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Wprowadzenie

I. Czym jest Kodeks globalny dla rynku
walutowego?

Niniejszy zbior globalnych zasad dobrych praktyk dla rynku walutowego (Kodeks globalny)
zostal opracowany w celu promowania integralnosci i efektywnego funkcjonowania
globalnego rynku walutowego (rynku walutowego) za pomoca jednolitego zbioru
wytycznych . Ma on promowaé stabilny, uczciwy, plynny, otwarty i odpowiednio
przejrzysty rynek, na ktérym rézne grupy uczestnikow rynku, wspierane przez odporna
infrastrukturg, moga efektywnie oraz z pelnym zaufaniem przeprowadza¢ transakcje po
konkurencyjnych cenach odzwierciedlajacych dostepne informacje rynkowe i w sposob
odpowiadajacy akceptowanym standardom postgpowania.

Kodeks globalny nie naktada obowigzkow prawnych ani regulacyjnych na uczestnikow
rynku, nie zastgpuje rdwniez regulacji. Ma on raczej na celu uzupetienie praw, zasad i
regulacji krajowych o wskazane dobre praktyki i procesy globalne.

Kodeks globalny jest prowadzomy przez Globalny komitet ds. rynku
walutowego (GFXC, Global Foreign Exchange Committee).

GFXC powstat w maju 2017 r. jako forum skupiajace banki centralne i uczestnikow rynku z
sektora prywatnego w celu promowania wspotpracy i sposobu komunikacji w kwestiach
dotyczacych rynku walutowego, wymiany opinii na temat trendéw i zmian na rynkach
walutowych oraz promowania, prowadzenia i aktualizowania Kodeksu globalnego.

Komitet regularnie ocenia czy poszczegoélne zmiany na rynku walutowym wymagaja
okreslonych uaktualnien Kodeksu globalnego, a jezeli tak, dokonuje wszechstronnego

przegladu zapisow Kodeksu globalnego.

Wigcej informacji na temat GFXC dostepne jest na stronie www.globalfxc.org

! Komitety walutowe (FXC) oraz banki centralne moga w dalszym ciggu publikowaé standardy krajowe w razie potrzeby

reagowania na szczegolne okolicznosci na swoich rynkach.


http://www.globalfxc.org/

Kodeks globalny opiera si¢ na szesciu wiodgcych zasadach:

e Etyka: od uczestnikow rynku oczekuje si¢ etycznego i profesjonalnego zachowania
promujacego uczciwos¢ i integralno$¢ rynku walutowego.

e Lad organizacyjny: od uczestnikow rynku oczekuje si¢ solidnych i efektywnych ram
fadu organizacyjnego, z ktorych jasno bedzie wynika¢ odpowiedzialno$¢ za
prowadzenie szeroko zakrojonego nadzoru nad prowadzong przez uczestnikow
dziatalno$cig na rynku walutowym oraz promujacych odpowiedzialne funkcjonowanie
na rynku walutowym.

e Realizacja transakcji: od uczestnikow rynku oczekuje si¢ zachowania starannosci przy
negocjowaniu i przeprowadzaniu transakcji w celu promowania stabilnego, uczciwego,
plynnego, otwartego i odpowiednio przejrzystego rynku walutowego.

e Ujawnianie informacji: od uczestnikdw rynku oczekuje si¢ jasnej i precyzyjnej
komunikacji oraz ochrony informacji poufnych w celu promowania skutecznej
komunikacji wspierajacej stabilny, uczciwy, pltynny, otwarty i odpowiednio przejrzysty
rynek walutowy.

e Zarzadzanie ryzykiem oraz przestrzeganie lokalnego prawa, przepisow i standardéw
(compliance): od uczestnikow rynku oczekuje si¢ posiadania i rozwijania skutecznych
srodkow nadzoru oraz przestrzegania lokalnego prawa, przepisow i standardéw, aby
skutecznie identyfikowaé, zarzadza¢ i informowaé o ryzyku zwigzanym z ich
dziatalnoscia na rynku walutowym.

Procesy potwierdzania i rozrachunku: od uczestnikoéw rynku oczekuje si¢ wprowadzenia
niezawodnych, wydajnych i przejrzystych procedur potransakcyjnych zmniejszajacych
ryzyko, ktéore promuja przewidywalnos¢, pltynno$¢ i terminowos$¢ rozrachunku
transakcji na rynku walutowym.

Kodeks globalny bedzie podlega¢ okresowej weryfikacji i nalezy oczekiwaé, ze z czasem
bedzie podlegat wspolnie opracowanym zmianom.

Kodeks globalny i prawo wtasciwe

Uczestnicy rynku muszg by¢ Swiadomi i przestrzegac przepisow prawa, zasad i regulacji majacych
zastosowanie do tego uczestnika i rynku walutowego w kazdej jurysdykcji, w ktérej prowadzg dziatalnosé
(prawo wtasciwe). Uczestnicy rynku ponoszg odpowiedzialnos¢ za zgodnosé swojej polityki i procedur
wewnetrznych z prawem wiasciwym.

Tres¢ niniejszych zalecen nie uchyla ani nie zmienia prawa wtasciwego. Podobnie niniejsze zalecenia
nie wyrazajg oceny, ani nie majg na celu ograniczenia swobody interpretacyjnej organéw regulacyjnych,
nadzorczych ani innych organéw odpowiedzialnych za dany rynek lub uczestnikéw rynku, ani tez nie
stanowig srodka obrony w przypadku naruszenia prawa wtasciwego.

Niniejszy Kodeks globalny powinien stuzy¢ uczestnikom rynku za niezbedne zrédto odniesienia przy
prowadzeniu dziatalnosci na rynku walutowym oraz podczas opracowywania i weryfikacji procedur
wewnetrznych. Nie jest on kompleksowym przewodnikiem po dziatalnosci na rynku walutowym.

Czes¢ pojec stosowanych w niniejszym Kodeksie globalnym moze miec Scisle okreslone znaczenie
prawne wg prawa wtasciwego, ktére moze implikowac okreslone zobowigzania w danej jurysdykcji.



Kodeks globalny i prawo wtasciwe (cd.)

Poniewaz jednak ten dokument ma stuzy¢ jako kodeks dobrej praktyki dla uczestnikow rynku dziatajacych w

réznych jurysdykcjach, pojeciom tym nie nadaje sie znaczenia przypisanego im przez zadne prawo krajowe. W
celu unikniecia wszelkich watpliwosci pojecia stosowane w Kodeksie globalnym nalezy rozumieé zgodnie z
powszechnie przyjmowanym znaczeniem w praktyce rynkowej na rynku walutowym, natomiast nie przypisuje im
sie konkretnego znaczenia prawnego lub regulacyjnego. Zatgcznik nr 2 zawiera definicje poje¢, ktére w niniejszym

Kodeksie globalnym majg znaczenie okreslone w tym zatgczniku.

GFXC okresowo publikuje raporty propagujace szersza wiedz¢ i rozumienie
poszczegblnych aspektow rynku walutowego oraz, w stosownych przypadkach,
obrazujace, w jaki sposob sg one powigzane z zasadami dobrej praktyki opisanymi w
Kodeksie (,,Raporty GFXC”). Raporty GFXC zawierajg przydatne objasnienia na temat
kontekstu i praktycznego zastosowania zasad Kodeksu, lecz nie sa czgscig Kodeksu ani
Deklaracji o przestrzeganiu Kodeksu. Ponizsze raporty GFXC sg udostgpnione na stronie
GFXC:

e GFXC Execution Principles Working Group Report on Last Look

 Commentary on Principle 11 and the role of pre-hedging in today’s FX landscape
e The Role of Disclosure and Transparency on Anonymous E-Trading Platforms

e The Role of ‘Cover and Deal’ Arrangements in the Global FX Market

e The Role of Disclosure and Transparency in the Global FX Market

Il. Kogo obowigzuje Kodeks globalny dla rynku
walutowego?

Na rynku walutowym dziata szeroki wachlarz uczestnikow angazujacych si¢ w dziatalnos¢
na rozne sposoby i w zakresie réznych produktéw walutowych. Konstrukcja Kodeksu
globalnego uwzglednia t¢ réznorodno$¢, ma on obowigzywaé wszystkich uczestnikow
rynku walutowego dzialajacych na rynkach walutowych, w tym strony dokonujace
sprzedazy i zakupu, pozabankowych dostawcdéw plynnosci, operatorow walutowych
platform obrotu elektronicznego, inne podmioty $wiadczace ustugi maklerskie,
przeprowadzanie transakcji oraz ustugi rozrachunku. Poniewaz przy tej roznorodnosci na
rynku nie bedzie jednego rozwigzania dobrego dla kazdego rodzaju dziatalnosci, Kodeks
globalny ma za zadanie ustanowi¢ wspolny zbior wytycznych dla odpowiedzialnego

uczestnictwa w rynku.

Do celow niniejszego dokumentu przyjmuje sie, Ze uczestnik rynku’ to osoba lub
podmiot (niezaleznie od formy prawnej), ktora:

2'W wigkszosci przypadkow pojecie ,,uczestnik rynku” stosuje si¢ zgodnie z definicja zarowno do firm jak i ich
pracownikow. Czasami jednak bedzie oczywiste, ze zasada z uwagi na swoj charakter ma raczej zastosowanie do
firm albo do pracownikéw. Na przyktad przedmiotem niektorych zasad jest polityka czy procedury biznesowe lub
na poziomie firmy, a nie zachowanie 0sob fizycznych. Okreslenie ,,firma” i ,,pracownicy” od czasu do czasu stosuje


https://www.globalfxc.org/resources/reports/
https://www.globalfxc.org/resources/reports/
https://www.globalfxc.org/uploads/gfxc_report_last_look-1.pdf
https://www.globalfxc.org/uploads/commentary_principle_11_role_prehedging-1.pdf
https://www.globalfxc.org/uploads/GFXC_report_role_of_disclosure_transparency_etrading_platforms.pdf
https://www.globalfxc.org/uploads/the_role_of_cover_and_deal_arrangements.pdf
https://www.globalfxc.org/uploads/the_role_of_disclosure_and_transparency-1.pdf

(1) jest aktywna na rynkach walutowych w ramach podstawowego przedmiotu

dziatalnosci i jest zaangazowana w czynnosci kupna lub sprzedazy jednej waluty
w zamian za druga, lub w transakcje majace na celu osiagnigcie zysku lub straty
wskutek zmiany jednego lub wigkszej liczby kursow walut, takie jak instrumenty
pochodne, z dostawa i bez dostawy, zarowno bezposrednio, jak i za
posrednictwem innych uczestnikow rynku; lub

(i1) prowadzi ushugi, system, platforme, lub organizacj¢, poprzez ktdra uczestnicy
moga przeprowadzac transakcje o charakterze opisanym w pkt (i), lub

(iii) oferuje ustugi realizacji zlecenia po kursie benchmarku walutowego; oraz

(iv) w danej jurysdykcji/w danych jurysdykcjach nie jest uznawana za uczestnika
rynku detalicznego.

Terminem tym objeci sg takze wszyscy pracownicy przeprowadzajacy powyzsze czynnosci na rzecz
uczestnika rynku.

Przyjmuje sie, ze dzialania na rynku walutowym w charakterze uczestnikow rynku, w rozumieniu

opisanym w pkt (i)-(iv) powyzej, podejmowane sq przez nastgpujgce typy podmiotow:
e instytucje finansowe;

e banki centralne, o ile nie koliduje to z wykonywaniem przez nie obowigzkow prawnych lub funkcji
zwigzanych z prowadzong polityka®;

podmioty quasi-panstwowe i ponadnarodowe, o ile nie koliduje to z wykonywaniem podstawowej
dziatalno$ci organizacji;

zarzadzajacy aktywami, panstwowe fundusze majatkowe, fundusze hedgingowe, fundusze
emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe;

dziat skarbu spotek lub korporacyjne centrum skarbu, zawierajace transakcje zewngtrzne (nie
wewnatrzgrupowe) na wiasng rzecz lub na rzecz spoélek dominujacych, zaleznych, oddzialow,
podmiotow stowarzyszonych, lub spétek joint venture reprezentowanej przez siebie grupy;

e instytucje $§wiadczace ustugi typu family office (zarzadzanie sprawami majatkowymi zamoznych
rodzin) prowadzace operacje finansowe;

e instytucje oferujace mozliwos¢ realizacji zlecenia klientowskiego po kursie referencyjnym;

e niecbankowi dostawcy ptynnosci; firmy prowadzace strategie automatycznego handlu lub oferujace
transakcje handlu algorytmicznego;

e brokerzy (w tym detaliczni brokerzy walutowi); doradcy inwestycyjni; agregatorzy (platformy
agregacji cen) i analogiczni posrednicy/agenci;

e firmy zajmujace si¢ przekazami pieni¢znymi, kantory, firmy zajmujace si¢ ustugami pieni¢znymi
w interakcjach na rynku walutowym;

si¢ w przypadku zasad ukierunkowanych na dobre praktyki firm w stosunku do pracownikéw wykonujacych swoja
pracg i vice versa.

3 Nalezy zauwazy¢, ze transakcje bankow centralnych stuzace realizacji przez nie obowiazkow prawnych lub funkeji
zwigzanych z prowadzona polityka moga by¢ przeprowadzane przez banki centralne samodzielnie lub za
posrednictwem innych uczestnikow rynku, w tym instytucji finansowych oraz podmiotow ponadnarodowych, ktore
moga dziata¢ w charakterze agenta lub podobnym, w imieniu i na rzecz banku centralnego.



e walutowe platformy obrotu elektronicznego;

e platformy potwierdzeniowo-rozrachunkowe; oraz

e dowolny podmiot sklasyfikowany jako uczestnik rynku walutowego w danej jurysdykcji.

Co do zasady przyjmuje sie, ze wymienione ponizej typy podmiotow nie bedq
podejmowac czynnosci na rynku walutowym wymienionych w pkt (i)-(iv) powyzej
w charakterze uczestnika rynku:

e platformy dostarczajace ceny;

e firmy zajmujace si¢ przekazami pieni¢znymi, kantory, firmy zajmujace si¢ ustugami pienigznymi w
relacjach z klientami detalicznymi;

e klienci bankowosci prywatnej dokonujacy transakcji indywidualnie lub poprzez osobiste narzgdzia
inwestycyjne; oraz

e inwestorzy prywatni w ogdlnosci.

Srodowisko uczestnikow rynku jest znaczaco zréznicowane pod wzgledem charakteru i
poziomu zaangazowania na rynku walutowym. Oczekuje si¢, ze Kodeks globalny bedzie
mial zastosowanie do nich wszystkich, lecz szczegdtowy zakres obowigzywania moze
zaleze¢ od czynno$ci podejmowanych przez danego uczestnika. W praktyce, dziatania
podejmowane przez poszczegdlnych uczestnikow rynku w celu dostosowania prowadzonej
dziatalnosci do zasad wynikajacych z Kodeksu globalnego z koniecznos$ci beda
odzwierciedla¢ skale i stopien skomplikowania dziatalnosci uczestnika rynku na rynku
walutowym, charakter jego zaangazowania na tym rynku, a takze prawo wlasciwe.
Ostateczna decyzja o tym, jakie kroki nalezy podja¢ i w jaki sposob nalezy do danego
uczestnika rynku — zaleznie od wynikow odpowiedniej oceny wewnetrzne;.

Zalgcznik nr 3 zawiera formularz ,Deklaracji o przestrzeganiu Kodeksu”. Zlozenie
deklaracji, jak i1 przestrzeganie Kodeksu, jest dobrowolne i uczestnicy rynku moga
wykorzysta¢ ja na réozne sposoby w celu wspierania celow kodeksowych, poprawiajac
przejrzystos¢, wydajnos¢ i funkcjonowanie rynku walutowego. Do deklaracji dotaczono
note objasniajaca, zawierajaca dodatkowe informacje ogdlne.

Oprocz deklaracji uczestnicy rynku moga skorzysta¢ z Arkuszy ujawniania informagji
oraz szablonéw dla analizy Algo Due Diligence i Analizy kosztow transakcji
(TCA, Transaction Cost Analysis). Arkusze zostaty opracowane w celu poprawy
dostepnosci i czytelnosci istniejacych ujawnien informacji i moga pomoc
uczestnikom  rynku w spelnieniu wielu zasad ujawniania informacji i
przejrzystosci zawartych w Kodeksie. Podobnie jak w przypadku Deklaracji o
przestrzeganiu Kodeksu, korzystanie z Arkuszy jest dobrowolne. Strona GFXC —

www.globalfxc.org — zawiera zestaw materiatéw informacyjnych na temat

korzystania z arkuszy i szablonéw, oraz ich publikacji.


http://www.globalfxc.org/

Etyka

ZASADA WIODACA:

Od uczestnikow rynku oczekuje sie etycznego i
profesjonalnego zachowania promujgcego uczciwosc
i integralnos¢ rynku walutowego.

Etyczne i profesjonalne zachowanie uczestnikdw rynku stanowi
fundament uczciwosci i rzetelnosci rynku walutowego. Ocena sytuacji
jest kluczowa dla etycznego i profesjonalnego zachowania. W jego
trakcie uczestnicy rynku (tj. zarowno firmy, jak i ich pracownicy)
powinni kierowa¢ sie ogdlnymi zasadami przedstawionymi ponizej —
zaréwno podczas stosowania szczegétowych zalecen Kodeksu
globalnego, jak i w trakcie kazdorazowego uczestniczenia w rynku
walutowym.

ZASADA 1

Uczestnicy rynku powinni dqzy¢ do osiggniecia najwyzszych
standardow etycznych.

Uczestnicy rynku powinni:

e postepowac uczciwie wzgledem klientdw 1 innych uczestnikow rynku;

e postepowac sprawiedliwie wobec klientow i innych uczestnikéw rynku, w konsekwentny
i odpowiednio przejrzysty sposob; i

e postepowac rzetelnie, w szczegdlnosci poprzez unikanie watpliwych praktyk i

zachowan oraz przeciwstawianie si¢ im.

Dbato$¢ o wysoki standard zachowania nalezy do:

e firm, ktére powinny promowa¢ warto$ci etyczne i etyczne zachowanie w swej
organizacji, wspiera¢ dziatania na rzecz promocji wysokich standardéw etycznych na
szeroko rozumianym rynku walutowym i zachecac personel do angazowania si¢ w takie
dzialania;



e kierownictwa wyzszego i nizszego szczebla, ktore powinno czynnie wdrazaé¢ i wspiera¢

realizacj¢ wartosci etycznych w ramach kultury firmy oraz by¢ przygotowane na
udzielenie pracownikom odpowiednich rad; oraz

e pracownikow, ktorzy powinni dokonywac¢ odpowiedniego osadu w przypadku
problemow natury etycznej, spodziewac si¢ odpowiedzialnosci za nieetyczne zachowanie
oraz w razie potrzeby szukaé rady. Pracownicy powinni zglasza¢ kwestie watpliwe lub
przekazywac je na wyzszy szczebel odpowiednio wewnetrzny lub zewnetrzny, zaleznie
od okolicznosci.

ZASADA 2

Uczestnicy rynku powinni dgzy¢ do osiggniecia najwyzszych
standardow profesjonalizmu.

Wszyscy uczestnicy rynku majg wspolny interes w utrzymywaniu najwyzszego stopnia
profesjonalizmu i najwyzszych standardow prowadzenia dziatalnosci na rynku
walutowym.

U podstaw wysokich standardow postgpowania leza:

e wystarczajaca znajomos$¢ i przestrzeganie prawa wlasciwego;

e stosowne doswiadczenie, wiedza techniczna i kwalifikacje na wystarczajacym poziomie;
e kompetentne i umiej¢tne dziatania;

e stosowanie profesjonalnego osadu w przestrzeganiu wytycznych i procedur operacyjnych
firmy, w szczeg6lnosci metod realizowania transakcji, prowadzenia dokumentacji i
etycznego zachowania; oraz

e angazowanie si¢ w dziatania zmierzajace ku osiggnigciu najwyzszych standardow
profesjonalizmu na szeroko rozumianym rynku walutowym.

Firmy powinny zatrudnia¢ odpowiednio przeszkolonych pracownikow, posiadajacych
niezbedne do$wiadczenie umozliwiajace im wypelnianie obowiazkéw zawodowych w
profesjonalny sposob.

ZASADA 3

Uczestnicy rynku powinni rozpoznawac i rozwigzywac
konflikty interesow.

Uczestnicy rynku powinni rozpoznawa¢ faktyczne lub potencjalne konflikty interesow,
ktore moga by¢ postrzegane jako zagrozenie dla etycznego lub profesjonalnego osadu
uczestnikow rynku, lub moga zosta¢ uznane za wywierajace taki wptyw. Uczestnicy
powinni takie konflikty eliminowac, a jesli to niemozliwe, skutecznie nimi zarzadzac,
promujac uczciwe traktowanie swoich klientdw i innych uczestnikow rynku, wlacznie z



powstrzymaniem si¢ od przeprowadzenia danej czynnosci lub dziatania z uwagi na konflikt
interesow.

Pracownicy powinni mie¢ $wiadomo$¢ mozliwosci wystgpienia konfliktu interesow i
przestrzega¢ polityki firmy w tym obszarze.

Sytuacje, w ktorych moze wystapi¢ konflikt interesow, obejmuja w szczegdlnosci:
e sytuacje, w ktorych interesy osobiste lub firmowe stoja w sprzecznos$ci z interesami
klienta lub innego uczestnika rynku, lub w ktorych konflikt powstaje po stronie

uczestnika rynku, poniewaz interesy jednego klienta sg sprzeczne z interesami innego;

e relacje osobiste;
e podarunki i imprezy firmowe; oraz

e transakcje prywatne.

Uczestnicy rynku powinni wdrozy¢ odpowiednie i skuteczne rozwigzania w celu
eliminowania konfliktéw intereséw lub zarzadzania nimi. Rozwigzania te moga
obejmowac:

e podziat obowigzkow lub $ciezek raportowania;

e postawienie barier informacyjnych (np. fizyczne odseparowanie pewnych dziatow lub
segregacja elektroniczna);

e zmian¢ zakresu obowigzkoéw pracowniczych, w przypadku, gdy obowiazki te moga
powodowaé powstanie konfliktu interesow;

e przeszkolenie pracownikow w zakresie samodzielnej identyfikacji konfliktow interesow
i postgpowania z nimi;

e ustanowienie polityki deklarowania lub ewidencji zidentyfikowanych konfliktow
interesOw i relacji osobistych, a takze otrzymanych prezentéw i imprez firmowych; oraz
e posiadanie polityki i srodkow kontroli transakcji osobistych.

W przypadku dojscia do wniosku, ze danego konfliktu interesow racjonalnie nie mozna
unikna¢ lub skutecznie nim zarzadza¢ (w tym poprzez zaprzestanie $wiadczenia danej
ustugi lub przeprowadzania danej czynnosci), uczestnicy rynku powinni ujawnic stronom
konfliktu wystarczajaca liczbe szczeg6tow, by te mogly wezesniej zadecydowac, czy nadal
chcea przystapi¢ do danej transakcji lub ustugi.
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tad

organizacyjny

ZASADA WIODACA:

Od uczestnikow rynku oczekuje sie solidnych i

efektywnych ram tadu organizacyjnego, ktore bedqg
wyraznie  okresla¢c  odpowiedzialnos¢  za i
kompleksowy nadzor nad prowadzonq przez nich
dziatalnoscig na rynku walutowym, oraz ktore bedg
promowac odpowiedzialne zaangaZowanie na rynku
walutowym.

Promowaniu i wspieraniu zasad zawartych w niniejszym Kodeksie
powinny stuzyé odpowiednie struktury fadu organizacyjnego.
Struktury te bedg sie rézni¢ w poszczegdlnych firmach pod wzgledem
stopnia ztozonosci i zakresu. Typ przyjetej struktury powinien
odpowiada¢ skali i stopniowi skomplikowania dziatalnosci
prowadzonej przez uczestnika na rynku walutowym, i charakterowi
jego zaangazowania na rynku walutowym, a takze pozostawa¢ w
zgodzie z prawem witasciwym.

ZASADA 4

Organ lub osoba (bgdz osoby) ponoszgce ostateczng
odpowiedzialnosc za strategie dziatalnosci walutowej oraz
kondycje finansowq uczestnika rynku powinny wprowadzic
odpowiednie oraz efektywne struktury i mechanizmy
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gwarantujgce wlasciwy nadzor i srodki kontroli nad
dziatalnosciq uczestnika rynku na rynku walutowym.

Organ lub osoba (osoby) ponoszace ostateczng odpowiedzialno$¢ za strategi¢ dziatalnosci
walutowej oraz kondycje finansowa uczestnika rynku powinny wprowadzic:

e struktur¢ operacyjna z jasno zdefiniowanymi 1 przejrzystymi zakresami
odpowiedzialnosci za dziatalno$¢ uczestnika na rynku walutowym;

e skuteczne nadzorowanie dziatalnosci uczestnika rynku na rynku walutowym w oparciu o
odpowiednig informacj¢ zarzadcza;

e otoczenie, ktore sprzyja skutecznosci kierowania zastrzezen do kierownictwa wyzszego
szczebla odpowiedzialnego za codzienng dziatalno$¢ uczestnika rynku na rynku
walutowym;

e niezalezne funkcje i mechanizmy kontrolne stuzace ocenie, czy dzialania uczestnika
rynku na rynku walutowym sa prowadzone w sposob adekwatny do ryzyka operacyjnego
i wymogdéw dotyczacych postgpowania tego uczestnika rynku. Funkcje te powinny
posiada¢ wystarczajaca range, zasoby i1 dostep do organu lub osoby (0s6b) ponoszacej
ostateczng odpowiedzialno$¢ za strategi¢ dzialalnosci walutowej oraz kondycje
finansowa uczestnika rynku.

Wdrazajac powyzsze nalezy rozwazy¢ rodzaj czynnosci podejmowanych przez uczestnika
rynku, w szczegdlnosci to, czy uczestnik rynku $wiadczy lub korzysta z czynnosci obrotu
elektronicznego lub ustug prime brokera.

ZASADA 5

Uczestnicy rynku powinni utrwalac¢ silng kulture etycznego i
profesjonalnego zachowania w odniesieniu do swojej
dziatalnosci na rynku walutowym.

Uczestnicy rynku powinni migdzy innymi:

e oczekiwa¢ od kierownictwa wyzszego szczebla, Zze bedzie w sposoéb wyrazisty dla
wilasciwych pracownikow uczestnika rynku artykutowac i ksztalttowa¢ wlasciwe praktyki,
wartosci i postgpowanie;

e podejmowaé odpowiednie kroki promujace i wzmacniajace $wiadomos$¢ i rozumienie
przez wilasciwych pracownikow: (i) wartosci oraz standardow etyki i postepowania,
ktorych powinni przestrzegaé podczas swojej aktywnosci na rynku walutowym; oraz
(i) prawa wiasciwego, ktoremu podlegaja (por. zasada 25); oraz

e uswiadomi¢ wszystkim wiasciwym pracownikom (w tym kierownictwu wyzszego
szczebla), ze niedopuszczalne zachowanie oraz naruszenie polityk uczestnika rynku moze
skutkowa¢ dziataniami dyscyplinarnymi lub innymi.
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ZASADA 6

Struktury wynagrodzen i awansow uczestnika rynku
powinny promowac praktyki i zachowania rynkowe bedgce
zgodne z oczekiwaniami uczestnika rynku w zakresie etyki i
profesjonalizmu postegpowania.

Struktury wynagrodzen i awansow firm powinny zacheca¢ do praktyk i zachowan, ktore sa
zgodne z oczekiwaniami firmy w zakresie etyki i profesjonalizmu postgpowania. Nie
powinny one zachgca¢ pracownikéw do angazowania si¢ w niewlasciwe zachowania lub
praktyki, lub podejmowania ryzyka przekraczajacego ogolne parametry ryzyka dziatalnosci
prowadzonej przez uczestnika rynku.

Czynniki, ktore nalezy uwzglednié¢, obejmuja w szczegdlnosci:
o strukture sktadnikéw wynagrodzenia, takich jak state i zmienne;
e forme i termin wyptaty zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia;

e sposOb, w jaki struktury te godza interesy danych pracownikoéw z interesami firmy w
perspektywie krotko- i dlugoterminowej; oraz

e odpowiednie mechanizmy zniechgcajace do nieodpowiednich praktyk i zachowan.

ZASADA 7

Uczestnicy rynku powinni posiadac odpowiednie polityki
i procedury skutecznego reagowania na niewlasciwe
praktyki i zachowania.

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ polityki i procedury, wspierane skutecznymi
mechanizmami, (i) ustanawiajace poufne kanaly komunikacji do zglaszania uwag o
potencjalnie niewtasciwych praktykach i zachowaniach przez pracownikéw i podmioty
zewnetrzne oraz (ii) stuzace do badania oraz odpowiedniego reagowania na otrzymane
zgloszenia.

W szczegbélnosci firmy powinny jasno wskazywaé pracownikom i podmiotom
zewngtrznym, gdzie 1 jak zgtasza¢ uwagi dotyczace potencjalnie niewtasciwych praktyk i
zachowan (w szczegdlnosci przypadkow praktyk i zachowan nielegalnych, nieetycznych
lub watpliwych), w sposdb poufny i bez obawy przed represjami lub kara.

Zgloszenia potencjalnie niewlasciwych praktyk i zachowan uczestnika rynku powinny by¢
analizowane przez niezalezne strony lub dziaty. Strony te, czy tez dzialy, powinny
posiada¢ wystarczajace umiejetnosci i doswiadczenie — oraz otrzymac niezbedne zasoby i
prawa dostgpu — do przeprowadzenia dochodzenia.

