: Q 24/02/2025
ESMA50-43599798-12301

European Securities and Markets Authority

Linji Gwida

Dwar ix-xenariji tat-test tal-istress skont ir-Regolament MMF



https://securitiesandmarketsauth.sharepoint.com/sites/sherpa-esr/_layouts/15/DocIdRedir.aspx?ID=ESMA50-43599798-12301

% ESMA

European Securities and Markets Authority

Werrej

1 Kamp ta’ appliKazzjoni .......ccooooeeiiiiiiie 3

P2 C 1 0= | o [P OS PP P PP PPPPPPP 3

3 L-obbligi ta’ Konformita u ta’ rapportar................eeeeviiiiviiiiiiiiiiiiiiiie e 5
3.1 Status tal-linji GWIda ........ceeiiie s 5
3.2 RekWiZiti ta' rappOItar ... .....eeiiiiiee e 5

4 |I-Linji gwida dwar ix-xenariji tat-test tal-istress skont I-Artikolu 28 tar-Regolament MMF
(I-partecipanti fis-swieq finanzjarji mhumiex mehtiega jirrapportaw ir-rizultati tat-testijiet tal-
istress imsemmija fit-tagsimiet 4.1 sa 4.7 hawn tant)............cccoii, 6

4.1  Linji gwida dwar certi karatteristici generali tax-xenariji tat-test tal-istress tal-MMF 6

4.2  Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ bidliet ipotetici fil-livell
tal-likwidita tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF ..., 8

4.3 Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ bidliet ipotetici fil-livell
tar-riskju ta’ kreditu tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF, inkluzi avvenimenti ta’ kreditu
u avvenimenti ta’ KIasSifikazzjoni............ooiuiiiiiiii 9

4.4  Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ ¢aqliq ipotetiku tar-rati
tal-imghax u tar-rati tal-kambju ... 10
4.5 Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ livelli ipotetic¢i ta’ tifdija
10

4.6 Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ twessigh jew tidjiq
ipotetiku tal-firxiet fost I-indicijiet li maghhom huma marbuta r-rati tal-imghax tat-titoli ta’
10 5= | TP 11

4.7  Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ xokkijiet makrosistemici
ipotetici li jaffettwaw I-ekonomija generali...........cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiii 12

4.8  Linji gwida dwar l-istabbiliment ta’ xenarji tat-test tal-istress ta’ referenza komuni
addizzjonali (li r-rizultati taghhom ghandhom jigu inkluzi fil-mudell tar-rapportar imsemmi

fl-Artikolu 37(4) tar-Regolament MIMF) ........ooo e 12
4.8.1 Livell ta’ bidliet fil-lIkwidita. ... 12
4.8.2 Livell ta’ bidla fir-riskju ta’” KreditU..............ooeiiiiiiiieeeee e 14

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu



http://www.esma.europa.eu/

% ESMA

5

6

European Securities and Markets Authority

4.8.3 Livelli ta’ bidla tar-rati tal-imghax u r-rati tal-kambju u I-livelli ta’ twessigh jew tidjiq
tal-firxiet fost I-indicijiet li maghhom huma marbuta r-rati tal-imghax tat-titoli ta’ portafoll
15

4.8.4  Livelli ta tifdia ......ccccuiiiiiie 16
4.8.5  Xokkijiet makrosistemici li jaffettwaw |-ekonomija generali. ...............ccooeene 19
(=110 = V74 [0 | 21

5.1 Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ bidliet
ipotetici fil-livell tal-likwidita tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF .................ccccccoiiiiis 23

5.2  Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ bidliet
ipotetici fil-livell tar-riskju ta’ kreditu tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF, inkluzi
avvenimenti ta’ kreditu u avvenimenti ta’ klassifikazzjoni ..........cccccoiiiiiiiini, 26

5.3  Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ ¢aqliq
ipotetiku tar-rati tal-imMgNaX ...........oooii 30

5.4  Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ ¢aqliq
ipotetiku tar-rati tal-Kambju ... 34

5.5  Parametri referenzjarji komuni tax-xenariji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ twessigh
jew tidjiq ipotetiku tal-firxiet fost I-indicijiet i maghhom huma marbuta r-rati tal-imghax tat-

titoli ta’ POrTAfOll.. ... ——————————— 39
5.6  Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ livelli
IPOLEHICT 127 HIfAIJA ... 40
5.7  Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ xokkijiet
makrosistemici ipotetici li jaffettwaw I-ekonomija generali.............ccccccoiiiiiiiiis 42

Y o] o= o | T PP 44

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu



http://www.esma.europa.eu/

% ESMA

European Securities and Markets Authority

1 Kamp ta’ applikazzjoni

Min?

1. Dawn il-linji gwida japplikaw ghall-awtoritajiet kompetenti, ghall-fondi tas-suq monetarju u
ghall-manigers ta’ fondi tas-suq monetarju kif definit fir-Regolament MMF.

Xiex?

2. Dawn il-linji gwida japplikaw fir-rigward tal-Artikolu 28 tar-Regolament MMF u jistabbilixxu

parametri referenzjarji komuni ghax-xenarji tat-test tal-istress li ghandhom jigu inkluzi fit-
testijiet tal-istress imwettga mill-MMFs jew mill-manigers tal-MMFs skont dan |-Artikolu.

Meta?
3. Dawn il-linji gwida japplikaw minn xahrejn wara d-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq
is-sit web tal-ESMA fil-lingwi uffi¢jali kollha tal-UE (fir-rigward tal-partijiet bl-ahmar — il-

partijiet l-ohra tal-Linji gwida diga japplikaw mid-dati specifikati fl-Artikoli 44 u 47 tar-
Regolament MMF).

2 Ghan

4. L-ghan ta’ dawn il-linji gwida huwa li jizguraw I-applikazzjoni komuni, uniformi u konsistenti
tad-dispozizzjonijiet fl-Artikolu 28 tar-Regolament MMF. B’mod partikolari, u kif specifikat
fl-Artikolu 28(7) tar-Regolament MMF, dawn jistabbilixxu parametri referenzjarji komuni ta’
xenarji tat-test tal-istress li ghandhom jigu inkluzi fit-testijiet tal-istress filwaqt li jitgiesu I-
fatturi li gejjin specifikati fl-Artikolu 28(1) tar-Regolament MMF:

a) bidliet ipotetici fil-livell tal-likwidita tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF;

b) bidliet ipotetici fil-livell tar-riskju ta’ kreditu tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF,
inkluzi eventi ta’ kreditu u eventi ta’ klassifikazzjoni;

¢) movimenti ipotetici tar-rati tal-imghax u tar-rati tal-kambiju;
d) livelli ipotetici ta’ tifdija;

e) twessigh jew tidjiq ipotetiku tal-firxiet fost I-indic¢ijiet li maghhom huma marbuta r-rati
tal-imghax tat-titoli ta’ portafoll;

1_Regolament (UE) 2017/1131 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2017 dwar il-fondi tas-suq monetarju
(GU L 169, 30.06.2017, p. 8).
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f) xokkijiet makrosistemici ipotetici li jaffettwaw I-ekonomija generali.

5. Skont I-Artikolu 28(7) tar-Regolament MMF, dawn il-linji gwida ser jigu aggornati mill-inqas
darba fis-sena, filwaqt li jitgiesu I-ahhar zviluppi fis-suq. FI-2024, it-tagsimiet 4.8 u 5 ta’
dawn il-linji gwida gew aggornati sabiex il-manidgers tal-MMFs ikollhom l-informazzjoni
mehtiega sabiex jimtlew I-ogsma korrispondenti fil-mudell ta’ rapportar imsemmi fl-
Artikolu 37 tar-Regolament MMF, kif specifikat mir-Regolament ta’ Implimentazzjoni tal-
Kummissjoni (UE) 2018/7082. Din l-informazzjoni tinkludi specifikazzjonijiet dwar it-tipi ta’
testijiet tal-istress imsemmija fit-tagsima 5 u I-kalibrazzjoni taghhom.
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3 L-obbligi ta’ Konformita u ta’ rapportar

3.1 Status tal-linji gwida

6. F’konformita mal-Artikolu 16(3) tar-Regolament dwar I-ESMA, [-awtoritajiet kompetenti u |-
partecipanti fis-swieq finanzjarji jridu jaghmlu kull sforz sabiex jikkonformaw ma’ dawn il-
linji gwida.

7. L-awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw dawn il-linji gwida ghandhom jikkonformaw
billi jinkorporawhom fl-ogfsa legali u/jew supervizorji nazzjonali taghhom kif ikun xieraq,
inkluz fejn linji gwidi partikolari jkunu mahsuba primarjament ghall-partecipanti fis-swieq
finanzjarji. F'dan il-kaz, l|-awtoritajiet kompetenti ghandhom jizguraw, permezz tas-
supervizjoni taghhom, li I-partecipanti fis-swieq finanzjarji jikkonformaw mal-linji gwida.

3.2 Rekwiziti ta’ rapportar

8. Fizmien xahrejn mid-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq is-sit web tal-ESMA fil-lingwi
uffi¢jali kollha tal-UE, |-awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw dawn il-linji gwida jridu
jinnotifikaw lill-ESMA jekk dawn (i) jikkonformawsx, (ii) ma jikkonformawx, izda bihsiebhom
jikkonformaw, jew (iii) ma jikkonformawx u mhumiex bihsiebhom jikkonformaw mal-linji
gwida.

9. F’kaz ta’ nuggas ta’ konformita, I-awtoritajiet kompetenti jridu jinnotifikaw ukoll lill-ESMA fi
zmien xahrejn mid-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq is-sit web tal-ESMA fil-lingwi
ufficjali kollha tal-UE bir-ragunijiet taghhom ghaliex ma jikkonformawx mal-linji gwida.

10. Mudell ghan-notifiki huwa disponibbli fuq is-sit web tal-ESMA. Ladarba jimtela I-mudell,
dan ghandu jigi trazmess lill-ESMA.

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu 5



http://www.esma.europa.eu/

% ESMA

4

European Securities and Markets Authority

ll-Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress skont I-
Artikolu 28 tar-Regolament MMF (ll-partecipanti fis-swieq
finanzjarji mhumiex mehtiega jirrapportaw ir-rizultati tat-
testijiet tal-istress imsemmija fit-tagsimiet 4.1 sa 4.7 hawn
taht)

4.1 Linji gwida dwar certi karatteristiCi generali tax-xenarji tat-test

tal-istress tal-MMF

Kamp ta’ applikazzjoni tal-effetti tax-xenarji tat-test tal-istress proposti fug I-MMF

11.

12.

13.

14.

L-Artikolu 28(1) tar-Regolament MMF jirrikjedi li -MMFs idahhlu fis-sehh “processi sodi ta’
ttestjar tal-istress li jidentifikaw avvenimenti jew bidliet possibbli fil-gejjieni fil-kundizzjonijiet
ekonomici li jistghu jhallu effetti mhux favorevoli fuq I-MMF”.

Dan ihalli lok ghal interpretazzjoni dwar it-tifsira ezatta tal-“effetti fuq I-MMF”, bhal:
- l-impatt fuq il-portafoll jew il-valur nett tal-assi tal-MMF,

- l-impatt fug l-ammont minimu ta’ assi likwidi li immaturaw kuljum jew kull gimgha kif
imsemmi fl-Artikolu 24(c) sa 24(h) u fl-Artikolu 25(c) sa 25(e) tar-Regolament MMF,

- l-impatt fuq il-kapacita li I-maniger tal-MMF jissodisfa t-talbiet ta’ tifdija tal-investituri,

- |-impatt fuq id-differenza bejn I-NAV kostanti ghal kull unita jew sehem u I-NAV ghal
kull unita jew sehem (kif imsemmi b’mod esplicitu fl-Artikolu 28(2) tar-Regolament
MFF fil-kaz ta” CNAV u LVNAV MMFs),

- Il-impatt fuq il-kapacita li I-maniger jikkonforma mar-regoli differenti dwar id-
diversifikazzjoni, kif specifikat fl-Artikolu 17 tar-Regolament MMF.

