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1 Podrucje primjene

Tko?

1. Ove smijernice primjenjuju se na nadlezna tijela, nov€ane fondove i upravitelje nov€anih
fondova kako su definirani u Uredbi o nov€anim fondovima.

Sto?

2. Ove smijernice primjenjuju se u vezi s ¢lankom 28. Uredbe o nov€anim fondovima i njima
se utvrduju zajednicki referentni parametri za scenarije za testiranje otpornosti na stres
koje provode novc&ani fondovi ili upravitelji nov€anih fondova u skladu s tim ¢lankom.

Kada?

3. Ove smjernice pocinju se primjenjivati dva mjeseca nakon datuma objave smjernica na
ESMA-inom mreznom mijestu na svim sluzbenim jezicima EU-a (Sto se tiCe dijelova u
crvenoj boji — drugi dijelovi smjernica ve¢ se primjenjuju od datuma navedenih u
Clancima 44. i 47. Uredbe o nov€anim fondovima).

2 Svrha

4. Svrha je ovih smjernica osigurati zajedni¢ku, ujednacenu i doslijednu primjenu odredbi

Clanka 28.Uredbe o novCanim fondovima. Kao $§to je navedeno u
Clanku 28. stavku 7. Uredbe o nov€anim fondovima, njima se posebno utvrduju zajednicki
referentni parametri za scenarije za testiranje otpornosti na stres koje je potrebno ukljugiti
u testiranje otpornosti na stres, uzimaju¢i u obzir sliedece faktore navedene u
Clanku 28. stavku 1. Uredbe o nov€anim fondovima:

a) hipotetske promjene razine likvidnosti imovine u portfelju nov€anog fonda

b) hipotetske promjene razine kreditnog rizika imovine u portfelju nov€éanog fonda,
uklju€ujuci kreditne i rejting dogadaje

c) hipotetska kretanja kamatnih stopa i teCaja

d) hipotetske razine otkupa

" Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o nov¢anim fondovima (SL L 169, 30.6.2017., str. 8.)
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e) hipotetsko povecanje ili smanjenje razlika izmedu indeksa za koje su vezane
kamatne stope vrijednosnih papira portfelja

f) hipotetske makrosistemske Sokove koji utje€¢u na gospodarstvo u cjelini.

5. U skladu s ¢lankom 28. stavkom 7. Uredbe o nov€anim fondovima, ove smjernice aZurirat
¢e se najmanje jednom godiSnje uzimajuci u obzir najnovija trziSna kretanja. Odjeljak 5.
ovih Smjernica azuriran je 2025. kako bi upravitelji nov€anih fondova imali informacije
potrebne za popunjavanje odgovarajuéih rubrika u obrascu za izvjeS€ivanje iz
¢lanka 37. Uredbe o nov€anim fondovima, kako je propisano Provedbenom uredbom
Komisije (EU) 2018/7082. Te informacije ukljuCuju specifikacije o vrstama testiranja
otpornosti na stres navedene u odjeljku 5. i njihovu kalibraciju.

2 Provedbena uredba Komisije (EU) 2018/708 od 17. travnja 2018. o utvrdivanju provedbenih tehnickih standarda u vezi s
obrascem koji upravitelji nov€anih fondova trebaju upotrebljavati za izvje$¢ivanje nadleznim tijelima kako je predvideno ¢lankom
37. Uredbe (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L119, 15.5.2018., str. 5).
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Obveze uskladivanja i izvjeS¢ivanja

3.1 Status smjernica

6.

U skladu s c¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe o ESMA-i nadlezna tijela i sudionici na
financijskom trziStu moraju ulagati napore za uskladivanje s ovim smjernicama.

Nadlezna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju trebaju se s njima uskladiti tako da ih
na odgovarajuci na€in ugrade u svoje nacionalne pravne ili nadzorne okvire, ¢ak i kad se
odredene smijernice prvenstveno odnose na sudionike na financijskom trzistu. U tom
slu€aju nadlezna tijela trebaju putem nadzora osigurati da se sudionici na financijskom
trzistu pridrzavaju smjernica.

3.2 Zahtjevi izvjeScCivanja

8.

10.
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U roku od dva mjeseca od datuma objave smjernica na mreznom mjestu ESMA-e na svim
sluzbenim jezicima EU-a nadlezna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju moraju
obavijestiti ESMA-u o tome i. da su uskladena sa smjernicama, ii. da nisu uskladena, no
namjeravaju se uskladiti ili iii. da nisu uskladena sa smjernicama i ne namjeravaju se s
njima uskladiti.

U slu€aju neuskladenosti nadlezna tijela takoder moraju obavijestiti ESMA-u o razlozima
neuskladenosti sa smjernicama, i to u roku od dva mjeseca od objave smjernica na ESMA-
inom mreznom mjestu na svim sluzbenim jezicima EU-a.