Uczestnicy rynku powinni ukonczy¢ dochodzenie i ustali¢ jego wynik w rozsadnym
terminie, uwzgledniajac charakter i poziom skomplikowania sprawy. Przed zamknieciem
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dochodzenia wskazane moze by¢ przekazanie sprawy na wyzszy szczebel wewnatrz firmy
(eskalacja problemu) i przedstawienie raportu dla podmiotow z zewnatrz. Raporty i wyniki
nalezy przedstawi¢ odpowiednim osobom w organizacji uczestnika rynku oraz, w razie

takiej potrzeby, wlasciwemu organowi regulacyjnemu lub wtadzy publiczne;j.
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Realizacja
transakgcji

ZASADA WIODACA:

Od uczestnikow rynku oczekuje si¢ zachowania
Starannosci przy negocjowaniu i przeprowadzaniu
transakcji w celu promowania stabilnego, uczciwego,
phnnego, otwartego i odpowiednio przejrzystego
rynku walutowego.

Zakres transakcji walutowych jest réznorodny, a ich realizacja odbywa
sie wieloma réznymi kanatami, zas uczestnicy rynku przyjmujg rézne
role w realizacji transakcji. Wszyscy uczestnicy rynku walutowego,
niezaleznie od petnionej roli w trakcie realizacji transakcji, powinni
zachowywad sie uczciwie w celu wspierania skutecznego dziatania
rynku walutowego.

ZASADA 8

Uczestnicy rynku powinni jasno okreslic¢ role, w jakich
wystepujq.

Uczestnicy rynku powinni rozumiec role i funkcje podczas zarzadzania zleceniami oraz
przeprowadzania transakcji i jasno o nich informowaé. Uczestnicy rynku moga
posiada¢ stala umowe lub inne warunki biznesowe, ktore beda regulowac pelnione
przez nich role we wszystkich transakcjach, lub moga zarzadza¢ relacja w ten sposob,
ze okresla swoja role dla kazdej transakcji z osobna. Jezeli uczestnik rynku chciatby
réznicowaé charakter, w jakim wystepuje on lub kontrahent wowczas obie strony
powinny wyrazi¢ zgode na takie uzgodnienia.

Uczestnik rynku przyjmujacy zlecenie klienta moze:

e dzialta¢ w charakterze agenta, przyjmujac zlecenie w imieniu klienta na podstawie
pelnomocnictwa oraz nie ponoszac ryzyka rynkowego w zwiazku ze zleceniem; lub
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e dziata¢ w charakterze podmiotu wykonujacego zlecenie na wtasny rachunek, ponoszac jeden

lub wigcej rodzajow ryzyka w zwiazku ze zleceniem, w tym ryzyko kredytowe i ryzyko
rynkowe o r6znym nasileniu. Podmiot dzialajacy na wtasny rachunek nie ma obowiazku
realizacji zlecenia do czasu osiggnigcia porozumienia przez obie strony. Jezeli przyjecie
zlecenia daje podmiotowi dziatajacemu na wlasny rachunek realizujacemu to zlecenie pewna
swobode decyzji, to powinien z niej korzystac rozsadnie i uczciwie, bez zamiaru czy tez celu

dziatania na niekorzys¢ klienta.

ZASADA 9

Uczestnicy rynku powinni uczciwie realizowac
zlecenia, zachowujqc przejrzystos¢ stosownq do rol,
w jakich wystepujq.

Od uczestnikéw rynku oczekuje si¢ uczciwej i przejrzystej realizacji zlecen. To, w jaki
sposob beda tego dokonywacé oraz jakie dobre praktyki sag odpowiednie, bedzie zaleze¢ od
roli, w jakiej wystepuja uczestnicy rynku, jak opisano w zasadzie 8. Mimo ze rynek
walutowy tradycyjnie funkcjonowat jako rynek podmiotéw dziatajacych na wilasny
rachunek, to transakcje sg rowniez przeprowadzane wedtug modelu agencyjnego. Dlatego
tez zasada uwzglednia zaréwno modele agencyjne jak i podmiotow dzialajacych na
wiasny rachunek, a takze walutowe platformy obrotu elektronicznego i brokerow
posredniczacych migdzy dealerami.

ROLE

Niezaleznie od roli, w jakiej wystepuja, uczestnicy rynku realizujacy zlecenia powinni:

e posiada¢ jasne standardy majace zabezpieczy¢ uczciwy i przejrzysty rezultat dla klienta;
o skladac¢ prawdziwe o$wiadczenia;

e postugiwac si¢ jasnym i jednoznacznym jezykiem;

e jasno okres$la¢, czy podawane przez nich ceny sa obowiazujace, czy jedynie orientacyjne;

e posiada¢ odpowiednie procesy wspierajace odrzucanie zlecen klientdw na produkty, ktore wedtug
ich oceny sg nieodpowiednie dla klienta;

e nie uczestniczy¢ w transakcjach, ktore maja spowodowac zaburzenie rynku (dalsze szczegoty -
por. zasada 12 w dziale ,,Realizacja transakcji”); oraz

e udzieli¢ klientowi wszystkich istotnych informacji i ujawni¢ odpowiednie fakty przed
negocjowaniem zlecenia klienta, tym samym umozliwiajac klientowi podjecie swiadomej decyzji

o tym, czy przeprowadzi¢ transakcje.

Uczestnicy rynku powinni uswiadomi¢ klientom nast¢pujace kwestie:

e sposoby postgpowania ze zleceniami i sposoby ich realizacji, w tym czy zlecenia podlegaja
agregacji, czy sa realizowane w kolejnosci wptywu;

e mozliwo$¢ realizacji zlecen elektronicznie lub recznie, w zalezno$ci od ujawnionych warunkoéw
transakcji;
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e rozne czynniki mogace wywrze¢ wplyw na polityke realizacji, ktore zazwyczaj obejmuja

pozycjonowanie, to czy uczestnik rynku zarzadzajacy zleceniami klienta przyjmuje na siebie
powigzane ryzyko czy nie, panujace warunki ptynnosci i rynkowe, inne zlecenia klienta lub
strategi¢ obrotu mogaca wywiera¢ wplyw na polityke realizacji transakcji;

e gdzie moze wystepowac swoboda decyzji lub gdzie mozna si¢ jej spodziewac, w jaki sposdb moze
by¢ realizowana;

e podstawy ewentualnego odrzucenia wnioskow o zawarcie transakcji i/lub zlecen; oraz

e wszedzie, gdzie to mozliwe, podawac¢ informacje o polityce znakowania czasem oraz o tym, czy
znakowanie jest stosowane zarowno przy akceptacji zlecenia, jak i w momencie jego aktywowania
lub realizacji (dalsze zalecenia por. zasada 36 w dziale ,,Zarzadzanie ryzykiem i zgodno$¢™).

Uczestnicy rynku obshugujacy zlecenia klienta jako podmiot dziatajacy na wlasny rachunek powinni:
e ujawni¢ warunki, na jakich podmiot dziatajacy na wtasny rachunek bedzie prowadzit interakcje z
klientem, ktére moga by¢ nastgpujace:
v dzialanie przez podmiot na wlasng rzecz w charakterze kontrahenta klienta;
\ sposob, w jaki podmiot dzialajacy na wiasny rachunek bedzie przekazywac
informacje i postgpowacé w przypadku zapytania ofertowego, zapytania o ceny
orientacyjne, omdOwienia lub sktadania zlecen, innych wyrazéw zainteresowania
mogacych prowadzi¢ do realizacji transakcji; a takze

\ sposéb, w jaki beda rozpoznawane i eliminowane potencjalne lub istniejace
konflikty intereséw w przypadku transakcji przeprowadzanych w charakterze
podmiotu dziatajacego na wilasny rachunek oraz czynnosci animacji rynku;

e jasno wskaza¢ punkt, w ktorym moze doj$¢ do przeniesienia ryzyka rynkowego;

e prowadzi¢ dziatalno$¢ animacji rynku i zarzadzania ryzykiem, np. hedging, wspotmiernie do
strategii, pozycjonowania, podejmowanego ryzyka, oraz obecnych warunkéw ptynnosciowych i
rynkowych, oraz

e posiada¢ wewnetrzne polityki marzy zgodne z odpowiednimi zaleceniami zawartymi w innych
czesciach niniejszego Kodeksu.

Uczestnicy rynku obstugujacy zlecenia klienta dzialajacy w charakterze agenta powinni:
e poinformowac klienta o naturze ich relacji;
e starac si¢ uzyskac¢ wynik oczekiwany przez klienta;

e ustanowi¢ przejrzysta polityke realizacji zlecen, ktora powinna dostarcza¢ informacji istotnych
dla zlecenia klienta, w tym na przyktad:

v informacje, gdzie firma moze realizowaé zlecenia klienta;

\ czynniki majace wplyw na wybor miejsca realizacji;

v informacje o sposobie, w jaki agent zamierza zapewni¢ niezwloczna, rzetelng i
sprawna realizacj¢ zlecenia klienta;

e stosowac¢ wobec klienta przejrzyste warunki, jasno wskazujac oplaty i prowizje stosowane przez
caly okres obowigzywania umowy; oraz

e dzieli¢ si¢ informacjami dotyczacymi zlecen otrzymanych na zasadzie agencyjnej z sekcjami
animacji rynku lub sekcjami tradingowymi podmiotu dziatajacego na wtasny rachunek tylko w
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zakresie niezbednym do uzyskania konkurencyjnej ceny (dalsze zalecenia por. zasada 19 -

,Ujawnianie informacji”).

Uczestnicy rynku obstugujacy walutowe platformy obrotu elektronicznego powinni:
e posiada¢ zasady przejrzyste dla uzytkownikow;

e objasni¢ wszelkie ograniczenia lub inne wymagania zwigzane z korzystaniem z kwotowan
elektronicznych;

e jasno wskaza¢ punkt, w ktorym moze doj$¢ do przeniesienia ryzyka rynkowego;

e odpowiednio ujawnia¢ informacje o oferowanych ustugach subskrypcyjnych i powigzanych
korzysciach, w tym danych rynkowych (aby kontrahenci mogli dokonywa¢ wyboru sposrod
wszystkich dostgpnych dla nich ustug)

e jednoznaczne przedstawi¢ swoja polityke w zakresie ujawnienia informacji o interakcjach
klientéw, tj. dane o zleceniach lub transakcjach, ktére nie sa zanimizowane ani zagregowane,
pochodzace z interakcji kontrahentoéw z osobami trzecimi, w odpowiednich dokumentach
dotyczacych ujawniania (w tym zbiory zasad, wytyczne itp.), w tym co najmniej:

v jaki poziom szczegbtowosci jest dostgpny,
v dla jakich rodzajow uzytkownikow sg dostepne informacje oraz
v zjakg czestotliwo$cig i opdznieniami dane te sg dostepne.

e Dane dotyczace interakcji klientow obejmuja m. in. dane na temat potencjalnych lub
rzeczywistych transakcji walutowych klientow, w tym zapytania o kwotowanie i inne dane
transakcyjne zwigzane ze zleceniem klienta lub realizacjg transakc;ji.

e Wymog ten nie dotyczy danych ujawnianych osobom trzecim za wyrazng zgoda klienta lub
zgodnie z Zasada 20, ktore zawieraja dane ujawniane takim osobom trzecim, jak organy
regulacyjne lub publiczne.

Aby umozliwi¢ klientom tatwiejsze poréwnywanie polityk ujawniania danych, zaleca sig¢
korzystanie z Arkuszy przewodnich GFXC dotyczacych ujawniania (informacji) (na stronie
GFXOQ).

Uczestnicy rynku prowadzacy anonimowe walutowe platformy obrotu elektronicznego, ktore
posiadaja unikalne identyfikatory (,,znaczniki”), powinni, wszedzie gdzie ma to zastosowanie:

e nalezycie ujawni¢ wszystkim uzytkownikom, jakie konkretne informacje o kontrahencie sa
dostarczane dla znacznikow i komu sg one dostarczane;

e wlasciwe ujawni¢ wszystkim uzytkownikom informacje o tym, w ktérym momencie transakcji
znacznik uzytkownika jest przekazywany ich kontrahentowi;

e posiada¢ dokumenty ujawniajgce informacje (w tym zbiory zasad, wytyczne itp.), ktore zawieraja
jasne zasady dotyczace sposobu przypisywania znacznikéw i zarzadzania nimi, w tym zasady
dotyczace ponownego przypisania znacznika;

e zachowac $ciezki audytu dla wszystkich przypisanych znacznikéw i ponownie przypisanych

znacznikow.

Uczestnicy rynku wystepujacy w charakterze brokeréw posredniczacych migdzy dealerami (Interdealer

Broker, IDB) powinni:

e spetnia¢ podobne oczekiwania, jak opisane powyzej dotyczace uczestnikow rynku
obstugujacych zlecenia klienta w charakterze agenta.



IDB moga dziata¢ glosowo jako brokerzy glosowi albo moga prowadzi¢ dziatalnosé

calkowicie lub cze$ciowo elektronicznie. W przypadku wystepowania elementéw
elektronicznych uznaje si¢ ich rowniez za walutowe platformy obrotu elektronicznego,
dlatego powinni oni réowniez spetnia¢ oczekiwania opisane dla uczestnikow rynku
dziatajacych jako walutowe platformy obrotu elektronicznego.

Uczestnicy rynku wystepujacy w charakterze klientow powinni:

e mie¢ $wiadomos¢ obowiazkéw, ktorych spetnienia powinni oczekiwaé od innych
podmiotow wskazanych powyzej;

e mie¢ $wiadomos¢ ryzyka zwigzanego z transakcjami, ktore zlecajg i podejmuja; oraz

e regularnie ocenia¢ realizacj¢ zlecanych przez siebie transakc;ji.

ZASADA 10

Uczestnicy rynku powinni realizowa¢ zlecenia uczciwie,
z zachowaniem przejrzystosci, stosownie do konkretnych
uwarunkowan dla poszczegolnych rodzajow zlecen.

Uczestnicy rynku powinni mie¢ $wiadomo$¢, ze realizacja roznych rodzajow zlecen moze wymagac
szczegblnych uwarunkowan. Na przyktad:

Uczestnicy rynku obshugujacy klientowskie zlecenia stop loss powinni:

e uzyska¢ od klienta informacje wymagane do pelnego okreslenia warunkow zlecenia stop
loss, takie jak cena referencyjna, warto$¢ zlecenia, okres oraz warunek aktywujacy,

e ujawni¢ klientom, czy transakcje zarzadzania ryzykiem moga by¢ przeprowadzane blisko
poziomu aktywujacego zlecenie stop loss oraz ze takie transakcje moga wywiera¢ wplyw na
cene referencyjna i skutkowac aktywacja zlecenia stop loss.

Charakterystyczne przyktady niedopuszczalnych praktyk:

e prowadzenie obrotu lub innych czynnosci w sposob, ktéry ma na celu przesunigcie cen
rynkowych do poziomu aktywujacego zlecenie; oraz

e oferowanie zlecen stop loss majace na celu umys$lne generowanie strat.

Uczestnicy rynku wykonujacy zlecenie klienta, ktérego wykonanie moze by¢ czgsciowe, powinni:

e okreslajac sposob wykonania zlecenia klienta dziata¢ uczciwie i rozsadnie, uwzgledniajac
panujace okolicznos$ci rynkowe i wszelkie inne stosowne czynniki ujawnione klientowi, oraz
respektujac zapisy wszystkich innych stosownych polityk;

e podjac decyzje, czy i jak wykona¢ zlecenie klienta, w tym czy wykonac je czgsciowo, oraz
przekazaé te decyzje klientowi najszybciej, jak to mozliwe; oraz

e catkowicie wykona¢ zlecenia klienta, ktore sa oni w stanie wykona¢ wedtug parametréw
okreslonych przez klienta, z zastrzezeniem czynnikow takich jak konieczno$¢ ustalenia

hierarchii waznosci zlecen klienta oraz dostgpnos¢ w danym momencie dla klienta linii
kredytowej uczestnika rynku.
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Uczestnicy rynku posiadajacy zlecenie klienta na wykonanie zlecenia na fixing:

e powinni rozumie¢ powigzane ryzyka oraz zna¢ odpowiednie procedury;

e nie powinni, przez zmowg lub inny sposob, niewtasciwie ujawnia¢ informacji lub usitowaé
wplywac na kurs wymiany;

e nie powinni celowo wplywaé¢ na fixing benchmarku walutowego, aby odnies¢ z niego
korzys¢, zarowno bezposrednio lub w zwiazku z przeptywami klienta w oparciu o fixing;
oraz

e powinni stale przestrzega¢ zalecen zawartych w rekomendacjach raportu Rady stabilno$ci
finansowej w sprawie benchmarku walutowego (,,Financial Stability Board’s Foreign
Exchange Benchmark Report Recommendations™), w szczegdlnoscei:

N wycenia¢ transakcje w przejrzysty sposob, zgodny z ryzykiem ponoszonym wskutek
zaakceptowania takich transakcji; oraz

\ ustanawiaé i wdrazaé wewngtrzne wytyczne i procedury dotyczace zbierania i wykonywania
zlecen na fixing.

Charakterystyczne przyktady dopuszczalnych praktyk:

e wykonywanie zlecenia przez okre§lony czas przed, podczas lub po oknie ustalania
fixingu, o ile nie wywrze to celowo niekorzystnego wptywu na cen¢ rynkowg oraz na
wynik dla klienta.

e zgromadzenie wszystkich zlecen klienta 1 wykonanie wielkosci netto;
Charakterystyczne przyktady niedopuszczalnych praktyk:

e zakup lub sprzedaz wigkszej kwoty niz zlecenia klienta w przeciagu sekund od okna
ustalania fixingu w celu zawyzenia lub zanizenia ceny na niekorzys$¢ klienta;

e zakup lub sprzedaz kwoty na krotko przed oknem ustalania fixingu, celowo powodujac
negatywny wplyw na cen¢ rynkowg i wynik dla klienta;

e okazywanie duzego zainteresowania na rynku w fazie okna ustalania fixingu w celu
manipulacji ceng fixingowa na niekorzys¢ klienta;

e informowanie innych o istnieniu okreslonego klienta dokonujacego transakcji po

kursie fixingu; oraz

wspotdziatanie z innymi uczestnikami rynku w celu zawyzenia lub zanizenia kursu
fixingu wbrew interesom klienta (dalsze zalecenia: zasada 19 i 20 — ,,Ujawnianie
informacji”).

Uczestnicy rynku wykonujacy zlecenia mogace wywrze¢ istotny wptyw na rynek powinni

je realizowa¢ z najwyzsza staranno$cig i uwaga. Przykladem moga byc¢ transakcje
niezbedne w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, m.in. zwiazane z fuzjami i
przejeciami, ktore moga wywiera¢ istotny wptyw na rynek.

Uczestnicy rynku, ktorzy inicjuja zlecenia klienta jako podmioty dzialajace na wilasny
rachunek, przy czym realizacja transakcji walutowych podlega uprzednio zawartej
pisemnej umowie z klientem okreslajacej, kiedy uczestnik rynku powinien zainicjowaé
takie transakcje walutowe (m.in. ustugi pomocnicze umozliwiajgce transakcje na papierach

4 Por. Financial Stability Board Final Report on Foreign Exchange Benchmarks (,,Raport koficowy
Rady stabilnosci finansowej w sprawie benchmarkow walutowych”) z 30 wrzesnia 2014 r.
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warto§ciowych lub transakcje terminowa, lub umowy na ustugi zabezpieczajace przed

ryzykiem kursowym), powinni:
e  dziata¢ w ramach okreslonych taka pisemng umowa;
e  ustanowi¢ i ujawnic przejrzysta polityke realizacji zlecen obejmujaca:
v’ czynniki wywierajace wptyw na realizacje zlecen klienta,
v czynniki wywierajace wpltyw na wybor miejsc realizacji oraz
v’ informacje na temat sposobu, w jaki podmiot dzialajacy na wilasny
rachunek zapewnia uczciwg i przejrzysta realizacje zlecen klienta.

e W przejrzysty sposob poinformowaé klienta o warunkach umowy, szczegolnie
okreslajacych optlaty i prowizje obowigzujace przez caly czas trwania umowy;
oraz

e udostepni¢ klientowi informacje wystarczajace do oceny jakosci realizacji
(zlecenia). O ile sa dostepne, powinny one obejmowac datg 1 godzing realizacji
wraz z rynkowymi kursami referencyjnymi (wewnetrznymi i zewngtrznymi) w
czasie realizacji.
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ZASADA 11

Uczestnik rynku moze zastosowac pre-hedging do zlecen
klienta, tylko jezeli wystepuje w roli podmiotu
dziatajqcego na witasny rachunek, i powinien wykonac to
uczciwie i przejrzyscie.

Pre-hedging to zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z jednym lub wieloma spodziewanymi
zleceniami klientowskimi, majacymi na celu przyniesienie korzysci klientowi w zwigzku
z takimi zleceniami i wynikajacymi z nich transakcjami.

Uczestnicy rynku mogg zastosowa¢ do takich celéw pre-hedging w sposob, ktdry nie ma
na celu dziatania na niekorzys$¢ klienta ani destabilizacji rynku. Uczestnicy rynku powinni
informowa¢ klientdéw o stosowanych praktykach pre-hedgingu w taki sposob, by ci
zrozumieli, jakie posiadaja mozliwosci zwigzane z wykonaniem transakcji.

e Oceniajac, czy pre-hedging jest podejmowany zgodnie ze wskazanymi powyzej
zasadami, uczestnik rynku powinien rozwazy¢ panujace warunki rynkowe (takie jak
ptynno$¢) oraz rozmiar i charakter przewidywanej transakcji.

e W trakcie stosowania pre-hedgingu uczestnik rynku moze kontynuowa¢ prowadzone
czynno$ci, w tym zarzadzanie ryzykiem, animacj¢ rynku oraz wykonywanie zlecen
innych klientow. Rozwazajac, czy pre-hedging jest podejmowany zgodnie ze
wskazanymi powyzej zasadami, nalezy oceniaé pre-hedging pojedynczej transakcji w
ramach calego portfela aktywnosci transakcyjnej, uwzgledniajac calkowite ryzyko
ponoszone przez uczestnika rynku.

e Jezeli uczestnik rynku dziata w charakterze agenta, wowczas nie powinien stosowac pre-
hedgingu.

W zatqczniku nr 1 przedstawiono przyktady dotyczqce pre-hedgingu.

ZASADA 12

Uczestnicy rynku nie powinni Zgdac przeprowadzenia
transakcji, tworzy¢ zlecen ani podawac cen w celu
zaburzenia funkcjonowania rynku lub utrudniania procesu
okreslania ceny (price discovery process).

Uczestnicy rynku nie powinni angazowac si¢ w strategie tradingowe ani podawac cen
w celu utrudniania funkcjonowania rynku lub zagrozenia integralnosci rynku.
Przyktadami sa strategie mogace powodowac¢ nieuzasadniona zwloke, sztuczne ruchy
cenowe lub opdznienia w transakcjach innych uczestnikow rynku, oraz skutkowac
nieprawdziwym obrazem ceny, glebokosci lub ptynnosci rynku. Strategie takie obejmuja
réwniez zmowe lub praktyki manipulacji, w szczegdlnosci takie, w ktorych trader sktada
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ofert¢ z zamiarem jej anulowania przed wykonaniem (znane jako spoofing, flashing albo

layering) 1 inne praktyki skutkujace falszywym obrazem ceny rynkowej, gtebokosci lub
ptynnosci rynku (quote stuffing - sktadanie i wycofywanie ofert tysigce razy na sekunde,
wash trades - transakcje nie zmieniajace stanu posiadania).

Uczestnicy rynku podajacy kwotowania powinni podawac je zawsze z jednoznacznym
zamiarem zawarcia transakcji. Jezeli ceny sa podawane w celach orientacyjnych, wowczas
nalezy je wyraznie oznaczy¢ jako takie.

Uczestnicy rynku powinni zwraca¢ odpowiednia uwage na warunki rynkowe oraz
potencjalny wplyw ich transakcji i zlecen. Transakcje nalezy przeprowadzac po cenach czy
kursach opartych o warunki rynkowe panujace w momencie ich wykonania. Wyjatki od tej
zasady, takie jak rolowanie kursow historycznych, powinny by¢ objete wewnetrznymi
politykami zgodnosci.

Uczestnicy rynku zajmujacy si¢ zleceniami klienta moga bez zadnych ograniczen odmowié
przeprowadzenia transakcji w przypadku podejrzenia, ze jego celem jest zaburzenie lub
znieksztalcenie funkcjonowania rynku. Uczestnicy rynku powinni w miar¢ potrzeby
przekazaé¢ sprawe na wyzszy poziom kompetencji.

W zalqczniku nr 1 przedstawiono przyktady dotyczgce postepowania ze zleceniami i
zaburzeniami rynku.

ZASADA 13

Uczestnicy rynku powinni rozumiec, w jaki sposob ustalane
sq ceny referencyjne majqce zwiqzek z ich transakcjami lub
zleceniami, w tym ceny minimalne i maksymalne.

Zrozumienie to nalezy wspiera¢ odpowiednig komunikacja migdzy stronami, ktéra moze
obejmowac ujawnienie informacji. Jezeli dana cena referencyjna jest ustalana na podstawie
zrddta wyceny nalezacego do podmiotu trzeciego, obie strony powinny rozumiec¢ sposob,
w jaki okreslana jest miara wyceny i jakie sa ustalenia awaryjne w przypadku braku
dostepnosci wyceny od podmiotu trzeciego.

ZASADA 14

Marza stosowana do transakcji klientow przez uczestnikow
rynku dziatajgcych w charakterze podmiotu dziatajgcego na
wlasny rachunek powinna by¢ uczciwa i uzasadniona.

Marza to spread lub optata, ktéra moze zosta¢ wliczona w ostateczna ceng transakcji w celu
zrekompensowania uczestnikowi rynku czynnikow, ktore moga obejmowac podjete
ryzyko, poniesione koszty oraz ustugi wykonane na rzecz danego klienta.
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Uczestnicy rynku powinni promowaé przejrzystos¢ poprzez dokumentowanie i

publikowanie zbioru udostgpnionych informacji dotyczacych dziatalnosci walutowej

ktore, m.in.:

e wyjasniajg klientom, Ze ostateczna cena transakcji moze zawiera¢ marzg;

e wyjasniaja klientom, ze rézni klienci moga otrzymywac rézne ceny za transakcje, ktore
sa takie same lub podobne;

e pomagaja klientom zrozumie¢ sposob wyliczania wysokosci marzy, np. poprzez
wskazanie czynnikow, ktore moga si¢ na nia sktada¢ (w tym zwiazanych z charakterem
danej transakcji oraz powiazanych z szersza relacja z klientem, a takze z odpowiednimi
kosztami operacyjnymi); oraz

e ujawniajg klientom sposdb, w jaki marza moze wplyna¢ na wycen¢ lub wykonanie
zlecenia powigzanego z okreslonym poziomem lub na okreslonym poziomie
aktywowanego.

Firmy powinny posiada¢ polityki i procedury umozliwiajace pracownikom ustalenie

odpowiedniej i uczciwej marzy. Ww. polityki i procedury powinny zawiera¢ przynajmnie;j:

e zalecenia, ze ceny, ktorymi obcigzani sg klienci powinny by¢ sprawiedliwe i uzasadnione,
biorac pod uwage odpowiednie warunki rynkowe oraz wewngtrzne praktyki i polityki
zarzadzania ryzykiem; oraz

e zalecenia, ze okreslajac marz¢ pracownicy powinni zawsze dziata¢ otwarcie, uczciwie i
profesjonalnie, nie wprowadzajac klienta w btad w odniesieniu do Zadnego aspektu
marzy.

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ procesy stuzace do monitorowania, czy stosowane
przez nich marze sg zgodne z obowiazujacymi w ich organizacji politykami i procedurami
oraz z informacjami udostepnionymi klientom. Marza powinna podlegaé nadzorowi i
procedurze przekazywania na wyzszy poziom kompetencji w organizacji uczestnika
rynku.

W zatqczniku nr 1 przedstawiono przyktady dotyczqce marzy.

ZASADA 15

Uczestnicy rynku powinni jak najszybciej rozpoznawac i
eliminowac rozbieznosci dotyczqce transakcji, aby w ten
sposob przyczynia¢ sie do poprawnego funkcjonowania rynku
walutowego.

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ skuteczne polityki i procedury majace
minimalizowac liczbe rozbieznosci dotyczacych transakcji powstatych w wyniku
prowadzonych czynnoéci na rynku walutowym oraz powinni niezwlocznie je
eliminowac.

Uczestnicy rynku dziatajacy w charakterze prime brokerow odgrywaja unikalng role
polegajaca na przejeciu ryzyka kredytowego autoryzowanych transakcji wykonywanych
przez klientow ustug prime brokerage. Jezeli tozsamo$¢ klienta jest znana, klienci ustug
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prime brokerage oraz dealerzy wykonujacy odpowiadaja za wyeliminowanie rozbieznosci

dotyczacych transakcji oraz zapewnienie terminowych korekt i kojarzenia warunkow
transakcji poprzez prime brokera.

W przypadku anonimowego dostepu do rynku w usunigciu rozbieznosci dotyczacych
transakcji powinien poméc dostawca dostepu.

Dalsze zalecenia dotyczqce rozbieznosci pomiedzy potwierdzeniami i rozrachunkiem
zostaly omowione w zasadzie 48.

ZASADA 16

Uczestnicy rynku dziatajqcy jako brokerzy glosowi
powinni stosowac substytucje kontrahenta (,,switch”)
tylko wtedy, gdy pomiedzy stronami transakcji nie ma
wystarczajgcego kredytu.

Brokerzy glosowi stosujacy zamiang kontrahenta (ustuge typu switch) powinni:
e posiada¢ odpowiednie $rodki kontrolne i wlasciwie monitorowac takie transakcje;
e posiada¢ odpowiednie zgody;

e niezwlocznie wykonywac i ksiggowac takie transakcje, odpowiednio chronige dotyczace
ich informacje poufne; oraz

e prowadzi¢ odpowiednig dokumentacj¢ takich czynnosci.

Dealer nie powinien zabiega¢ o ani przyjmowac korzys$ci od brokera glosowego za
substytucje kontrahenta.

ZASADA 17

Uczestnicy rynku stosujgcy last look (,, ostatni rzut oka”)
powinni informowac o stosowaniu tej zasady i
przekazywac klientom odpowiednie informacje.