[I-formulazzjoni tal-Artikolu 28(1) tar-Regolament MMF ghandha tinkludi diversi
definizzjonijiet possibbli. B'mod partikolari, ix-xenarji tat-test tal-istress imsemmija fl-
Artikolu 28 tar-Regolament MMF ghandhom jittestjaw I-impatt tad-diversi fatturi elenkati fl-
Artikolu 28(1) tar-Regolament MMF kemm fuq i) il-portafoll jew il-valur nett tal-assi tal-MMF
u ii) il-bucket(s) tal-likwidita tal-MMF u/jew il-kapac¢ita tal-maniger tal-MMF i jissodisfa t-
talbiet ta’ tifdija tal-investituri. Din l-interpretazzjoni wiesgha hija konformi mal-qafas tal-
ittestjar tal-istress tal-AIFMD, li jinkludi z-zewg tifsiriet fl-Artikoli 15(3)(b) u 16(1) tieghu.
Ghalhekk, l-ispecifikazzjonijiet inkluzi fit-tagsimiet 4.2 sa 4.7 li gejjin japplikaw ghal xenarji
tat-test tal-istress fuq iz-zewg aspetti msemmija hawn fugq.

Fir-rigward tal-likwidita, ghandu jigi nnotat li r-riskju tal-likwidita jista’ jirrizulta minn: (i)
tifdijiet sinifikanti; (ii) deterjorament tal-likwidita tal-assi; jew (iii) kombinazzjoni tat-tnejn.

Xenarji stori¢i u xenariji ipotetici
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Fir-rigward taz-zewg xenarji tat-test tal-istress fuq i) il-portafoll jew il-valur nett tal-assi tal-
MMF u ii) il-bucket(s) tal-likwidita tal-MMF u/jew il-kapacita li I-maniger tal-MMF jissodisfa
t-talbiet ta’ tifdija tal-investituri, il-manigers jistghu juzaw il-fatturi specifikati fit-tagsimiet 4.2
sa 4.7 bl-uzu ta’ xenariji storici u ipotetici.

Ix-xenarji storici jirriproducu I-parametri ta’ avveniment jew krizijiet pre¢edenti u jestrapolaw
I-impatt li kien ikollhom fuq il-portafoll prezenti tal-MMF.

Meta jkunu geghdin jintuzaw xenarji stori¢i, il-manigers ghandhom ivarjaw il-perjodi ta’
zmien sabiex jipprocessaw diversi xenarji u jevitaw li jiksbu rizultati ta’ testijiet tal-istress li
jiddependu zzejjed minn perjodu ta’ zmien arbitrarju (ez. perjodu b’rati baxxi tal-imghax u
iehor b’rati oghla). Bhala ezempju, xi xenarji li jintuzaw b’mod komuni jirreferu ghal junk
bonds fl-2001, mutwi subprime fl-2007, il-krizi Griega fI-2009 u |-kollass tas-suq tal-istokks
Ciniz fl-2015. Dawn ix-xenarji jistghu jinkludu xokkijiet indipendenti jew korrelatati, skont il-
mudell.

Ix-xenarji ipotetici huma mmirati biex jantiCipaw avveniment jew krizi specifika billi
jistabbilixxu I-parametri taghha u jipprevedu I-impatt taghha fuq I-MMF. Ezempiji ta’ xenarji
ipoteti¢i jinkludu dawk ibbazati fuq xokkijiet ekonomici u finanzjarji, riskju ta’ pajjiz jew ta’
negozju (ez. il-falliment ta’ stat sovran jew kollass f'settur industrijali). Dan it-tip ta’ xenarju
jista’ jirrikjedi I-holqien ta’ tabella operattiva tal-fatturi tar-riskju kollha li jkunu nbidlu, matrici
ta’ korrelazzjoni u ghazla tal-mudell ta’ mgiba finanzjarja. Dan jinkludi wkoll xenarji
probabilisti¢i bbazati fuq il-volatilita implikata.

Tali xenarji jistghu jkunu xenarji ta’ fattur wiehed jew ta’ diversi fatturi. Il-fatturi jistghu jew
ma jkunux korrelatati (introjtu fiss, ekwita, kontroparti, forex, volatilita, korrelazzjoni, e¢c¢.)
jew ikunu korrelatati: xokk partikolari jista’ jinfirex ghall-fatturi kollha tar-riskju, skont it-
tabella ta’ korrelazzjoni li tintuza.

Aggregazzjoni tat-testijiet tal-istress

20.

Barra minn hekk, f'¢erti ¢irkostanzi, il-maniders jistghu juzaw xenarji aggregati tat-test tal-
istress fuq firxa ta’ MMFs jew anki fuq I-MMFs kollha gestiti mill-maniger. L-aggregazzjoni
tar-rizultati tipprovdi harsa generali u tkun tista’ turi, perezempju, il-volum totali tal-assi
mizmuma mill-MMFs kollha tal-maniger fpozizzjoni partikolari, u I-impatt potenzjali ta’
diversi portafolli f'dik il-pozizzjoni li jkunu geghdin ibighu fl-istess hin waqt krizi tal-likwidita.

Ittejtiar ghal stress bl-invers

21.
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ll-kombinazzjoni tad-diversi fatturi msemmija fit-tagsimiet 4.2 sa 4.7 li gejjin mat-talbiet ta’ tifdija
tal-investituri

22. ll-fatturi kollha msemmija fit-tagsimiet 4.2 sa 4.7 li §ejjin ghandhom jigu ttestjati kontra
diversi livelli ta’ tifdija. Dan ma fjfissirx li ghall-ewwel, il-manigers m’ghandhomx
jittestiawhom b’mod separat ukoll (minghajr ma jikkombinawhom ma’ testijiet kontra livelli
ta’ tifdija), sabiex ikunu jistghu jidentifikaw I-impatti rispettivi korrispondenti. 1l-mod kif din
il-kombinazzjoni tad-diversi fatturi msemmija fit-tagsimiet 4.2 sa 4.7 li gejjin mat-talbiet ta’
tifdija tal-investituri tista’ ssir huwa specifikat aktar f'’kull wahda minn dawn it-tagsimiet.

23. F’dan il-kuntest, tista’ tkun mehtiega xi ipotezi dwar l-imgiba tal-maniger fir-rigward ta’ kif
jonora t-talbiet ta’ tifdija.

24. FI-Appendici jinghata ezempju prattiku ta’ implimentazzjoni wahda possibbli.

Testijiet tal-istress fil-kaz ta’ CNAV u LVNAV MMFs

25. L-Artikolu 28(2) tar-Regolament MMF jindika |li minbarra I-kriterji tat-test tal-istress kif
stipulat fl-Artikolu 28(1), is-CNAV u I-LVNAV MMFs ghandhom jaghtu stima ghax-xenariji
differenti, id-differenza bejn I-NAV kostanti ghal kull unita jew sehem u I-NAV ghal kull unita
jew sehem. Filwaqt li jaghti stima ta’ din id-differenza, u ta’ jekk il-maniger tal-MMF ikun tal-
fehma li din tkun informazzjoni addizzjonali utli, dan jista’ wkoll ikun rilevanti biex jaghti
stima tal-impatt tal-fatturi rilevanti inkluzi fit-tagsimiet 4.2 sa 4.7 dwar il-volatilita tal-portafoll
jew il-volatilita tal-valur nett tal-assi tal-fond.

Nuqgqgas ta’ kompletezza tal-fatturi msemmija fit-tagsimiet 4.2 sa 4.7 li gejjin

26. lI-fatturi stipulati fit-tagsimiet 4.2 sa 4.7 li gejjin huma rekwiziti minimi. Il-maniger ikun
mistenni li jfassal I-approc¢¢ apposta ghall-ispecificitajiet tal-MMFs tieghu u jzid kwalunkwe
fattur jew rekwizit li huwa jqis li jkun utli ghall-ezercizzju tat-test tal-istress. Ezempiji ta’ fatturi
ohra li jistghu jigu kkunsidrati jinkludu r-rata repo, meta jitgies li I-MMFs huma attur
sinifikanti fdak is-suq.

27.B’'mod aktar generali, il-maniger ghandu jibni numru ta’ xenarji, b’livelli differenti ta’
severita, li jghaqqdu I-fatturi rilevanti kollha (li jfisser li m’ghandux ikun hemm biss testijiet
tal-istress separati ghal kull fattur — jekk joghgbok irreferi wkoll ghat-tagsimiet 4.2 sa 4.7 li

gejjin).

4.2 Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’
bidliet ipotetici fil-livell tal-likwidita tal-assi mizmuma fil-portafoll
tal-MMF

28. Fir-rigward tal-livell ta’ bidliet fil-likwidita tal-assi msemmija fl-Artikolu 28(1)(a) tar-
Regolament MMF, il-manigers jistghu jikkunsidraw tali parametri bhal:

- id-distakk bejn il-prezz tax-xiri u I-prezz mitlub;
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- il-volum tan-negozju;
- il-profil tal-maturita tal-assi;

- in-numru ta’ kontropartijiet attivi fis-suq sekondarju. Dan jirrifletti I-fatt li jista’ jirrizulta
nuqggas ta’ likwidita tal-assi minn kwistjonijiet relatati mas-swieq sekondarji, izda dan
jista’ jkun relatat ukoll mal-maturita tal-assi.

ll-maniger jista’ jikkunsidra wkoll xenarju tat-test tal-istress li jirrifletti avveniment estrem ta’
nuqqas ta’ likwidita minhabba tifdijiet drammatici, billi jghaqqad it-test tal-istress tal-likwidita
flimkien ma’ firxa bejn it-talba u l-offerta mmultiplikata b’fattur partikolari filwaqt li tigi
prezunta rata partikolari ta’ tifdija tal-NAV

4.3 Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’

30.

31.

32.

33.
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bidliet ipotetici fil-livell tar-riskju ta’ kreditu tal-assi mizmuma fil-
portafoll tal-MMF, inkluzi avvenimenti ta’ kreditu u avvenimenti
ta’ klassifikazzjoni

Fir-rigward tal-livelli ta’ bidliet fir-riskju ta’ kreditu tal-assi msemmija fl-Artikolu 28(1)(b), il-
gwida dwar dan il-fattur m’ghandhiex tkun preskrittiva zzejjed ghaliex it-twessigh jew it-
tidjiq tal-firxiet tal-kreditu normalment huwa bbazat fug kundizzjonijiet tas-suq li jevolvu
malajr.

Madankollu, il-manigers jistghu, perezempju, jikkunsidraw:

- it-tnaqqis fil-grad jew l-inadempjenza ta’ pozizzjonijiet partikolari tas-sigurta tal-
portafoll, fejn kull wahda tirrapprezenta skoperturi rilevanti fil-portafoll tal-MMF;

- l-inadempjenza tal-akbar pozizzjoni tal-portafoll flimkien ma’ tnaqqis fil-
klassifikazzjoni tal-assi fi hdan il-portafoll;

- trasferimenti paralleli tal-firxiet tal-kreditu ta’ livell partikolari ghall-assi kollha
mizmuma fil-portafoll.

Fir-rigward ta’ dawn it-testijiet tal-istress li jinvolvu I-livelli ta’ bidliet fir-riskju ta’ kreditu tal-
assi, il-kunsiderazzjoni tal-impatt ta’ dawn it-testijiet tal-istress fuq il-valutazzjoni tal-kwalita
tal-kreditu tal-assi korrispondenti fil-kuntest tal-metodologija deskritta fl-Artikolu 19 tar-
Regolament MMF tkun rilevanti wkoll.