Obrazac za obavje$c¢ivanje dostupan je na mreznom mjestu ESMA-e. Obrazac se nakon
ispunjavanja prosljeduje ESMA-i.
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Smjernice o scenarijima za testiranje otpornosti na stres
u skladu s ¢lankom 28. Uredbe o novéanim fondovima
(sudionici na financijskom trziStu nisu duzni izvjesc¢ivati
o rezultatima testiranja otpornosti na stres iz odjeljaka od
4.1. do 4.7. u nastavku)

4.1 Smjernice o odredenim opéim znacajkama scenarija za

testiranje otpornosti na stres novéanih fondova

Raspon udinaka predlozenih scenarija za testiranje otpornosti na stres na novéane fondove

11.

12.

13.

U ¢lanku 28. stavku 1. Uredbe o nov€anim fondovima od nov&anog fonda oCekuje se da
uspostavi ,pouzdane postupke testiranja otpornosti na stres kojima se utvrduju moguci
dogadaji ili promjene gospodarskih uvjeta u buduénosti koji bi mogli imati nepovoljne
ucinke na nov¢ani fond”.

Time se ostavlja prostora za tumacenje Sto se tocno podrazumijeva pod ,ucincima na
novCani fond”, primjerice:

- ucinak na portfelj ili neto vrijednost imovine nov€anog fonda

- ucinak na minimalni iznos likvidne imovine koja dospijeva dnevno ili tiedno kako je
navedeno od €lanka 24. tocke (c) do ¢lanka 24. tocke (h) te od ¢lanka 25. tocke (c)
do ¢lanka 25. to¢ke (e) Uredbe o nov€anim fondovima

- ucinak na sposobnost upravitelja nov€anih fondova da ispuni zahtjeve ulagatelja za
otkup

- ucinak na razliku izmedu nepromjenjive neto vrijednosti imovine (NAV) po udjelu ili
dionici i NAV-a po udjelu ili dionici (kako je izri¢ito navedeno u
Clanku 28. stavku 2. Uredbe o nov€anim fondovima u slu€aju nov€anih fondova s
nepromjenjivim NAV-om i nov€anih fondova s NAV-om niske volatilnosti)

- ucinak na sposobnost upravitelia da djeluje u skladu s razli¢itim pravilima za
diversifikaciju, kako je navedeno u ¢lanku 17. Uredbe o nov€anim fondovima.

Tekst Clanka 28. stavka 1. Uredbe o nov€anim fondovima trebao bi ukljuCivati razliite
mogucée definicije. Scenarijima za testiranje otpornosti na stres koji se navode u
Clanku 28. Uredbe o nov€anim fondovima trebalo bi testirati uCinak razli¢itih faktora
navedenih u ¢lanku 28. stavku 1. Uredbe o novC€anim fondovima i na i. portfelj ili neto
vrijednost imovine nov&anog fonda i na ii. razred(e) (engl. bucket) likvidnosti nov€anog
fonda ili sposobnost upravitelja nov€anog fonda da ispuni zahtjeve ulagatelja za otkup.
Ovakvo Siroko tumacenje u skladu je s okvirom testiranja otpornosti na stres iz Direktive o
upraviteljima alternativnih investicijskih fondova (AIFMD) koji obuhvaca i znacenje iz
njezina Clanka 15. stavka 3. toCke (b) i €lanka 16. stavka 1. Specifikacije ukljuene u
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14.

odjeljcima od 4.2. do 4.7. stoga se primjenjuju na scenarije za testiranje otpornosti na stres
u vezi s oba prethodno navedena aspekta.

U pogledu likvidnosti, treba napomenuti da rizik likvidnosti moze biti rezultat: i. zna€ajnih
otkupa, ii. pogor$anija likvidnosti imovine ili iii. kombinacije tih dvaju faktora.

Povijesni scenariji i hipotetski scenariji

15.

16.

17.

18.

19.

U pogledu obaju scenarija za testiranje otpornosti na stres na i. portfelju ili neto vrijednosti
imovine nov€anog fonda i ii. razredu (engl. bucket) likvidnosti nov€anog fonda ili
sposobnosti upravitelja nov€anog fonda da ispuni zahtjeve ulagatelja za otkup, upravitelji
mogu upotrijebiti faktore navedene u odjeljcima od 4.2. do 4.7. sluzeci se povijesnim i
hipotetskim scenarijima.

Povijesni scenariji reproduciraju parametre prethodnog dogadaja ili kriza te ekstrapoliraju
ucinak koji bi imali na sadasnji portfelj nov€anog fonda.