Last look (,ostatni rzut oka”) to praktyka stosowana w czynnosciach obrotu
elektronicznego, polegajaca na tym, ze uczestnik rynku otrzymujacy wniosek o dokonanie
transakcji ma ostatnig mozliwos¢ przyjecia lub odrzucenia wniosku po kwotowanej cenie.
Uczestnicy rynku otrzymujacy wnioski o zawarcie transakcji, ktorzy korzystaja z praktyki
last look, powinni posiada¢ odpowiedni tad organizacyjny i $rodki kontroli tej praktyki i jej
wykorzystywania, zgodne z ujawnionymi warunkami. Moga one polega¢ na odpowiednim
zarzadzaniu i nadzorze nad zgodnoscig.

Uczestnik rynku powinien jawnie informowac o stosowaniu praktyki last look, tak by klient
rozumiat i byt w stanie podja¢ swiadoma decyzj¢ co do sposobu stosowania tej praktyki do
jego transakcji. Uczestnik rynku powinien przynajmniej przedstawi¢ objasnienia czy, a
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jezeli tak, to w jaki sposob, zmiany ceny w obie strony moga wplyna¢ na decyzj¢ o

przyjeciu lub odrzuceniu transakcji, spodziewanym lub typowym okresie czasu na podjecie
tej decyzji, oraz ogolniej o celu, w jakim stosuje si¢ last look.

Jezeli jest stosowany, last look powinien by¢ mechanizmem kontroli ryzyka stosowanym
w celu weryfikacji waznosci lub ceny. Kontrola waznosci powinna mie¢ na celu
potwierdzenie, ze szczegOly zawarte we wniosku o przeprowadzenie transakcji sg
odpowiednie z perspektywy operacyjnej oraz dostepny jest wystarczajacy limit
kredytowy, aby zawrze¢ transakcje przewidziang we wniosku. Weryfikacja ceny powinna
mie¢ na celu potwierdzenie, czy cena, po ktdrej ztozono wniosek o realizacj¢ transakcji,
pozostaje zgodna z aktualng cena, ktora bytaby dostgpna dla klienta.

W kontekscie last look, uczestnik rynku ma wylaczne prawo akceptacji lub odrzucenia
wniosku klienta o przeprowadzenie danej transakcji, w oparciu o wyniki proceséw
weryfikacji wazno$ci 1 ceny; naraza to klienta na potencjalne ryzyko rynkowe w
przypadku braku akceptacji wniosku. Z uwagi na powyzsze i zgodnie z odpowiednimi
zasadami Kodeksu globalnego:

e Praktyki last look nie nalezy wykorzystywa¢ do zbierania informacji bez zamiaru
akceptacji wniosku o zawarcie transakcji ztozonego przez klienta.

e Z informacjami poufnymi mamy do czynienia juz w momencie otrzymania przez
uczestnika rynku wniosku o zawarcie transakcji na poczatku okna last look, a ich
wykorzystanie musi odbywac si¢ zgodnie z zasadami 19 i 20 dotyczacymi ujawniania
informacji.

e Uczestnicy rynku nie powinni prowadzi¢ czynno$ci obrotu wykorzystujacych informacje
z wniosku klienta o zawarcie transakcji podczas okna /ast look. Takie czynno$ci obrotu
obejmuja (1) wszelkie czynnosci wyceny na walutowych platformach obrotu
elektronicznego uwzgledniajace informacje z tego wniosku o zawarcie transakcji oraz (2)
wszelkie czynnos$ci zabezpieczajace (hedgingowe) uwzgledniajace informacje z tego
wniosku o zawarcie transakcji. Takie czynno$ci niostyby ryzyko sygnalizowania
zamierzen transakcyjnych klienta innym uczestnikom rynku i moglyby doprowadzi¢ do
zmian cen rynkowych na niekorzys¢ klienta. Gdyby wnioski klienta o zawarcie transakcji
zostaly nastepnie odrzucone, takie czynnosci obrotu moglyby by¢ niekorzystne dla
klienta.

Niniejsze zalecenie nie dotyczy porozumienia, ktore charakteryzuje sie wszystkimi nizej
wymienionymi cechami:

1. Jednoznaczne ustalenie, ze uczestnik rynku zrealizuje wniosek klienta o zawarcie
transakcji bez podejmowania ryzyka rynkowego zwigzanego z tym wnioskiem,
uprzednio zawierajac transakcje offsettingu (rownowazace) na rynku; oraz

2. Obroty uzyskane z transakcji w oknie last look zostang przekazane klientowi w

calos$ci; oraz

3. Niniejsze ustalenie zostato odpowiednio udokumentowane i ujawnione klientowi.

Dobrg praktyka jest prowadzenie przez uczestnika rynku z klientem dialogu dotyczacego
postepowania ze ztozonymi wnioskami o zawarcie transakcji, wlaczajac odpowiednie
traktowanie informacji zwigzanych z takimi wnioskami. Dialog ten méglby obejmowac
czynniki odpowiadajace za przejrzysto$¢ wyceny i realizacji zlecen transakcyjnych klienta,
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oraz pomagajace klientowi oceni¢ postgpowanie z wnioskami o zawarcie transakcji i

zadecydowaé, czy metodologia realizacji w miar¢ uplywu czasu nadal spelnia jego
potrzeby.

ZASADA 18

Uczestnicy rynku swiadczqcy na rzecz klientow ustugi handlu
algorytmicznego lub agregacji powinni ujawnic¢ odpowiednie
informacje dotyczqce sposobu ich dziatania.

Uczestnicy rynku moga dostarcza¢ klientom ustugi handlu algorytmicznego,
tj. wykorzystujace programy komputerowe, w ktorych okreslenie roznych aspektow obrotu,
w tym ceny i ilo$ci zlecen, odbywa si¢ poprzez wykonanie algorytmu.

Uczestnicy rynku moga rowniez $wiadczy¢ ustugi agregacji, czyli ustugi dajace dostep do
wielu zrodet ptynnosei lub miejsc realizacji, mogace réwniez obejmowaé przekierowanie
zlecen do odpowiednich zrédet ptynnosci lub miejsc.

Uczestnicy rynku $wiadczacy na rzecz klientow ustugi obrotu algorytmicznego lub agregacji

powinni ujawnié¢ nastgpujace kwestie:

e jasny opis strategii realizacji algorytmicznej lub strategii agregacji oraz informacje
wystarczajace klientowi do oceny wykonania ustugi, w sposdb zgodny z zasadami

odpowiedniej ochrony stosownych informacji poufnych;

e czy dostawca algorytmu lub dostawca ustugi agregacji moze realizowaé transakcje w

charakterze podmiotu dziatajacego na wtasny rachunek;

e optlaty nalezne za $wiadczenie ustug;

e w przypadku ustug handlu algorytmicznego, ogélne informacje dotyczace ustalania

preferencji przekierowywania; oraz

e w przypadku ushig agregacji, informacje o zrodtach ptynnosci, do ktérych moze by¢

udzielony dostep.

Uczestnicy rynku $wiadczacy ushugi handlu algorytmicznego lub agregacji
powinni ujawni¢ wszelkie konflikty interesow, ktore moglyby mie¢ wplyw na
obstuge zlecen klienta (na przyklad wynikajace z ich interakcji z ich wlasnym
glownym dostawca plynnosci lub szczegdlnych interesow handlowych w
systemach obrotu Iub u innych wlasciwych ustugodawcoéw) oraz sposob
rozwiazywania takich konfliktow.

Uczestnicy rynku $wiadczacy ushugi handlu algorytmicznego na rzecz klientow
zachecani sg do udostepniania ujawnianych informacji w formacie ujednoliconym
dla catego rynku — na przyklad poprzez dostosowanie ich do struktury szablonu
wzoru raportu walutowego Algo Due Diligence GFXC, aby umozliwi¢ klientom
fatwiejsze pordwnanie i zrozumienie ustug. Tak ujawniane informacje powinny
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by¢ tatwo dostgpne zarowno dla obecnych, jak i potencjalnych klientow,

na przyktad poprzez dwustronng wymiane¢ lub publiczne udostepnienie ich na
stronie internetowej ustugodawcy.

Uczestnicy rynku $wiadczacy ustugi handlu algorytmicznego na rzecz klientow
zachecani sg do ujawniania istotnych informacji wykorzystywanych dla celow
Analizy kosztow transakcji (TCA) w standardowym formacie obowigzujagcym na
catym rynku — na przyktad przy uzyciu Szablonu danych Analizy kosztow
transakcji GFXC. Dodatkowe dane powinny by¢ przekazane, jesli zostang uznane
za przydatne.

Klienci dostawcow handlu algorytmicznego powinni wykorzystywaé takie dane i
ujawnione im informacje do oceny, w trybie cigglym, czy strategia obrotu
odpowiada ich strategii realizacji.

Klienci, ktorzy korzystaja z agregatora, aby dotrze¢ do miejsc transakcji, powinni
rozumie¢ parametry definiujace ceny wyswietlane przez agregatora.

Ushugi handlu algorytmicznego lub agregacji dostarczane przez uczestnikow
rynku powinny dziata¢ w taki sposob, jaki ujawniono klientom.

28



Ujawnianie
informacji

ZASADA WIODACA:

Od uczestnikow rynku oczekuje sie jasnej i
precyzyjnej komunikacji oraz ochrony informacji
poufnych w celu promowania skutecznej komunikacji
wspierajqgcej stabilny, uczciwy, pltynny, otwarty i
odpowiednio przejrzysty rynek walutowy.

l. Postepowanie z informacjami
poufnymi

ZASADA 19

Uczestnicy rynku powinni jasno i skutecznie identyfikowac
informacje poufne oraz odpowiednio ograniczac dostep do
nich.

Uczestnicy rynku powinni okresli¢ informacje poufne. Informacje poufne obejmuja
nastepujace informacje wystepujace poza domeng publiczng, otrzymane lub utworzone
przez uczestnika rynku:

(1) Informacje o transakcjach walutowych. Moga one przybiera¢ rézne formy, w tym
informacje o przesztych, terazniejszych i przysztych transakcjach lub pozycjach
danego uczestnika rynku czy tez jego klientow, a takze informacje powigzane o
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charakterze wrazliwym, uzyskiwane badz tworzone w toku tej dziatalnosci.

Przyktady obejmuja w szczegodlnosci:

\ szczegoly dotyczace arkusza zlecen uczestnika rynku;

\ priorytety pozostatych uczestnikéw rynku;

 macierze spreadow dostarczone przez uczestnikow rynku swoim klientom; oraz
v informacje o zleceniach na fixing benchmarku.

(i1) Oznaczone informacje poufne. Uczestnicy rynku moga uzgodni¢ wyzszy standard
poufnosci dla informacji poufnych, zastrzezonych i innych, ktéory moze zostaé
sformalizowany w formie pisemnego porozumienia o zakazie ujawniania lub w
podobnym porozumieniu o zachowaniu poufnos$ci.

Identyfikacja informacji poufnych powinna odbywa¢ si¢ zgodnie ze wszystkimi ograniczeniami
prawnymi lub umownymi, ktéorym podlega¢ moze uczestnik rynku.

Uczestnicy rynku powinni ogranicza¢ dost¢p do informacji poufnych i je chronic.

e Uczestnicy rynku nie powinni ujawnia¢ informacji poufnych, chyba ze podmiotom
wewngtrznym lub zewngtrznym, ktéore majg wazny powod, aby je otrzymaé, np.
spelnienie potrzeb z zakresu zarzadzania ryzykiem, kwestie prawne, zgodno$¢.

e Uczestnicy rynku w zadnym wypadku nie powinni ujawnia¢ informacji poufnych
zadnym podmiotom wewngetrznym ani zewngtrznym, jezeli wydaje si¢, ze podmioty te
zle wykorzystaja informacje

e Informacje poufne uzyskane od klienta, potencjalnego klienta i innych podmiotow
trzecich moga zosta¢ wykorzystane wytacznie w konkretnym celu, w ktorym zostaty
ujawnione, z zastrzezeniem powyzszych zapiséw lub innych uzgodnien z klientem.

e Uczestnicy rynku powinni ujawni¢ na poziomie kierownictwa, w jaki sposob informacje
poufne w formie informacji o obrocie walutowym sg udostepniane wewnetrznie zgodnie
z niniejszg Zasada

e Uczestnicy rynku dzialajacy jako prime brokerzy powinni odpowiednio oddzieli¢
prowadzong dziatalno$¢ prime brokerage oraz inng dzialalnos$¢ z zakresu sprzedazy i
obrotu.

\ Aby unikna¢ potencjalnego konfliktu intereséw, u prime brokera powinny
funkcjonowac odpowiednie bariery informacyjne.

' Prime brokerzy powinni przejrzy$cie informowac o wymaganych i przyjmowanych
przez siebie standardach.

Operatorzy platform obrotu, ktore posiadaja znaczniki, powinni dopilnowac¢, aby praktyka
»ponownego przypisywania znacznikow” byla wlasciwa dla danego celu i nie byla

wykorzystywana do ulatwiania handlu miedzy uczestnikami, w przypadku gdy jedna
ze stron juz wezesniej zwrdcila si¢ o uniknigcie kontaktu z drugg strong

Omowienie informowania o sytuacji rynkowej — por. zasada 22.

30



ZASADA 20

Uczestnicy rynku nie powinni ujawniac¢ informacji poufnych
podmiotom zewnetrznym, chyba ze wymagajq tego szczegolne
okolicznosci.

Uczestnicy rynku powinni ujawnia¢ informacje poufne tylko w okreslonych okolicznosciach.
Okolicznosci te moga w szczegolnosci dotyczy¢ ujawniania informacji:
e na rzecz agentow, posrednikéw rynkowych (takich jak brokerzy lub platformy obrotu),
innych uczestnikow rynku, w zakresie niezb¢dnym do realizacji, przetworzenia,
rozliczenia, nowacji lub rozrachunku transakc;ji;
e za zgoda drugiej strony lub klienta;
e ktore muszg zosta¢ podane do wiadomosci publicznej na mocy prawa wlasciwego, lub na
zadanie danego organu regulacyjnego lub wtadzy publiczne;j;

e na zadanie banku centralnego dla celéw prowadzonej polityki; oraz

e doradcom lub konsultantom pod warunkiem, ze begda chroni¢ informacje poufne w taki

sam sposob, jak uczestnik rynku ujawniajacy informacje poufne na rzecz tych osob.

Uczestnicy rynku moga aktywnie zdecydowaé¢ si¢ na dzielenie si¢ wlasnymi
wczesniejszymi pozycjami lub aktywnoscig transakcyjna, o ile te informacje nie naruszaja
poufnosci informacji drugiej strony, a informacje nie sa ujawniane w celu zaburzenia
rynku lub utrudniania procesu okreslania ceny, albo wspierania innych praktyk
manipulacyjnych lub zmowy.

Uczestnicy rynku powinni prosi¢ o informacje poufne tylko wowczas, gdy jest to zgodne z
zasada 20.

Podejmujac decyzje o ujawnieniu informacji poufnych, uczestnicy rynku powinni wziaé
pod uwage prawo wlasciwe, a takze inne zaakceptowane przez siebie ograniczenia w ich
ujawnianiu.

Il. Komunikacja

Uczestnicy rynku powinni komunikowac si¢ w sposob
przejrzysty, doktadny, profesjonalny i niewprowadzajgcy
w blgd.

Komunikaty powinny by¢ fatwe do zrozumienia przez zamierzonego adresata. Dlatego tez
uczestnicy rynku powinni stosowaé terminologie i jezyk dopasowany do adresatow,
unikajac stosowania niejasnych poje¢. Aby poprawi¢ doktadnosé i rzetelno$é informacii,
uczestnicy rynku powinni:
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e przypisywa¢ informacje uzyskane od podmiotéw trzecich tym podmiotom (np. serwis

informacyjny);
e opinie oznacza¢ jednoznacznie jako opinie;
e nie przekazywac¢ nieprawdziwych informacji;

e wykazywac si¢ rozsadkiem podczas omawiania poglosek, ktore moga powodowac ruchy cenowe,
oznacza¢ pogloski jako pogloski, nie rozpowszechnia¢ ani nie tworzy¢ poglosek w celu poruszenia
rynku lub oszukania innych uczestnikow rynku; oraz

e nie dostarcza¢ informacji wprowadzajacych w blad w celu ochrony informacji poufnych — np. w
przypadku realizacji zlecen czgsciowych. Zatem, uczestnicy rynku mogliby, gdyby zadano im
takie pytanie, odmowi¢ ujawnienia, czy ich wniosek o zawarcie transakcji opiewa na calg kwote,
zamiast sugerowac niedoktadnie, ze na calg kwote.

Uczestnicy rynku powinni mie¢ na uwadze, ze sposéb prowadzenia komunikacji przez
pracownikoéw $wiadcezy o firmie, ktorg reprezentuja, a takze — w szerszym ujeciu — o catej branzy.

ZASADA 22

Uczestnicy rynku powinni odpowiednio przekazywac
informacje o sytuacji rynkowej, bez uszczerbku dla
informacji poufnych.

Rozpowszechnienie we wilasciwym czasie informacji o sytuacji rynkowej wsérod uczestnikow
rynku moze przyczynic¢ si¢ do skutecznosci, otwartosci i przejrzystosci rynku walutowego dzigki
wymianie informacji o ogélnym stanie rynku, pogladach oraz przeptywowi zanonimizowanych i
zagregowanych informacji.

Firmy powinny przekaza¢ pracownikom jasne wytyczne co do prawidlowego dzielenia si¢
informacja o sytuacji rynkowej. W szczego6lnosci komunikat powinien by¢ ograniczony do
informacji, ktore sg skutecznie zanonimizowane i zagregowane.

W tym celu:

e komunikaty nie powinny zawiera¢ nazw poszczegoélnych klientéw, innych mechanizmow
przekazywania informacji o tozsamosci klienta lub schematéw obrotu na zewnatrz (np.
kryptoniméw pozwalajacych posrednio powigza¢ dzialania z danym uczestnikiem rynku), ani
informacji specyficznych dla danego klienta;

e grupy klientow, lokalizacje i strategie powinny by¢ komunikowane na takim poziomie
ogollnosci, by uczestnicy rynku nie wydedukowali informacji poufnych stanowigcych ich
podstawe;

e komunikaty powinny si¢ ogranicza¢ do dzielenia si¢ opiniami rynkowymi i poziomami
przekonania, natomiast nie powinny ujawnia¢ informacji o poszczegoélnych pozycjach
tradingowych;
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e przeplywy nalezy ujawnia¢ wylacznie poprzez odniesienie do zakresu cenowego, a nie

doktadnych cen danego klienta lub przeptywu; o wolumenach nalezy mowi¢ w ogdlnosci, z
wyjatkiem publicznych sprawozdan dotyczacych dziatalnosci tradingowej;

e pozycje opcyjne (option interest) nieujawnione do wiadomosci publicznej, mozna omawiaé
wylacznie w kontekscie powszechnie obserwowanych struktur i zainteresowania tematycznego;

nawigzania do czasu realizacji powinny by¢ ogolne, chyba ze takie informacje tradingowe sa
powszechnie dostepne;

e uczestnicy rynku powinni ostroznie udostgpnia¢ klientom informacje o statusie zlecen
(w tym zagregowanych i zanonimizowanych zlecen na fixing), tak by chroni¢ interesy innych
uczestnikow rynku, ktorych informacje te dotycza (w szczegdlnosci w sytuacji wielu zlecen na
tym samym poziomie lub bedacych bardzo blisko siebie); oraz

e uczestnicy rynku nie powinni zabiega¢ o informacje poufne w trakcie podawania lub
otrzymywania informacji o sytuacji rynkowej

operatorzy platform obrotu, ktore posiadaja znaczniki, powinni ujawnia¢ tylko takie informacje
o uzytkowniku (o sytuacji rynkowej), ktore zostaly wyraznie okreslone w ich dokumentach
ujawniajacych informacje (w tym zestawach zasad, wytycznych itp.); oraz

e jesli to mozliwe, anonimowe platformy obrotu powinny stara¢ si¢ udostgpni¢ uzytkownikom
informacje, czy kontrahent lub potencjalny kontrahent uczestniczacy w transakcji oswiadczyt,
ze podpisal Deklaracje o przestrzeganiu aktualnej wersji Kodeksu globalnego dla rynku
walutowego’

W zalqgczniku nr 1 przedstawiono przyktady dotyczgce komunikatow o sytuacji rynkowej.

ZASADA 23

Uczestnicy rynku powinni przekazac¢ pracownikom
jasne wytyczne dotyczqce zatwierdzonych metod i
kanatow komunikacji.

Uczestnicy rynku powinni komunikowaé si¢ z innymi uczestnikami rynku przy pomocy
zatwierdzonych $rodkow komunikacji, pozwalajacych na $ledzenie, audyt, dokumentowanie i
kontrole dostgpu. Standardy bezpieczenstwa informacji powinny obowigzywac niezaleznie od
stosowanej metody komunikacji. Tam, gdzie jest to mozliwe, uczestnicy rynku powinni prowadzi¢
liste zatwierdzonych metod komunikacji.

Zaleca sig, by kanaly komunikacji w sekcjach sprzedazy i tradingu byly rejestrowane,
w szczegolnosci w sprawach dotyczacych transakcji oraz informowania o sytuacji rynkowe;j.
Uczestnicy rynku powinni rozwazy¢, w szczeg6lnych okoliczno$ciach (np. w sytuacji awaryjnej
lub do celow zachowania ciaglosci dziatalnos$ci), mozliwos$¢ zezwolenia na korzystanie z linii

5 Odpowiedzialno$¢ za przekazywanie doktadnych i aktualnych informacji o statusie sygnatariusza Deklaracji o
przestrzeganiu Kodeksu spoczywa w catosci na uzytkowniku, natomiast platforma jest odpowiedzialna jedynie za
przechowywanie i przekazywanie tych informacji w formie przedstawionej przez uzytkownika i nie sktada zadnych
o$wiadczen dotyczacych postgpowania uzytkownika. W przypadku jakichkolwiek zmian w statusie uzytkownika
okreslonym w Deklaracji o przestrzeganiu Kodeksu, uzytkownik jest zobowiazany do aktualizacji tych informacji
na platformie
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nierejestrowanych, lecz powinni udzieli¢ pracownikom zalecen co do dozwolonego wykorzystania

nierejestrowanych linii lub urzadzen.
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/arzadzanie
ryzykiem i
zgodnosC

ZASADA WIODACA:

Od uczestnikow rynku oczekuje sie
posiadania i rozwijania skutecznych
srodkow nadzoru oraz przestrzegania
lokalnego prawa, przepisow i standardow,
aby skutecznie identyfikowac ryzyko
zwiqzane z ich dzialalnoscig na rynku
walutowym, zarzgdzac¢ nim oraz
informowac o nim.

|. Ramy zarzadzania ryzykiem,
zgodnosci i kontroli

Uczestnik rynku powinien posiada¢ wtasciwe struktury
zarzadzania ryzykiem, zgodnosci i kontroli/audytu, aby
zarzadzac ryzykiem zwigzanym z jego dziatalnoscig na rynku
walutowym i ograniczac¢ je. Struktury te mogg sie rozni¢ pod
wzgledem ztozonosci i zakresu, lecz co do zasady pewne ich
aspekty pozostajg takie same. Na przyktad:
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e Odpowiedzialno$¢ ponosi ta jednostka organizacyjna, ktora jest wlascicielem
ryzyka zwiazanego z jej dzialalnoscia.

e Dodatkowo réwnolegle moze istnie¢ funkcja zarzadzania ryzykiem, ktora
nadzoruje dziatalno$¢, w ktorej ryzyko to wystepuje i ocenia je niezaleznie od
wiasciciela procesu biznesowego, oraz niezalezna funkcja zgodnosci, ktora
monitoruje zgodnos¢ z prawem wiasciwym i standardami.

e Poza powyzszym, wystgpowa¢ moze funkcja kontroli lub audytu, zapewniajaca
niezalezna weryfikacj¢, migdzy innymi, systemow kontroli wewngtrznej oraz
dziatalno$ci ww. jednostki organizacyjnej, a takze zarzadzania ryzykiem i
funkcji zgodnosci.

Nalezy rowniez podejmowac okresowe niezalezne weryfikacje mechanizmow
kontrolnych w zakresie ryzyka i zgodnos$ci, w tym przeglad zatozen jakoSciowych
i ilosciowych w ramach systemu zarzadzania ryzykiem.

Zasady przekazane ponizej obejmujg szereg zalecen ilustrujacych sposoby budowy
solidnych ram zarzadzania ryzykiem, zgodnosci i kontroli. Nie oznacza to jednak,
ze kazde zalecenie bedzie odpowiednie dla kazdego uczestnika rynku. Dlatego tez
uczestnicy rynku powinni oceni¢ we wlasnym zakresie, ktore zalecenia sg dla nich
odpowiednie, w zaleznoS$ci od skali i stopnia ztozonosci dziatalnosci prowadzonej
na rynku walutowym oraz charakteru zaangazowania w ten rynek, przy
uwzglednieniu prawa wlasciwego.

ZASADA 24

Uczestnicy rynku powinni posiadac¢ ramy zarzqdzania
ryzykiem i zgodnosci.

Wspolne elementy tych dwoch ram moga obejmowac:

e Efektywny nadzor przez organ lub osobe (osoby) wyzszego szczebla, zgodnie z
zasadg 4, w tym wsparcie dla znaczenia i niezaleznosci zarzadzania ryzykiem i
zgodnosci. W szczegdlnoscei:

v organ lub osoba (0soby) wyzszego szczebla powinny podejmowa¢ decyzje
strategiczne dotyczace apetytu na ryzyko zwigzane z dziatalno$cia na
rynku FX.

\ organ lub osoba (osoby) wyzszego szczebla powinny odpowiadaé za
ustanowienie, komunikowanie, przestrzeganie i regularny przeglad ram
zarzadzania ryzykiem i zgodnosci, ktore jasno beda okresla¢ kompetencje,
limity i polityki. Ryzykiem nalezy zarzadza¢ madrze i odpowiedzialnie,
zgodnie z wypracowanymi zasadami zarzadzania ryzykiem oraz prawem
wlasciwym.
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e Dostarczanie organom lub osobie (osobom) o wyzszego szczebla zwieztych,
terminowych, dokladnych i zrozumiatych informacji dotyczacych ryzyka i
zgodnosci.

Odpowiedni rozdzial obowiazkow i niezalezna struktura podleglosci stuzbowej, w

tym rozdziat tradingu od zarzadzania ryzykiem i zgodnosci oraz od realizacji
transakcji, ksiggowos$ci i rozrachunku. Menedzerowie ryzyka i pracownicy
zajmujacy si¢  zgodnoscia moga blisko wspolpracowa¢ z  jednostkami
organizacyjnymi, jednak funkcje zarzadzania ryzykiem i zgodnosci powinny by¢ od
tych jednostek niezalezne i nie powinny by¢ bezposrednio zaangazowane w
dziatalno$¢ operacyjna generujaca przychod Systemy wynagrodzen powinny by¢ tak
zaprojektowane, by zachowac t¢ niezaleznos$¢.

e Odpowiednie zasoby i pracownicy o jasno okreslonych zadaniach, zakresach
odpowiedzialnoéci i uprawnieniach, w tym posiadajacy odpowiedni dostep do
informacji i systemow. Ww. osoby powinny posiada¢ odpowiednig wiedzg,
doswiadczenie i by¢ odpowiednio przeszkolone.

ZASADA 25

Uczestnicy rynku powinni zaznajomi¢ sie z prawem
wlasciwym i wszystkimi standardami majgcymi
zastosowanie do ich dziatalnosci na rynku walutowym,
przestrzegac ich i posiadac¢ odpowiednie ramy
zgodnosci.

Skuteczne ramy zgodnosci powinny gwarantowaé niezalezny nadzor i kontrolg oraz

moga obejmowac w szczego6lnosci to:

e identyfikacje prawa wlasciwego i standardow majacych zastosowanie do ich
dziatalno$ci na rynku walutowym;

e odpowiednie procesy skonstruowane w celu zapobiegania i wykrywania naduzy¢,
zmowy lub manipulacji, oszustw, przestepstw finansowych, a takze w celu
minimalizowania istotnego ryzyka, ktéore moze powsta¢ wskutek prowadzenia
dziatalno$ci na rynku walutowym w ogolnosci;

e pozyskiwanie i gromadzenie odpowiedniej dokumentacji umozliwiajacej skuteczny
monitoring zgodnos$ci z prawem wlasciwym i standardami

doktadnie zdefiniowane procedury przekazywania zidentyfikowanych probleméw na

wyzszy poziom kompetencji;

e rozwazenie potrzeby okresowego ograniczenia odpowiednim pracownikom dostgpu,
poprzez dzialania takie jak np. obowiazkowy urlop, aby ulatwi¢ wykrycie
ewentualnych nieuczciwych dziatan;

e zapewnienie kierownictwu wyzszego szczebla oraz personelowi doradztwa i

wskazowek na temat odpowiedniego stosowania prawa wlasciwego, kodeksow

zewnetrznych i innych stosownych wytycznych w formie polityk i procedur, a takze
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innych dokumentow, takich jak podreczniki zgodno$ci oraz wewnetrzne kodeksy
postgpowania;

e szkolenia lub procesy atestacji promujace znajomo$¢ i przestrzeganie prawa
wiasciwego 1 standardow;

e odpowiednie wdrozenie i wykorzystanie programow zgodnosci (np. ustanowienie
procesow monitorujacych codzienne czynnosci i operacje); oraz

e okresowy przeglad i ocena funkcji i $rodkéw kontroli zgodnosci, w tym
mechanizméw alarmujacych kierownictwo wyzszego szczebla o istotnych lukach lub
btgdach w takich funkcjach lub $rodkach kontroli. Odpowiedni organ wyzszego
szczebla lub osoba (osoby) powinny nadzorowal terminowe rozwigzywanie
ewentualnych problemow.

ZASADA 26

Uczestnicy rynku powinni posiadaé odpowiednie ramy

zarzqdzania ryzykiem, wyposazone w systemy i Srodki
kontroli wewnetrznej do identyfikacji napotykanego
ryzyka walutowego i zarzgdzania nim.