Sabiex jinghaqgdu flimkien fatturi differenti, il-maniger ghandu jghaqqad il-bidliet ghal-livell
tar-riskju ta’ kreditu tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF ma’ livelli partikolari ta’ tifdijiet.
Il-maniger jista’ jikkunsidra xenarju tat-test tal-istress li jkun jirrifletti avveniment estrem ta’
stress minhabba in¢ertezza dwar is-solvenza tal-partecipanti fis-suq, li jwassal ghal aktar
primjums tar-riskju u ghal harba ghall-kwalita. Dan ix-xenarju tat-test tal-istress ikun
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jghaqqgad l-inadempjenza ta’ peréentwal partikolari tal-portafoll flimkien ma’ firxiet li jitilghu
flimkien, filwaqt li tigi prezunta certa rata ta’ tifdija tal-NAV.

34. ll-maniger jista’ jikkunsidra wkoll xenarju tat-test tal-istress li jghagqad inadempjenza ta’
¢ertu peréentwal tal-valur tal-portafoll ma’ zieda fir-rati tal-imghax fuq perjodu gasir u ¢erta
rata ta’ tifdija tal-NAV.

4.4 Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ caqliq
ipotetiku tar-rati tal-imghax u tar-rati tal-kambju

35. Fir-rigward tal-livelli ta’ bidla fir-rati tal-imghax u r-rati tal-kambju msemmija fl-
Artikolu 28(1)(c) tar-Regolament MMF, il-manigers jistghu jikkunsidraw ittestjar tal-istress
ta’ trasferimenti paralleli ta’ livell partikolari. B'mod aktar specifiku, il-manigers jistghu
jikkunsidraw li jiddependu min-natura specifika tal-istrategija taghhom:

i. zieda fil-livell tar-rati tal-imghax fuq perjodu ta’ Zzmien qasir, b’zieda simultanja fir-rati
tat-tezor ta’ xahar u ta’ 3 xhur filwaqt li tigi prezunta rata partikolari ta’ tifdija;

ii. zieda gradwali fir-rati tal-imghax fuq perjodu twil ta’ zmien ghal bonds sovrani;

iii. trasferiment parallel u/jew mhux parallel fil-kurva tar-rata tal-imghax li jibdel ir-rata tal-
imghax fuq zmien qasir, medju u twil;

iv.  c¢aqliq tar-rata FX (munita bazi kontra muniti ohra).

36. ll-maniger jista’ jikkunsidra wkoll xenarju tat-test tal-istress li jirrifletti avveniment estrem ta’
zieda fir-rati tal-imghax li tghaqqad zieda fir-rati tal-imghax fuq perjodu qasir flimkien ma’
rata partikolari ta’ tifdija. [l-maniger jista’ jikkunsidra wkoll matrici tar-rati tal-imghax / firxiet
tal-kreditu.

4.5 Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ livelli
ipotetici ta’ tifdija

37. Fir-rigward tal-livelli ta’ tifdija msemmija fl-Artikolu 28(1)(d) tar-Regolament MMF, il-
manigers jistghu jikkunsidraw testijiet tal-istress ta’ tifdija li jirrizultaw minn livelli ta’ tifdija
stori¢i jew ipotetici jew fejn it-tifdija tkun il-massimu jew ta’ peréentwal partikolari tal-NAV
jew ghazla ta’ nonpartecipazzjoni ta’ tifdija ezercitata mill-investituri I-aktar importanti.

38. It-testijiet tal-istress fuq it-tifdijiet ghandhom jinkludu I-mizuri specifi¢i li I-MMF ikollu s-
setgha kostituzzjonali li jattiva (perezempju, limiti u avviz ta’ tifdija).

39. Is-simulazzjoni ta’ tifdijiet ghandha tkun ikkalibrata abbazi ta’ analizi tal-istabbilta tal-
obbligazzjonijiet (jigifieri I-kapital), li minnha nfisha tiddependi mit-tip ta’ investitur
(istituzzjonali, fil-livell tal-konsumatur, bank privat, e¢¢.) u I-konéentrazzjoni tal-
obbligazzjonijiet. Ghandhom jitgiesu I-karatteristi¢i partikolari tal-obbligazzjonijiet u
kwalunkwe bidla c¢iklika ghat-tifdijiet meta jkunu geghdin jigu stabbiliti xenarji ta’ tifdija.
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Madankollu, hemm hafna modi kif jigu ttestjati I-obbligazzjonijiet u t-tifdijiet. Ezempji ta’
xenarji ta’ tifdija sinifikanti jinkludu i) tifdijiet ta’ peréentwal tal-obbligazzjonijiet ii) tifdijiet li
huma ugwali ghall-akbar tifdijiet i qatt kien hemm iii) tifdijiet ibbazati fuq mudell ta’ mgiba
ta’ investitur.

Tifdijiet ta’ percentwal tal-obbligazzjonijiet jistghu jigu ddefiniti abbazi tal-frekwenza tal-
kalkolu tal-valur nett tal-assi, kwalunkwe perjodu ta’ notifika ta’ tifdija u t-tip ta’ investituri.

Ta’ min jinnota Ii I-likwidazzjoni tal-pozizzjonijiet minghajr distorsjoni tal-allokazzjoni tal-
portafoll tehtieg teknika maghrufa bhala “slicing”, fejn |-istess percentwal ta’ kull assi (jew
kull klassi ta’ likwidita jekk l-assi jigu kkategorizzati skont il-likwidita taghhom, maghrufa
wkoll bhala bucketing) jinbiegh, minflok |-ewwel jinbiegh I|-aktar assi likwidi. It-tfassil u I-
ezekuzzjoni tat-test tal-istress ghandhom iqisu u jispecifikaw jekk ghandux jigi applikat
approc¢c¢ ta’ slicing jew, b’kuntrast ma’ dan, appro¢c¢ kaskata (waterfall) (jigifieri, 1-ewwel
jinbighu l-assi I-aktar likwidi).

Fil-kaz ta’ tifdija tal-unitajiet mill-akbar investitur(i), minflok ma jiddefinixxu per¢entwal ta’
tifdija arbitrarja bhal fil-kaz pre¢edenti, il-manigers jistghu juzaw informazzjoni dwar il-bazi
tal-investituri tal-MMF sabiex jirfinaw it-test tal-istress. B'mod specifiku, ix-xenarju li jinvolvi
t-tifdija tal-unitajiet mill-akbar investituri ghandu jigi kkalibrat abbazi tal-konc¢entrazzjoni tal-
obbligazzjonijiet tal-fond u r-relazzjonijiet bejn il-maniger u I-investituri ewlenin tal-MMF (u
I-punt sa fejn l-imgiba tal-investituri titgies volatili).

ll-manigers jistghu wkoll jaghmlu test tal-istress ta’ xenariji li jinvolvu tifdijiet ugwali ghall-
akbar tifdijiet li gatt kien hemm f'grupp ta’ MMFs simili (§eografikament jew f'termini tat-tip
ta’ fond) jew fil-fondi kollha mmaniggati mill-maniger. Madankollu, |-akbar tifdijiet osservati
fil-passat mhux necessarjament huma indikatur affidabbli tal-aghar tifdijiet li jistghu jsehhu
fil-futur.

FI-Appendici jinghata ezempju prattiku ta’ implimentazzjoni wahda possibbli.

4.6 Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’

45.

twessigh jew tidjiq ipotetiku tal-firxiet fost I-indicijiet li maghhom
huma marbuta r-rati tal-imghax tat-titoli ta’ portafoll

Fir-rigward tal-limitu sa fejn it-twessigh jew it-tidjiq ta’ firxiet fost I-indicijiet i maghhom huma
marbuta r-rati tal-imghax tat-titoli ta’ portafoll, kif imsemmi fl-Artikolu 28(1)(e) tar-
Regolament MMF, il-manigers jistghu jikkunsidraw it-twessigh tal-firxiet f'diversi setturi li
ghalihom jigi espost il-portafoll tal-MMF, flimkien maz-zieda differenti fit-tifdijiet tal-
azzjonisti. B’'mod partikolari, il-manigers jistghu jikkunsidraw it-twessigh tal-firxiet li jizdiedu.
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4.7 Linji gwida dwar ix-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’
xokkijiet makrosistemici ipotetici li jaffettwaw I|-ekonomija
generali

46. Fir-rigward tal-identifikazzjoni tax-xokkijiet makrosistemici |i jaffettwaw I|-ekonomija
generali, kif imsemmi fl-Artikolu 28(1)(f) tar-Regolament MMF, il-gwida dwar din |-entrata
m’ghandhiex tkun preskrittiva ghaliex I-ghazla tax-xokkijiet makrosistemici ipotetici fil-bic¢a
I-kbira se tiddependi mill-ahhar zviluppi fis-suq.

47. Madankollu, I-ESMA hija tal-fehma li I-manigers jistghu juzaw xenarju negattiv fir-rigward
tal-PDG. ll-manigers jistghu wkoll jirreplikaw xokkijiet makrosistemici li jkunu affettwaw I-
ekonomija generali fil-passat.

48. FI-Appendic¢i huma pprovduti ezempiji ta’ tali xenariji globali tat-testijiet tal-istress li I-maniger
jista’ jikkunsidra.

4.8 Linji gwida dwar l-istabbiliment ta’ xenarji tat-test tal-istress ta’
referenza komuni addizzjonali (li r-rizultati taghhom ghandhom
jigu inkluzi fil-mudell tar-rapportar imsemmi fl-Artikolu 37(4) tar-
Regolament MMF)

49. Minbarra t-testijiet tal-istress li I-manigers tal-MMFs iwettqu filwaqt li jgisu t-tagsimiet 4.1
sa 4.7 ta’ dawn il-linji gwida, il-manigers tal-MMFs ghandhom iwettqu x-xenarji tat-test tal-
istress ta’ referenza komuni li gejjin. li r-rizultati taghhom ghandhom jigu inkluzi fil-mudell
tar-rapportar imsemmi fl-Artikolu 37(4) tar-Regolament MMF.

4.8.1 Livell ta’ bidliet fil-likwidita

50. Fir-rigward tal-livell ta’ bidliet fil-likwidita tal-assi msemmija fl-Artikolu 28(1)(a) tar-
Regolament MMF:

¢ ll-manigers tal-MMFs ghandhom japplikaw il-fatturi ta’ skont specifikati fit-tagsima 5 tal-
linji gwida?® biex jirriflettu z-zieda fil-primjums tal-likwidita minhabba deterjorament tal-
kundizzjonijiet ta’ likwidita tas-suq f'xenarju ta’ stress.

o Fl-istess hin, il-manigers tal-MMFs ghandhom jassumu talbiet ta’ tifdija u jissimulaw il-
bejgh ta’ porzjon vertikali tal-portafoll tal-fond fejn I-istess percentwal ta’ kull assi jinbiegh
biex jissodisfa t-tifdijiet. It-talbiet ta’ tifdija jigu kkalibrati skont ix-xenarju ta’ tifdija specifikat
fit-tagsima 5 tal-linji gwida.

3 |l-fattur ta’ skont huwa kkalibrat fuq firxiet bejn it-talba u l-offerta.
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Il-bejgh tal-assi jkollu impatt fuq il-prezzijiet tal-assi. ll-“parametru tal-impatt fuq il-prezz”
huwa I-impatt fuq il-prezz ta’ assi ghal ammont partikolari ta’ bejgh. Aktar ma I-fond ibigh
assi, aktar ikollu impatt fuq il-prezz ta’ dak moghti (“fattur tal-impatt fuq il-prezz”). Ghal kull
assi, il-manigers tal-MMFs ghandhom japplikaw il-parametru tal-impatt tal-prezz specifikat
fit-tagsima 5 tal-linji gwida:

Fattur tal — impatt fuq il — prezz = parametru tal — impatt fuq il — prezz * bejgh tal — assi

Ghal kull titolu trasferibbli rilevanti, il-manigers tal-MMFs ghandhom japplikaw il-fatturi ta’
skont u I-fatturi ta’ impatt fuq il-prezz ghall-prezz uzat ghall-valwazzjoni tal-fond fiz-zmien
tar-rapportar (VPrezz) fkonformita mal-Artikolu 29(3)(a), skont it-tip u I-maturita taghhom,
biex jigi derivat prezz aggustat (VPrezz,,):

VPrezz,s; = (1 — fattur tal — impatt fuq il — prezz tal — iskont tal — likwidita)
* VPrezz

L-impatt tal-iskont tal-likwidita ghandu jigi evalwat ghall-assi kollha inkluza din li §ejja (lista
mhux ezawrjenti ta’) assi eligibbli; Bonds Sovrani, Bonds Korporattivi, Dokumenti
Kummerdjali, Certifikati ta’ depozitu, ABCPs u titolizzazzjonijiet eligibbli.