Pri upotrebi povijesnih scenarija upravitelji bi trebali mijenjati vremensko razdoblje kako bi
obradili nekoliko scenarija i izbjegli dobivanje rezultata testiranja otpornosti na stres koji
previSe ovise o proizvoljnom vremenskom razdoblju (npr. jedno razdoblije s niskim
kamatnim stopama i jedno s visokim kamatnim stopama). Primjera radi, neki &esto
upotrebljavani scenariji odnose se na visokorizicne obveznice iz 2001., sekundarne
hipotekarne kredite iz 2007., gr¢ku krizu iz 2009. i slom kineskog trzista dionica iz 2015.
Ovisno o modelu, ti scenariji mogu ukljuCivati zasebne ili povezane Sokove.

Hipotetski scenariji usmjereni su na predvidanje odredenog dogadaja ili krize utvrdivanjem
parametara tog dogadaja ili krize te predvidanjem moguceg utjecaja na novc&ani fond.
Primjeri hipotetskih scenarija ukljuCuju one koji se temelje na gospodarskim i financijskim
Sokovima, riziku drzave ili poslovnhom riziku (npr. bankrotu suverene drzave ili slomu
industrijskog sektora). Ova vrsta scenarija moze zahtijevati stvaranje matrice svih
promijenjenih faktora rizika, matricu korelacije i izbor modela financijskog pona$anja.
Takoder ukljuCuje vjerojatne scenarije koji se temelje na impliciranoj volatilnosti.

Takvi scenariji mogu biti scenariji jednog ili scenariji viSe faktora. Faktori mogu biti
nepovezani (vrijednosni papiri s fiksnim prihodom, dionice, druga ugovorna strana, devizno
trziste (forex), volatilnost, korelacija itd.) ili povezani: odredeni Sok moze se proSiriti na sve
faktore rizika, ovisno o korelacijskoj tablici koja se upotrebljava.

Agregiranje testova otpornosti na stres

20.

Upravitelji u odredenim okolnostima dodatno mogu upotrebljavati agregirane scenarije za
testiranje otpornosti na stres na nizu nov¢anih fondova ili €¢ak na svim nov€anim fondovima
kojima taj upravitelj upravlja. Agregiranje rezultata omogucilo bi pregled i moglo bi,
primjerice, pokazati ukupni volumen imovine svih nov€anih fondova tog upravitelja na
odredenoj poziciji kao i potencijalni u€inak istovremene prodaje te pozicije iz nekoliko
portfelja tijekom krize likvidnosti.

Obratno testiranje otpornosti na stres
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21. Uz scenarije za testiranje otpornosti na stres o kojima se raspravlja u ovom odjeljku moze
biti korisno ukljuciti i obratno testiranje otpornosti na stres. Namjera obratnog testiranja
otpornosti na stres jest podvrgavati nov€ani fond scenarijima testiranja otpornosti na stres
do toCke neuspjeha, uklju€ujuci to€ku u kojoj bi bili prijedeni regulatorni pragovi utvrdeni u
Uredbi o nov€anim fondovima, kao $to su oni iz ¢lanka 37. stavka 3. tocke (a). To bi
upravitelju nov€anog fonda omogucéilo dodatan alat za istrazivanje bilo kakvih slabosti,
njihova sprjeCavanja te za rjeSavanje takvih rizika.

Kombinacija razliéitih faktora navedenih u odjelicima od 4.2. do 4.7. uz zahtjeve ulagatelja za
otkup

22. Sve faktore navedene u odjeljcima od 4.2. do 4.7. trebalo bi ispitati u odnosu na nekoliko
razina otkupa. To ne znaci da ih upravitelji na po€etku ne bi trebali ispitati i pojedinacno
(ne kombinirajuci ih s testovima u odnosu na razinu otkupa) kako bi mogli utvrditi
odgovarajucée pojedinacne ucinke. Nacin na koji se razliciti faktori navedeni u odjeljcima od
4.2. do 4.7. mogu kombinirati sa zahtjevima ulagatelja za otkup dodatno je odreden u
svakom od navedenih odjeljaka.

23. U tom kontekstu moze biti potrebna odredena hipoteza o ponasanju upravitelja u pogledu
ispunjavanja zahtjeva za otkup.

24. U Dodatku se navodi prakti¢an primjer jedne moguce provedbe.

Testiranja otpornosti na stres u slu¢aju novéanih fondova s nepromjenjivim NAV-om i novéanih
fondova s NAV-om niske volatilnosti

25. U ¢lanku 28. stavku 2. Uredbe o nov€anim fondovima navodi se da se uz kriterije testiranja
otpornosti na stres utvrdene u c¢lanku 28. stavku 1. u okviru nov&anih fondova s
nepromjenjivim NAV-om i novCanih fondova s NAV-om niske volatilnosti za razliCite
scenarije procjenjuju razlike izmedu nepromjenjivog NAV-a po udjelu ili dionici i NAV-a po
udjelu ili dionici. Pri procjeni te razlike i ako upravitelj nov€anog fonda smatra da bi to bila
korisna dodatna informacija, takoder bi moglo biti vazno procijeniti u€inak vaznih faktora iz
odjeljaka od 4.2. do 4.7. na volatilnost portfelja ili na volatilnost neto vrijednosti imovine
fonda.