Skuteczne zarzadzanie ryzykiem rozpoczyna si¢ od zidentyfikowania i zrozumienia
przez uczestnikow rynku réznych rodzajow ryzyka, na ktore sg narazeni (por. punkt
dotyczacy podstawowych rodzajow ryzyka ponizej). Zazwyczaj obejmuje ono
ustalenie limitow ekspozycji na ryzyko i mechanizmow jego monitorowania, a takze
przyjecie rozwiazan ograniczajacych ryzyko i innych $rodkow ostroznosci. Skuteczne
ramy zarzadzania ryzykiem moga obejmowac sktadniki takie jak:

e odpowiedni i dobrze udokumentowany proces zatwierdzania ustalanych limitow
ekspozycji na ryzyko;

e wszechstronna i dobrze udokumentowana strategia identyfikowania, mierzenia,
agregacji i monitorowania ryzyka w calej dziatalnosci walutowej, w tym np. ryzyka
specyficznego dla uczestnika rynku posredniczacego w transakcjach klienta jako
prime broker lub zapewniajacego dostep do rynku;

e udokumentowane polityki, procedury i $rodki kontroli, okresowo weryfikowane
i testowane, stuzace do zarzadzania ryzykiem i minimalizowania go;

e jasne komunikowanie polityk zarzadzania ryzykiem oraz srodkow kontroli w ramach
instytucji w celu promowania ich znajomos$ci i przestrzegania, a takze procesy
i programy ulatwiajace rozumienie ww. polityk i sSrodkow kontroli przez personel;

e systemy informacyjne ulatwiajace skuteczny monitoring oraz terminowe zglaszanie
ryzyka;

e solidne zarzadzanie incydentami, w tym prawidlowe ich przekazywanie na wyzszy
szczebel, dziatania ograniczajace ich wystepowanie oraz wnioski na przysztos¢;
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e solidna ocena ryzyka dla wszystkich (oraz procesow zatwierdzania dla nowych)
produktéw, ustug i procedur shuizacych identyfikacji nowego Ilub rodzacego si¢
ryzyka;

e solidne polityki i praktyki rachunkowos$ci obejmujace rozwazne i spdjne metody oraz
procedury wyceny; oraz

e odpowiednio solidny proces samooceny kontroli ryzyka, ktory obejmuje procesy
shuzace eliminacji zidentyfikowanych luk lub stabosci.

Niektorzy uczestnicy rynku $wiadczg ustugi posrednictwa kredytowego lub dostepu do
rynku na rzecz innych uczestnikow — np. prime brokerzy i walutowe platformy obrotu
elektronicznego.

Tacy uczestnicy rynku powinni posiada¢ ramy zarzadzania ryzykiem i zgodnosci,

ktére uwzgledniajg rowniez t¢ dzialalnos¢. Dodatkowo takich uczestnikow rynku
zachgca si¢ do prowadzenia nieustannego dialogu z podmiotami, na rzecz ktérych
Swiadczg posrednictwo kredytowe lub dostgp do rynku, aby podkreslic
oczekiwania co do odpowiedniego zachowania na rynku.

ZASADA 27

Uczestnicy rynku powinni stosowac metody stuzgce
ograniczaniu, monitorowaniu i kontrolowaniu ryzyka

zwigzanego z ich dzialalnosciq tradingowq na rynku
walutowym.

Tego typu metody to w szczegodlnosci:

e Regularny monitoring aktywnosci transakcyjnej, w tym identyfikacja i
raportowanie do wyzszego szczebla decyzyjnego wewnatrz organizacji transakcji
niewykonanych, anulowanych lub btgdnych, zaleznie od sytuacji.

e Zautomatyzowane lub reczne systemy monitorowania stuzace do wykrywania

nieprawidlowych zachowan rynkowych i manipulacji rynkowych lub usitowania
ich przeprowadzenia. Nalezy przeszkoli¢ wlasciwych pracownikow z zakresu
wykrywania schematow obrotu mogacych sugerowaé nieuczciwe lub
manipulacyjne praktyki.
Uczestnicy rynku moga wykorzystywa¢ pewne statystyki lub wskazniki do
oznaczenia okre§lonego zachowania jako wymagajacego dalszej weryfikacji, np.
nierynkowe ceny, powtarzalne zlecenia, nadzwyczajnie mate lub duze zlecenia.
Powinny istnie¢ odpowiednie procesy shuzace do niezwlocznej weryfikacji i
odpowiedniego raportowania podejrzanych praktyk na wyzszy szczebel
decyzyjny.

Weryfikacja wycen wykorzystywanych do celow zarzadzania ryzykiem oraz

rachunkowosci, przeprowadzana przez pracownikow niezaleznych od komorki
organizacyjnej bedacej zrodlem ryzyka.
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e Niezalezne, regularne i terminowe raportowanie do odpowiedniego dziatu
zarzadzania ryzykiem lub kierownictwa wyzszego szczebla pozycji obarczonych
ryzykiem oraz rachunkow zyskoéw 1 strat traderow, w tym weryfikacja
nadzwyczajnych odchylen od spodziewanego poziomu zysku/ straty.

Transakcje nalezy rejestrowaé niezwlocznie i precyzyjnie, tak aby pozycje
obarczone ryzykiem zostaly obliczone do celow monitoringu precyzyjnie i
niezwlocznie (por. zasada 36).

Regularne uzgodnienia systemow front office (transakcje), middle office (analiza
i kontrola ryzyka) i back office (dokumentacja i rozrachunek transakcji), przy
czym rozbieznos$ci sa identyfikowane a ich eliminacja monitorowana przez
pracownikoéw niezaleznych od jednostek organizacyjnych wykonujacych ww.
zadania.

e Terminowe raportowanie organom lub osobie (osobom) o wyzszego szczebla o
przekroczeniu poziomow ryzyka akceptowalnego, dziataniach naprawczych
zmierzajacych do przywrdcenia ekspozycji do akceptowalnego poziomu, oraz
odpowiednich dzialaniach zapobiegajacych takim zdarzeniom na przysztosc¢.

e Odpowiednie $rodki kontroli dotyczace whasciwego sktadania zlecen i ofert, takie
jak kill switch (przycisk awaryjny - anulowanie wszystkich zlecen) czy throttle
(ogranicznik realizacji zlecen) w przypadku elektronicznego sktadania zlecen.
Powyzsze $rodki kontroli powinny by¢ tak skonstruowane, by zapobiegad
ztozeniu lub przekazaniu btednych zlecen lub ofert, przekraczajacych wstepnie
zdefiniowane parametry wolumenu i ceny, a takze progi zaangazowania
finansowego.

Uczestnicy rynku powinni mie¢ $wiadomos$¢ ryzyka zwigzanego z poleganiem na
pojedynczym zrodle ptynnosci 1 wdrozy¢ odpowiednie plany awaryjne.

ZASADA 28

Uczestnicy rynku powinni mie¢ procedury stuzgce
do niezaleznej weryfikacji skutecznosci i
stosowania mechanizmow kontrolnych w ramach
funkcji zarzgdzania ryzykiem i zgodnosci.

e Niezalezny przeglad powinien by¢ przeprowadzany regularnie, rejestrujgc wyniki
przegladu, a wykonanie dziatan naprawczych powinno by¢ kontrolowane.

e Przeglad, z wykorzystaniem odpowiednich narzedzi pomiaru, powinien
obejmowac wszystkie istotne ryzyka zwigzane z dziatalno$cia na rynku
walutowym.

e Zespol dokonujacy przegladu powinien otrzymaé stosowne upowaznienie i
wsparcie, w tym pomoc personelu posiadajacego odpowiednie doswiadczenie lub
wiedzg.
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e Ustalenia nalezy raportowa¢ odpowiednio wysokiemu szczeblowi w celu
umozliwienia ich weryfikacji i podjecia decyzji o dalszych dziataniach.
Powyzsze czynnosci moga by¢ podejmowane przez funkcje audytu w stosownych
przypadkach.

Il. Podstawowe rodzaje ryzyka

Uczestnicy rynku mogg by¢ narazeni na rdozne ryzyka, w réznym
zakresie, zaleznie od skali i stopnia skomplikowania dziatalnosci
prowadzonej na rynku walutowym oraz charakteru
zaangazowania na tym rynku. Biorgc powyzisze pod uwage,
przedstawione ponizej zasady nakreslajg pewne dobre praktyki,
ktore znajdujg zastosowanie do podstawowych rodzajow ryzyka
dotyczacych dziatalnosci walutowej.

RYZYKO KREDYTOWE/KONTRAHENTA

ZASADA 29

Uczestnicy powinni mie¢ odpowiednie procedury
zarzqdzania ekspozycjg na ryzyko kredytowe
kontrahenta, w tym (tam, gdzie jest to wtasciwe)
polegajgce na wykorzystaniu uzgodnien dotyczgcych
kompensowania (netting) i zabezpieczen, np.
wykonalnych z mocy prawa ramowych porozumien w
sprawie nettingu oraz uzgodnien wsparcia
kredytowego.

Zastosowanie ramowych porozumien w sprawie nettingu (master netting
agreements) oraz uzgodnien wsparcia kredytowego (credit support arrangements)
pomaga w sprawnym funkcjonowaniu rynku walutowego. Inne $rodki zarzadzania
ryzykiem kredytowym kontrahenta obejmuja dokladng i terminowa oceng
zdolnosci kredytowej kontrahenta przed zawarciem transakcji, wystarczajaca
dywersyfikacje ekspozycji na ryzyko kontrahenta (tam, gdzie jest to wlasciwe),
niezwloczne ustalanie i monitorowanie limitow ekspozycji na to ryzyko oraz
akceptowanie wylacznie transakceji mieszczacych si¢ w zatwierdzonych limitach.
Limity kredytowe powinny by¢ ustanawiane niezaleznie od komorki front office i
powinny odzwierciedla¢ ustalony apetyt uczestnika rynku na ryzyko.

Uczestnicy rynku powinni prowadzi¢ dokladng dokumentacje swojej relacji z
kontrahentem. Moze ona obejmowac dokumentacje rozméw i korespondencje
pisemna, a polityka jej przechowywania powinna by¢ zgodna z prawem wlasciwym.
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Walutowe platformy obrotu elektronicznego, ktore obstuguja wielu dostawcow
ptynnosci i konsumentéw, powinny ujawni¢ co najmniej nastgpujace informacje
dotyczace monitorowania kredytow:

e jakie mechanizmy i/lub $rodki kontroli s3 stosowane w celu ustalania, zmiany i
monitorowania wszystkich obowiazujacych limitow kredytowych;

e czy i w jaki sposob odpowiedzialno§¢ za monitorowanie naruszen limitu
kredytowego spoczywa na platformie lub na uzytkownikach oraz ktore strony
sa odpowiedzialne za rozwigzywanie probleméw zwigzanych z naruszeniami
limitu kredytowego; oraz

e  jakie konkretne metodologic sg stosowane do obliczania ryzyka kredytowego
(np. otwarta pozycja netto itp.).

RYZYKO RYNKOWE

Uczestnicy rynku powinni mie¢ procedury stuzqce
do doktadnego mierzenia, monitorowania,
raportowania ryzyka rynkowego i zarzgdzania nim
w odpowiedni i terminowy sposob.

Zmiany cen lub kursow walutowych sg zroédlem ryzyka rynkowego, ktére moze
mie¢ negatywny wptyw na kondycje finansowa uczestnikow rynku. Pomiar ryzyka
rynkowego powinien si¢ opiera¢ na ogolnie przyjetych technikach i koncepcjach
pomiaru, w tym testach warunkow skrajnych. Techniki pomiaru powinny by¢
weryfikowane regularnie i niezaleznie. Pomiar ryzyka rynkowego powinien
uwzglednia¢ efekty hedgingu i dywersyfikacji.

Uczestnicy rynku powinni by¢ §wiadomi ryzyka utraty ptynnosci mogacego
wystapi¢ w zwiazku z transakcjami prowadzonymi przez nich na rynku

walutowym, monitorowac je oraz - w stosownych przypadkach - ograniczac.

ZASADA 31

Uczestnicy rynku powinni mie¢ niezalezne
procedury dotyczgce rynkowej wyceny pozycji
(mark-to-market), stuzqce do pomiaru zyskow i strat
oraz ryzyka rynkowego powstatego w zwiqzku z
takimi pozycjami.

W przypadku pozycji wycenianych wedlug wartosci rynkowej co do zasady
najlepszym punktem odniesienia sa kwotowania rynkowe (o ile sa dostgpne).
Jezeli do celow wyceny pozyskiwane sa dane zewnetrzne, to:
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e uzyteczne zrodla danych obejmujg serwisy informacyjne, brokeréow oraz
innych dostawcow zewngtrznych;
e dziat niezalezny od front office powinien sprawdzaé, czy wprowadzanie cen

oraz przeprowadzenie wyceny wedlug wartosci rynkowej sa dokonywane
rzetelnie i regularnie;

e powinno by¢ zrozumiale, co przedstawiaja dane - na przyktad, czy cena jest
ostatnia zanotowang rzeczywista cena transakcyjna, kiedy zrealizowano
ostatnig transakcje, jezeli ceny nie sg rzeczywiste, to w jaki sposob je
obliczono.

Uczestnicy rynku powinni posiadaé wewnetrznie uzgodnione zamknigcie
obrotu na dany dzien handlowy (close of business), wzgledem ktoérego mozna
monitorowac i ocenia¢ pozycje na koniec dnia.

W przypadku niedostepnosci referencyjnych cen rynkowych (np. w
przypadku wycenianych wedlug wartosci rynkowej skomplikowanych
instrumentdow  pochodnych lub egzotycznych instrumentdw), do
odpowiedniej wyceny ryzyka wykorzystywa¢ mozna modele wewnetrzne
zatwierdzone przez komorke wewnetrzng niezalezng od front office.

RYZYKO OPERACYJNE

ZASADA 32

Uczestnicy rynku powinni mie¢ odpowiednie
procedury stuzqce rozpoznawaniu ryzyka
operacyjnego i zarzqdzaniu ryzykiem operacyjnym,
mogqgcym powstac wskutek bledu ludzkiego,
nieodpowiedniego lub blednego dziatania systemow
lub procesow, lub w wyniku zdarzen zewnetrznych.

Uczestnicy rynku powinni bra¢ pod uwage ryzyka operacyjne wynikajace z
globalnego $rodowiska transgranicznego, takie jak roznice czasowe lub rézne
konwencje branzowe. Ryzyko operacyjne moze wystapi¢ wskutek bledu
ludzkiego, zaniedbania, probleméw systemowych lub nieprzewidzianych
okolicznosci zewnetrznych.

Uczestnicy rynku powinni wdrozy¢ rygorystyczne zabezpieczenia dla
obszarow transakcyjnych oraz infrastruktury narazonych na mozliwe
zaburzenia operacyjne, terroryzm i sabotaz. Dostep do funkcji dealerskiej
powinien by¢ kontrolowany. Powinny istnie¢ procedury okreslajace ramy
czasowe, kontrole bezpieczenstwa oraz pozwolenia kierownictwa na dostep
dla pracownikow niezajmujacych si¢ zawieraniem transakcji oraz osob z
ZEWNatrz.

ZASADA 33
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Uczestnicy rynku powinni posiada¢ plany ciggtosci
dziatania (PCD) odpowiednie do charakteru, skali
i stopnia skomplikowania dziatalnosci
prowadzonej na rynku walutowym, ktory mozna
szybko i skutecznie uruchomic w przypadku awarii
na duzq skale, utraty dostepu do istotnych platform
obrotu, ustug rozrachunku lub innych ustug
krytycznych, lub innych zaburzen na rynku.

Plany ciaglosci dziatania moga w szczegolnosci obejmowaé nastgpujace elementy:

e Plany awaryjne wspierajace ciaglos¢ dziatalnosci gospodarczej w obszarze
walutowym, w tym plany zwigzane z przechowywaniem i wykorzystaniem
danych, a takze procedury na wypadek niedostepnosci fixingu walutowego,
w stosownych przypadkach.

Regularny przeglad, aktualizacja i testy planow awaryjnych, w tym ¢wiczenia
zaznajamiajace  kierownictwo wyzszego szczebla i odpowiednich
pracownikéw z ustaleniami na wypadek sytuacji awaryjnej. Powinien on
obejmowac regularny przeglad potencjalnych scenariuszy wymagajacych
aktywacji planow.

Plany odzyskiwania danych po awarii identyfikujace wymagane systemy i
procedury zastepcze. Wszystkie krytyczne procesy zautomatyzowane
okreslone przez uczestnika rynku powinny posiada¢ udokumentowane

awaryjne rozwigzanie automatyczne lub reczne.

e Okreslenie zewngtrznych zaleznosci, wraz ze znajomoscig plandow ciaglosci
dziatania posiadanych przez operatorow systemow rozrachunkowych i innej
infrastruktury oraz dostawcow ustug krytycznych, a takze odpowiednie ujecie
tych planow lub innych procesdéw zastepczych we wtasnych planach cigglosci
dziatania uczestnika rynku.

e Informacje o kontaktach awaryjnych dla zalezno$ci wewngtrznych i

zewngtrznych. Narzedzia komunikacyjne powinny by¢ bezpieczne.

e Centra wsparcia poza gtéwna lokalizacja, mogace pomiesci¢ niezbedny
personel;

systemy i operacje, ktore sg regularnie serwisowane i testowane.

RYZYKO TECHNOLOGICZNE

ZASADA 34
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Uczestnicy rynku powinni mie¢ procedury stuzgce
do postepowania z potencjalnie negatywnymi
nastepstwami korzystania lub polegania na
systemach technologicznych

(sprzecie i oprogramowaniu,).

Uczestnicy rynku powinni stosowaé procesy shuzace do jednoznacznego
przypisania wilasnosci kazdego systemu, na ktorym polegaja, a zmiany
powinny by¢ zatwierdzane zgodnie z odpowiednia polityka wewnetrzng.
Kazdy system przed uruchomieniem w $rodowisku operacyjnym powinien
zosta¢ wszechstronnie przetestowany. Ze wszystkich podjetych dziatan nalezy
zapisa¢ $ciezke audytu, ktora powinna by¢ dostepna do przegladu. To samo
dotyczy opracowywania, testowania, wdrozenia i kolejnych aktualizacji
systemoéw 1 algorytmow transakcyjnych. Uczestnicy rynku powinni mieé
rowniez $wiadomos¢ szerszego ryzyka, ktére moze wystgpowac i wptywaé na
ich dziatalno$¢ na rynku walutowym, np. zagrozen zwiazanych z
bezpieczenstwem cybernetycznym.

Uczestnicy rynku obstugujacy walutowe platformy obrotu elektronicznego
powinni monitorowaé¢ ich prawidlowe funkcjonowanie w ciggu dnia (np.
wykorzystanie ich sprawnosci) oraz przeprowadza¢ okresowe testy
wydajnosci krytycznych systemow, aby ustali¢ ich zdolno$¢ do przetwarzania
transakcji w doktadny, terminowy i niezawodny sposob.

Uczestnicy rynku zaangazowani w obrot elektroniczny powinni posiadaé
odpowiednie i stosowne $rodki kontroli zmniejszajace prawdopodobienstwo i
tagodzace konsekwencje wygenerowania, lub zadzialania na podstawie,
notowan elektronicznych mogacych skutkowa¢ btednymi transakcjami lub
zaburzeniami na rynku, takimi jak: nierynkowe kwotowania lub transakcje,
typograficzne btedy w zleceniach (fat finger errors), niezamierzone lub
niekontrolowane dziatania transakcyjne wynikte z btedéw technologicznych,
btedy w logice transakcyjnej oraz niespodziewane lub ekstremalne warunki
rynkowe.

Uczestnicy rynku nie powinni §wiadomie generowa¢ notowan ani usitowaé
dziata¢ na ich podstawie w sposob, ktory przekracza mozliwosci techniczne
odbiorcy lub niezgodny z prezentowanymi protokotami. Nalezy kontrolowac
nadmierne liczby komunikatow, o ktorych wiadomo, ze dochodza do limitow
platformy lub je przekraczaja, na przyklad przez zastosowanie tzw. logiki
dlawienia (throttling logic) lub bezpiecznikow (circuit breakers). Nalezy
odpowiednio przekazywac¢ wszelkie zidentyfikowane bigdy platformy lub jej
cechy mogace skutkowaé zaprzestaniem funkcjonowania na wyzszy szczebel
kompetencji.

Wiaczenie podmiotu trzeciego do elektronicznego przeptywu pracy pomig¢dzy
uczestnikami generujacymi notowania i dziatajacymi na podstawie notowan nie
zwalnia zadnej ze stron z odpowiedzialnosci. Uczestnicy rynku bedacy
agregatorami oraz wielobankowymi systemami obrotu mogacy peti¢ funkcje
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dystrybuowania i dzialania na podstawie tychze notowan elektronicznych
powinni przestrzega¢ wszystkich stosownych zasad.

RYZYKO ROZRACHUNKU

ZASADA 35

Uczestnicy rynku powinni w mozliwie jak
najwiekszym stopniu ograniczy¢ swoje ryzyko
rozrachunku, poprzez rozrachunek transakcji
walutowych za posrednictwem metod
rozrachunkowych eliminujgcych ryzyko
rozrachunku, na przyktad korzystajgc z ustug
zapewniajgcych rozrachunek na zasadach ,, ptatnosé
za platnos¢” (PVP, payment-versus-payment), w
miare dostgpnosci.

Ustalajac metody rozrachunkowe dla transakcji walutowych, uczestnicy rynku
powinni wzig¢ pod uwage nastepujaca kolejnos¢ dziatan obnizajacych ryzyko
rozrachunku:

1. W stosownych przypadkach uczestnicy rynku powinni wyeliminowac ryzyko
rozrachunku, na przyktad poprzez korzystanie z ustug rozrachunkowych,
ktére zapewniajg rozrachunek na zasadach PVP.

2. W przypadku, gdy ryzyka rozrachunku nie mozna wyeliminowa¢, uczestnicy
rynku powinni ograniczy¢ wielko$¢ i okres trwania ryzyka rozrachunku w
mozliwie jak najwickszym stopniu. Zacheca si¢ do stosowania nettingu
zobowigzan z tytulu rozrachunkow walutowych (w szczeg6lno$ci stosowania
zautomatyzowanych systemow nettingu rozrachunku).

3. W miar¢ mozliwo$ci powinno si¢ zminimalizowa¢ stosowanie dwustronnego
rozrachunku brutto.

Netting zobowigzan z tytulu rozrachunkéw walutowych w przypadku
zastosowania przez uczestnikow rynku oraz w stosownych przypadkach powinien
by¢ poparty odpowiednia dokumentacja (na przyklad standardowa rynkowa
dokumentacja nettingu). Taki netting zobowigzan moze by¢ dwustronny lub
wielostronny.

Uczestnicy rynku powinni uzgodni¢, ktéra metoda rozrachunku bedzie stosowana
dla danego produktu i waluty podczas procesu wprowadzania kontrahenta. Po
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uzgodnieniu metoda rozrachunku powinna by¢ konsekwentnie stosowana, a
dorazne ustalenia z tym samym kontrahentem nalezy rozwazy¢ jedynie w
wyjatkowych przypadkach. Uczestnicy rynku powinni takze dokonywaé
regularnego przegladu swoich uzgodnionych metod rozrachunku w celu mozliwie
najwickszego ograniczenia ryzyka rozrachunku.

Kierownictwo i odpowiedni pracownicy kazdego obszaru zaangazowanego w
operacje walutowe uczestnika rynku powinni posiada¢ doglebne zrozumienie
procesu rozrachunku i narzedzi, jakie moga by¢ stosowane w celu ograniczenia
ryzyka rozrachunku, w tym, w miar¢ mozliwosci, stosowania rozliczenia na
zasadach PVP. Uczestnicy rynku powinni rozwazy¢ stworzenie wewnetrznych
mechanizméw w celu zmniejszenia ryzyka zwigzanego z rozrachunkiem
walutowym. Na przyktad poprzez stosowanie rozwigzan zautomatyzowanych
zamiast manualnych procesow. Uczestnicy rynku powinni réwniez monitorowac
postepy branzy w dziedzinie ograniczania ryzyka rozrachunku i dazy¢ do przyjecia
najlepszej praktyki.

Dalsze szczegoly tego zagadnienia zawarto w czesci ,, Potwierdzenia i rozrachunek”.

RYZYKO BRAKU ZGODNOSCI

ASADA 36

Uczestnicy rynku powinni prowadzi¢ terminowg,
spojng i doktadng ewidencje swojej dziatalnosci
rynkowej, aby utatwié osiggniecie odpowiedniego
poziomu przejrzystosci i weryfikowalnosci, a takze
miec procedury majgce zapobiegac
nieautoryzowanym transakcjom.

Uczestnicy rynku powinni prowadzi¢ terminowa i doktadna ewidencje zlecen i
transakcji, ktore zostaty zaakceptowane i aktywowane/zrealizowane, jak rowniez
uzasadnien elektronicznych wnioskow o zawarcie transakcji i odrzucenia zlecen,
zgodnie z zasadami okreslonymi w Zasadzie 9, w ten sposob tworzac skuteczng
sciezke audytu do przegladu oraz gwarantujac klientom przejrzystosé, stosownie
do sytuacji.

Ewidencja ta moze obejmowac w szczegolnosci: datg i godzine, typ produktu, typ
zlecenia (np. zlecenie stop loss, zlecenie, w ktorym cena podlega tzw. last look),
ilo§¢, ceng, tradera, tozsamo$¢ klienta. Uczestnicy rynku powinni stosowaé
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wystarczajaco szczegoétowe i spdjne znakowanie czasem do zarejestrowania
zardbwno czasu akceptacji zlecenia, jak i jego aktywacji/ realizacji.

Uczestnicy rynku powinni mie¢ procedury wspierajace odpowiednie
przechowywanie takich danych oraz rejestracje¢ takich szczegotow.

Informacje nalezy udostepni¢ klientowi na jego zadanie, gwarantujagc mu
przejrzystos¢ w zakresie jego zlecen i transakcji wystarczajaca do podjecia
$wiadomych decyzji w zakresie prowadzonych interakcji rynkowych. Informacje
mozna rowniez wykorzysta¢ do rozstrzygania sporéw zwigzanych z transakcjami.
Ewidencja powinna pozwoli¢ uczestnikom rynku na skuteczny monitoring
przestrzegania przez nich samych polityk wewnetrznych, a takze odpowiednich
standardow zachowania rynkowego.

Uczestnicy rynku powinni ustanowi¢ wytyczne, ktore beda wskazywaé
pracownikéw upowaznionych do prowadzenia obrotu poza godzinami pracy lub
zawierania transakcji poza miejscem pracy, a takze limit i rodzaj dozwolonych
transakcji. Nalezy wypracowaé proces niezwlocznego pisemnego raportowania
oraz prowadzi¢ odpowiednig dokumentacje.

ZASADA 37

Uczestnicy rynku powinni przeprowadzac
weryfikacje swych kontrahentow znang jako
,,poznaj swojego klienta” (KYC — know-your-
customer), aby upewnic sie, ze ich transakcje nie
sq wykorzystywane do ulatwiania prania
pieniedzy, finansowania terroryzmu, czy innej
dziatalnosci przestepczej.

Uczestnicy rynku powinni stosowa¢ odpowiednie dzialania wymuszajace
stosowanie zasady KYC (por. zasada 52 w czesci ,,Potwierdzenia i rozrachunek™).

Uczestnicy rynku powinni doktadnie rozumie¢ przepisy prawa wlasciwego
dotyczace zapobiegania praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu terroryzmu.

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ procesy wewnetrzne stuzace do niezwlocznego
raportowania podejrzanej dziatalnosci (np. koordynatorowi ds. zgodnosci z
przepisami, lub odpowiednim organom wtadzy publicznej, zaleznie od sytuacji).
Wyznaczonych pracownikow nalezy skutecznie przeszkoli¢, aby mieli §wiadomo$é
powaznego charakteru tej dziatalnosci oraz obowiazku jej zglaszania, jednakze w
taki sposob, aby nie wzbudzi¢ czujnosci podmiotu lub osoby podejrzewanej o
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nielegalng dziatalno$¢. Szkolenia nalezy regularnie aktualizowaé, nadazajac za
szybko zmieniajacymi si¢ metodami prania pieni¢dzy.

ZASADA 38

Uczestnicy rynku powinni posiadac rozsgdne
polityki i procedury (lub tad organizacyjny i srodki
kontroli) przyznajgce dostep do przeprowadzania
transakcji, w sposob bezposredni lub posredni, tylko
upowaznionym pracownikom.

Uczestnicy rynku powinni prowadzi¢ system pelnomocnictw dla traderéow lub
dziatow transakcji, szczegotowo wskazujacy produkty, jakimi moze obracac trader,
a takze nadzor potransakcyjny stuzacy wykrywaniu przekroczen pelnomocnictwa
przez tradera.

Uczestnicy rynku powinni dokonywaé okresowego przegladu praw dostepu do
prowadzenia transakcji w celu upewnienia si¢, ze dostgp ten, bezposredni albo
posredni, jest ograniczony do dostgpu autoryzowanego.

Uczestnicy rynku powinni wdrozy¢é praktyki monitorowania stuzace do
wykrywania przypadkow ukrywania zyskow i strat lub ryzyka lub manipulacji nimi
(lub prob ich ukrycia lub manipulacji) przy pomocy transakcji lub korekt
nieprzeprowadzanych w rzeczywistych celach biznesowych.

ZASADA 39

Uczestnicy rynku powinni generowac terminowq
i doktadng dokumentacje transakcji w celu
umozliwienia ich skutecznego monitorowania

i weryfikowalnosci.