Il-maniger tal-MMF ghandu jistma I-impatt tat-telf potenzjali billi (a) jivvaluta I-portafoll tal-
investiment |i jifdal bil-prezz aggustat derivat, VPrezz,s;, biex jiddetermina I-NAV taht

stress; (b) jivvaluta I-assi mibjugha bil-prezz aggustat derivat, VPrezz,;; u (c) jikkalkula I-
impatt bhala percentwal tal-NAV ta’ rapportar:

Rapportar tal — NAV — (NAV taht stress + Bejgh tal — Assi)
NAV ta’ Rapportar

Impatt tar — riskju tal — likwidita tal — assi (%) =

Noti:

Jehtieg li jigu enfasizzati I-assi li gejjin, bl-uzu tal-fatturi ta’ skont specifikati fit-taqsima 5
tal-linji gwida:

e Bonds sovrani, bi ksur fil-livell tal-paijjiz;

e Bonds korporattivi, inkluzi karti kummerc¢jali mahruga minn korporattivi finanzjarji
u mhux finanzjarji u Certifikati ta’ depoziti, li jiddistingwu mill-ingas bejn grad ta’
investiment u strumenti ta’ rendiment gholi;

o ABCPs u titolizzazzjonijiet eligibbli, bl-uzu tal-parametri tal-bonds korporattivi.
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4.8.2 Livell ta’ bidla fir-riskju ta’ kreditu

51. Fir-rigward tal-livelli ta’ bidla fir-riskju ta’ kreditu tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF,
inkluzi avvenimenti ta’ kreditu u avvenimenti ta’ klassifikazzjoni, skont I-Artikolu 28(1)(b)
tar-Regolament MMF:

1) Test tal-istress tal-firxa tal-kreditu
52. ll-manigers tal-MMFs ghandhom ikejlu I-impatt ta’ zieda fil-firxa tal-kreditu, skont I-
ispecifikazzjonijiet li gejjin:

e Ghal kull titolu, ghandha tigi applikata z-zieda fil-firxa specifikata fit-tagsima 5 tal-linji
gwida.

e Ghal kull titolu, il-bidla korrispondenti fil-firxa ghandha tirrizulta f'telf impost.

e Ghandu jigi kkalkulat |-impatt tat-telf impost akkumulat fpercentwali tal-NAV ta’
rapportar.

NAV ta’ Rapportar — NAV taht Stress
NAV ta’ Rapportar

Impatt tar — riskju ta’ kreditu (%) =

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu 14



http://www.esma.europa.eu/

©ESMA

53.

Impatt tar — riskju tal — koncentrazzjoni (%) =
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2) Test tal-istress tal-konéentrazzjoni

ll-manigers tal-MMFs ghandhom jistimulaw ukoll I-inadempjenza taz-zewg skoperturi
ewlenin taghhom. L-impatt li jirrizulta fug I-NAV ghandu mbaghad jigi kkalkulat, espress
bhala per¢entwali:

NAV ta’ Rapportar — NAV taht Stress
NAV ta’ Rapportar

Noti:

Ix-xenarju tar-riskju ta’ kon¢entrazzjoni jiddependi mill-karatteristi¢i tal-iskopertura. II-
kollateral (jew kwalunkwe mitigant iehor, ez. derivattivi ta’ kreditu) ricevut ghandu jigi
kkunsidrat. Jekk ma jkunx hemm kollateral, jew jekk il-kollateral ma jkunx bizzejjed biex
ikopri l-iskopertura, ghandu japplika t-telf li gej fil-kaz ta’ inadempjenza:

[I-kalibrazzjoni hija disponibbli fit-tagsima 5 tal-Linji Gwida.

e Skoperturi superjuri: 45 %);

e Skoperturi subordinati: 75 %.

4.8.3 Livelli ta’ bidla tar-rati tal-imghax u r-rati tal-kambju u I-livelli ta’ twessigh

54.

55.

jew tidjiq tal-firxiet fost I-indicijiet li maghhom huma marbuta r-rati tal-
imghax tat-titoli ta’ portafoll

Fir-rigward tal-livelli ta’ bidla tar-rati tal-imghax u tar-rati tal-kambju msemmija fl-
Artikolu 28(1)(c) tar-Regolament MMF, il-manigers tal-MMFs ghandhom japplikaw il-
parametri tas-suq taht stress li gejjin, bl-uzu tal-parametri specifikati fit-taqsima 5 tal-linji
gwida fir-rigward ta’ (a) ix-xokkijiet fir-rendiment tar-rata tal-imghax li jikkorrispondu ghal
movimenti tar-rati tal-imghax; u (b) ix-xokkijiet FX li jikkorrispondu ghal movimenti tar-rati
tal-kambiju.

1) Livelli ta’ bidla tar-rati tal-imghax

Fir-rigward tal-livelli ta’ bidla tar-rati tal-imghax, il-manigers tal-MMFs ghandhom juzaw I-
istess kurva tar-rata ta’ referenza ghall-istrumenti kollha denominati fmunita partikolari u t-
terminu tar-rata ta’ referenza ghandu jkun allinjat mal-maturita residwa tal-istrument. Ghal
strumenti b’rata varjabbli, I-istrumenti jistghu jintrabtu kuntrattwalment ma’ rata ta’
referenza partikolari, fliema kaz din ir-rata titgies li timxi b’mod parallel mal-kurva tar-rata
ta’ referenza. Jekk it-tabella ma tipprovdix it-terminu li jikkorrispondi mal-maturita residwa
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tal-istrument, il-manigers tal-MMFs ghandhom juzaw il-parametru |-aktar xieraq fit-tabella
(ez. I-eqreb).

2) Livelli ta’ bidla fir-rati tal-kambju

Fir-rigward tal-livelli ta’ bidla fir-rati tal-kambju, ghandhom jintuzaw zewg xenariji fil-kalkoli:
apprezzament tal-EUR kontra I-USD; deprezzament tal-EUR kontra |I-USD.

3) Livelli ta’ twessigh jew tidjiq tal-firxiet fost I-indi¢ijiet li maghhom huma marbutin ir-rati
tal-imghax tat-titoli ta’ portafoll

Fir-rigward tal-livelli ta’ twessigh jew tnaqqis ta’ firxiet fost I-indicijiet li maghhom huma

marbutin ir-rati tal-imghax tat-titoli ta’ portafoll imsemmija fl-Artikolu 28(1)(e) tar-

Regolament MMF, il-manigers ta’ MMFs ghandhom japplikaw parametri tas-suq taht

stress, skont l-ispecifikazzjonijiet li gejjin:

e ll-manigers tal-MMFs ghandhom juzaw il-parametri specifikati fit-tagsima 5 tal-liniji
gwida.

e Ghal strumenti li mhumiex marbuta ma’ indi¢i specifiku, il-manigers tal-MMFs
ghandhom juzaw il-kurva tar-rata ta’ referenza pprovduta ghall-bidla fix-xenarju tar-rati
tal-imghax.

o Jekk it-tabella ma tipprovdix it-terminu li jikkorrispondi mal-maturita residwa tal-
istrument, il-manigers tal-MMFs ghandhom juzaw il-parametru I-aktar xieraq fit-tabella
(ez. l-eqreb).

4) Rizultati

ll-manigers tal-MMFs ghandhom jevalwaw mill-gdid il-portafoll taghhom meta jitgiesu |-
parametri I-godda b’'mod separat: rati tal-imghax, rati tal-kambju, rati referenzjarji. Huma
ghandhom jesprimu l-impatt ta’ kull fattur ta’ riskju bhala percentwal tal-NAV billi jikkalkulaw
dan li gej:

NAV ta’ Rapportar — NAV taht Stress

Impatt tal — fattur tar — riskju (%) =
P ju (%) NAV ta’ Rapportar

Noti:

ll-kalibrazzjoni hija disponibbli fit-tagsima 5 tal-Linji Gwida.

4.8.4 Livelli ta’ tifdija

59.

Fir-rigward tal-livelli ta’ tifdija msemmija fl-Artikolu 28(1)(d) tar-Regolament MMF, il-
manigers ta’ MMFs ghandhom japplikaw ix-xenarji ta’ tifdija taht stress li gejjin: test tal-
istress tal-likwidita invers, test tal-istress tal-likwidita kull gimgha u test tal-istress tal-
konc¢entrazzjoni.
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1) Test tal-istress tal-likwidita invers
60. lt-test tal-istress tal-likwidita invers jinkludi I-passi li gejjin:

e Ghal kull ass, il-manigers tal-MMFs ghandhom ikejlu l-ammont negozjabbli ta’ kull
gimgha (inkluz I-assi li jimmaturaw).

¢ ll-manigers tal-MMFs ghandhom ikejlu -ammont negozjabbli massimu ta’ kull §imgha
li jista’ jigi likwidat bl-allokazzjoni ta’ portafoll xorta wahda tkun konformi mar-rekwiziti
regolatorji kollha tal-MMF minghajr ma jxekkel |-allokazzjoni tal-portafoll.

Ammont kummercjabbli massimu fil — gimgha
li jista’ jigi likwidat
Rizultat (%) = minghajr ma jxekkel 1 — allokazzjoni tal — portafoll

NAV

4 Ghad-definizzjoni taghha, ara I-Linji Gwida dwar I-obbligi ta’ rapportar skont I-Artikoli 3(3)(d) u 24(1), (2) u (4) tal-AIFMD
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2) Test tal-istress tal-likwidita ta’ kull gimgha:

61. lt-test tal-istress tal-likwidita ta’ kull gimgha jivvaluta I-kapacita tal-fond li jissodisfa I-flussi
ta’ hrug b’assi likwidi ta’ kull gimgha disponibbli, meqjus bhala s-somma ta’ assi likwidi
hafna u assi li immaturaw kull §imgha u jinkludi I-passi li gejjin:

e il-manigers tal-MMFs ghandhom japplikaw xenarju ta’ tifdija taht stress fejn il-fond
jircievi talbiet netti ta’ tifdija ta’” kull gimgha minn 40 % tal-investituri professjonali u 30 %
tal-investituri fil-livell tal-konsumatur.

e il-manigers tal-MMFs ghandhom ikejlu l-assi likwidi ta’ kull gimgha disponibbli biex
jissodisfaw it-talbiet ta’ tifdija skont it-tabella li §ejja:

Assi Artikolu cQs

L-assi msemmija fl-Artikolu 17(7)® tar-Regolament MMF |i huma
likwidi hafna u jistghu jinfdew u jigu saldati fi zmien jum ta’ xoghol u 17(7) 1
jkollhom maturita residwa ta’ mhux aktar minn 190 jum.
Flus kontanti li jistghu jigu rtirati billi jinghata avviz minn gabel ta’ 24(1)
hamest ijiem ta’ xoghol minghajr penali. 25(1)