Neiscrpnost faktora navedenih u odjeljicima od 4.2. do 4.7.

26. Faktori utvrdeni u odjeljcima od 4.2. do 4.7. predstavljaju minimalne zahtjeve. Od
upravitelja se oCekuje da pristup prilagodi posebnostima svojih nov€anih fondova te da
doda bilo koje faktore ili zahtjeve koji se mogu smatrati korisnima za provedbu testiranja
otpornosti na stres. Primjeri ostalih faktora koji bi se mogli uzeti u obzir ukljuuju repo stopu
s obzirom na to da su nov¢ani fondovi vazan igra€ na tom trziStu.

27. Opcenitije bi upravitelj trebao osmisliti niz scenarija razli€itih razina ozbiljnosti u kojima bi
se kombinirali svi vazni faktori (odnosno, ne bi trebala postojati samo zasebna testiranja
otpornosti na stres za svaki faktor — procitajte i odjeljke od 4.2. do 4.7.).
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4.2 Smjernice o scenarijima za testiranje otpornosti na stres u vezi
s hipotetskim promjenama razine likvidnosti imovine u portfelju
novcéanog fonda

28. U pogledu razine promjena likvidnosti imovine iz ¢lanka 28. stavka 1. tocke (a) Uredbe o
novC€anim fondovima, upravitelji bi mogli razmotriti parametre kao Sto su:

- razlika izmedu ponudene i trazene cijene
- volumen trgovanja
- profil dospije¢a imovine

- broj drugih ugovornih strana aktivnin na sekundarnom trZistu. Navedeno bi
odrazavalo Cinjenicu da nepostojanje likvidnosti imovine moze biti rezultat problema
povezanih sa sekundarnim trZistima, ali i da moZe biti povezano s dospijecem
imovine.

29. Upravitelj takoder moZe razmotriti scenarij testiranja otpornosti na stres koji bi odrazavao
ekstreman dogadaj manjka likvidnosti koji je rezultat dramati¢nih otkupa kombinirajuci
testiranje otpornosti likvidnosti na stres s razlikom izmedu ponudene i trazene cijene
pomnozenom s odredenim faktorom, pretpostavljajuci odredenu stopu otkupa u odnosu na
neto vrijednost imovine (NAV).

4.3 Smjernice o scenarijima za testiranje otpornosti na stres u vezi
s hipotetskim promjenama razine kreditnog rizika imovine u
portfelju novéanog fonda, ukljuc¢ujuéi kreditne i rejting dogadaje

30. U pogledu promjena razine kreditnog rizika imovine iz €lanka 28. stavka 1. tocke (b),

smjernica o ovom faktoru ne bi trebala biti previSe preskriptivna jer se povecanje ili
smanjenje kreditnih marzi uobi¢ajeno temelji na trziSnim uvjetima koji se brzo mijenjaju.

31. No upravitelji bi, primjerice, mogli razmotriti:

- smanjenje kredithog rejtinga ili neispunjavanje obveza odredenih pozicija
vrijednosnih papira u portfelju, pri ¢emu svaka pozicija predstavlja relevantnu
izloZzenost u portfelju nov€anog fonda

- neispunjavanje obveze najveée pozicije u portfelju u kombinaciji sa smanjenjem
rejtinga imovine u portfelju

- paralelne promjene kreditnih marzi odredene razine za svu imovinu koja se drzi u
portfelju.

32. U pogledu testiranja otpornosti na stres koje uklju€uje razine promjena kreditnog rizika
imovine, takoder bi moglo biti vazno razmotriti u€inak takvih testiranja otpornosti na stres
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na procjenu kreditne kvalitete pripadaju¢e imovine u kontekstu metodologije opisane u
¢lanku 19. Uredbe o nov¢anim fondovima.

33. Upravitelj bi, za potrebe kombiniranja razli€itih faktora, trebao kombinirati promjene razine
kreditnog rizika imovine koja se drzi u portfelju nov€anog fonda s danim razinama otkupa.
Upravitelj moze razmotriti scenarij testiranja otpornosti na stres koji bi odrazavao
ekstreman dogadaj stresa koji je rezultat nesigurnosti o solventnosti sudionika na trzistu,
8to mozZe dovesti do povecanih premija rizika i bijega iz rizi€nih u manje rizicna ulaganja
(engl. flight to quality). U tom scenariju testiranja otpornosti na stres kombiniralo bi se
neispunjavanje obveze odredenog postotka portfelja s rasponima koji zajedno rastu,
pretpostavljajuci odredenu stopu otkupa u odnosu na neto vrijednost imovine (NAV).