Na zadanie klienta uczestnicy rynku powinni by¢ w stanie przedstawi¢ mu
informacje dotyczace czynnosci podjetych w zwiazku z realizacja okreslonej
transakcji tego klienta. Wnioski klienta dotyczace dostarczenia przez uczestnika
rynku danych powinny by¢ uzasadnione; nalezy unika¢ skladania zapytan
pozornych lub nieistotnych. Zadajac udostepnienia danych klient powinien poda¢
ogblny powdd wniosku. Uczestnicy rynku powinni stosowaé procesy regulujace
udzielanie odpowiedzi na wnioski klientow o udostepnienie danych.
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RYZYKO PRAWNE

Uczestnicy rynku powinni mie¢ procedury stuzqce do
identyfikowania i zarzqdzania ryzykiem prawnym
zwigzanym z prowadzeniem dziatalnosci na rynku
walutowym.

Uczestnicy rynku powinni wiedzie¢, w jaki sposob prawo wiasciwe moze
wywieraé wptyw na legalnos$¢ lub egzekwowalno$¢ ich praw i obowigzkow
wzgledem innych uczestnikow rynku 1 powinni podejmowaé dziatania
pozwalajace ograniczac istotne ryzyko prawne.

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ umowy regulujace stosunki prawne z
kontrahentami oraz tam, gdzie to mozliwe stosowac standardowe warunki ogdlne.
Uczestnicy rynku powinni prowadzi¢ ewidencje umoéw podpisanych z
kontrahentami.

Podczas transakcji uczestnicy rynku powinni jasno poinformowac, czy stosowane
sg standardowe warunki i czy proponowane s3 jakies zmiany w ich brzmieniu.
Jezeli zmiany sa istotne, przed przeprowadzeniem jakiejkolwiek transakcji nalezy
je uzgodni¢. W przypadku braku standardowych warunkéw uczestnicy rynku
powinni negocjowaé warunki z wigksza starannoscig. Uczestnicy rynku powinni
dazy¢ do niezwlocznej finalizacji dokumentow.

UWARUNKOWANIA DOTYCZACE DZIAtALNOSCI PRIME
BROKERAGE

ZASADA 41

Uczestnicy prime brokerage powinni dgzy¢ do
monitorowania i kontrolowania pozwolen na prowadzenie
transakcji i udzielanego kredytu w czasie rzeczywistym na
wszystkich etapach transakcji, w sposob odpowiadajqcy
profilowi ich dzialalnosci na rynku, w celu zmniejszenia
ryzyka dla wszystkich stron.

Uczestnicy prime brokerage powinni dazy¢ do stworzenia lub wdrozenia
solidnych systemow kontroli obejmujacych terminowa alokacjg, monitoring,
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korekte lub wypowiedzenie limitow kredytowych i pozwolen oraz

odpowiednio zarzadza¢ towarzyszacym im ryzykiem.

e Klienci ustugi prime brokerage powinni dazy¢ do monitorowania
dostepnych dla siebie linii oraz dozwolonych typow transakcji i termindw
ptatnosci w czasie rzeczywistym, tak by realizowac¢ wylacznie transakcje o
dozwolonych parametrach.

e Dealerzy wykonujacy transakcje powinni dazy¢ do monitorowania limitow
zaangazowania w czasie rzeczywistym w celu zatwierdzenia wnioskow o
przeprowadzenie transakcji przed realizacja.

e Prime brokerzy powinni stosowa¢ odpowiednie systemy majace na celu
monitorowanie dziatalnos$ci transakcyjnej i wilasciwych limitow dla
transakcji typu give-up.

Prime brokerzy powinni moc przyjac¢ transakcje zgodnie z warunkami
wynikajacymi z uméw o ustugi prime brokerage oraz z autoryzacji na
przeprowadzanie operacji w imieniu prime brokera (designation notices).

Prime brokerzy powinni posiada¢ odpowiednie polityki i procedury dotyczace wyjatkow
dopuszczajacych przekroczenie limitu, modyfikacji limitu, zmian i nowacji.

Prime brokerzy powinni wyraznie ujawni¢ klientom, w jaki sposob monitorujg ich limity
kredytowe oraz jak zarzadzajg naruszeniami limitow

Potwierdzenia
| rozrachunek

ZASADA WIODACA:

Od uczestnikow rynku oczekuje sie wprowadzenia
niezawodnych, wydajnych i przejrzystych procedur
potransakcyjnych zmniejszajgcych ryzyko, ktore
promujgq przewidywalnosc, ptynnosc i terminowos¢
rozrachunku transakcji na rynku walutowym.
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Zasady przedstawione ponizej dotyczg systemow i proceséw
towarzyszagcych  potwierdzaniu i  rozrachunkowi  transakcji
walutowych. Zakres ich zastosowania zalezy od skali i stopnia
skomplikowania dziatalnosci prowadzonej przez uczestnika rynku na
rynku walutowym oraz charakteru zaangazowania na tym rynku.

|. Zasady nadrzedne

Uczestnicy rynku powinni zapewnic¢ spojnos¢ pomiedzy
stosowanymi przez siebie praktykami operacyjnymi, dokumentacjg
oraz politykami zarzgdzania ryzykiem kredytowym i prawnym.

Praktyki operacyjne (w tym procesy potwierdzania i rozrachunku transakcji) musza by¢
spdjne z dokumentacjg prawng i inng. Podobnie, stosowanie narzedzi ograniczajacych
ryzyko kredytowe powinno by¢ spdjne z ta dokumentacja, jak i politykami ryzyka
kredytowego uczestnika rynku.

ZASADA 43

Uczestnicy rynku powinni stworzy¢é  solidne ramy
monitorowania i zarzqdzania wydajnoscig w warunkach
normalnych i najwigkszego obcigzenia.

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ wystarczajaca zdolno$¢ techniczng i operacyjna, aby
podtrzymac przynajmniej przetwarzanie od poczatku do konca (end-to-end) transakcji
walutowych zardwno w warunkach normalnych, jak i najwigkszego obciazenia, bez
zbednego wydtuzania czasu ich przetwarzania.

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ zdefiniowane mechanizmy, ktore umozliwig im
reagowanie na ekstremalne zmiany popytu, wedtug potrzeb i na czas. Dodatkowo powinni
oni posiada¢ jasno zdefiniowane i udokumentowane procesy zarzadzania wydajnoscia i
wynikami oraz poddawa¢ je regularnemu przegladowi, w tym przy udziale dostawcow

zewnetrznych.

ZASADA 44

Uczestnikow rynku zacheca sie do wdrozenia
bezposredniej zautomatyzowanej transmisji danych
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transakcyjnych z systemow front office do systemow
operacyjnych.

Transfer danych transakcyjnych powinien odbywaé si¢ za pomocg bezpiecznych
interfejsow, w ktorych przekazywane dane nie mogg ulec zmianie lub usunigciu podczas
transmisji. Jezeli danych transakcyjnych nie mozna przekaza¢ automatycznie z front office
do systemu operacyjnego, wowczas nalezy stosowaé $rodki kontroli gwarantujace
catkowita i doktadng rejestracje danych w systemie operacyjnym.

ZASADA 45

Uczestnicy rynku powinni przeprowadzac¢ nowacje,
zmiany lub anulowanie transakcji w starannie
kontrolowany sposob.

Procesy nowacji, zmiany lub anulowania transakcji powinny by¢ jasno definiowane i
powinny umozliwia¢ odpowiednie rozdzielenie personelu odpowiedzialnego za
czynno$ci operacyjne, sprzedaz i transakcje. Kierownictwu w tych obszarach nalezy
regularnie udostepnia¢ raporty dotyczace zmian i anulowania.

ll. Proces potwierdzania

ZASADA 46

Uczestnicy rynku powinni potwierdzac transakcje
niezwlocznie, w bezpieczny i sprawny sposob.

Uczestnicy rynku powinni niezwlocznie potwierdzaé realizacje, zmiang lub anulowanie
transakcji walutowych. Zdecydowanie zaleca si¢ wykorzystywanie zautomatyzowanych
systemow potwierdzania i kojarzenia transakcji, jezeli istnieje taka mozliwos¢. Uczestnicy
rynku powinni réwniez wdrozy¢ praktyki operacyjne rozdzielajace odpowiedzialno$é¢ za
potwierdzenie transakcji od odpowiedzialnosci za jej realizacje.

W miar¢ mozliwos$ci potwierdzenia nalezy przekazywac¢ w sposob bezpieczny; zachgca
si¢ do stosowania potwierdzen elektronicznych i zautomatyzowanych. Do potwierdzania
produktéw walutowych nalezy wykorzystywaé standaryzowane typy komunikatow oraz
szablony przyjete w branzy, jezeli sa dostgpne. Transakcje zaaranzowane za
posrednictwem brokera posredniczacego migdzy dealerami (IDB) powinny by¢
potwierdzane bezposrednio pomigdzy stronami transakcji. Uczestnicy rynku powinni
otrzymac¢ od IDB potwierdzenie, pomagajace im precyzyjne zaksiegowaé transakcje.
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Srodki komunikacji otwartej, takie jak e-mail, moga znaczaco podniesé ryzyko
sfatszowania korespondencji lub ujawnienia Informacji Potwierdzajacych osobom
niepowotanym. Jezeli potwierdzenia sa przekazywane srodkami komunikacji otwartej, to
$rodki te powinny by¢ zgodne ze standardami bezpieczenstwa informacji (por. rowniez
zasad¢ 23 w punkcie ,,Ujawnianie informacji”).

Jezeli uczestnicy rynku dwustronnie zdecyduja si¢ na kojarzenie transakcji przy
wykorzystaniu transakcyjnych platform obrotu elektronicznego zamiast wymiany
tradycyjnych komunikatow potwierdzajacych, to wymiana danych transakcyjnych
powinna by¢ zautomatyzowana i przeptywaé bezposrednio z systemu transakcyjnego do
systemow operacyjnych. Towarzyszy¢ jej powinny $rodki $cistej kontroli, zapobiegajace
zmianie przeplywu danych pomi¢dzy obydwoma systemami, usuni¢ciu danych lub
wprowadzeniu zmian r¢cznie. Ustalenia stron dotyczace wykorzystania platform obrotu
elektronicznego do kojarzenia transakcji zamiast wymiany tradycyjnych komunikatow
potwierdzajacych nalezy udokumentowaé¢ w formie umowy miedzy stronami.

ZASADA 47

Uczestnicy rynku powinni dokonywac weryfikacji,
zatwierdzenia i alokacji transakcji pakietowych
tak szybko, jak to mozliwe.

Dane transakcji pakietowych nalezy weryfikowaé i zatwierdzac tak szybko, jak to mozliwe
po realizacji. MenedZzerowie inwestycyjni lub inne osoby dziatajace w charakterze agenta
na rzecz wielu kontrahentow mogag przeprowadza¢ transakcje pakietowe, ktore sa
nastepnie alokowane do poszczegdlnych kontrahentow. Kazdy pojedynczy kontrahent
transakcji pakietowej powinien by¢ zatwierdzonym i istniejacym kontrahentem dealera
jeszcze przed alokacja. Kontrahenta nalezy zawiadomi¢ o kazdej transakcji po alokacji
oraz uzyskac zatwierdzenie tak szybko, jak to mozliwe.

ZASADA 48

Uczestnicy rynku powinni niezwtocznie
identyfikowac i eliminowac rozbieznosci dotyczqce
potwierdzen i rozrachunku.

Uczestnicy rynku, ktorzy odkryja rozbieznosci pomigdzy otrzymanymi potwierdzeniami
lub niezrealizowanymi transakcjami a wlasna ewidencja transakcji powinni przeprowadzi¢
wewnetrzne dochodzenie oraz poinformowac druga strong o rozbieznosciach w celu jak
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najszybszej ich eliminacji. Uczestnicy rynku powinni réwniez starannie uzgadniaé
wszystkie niezrealizowane transakcje i informowac¢ nadawcéw nieznanych potwierdzen,
ze odbiorca nie moze ich skojarzy¢ z wewnetrzna ewidencja transakcji.

Nalezy ustanowi¢ procedury przekazania na wyzszy poziom stuzace pilnemu
rozwigzywaniu spraw dotyczacych niepotwierdzonych lub kwestionowanych warunkow,
nalezy rowniez wdrozy¢ procesy wykrywania i zglaszania niekorzystnych trendow
wylaniajacych si¢ z rozbieznosci.

Procedury eskalacji powinny roéwniez obejmowac stosowne ostrzeganie stron transakcji i
innych wlasciwych funkcji wewnetrznych, tak aby wiedzialy one, ktorzy kontrahenci
moga stosowac praktyki niezgodne z najlepszymi praktykami dotyczacymi potwierdzania
transakcji. Kierownictwo wyzszego szczebla powinno otrzymywac regularne informacje
o liczbie i1 stopniu utajnienia niepotwierdzonych transakcji w celu dokonania oceny
poziomu ryzyka operacyjnego ponoszonego poprzez utrzymywanie relacji dealerskich z
kontrahentami.
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ZASADA 49

Uczestnicy rynku powinni mie¢ swiadomos¢ specyficznych
cech potwierdzania i przetwarzania dla zdarzen z cyklu
zycia kazdego produktu walutowego.

Uczestnicy rynku powinni wdrozy¢ jasne polityki i procedury potwierdzania,
wykonywania i rozrachunku wszystkich produktow walutowych, ktérymi obracaja, w tym
tych o unikalnych cechach. Tam, gdzie istnieje taka potrzeba, uczestnicy rynku powinni
zaznajomi¢ pracownikow odpowiedzialnych za operacje z dodatkowymi warunkami
zwigzanymi z roznymi produktami walutowymi oraz protokotami i procesami
dotyczacymi zdarzen z cyklu zycia produktéw w celu ograniczenia ryzyka operacyjnego.
Uczestnicy rynku powinni rowniez wykazywac si¢ dogtebng znajomoscia odpowiedniej
terminologii, warunkéw umownych oraz praktyk rynkowych zwiazanych z produktami
walutowymi.

lll. Procesy nettingu i rozrachunku

ZASADA 50

Uczestnicy rynku powinni wiasciwie mierzyc¢,
monitorowac i kontrolowac ryzyko rozrachunku
analogicznie do innych ekspozycji kredytowych
kontrahenta.

W przypadku, gdy rozrachunek PVP nie jest wykonalny, ryzyko rozrachunku powinno by¢
odpowiednio mierzone, monitorowane i kontrolowane. Aby unikna¢ niedoszacowania
wielkoséci ekspozycji kontrahenta, uczestnicy rynku powinni uznaé, ze ekspozycja
obejmuje calkowita warto$¢ wszystkich platnosci, ktéorych nie mozna odwota¢ lub
anulowa¢ oraz wszelkie transakcje, ktorych rozrachunek nie zostal potwierdzony
ostatecznie.

Aby uniknaé niedoszacowania okresu trwania ryzyka, uczestnicy rynku powinni uznacé, ze
ekspozycja na ryzyko rozrachunku ich kontrahenta rozpoczyna si¢ w momencie, kiedy
zlecenie platnicze dotyczace sprzedanej waluty nie moze by¢ juz odwotane lub
anulowane, a konczy w momencie potwierdzenia, ze zakupiona waluta zostata
ostatecznie rozliczona.



Uczestnicy rynku powinni ustali¢ limity ex-ante nie wigksze niz maksymalna ekspozycja
na ryzyko, jaka sg gotowi przyja¢ z okre§lonym kontrahentem, i stosowa¢ mechanizmy
kontrolne analogiczne do tych, ktdre sg stosowane wobec innych ekspozycji kredytowych
tego samego kontrahenta. Uczestnicy rynku powinni monitorowa¢ wykorzystanie, aby
dopilnowaé, ze ekspozycje nie przekraczaja limitow. W przypadku podjecia decyzji o
udzieleniu kontrahentowi zgody na przekroczenie limitu, nalezy uzyska¢ odpowiednie
potwierdzenie.

Jezeli kwoty rozrachunku maja podlega¢ nettingowi, wstepne potwierdzenie transakcji
podlegajacych nettingowi nalezy przeprowadzi¢ tak, jak dla kazdej innej transakcji
walutowej. Wszystkie wstgpne transakcje nalezy potwierdzi¢ przed ich ujeciem w
kalkulacji nettingu. W przypadku nettingu dwustronnego, procesy wykorzystywane przez
uczestnikow rynku do nettingu warto$ci rozrachunkowych powinny obejmowaé rowniez
procedure¢ potwierdzania dwustronnych kwot netto w kazdej walucie we wczesniej
ustalonej dacie granicznej (cut-off point) uzgodnionej migdzy kontrahentami.

ZASADA 51

Uczestnicy rynku powinni stosowa¢ standardowe instrukcje
rozrachunkowe (SSI).

Dla wszystkich stosownych produktow i walut powinny obowigzywaé — tam, gdzie to
mozliwe — SSI dotyczace kontrahentow, z ktorymi uczestnik rynku regularnie zawiera
transakcje. Odpowiedzialno$¢ za wprowadzenie, uwierzytelnienie i aktualizacj¢ SSI
powinna spoczywa¢ na pracownikach wyraznie odseparowanych od pracownikow
uczestnika rynku zajmujacych si¢ obrotem i sprzedaza, a idealnie od personelu
operacyjnego odpowiadajacego za rozrachunek obrotu. SSI nalezy przechowywaé w
bezpieczny sposéb i przekazywa¢ do wszystkich odpowiednich systemow
rozrachunkowych, utatwiajac bezposrednie przetwarzanie ptatnosci.

Nie zaleca si¢ stosowania wielu instrukcji rozrachunkowych (w przeciwienstwie do
pojedynczej SSI) dla tego samego kontrahenta oraz dla danego produktu i waluty. Nalezy
je stosowaé jedynie wtedy, gdy jest to wymagane z powodu ryzyka dziatalnosci
gospodarczej lub wzgledow biznesowych. Na przyktad, kiedy uczestnik rynku prowadzi
rézne linie biznesowe lub stosuje odrgbne SSI dla kazdej linii biznesowej, lub kiedy
uczestnik rynku korzysta z wielu instytucji powierniczych dla tej samej waluty.

Z uwagi na ryzyko rozrachunku stosowanie roéznych instrukcji rozrachunkowych dla tego
samego kontrahenta oraz dla danego produktu i waluty powinno by¢ odpowiednio
kontrolowane. W przypadku stosowania wielu instrukcji rozrachunkowych nalezy
ustanowi¢ domysing SSI, ktora bedzie obowigzywaé do czasu ogloszenia innej decyzji.

SSI nalezy definiowa¢ przy pomocy okreslonej daty rozpoczecia oraz zapisywac i
korygowaé (rejestrujac rownoczes$nie $ciezke rewizyjna) stosujac odpowiedni system
zatwierdzen, np. weryfikacje przez przynajmniej dwie osoby. Strony transakcji nalezy
powiadomi¢ o zmianach SSI z odpowiednim wyprzedzeniem przed ich wej$ciem w zycie.
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Zmiany, powiadomienia oraz nowe SSI nalezy dorgczy¢ za posrednictwem
uwierzytelnionego i znormalizowanego typu komunikatu, kiedy tylko mozliwe.

Rozrachunku wszystkich transakcji nalezy dokonywac zgodnie z SSI obowigzujacymi w
dacie waluty. Transakcje, ktore wystepuja w dacie zmiany SSI (a data waluty przypada w
dniu poczatkowym nowych SSI lub pdzniejszym terminie), nalezy ponownie potwierdzié
przed ich rozrachunkiem (dwustronnie lub przez przekazanie komunikatu
uwierzytelnionego).

Jezeli SSI sg niedostepne (lub istniejace SSI sa nicodpowiednie dla danej transakcji), nalezy
najszybciej jak to mozliwe dostarczy¢ alternatywne instrukcje rozrachunkowe.
Instrukcjami nalezy si¢ wymieni¢ za pomoca uwierzytelnionego komunikatu lub w inny
bezpieczny sposob, a nastgpnie zweryfikowaé w toku procesu potwierdzania transakcji.

ASADA 52

Uczestnicy rynku powinni domagac sie ptatnosci
bezposrednich.

Uczestnicy rynku podczas przeprowadzania transakcji walutowych powinni domagac si¢
ptatnosci bezposrednich i mie¢ §wiadomos$é, ze platnosci na rzecz strony trzeciej moga
znaczaco zwigkszy¢ ryzyko operacyjne i potencjalnie narazi¢ wszystkie strony na proceder
prania pieniedzy lub inng nieuczciwa dziatalnos¢. Uczestnicy rynku zaangazowani w
platno$ci strony trzeciej powinni posiada¢ jasno sformulowane zasady w tej kwestii, 1
wszystkie takie ptatnosci powinny by¢ zgodne z tymi zasadami.

Zasady te powinny przynajmniej wymagac, aby platnik rozumiatl powody dokonywania
platnosci strony trzeciej oraz aby przeprowadzono ocene ryzyka w obszarze zapobiegania
praniu pieni¢dzy, finansowania terroryzmu oraz innych dziatan wynikajacych z prawa
wiasciwego. Kontrahenci powinni dokona¢ ustalen dotyczacych ptatnosci strony trzeciej
oraz je udokumentowaé przed przeprowadzeniem transakcji. W przypadku polecenia
dokonania ptatnosci strony trzeciej po wykonaniu transakcji, nalezy wykazac si¢ taka sama

starannoscig i uzyska¢ wlasciwe zgody w zakresie zgodnosci i zarzadzania ryzykiem.

ZASADA 53

Uczestnicy rynku powinni posiadac odpowiednie
systemy stuzqce do przewidywania zapotrzebowania
na finansowanie w trakcie dnia i na koniec dnia,
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monitorowania go i zarzqdzania nim, w celu
zmniejszenia potencjalnych komplikacji w procesie
rozrachunku.

Uczestnicy rynku powinni odpowiednio zarzadza¢ swoimi potrzebami w zakresie
finansowania i zapewnic, ze sa w stanie terminowo wywiazywac si¢ ze swoich zobowiazan
w zakresie platnosci walutowych. Niewykonanie przez uczestnika rynku jego zobowiazan
w zakresie platnosci walutowych w terminie moze pogorszy¢ zdolnos¢ jednego lub kilku
kontrahentow do przeprowadzenia wlasnego rozrachunku oraz moze wywota¢ zachwianie
plynnosci i zaklocenia w systemach ptatnosci i rozrachunku

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ jasne procedury, wskazujace sposob finansowania
kazdego z rachunkéw wykorzystywanego przez nich do rozrachunku transakcji
walutowych. Jesli istnieje taka mozliwos$¢, uczestnicy rynku posiadajacy rachunki nostro
powinni szacowac¢ salda tych kont w czasie rzeczywistym, w tym w zakresie dotyczacym
wszystkich transakcji, anulowania oraz zmian dla kazdego terminu ptatnosci (daty
waluty), aby ograniczac¢ ryzyko przekroczenia salda (overdrafi) rachunku nostro.

Uczestnicy rynku powinni niezwlocznie przesyla¢ instrukcje platnicze, uwzgledniajac
roznice stref czasowych, a takze godziny graniczne przyjmowania instrukcji stosowane
przez ich korespondentow. Uczestnicy rynku powinni zawiadamia¢ korespondentow o
spodziewanych wplywach (w miar¢ mozliwoséci za pomoca standaryzowanych typow
komunikatow), by umozliwi¢ im zidentyfikowanie i skorygowanie btedow w platnosciach
na czas i sformutowanie odpowiednich procedur zglaszania na wyzszy poziom decyzyjny
(procedura eskalacji problemu).

Uczestnicy rynku powinni komunikowac si¢ z bankami korespondentami prowadzacymi
ich rachunki nostro w celu anulowania i zmiany instrukcji ptatniczych. Uczestnicy rynku
powinni rozumie¢, kiedy moga jednostronnie anulowac badz zmieni¢ instrukcje ptatnicze
i powinny tak negocjowaé¢ z bankami korespondentami, by data graniczna byla jak
najblizsza rozpoczgcia cyklu rozrachunku w danej walucie.

IV. Procesy uzgadniania kont

ZASADA 54

Uczestnicy rynku powinni terminowo przeprowadzac procesy
uzgadniania kont.

Uczestnicy rynku powinni regularnie przeprowadzaé¢ procesy uzgodnieniowe w celu
terminowego uzgodnienia spodziewanych przeplywow pienigznych z rzeczywistymi
przeptywami. Im szybciej wykonywane sga uzgodnienia, tym szybciej uczestnik rynku



moze wykry¢ brakujace lub btedne pozycje oraz znaé rzeczywiste salda rachunkow, dzigki
czemu bedzie mogt podja¢ odpowiednie dziatania zapewniajace ich wlasciwe zasilenie.
Uzgodnienia powinny by¢ przeprowadzane przez personel niezajmujacy si¢
przetwarzaniem transakcji, ktore miatyby wplyw na salda rachunkéw utrzymywanych w
bankach korespondentach.

Pelne uzgodnienie wszystkich rachunkéw nostro powinno zostaé przeprowadzone tak
wezesnie, jak to tylko mozliwe. Aby usprawni¢ pelne uzgodnienie posiadanych
rachunké6w nostro uczestnicy rynku powinni mie¢ mozliwos¢ odbierania
zautomatyzowanych transmisji wyciagéw z rachunkéw nostro oraz wdrozy¢
zautomatyzowane systemy uzgodnien rachunkéw nostro. Uczestnicy rynku powinni
posiada¢ narzedzia do rozwigzywania sporow.

Procedury eskalacji powinny by¢ ustanowione i uruchamiane w przypadku
nieuzgodnionych przeptywoéw pieni¢znych lub transakcji, dla ktdrych nie dokonano
rozrachunku.

ZASADA 55

Uczestnicy rynku powinni identyfikowac rozbieznosci
w rozrachunku i terminowo przedstawiac roszczenia o

rekompensate.

Uczestnicy rynku powinni ustanawia¢ procedury stuzace do wykrywania braku wptywu
ptatnos$ci, opdznionych ptatnosci, nieprawidtowych kwot, ptatnosci zduplikowanych oraz
omytkowych ptatnosci, a takze do zawiadamiania odpowiednich stron o wystapieniu takich
zdarzen. Powinny obowigzywacé procedury eskalacji dla relacji z kontrahentami, ktérzy nie
dokonuja ptatnosci, a szerzej ujmujac — dla rozwigzywania sporow. Eskalacja powinna by¢
odpowiednia do ryzyka handlowego wynikajacego z braku zaplaty oraz ze sporow.
Uczestnicy rynku, ktorzy nie dokonali ptatnosci w dacie waluty lub otrzymali ptatnosé
wskutek btedu (np. ptatnos¢ zduplikowana lub ptatnos¢ omytkowa) powinni doprowadzié
do zastosowania prawidtowej wartosci lub zaptaci¢ w terminie koszty rekompensaty.

Kazdy przypadek nieotrzymania ptatnosci nalezy niezwlocznie zglasza¢ komoérkom
operacyjnym lub handlowym kontrahenta. Uczestnicy rynku powinni aktualizowad
ekspozycje dotyczaca rozrachunku o naj$wiezsze przewidywane przeplywy pienig¢zne.
Uczestnicy rynku moga rozwazy¢ ograniczenie stosunkow handlowych z kontrahentami,
ktorzy w przesztosci mieli problemy z rozrachunkiem i u ktérych nadal takie problemy
wystepuja.
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- PRIYKADY
ZAtACZNIK 1:

Przyktady

Przyktady przedstawione w Kodeksie globalnym ilustrujg zasady i
sytuacje, w ktorych zasady te mogg znalez¢ zastosowanie®. Przyktady
sg w duzym stopniu uproszczone, nie majg stanowic¢ doktadnych regut
postepowania, czy tez normatywnych lub wszechstronnych zalecen i
nie nalezy ich postrzega¢ w ten sposéb. Nie majg one réwniez
gwarantowac bezpiecznych rozwigzan ani nie stanowig wyczerpujacej
listy mozliwych sytuacji. W rzeczywistosci, jest wyraznie zrozumiate,
ze fakty oraz okolicznosci mogg i beda sie rézni¢. W niektdrych
przyktadach wykorzystano okreslone role rynkowe, aby uczynié je
bardziej realistycznymi, jednakze zilustrowane zachowanie ma
zastosowanie do wszystkich uczestnikdw rynku.

Przyktady zostaty pogrupowane wedtug zasad wiodgcych na
podstawie ilustrowanej zasady kluczowej. Nalezy mieé¢ jednak
Swiadomos¢, ze do wielu sytuacji przedstawionych w przyktadach
moze miec¢ zastosowanie kilka zasad wiodgcych réwnoczesnie.
Przyktady oznaczone “x” ilustrujg zachowanie, ktérego nalezy unikaé,
natomiast przyktady poprzedzone “v” opisujg zachowanie, ktérego
wspieraniu i promowaniu stuzy Kodeks globalny. Zatgcznik
zawierajgcy przyktady moze podlegaé okresowej aktualizacji, w
sposéb odzwierciedlajgcy ewolucje rynku walutowego.

Podobnie jak w przypadku pozostatych rozdziatdw Kodeksu
globalnego, uczestnicy rynku powinni interpretowac przedstawione
tu przyktady w sposéb profesjonalny i odpowiedzialny. Od
uczestnikdw rynku oczekuje sie, ze wykazg sie trafnym osgdem oraz
bedg postepowad etycznie i profesjonalnie.

Lw zwiazku z tym, ze GFXC kontynuuje prace, ktorych celem jest utrzymanie Kodeksu w
kontekScie zmieniajacego si¢ rynku walutowego, dodatkowe przyktady [w jezyku
angielskim] moga by¢ udostepniane na stronie internetowej GEXC przed ich zawarciem w
nastgpnej wersji Kodeksu globalnego dla rynku walutowego.
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REALIZACJA TRANSAKCII

Uczestnicy rynku powinni jasno okresli¢ role, w jakich wystepuja.
(ZASADA 8)

KIient prosi uczestnika rynku o dokonanie na rynku zakupu EUR/NOK w
jego imieniu. Uczestnik rynku zawart z klientem umowe, z ktérej wynika, ze dziata
on w charakterze agenta, oraz ze doda optate. Uczestnik rynku realizuje zlecenie
na rynku, wykazujac analize potransakcyjng zrealizowanych zlecen oraz dodajac
optate.