I . 24(1)
Assi li jimmaturaw kull gimgha 25(1)
Ftehimiet ta’ retroriakkwisti i jistghu jigu tterminati bl-ghoti ta’ avviz 24(1)
minn gabel ta’ hamest ijiem ta’ xoghol 25(1)

x100 % = Assi likwidi ta’ kull gimgha (bucket 1)
L-assi msemmija fl-Artikolu 17(7) tar-Regolament MMF |i jistghu

jinfdew u jigu saldati fi zmien gimgha ta’ xoghol. 17(7) 1.2
Strumenti tas-suq monetarju jew unitajiet jew ishma ta’ MMFs ohra li 24(1) 19
jistghu jinfdew u jigu saldati fi zmien hamest ijiem ta’ xoghol. 25(1) ’

Titolizzazzjonijiet eligibbli u karti kummercjali garantiti b’assi 9(1)(b) 1
(ABCPs)

x85 % = Assi likwidi ta’ kull gimgha (bucket 2)

e ll-manigers tal-MMFs ghandhom jikkalkulaw il-kopertura ta’ flussi ta’ hrug minn assi
likwidi ta’ kull gimgha bhala peréentwal kif §ej:

5 Strumenti tas-suq monetarju mahrugin jew iggarantiti b’'mod separat jew b’'mod kongunt mill-Unjoni, I-amministrazzjonijiet
nazzjonali, regjonali u lokali tal-Istati Membri jew il-banek ¢entrali taghhom, il-Bank Centrali Ewropew, il-Bank Ewropew tal-
Investiment, il-Fond Ewropew tal-Investiment, il-Mekkanizmu Ewropew ta’ Stabbilta, il-Facilita Ewropea ta’ Stabbilta Finanzjarja,
awtorita ¢entrali jew bank ¢entrali ta’ pajjiz terz, il-Fond Monetarju Internazzjonali, il-Bank Internazzjonali ghar-Rikostruzzjoni u I-
Izvilupp, il-Bank ta’ Zvilupp tal-Kunsill tal-Ewropa, il-Bank Ewropew ghar-Rikostruzzjoni u I-Izvilupp, il-Bank ghall-Hiasijiet
Internazzjonali, jew kwalunkwe istituzzjoni jew organizzazzjoni finanzjarja internazzjonali ohra rilevanti li jappartjeni ghaliha Stat
Membru wiehed jew aktar.
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Assi likwidi ta’ kull gimgha
Flussi ta’ hrug fil — gimgha

Rizultat (%) =

3) Test tal-istress tal-konéentrazzjoni

62. It-test tal-istress tal-konc¢entrazzjoni huwa xenarju fejn I-MMF jiffac¢ja talbiet ta’ tifdija miz-
zewg investituri ewlenin tieghu. L-impatt tat-test tal-istress ghandu jigi vvalutat skont il-
metodologija tat-test tal-istress ta’ likwidita ta’ kull gimgha.

Assi likwidi ta’ kull gimgha
Ammont investit taz — Zewg investituri principali

4.8.5 Xokkijiet makrosistemici li jaffettwaw I-ekonomija generali.

Rizultat (%) =

63. Fir-rigward tal-identifikazzjoni ta’ xokkijiet makrosistemici li jaffettwaw I-ekonomija generali
msemmija fl-Artikolu 28(1)(f) tar-Regolament MMF, il-manigers ta’ MMFs ghandhom jiehdu
I-passi li gejjin:

Shttps://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1799
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o ikejlu l-impatt ta’ xokk fis-suq li jikkombina parametri tar-riskju differenti skont it-tabella
ta’ hawn tanht;

e jivvalutaw l-impatt ta’ xokk ta’ tifdija wara x-xokk fis-suqg. Assi mibjugha b’rispons ghal
xokk ta’ tifdija ser jirrizultaw ftelf addizzjonali, kif definit fit-test tal-istress tal-likwidita;

e jikkalkulaw ir-rizultat bhala per¢entwali tal-NAV;

o jikkalkulaw il-valur tal-assi likwidi ta’ kull gimgha wara x-xokk fis-suq bhala per¢entwal
tal-flussi ta’ hrug.

Fatturi ta’ riskju Parametri uzati ghall-kalibrazzjoni
- Rata FX - EUR/USD ec¢.
Xokk fis- [ Rata tal-Imghax - Ratata’ swap
suq - Kreditu - Rendimenti tal-bonds/ tal-firxiet tal-
L Firxa fost l-indigijiet i maghhom| 9V€™
huma marbuta r-rati tal-imghax tat{- Rendimenti tal-bonds/ tal-firxiet
titoli ta’ portafoll korporattivi
- Livell ta’ Tifdija - % ta’ flussi ta’ hrug
Xokk ta’
tifdija - Likwidita tal-assi - Firxa tal-offerta/tat-talba (fattur ta’
skont)
- % NAV
Rizultati Assi likwidi/ flussi ta’ hrug ta’ kull
gimgha
Memo - % ta’ flussi ta’ hrug

64. L-impatt tat-test tal-istress makro ghandu jigi vvalutat billi jitgiesu x-xokk tas-suq u l-impatt
tal-likwidita mill-flussi ta’ hrug. L-impatt irrapportat ma ghandux jinkludi I-flussi ta’ hrug.

L — impatt tat — test tal — istress makro (%)

_ Rapportar tal — impatt tal — likwidita tax — xokk tas — Suq tal — NAV mill — flussi ta’ hrug

NAV ta’ Rapportar

65. L-impatt tax-xokk ta’ tifdija ghandu jigi vvalutat skont il-metodologija tat-test tal-istress tal-
likwidita ta’ kull gimgha.
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Assi likwidi ta’ kull gimgha
Rizultat (%) = elme

Flussi ta’ hrug fil — gimgha

5 Kalibrazzjoni

66. lt-tagsima li gejja tinkludi I-kalibrazzjoni tal-2024 ghat-testijiet tal-istress tal-MMF li r-rizultati
taghhom ghandhom jigu rrapportati skont I-Artikolu 37 tar-Regolament MMF, u li huma
spjegati fid-dettall fit-tagsima 4.8 hawn fuq.

67. L-ESMA hadmet fkollaborazzjoni mal-BERS u |-BCE ghall-kalibrazzjoni annwali tal-
parametri tar-riskju. ll-bi¢¢a I-kbira tal-parametri ew aggornati mix-xenarju avvers il-gdid
tal-BERS. Barra minn hekk, xi parametri gew mizjuda mill-ESMA fit-tagsima 5 u huma
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sottolinjati. Jekk il-manigers jehtiegu parametru li mhuwiex indikat f'din it-tagsima, huma
jistghu jikkonsultaw ix-xenarju avvers fuq is-sit web tal-BERS’.

68. Fl-ahhar nett, fkaz ta’ inkonsistenza bejn il-Linji Gwida u x-xenarju tal-BERS, il-manigers
ghandhom juzaw il-valuri pprovduti fil-Linji Gwida.

7 |ttestjar tal-istress (europa.eu)

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu 22



http://www.esma.europa.eu/
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/html/index.en.html

% ESMA

European Securities and Markets Authority

5.1 Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ bidliet ipotetici fil-livell tal-
likwidita tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF

ll-kamp ta’ applikazzjoni tax-xenarju

MMFR . Likwidita
T Assi tipici -
Assi eligibbli Taht stress Parametri
-Certifikat ta’ depozitu (CD) Iva Tabella 3, 4
-Karta Kummer¢jali (CP) Iva Tabella 3, 4
(a) strumenti tas-sug monetarju o . e i
-Bonds tal-gvern, kambijali tat-teZzor u tal-awtoritajiet lokali Iva Tabella 1,2, 4
-Bonds korporattivi Iva Tabella 3, 4
(b) titolizzazzjonijiet eligibbli u karti kummergjali -Titolizzazzjonijiet eligibbli lva Tabella 3, 4
garantiti b’assi (ABCPs) -ABCPs lva Tabella 3, 4
(c) depoziti ma’ istituzzjonijiet ta’ kreditu; -Depoziti, li minnhom depoziti ta’ zmien Le
) o o -Strumenti derivattivi finanzjarji ttrattati fsuq regolat Le
(d) strumenti derivattivi finanzjarji
-Strumenti derivattivi finanzjariji ttrattati OTC Le
(e) ftehimiet ta’ riakkwisti -Riakkwisti Iva 4
(f) ftehimiet ta’ retroriakkwisti -Retroriakkwisti Iva 4
Estrapolazzjoni
(9) unitajiet jew ishma ta’ MMFs ohra -Ilshma mahruga minn MMFs ohra Iva f[ar-rlzultatl gh_al
ishma mahruga
minn MMFs ohra
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Tabella 1 Tabella 2
Fattur ta’ skont tal-likwidita - Bonds sovrani b’maturita Fattur ta’ skont tal-likwidita - Bonds sovrani skont il-
residwa - ll-pajjizi ta’ referenza (f'%) klassifikazzjoni u maturita residwa (%)
3M 6M S1 $1.5 S2 3M 6M S1 $1.5 S2
DE 0.19 0.23 0.27 0.37 0.47 AAA 0.20 0.28 0.30 0.39 0.48
ES 0.23 0.40 0.44 0.53 0.61 AA 0.21 0.27 0.28 0.38 0.48
FR 0.21 0.27 0.28 0.38 0.48 A 0.23 0.40 0.44 0.53 0.61
IT 0.20 0.30 0.32 0.42 0.51 BBB 0.23 0.40 0.44 0.53 0.61
Taht BBB jew mhux

NL 0.21 0.34 0.33 0.41 0.48 ikklassifikati 0.30 0.53 0.57 0.68 0.79
Tabella 3

Fattur ta’ skont tal-likwidita - Bonds korporattivi skont il-klassifikazzjoni u maturita residwa

3M 6M S1 S1.5 S2
AAA 0.62 0.92 1.16 1.25 1.34
AA 0.62 0.92 1.16 1.26 1.36
A 0.63 0.93 1.18 1.26 1.36
BBB 0.64 0.94 121 1.28 1.36
Taht BBB jew mhux ikklassifikati 0.83 1.22 1.58 1.67 1.76
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Ghazla 4 tat-Tabella: Parametru tal-impatt tal-prezz

Parametru tal-impatt tal-prezz (%)

Flus kontanti u depoziti

Bonds sovrani

Bonds korporattivi (mhux finanzjarji)
Bonds korporattivi (finanzjarji)
Titolizzazzjoni u ABCPs

Ishma mahruga minn MMFs ohra
Onrajn (inkl. riakkwisti)

1E-13
4.3E-13

8E-13

4E-13
2.7E-13
4.7E-13
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5.2 Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ bidliet ipotetici fil-livell tar-
riskju ta’ kreditu tal-assi mizmuma fil-portafoll tal-MMF, inkluzi avvenimenti ta’ kreditu u avvenimenti
ta’ klassifikazzjoni

ll-kamp ta’ applikazzjoni tax-xenarju

MMER o Kreditu _ Krec_i_i_tu _
Assi tipici (firxiet ta’ kreditu) (2 kontropartijiet ewlenin)
Assi eligibbli Taht stress Parametri Taht stress Parametri
-Certifikat ta’ depozitu (CD) Iva Tabella 6 Iva Tabella 7
-Karta Kummergjali (CP) Iva Tabella 6 Iva Tabella 7
(a) strumenti tas-suq monetarju -Bonds tal-gvern, kambjali tat-tezor u tal- | Tabella 5 va Tabella 7
awtoritajiet lokali
-Bonds korporattivi Iva Tabella 6 Iva Tabella 7
(b) titolizzazzjonijiet eligibbli u karti -Titolizzazzjonijiet eligibbli Iva Tabella 6 Iva Tabella 7
kummer(';jali garantiti b’assi (ABCPS) -ABCPs Iva Tabella 6 Iva Tabella 7
(c) depoziti ma’ istituzzjonijiet ta’ kreditu -Depoziti, li minnhom depoziti ta’ Zzmien Le Le
-Strumenti derivattivi finanzjarji ttrattati fsuq Le Le
(d) strumenti derivattivi finanzjarji regolat
-Strumenti derivattivi finanzjarji ttrattati OTC | Le Le
(e) ftehimiet ta’ riakkwisti -Riakkwisti Le Le
(f) ftehimiet ta’ retroriakkwisti -Retroriakkwisti Le Le
Estrapolazzjoni Estrapolazzjoni
(g9) unitajiet jew ishma ta’ MMFs ohra -Ilshma mahruga minn MMFs ohra Iva tar-rizultati ghal Iva tar-rizultati
ishma ghal ishma
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mahruga minn
MMFs ohra

mahruga minn
MMFs ohra
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Tabella 5: Xokkijiet ghall-firxiet tal-kreditu ta’ bonds tal-gvern