34. Upravitelj takoder moze razmotriti scenarij testiranja otpornosti na stres u kojem bi se
kombiniralo neispunjavanje obveze odredenog postotka portfelja s porastom kratkoro¢nih
kamatnih stopa i odredenom stopom otkupa u odnosu na neto vrijednost imovine (NAV).

4.4 Smjernice o scenarijima za testiranje otpornosti na stres u vezi
s hipotetskim kretanjima kamatnih stopa i te€aja

35.U pogledu promjena razine kamatnih stopa i teCaja iz
Clanka 28. stavka 1. to¢ke (c) Uredbe o nov&anim fondovima, upravitelji mogu razmotriti
testiranje otpornosti na stres paralelnih pomicanja odredene razine. Preciznije, ovisno o
posebnoj prirodi svoje strategije, upravitelji mogu razmotriti:

i. povecCanje razine kratkoro¢nih kamatnih stopa, uz istovremeno povecanje
jednomjesecnih i tromjeseCnih kamatnih stopa na drzavne vrijednosne papire,
pretpostavljaju¢i odredenu stopu otkupa

ii. postupno povecavanje dugoro¢nih kamatnih stopa za drzavne obveznice

iii. paralelno i/ili neparalelno pomicanje krivulje kamatnih stopa koje bi promijenilo
kratkoroéne, srednjoro¢ne i dugoro¢ne kamatne stope

iv.  kretanja deviznog teCaja (FX) (osnovna valuta u odnosu na ostale valute).

36. Upravitelj moze razmotriti i scenarij testiranja otpornosti na stres koji bi odrazavao
ekstreman dogadaj povecanja kamatnih stopa u kojem bi se kombinirao porast
kratkoro¢nih kamatnih stopa s odredenom stopom otkupa. Upravitelj takoder moze
razmotriti matricu kamatnih stopa / kreditnog raspona.

4.5 Smijernice o scenarijima za testiranje otpornosti na stres u vezi
s hipotetskim razinama otkupa

37. U pogledu razina otkupa iz ¢lanka 28. stavka 1. tocke (d) Uredbe o nov€anim fondovima,
upravitelji bi mogli razmotriti testiranje otpornosti na stres otkupa koje proizlazi iz povijesnih
ili hipotetskih razina otkupa ili kod kojeg je otkup jednak maksimalnom iznos bilo odredenog
postotka NAV-a bilo opcije odustajanja od otkupa koju izvr§avaju najvazniji ulagatelji.
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38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

Testiranja otpornosti na stres otkupa trebala bi uklju€ivati posebne mjere koje novcani
fondovi mogu aktivirati u skladu sa svojim institucijskim ovlastima (primjerice, ograni¢enja
otkupa i obavijesti o otkupu).

Simulacija otkupa trebala bi biti kalibrirana na temelju analize stabilnosti obveza (ij.
kapitala) koja ovisi o vrsti ulagatelja (institucionalni, mali, klijenti privatnog bankarstva itd.)
te o koncentraciji obveza. Pri utvrdivanju scenarija otkupa potrebno je uzeti u obzir
posebne znacCajke obveza i bilo kakve ciklicke promjene otkupa. No obveze i otkupi mogu
se testirati na brojne nacine. Primjeri scenarija znacajnih otkupa uklju€uju: i. otkup postotka
obveza, ii. otkupe koji su jednaki dotad najvecim otkupima i iii. otkupe na temelju modela
ponasanja ulagatelja.

Otkupi postotka obveza mogu se definirati na temelju ucestalosti izraCunavanja neto
vrijednosti imovine, roka do kojeg treba poslati obavijest o otkupu i vrste ulagatelja.

Treba napomenuti da likvidacija pozicija bez naruSavanja rasporeda portfelja zahtijeva
tehniku poznatu pod nazivom rezanje (engl. slicing), u kojoj se umjesto najlikvidnije imovine
prvo prodaje jednak postotak svake imovine (ili svake kategorije likvidnosti ako je imovina
kategorizirana u skladu sa svojom likvidno$¢u, $to je poznato i pod nazivom bucketing). U
konceptu i provedbi testiranja otpornosti na stres trebalo bi uzeti u obzir te specificirati treba
li primijeniti pristup rezanja ili suprotan, vodopadni pristup (j. prvo prodati najlikvidniju
imovinu).

U sluCaju kada najveci ulagatelj(i) otkupljuju udjele, umjesto definiranja proizvoljnog
postotka otkupa kao u prethodnom slu€aju, upravitelji mogu upotrijebiti informacije o bazi
ulagatelja nov€anog fonda kako bi dodatno usavrsili testiranje otpornosti na stres.
Preciznije, scenarij koji ukljuCuje otkup udjela od strane najvecih ulagatelja trebao bi biti
kalibriran na temelju koncentracije obveza fonda i odnosa izmedu upravitelja i glavnih
ulagatelja nov€anog fonda (i mjere do koje se pona$anje ulagatelja smatra promjenjivim).