Uczestnicy rynku powinni jasno okresli¢ role, w jakich wyst¢epuja. W omawianym
przyktadzie strony z wyprzedzeniem umoéwity si¢ co do charakteru, w jakim beda dziataé,
a takze uzgodnily, ze uczestnik rynku doda optate. W szczegdlnosci uczestnik rynku
wykonuje zlecenie klienta w roli agenta, jasno informujac o rodzaju realizacji oraz
powigzanych kosztach.

Klient prosi uczestnika rynku o dokonanie zakupu EUR/NOK w formie
zlecenia rynkowego. Uczestnika rynku i klienta taczy relacja zaktadajgca
wystepowanie podmiotu dziatajgcego na wtasny rachunek, co wynika z warunkéw
ogolnych. Uczestnik rynku realizuje zlecenie klienta zgodnie z ustalonymi
warunkami, by¢ moze wykorzystujac w tym celu wiasne zasoby i ptynnosé
dostepna na rynku.

Uczestnicy rynku powinni jasno okreslic role, w jakich wystepuja. W omawianym
przyktadzie strony z wyprzedzeniem wyjasnity charakter, w jakim beda dziata¢, uprzednio
ujawniajac warunki, na jakich beda wspolpracowaé z klientem. W tym szczegdlnym
przypadku, uczestnik rynku i klient, dziatajacy jako podmioty realizujace transakcje na
wiasny rachunek, zgadzaja si¢ wykona¢ transakcje.

Od uczestnikdw rynku nalezy oczekiwac uczciwe] i przejrzystej
realizacji zlecen. (ZASADY 9 10)
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Bank otrzymuje od funduszu (klienta) duze zlecenie sprzedazy EUR/PLN po cenie

London fix z godziny 16:00. Z uzgodnionych wczesniej przez bank i klienta warunkéw
wynika, ze bank bedzie wystepowa¢ w charakterze podmiotu dziatajagcego na
witasny rachunek i moze zabezpieczad transakcje na fixing stosownie do panujacych
warunkdw rynkowych. Bank zabezpiecza czes¢ kwoty zlecenia przed oknem fixingu,
poniewaz w jego ocenie pieciominutowe okno jest zbyt krétkie, by rozliczenie tak

duzej kwoty nie wywarto wptywu na kurs rynkowy na niekorzysc klienta.

Bank przejmuje réwniez czes$¢ ryzyka na siebie i nie przeprowadza transakcji na catg
kwote na rynku, w ten sposob ograniczajac wptyw zlecenia klienta na rynek w

trakcie fixingu i dziatajac na korzysc klienta.

Od uczestnikow rynku nalezy oczekiwac uczciwej i przejrzystej realizacji zlecen. W tym
przyktadzie klient i bank uzgodnili, ze bank bedzie wystepowat jako podmiot dziatajacy
na wlasny rachunek. Bank realizuje transakcj¢ w sposob korzystny dla klienta, poprzez
ztagodzenie wplywu zlecenia klienta na rynek.

uUczestnik rynku posiada zlecenia kilku klientéw na zakup USD/ZAR. Uczestnik rynku
poinformowat klientéw, ze zgodnie z jego polityka zlecenia elektroniczne s3
przetwarzane w kolejnosci, w jakiej wptynety od klientdw. Uczestnik rynku najpierw

realizuje zlecenie innego klienta, pomimo ze otrzymat je pdzniej od pozostatych.

Uczestnicy rynku powinni objasni¢ klientom czynniki, ktéore maja wptyw na sposob
postepowania ze zleceniami i ich realizacjg, w tym czy podlegaja one agregacji lub
szeregowaniu wedtug czasu wptywu. Powinni rowniez posiada¢ jasne standardy, ktorych
celem jest zapewnienie uczciwego 1 przejrzystego wyniku dla klienta. W niniejszym
przyktadzie uczestnik rynku przedstawit wprawdzie klientowi swoja polityke
przetwarzania zlecen, lecz narusza jej postanowienia przetwarzajac zlecenia w kolejnosci
innej niz wedtug ich wplywu.

uKIient dzwoni do uczestnika rynku, by ten zrealizowat serie transakcji oraz stwierdza,
ze polega na umowie agencyjnej zawartej przez strony. Umowa agencyjna zawiera zapis
o weczesniej uzgodnionej optacie transakcyjnej. Realizujgc transakcje, komdrka
operacyjna uczestnika rynku dodaje do kazdej przeprowadzanej przez siebie transakcji
dodatkowg nieujawniong kwote spreadu, przez co klient ptaci wyzszg optate niz

wczesniej uzgodniona.
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Uczestnik rynku realizujacy zlecenia klientow w charakterze agenta powinien przejrzyscie

przedstawi¢ im warunki realizacji transakcji, w tym stosowane oplaty i prowizje. W
omawianym przyktadzie uczestnik rynku obciaza klienta oplata wyzsza niz uzgodniona i
nie informuje go o tym.

uDeaIer A przekazuje brokerowi gtosowemu B, ze ma duzg kwote do realizacji na fixing
i prosi o pomoc w ustaleniu dobrego kursu na wtasng korzys¢. Broker B kontaktuje sie
nastepnie z dealerem C, ktéry ma podobne zlecenie, po czym wszyscy razem zgadzajg sie
potaczy¢ swe zlecenia, aby wywrzec¢ wiekszy wptyw na rynek w trakcie lub przed oknem
fixingu.

Uczestnicy rynku powinni realizowa¢ zlecenia uczciwie i przejrzyscie. Nie powinni oni
ujawnia¢ poufnych informacji o transakcjach przeprowadzanych przez klienta (zasada 19),
powinni rowniez postgpowac etycznie i profesjonalnie (zasady 1 i 2). Zilustrowana
niniejszym przyktadem zmowa, polegajaca na wywieraniu zamierzonego wplywu na
referencyjny kurs fixingowy, jest nieetyczna i nieprofesjonalna. W jej wyniku nie tylko
dochodzi do ujawnienia informacji o transakcjach klienta osobom trzecim, ale roéwniez
stanowi ona zachowanie nickonkurencyjne, ktoére podwaza uczciwe 1 skuteczne
funkcjonowanie rynku walutowego.

Dziaf skarbu pewnej korporacji dzwoni do banku w celu dokonania zakupu duzej

kwoty GBP/SEK po kursie jutrzejszego fixingu z godziny 11:00 czasu nowojorskiego.
Klient i bank uzgadniaja, ze bank bedzie dziata¢ na witasny rachunek i moze
zabezpieczy¢ transakcje. Poniewaz w ocenie banku ptynno$¢ w okolicach godz.
11:00 nie bedzie wystarczajgca, by pokry¢ zlecenie, bank juz od rana zaczyna
kupowaé mate pakiety GBP/SEK, aby ograniczy¢ wptyw wywierany na rynek przez
transakcje. Bank realizuje zlecenie klienta o godz. 11:00, po cenie fixingu,

korzystajgc z wtasnych zasobdw.

Od uczestnikow rynku nalezy oczekiwaé uczciwej i przejrzystej realizacji zlecen. W tym

przyktadzie uczestnik rynku stara si¢ uzyska¢ dobry wynik dla klienta.

uKIient instruuje uczestnika rynku, by ten zakupit 5 mld USD/JPY po kursie fixingu z godz.
16:00, w ramach transgranicznej transakcji fuzji i przejecia. Po otrzymaniu powyzszej
instrukcji, lecz przed godz. 16:00, uczestnik rynku kupuje 300 mIn USD/JPY na wtasny
rachunek, a nie jako element strategii zarzagdzania ryzykiem tej transakcji. Po fixingu z
godz. 16:00 uczestnik rynku sprzedaje 300 mln USD/JPY, ktére nabyt na wtasny rachunek

jedynie po to, by skorzysta¢ na ruchu cen spowodowanym zleceniem klienta.
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Uczestnicy rynku powinni uczciwie i przejrzyscie realizowaé zlecenia, zas informacje

poufne uzyskane od klienta moga zosta¢ wykorzystane wylacznie w celu, w ktorym
zostaly ujawnione. W tym przyktadzie, zamiast tego uczestnik rynku wykorzystuje swoja
wiedze o zleceniu klienta oraz spodziewany efekt rynkowy, ktory wywola zlecenie na
fixing, aby zapisa¢ zysk na wiasny rachunek, potencjalnie dziatajac na niekorzys¢ klienta.

Bank oczekuje zlecenia zwigzanego z potencjalng transakcjg fuzji i przejecia

przeprowadzang przez klienta, a polegajgcego na sprzedazy bardzo duzej kwoty
okreslonej waluty. W ocenie banku transakcja ta moze wywrzec istotny wptyw na
rynek i dlatego aktywnie angazuje on klienta w dyskusje na temat potencjalnej
strategii realizacji, obejmujacej w szczegdlnosci kojarzenie przeptywow
wewnetrznych, wybranie czasu realizacji, zastosowanie algorytmow i pre-hedgingu.
Bank dziata w oczekiwaniu na zlecenie i w porozumieniu z klientem, majgc zamiar
tak zarzadzac ryzykiem zwigzanym z przewidywang transakcja, by uzyskac lepszy

wynik dla klienta.

Uczestnicy rynku posiadajacy zlecenia mogace wywrze¢ istotny wplyw na rynek powinni
je realizowac ze starannoscia i uwaga. Zlecenie opisane w niniejszym przyktadzie jest duze
i moze wywrze¢ istotny wplyw na rynek. Strony podejmujg szereg krokow, aby
odpowiednio monitorowa¢ i wykonac¢ zlecenie.

Zarzadzajacy aktywami realizuje transakcj¢ zakupu 50 miliondw GBP/USD na platformie
elektronicznej. Platforma ta udost¢pnia niezagregowane, niezanonimizowane szczegoty
transakcji (np. kwota zlecenia, czas rozpoczgcia zlecenia, cena transakcyjna, $rednia cena
mid at arrival itp.) osobie trzeciej, ktora Swiadczy ustugi analizy kosztow transakcji (TCA).
Dane transakcji sa rowniez udostgpniane firmie zajmujacej si¢ analizg rynku walutowego,
ktoéra dostarcza platforme z analizg dziatalno$ci klienta na rynku walutowym. Szczegoty
finansowe transakcji, takie jak przychod uzyskany z transakcji, sa udostgpniane
kontrolerom platformy.

* Platforma powinna poinformowaé¢ o tym, Ze ujawnia niezagregowane i
niezanonimizowane dane transakcyjne dostawcy ustug analizy kosztow transakcji oraz
firmom zajmujgcym sie analizg rynku walutowego w odpowiednich dokumentach
dotyczgcych ujawniania. Zaleca sie ujawnienie tych informacji w Arkuszu przewodnim
GFXC dotyczgcym ujawniania (informacji). Platforma nie musi informowaé o tym, ze
ujawnia swoim kontrolerom dane na temat przychodow, poniewaz jest to dozwolone
zgodnie z Zasadg 20.

Uczestnik rynku wystepujacy jako podmiot dziatajacy na wiasny rachunek oraz w zwigzku
z obowiazkami powierniczymi i warunkami pisemnej umowy o ushugi walutowe zawartej
z klientem dokonuje zakupu ZAR, aby sfinansowa¢ zakupy papierow wartosciowych w
imieniu swojego klienta i stosuje wstepnie uzgodniony spread/optate do kursu wymiany
zastosowanego w transakcji na rynku. Uczestnik rynku ponadto udostgpnia informacje,

66



zeby pomoc klientowi w ocenie jakosci realizacji transakcji, w tym godziny i daty transakcji

oraz rynkowego kursu referencyjnego obowigzujacego w tym czasie, o ile sg dostegpne.
Opisane okolicznosci spetniajq nastepujgce kryteria Zasady 10 dla podwyzszonych
wymogow dotyczqgcych ujawniania:
- Uczestnik rynku jako podmiot dziatajgcy na wlasny rachunek inicjuje
transakcje w imieniu klienta
- Istnieje uprzednia umowa pisemna upowazniajgca podmiot dziatajgcy
na witasny rachunek do zainicjowania transakcji
Uczestnik rynku dzialajgcy w  takich okolicznosciach powinien wyraznie
przedstawi¢ warunki tej umowy o realizacje transakcji, w tym wszelkie

obowiqzujqce oplaty i prowizje.

Klient korzysta z elektronicznej platformy czatu, zeby ztozy¢ kontrahentowi bankowemu
zlecenie z limitem ceny, wnioskujac o sprzedaz 30 milionow AUD/USD na poziomie
wyzszym od aktualnych cen rynkowych. Klient oczekuje przy tym, ze bank bedzie
przestrzegat podwyzszonych wymogow dotyczacych ujawniania zgodnie z Zasada 10,
zwlaszcza w odniesieniu do pelnego ujawnienia optat i prowizji zwigzanych z transakcja.
Podmiot dziatajacy na wilasny rachunek uprzejmie odmawia zapewnienia podwyzszonej
jawnosci, zwracajac uwage, ze zlecenie inicjowane przez klienta nie miesci si¢ w zakresie
podwyzszonych wymogow dotyczacych ujawniania.

W tym przyktadzie to klient, a nie uczestnik rynku dziatajqcy w imieniu klienta,
inicjuje  tramsakcje. Ponadto nie istnieje uprzednia pisemna umowa
upowazaniajgca uczestnika rynku do  zainicjowania transakcji. Wobec
niespetniania obu tych warunkow szczegolne uwarunkowania i wymogi dotyczgce
ujawniania okreslone w Zasadzie 10 dla uczestnika rynku inicjujgcego zlecenia
klienta jako podmiot dziatajgcy na wltasny rachunek nie bytyby stosowane. Jednak
inne uwarunkowania i wymogi dotyczqce ujawniania odnosnie do innych rodzajow
zlecen okreslonych w Zasadzie 10 mogg nadal obowigzywac.

Uczestnik rynku moze zastosowaé pre-hedging do zlecen
klienta, tylko jezeli wystepuje w roli podmiotu dziatajgcego
na witasny rachunek, i powinien wykonaé¢ to uczciwie i
przejrzyscie. (ZASADA 11)

Uczestnik rynku poinformowat klienta, ze wystepuje w charakterze
podmiotu dziatajgcego na wtasny rachunek i moze zastosowac pre-hedging do
spodziewanego zlecenia klienta. Klient prosi uczestnika rynku o cene kupna (bid
price) na duzg kwote USD/CAD w trakcie nieptynnej czesci dnia. Z uwagi na warunki
ptynnosciowe oraz wielkos$¢ przewidywanego zlecenia, uczestnik rynku prognozuje,
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ze by¢ moze bedzie musiat zaoferowac znaczgco nizsza cene kupna niz pokazuje
ekran brokera posredniczgcego miedzy dealerami (IDB). Jednakze przed ustaleniem

oferowanej ceny kupna oraz w celu poprawy ceny dla klienta, uczestnik rynku
testuje ptynnos¢ rynku poprzez sprzedaz matej kwoty przez IDB. Uczestnik rynku
oferuje klientowi cene kupna na catg kwote, uwzgledniajagc w interesie klienta
kwote sprzedang do tej pory.

Uczestnik rynku moze jedynie zastosowaé pre-hedging do przewidywanych zlecen
klienta, jezeli wystepuje w roli podmiotu dziatajacego na wiasny rachunek i w sposob,
ktory nie ma na celu dziatania na niekorzys$¢ klienta. W niniejszym przyktadzie uczestnik
rynku wstepnie zabezpieczyt cze$¢ zlecenia, zarzadzajac w ten sposob potencjalnym
ryzykiem zwiazanym z przewidywanym zleceniem i to w sposdb majacy przynie$é
korzy$¢ klientowi, w szczegélnosci uwzgledniajac korzy$¢ cenowa kwoty wstepnie
zabezpieczonej dla klienta.

uKlient zwraca sie do banku o oferte kupna na kwote 75 miliondéw USD/JPY. Bank
poinformowat swojego klienta, ze wystepuje w charakterze podmiotu dziatajgcego
na wiasny rachunek i moze zastosowac pre-hedging do spodziewanego zlecenia
klienta. Nastepnie bank zaczyna sprzedaz 150 milionéw USD/JPY na rynku poza
rozpoczetymi weczesniej transakcjami przed przedstawieniem oferty kupna z
zamiarem skorzystania z informacji o zleceniu handlowym klienta i odniesienia

korzysci z potencjalnie nizszej ceny rynkowe;j.

Pre-hedging ma stuzy¢ zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z oczekiwanym zleceniem
Klienta, i jego opracowaniu przyswiecato aby stuzyt klientowi. Uczestnicy rynku powinni
stosowac pre-hedging w odniesieniu do zlecen klientowskich gdy dziatajg na wtasny
rachunek. W tym przyktadzie kwota swiadomie sprzedana przez bank jako element pre-
hedgingu byta nieproporcjonalna do kwoty ryzyka ponoszonego w zwigzku z oczekiwang
transakcjg i sprzedazy nie przyswiecato dobro klienta. Bank dziatat z zamiarem
odniesienia korzysci wtasnej ze zlecenia klienta i potencjalnie stawiata klienta w
niekorzystnej sytuacji. Uczestnik rynku powinien uwzgledni¢ panujgce na rynku warunki
oraz rozmiar i charakter spodziewanej transakcji podczas szacowania czy nalezy
zastosowac pre-hedging w zwigzku z tg transakcja.

Uczestnicy rynku nie powinni zgdac przeprowadzenia transakgcji,
tworzy¢ zlecen ani podawaé cen w celu zaburzenia
funkcjonowania rynku lub utrudniania procesu okreslania ceny.
(ZASADA 12)



mUczestnik rynku chce sprzedac duzg kwote USD/MXN. Przed przeprowadzeniem
transakcji, uczestnik rynku realizuje pewng ilos¢ matych, nastepujgcych po
sobie, transakcji kupna USD/MXN na czesto odwiedzanej walutowej
platformie obrotu elektronicznego, w celu podniesienia ceny rynkowej i
naktonienia innych uczestnikdéw rynku do kupowania USD. Nastepnie
uczestnik rynku realizuje pierwotne duze zlecenie sprzedazy na jednej lub
wiekszej liczbie walutowych platform obrotu elektronicznego po wyzszej
cenie.

Uczestnicy rynku nie powinni zadaé przeprowadzenia transakcji ani tworzy¢ zlecen w celu
zaburzenia funkcjonowania rynku lub utrudniania procesu okre$lania ceny, w tym
podejmowac¢ dziatan majacych skutkowac fatszywym obrazem ceny rynkowe;j, gtgbokosci
lub plynnosci rynku. Przyktad ten ilustruje strategi¢ majaca spowodowac sztuczne ruchy
cenowe. Uczestnicy rynku czesto rozbijaja duze transakcje na mniejsze, aby zredukowac
wplyw transakcji, jednakze w tym przykladzie te mniejsze transakcje maja na celu
spowodowanie sztucznych ruchéw cenowych. Uczestnik rynku planuje sprzeda¢ duza
ilo§¢ waluty, lecz korzysta z matych transakcji kupna, Zeby spowodowaé sztuczne
wrazenie ceny rynkowe;j.

iUczestnik rynku chce sprzedaé¢ duzg kwote USD/MXN. Wielokrotnie ponawia on

mate oferty sprzedazy na czesto odwiedzanej walutowej platformie obrotu
elektronicznego. Uczestnik rynku decyduje sie na wykorzystanie na tej samej platformie
innego kodu tej samej instytucji w celu podbicia nastepujacych po sobie wyzszych ofert

i wprowadzenia rynku w btad.

Jest to modyfikacja poprzedniego przyktadu. Opisywane zachowanie daje fatszywe
wrazenie uczestnictwa wielu kontrahentow w konkursie ofert, podczas gdy oferty w
rzeczywistosci pochodzg od tej samej instytucji. Nalezy unika¢ stosowania takich strategii.

uKlient moze odnies¢ korzys¢, jezeli w trakcie fixingu na dang pare walutowa
0 godz. 16:00 spowoduje zwyzke na rynku. Klient éw dzwoni zatem do banku
0 godz. 15:45 i sktada duze zlecenie na fixing instruujgc bank, by ten ,,nabyt zagdang

kwote tak szybko, jak to mozliwe, w pierwszej minucie okna obliczania fixingu”.

Uczestnicy rynku nie powinni zada¢ przeprowadzenia transakcji, tworzy¢ zlecen ani
dostarczaé¢ cen w celu zaburzenia funkcjonowania rynku lub utrudniania procesu
okreslania ceny. Polecenie klienta w tym przypadku ma za zadanie da¢ falszywy obraz
ceny rynkowej i glebokosci rynku.
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nFundusz hedgingowy zajmuje dtugg pozycje w egzotycznej opcji sprzedazy euro. Waluta
znizkowata w kierunku poziomu aktywowania opcji podczas sesji nowojorskiej.
Wiedzac, ze ptynnos¢ podczas sesji azjatyckiej bedzie nizsza z powodu waznego Swieta
i zamierzajac aktywowac opcje, fundusz sktada duze zlecenie sprzedazy euro typu stop
loss na otwarciu sesji azjatyckiej w banku A po cenie tuz powyzej poziomu
aktywowania. W tym samym czasie fundusz sktada zlecenie kupna z limitem ceny w
banku B na takg sama kwote euro, lecz na poziomie tuz ponizej poziomu aktywowania.
Banki A i B nie majg Swiadomosci, ze fundusz hedgingowy zajmuje dtuga pozycje w
egzotycznej opcji sprzedazy euro.

Uczestnicy rynku nie powinni zada¢ przeprowadzenia transakcji ani tworzy¢ zlecen w celu
wygenerowania sztucznych ruchow cenowych. W niniejszym przyktadzie fundusz
hedgingowy chcial osiggna¢ zysk (aktywowac opcje), sktadajac zlecenia majace
spowodowac¢ sztuczne ruchy cenowe, niezgodne z panujacymi warunkami rynkowymi.

EIDB oferuje cene bez zlecenia od brokera-dealera, dealera bankowego albo innej
instytucji finansowej. Gdy trader prébuje ,uderzy¢” cene, woéwczas IDB informuje

tradera, ze oferta zostata przyjeta przez inny podmiot lub zostata wycofana.

Uczestnicy rynku nie powinni podawaé cen w celu utrudnienia procesu okreslania ceny,
w tym strategii majacych da¢ falszywy obraz ceny rynkowej, gtebokosci lub ptynnosci
rynku. Praktyka zilustrowana niniejszym przyktadem (okreslanym czasem jako flying a
price) ma na celu stworzenie falszywego wrazenia, ze plynnos¢ jest wieksza niz w
rzeczywisto$ci. Praktyka taka moze wystepowaé na IDB obstugiwanej glosowo lub
elektronicznie, lub na walutowej platformie obrotu elektronicznego, ktora fatszywie
przypisuje wlasna wycene innym podmiotom. Zachowanie to jest podobnie niewtasciwe
w przypadku innych rodzajow uczestnikow rynku.

Uczestnicy rynku powinni rozumie¢, w jaki sposdb ustalane sg ceny
referencyjne majace zwigzek z ich transakcjami lub zleceniami, w
tym ceny minimalne i maksymalne. (ZASADA 13)

Animator rynku informuje klienta, w jaki sposob bedg ustalane ceny
referencyjne. Po mocnej znizce pary USD/JPY animator wykonuje zlecenie stop loss



klienta stosujgc kurs referencyjny zgodnie ze stosowang polityka i wczesniejszg
informacja.

Uczestnicy rynku powinni rozumie¢, w jaki sposob ustalane sa ceny referencyjne majace
zwigzek z ich transakcjami i zleceniami. W tym przyktadzie animator rynku informuje
klienta, w jaki sposob beda ustalane ceny referencyjne.

Marza powinna by¢ uczciwa i uzasadniona. (ZASADA 14)

mBank otrzymuje od klienta zlecenie sprzedazy typu stop loss na GBP/USD na
okreslony poziom. Gdy transakcje na rynku s realizowane na tym poziomie, bank
wykonuje zlecenie stop loss z pewnym ,poslizgiem”. Bank wykonuje zlecenie
klienta po nieco nizszym kursie, pobrawszy marze i nie poinformowawszy klienta o

jej doliczeniu do facznej ceny za realizacje stop loss.

Marza powinna by¢ uczciwa i uzasadniona, a uczestnicy rynku powinni promowac
przejrzystosé, ujawniajac klientom, Ze ostateczna cena transakcyjna moze zawieraé marze
oraz ze moze to mie¢ wplyw na wycene i wykonanie zlecen aktywowanych na okreslonym
poziomie. W tym przykladzie bank nie ujawnit klientowi, w jaki spos6b marza wplynie na
taczna ceng zlecenia.

uBank obcigza pewng firme wyzszag marza niz inne firmy tej samej wielkosci, z
takim samym ryzykiem kredytowym, oraz posiadajace takg samg umowe taczaca je z
bankiem, .wykorzystujgc stosunkowo niski poziom zrozumienia i niekwestionowanie

opfat stosowanych przez bank.

Marza powinna by¢ uczciwa i uzasadniona. Moze ona uwzglgdnia¢ wiele czynnikow, ktore
moga obejmowac podjete ryzyko, poniesione koszty oraz ushugi wykonane na rzecz danego
klienta, czynniki dotyczace okreslonej transakcji oraz zwiazane z szersza relacja z danym
klientem. Wysoko§¢ marzy w niniejszym przykltadzie nie jest uczciwa ani uzasadniona,
poniewaz rozréznia klientow wylacznie na podstawie poziomu wiedzy. W przykladzie
przedstawionym ponizej réznice w wysokosci marzy pobieranej od kazdego z klientow sa
motywowane roznicami w szerszej relacji z klientem — w tym przypadku réznicami w

wolumenie transakcji.

7



Bank obcigza firmy podobnej wielkosci i w podobnej sytuacji kredytowe;j
rézng marza, poniewaz szersze relacje taczace go klientami sg rowniez rézne. Na
przyktad wolumen transakcji przeprowadzanych przez klienta z bankiem jest na
zupetnie innym poziomie.

Uczestnicy rynku powinni jak najszybciej rozpoznawac i
eliminowac rozbieznosci dotyczace transakcji, aby w ten sposdb
przyczyniaé sie do dobrego funkcjonowania rynku walutowego.
(ZASADA 15)

uFundusz hedgingowy wykonuje transakcje give-up za posrednictwem dealera w
imieniu prime brokera (PB). Warunki transakcji przekazane przez fundusz swojemu
PB nie zgadzaja sie z warunkami przekazanymi przez dealera. Po uzyskaniu
informacji od PB o rozbieznosci w warunkach transakcji, fundusz hedgingowy
odpowiada, ze dealer popetnit btad i PB powinien rozwigza¢ problem rozbieznosci
z dealerem.

Uczestnicy rynku powinni eliminowac rozbieznosci tak szybko, jak to mozliwe. W
szczegdlnosci, klienci ustug prime brokerage oraz wykonujacy dealerzy odpowiadaja za
wyeliminowanie rozbieznosci dotyczacych transakcji w celu uzyskania terminowych
korekt oraz za skojarzenie warunkéw transakcji za posrednictwem prime brokera. W
omawianym przykladzie fundusz hedgingowy obcigza odpowiedzialno$cia

za wyjasnienie rozbieznos$ci prime brokera. Powinien byl jednak skontaktowac si¢ w tym
celu bezposrednio z dealerem, poniewaz tozsamos¢ kontrahentow jest znana funduszowi
i wykonujacemu dealerowi.

Klient wykorzystuje  walutowg platforme obrotu elektronicznego do

przeprowadzania transakcji walutowych w imieniu swego prime brokera.
Regulamin walutowej platformy obrotu elektronicznego nie pozwala na
ujawnienie klientowi petnej nazwy dealera, ktérego zlecenia odpowiadaja
zleceniom klienta. Walutowa platforma obrotu elektronicznego potwierdza
transakcje po cenie innej niz zaksiegowana przez klienta. Walutowa platforma
obrotu elektronicznego oraz prime broker wspétpracuja z klientem, aby ten mégt

niezwtocznie otrzymac wyjasnienie rozbieznosci w transakcji. W szczegdlnosci,
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walutowa platforma obrotu elektronicznego kontaktuje sie z dealerem,

zachowujac przy tym poufnosc w zakresie dotyczgcym klienta.

Uczestnicy rynku powinni wyjasnia¢ rozbieznosci dotyczace transakcji najszybciej, jak to
mozliwe, chronigc informacje poufne zgodnie z zasadg 20. W przypadku anonimowego
dostepu do rynku w usunigciu rozbiezno$ci dotyczacych transakcji powinien pomoéc
dostawca dostepu. W tym przyktadzie, chociaz za eliminacj¢ rozbieznosci odpowiadaja
klient oraz wykonujacy dealer, beda oni wymagac wsparcia ze strony prime brokera oraz
walutowej platformy obrotu elektronicznego, poniewaz klient i dealer nie znaja swoich

nazw i nie powinni ich znac.

Uczestnicy rynku stosujacy last look (,,ostatni rzut oka”) powinni
informowaé o stosowaniu tej zasady i przekazywac¢ klientom
odpowiednie informacje. (ZASADA 17)

uUczestnik rynku przesyta anonimowemu dostawcy ptynnosci polecenie realizacji
transakgji, ktérej przedmiotem jest zakup 1 min EUR/USD po cenie 13 poprzez walutowa
platforme obrotu elektronicznego, podczas gdy wyswietlana cena wynosi 12/13. Uznaje
sie, ze polecenie realizacji transakcji wymaga ,ostatniego rzutu oka” przed jej
zaakceptowaniem i zatwierdzeniem przez anonimowego dostawce ptynnosci. W trakcie
okna last look dostawca ptynnosci sktada zlecenia kupna na poziomach ponizej ceny 13.
W przypadku realizacji zlecen kupna dostawca ptynnosci potwierdza i wykonuje
polecenie przeprowadzenia transakcji uczestnika rynku, natomiast gdy zlecenia nie
zostajg zrealizowane, wowczas polecenie uczestnika rynku réwniez pozostaje

niewykonane.

Uczestnicy rynku powinni wykorzystywac last look wytacznie w charakterze mechanizmu
kontroli ryzyka, stosowanego w celu weryfikacji takich czynnikow jak waznos¢ i cena. W
tym przyktadzie dostawca plynnosci niewtasciwie wykorzystuje informacje zawarte w
poleceniu przeprowadzenia transakcji klienta do ustalenia, czy istnieje mozliwos¢

wypracowania zysku, bez zamiaru jego wykonania w przeciwnym wypadku.