Firxa ta’ Kreditu skont il-maturita residwa - Bonds tal-gvern (bidliet assoluti - punti bazi)

Zona Geografika Pajjiz 3M 6M S1 S2
UE L-Awstrija 35 45 55 60
UE lI-Belgju 30 40 55 60
UE lI-Bulgarija 50 60 75 95
UE ll-Kroazja 40 50 65 70
UE Cipru 40 50 65 70
UE Ir-Repubblika Ceka 55 70 95 105
UE Id-Danimarka 15 35 45 50
UE ll-Finlandja 30 40 50 60
UE Franza 15 30 40 45
UE Il-Germanja 10 20 30 35
UE llI-Grecja 60 80 95 110
UE L-Ungerija 55 80 95 115
UE L-Irlanda 25 35 50 55
UE L-ltalja 55 70 85 105
UE ll-Latvja 45 60 75 85
UE ll-Litwanja 45 55 70 85
UE ll-Lussemburgu 15 25 35 50
UE Malta 45 50 50 85
UE In-Netherlands 15 25 35 40
UE ll-Polonja 45 60 70 85
UE ll-Portugall 35 45 55 65
UE Ir-Rumanija 40 55 65 80
UE Is-Slovakkja 40 45 70 75
UE Is-Slovenja 30 35 50 55
UE Spanja 50 60 70 75
UE L-lzvezja 15 25 35 40
ZE (medji ponderati) ZE (medji ponderati) 25 35 50 60
UE (medji ponderati) UE (medji ponderati) 30 40 50 60
Ekonomiji avvanzati Ir-Renju Unit 15 30 40 45
Ekonomiji avvanzati L-lzvizzera 25 35 40 40
Ekonomiji avvanzati In-Norvegja 15 30 35 45
Ekonomiji avvanzati L-Istati Uniti 15 25 30 40
Ekonomiji avvanzati Il-Gappun 30 30 35 40
Ekonomiji avvanzati
Ekonomiji avvanzati mhux fl-UE u mhux fl- 20 30 35 40
Istati Uniti
Swieq Emergenti 85 110 145 200
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Tabella 6: Xokkijiet ghall-firxiet ta’ bonds korporattivi u kreditu ABS (il-

maturitajiet kollha)

Firxiet tal-kreditu korporattiv (bidliet assoluti - punti bazi)
Klassifikazzjoni Mhux finanzjarji f'l(:;:z"jt:r';i Finanzjarji ABS
AAA 110 90 120 10
AA 120 110 130 140
A 150 140 160 200
BBB 190 180 220 240
BB 270 260 300 336
B 340 310 350 36
<ccc 380 360 410 236

Tabella 7: Telf fil-kaz ta’

inadempjenza

Telf fil-kaz ta’ inadempjenza (%)

Skopertura gholja
Skopertura subordinata

45
75
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5.3 Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ ¢aqliq ipotetiku tar-rati tal-

imghax

ll-kamp ta’ applikazzjoni tax-xenarju

IR

MMFR Assi tipici (Swap ta’ rata tal-imghax)
Assi eligibbli Taht stress Parametri
-Certifikat ta’ depozitu (CD) lva Tabella 8, 9
-Karta Kummer¢jali (CP) Iva Tabella 8, 9
(a) strumenti tas-suq monetarju T ] . i
-Bonds tal-gvern, kambijali tat-tezor u tal-awtoritajiet lokali Iva Tabella 8, 9
-Bonds korporattivi lva Tabella 8, 9
(b) titolizzazzjonijiet eligibbli u karti kummercjali | -Titolizzazzjonijiet eligibbli Iva Tabella 8, 9
garantiti b’assi (ABCPs) -ABCPs lva Tabella 8, 9
(c) depoziti ma’ istituzzjonijiet ta’ kreditu; -Depoziti, li minnhom depoziti ta’ zmien Iva Tabella 8, 9
(d) strumenti derivattivi finanziarji -Strumenti derivattivi finanzjarji ttrattati fsuq regolat Iva Tabella 8, 9
-Strumenti derivattivi finanzjariji ttrattati OTC lva Tabella 8, 9
(e) ftehimiet ta’ riakkwisti -Riakkwisti Le
(f) ftehimiet ta’ retroriakkwisti -Retroriakkwisti Iva Tabella 8, 9
Estrapolazzjoni tar-
(9) unitajiet jew ishma ta’ MMFs ohra -Ishma mahruga minn MMFs ohra lva rizultati ghal ishma

mahruga minn
MMFs ohra
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Tabella 8: Rati minn xokkijiet ghal swap

Xokkijiet fir-rendiment tar-rata tal-imghax

bidliet assoluti (punti bazi)

Zona Geografika Pajjiz Deskrizzjoni 1M | 3M | 6M | S1 | S2
UE Zona tal-ewro Swap ta’ rata tal-imghax fug I-EUR (ewro) 90 | 90 | 120 | 130 | 140
UE ll-Bulgarija Swap ta’ rata tal-imghax fuq il-BGN (il-lev Bulgaru) 120 | 120 | 160 | 170 | 180
UE Ir-Repubblika Ceka Swap ta’ rata tal-imghax fuq i¢-CZK (il-krona Ceka) 100 1 110 1 120 1 150 | 180
UE ld-Danimarka Swap ta’ rata tal-imghax fuq id-DKK (il-krona Daniza) 90 | 100 | 120 | 130 | 140
UE L-Ungerija Swap ta’ rata tal-imghax fuq il-HUF (il-forint Ungeriz) 110 | 120 | 140 | 160 | 180
UE Il-Polonja Swap ta’ rata tal-imghax fuq il-PLN (iz-zloty Pollakk) 1101110 1 1ao L 1eo | 180
UE Ir-Rumanija Swap ta’ rata tal-imghax fuqg ir-RON (il-leu Rumen) 120 | 120 | 160 | 170 | 180
UE L-zvezja Swap ta’ rata tal-imghax fuq is-SEK (il-krona Zvediza) 90 | 90 | 120 | 130 | 140
ll-bgija tal-Ewropa Ir-Renju Unit Swap ta’ rata tal-imghax fuq il-GBP (il-lira Sterlina) 100 | 100 | 120 | 130 | 140
lI-bqija tal-Ewropa In-Norvegja Swap ta’ rata tal-imghax fuq in-NOK (il-krona Norvegiza) 100 |1 100 | 120 | 130 | 140
[I-bqgija tal-Ewropa Ir-Russja Swap ta’ rata tal-imghax fuq ir-RUB (ir-rublu Russu) 210 | 210 | 220 | 220 | 260
ll-bgija tal-Ewropa L-lzvizzera Swap ta’ rata tal-imghax fuq is-CHF (il-frank Zvizzeru) 80 | 90 | 110|130 | 140
ll-bgija tal-Ewropa It-Turkija Swap ta’ rata tal-imghax fuq it-TRY (il-lira Torka) 230 | 270 | 310 | 340 | 380
ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu 31



http://www.esma.europa.eu/

% ESMA

European Securities and Markets Authority

L-Amerika ta’ Fuq ll-Kanada Swap ta’ rata tal-imghax fuq is-CAD (id-dollaru Kanadiz) 100 | 110 | 130 | 140 | 150
L-Amerika ta’ Fuq L-Istati Uniti Swap ta’ rata tal-imghax fuq il-USD (id-dollaru Amerikan) 100 | 1101 130 | 140 | 150
L-Awstralja u I-Pacifiku L-Awstralja Swap ta’ rata tal-imghax fuq I-AUD (id-dollaru Awstraljan) 100 1 130 | 130 | 150 | 160
L-Awstralja u I-Pacifiku In-New Zealand Swap ta’ rata tal-imghax fug I-NZD (id-dollaru tan-New Zealand) | 100 | 130 | 140 | 150 | 160
L-Amerika t'Isfel u I-Amerika Centrali | 1¢-Cili Swap ta’ rata tal-imghax fuq is-CLP (il-peso Cilen) 170 1 190 | 220 | 240 | 280
L-Amerika t'Isfel u I-Amerika Centrali | ll-Kolombja Swap ta’ rata tal-imghax fuq is-COP (il-peso Kolombjan) 230 | 250 | 250 | 260 | 270
L-Amerika t'Isfel u I-Amerika Centrali | 1l-Messiku Swap ta’ rata tal-imghax fuq I-MXN (il-peso Messikan) 160 | 180 | 200 | 220 | 250
L-Asja I¢-Cina Swap ta’ rata tal-imghax fuq is-CNY (il-yuan Ciniz) 100 | 120 | 140 | 170 | 190
L-Asj
sl Hong Kong Swap ta’ rata tal-imghax fuq I-HKD (id-dollaru ta’ Hong Kong) 110 1 130 | 150 [ 170 | 190
L-Asj .
sl L-INDONEZJA Swap ta’ rata tal-imghax fuq I-INR (ir-rupee Indjan) 120 | 140 | 160 | 180 | 200
L-Asja : , . . . . .
lI-Gappun Swap ta’ rata tal-imghax fuq il-JPY (il-yen Gappuniz) 10 [ 10 | 10 | 20 | 30
L-Asja ll-Korea Swap ta’ rata tal-imghax fug il-KRW (il-won Sud Korean) 100 | 120 | 130 | 170 | 200
L-Asja ll-Malasja Swap ta’ rata tal-imghax fug il-MYR (ir-ringgit Malasjan) 40 | 60 | 80 | 110 | 120
L-Asj
s Singapor Swap ta’ rata tal-imghax fuq is-SGD (id-dollaru ta’ Singapore) | 120 | 130 | 140 | 150 | 160
L-Asj
sl It-Tajlandja Swap ta’ rata tal-imghax fuq it-THB (il-baht Tajlandiz) 50 [ 70 | 90 | 120 | 130
L-Afrika L-Afrika t’lsfel Swap ta’ rata tal-imghax fuq iz-ZAR (ir-rand tal-Afrika t’Isfel) 150 | 160 | 160 | 190 | 220
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Tabella 9 Rati minn xokkijiet ghal swap (valuri prestabbiliti ghall-pajjizi mhux inkluzi fit-tabella 8)

Ir-rendiment ta’ xokkijiet fuq ir-rata tal-imghax
bidliet assoluti (punti bazi)

Zona Geografika Deskrizzjoni i 3M 6M S1 S2
UE Valur prestabbilit ghall-pajjizi mhux inkluzi fit-tabella 8

100 110 140 150 170
Ekonomiji avvanzati ohrajn Valur prestabbilit ghall-pajjizi mhux inkluzi fit-tabella 8

90 100 120 140 150
Swieq emergenti ohra Valur prestabbilit ghall-pajjizi mhux inkluzi fit-tabella 8