Upravitelji mogu osmisliti i scenarije za testiranje otpornosti na stres koji ukljuuju otkupe
koji su jednaki najve¢im otkupima koji su ikada zabiljeZeni u grupi sli¢nih (zemljopisno ili u
pogledu vrste fonda) nov€anih fondova ili medu svim fondovima kojima upravlja taj
upravitelj. No najveci otkupi u proslosti nisu nuzno pouzdan pokazatelj najgorih otkupa koji
se mogu dogoditi u buduénosti.

U Dodatku se navodi praktiCan primjer jedne moguce provedbe.

4.6 Smjernice o scenarijima za testiranje otpornosti na stres u vezi

45.

s hipotetskim povecanjem ili smanjenjem razlika izmedu indeksa
za koje su vezane kamatne stope vrijednosnih papira u portfelju

U pogledu razina povecanja ili smanjenja razlika izmedu indeksa za koje su vezane
kamatne stope vrijednosnih papira u portfelju iz ¢lanka 28. stavka 1. toCke (e) Uredbe o
nov€anim fondovima, upravitelji mogu razmotriti povecanje razlika u razli€itim sektorima
kojima je izloZen portfelj nov€anog fonda u kombinaciji s razli€itim porastima u otkupima
vlasnika udjela i/ili dionica. Upravitelji mogu posebice razmotriti povecanje Sirenja razlika.
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4.7 Smjernice o scenarijima za testiranje otpornosti na stres u vezi
s hipotetskim makrosistemskim Sokovima koji utje€u na
gospodarstvo u cjelini

46. Kad je rije€ o utvrdivanju makrosistemskih Sokova koji utje€u na gospodarstvo u cjelini iz
Clanka 28. stavka 1. tocke (f) Uredbe o nov€anim fondovima, smjernica o ovoj stavci ne bi
trebala biti preskriptivna jer ¢e izbor hipotetskih makrosistemskih Sokova uvelike ovisiti 0
najnovijim trZzisnim kretanjima.

47. No ESMA smatra da upravitelji mogu primijeniti negativan scenarij u vezi s BDP-om.
Upravitelji mogu replicirati i makrosistemske Sokove koji su u proslosti utjecali na
gospodarstvo u cjelini.

48. U Dodatku su navedeni primjeri globalnih scenarija za testiranje otpornosti na stres koje
upravitelj moze razmotriti.

4.8 Smjernice o utvrdivanju dodatnih zajedni€kih referentnih
scenarija za testiranje otpornosti na stres (Cije bi rezultate
trebalo ukljuciti u obrazac za obavjescivanje iz
¢lanka 37. stavka 4. Uredbe o nov€éanim fondovima)

49. Uz testiranja otpornosti na stres koja provode upravitelji nov€anih fondova uzimajuéi pritom
u obzir odjeljke od 4.1. do 4.7. ovih smjernica, upravitelji nov€anih fondova trebali bi
provoditi sliedece zajednitke referentne scenarije testiranja otpornosti na stres &ije bi
rezultate trebalo ukljuciti u obrazac za izvjeS¢ivanje iz Clanka 37. stavka 4. Uredbe o
novCanim fondovima.

4.8.1 Razine promjena likvidnosti

50. U pogledu razine promjena likvidnosti imovine iz ¢lanka 28. stavka 1. tocke (a) Uredbe o
novCanim fondovima:

e Upravitelji nov€anih fondova trebali bi primijeniti diskontne faktore odredene u odjeljku 5.
smijernica® koji bi odrazavali povecanje premija za likvidnost zbog pogor$anja uvjeta
trziSne likvidnosti u stresnom scenariju.

o Istodobno bi upravitelji nov&anih fondova trebali pretpostaviti zahtjeve za otkup i simulirati
prodaju vertikalnog dijela portfelja fonda pri Eemu se isti postotak svake imovine prodaje

3 Diskontni faktor kalibrira se na temelju razlika izmedu kupovne i prodajne cijene.
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kako bi se ispunili zahtjevi otkupa. Zahtjevi za otkup kalibrirani su u skladu sa scenarijem
otkupa navedenim u odjeljku 5. smjernica.