Klient przesyta polecenia przeprowadzenia transakcji podlegajagce ostatniemu

rzutowi oka, a jego dostawca ptynnosci poinformowat, w jakim celu moze by¢
wykorzystana ta zasada. Klient dokonuje przeglagdu danych dotyczacych
przecietnego stopnia realizacji takich transakcji. Przedstawione dane sugeruja, ze
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Sredni stopien realizacji jest nizszy niz spodziewany. Klient przeprowadza z

dostawca ptynnosci rozmowe w celu omoéwienia powoddw, dlaczego tak sie dzieje.

Uczestnicy rynku stosujacy last look powinni informowac¢ klientow o stosowaniu tej zasady
i przekaza¢ im odpowiednie informacje. Dobrg praktyka jest przeprowadzenia przez
uczestnika rynku interakcji z klientem dotyczacej postgpowania z jego zleceniami. W
podanym przykladzie przejrzysto§¢ uczestnika rynku umozliwia klientowi podjecie
$wiadomej decyzji o sposobie postgpowania z jego zleceniami i wspiera dialog pomigdzy
stronami.

uKIient sktada wniosek o kupno 25 min EUR/USD na walutowej platformie obrotu
elektronicznego. W trakcie okna last look uczestnik rynku, uwzgledniajgc ztozony
przez klienta wniosek o zawarcie transakcji, zawyza jej wycene na platformach
obrotu elektronicznego

Uczestnicy rynku nie powinni wykorzystywaé informacji zawartych we wniosku klienta o
zawarcie transakcji w trakcie okna last look. W podanym przyktadzie uczestnik rynku
wykorzystuje informacje zawarte we wniosku klienta o zawarcie transakcji w celu zmiany
swoich cen na walutowych platformach obrotu elektronicznego w czasie trwania okna last
look. W ten sposob uczestnik rynku moze zasygnalizowac¢ rynkowi zainteresowanie klienta,
ktéry moglby znalez¢ si¢ w niekorzystnej sytuacji, gdyby uczestnik rynku nast¢pnie
odrzucit transakcje

Klient sktada wniosek o kupno 20 min USD/MXN u uczestnika rynku na walutowe;j

platformie obrotu elektronicznego. W czasie trwania okna last look zwigzanego z
tym wnioskiem o zawarcie transakcji uczestnik rynku kontynuuje aktualizacje
swoich cen w parze USD/MXN i innych parach walut na wielu platformach. Ceny,
ktére uczestnik rynku pokazuje na tych platformach, odzwierciedlajg zwykte dane
wprowadzane do algorytmdéw wyceny uczestnika rynku, w tym przesuniecia w
cenach rynkowych i innych transakcjach przeprowadzonych przez uczestnika rynku,
ale nie wykorzystujg informacji pochodzacych z wniosku klienta o zawarcie
transakcji jako czynnika wptywajgcego na te zmiany cen w czasie trwania okna last
look.

Uczestnicy rynku moga aktualizowa¢ wyceng w czasie, gdy okno last look jest otwarte, jezeli
aktualizacja jest catkowicie niezalezna od stosownego wniosku o zawarcie transakcji,
poniewaz pozwala to uczestnikom rynku nieprzerwanie ustala¢ ceny. Z uwagi na tempo
przeprowadzania transakcji elektronicznych uczestnicy rynku zwykle musza aktualizowaé
wycen¢ w czasie, gdy jedno lub wigcej okien last look jest otwartych. W powyzszym
przykladzie uczestnik rynku nie bierze pod uwage wniosku o zawarcie transakcji przy
aktualizacji wyceny w czasie trwania okna last look.
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u Klient zwraca sie do uczestnika rynku (Bank A) z wnioskiem o sprzedaz 50 min
EUR/USD po cenie podanej przez Bank A. Klient sktada wniosek o dokonanie
transakcji z zatozeniem, ze Bank A nie podejmie ryzyka rynkowego w zwigzku z tym
whnioskiem i zrealizuje go jedynie poprzez uprzednie zawarcie transakcji offsettingu
(transakcji rownowazgacej) na rynku. Podczas okienka typu ,last look” (,,ostatni rzut
oka”) Bank A wysyta wniosek o dokonanie transakcji do innego uczestnika rynku
(swojego dostawcy ptynnosci) w celu sprzedazy 50 milionéw EUR/USD. Ten wniosek o
dokonanie transakcji zostaje przyjety przez dostawce ptynnosci. Podczas okienka typu
,last look” rynek wykazuje tendencje spadkowa. Bank A realizuje zlecenie klienta na
kwote 45 milionéw EUR/USD, zamiast na cate 50 milionéw EUR/USD, na ktére zawart
transakcje, odrzucajgc pozostate 5 milionéw. Bank A zamyka swojg pozostatg krdtka
pozycje o wartosci 5 mIn po nizszej cenie.

Uczestnicy rynku, ktérzy wykorzystujg informacje pochodzace z wnioskow o dokonanie
transakcji do prowadzenia obrotu w okienku ,,last look”, powinni zawsze przekazywac
swojemu klientowi caly wolumen, ktdry jest przedmiotem obrotu w tym okresie. W
niniejszym przyktadzie bank nie przekazat swojemu klientowi catego wolumenu, ktorym
handlowat w ramach okienka ,,last look™, ale starat si¢ wykorzysta¢ zmiany cen, aby
zamkna¢ swoja pozycje z wigkszym zyskiem na rynku

Uczestnicy rynku sSwiadczgcy na rzecz klientéw ustugi handlu
algorytmicznego lub agregacji powinni ujawni¢ odpowiednie
informacje dotyczace sposobu ich dziatania. (ZASADA 18)

EAgregator woli przekierowywaé zlecenia na walutowg platforme obrotu
elektronicznego udzielajgca rabatow brokerskich. Dostawca ustugi agregacji nie ujawnia

klientom, ze rabaty brokerskie majg wptyw na preferencje przekierowywania.

Uczestnicy rynku $wiadczacy na rzecz klientow ustugi agregacji powinni odpowiednio
ujawnic¢ sposob ich dziatania, w szczegdlnosci informacje ogodlne dotyczace okreslania
preferencji przekierowywania. W tym przykladzie dostawca ushugi agregacji nie ujawnit

czynnika decydujacego o preferencjach przekierowywania

KIient wybiera algorytm realizacji zlecen banku, aby kupi¢ 100 milionéw GBP/USD.

Bank sprzedaje ten konkretny algorytm na zasadzie , bezposredniego dostepu do
rynku”. W rozumieniu Klienta oznacza to, ze sekcja algorytmiczna banku wybierze
ptynnos¢ poprzez przeglad wielu zrédet, z zamiarem zapewnienia klientowi najwyzszej
mozliwej jakosci realizacji zlecenia dostepnej w danym momencie.

Nastepnie bank wskazuje, ze algorytm moze korzystac z ptynnosci wewnetrznej. Bank
ujawnia rowniez, w jaki sposdb zarzadza potencjalnymi konfliktami intereséw
wynikajacymi z tej podwadjnej roli. Po realizacji zlecenia, bank dostarcza przejrzyste
dane potransakcyjne, wykazujgce pochodzenie i cene kazdej transakcji zrealizowanej
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w celu wypetnienia zatozen algo. Przegladajgc dane potransakcyjne, Klient ma
pewnosé, ze algorytm wybrat najlepszg ptynnos¢ dostepng w momencie realizacji
zlecenia.

Uczestnicy rynku powinni jasno okresli¢ role, w jakich wystepuja. Uczestnicy rynku
powinni uczciwie realizowac zlecenia, zachowujac przejrzystos¢ stosowna do rol, w jakich
wystepuja (Zasada 9). Uczestnicy rynku §wiadczacy na rzecz klientow ustugi handlu
algorytmicznego lub agregacji powinni ujawni¢ odpowiednie informacje dotyczace sposobu
ich dziatania. Banki, ktore chcg oferowac wtasng ptynnosc¢, obstugujac jednoczesnie Algo
DMA, powinny zapewni¢ wyrazng przejrzystosc tej praktyki poprzez jej ujawnienie oraz
zarzadza¢ wszelkimi konfliktami interesow, ktore moglyby wplynac na obshuge zlecenia
klienta. Powinny one udostepnia¢ Klientowi wystarczajaca ilos¢ informacji
potransakcyjnych, aby Klient mogt zwerytikowaé, czy algorytm zawsze wybieral najlepsze
ceny dostgpne na rynku lub w stosunku do wewnetrznej ptynnosci banku.

uKlient wybiera algorytm realizacji zlecen banku, aby kupi¢ 100 milionéw GBP/USD.
Bank sprzedaje ten konkretny algorytm na zasadzie ,,bezposredniego dostgpu do rynku”.
W rozumieniu Klienta oznacza to, ze sekcja algorytmiczna banku wybierze ptynnos¢
poprzez przeglad wielu zrodet, z zamiarem zapewnienia klientowi najwyzszej mozliwej
jakosci realizacji zlecenia dostgpnej w danym momencie. Nastepnie bank wskazuje, ze
algorytm moze korzysta¢ z ptynnosci wewnetrznej. Bank nie zarzadza jednak skutecznie
konfliktami interesow, ktore moga wynikac z tej podwojnej roli: biuro animatora rynku
ma wglad w zlecenie nadrzgdne, a logika realizacji zlecen za pomoca algorytmu jest
ustawiona tak, aby skierowa¢ ostatnie 20 mln do wewngtrznego dziatu animatorow
rynku z zamiarem maksymalizacji zwrotu.

Uczestnicy rynku powinni uczciwie realizowaé zlecenia, zachowujac przejrzystosé
stosowna do 161, w jakich wystepuja (Zasada 9), a Uczestnicy Rynku §wiadczacy ustugi
handlu algorytmicznego lub agregacji zlecen na rzecz Klientéw powinni ujawniaé
odpowiednie informacje na temat sposobu ich dziatania. W niniejszym przyktadzie bank nie
ujawnil w pelni sposobu dziatania Algo DMA ani nie poradzit sobie z konfliktem interesow,
wystepujac w podwajnej roli. Wykorzystuje informacje poufne i przedktada wtasng wyceng
jako podmiotu wykonujacego zlecenie ponad ceny rynkowe.

UJAWNIANIE INFORMACII

Uczestnicy rynku powinni identyfikowac¢ i chroni¢ informacje
poufne. (ZASADY 19 20)

uZarzqdzajacy aktywami do bankowego animatora rynku: Wtasnie zadzwonit do mnie

bank ABC zainteresowany zakupem EUR/SEK. Czy tez macie transakcje zakupu?
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Uczestnicy rynku nie powinni ujawnia¢ ani pozyskiwaé¢ informacji poufnych, w tym

informacji o interesie wlasnym lub dziatalnosci transakcyjnej klientow. W powyzszym
przykladzie zarzadzajacy aktywami ujawnia i pozyskuje informacje poufne, w tym
przypadku o interesie wlasnym innego banku. W przyktadzie przedstawionym ponizej
zarzadzajacy aktywami powstrzymuje si¢ od pozyskiwania informacji poufnych.

Bank ABC do zarzadzajacego aktywami: JesteSmy osobiscie zainteresowani

transakcjg spotowg EUR/SEK. Czy macie jakie$ zainteresowanie? Zarzadzajacy
aktywami do bankowego animatora rynku: Dziekuje za telefon, ale nie jestesmy
dzisiaj zainteresowani EUR/SEK.

uFundusz hedgingowy do bankowego animatora rynku: Czy macie pozycje dtugg na funcie

szterlingu?

Uczestnicy rynku nie powinni domaga¢ si¢ informacji poufnych, w tym informacji o
aktualnym pozycjonowaniu lub dziatalnosci transakcyjnej, bez waznego powodu. W
akceptowalnym przyktadzie ponizej, fundusz hedgingowy prosi o poglady na rynek, a nie
szczegdtowe pozycjonowanie.

Fundusz hedgingowy do bankowego animatora rynku: Jak zapatrujesz sie na funta

szterlinga?

uKlient poprosit bank o kwotowanie na 150 min USD/MXN. Bank nie prowadzi
aktywnego obrotu tg parg walut. Bankowy animator rynku dzwoni do innego bankowego
animatora rynku: Poproszono mnie o zaoferowanie ceny dwustronnej na 150 min
USD/MXN. Czy mozecie mi pokazaé waszg macierz wyceny pary USD/MXN, zebym
wiedziat, jaki zaoferowac spread?

Uczestnicy rynku nie powinni ujawnia¢ ani pozyskiwa¢ informacji poufnych, w tym
informacji o dziatalno$ci transakcyjnej klientow. W powyzszym przyktadzie bankowy
animator rynku ujawnia i pozyskuje informacje poufne — w tym przypadku odpowiednio
o zainteresowaniu klienta i zastrzezone informacje dotyczace macierzy wyceny. W
przyktadzie przedstawionym ponizej bank prosi wylacznie o niezbedne mu informacje.

Bank zostat poproszony przez klienta o podanie kwotowania dla 150 min w

USD/MXN. Bank nie prowadzi animacji rynku na tej parze walutowej, wiec jego
animator rynku dzwoni do innego bankowego animatora rynku: Czy mozesz poda¢
mi dwustronng cene na 150 min w USD/MXN?
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uBank wdrozyt w swej organizacji polityke, zgodnie z ktérg rekomendacje dot. obrotu
opracowane przez departament analiz walutowych maja charakter poufny, az do
momentu ich opublikowania dla wszystkich klientéw réwnoczesnie. Analityk
walutowy banku do funduszu hedgingowego: Nasz poglad na USD/JPY zmienit sie
zgodnie z naszymi nowymi prognozami stopy banku centralnego. Zamierzam dzis$

opublikowaé nowa rekomendacje transakcji na wzrosty kursu.

Uczestnicy rynku nie powinni ujawnia¢ informacji poufnych. W tym przypadku analityk
ujawnit zastrzezone informacje poufne — swoja rekomendacj¢ tradingowa — na rzecz
podmiotu zewngtrznego przed jej publikacja. W przykladzie przedstawionym ponizej
analityk rynku walutowego ujawniaja badania po ich publikacji.

Bankowy analityk rynku walutowego do funduszu hedgingowego: Dzwonie, zeby

sprawdzié, czy dostaliscie naszg rekomendacje transakcji na wzrosty kursu USD/JPY
opublikowang godzine temu zgodng z nowymi prognozami kursowymi banku
centralnego.

uZarzadzajacy funduszu hedgingowego uczestniczy w przegladzie portfela duzego
klienta. Na przegladzie zarzadzajacy dowiaduje sie, ze klient zamierza wkrétce
zmieni¢ alokacje walut na inng pare walut. Zarzadzajacy zostat poproszony o rade,
lecz nie udzielono mu mandatu alokacyjnego. Po wyjsciu ze spotkania, zarzadzajacy

dzwoni do wtasnej sekcji tradingu z informacjg o zblizajgcej sie transakc;ji.

Uczestnicy rynku nie powinni ujawnia¢ informacji poufnych, za wyjatkiem osob, ktore
maja wazny powod, aby je otrzymac. W szczegdlnosci informacje uzyskane od klienta
moga zosta¢ wykorzystane wylacznie w celu, w ktorym zostaly ujawnione. W opisanym
przykladzie informacje o planowanej realokacji walut stanowia informacje poufne i
zostaly ujawnione zarzadzajacemu funduszu hedgingowego, by ten udzielit rady. Nie
powinny zosta¢ ujawnione pracownikom sekcji tradingu.

uFundusz prosi bank o zrealizowanie duzego zlecenia kupna EUR/PLN na fixing.
Niezwtocznie po otrzymaniu telefonu bank kontaktuje sie z innym funduszem
hedgingowym bedgcym jego klientem i méwi ,mam duze zlecenie kupna EUR/PLN do
zrealizowania przed fixingiem dla klienta i sadze, ze to moze ruszy¢ rynek w gére w

ciggu kolejnych 20 minut. Moge tez zrealizowac jakis$ flow dla ciebie”.
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Przeszla, terazniejsza i przyszta dziatalnos¢ transakcyjna klienta stanowi informacje poufne,
ktore nie powinny by¢ ujawniane innym uczestnikom rynku.

Uczestnicy rynku powinni komunikowac sie w sposéb przejrzysty,
doktadny, profesjonalny i niewprowadzajacy w btad. (ZASADA 21)

uZarzadzajqcy aktywami kontaktuje sie z trzema bankami pytajgc ,,Czy mozecie mi podaé
cene na 50 min GBP/USD? To cata kwota zlecenia”. Zarzgdzajacy aktywami kupuje 50
mIn GBP od kazdego z trzech bankdéw, co w sumie daje 150 min GBP.

Uczestnicy rynku powinni komunikowaé si¢ w sposob przejrzysty, dokladny,
profesjonalny i niewprowadzajacy w btad. W tym przykladzie zarzadzajacy aktywami
celowo wprowadza banki w btad, aby potencjalnie zagwarantowa¢ sobie lepszg wycene.
Gdyby zadano mu takie pytanie, zarzadzajacy aktywami moglby odmowi¢ ujawnienia, czy
zapytanie transakcyjne opiewa na catg kwote.

ulnstytucja po stronie sprzedazy ma na sprzedaz duzg ilos¢ nieptynnej pary
walutowej. Trader z tej instytucji kontaktuje sie z kilkoma uczestnikami rynku,
twierdzac ze styszat o duzym kupcu na te walute, co jest nieprawda.

Uczestnicy rynku powinni komunikowa¢ si¢ w sposob niewprowadzajacy w biad. W

omawianym przykladzie trader przekazuje falszywe informacje o zamiarze poruszenia
rynku w kierunku korzystnym dla swojej transakcji.

Uczestnicy rynku powinni odpowiednio przekazywac informacje o
sytuacji rynkowej. (ZASADA 22)

Klient korporacyjny zostawit kontrahentowi 24-godzinny poziom ceny zakupu (call

level) na jena, a poziom ceny zakupu wtasnie zostat przetamany. Dealer Sales do
klienta korporacyjnego: Transakcje jena wtasnie przetamaty twoj poziom call. Rynek

spadt o 200 tickdw w ciggu ostatnich 15 minut, wiele podmiotéw przeprowadzito
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transakcje sprzedazy, wystepujg duze luki cenowe. Na rynku pojawiajg sie lepsze

oferty, lecz ruch wydaje sie by¢ ograniczony wyfacznie do jena. Nie znamy czynnika
aktywujacego, lecz w Internecie pojawiajg sie gtosy o trzesieniu ziemi. Nie zostato

ono potwierdzone na zadnym z liczacych sie kanatéw informacyjnych.

Uczestnicy rynku powinni odpowiednio przekazywac informacje o sytuacji rynkowej, bez
uszczerbku dla informacji poufnych. W tym przypadku dealer Sales dzieli sig¢
informacjami o najnowszych trendach na rynku, wystarczajaco agregujac przeptyw oraz
jednoznacznie przypisujac pochodzenie informacji podmiotom zewngtrznym.

(zasada 21).

Firma prowadzaca anonimowg wielostronng walutowg platforme obrotu
elektronicznego pyta uzytkownikdéw (w ramach standardowego przyjmowania do
platformy i/lub zbierania informacji w ramach procedury ,Poznaj swojego klienta”),
czy s sygnatariuszami aktualnej wersji Deklaracji o przestrzeganiu Kodeksu
globalnego dla rynku walutowego. Informacje te sg przesytane do bazy danych w taki
sam sposob, w jaki przechowywane s3 inne informacje o uzytkowniku. Informacje te
moga by¢ w stosownych przypadkach dotgczone do innych informacji o znacznikach
dostarczanych przez platforme lub mogg by¢ dodane do standardowych raportéw
analitycznych po zawarciu transakcji.

Anonimowe platformy obrotu powinny stara¢ si¢ udostepni¢ uzytkownikom informacje, czy
kontrahent lub potencjalny kontrahent uczestniczacy w transakcji o§wiadczyl, ze podpisat
Deklaracj¢ o przestrzeganiu aktualnej wersji Kodeksu globalnego dla rynku walutowego. W
niniejszym przyktadzie firma wykorzystuje proces przyjmowania do platformy, aby
zarejestrowac status swoich uzytkownikow jako sygnatariuszy Kodeksu.

uDea/er Sales do funduszu hedgingowego: Dzisiaj rano zaobserwowali$my duzy popyt
na NZD/USD ze strony klienta XYZ.

Uczestnicy rynku powinni odpowiednio przekazywa¢ informacj¢ o sytuacji rynkowej,
dzielac si¢ informacjami o przeptywach wylacznie w sposob zanonimizowany i
zagregowany. W przykladzie przedstawionym powyzej informacja ujawnia tozsamos$é
okreslonego klienta. W przyktadzie ponizej, komunikacja jest zagregowana na poziomie
kategorii klienta, tak aby nie mozna bylo zidentyfikowa¢ poszczegoélnych klientow.

Dealer Sales do funduszu hedgingowego: Dzisiaj rano zaobserwowali$my duzy popyt

na NZD/USD ze strony podmiotow real money.
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uZarzadzajacy aktywami do bankowego animatora rynku: Styszatem, ze kupujecie duzo
GBP/USD. Czy to znéw dla tej samej firmy z Wielkiej Brytanii?

Uczestnicy rynku nie powinni domaga¢ si¢ informacji poufnych, w tym dotyczacych
transakcji przeprowadzanych przez danego klienta. Informacja o sytuacji rynkowej
powinna by¢ zanonimizowana i zagregowana, tak by nie ujawnia¢ przeptywow okreslonego
klienta. W przyktadzie przedstawionym powyzej zarzadzajacy aktywami pozyskiwat
informacje poufne. W przyktadzie przedstawionym ponizej zarzadzajacy aktywami
pozyskiwal ogdlne informacje o sytuacji rynkowe;.

Zarzadzajacy aktywami do bankowego animatora rynku: Czy mozecie poda¢ mi

sytuacje rynkowg towarzyszgcg 100-punktowej zwyzce kursu GBP/USD w ostatniej

godzinie?

uAnimator rynku do funduszu hedgingowego: Spadfa ptynnos¢ jena. Przed chwilg
pokrycie mojej sprzedazy na 100 min USD/JPY na rzecz japonskiego producenta

samochoddw zajeto mi 15 tickdw.

Uczestnicy rynku powinni odpowiednio przekazywa¢ informacj¢ o sytuacji rynkowe;j,
dzielac si¢ informacjami o przeptywach wylacznie w sposdb zanonimizowany i
zagregowany. W przykladzie przedstawionym powyzej informacja dotyczy konkretnej
niedawnej transakcji i by¢é moze ujawnia tozsamo$¢ okreslonego klienta. W przyktadzie
akceptowalnego zachowania przedstawionym ponizej, odniesienie do czasu realizacji jest
szerokie, a typ klienta jest okre§lony w sposob ogdlnikowy.

Animator rynku do funduszu hedgingowego: Spadfa ptynnos¢ jena. W zesztym

tygodniu mogtem przeprowadzi¢ transakcje na 100 min USD/JPY za tylko 3 ticki, a

dzisiaj potrzebowatem ich 15 i zajeto mi to dwa razy dtuze;.

Uczestnicy rynku powinni posiadaé jasne wytyczne dotyczace
zatwierdzonych metod i kanatéw komunikacji. (ZASADA 23)

uDealer Sales ma kilka zrealizowanych zlecen do potwierdzenia klientowi, lecz wychodzi

wczesniej z biura. Nie posiadajgc dostepu do zarejestrowanej linii telefonicznej, wysyta



klientowi potwierdzenia przez SMS z wtasnego niezarejestrowanego prywatnego

telefonu komérkowego.

Zaleca si¢, aby kanaly komunikacji byly rejestrowane, w szczegdlnosci, gdy sa
wykorzystywane do przeprowadzania transakcji. W przyktadzie przedstawionym powyzej
dealer Sales potwierdza transakcje wykorzystujac nierejestrowana lini¢. W ponizszym
przyktadzie dealer Sales usituje znalez¢ sposob na potwierdzenie transakcji kanatami
rejestrowanymi.

Dealer Sales ma kilka zrealizowanych zlecen do potwierdzenia klientowi, lecz

wychodzi wczesniej z biura. Nie posiadajgc dostepu do zarejestrowanej linii
telefonicznej, dealer Sales kontaktuje sie ze wspotpracownikami, ktérzy z kolei
kontaktuja sie z klientem, aby potwierdzi¢ transakcje przy wykorzystaniu kanatéw

rejestrowanych.

ZARZADZANIE RYZYKIEM | ZGODNOSC

Uczestnicy rynku powinni stosowaé¢ metody stuzgce ograniczaniu,
monitorowaniu i kontrolowaniu ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia
tradingowa na rynku walutowym. (ZASADA 27)

Klient banku uzyskuje dostep do ptynnosci na rynku walutowym wyfgcznie poprzez
walutowg platforme obrotu elektroniczcnego oferowang przez  komorke
sprzedazowa/transakcyjng banku i nie ma innego Zzrédta ptynnosci. Klient nie ocenit
ryzyka zwigzanego z poleganiem tylko na jednym zZrddle ptynnosci. Reagujac na
nieoczekiwane zdarzenie rynkowe, bank koryguje ptynnos$¢ dostarczang przez swoja
walutowg platforme obrotu elektronicznego, co znaczaco wptywa na zdolnosc klienta do
zarzadzania swoimi pozycjami walutowymi. Jako ze klient nie ma awaryjnego planu na
uzyskanie dostepu do rynku (w tym relacji z komdrka gtosowe] sprzedazy/obrotu),

zdolnos¢ klienta do przeprowadzania transakcji jest ograniczona.

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ praktyki shuizace ograniczaniu, monitorowaniu i
kontrolowaniu ryzyka zwiagzanego z prowadzeniem obrotu walutowego.

W szczegblnoscei uczestnicy rynku powinni mie¢ $wiadomos¢ ryzyk zwigzanych z
poleganiem na pojedynczym zrodle ptynnosci i wdrozy¢ odpowiednie plany awaryjne. W
przedstawionym przyktadzie klient nie wie jeszcze, ze poleganie na jednym zrodle
ptynnosci stanowi ryzyko dla jego dziatalnosci i nie ma planu awaryjnego, co znaczaco
ogranicza jego zdolnos¢ do zarzadzania swoimi pozycjami walutowymi.
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Uczestnik rynku obstuguje gtéwnie jednego klienta i posiada kilka kanatéw

dostepu do ptynnosci, w tym dwdch walutowych prime brokeréw i pewna liczbe
umow dwustronnych. Aby utrzymac poziom wydajnosci operacyjnej, uczestnik
rynku kieruje wiekszos¢ swoich przeptywdéw, cho¢ nie wszystkie, do jednego ze
swoich prime brokeréw, réwnoczesnie regularnie kierujgc mniejsza, lecz
reprezentatywng czes¢ swego portfela do drugiego prime brokera oraz stron

stosunkéw dwustronnych.

Uczestnicy rynku powinni mie¢ $wiadomos$¢ ryzyk zwiazanych z poleganiem na
pojedynczym zrdédle ptynnosci i wdrozy¢ odpowiednie plany awaryjne. W tym przyktadzie
uczestnik rynku przyjat, ze utrzymywanie i wykorzystywanie kilku zrédet ptynnosci
odpowiada naturze prowadzonej przez niego dziatalnosci.

EMaiy fundusz obracajgcy Srodkami wtasnymi (proprietary trading fund) w celu
przestrzegania limitdw ostroznosciowych wykorzystuje mechanizmy kontroli
ryzyka wskazane mu przez prime brokera, w tym pozycje otwarte netto (Net
Open Position, NOP) i dzienne limity rozrachunkowe (Daily Settlement Limits,
DSL). Algorytm tradingowy, ktérym postuguje sie fundusz, wskutek btedu
programowego wykonuje niekontrolowany algorytm, ktéry systematycznie
generuje straty. Fundusz wykrywa, ze pomimo prowadzonych kontroli limitéw

ponidst straty zagrazajgce jego przetrwaniu.

Uczestnicy rynku powinni stosowa¢ praktyki stuzace ograniczaniu, monitorowaniu i
kontrolowaniu ryzyka zwigzanego z prowadzeniem obrotu walutowego. W tym przypadku
fundusz posiada niewystarczajace procesy identyfikowania i zarzadzania ryzykiem
operacyjnym specyficznym dla swej dzialalnosci. Kontrole limitdw nie zaalarmowaty
funduszu o spadku wartosci pozycji. W ekstremalnych sytuacjach, nawet jezeli algorytm
regularnie przynosi straty w miejsce zyskow, moze on nadal catkowicie pozostawac w

limitach NOP i1 DSL, poniewaz pozycje beda traci¢ na wartosci.

Uczestnicy rynku powinni posiadac plany ciggtosci dziatania
(PCD). (ZASADA 33)




uUczestnik rynku posiada lokalizacje zapasowg w tym samym regionie i polega na

personelu znajdujgcym sie w tym samym obszarze, co obiekt gtéwny. Uczestnik rynku
nie posiada planu zachowania ciggtosci dziatania odpowiedniego do charakteru, skali i
stopnia skomplikowania prowadzonej dziatalnosci. Podczas sytuacji kryzysowej
uczestnik rynku nie jest w stanie korzystac z obiektu gtéwnego ani z lokalizacji zapasowej,
poniewaz obydwa obiekty wykorzystujg te samg sciezke telekomunikacyjng. Okazuje sie,
ze nie mozna réwniez skontaktowac sie z pracownikami niezbednymi do prowadzenia

dziatalnosci.

Uczestnicy rynku powinni posiada¢ plan cigglosci dziatania (PCD) odpowiedni do natury,
skali i1 stopnia skomplikowania dziatalno$ci, nadajacy si¢ do szybkiego i skutecznego
zastosowania. W podanym przyktadzie, pomimo posiadania obiektow glownych i
rezerwowych, plan zachowania cigglosci dzialania uczestnika rynku nie sprawdzit si¢ w
sytuacji awaryjnej. W dwoch przyktadach przytoczonych ponizej uczestnik rynku posiada
plan zachowania ciggloéci dzialania, ktory w kazdym przypadku jest odpowiedni do
charakteru, skali i stopnia skomplikowania prowadzonej dziatalnosci.