150 170 180 200 230
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5.4 Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ ¢aqliq ipotetiku tar-rati tal-

kambju

ll-kamp ta’ applikazzjoni tax-xenarju

MMER FX FX
Assi tipici (Apprezzament tal-EUR) (Deprezzament tal-EUR)
Assi eligibbli Taht stress Parametri Taht stress Parametri
-Certifikat ta’ depozitu (CD) Iva Tabella 10 Iva Tabella 11
-Karta Kummercjali (CP) lva Tabella 10 Iva Tabella 11
a) str i tas- j - - iali tat-tez -
(a) strumenti tas-suq monetarju Bonds tal-gvern, kambjali tat-tezor u tal va Tabella 10 va Tabella 11
awtoritajiet lokali
-Bonds korporattivi lva Tabella 10 Iva Tabella 11
(b) titolizzazzjonijiet eligibbli u karti -Titolizzazzjonijiet eligibbli lva Tabella 10 Iva Tabella 11
kummercjali garantiti b'assi (ABCPs) ABCPs Iva Tabella 10 va Tabella 11
(c) depoziti ma’ istituzzjonijiet ta’ kreditu; -Deporziti, li minnhom depoziti ta’ zmien Iva Tabella 10 Iva Tabella 11
;Sgt}roulr;entl derivattivi finanzjarji ttrattati f'suq va Tabella 10 va Tabella 11
(d) strumenti derivattivi finanzjarji -Strumenti derivattivi finanzjarji ttrattati
Iva Tabella 10 Iva Tabella 11
OTC
(e) ftehimiet ta’ riakkwisti -Riakkwisti Le Le
(f) ftehimiet ta’ retroriakkwisti -Retroriakkwisti Iva Tabella 10 Iva Tabella 11
Estrapolazzjoni Estrapolazzjoni
(g) unitajiet jew ishma ta’ MMFs ohra -Ishma mahruga minn MMFs ohra lva tar-rizultati ghal Iva tar-rizultati ghal
ishma mahruga ishma
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minn MMFs mahruga minn
ohra MMFs ohra
Tabella 10
Xokkijiet FX (aprezzament tal-EUR kontra 1-USD)
bidliet relattivi (%)
Zona Geografika Deskrizzjoni Isem tar-rata tal- Xokk
kambju

UE EURCZK jirrapprezenta EUR 1 ghal kull CZK x (il-krona Ceka) | EURCZK 6
UE EURH.l.J.F jirrapprezenta EUR 1 ghal kull HUF x (il-forints EURHUF

Ungerizi) 16
UE EURPLN jirrapprezenta EUR 1 ghal kull PLN x (iz-zloty EURPLN

Pollakk) 10
UE EURRON jirrapprezenta EUR 1 ghal kull RON x (il-leu Rumen) | EURRON 3
UE EURS_EKJlrrapprezenta EUR 1 ghal kull SEK x (il-krona EURSEK

Zvediza) 11
ll-bgija tal-Ewropa EURRSD jirrapprezenta EUR 1 ghal kull RSD x (id-dinar Serb) | EURRSD 2
Il-bgija tal-Ewropa EURN_O__KJlrrapprezenta EUR 1 ghal kull NOK x (il-krona EURNOK

Norvegiza) 9
[I-bqgija tal-Ewropa EURGBRP jirrapprezenta EUR 1 ghal kull GBP x (il-lira sterlina) | EURGBP 10
Il-bgjja tal-Ewropa EQRCHFJlrrapprezenta EUR 1 ghal kull CHF x (il-frank EURCHF

Zvizzeru) 6
[I-bqija tal-Ewropa EURRUB jirrapprezenta EUR 1 ghal kull RUB x (ir-rublu Russu) | EURRUB 46
ll-bqija tal-Ewropa EURTRY jirrapprezenta EUR 1 ghal kull TRY x (il-lira Torka) EURTRY 20
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USDCAD jirrapprezenta USD 1 ghal kull CAD x (id-dollaru

L-Amerika ta’ Fuq . USDCAD
Kanadiz) -5
L-Amerika ta’ Fug EURl_JSD jirrapprezenta EUR 1 ghal kull USD x (id-dollaru EURUSD
Amerikan) 6
L-Awstralia u I-Pacifiku AUDUS_D jirrapprezenta AUD 1 ghal kull USD x (id-dollaru AUDUSD
Awstraljan) 8
L-Awstralja u I-Pacifiku NZDUSD jirrapprezenta NZD 1 ghal kull USD x (id-dollaru tan- NZDUSD
New Zealand) 7
L-Amerika t'lsfel u I- USDARS jirrapprezenta USD 1 ghal kull ARS x (il-peso
N . i USDARS
Amerika Centrali Argentin) 9
L-Amerika t'Isfel u I- USDBRL jirrapprezenta USD 1 ghal kull BRL x (ir-real
o . Lo USDBRL
Amerika Centrali Braziljan) -18
L-Amerika t'Isfel u I- USDMXN jirrapprezenta USD 1 ghal kull MXN x (il-peso
N . X USDMXN
Amerika Centrali Messikan) -8
L-Asja USDC_I\_IY.J|rrapprezenta USD 1 ghal kull CNY x (ir-renminbi- USDCNY
yuan Ciniz) -3
L-Asja USDHKD jirrapprezenta USD 1 ghal kull HKD x (id-dollaru ta USDHKD
Hong Kong) -1
L-Asja USDINR jirrapprezenta USD 1 ghal kull INR x (ir-rupee Indjan) | USDINR -2
L-Asja L_JSDJP\_(_Jlrrapprezenta USD 1 ghal kull JPY x (il-yen USDJPY
Gappuniz) -6
L-Asja USDKRW jirrapprezenta USD 1 ghal kull KRW x (il-won Sud USDKRW
Korean) -9
L-Asja USDMYRJlrrapprezenta USD 1 ghal kull MYR x (ir-ringgit USDMYR
Malasjan) -4
L-Asja USDSGD jirrapprezenta USD 1 ghal kull SGD x (id-dollaru ta USDSGD
Singapore) -4
L-Asja US_DTH_B jirrapprezenta USD 1 ghal kull THB x (il-baht USDTHB
Tajlandiz) -5
USDTWD jirrapprezenta USD 1 ghal kull TWD x (id-
L-Asja dollaru gdid tat-Tajwan) USDTWD -3
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USDZAR jirrapprezenta USD 1 ghal kull ZAR x (ir-rand tal-
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L-Afrika Afrika tlsfel) USDZAR -11
Tabella 11
Xokkijiet FX (deprezzament tal-EUR kontra I-USD)
bidliet relattivi (%)
Zona Geografika Deskrizzjoni Isem tar-rata tal- Xokk
kambju

UE EURCZK jirrapprezenta EUR 1 ghal kull CZK x (il-krona Ceka) | EURCZK -6
UE EURH.l.J.F jirrapprezenta EUR 1 ghal kull HUF x (il-forints EURHUF

Ungerizi) -9
UE EURPLN jirrapprezenta EUR 1 ghal kull PLN x (iz-zloty EURPLN

Pollakk) -5
UE EURRON jirrapprezenta EUR 1 ghal kull RON x (il-leu Rumen) | EURRON -2
UE EURS_EKJlrrapprezenta EUR 1 ghal kull SEK x (il-krona EURSEK

Zvediza) -3
ll-bgija tal-Ewropa EURRSD jirrapprezenta EUR 1 ghal kull RSD x (id-dinar Serb) | EURRSD -2
Il-bgija tal-Ewropa EURN_O__KJlrrapprezenta EUR 1 ghal kull NOK x (il-krona EURNOK

Norvegiza) -9
[I-bqgija tal-Ewropa EURGBRP jirrapprezenta EUR 1 ghal kull GBP x (il-lira sterlina) | EURGBP -5
Il-bgjja tal-Ewropa EQRCHFJlrrapprezenta EUR 1 ghal kull CHF x (il-frank EURCHF

Zvizzeru) -10
[I-bqgija tal-Ewropa EURRUB jirrapprezenta EUR 1 ghal kull RUB x (ir-rublu Russu) | EURRUB -44
ll-bqgija tal-Ewropa EURTRY jirrapprezenta EUR 1 ghal kull TRY x (il-lira Torka) EURTRY -7
L-Amerika ta’ Fug USDCA_D jirrapprezenta USD 1 ghal kull CAD x (id-dollaru USDCAD

Kanadiz) 10
L-Amerika ta’ Fug EURQSD jirrapprezenta EUR 1 ghal kull USD x (id-dollaru EURUSD

Amerikan) -12
L-Awstralja u l-Pacifiku AUDUS_D jirrapprezenta AUD 1 ghal kull USD x (id-dollaru AUDUSD

Awstraljan) -15

37


http://www.esma.europa.eu/

©ESMA

European Securities and Markets Authority

L-Awstralia u I-Pacifiku NZDUSD jirrapprezenta NZD 1 ghal kull USD x (id-dollaru tan- NZDUSD
New Zealand) -15
L-Amerika t'Isfel u I- USDARS jirrapprezenta USD 1 ghal kull ARS x (il-peso
o . i USDARS
Amerika Centrali Argentin) 18
L-Amerika t'Isfel u I- USDBRL jirrapprezenta USD 1 ghal kull BRL x (ir-real
o . L USDBRL
Amerika Centrali Braziljan) 14
L-Amerika t'lsfel u I- USDMXN jirrapprezenta USD 1 ghal kull MXN x (il-peso
o . . USDMXN
Amerika Centrali Messikan) 11
L-Asja USDC_I\_IY_prrapprezenta USD 1 ghal kull CNY x (ir-renminbi- USDCNY
yuan Ciniz) 7
L-Asja USDHKD jirrapprezenta USD 1 ghal kull HKD x (id-dollaru ta USDHKD
Hong Kong) 1
L-Asja USDINR jirrapprezenta USD 1 ghal kull INR x (ir-rupee Indjan) | USDINR 8
L-Asja L_JSDJP\_(_Jlrrapprezenta USD 1 ghal kull JPY x (il-yen USDJPY
Gappuniz) 16
L-Asja USDKRW jirrapprezenta USD 1 ghal kull KRW x (il-won Sud USDKRW
Korean) 12
L-Asja USDMYRJlrrapprezenta USD 1 ghal kull MYR x (ir-ringgit USDMYR
Malasjan) 6
L-Asja USDSGD jirrapprezenta USD 1 ghal kull SGD x (id-dollaru ta USDSGD
Singapore) 5
L-Asja US_DTH-I:% jirrapprezenta USD 1 ghal kull THB x (il-baht USDTHB
Tajlandiz) 10
USDTWD jirrapprezenta USD 1 ghal kull TWD x (id-
L-Asja dollaru gdid tat-Tajwan) USDTWD 7
L-Afrika US_DZA,\R jirrapprezenta USD 1 ghal kull ZAR x (ir-rand tal- USDZAR
Afrika t'lsfel) 20
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5.5 Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ twessigh jew tidjiq ipotetiku
tal-firxiet fost I-indicijiet li maghhom huma marbuta r-rati tal-imghax tat-titoli ta’ portafoll

li-kamp ta’ applikazzjoni tax-xenarju

IR
MMFR Assi tipici (Swap ta’ rata tal-imghax)
Assi eligibbli Taht stress Parametri
-Certifikat ta’ depozitu (CD) lva Tabella 8, 9
-Karta Kummerc¢jali (CP) Iva Tabella 8, 9
(a) strumenti tas-suq monetarju -Bonds tal-gvern, kambjali tat-tezor u tal-awtoritajiet
lokali lva Tabella 8, 9
-Bonds korporattivi Iva Tabella 8, 9
(b) titolizzazzjonijiet eligibbli u karti kummergjali -Titolizzazzjonijiet eligibbli lva Tabella 8, 9
garantiti b’assi (ABCPs) -ABCPs lva Tabella 8, 9
(c) depoziti ma’ istituzzjonijiet ta’ kreditu; -Depoziti, li minnhom depoziti ta’ Zmien Iva Tabella 8, 9
o o -Strumenti derivattivi finanzjariji ttrattati fsuq regolat Iva Tabella 8, 9
(d) strumenti derivattivi finanzjarji
-Strumenti derivattivi finanzjarji ttrattati OTC lva Tabella 8, 9
(e) ftehimiet ta’ riakkwisti -Riakkwisti Le
(f) ftehimiet ta’ retroriakkwisti -Retroriakkwisti Iva Tabella 8, 9
Estrapolazzjoni tar-
(9) unitajiet jew ishma ta’ MMFs ofra -Ishma mahruga minn MMFs ohra lva rizultati ghal ishma