Prodaja imovine utjecala bi na cijene imovine. ,Parametar u€inka na cijenu” jest u€inak na
cijenu imovine za odredeni iznos prodaje. Sto fond vi$e prodaje imovinu, to vise utjede na
cijenu dane imovine (,faktor u€inka na cijenu”). Za svaku imovinu upravitelji nov&anih
fondova trebali bi primjenjivati parametar ucinka na cijenu naveden u odjeljku 5. smjernica:

Faktor ucinka na cijenu = parametar ucinka na cijenu * prodaja imovine

Za svaki odgovarajuéi prenosivi vrijednosni papir upravitelji nov€anih fondova trebaju
primijeniti diskontne faktore i faktore u€inka na cijenu na svaku cijenu koja se upotrebljava
za vrednovanje fonda u trenutku izvjeSéivanja (cijenaV) u skladu s
¢lankom 29. stavkom 3. to¢kom (a), prema njihovoj vrsti i dospijecu, kako bi se dobila
prilagodena cijena(cijenaVy,; ):

cijenaVy = (1 — likvidnosni diskont — faktor ucinka na cijenu)cijenaV

Ucinak likvidnosnog diskonta trebalo bi ocijeniti za svu imovinu, ukljuujuéi sljede¢u
prihvatljivu imovinu (popis nije kona¢an): drzavne obveznice, korporativhe obveznice,
komercijalne zapise, certifikate o depozitu, komercijalne zapise osigurane imovinom
(ABCP-ovi) i prihvatljive sekuritizacije.

Upravitelj nov€anog fonda trebao bi procijeniti uinak mogucih gubitaka (a) vrednovanjem
preostalog portfelja ulaganja po dobivenoj prilagodenoj cijeni, cijenaVy, kako bi utvrdio
NAV u stresnim uvjetima, (b) vrednovanjem imovine prodane po dobivenoj prilagodeno;j
cijenicijenaVy,; i (c) izraCunom ucinaka kao postotka NAV-a koji se dostavlja:

Ucinak likvidnosnog rizika imovine (%)
_ NAV koji se dostavlja(NAV u stresnim uvjetima + prodaja imovine)
B NAV koji se dostavlja

Napomene:

Sljedecu imovinu bi trebalo izloziti stresnim uvjetima, primjenom diskontnih faktora
navedenih u odjeljku 5. smjernica:

e drZavne obveznice, s raS¢lambom na razini zemalja
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4.8.2 Promjene razine kreditnog rizika

51. Kad je rije€ o promjenama razine kreditnog rizika imovine u portfelju nov€anog fonda,
ukljuCujuc¢i kreditne i rejting dogadaje, u skladu s ¢lankom 28. stavkom 1. toCkom (b)
Uredbe o nov&anim fondovima:

1) Testiranje otpornosti na stres kreditnih marzi

52. Upravitelji nov€anih fondova trebali bi mjeriti uinak povec¢anja kreditne marze prema
sliedec¢im specifikacijama:

e Za svaki vrijednosni papir trebalo bi primijeniti povecanje marze navedeno u odjeljku 5.
smjernica.
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e Za svaki vrijednosni papir trebalo bi odgovaraju¢u promjenu marze pretvoriti u
korektivni faktor.

e Trebalo bi izraCunati u€inak kumulativnih korektivnih faktora u postotku NAV-a koji se
dostavlja.

NAV koji se dostavlja — NAV u stresnim uvjetima

Uc¢inak na kreditni rizik (%) = NAV koji se dostavlja

2) Testiranje otpornosti koncentracije na stres

53. Upravitelji nov€anih fondova takoder bi trebali simulirati neispunjavanje obveza s obzirom
na svoje dvije glavne izlozenosti. Potom bi trebalo izraCunati nastali u¢inak na NAV, izrazen
kao postotak:

Uc¢inak na koncentracijski rizik (%)
_ NAV Kkoji se dostavlja — NAV u stresnim uvjetima

NAV koji se dostavlja

4.8.3 Promjene razine kamatnih stopa i te¢ajeva i razine povecéanja ili smanjenja
razlika izmedu indeksa za koje su vezane kamatne stope vrijednosnih
papira u portfelju

54. Kad je rije€ o promjenama razine kamatnih stopa i teCajeva iz ¢lanka 28. stavka 1. tocke (c)
Uredbe o nov&anim fondovima, upravitelji nov€anih fondova trebali bi primijeniti sliedece
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parametre trziSnog stresa sluzeci se parametrima navedenima u odjeliku 5. smjernica u
odnosu na (a) Sokove kamatnih prinosa koji odgovaraju kretanjima kamatnih stopa i (b)
teCajne Sokove koji odgovaraju kretanjima tecCajeva.

1) Promijene razine kamatnih stopa

U pogledu promjena razine kamatnih stopa, upravitelji nov€anih fondova trebali bi
upotrebljavati istu krivulju referentne kamatne stope za sve instrumente nominirane u
odredenoj valuti i dospije¢e kamatne stope trebalo bi se uskladiti s preostalim rokom do
dospijec¢a instrumenta. Za instrumente s promjenjivom kamatnom stopom instrumenti se
mogu ugovorno vezati za odredenu referentnu kamatnu stopu, Cije se kretanje u tom
slu€aju smatra usporednim s kretanjem krivulje referentne kamatne stope. Ako se u tablici
ne nalazi dospijece koje odgovara preostalom roku do dospije¢a instrumenta, upravitelji
novc&anih fondova trebali bi upotrijebiti najprikladniji parametar iz tablice (npr. onaj najblizi).