Uczestnik rynku wybiera lokalizacje zapasowa, ktora jest odlegta geograficznie

oraz ktorej infrastrukture moga kontrolowac pracownicy w odlegtej lokalizacji.

Uczestnik rynku decyduje, ze nie bedzie utrzymywat centrum danych zapasowych,

a w przypadku braku dostepnosci swego centrum danych zredukuje lub
wyeliminuje swoje pozycje telefonicznie za posrednictwem animatora rynku, z
ktérym utrzymuje relacje, i bedzie dziata¢ gtosowo az do odzyskania dostepu do

centrum danych.

Uczestnicy prime brokerage powinni dazy¢ do monitorowania i
kontrolowania pozwolen na prowadzenie transakcji i udzielanego
kredytu w czasie rzeczywistym na wszystkich etapach transakcji, w
sposdb odpowiadajgcy profilowi ich dziatalnos$ci na rynku, w celu
zmniejszenia ryzyka dla wszystkich stron. (ZASADA 41)

uNa podstawie umowy PB klient prime brokerage uzyskuje limity zaangazowania dla
kazdego ze swoich dealeréw. Klient zaktada, ze dealerzy monitorujg te limity i nie wtgcza
przedtransakcyjnych procedur weryfikacji zgodnosci do swych proceséw wewnetrznych.
Klient PB przeprowadza transakcje na rzecz pewnej liczby podlegtych rachunkéw

masowo, przekazujac dealerowi czes¢ przynalezng do rachunku PB po przeprowadzeniu
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transakcji. Klient przekracza limit zaangazowania dla dealeréw wykonujacych wynikajgcy

zumowy o PB, przy czym zdaje sobie sprawe z naruszenia dopiero w momencie uzyskania

podziatu na rachunki od dealera.

Klienci prime brokerage powinni dazy¢ do monitorowania swych limitow zgodnie z
umowa o ustugi prime brokerage. Jest to istotne szczego6lnie wowczas, gdy dealer nie ma
$wiadomosci doktadnego podzialu na rachunki w transakcji masowej. Klienci powinni
posiada¢ przedtransakcyjne procedury weryfikacji zgodno$ci gwarantujace, ze dealerom
poleca si¢ przeprowadzenie wytacznie takich transakcji, ktore mieszcza si¢ w limitach
zaangazowania.

Broker zauwaza, dzieki stosowaniu rutynowych wbudowanych srodkéw kontroli,

ze klient wcigz narusza dozwolone limity i informuje o tym klienta, udzielajagc mu
ostrzezenia.

Uczestnicy prime brokerage powinni dazy¢é do monitorowania i kontrolowania
udzielanego kredytu w czasie rzeczywistym. Mimo ze przyklad przedstawia negatywny
scenariusz (naruszenie dozwolonych limitéw), to ma wydzwigk pozytywny, poniewaz
broker wykonujacy wykazuje si¢ odpowiednim monitoringiem $rodkéw kontroli ryzyka
pozwalajacym na wykrycie powtarzajacych si¢ przekroczen limitu oraz wilasciwym
przekazywaniem informacji miedzy zainteresowanymi stronami.

POTWIERDZENIA | ROZRACHUNEK

Uczestnicy rynku powinni potwierdza¢ transakcje niezwtocznie, w
bezpieczny i sprawny sposéb. (ZASADA 46)

Klient przeprowadza transakcje spotowg na USD/JPY na platformie jednego

banku i uzyskuje z platformy zwrotne potwierdzenie transakcji. Po sprawdzeniu
szczegotow transakcji otrzymanych z banku klient moze niezwtocznie odestac

bankowi komunikat potwierdzajgcy transakcje.



Uczestnicy rynku powinni potwierdza¢ transakcje niezwlocznie, w bezpieczny i sprawny

sposob. W tym przykladzie przetwarzanie w czasie rzeczywistym (straightthrough-
processing) 1 inicjacja procesu potwierdzenia powoduje, ze klient moze odesta¢ stosowny
komunikat potwierdzajacy w krotkim czasie.

Lokalny uczestnik rynku przeprowadza transakcje walutowg z podmiotem

dominujgcym przez telefon. Podmiot lokalny i podmiot dominujacy potwierdzajg

transakcje bezposrednio poprzez wspdlng bezpieczng platforme elektroniczng.

Uczestnicy rynku powinni potwierdza¢ transakcje niezwlocznie, w bezpieczny i
sprawny sposob. W tym przyktadzie obydwa podmioty korzystaja przy potwierdzaniu
transakcji ze wspolnej bezpiecznej platformy elektronicznej — alternatywy dla
powszechnych na rynku automatycznych systemow kojarzacych potwierdzenia
transakcji.

Uczestnicy rynku powinni dokonywa¢ weryfikacji, zatwierdzenia i
alokacji transakcji pakietowych tak szybko, jak to mozliwe.
(ZASADA 47)

uPracownik dziatu skarbu w pewnej korporacji ma juz od rana bardzo duzo spotkan.
Musi przeprowadzi¢ dziesie¢ transakcji, w tym kilka transakcji pakietowych z
subalokacjami na rzecz funduszu emerytalnego. Pracownik dzwoni do kontrahenta,
realizuje wszystkie dziesie¢ transakcji wykorzystujgc niemalze caty kredyt i odktada

wprowadzenie wszystkich transakcji do systemu do czasu powrotu z lunchu.

Dane transakcji pakietowych nalezy weryfikowac¢ i zatwierdza¢ niezwlocznie po realizacji.
W tym przyktadzie odstep czasowy pomigdzy realizacja a wprowadzeniem do systemu nie
jest zgodny z ta zasada i moze prowadzi¢ do op6znien w potwierdzaniu transakcji.
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ZAtACZNIK NR 2:
Definicje

Agent (Agent): Uczestnik rynku wykonujacy zlecenia w imieniu swoich klientow na podstawie udzielonego

mu pelnomocnictwa klienta, bez ponoszenia ryzyka rynkowego w zwiazku ze zleceniem.

Algorytm bezposredniego dostepu do rynku (,Algo DMA”): Szczegdlny rodzaj algorytmu realizacji zlecen.
Wypekiajac Algo DMA klienta, uczestnik rynku wybiera ptynnos¢ poprzez przeglad wielu zrodet, z
zamiarem zapewnienia klientowi najwyzszej mozliwej jakoS$ci realizacji zlecenia dostgpnej w danym
momencie. Cala plynno$¢ uzyskana w celu realizacji zlecenia jest przekazywana bezposrednio do
klienta poprzez transakcje glowne pomigdzy uczestnikiem rynku a klientem. Jezeli uczestnik rynku
zapewnia wilasng plynno$¢ wewnetrznag dla algorytmu, powinien konkurowaé na réwnorzednych i
uczciwych zasadach ustalonych dla zewnetrznych zrodel ptynnosci, a takze powinien otwarcie
informowac¢ o swojej podwojnej roli dostawcy algorytmu i dostawcy ptynnosci.

Analiza kosztéw transakcji (Transaction Cost Analysis, TCA): Analiza majaca na celu oceng jakosci realizacji

transakcji — na przyktad poprzez poréwnanie ceny wynikowej wykonania transakcji z benchmarkiem.

Broker gtosowy (Voice Broker): Broker posredniczacy migdzy dealerami, ponoszacy odpowiedzialno$é
wzgledem obu stron transakcji, negocjujacy transakcje walutowe za posrednictwem telefonu, systemow
komunikacyjnych lub rozwigzan hybrydowych.

Broker posredniczacy miedzy dealerami (Interdealer Broker, IDB): Posrednik finansowy, ktory posredniczy
w transakcjach pomiedzy biurami maklerskimi, dealerami bankowymi i innymi instytucjami
finansowymi, ale nie osobami prywatnymi. Definicja obejmuje brokerow negocjujacych za pomoca
srodkoéw komunikacji glosowej lub elektronicznej, albo metod mieszanych. Brokerzy przeprowadzajacy
transakcje elektronicznie w dowolnym stopniu stanowia rowniez podkategori¢ walutowych platform
obrotu elektronicznego.

Czas rzeczywisty (Real Time): Moment zblizony do czasu, w ktdrym ma miejsce proces lub zdarzenie.

Czynnosci obrotu elektronicznego (Electronic Trading Activities): Czynno$ci te moga obejmowaé
prowadzenie walutowej platformy obrotu elektronicznego, ksztattowanie lub przyjmowanie cen na
walutowej platformie obrotu elektronicznego oraz zapewnianie lub uzywanie na takiej platformie
algorytmow obrotu

Data waluty (Value Date): Dzien, na ktory uczestnik rynku i jego kontrahent uzgodnia rozliczenie swoich
wzajemnych zobowiazan poprzez realizacje odpowiednich ptatnosci i przeniesienie wlasnosci walut
bedacych przedmiotem transakcji.

Dziat skarbu korporacji (Corporate Treasury Centre): Uczestnik rynku w ramach grupy spotek, gtownie
niefinansowych, zawierajacy transakcje zewngtrzne (nie wewnatrzgrupowe) jako klient (chyba ze
wyraznie oswiadczy inaczej) na wlasna rzecz lub na rzecz spétek dominujacych, zaleznych, oddziatow,

podmiotow stowarzyszonych lub wspolnych przedsiewziec reprezentowanej przez siebie grupy.

FXC (Foreign exchange committee): Komitet walutowy.
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Give-up (Give-Up): Proces, w ktorym prime brokerowi przekazane zostaja transakcje przez strong

wyznaczona przez tego prime brokera do przeprowadzania transakcji z klientem ustugi prime brokerage.

Informacje o transakcjach walutowych (FX Trading Information): Moga przybiera¢ rézne formy, w tym
informacje o przesztych, terazniejszych i przysztych transakcjach lub pozycjach danego uczestnika
rynku lub jego klientow, a takze informacje powigzane o charakterze wrazliwym, uzyskiwane w trakcie
takich transakcji.

Informacje poufne (Confidential Information): Informacje traktowane jako poufne, w tym informacje o
transakcjach walutowych oraz oznaczone informacje poufne.

Klient (Client): Uczestnik rynku zlecajacy dokonanie transakcji lub innych czynnos$ci, lub posredniczenie w
nich, innemu uczestnikowi rynku $wiadczacemu ustugi w zakresie animacji rynku lub inne ushugi
przeprowadzania transakcji na rynku walutowym. Uczestnik rynku moze by¢ w pewnych sytuacjach
klientem, a w innych animatorem rynku.

Kodeks globalny (Global Code): Zbior globalnych zasad dotyczacych dobrych praktyk na rynku walutowym.

Marza (Mark Up): Spread lub optata, ktéra moze zosta¢ doliczona do ostatecznej ceny transakcji w celu
zrekompensowania uczestnikowi rynku wielu czynnikow, ktore moga obejmowaé podjete ryzyko,
poniesione koszty oraz ustugi wykonane na rzecz danego klienta.

Oznaczone informacje poufne (Designated Confidential Information): Informacje poufne, zastrzezone i inne,
dla ktoérych uczestnicy rynku mogg uzgodni¢ wyzszy standard poufnosci, ktoéry wedtug ich uznania
moze zosta¢ sformalizowany w formie pisemnego porozumienia o zakazie ujawniania lub podobnego

porozumienia o zachowaniu poufnosci.

Ptatnos¢ bezposrednia (Direct Payment): Przelew §rodkow pieni¢znych w rozrachunku transakcji walutowej
na konto kontrahenta transakcji.

Ptatnos¢ na rzecz strony trzeciej (Third-Party Payment): Przelew $rodkéw pienigznych w rozrachunku
transakcji walutowej na konto podmiotu innego niz kontrahent transakcji.

Podmiot dziatajacy na wiasny rachunek (Principal): Uczestnik rynku dokonujacy transakcji na wilasny
rachunek.

Prawo wtasciwe (Applicable Law): W odniesieniu do uczestnika rynku sg to przepisy prawa, zasady i regulacje
majace zastosowanie do tego uczestnika i rynku walutowego w kazdej jurysdykeji, w ktorej prowadzi
on dziatalnosc¢.

Pre-hedging (Pre-hedging): Zarzadzanie ryzykiem zwigzanym ze spodziewanym zleceniem klienta lub ich
wieksza liczba, majace na celu przyniesienie korzysci klientowi w zwiazku z takimi zleceniami i
wyniktymi z nich transakcjami.

Prime broker (Prime Broker, PB): Podmiot $wiadczacy ustugi posrednictwa kredytowego na rzecz jednej lub
wiegkszej liczby stron transakcji w oparciu o wezesniej uzgodnione warunki udzielenia takiego kredytu.
Prime broker moze réwniez oferowac ustugi pomocnicze lub powigzane, w tym ustugi operacyjne i
technologiczne.
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Realizacja algorytmiczna (Algorithmic execution): Realizacja transakcji za pomocg programow

komputerowych, ktore stosuja algorytmy. Na przyklad, na najbardziej podstawowym poziomie,
program komputerowy automatyzuje proces dzielenia wigkszego zlecenia nazywanego ,.zleceniem
nadrzednym” na wiele mniejszych zlecen nazywanych ,,zleceniami podrzednymi” i realizuje je przez
dany okres czasu.

Rynek walutowy (FX Market): Rynek walutowy o charakterze hurtowym.

Ryzyko braku zgodnosci (Compliance Risk): Ryzyko sankcji prawnych lub ze strony organéw nadzoru,
istotnych strat finansowych, lub utraty reputacji wskutek nieprzestrzegania przez uczestnika rynku
przepisow prawnych i regulacyjnych, regulamindéw, standardow branzowych oraz kodekséw
postepowania majacych zastosowanie do jego dziatalnosci na rynku walutowym. Zagadnienia zwigzane
ze zgodnoscig obejmujg przestrzeganie whasciwych standardéw zachowania rynkowego, postgpowanie
w przypadku konfliktu interesow, sprawiedliwe traktowanie klientow, oraz podejmowanie dziatan
zapobiegajacych praniu brudnych pienigdzy i finansowaniu terroryzmu.

Ryzyko rozrachunku (Settlement Risk): Ryzyko bezposredniej straty catej wartosci transakcji wskutek braku
rozrachunku przez drugg strong. Strata moze zosta¢ spowodowana wskutek wyptacenia sprzedawane;j
waluty, lecz nieotrzymania waluty zakupionej. Ryzyko rozrachunku jest rowniez znane jako ,,ryzyko
Herstatt”.

SSI (SSI, standing settlement instruction): Stata instrukcja rozrachunkowa.

Standardowe instrukcje rozrachunkowe (SSI, Standard Settlement Instructions): Instrukcje ptatnicze, ktére
zostaty uzgodnione wczesniej, stosowane podczas transferu sSrodkdw pienieznych przy realizacji kazdej
transakcji z tym samym kontrahentem na okreslony produkt i walute. Standardowe instrukcje
rozrachunkowe mogg byc¢ tez okreslane jako ,state instrukcje rozrachunkowe”.

Standardy (Standards): Wewnegtrzna polityka, zewnetrzne kodeksy obowiazujace uczestnika rynku (Kodeks
globalny dla rynku walutowego wraz z zalacznikami opublikowany przez regionalne komitety
walutowe, lub jurysdykcje, w ktorych ma siedzib¢ lub dziata uczestnik rynku), a takze inne stosowne
zalecenia (np. zalecenia organizacji mi¢dzynarodowych sektora publicznego, takich jak Bank
Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS) oraz Rada Stabilno$ci Finansowej (FSB).

Sytuacja rynkowa (Market Colour): Poglad uczestnikow rynku na ogélny stan rynku i wystepujace na nim
trendy.

Transakcje prywatne (Personal Dealing): Sytuacja, w ktorej pracownicy przeprowadzaja transakcje na wlasne
konto lub na wtasng posrednig korzys¢ (na przyktad na rzecz najblizszej rodziny lub innych blisko
powigzanych podmiotow).

Uczestnik prime brokerage (Prime Brokerage Participant): Uczestnik rynku bedacy (i) prime brokerem, albo
(i1) klientem korzystajacym z ustug prime brokera, albo (iii) uczestnikiem rynku dzialajacym w
charakterze dealera (animatora ceny) lub posrednika realizujacego zlecenie (np. agenta lub platformy)
pomigdzy klientem ustug prime brokerage a prime brokerem.

Uczestnik rynku (Market Participant): Por. szczegétowa definicje podana we wstepie.

Walutowa platforma obrotu elektronicznego (FX E-Trading Platform): Dowolny system umozliwiajacy
uczestnikom rynku elektroniczne przeprowadzanie transakcji na rynku walutowym.
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Wtasny interes (Axe): Interes danego uczestnika rynku w przeprowadzeniu transakcji na instrument

finansowy lub par¢ walutowa po cenie, ktora moze by¢ lepsza od aktualnego kursu rynkowego.
Zlecenie na fixing (Fixing Order): Zlecenie przeprowadzenia transakcji po okreslonym kursie fixingu.

Zlecenia stop loss (Stop Loss Orders): Zlecenie warunkowe ograniczajace strat¢, uruchamiajace zlecenie
zakupu lub sprzedazy okreslonej kwoty bazowej, gdy cena referencyjna osiagnie lub przekroczy
okreslona wczes$niej wartos¢ progowa. Istnieja roézne odmiany zlecen ograniczajacych strate, w
zaleznosci od stosunku taczacego strony transakcji, ceny referencyjnej, warunku aktywujacego zlecenie
i rodzaju uruchamianego zlecenia. Do petnego okreslenia zlecenia ograniczajacego strate wymagany
jest komplet parametréw, w tym cena referencyjna, wartos¢ zlecenia, okres, warunek aktywujacy.

Zlecenie rynkowe (Market Order): Polecenie kontrahenta lub instrukcja przeprowadzenia transakcji
walutowej z uczestnikiem rynku polegajacej na sprzedazy badz kupnie instrumentu walutowego po
aktualnie dostepnej cenie.
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ZAtACZNIK 3:

Deklaracja o

przestrzeganiu
Kodeksu

DEKLARACIA O PRZESTRZEGANIU

KODEKSU GLOBALNEGO DLA RYNKU
WALUTOWEGO

[Nazwa instytucji] po zapoznaniu sie z trescig Kodeksu globalnego dla rynku walutowego
(,Kodeks”) potwierdza, ze Kodeks zawiera zbidr zasad powszechnie uznawanych za dobrg
praktyke na hurtowym rynku walutowym (,,rynek walutowy”). Instytucja potwierdza, ze
jest uczestnikiem rynku w rozumieniu kodeksu i zobowiazuje sie prowadzi¢ dziatalnos¢
na rynku walutowym (,,dziatalno$¢”) w sposdéb zgodny z zasadami Kodeksu. W tym celu
instytucja podjeta okreslone dziatania, odpowiednie do skali i stopnia skomplikowania
prowadzonej dziatalnosci oraz charakteru swojego zaangazowania na rynku walutowym,

aby dostosowac sposdb prowadzenia tej dziatalnosci do zasad Kodeksu.

[Nazwa instytucji]

Data:

Niniejszy dokument jest wzorem deklaracji. Deklaracje mozna pobrac na stronie
www .globalfxc .org.



https://www.globalfxc.org/

Nota wyjasniajgca do deklaracji o przestrzeganiu Kodeksu globalnego
dla rynku walutowego

Kodeks globalny dla rynku walutowego (“Kodeks”) ustanawia globalnie uznane zasady dobrej
praktyki na hurtowym rynku walutowym (,rynek walutowy”). Zostat on opracowany w celu
promowania stabilnosci, uczciwosci, ptynnosci, otwartosci i odpowiedniej przejrzystosci rynku,
udzielenia pomocy w budowaniu i utrzymaniu zaufania do rynku oraz, w rezultacie, uzyskania
poprawy funkcjonowania rynku. Deklaracja o przestrzeganiu Kodeksu (,deklaracja”) daje
uczestnikom rynku wspodlne podstawy dla wyrazenia, ze uznajg oni dobre praktyki zawarte w

Kodeksie i sg zdecydowani na ich przyjecie.

1. W jaki sposob nalezy korzystacé z deklaracji i jakie plynq z tego korzysci?

Deklaracj¢ opracowano, by wesprze¢ cele Kodeksu, tj. poprawe przejrzystosci, wydajnosci i
funkcjonowania rynku walutowego. Stanowi ona s$rodek, za pomoca ktorego (i) uczestnicy rynku
mogg sygnalizowa¢ zamiar przyjecia przez nich i stosowania dobrych praktyk opisanych w Kodeksie
oraz (ii) uczestnicy rynku i inni moga bardziej obiektywnie oceni¢ infrastruktury operacyjne i
zgodno$ciowe (compliance) innych uczestnikow rynku. Podobnie jak w przypadku Kodeksu,
stosowanie deklaracji jest dobrowolne i uczestnicy rynku moga ja wykorzystac¢ na roézne sposoby. Na
przyktad uczestnicy rynku moga wykorzysta¢ deklaracje publicznie, poprzez opublikowanie jej na
stronie internetowej, lub w stosunkach dwustronnych — przekazujac ja bezposrednio innym
uczestnikom rynku, np. obecnym i potencjalnym klientom lub kontrahentom. Deklaracja moze by¢
rowniez wykorzystywana przez nich w zwigzku z ewentualnym czlonkostwem w regionalnych
komitetach walutowych (FXC).

Do podstawowych korzysci zwigzanych ze stosowaniem deklaracji naleza podnoszenie §wiadomosci
istnienia Kodeksu oraz promowanie jego celow w sposob sprzyjajacy konkurencji. Stosowanie i
opublikowanie deklaracji wysyta pozytywny sygnat klientom, kontrahentom, a takze w strong rynku
jako takiego, ze uczestnik rynku jest zdecydowany przestrzega¢ dobrych praktyk. Powszechne
sktadanie deklaracji podniesie prestiz Kodeksu, przyczyniajac si¢ do jednolitego zrozumienia na
rynku walutowym, czym jest dobra praktyka w kluczowych obszarach oraz zachecajac jak najszersze

grono uczestnikow rynku do stosowania Kodeksu, a takze popierania Kodeksu oraz jego celow.

2. O czym Swiadczy zlozenie deklaracji?

Ztozenie deklaracji dowodzi, ze uczestnik rynku:
(1) podjat niezawista decyzje o popieraniu Kodeksu, ktory uznaje za zbior zasad dobrej praktyki
dla rynku walutowego;
(ii) jest zdecydowany prowadzi¢ dzialalno$¢ na rynku walutowym w sposéb zgodny z zasadami

Kodeksu, oraz

(iii)uwaza, ze podjal wlasciwe dziatania odpowiednie do skali i stopnia skomplikowania
dziatalnos$ci prowadzonej na rynku walutowym, aby dostosowac sposob prowadzenia tej
dziatalnosci do zasad Kodeksu.
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Czy 1 w jakim zakresie uczestnik rynku przyjmie i wdrozy rekomendacje przedstawione w Kodeksie

jest decyzja, ktora kazdy uczestnik rynku powinien podja¢ sam. To samo dotyczy decyzji czy, i w
jakim zakresie, uczestnik rynku zdecyduje si¢ ztozy¢ deklaracje o przestrzeganiu Kodeksu.

3. Uczestnicy rynku rozniq sie, na przykilad skalg i charakterem dzialalnosci prowadzonej
na rynku walutowym. W jaki sposob zostato to uwzglednione?

Jak wspomniano we wprowadzeniu do Kodeksu, na rynku walutowym dziata szeroka gama
uczestnikow angazujacych si¢ w dziatalno$¢ na rézne sposoby i w zakresie roznych produktow
walutowych. Tre$¢ Kodeksu, jak i deklaracji, zostata napisana przy uwzglednieniu tej réznorodnosci,
i taka tez powinna by¢ wyktadnia tych dokumentow.

W praktyce oznacza to, ze kroki podejmowane przez poszczegdlnych uczestnikow rynku w celu
dostosowania dziatalnosci do zasad wynikajacych z Kodeksu beda odzwierciedla¢ skale i stopien
skomplikowania dzialalnosci na rynku walutowym, charakter ich zaangazowania, a takze prawo
wilasciwe. Ostatecznie decyzja, jakie kroki nalezy podja¢, aby przyjac¢ deklaracje uczestnika rynku,
oraz w jaki sposob, nalezy do danego uczestnika rynku, zaleznie od przeprowadzonej oceny
wewngtrznej. Dla niektorych uczestnikoéw rynku odpowiednimi dziataniami bedzie przeglad
stosowanych aktualnie praktyk w swietle Kodeksu oraz opracowanie i wdrozenie praktyk, procedur i
srodkow kontroli majacych stuzyé wspieraniu zaangazowania Uczestnikow. Dodatkowo uczestnicy
rynku mogg zadecydowa¢ o wilasciwym poziomie nadzoru prowadzonego przez kierownictwo
wyzszego szczebla oraz wprowadzi¢ specjalistyczne szkolenia dla pracownikow lub ujac je w
obecnym programie szkolen.

4. W jaki sposob uczestnicy rynku powinni uwzglednic swojg strukture korporacyjng?
Te kwesti¢ kazdy uczestnik rynku musi oceni¢ indywidualnie. Deklaracja zostata sformutowana

elastycznie, tak aby mogta by¢ stosowana przez spotki grupy kapitatowej sktadajace deklaracje
wspolnie na poziomie grupy, oraz poszczeg6lne spotki grupy sktadajace deklaracje indywidualne.

5. Wdrozenie jakich procesow powinien rozwazy¢ uczestnik rynku przed zastosowaniem
deklaracji?

Uczestnicy rynku powinni rozwazy¢, jaki typ tadu organizacyjnego oraz proceséw zatwierdzania
musieliby wdrozy¢ w zwiazku ze stosowaniem przez siebie deklaracji. Procesy te beda roézne dla
roznych uczestnikdw rynku, lecz uwaza sig, ze osoba lub grupa 0séb odpowiedzialna za zatwierdzenie
stosowania i opublikowania przez uczestnika rynku deklaracji bedzie prowadzi¢ odpowiedni nadzor
nad dzialalno$cia uczestnika na rynku walutowym oraz bedzie posiada¢ odpowiednie umocowanie do
sktadania o$wiadczen o tresci zawartej w deklaracji. Ocena wilasciwosci polityk i praktyk wdrozenia
przeprowadzona przez uczestnika rynku powinna zosta¢ przeprowadzona niezaleznie od oceny
przeprowadzonej przez innych uczestnikéw rynku.

6. Kiedy uczestnik rynku powinien zaczqc stosowac deklaracje?

Jak wskazano powyzej, uczestnicy rynku moga podjaé rozne dziatania niezbgdne do stosowania przez
nich deklaracji. Czas niezbgdny na wdrozenie bedzie rozny i zalezy od tego, jakie praktyki Uczestnik
rynku stosuje obecnie, oraz od skali i charakteru prowadzonej przez niego dziatalnosci. Po zapoznaniu

93



si¢ z informacja zwrotna od wielu réznych uczestnikow rynku sadzi sig, ze wigkszo$¢ z nich bedzie

potrzebowacé ok. 6-12 miesiecy na przygotowanie si¢ do stosowania deklaracji.

7. Jak czesto uczestnik rynku powinien odnawiac/aktualizowa¢ deklaracje?

Biorac pod uwagg fakt, ze charakter dziatalnosci uczestnika rynku moze ewoluowac, uczestnicy rynku
sktadajacy deklaracje powinni zastanowi¢ si¢, w jaki sposob beda weryfikowaé zgodnos¢
prowadzonych dziatan z zasadami Kodeksu. Sposoby weryfikacji powinny odzwierciedla¢ skalg i
stopien skomplikowania dziatalnosci prowadzonej przez uczestnika na rynku walutowym oraz
charakter zaangazowania na rynku. O ile cz¢$¢ uczestnikow moze rozwazac przyjecie harmonogramu
przegladow okresowych, to inni mogg zmienia¢ podej$cie w zalezno$ci od tego, jak ich dziatalnos¢
zmieni si¢ w miar¢ uptywu czasu.

Dodatkowo przewiduje si¢, ze Kodeks bedzie podlegat okresowej aktualizacji w odpowiedzi na nowe
kwestie, zmiany na rynku walutowym oraz informacj¢ zwrotng od uczestnikow rynku i innych
podmiotow. Po opublikowaniu w przysztosci aktualizacji do Kodeksu, uczestnicy rynku powinni
rozwazy¢ odnowienie deklaracji — zaleznie od charakteru zmian, a takze skali i stopnia
skomplikowania dziatalno$ci prowadzonej na rynku walutowym oraz charakteru zaangazowania w
ten rynek.
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Arkusz przewodni ujawniania informacji przez dostawce ptynnosci

2. Dane dotyczace interakcji klienta (Zasada 9)

I. Dostawca plynnosci ujawnia osobom trzecim dane dotyczace interakcji
klienta, tj. dane pochodzace z interakcji klienta zwiazanych ze zleceniem lub
transakcja walutowa, ktore nie sa zanonimizowane ani zagregowane (inaczej
niz za wyrazna zgoda klienta lub zgodnie z zasada 20, ktéra obejmuje dane
ujawniane takim osobom trzecim jak organy regulacyjne lub publiczne).

Tak
Nie

Wyjasnienia, o ile potrzebne

I.a. Dostawca ptynno$ci ujawnia dane dotyczace interakcji klienta osobom
trzecim w czasie rzeczywistym.

Tak

Nie

Wyjasnienia, o ile potrzebne

I.b. Dostawca ptynnosci dostarcza dane dotyczace interakcji klienta osobie
trzeciej w ramach platnej ustugi.

Tak

Nie

Wyjasnienia, o ile potrzebne

L.c. Klienci moga zrezygnowac¢ z ujawniania swoich danych osobom trzecim.
Tak
Nie

Wyjasnienia, o ile potrzebne

II. Informacje o ujawnianiu danych znajduja si¢ tu:

Doda¢ link + referencje/numer strony

e  Arkusz przewodni ujawniania informacji o platformie
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