mahruga minn

MMFs ohra
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5.6 Parametri referenzjarji komuni tax-xenariji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ livelli ipotetici ta’ tifdija

li-kamp ta’ applikazzjoni tax-xenarju

Tifdija

Tifdija

Tifdija

MMFR S e (likwidita inversa ST) ("k‘.ﬂfld'ta ta’ kull (2 investituri ewlenin)
Assi tipici gimgha ST
Assi eligibbli Taht stress Parametri Tant Parametri Taht Parametri
stress stress
-Certifikat ta’ depozitu (CD) Iva Awtovalutazzjoni | lva Igbella 12, Iva Tabella 12
-Karta Kummerc¢jali (CP) Iva Awtovalutazzjoni | Iva Igbella 12, Iva Tabella 12
(a) strumenti tas-suq monetarju " Bonqs tal-gvern, kambjali tat- o Tabella 12,
. - . Iva Awtovalutazzjoni Iva Ilva Tabella 12
tezor u tal-awtoritajiet lokali 13
. _— Tabella 12,
-Bonds korporattivi Iva Awtovalutazzjoni | Iva 13 Iva Tabella 12
itolizzazzjonijiet eligibbli u -Titolizzazzjonijiet eligibbli Iva Awtovalutazzjoni | Iva ’ Iva Tabella 12
(b) titol| jonijiet eligibbli Titoli jonij ligibbli i '1I'§bella 12
karti kummercjali garantiti b’assi Tabella 12
ABCPs - S Iva Awtovalutazzjoni | Iva ’ Iva Tabella 12
( ) ABCP 13 1
(c) d_epozltl ma’ istituzzjonijiet ta -.De.pozm, li minnhom depoziti ta va Awtovalutazzioni | Iva Tabella 12, va Tabella 12
kreditu; zmien 13
-Strumeph derivattivi  finanzjarji va Awtovalutazzioni | Iva Tabella 12, va Tabella 12
d) st ti derivattivi f ... | ttrattati fsuq regolat 13
(d) strumenti derivattivi finanzjarji -Strumenti derivattivi finanzjarji va Awtovalutazzioni | Iva Tabella 12, va Tabella 12
ttrattati OTC ! 13
- . i . e _— Tabella 12,
(e) ftehimiet ta’ riakkwisti -Riakkwisti Iva Awtovalutazzjoni | Le 13 Le Tabella 12
(f) ftehimiet ta’ retroriakkwisti -Retroriakkwisti Iva Awtovalutazzjoni | Iva '1I'§bella 12, Iva Tabella 12
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(9) unitajiet jew ishma ta’ MMFs [ -Ishma mahruga minn MMFs va Awtovalutazzioni | Iva Tabella 12, va Tabella 12
ohra ohra : 13
Tabella 12 Tabella 13
Assi Artikolu CcQs Flussi ta’ hrug netti (%)
Assi msemmija fl-Artikolu 17(7) li huma likwidi hafna u jistghu . ) .
jinfdew u jigu saldati fi zmien jum ta’ xoghol u ghandhom 17(7) 1 Investitur professjonali 40
maturita residwa ta’ mhux aktar minn 190 jum
Flus kontanti Ii jistghu jigu rtirati billi inghata avviz minn gabel | 24(1) Investitur ~ fil-livell  tal- 30
ta’ hamest ijiem ta’ xoghol minghajr penali. 25(1) konsumatur
24(1)
Assi li jimmaturaw kull gimgha 25(1)
Ftehimiet ta’ retroriakkwisti li jistghu jigu tterminati bl-ghoti ta’ 24(1)
avviz minn gabel ta’ hamest ijiem ta’ xoghol 25(1)
x100 % = Assi likwidi ta’ kull gimgha (bucket 1)
Assi msemmija fl-Artikolu 17(7) li jistghu jinfdew u jigu saldati fi
A , 17(7) 1,2
zmien gimgha ta’ xoghol
Strumenti tas-suq monetarju jew unitajiet jew ishma ta’ MMFs |  24(1)
ohra li jistghu jinfdew u jigu saldati fi Zmien hamest ijiem ta’ 1,2
xoghol 25(1)
titolizzazzjonijiet eligibbli u karti kummercjali garantiti b’assi 9(1)(b) 1

(ABCPs)

x85 % = Assi likwidi ta’ kull gimgha (bucket 2)
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5.7 Parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress fir-rigward ta’ xokkijiet makrosistemici
ipotetici li jaffettwaw I-ekonomija generali

li-kamp ta’ applikazzjoni tax-xenarju

MMFR
Assi eligibbli

Assi tipicCi

Makro

Taht stress

Parametri

-Certifikat ta’ depozitu (CD) lva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14

-Karta Kummerc¢jali (CP) lva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14
., . ] - - — - 3
(8) strument tas-suq monetarju Bonds tal-gvern, kambjali tat-tezor u tal Iva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14

awtoritajiet lokali

-Bonds korporattivi Iva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14
(b) titolizzazzjonijiet eligibbli u karti kummergjali -Titolizzazzjonijiet eligibbli Iva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14
garantiti b’assi (ABCPs) -ABCPs Iva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14
(c) depoziti ma’ istituzzjonijiet ta’ kreditu; -Depoziti, li minnhom depoziti ta’ zmien Iva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14

o . -Strumenti derivattivi finanzjarji ttrattati fsuq va Tabelli 1,2,3.4.5.6.7,8.10,11,12.14

(d) strumenti derivattivi finanzjarji regolat

-Strumenti derivattivi finanzjarji ttrattati OTC lva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14
(e) ftehimiet ta’ riakkwisti -Riakkwisti Le Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14
(f) ftehimiet ta’ retroriakkwisti -Retroriakkwisti Iva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14
(g) unitajiet jew ishma ta’ MMF's ohra -Ishma mahruga minn MMFs ohra lva Tabelli 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11,12,14

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu

42



http://www.esma.europa.eu/

“ ESMA

European Securities and Markets Authority

Tabella 14
Flussi ta’ hrug netti (%)

Investitur professjonali 20

Investitur fil-livell tal-

konsumatur 10
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6 Appendici
A.

EZzempiju ta’ stress li jghaggad id-diversi fatturi msemmija fit-tagsimiet 4.2 sa 4.7 flimkien mat-
talbiet ta’ tifdija tal-investituri

Hawn taht ged jinghata ezempju prattiku ta’ implimentazzjoni wahda possibbli tat-tagsima “II-
kombinazzjoni tad-diversi fatturi msemmija fit-tagsimiet 4.2 sa 4.7 li gejjin mat-talbiet ta’ tifdija
tal-investituri”.

It-tabella thawn taht taghti stima tat-telf li jiggarrab mill-MMF fil-kaz ta’ tifdijiet jew stress fis-
suq (xokkijiet tal-kreditu jew tar-rata tal-imghax).

L-ewwel xenarju: xokk tal-primjum tal-kreditu ta’ 25 bps

It-tieni xenarju: xokk tar-rata tal-imghax ta’ 25 bps

L-akbar tliet Investituri
investituri (25 stabbli hafna
%) (15 %)
4 !
Tifdijiet | 0 % 10 % 20 % 30% 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %
Portafoll 11
inizjali 2bps |3bps |5bps | 6bps | 8 bps |9 bps o 12 bps
L-ewwel 13 18 24
xenarju 7bps | 9bps bps bps bps
It-tieni 12
xenarju 3bps |4bps |6bps |9bps bos
V.\.IAL 105 117 131 149 169
(jiem)

Dan it-test tal-istress juri li tifdija mill-akbar tliet investituri (25 % tal-assi netti) twassal biex il-
hajja medja ponderata (WAL) tmur lil hinn mil-limitu regolatorju ta’ 120 jum (ghal fond tas-suq
monetarju fuq perjodu ta’ zmien qgasir) u tikkawza telf ta’ madwar 2-3 bps lill-portafoll
fkundizzjonijiet normali. L-istess livell ta’ tifdijiet kumulattivi b’zieda ta’ 25 bps fil-primjum tal-
kreditu jikkawza telf ta’ madwar 13-18 bps.
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B.

EZzempiju ta’ tifdijiet ibbazati fug mudell ta’ mgiba tal-investituri, fkonformita mat-tqassim tar-
responsabbiltajiet skont il-kategorija tal-investituri. Dan jimplika simulazzjoni tal-imgiba ta’ kull
tip ta’ investitur u jistabbilixxi simulazzjoni bbazata fuq il-kompozizzjoni tal-obbligazzjonijiet tal-

MMF.

Ezempju ta’ klassifikazzjoni Irregistra tifdijiet ghal dan it-tip ta’
tal-investituri u simulazzjoni investitur

tal-imgiba taghhom (i¢-cifri li

jintwerew mhumiex reali): Tip

ta’ investitur

Aktar minn Aktar minn Aktar minn
jum gimgha xahar

Istituzzjonali kbir 25 % 75 % 100 %
Entita fi grupp 20 % 40 % 40 %
(bank,
assigurazzjoni,
kont proprju)
Fond taa 20 % 65 % 100 %
investiment
Istituzzjonali 10 % 25% 40 %
zghir
Network taa 15% 40 % 75 %
bbankjar privat
Investitur fil-livell 5 % 10 % 20 %
tal-konsumatur
ma’ distributur A
Investitur fil-livell 7 % 15 % 20 %

tal-konsumatur
ma’ distributur B

Tifdijiet stressjati ghal din it-tip ta’ kategorija ta’ investituri

Istituzzjonali kbir
Entita fi grupp
(bank,
assigurazzjoni,
kont proprju)
Fond ta’
investiment
Istituzzjonali
zghir

Network ta
bbankjar privat

75 %
0%

(fi gbil mal-KMA)
65 %

25 %

40 %
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Investitur fil-livell 10 %
tal-konsumatur

ma’ distributur A
Investitur fil-livell 15 %
tal-konsumatur

ma’ distributur B

Sabiex tinbena simulazzjoni ta’ dan it-tip, il-maniger jenhtieg li jaghmel suppozizzjonijiet dwar I-
imgiba ta’ kull tip ta’ investitur, li jkunu bbazati, fost affarijiet ohra, fuq tifdijiet storici. Fl-ezempju
thawn fuq, il-manidger innota li l-investituri fil-livell tal-konsumatur li investew permezz tad-
distributur A storikament johorgu aktar bil-mod fil-kaz ta’ diffikulta, izda li huma juru l-istess
imgiba matul xahar bhal investituri fil-livell tal-konsumatur li jkunu investew permezz tad-
distributur B. Dan |-ezempju fittizju juri klassifikazzjoni possibbli li I-maniger jista’ juza li tkun
ibbazata fuq id-data disponibbli dwar I-obbligazzjonijiet tal-MMF u I-imgiba tal-investituri tieghu.

C.
EZzempiji ta’ xenarji globali tat-testijiet tal-istress li -maniger jista’ jikkunsidra:

i. l-avveniment ta’ Lehman Brothers bil-kalibrar tal-fatturi rilevanti kollha xahar gabel il-
falliment ta’ din id-ditta;

ii. A) xenarju li jinkludi I-kombinazzjoni tat-3 fatturi li §ejjin: i) ¢aqliq parallel fir-rata tal-
imghax (x) ii) ¢aqliq fil-firxiet tal-kreditu (y) u (iii) stress tat-tifdija (z));

ii. B) xenarju li jinkludi I-kombinazzjoni tat-3 fatturi li gejjin: i) caqgliq parallel fir-rata tal-
imghax (x) ii) ¢aqliq fil-firxiet tal-kreditu (y) u (iii) stress tat-tifdija (z)) fejn il-Varjabbli x, y u z
huma l-aghar cifri/lhuma l-aghar ¢aqliq li gew esperjenzati/gie esperjenzat mill-fond, fuq bazi
indipendenti, ghall-ahhar 12-il xahar.
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