.
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* esma
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16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

16 marca 2020 r. — ogtoszenie i stosowanie decyzji ESMA

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

11 czerwca 2020 r. — ogtoszenie o przedtuzeniu decyzji ESMA, ktéra
zaczetfa obowigzywac¢ w dniu 17 czerwca

Jan STY

Feb LUT

Mar MAR

Apr KWI

May MAJ

Jun CZE

Jul LIP

Aug SIE

Sep WRZ
EURO STOXX 50 banks EURO STOXX 50 banks
DE banks DE banks
ES banks ES banks
FR banks FR banks
IT banks IT banks

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

Uwaga: ceny instrumentow kapitatowych. 20.02.2020 r. = 100

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Zrodha: Refinitiv Datastream, ESMA.
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RYSUNEK 4 — EUROPEJSKIE INDEKSY SPREADOW SWAPU RYZYKA KREDYTOWEGO

175 16 March 2020 750
announcement and
150 application of ESMA's 11 June 2020
decision announcement of
the renewal of 600
125 ESMA's decision
which started to
apply on 17 June 450
100
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25
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iTraxx Europe Crossover (rhs)

iTraxx Europe iTraxx Europe Financials

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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* esma

*

16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

16 marca 2020 r. — ogtoszenie i stosowanie decyzji ESMA

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

11 czerwca 2020 r. — ogtoszenie o przedtuzeniu decyzji ESMA, ktéra
zaczetfa obowigzywac¢ w dniu 17 czerwca

Jan STY
Feb LUT
Mar MAR
Apr KWI
May MAJ
Jun CZE
Jul LIP
Aug SIE
Sep WRZ

iTraxx Europe

iTraxx Europe

iTraxx Europe Financials

iTraxx Europe Financials

iTraxx Europe Crossover (rhs)

iTraxx Europe Crossover (rhs)

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

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

Sources: Refinitiv EIKON, ESMA.

Zrédta: Refinitiv EIKON; ESMA.

13



RYSUNEK 5 — WYNIKI EUROPEJSKICH INDEKSOW GIELDOWYCH WEDLUG KRAJOW

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

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

STOXX EUROPE 800 z wylaczeniem

Szwajcarii -16,67 % -15,78 %
EURO STOXX INDEX -13,22 % -12,72 %
EURO STOXX 50 -13,57 % -13,07 %
AT -30,21 % -23,30 %
BE -19,22 % -14,86 %
BG -20,67 % -15,69 %
CYy -39,52 % -34,73 %
Ccz -17,81 % -13,94 %
DE -4,44 % -7,32 %
DK 4,24 % -2,48 %
EE -13,55 % -13,16 %
ES -29,45 % -21,88 %
Fl -5,35% -8,66 %
FR -17,37 % -15,91 %
GB -21,32 % -13,93 %
GR -29,24 % -26,64 %
HR -19,61 % -17,16 %
HU -24,05 % -17,83 %

14



* esm

* 5 N " K
IE -13,00 % -12,90 %
IS -1,50 % -4,44 %
IT -22,04 % -20,01 %
LT 5,06 % -1,98 %
LU -25,92 % -21,60 %
LV 5,53 % -1,81 %
MT -20,80 % -12,92 %
NL -11,66 % -9,17 %
NO -11,80 % -10,22 %
PL -15,75 % -13,47 %
PT -20,09 % -13,64 %
RO -10,73 % -11,45%
SE -7,28 % -9,47 %
Sl -13,01 % -10,83 %
SK -7,05% 0,07 %

Zrodta: Refinitiv EIKON; ESMA.
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RYSUNEK 6 — NSP W PRZEDZIALE 0,1-0,2 % W OKRESIE OD 16 MARCA DO 4 WRZESNIA 2020 R.*
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6% 18 May 2020
End/interruption of short

14% selling bans
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10% 11 June 2020 announcement of
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the renewal of ESMA's decision
which started to apply on 17 June
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Sources: ESMA.

17 Z przyczyn technicznych sprawozdania dotyczace dziennych pozyciji krétkich netto w Danii za okres od 31 sierpnia do 4 wrzesnia nie sg dostepne.



18 May 2020 End/interruption of short selling bans

18 maja 2020 r. — zniesienie / tymczasowe zniesienie zakazu krotkiej
sprzedazy

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

11 czerwca 2020 r. — ogtoszenie o przedtuzeniu decyzji ESMA, ktéra
zaczetfa obowigzywac¢ w dniu 17 czerwca
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