2) Promijene razine te€aja

U pogledu promjene razine te€aja, u izraCunima bi se trebala upotrebljavati dva scenarija:
aprecijacija eura u odnosu na americki dolar i deprecijacija eura u odnosu na americki
dolar.

3) Hipotetske razine povecanja ili smanjenja razlika izmedu indeksa za koje su vezane
kamatne stope vrijednosnih papira u portfelju

Kad je rije€ o razinama povecanja ili smanjenja razlika izmedu indeksa za koje su vezane

kamatne stope vrijednosnih papira u portfelju iz ¢lanka 28. stavka 1. to¢ke (e) Uredbe o

novCanim fondovima, upravitelji nov€anih fondova trebali bi primijeniti parametre trziSnog

stresa u skladu sa sljedec¢im specifikacijama:

e Upravitelji nov€anih fondova trebali bi se posluziti parametrima navedenima u odjeljku
5. smjernica.

e Za instrumente koji nisu vezani uz odredeni indeks trebali bi upotrebljavati krivulju
referentne kamatne stope koja je dana za scenarij promjene kamatnih stopa.

e Ako se u tablici ne nalazi dospije¢e koje odgovara preostalom roku do dospijeca
instrumenta, upravitelji nov€anih fondova trebali bi upotrijebiti najprikladniji parametar
iz tablice (npr. onaj najblizi).

4) Rezultati

Upravitelji nov€anih fondova trebali bi revalorizirati svoje portfelje razmatrajuci zasebno
nove parametre: kamatne stope, devizne teCajeve, referentne stope. UcCinak svakog
faktora rizika trebalo bi izraziti kao postotak NAV-a sljedec¢im izraCunom:

NAV koji se dostavlja — NAV u stresnim uvjetima
NAV koji se dostavlja

Uc¢inak faktora rizika (%) =
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Napomene:

Kalibracija se nalazi u odjeljku 5. smjernica.

4.8.4 Razine otkupa

59. Kad je rije€ o razinama otkupa iz Clanka 28. stavka 1. toCke (d) Uredbe o nov€anim
fondovima, upravitelji nov€anih fondova trebali bi primijeniti sljede¢e scenarije otkupa pod
stresom: obratno testiranje otpornosti likvidnosti na stres, tjedno testiranje otpornosti
likvidnosti na stres i testiranje otpornosti koncentracije na stres.

1) Obratno testiranje otpornosti likvidnosti na stres
60. Obratno testiranje otpornosti likvidnosti na stres sastoji se od sljedecih koraka:

e Za svaku imovinu upravitelji nov€anih fondova trebali bi mjeriti tjedni iznos kojim se
moze trgovati (ukljuCujuci imovinu koja dospijeva).

e Upravitelji nov€anih fondova trebali bi mjeriti maksimalni tjedni iznos kojim se moze
trgovati i koji se moze likvidirati, a da raspored portfelja i dalje bude u skladu s
regulatornim zahtjevima nov¢anog fonda bez naru$avanja rasporeda portfelja.

Maksimalni tjedni iznos kojim se moze trgovati
i koji se moze likvidirati
bez naruSavanja rasporeda portfelja

Rezultat (%) = NAV

Napomene:

e Maksimalni tjedni iznos kojim se moze trgovati za svaku imovinu mora se temeljiti
na upraviteljevoj procjeni portfelja fonda koji se moze likvidirati u roku od jednog
tiedna. To razvrstavanje trebalo bi se temeljiti na najkracem razdoblju tijekom
kojeg je opravdano ocekivati da ¢e se takva pozicija likvidirati po svojoj
knjigovodstvenoj vrijednosti ili blizu nje*.

e Maksimalni iznos odljeva s kojim se fond moze suo€iti u jednom tjednu bez
naruSavanja rasporeda portfelja odreden je (1.) zbrojem tjednih iznosa kojima se
moze trgovati i (2.) sposobno$éu fonda da se uskladi s regulatornim zahtjevima.

e U tu svrhu regulatorni zahtjevi nisu ogranic¢eni, ali trebali bi uklju€ivati barem:

o diversifikaciju (¢lanak 17. Uredbe o nov€anim fondovima),

4 Za definiciju vidjeti Smjernice o obvezama izvie$¢ivanja u skladu s &lankom 3. stavkom 3. toékom (d) i Elankom 24. stavcima 1.
2.i4. Direktive AIFMD
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o koncentraciju (€lanak 18. Uredbe o nov€anim fondovima),
o pravila za portfelj kratkoro€nih nov€anih fondova (Clanak 24. Uredbe o
nov¢anim fondovima) i standardnih nov&anih fondova (¢lanak 25. Uredbe
o nov€anim fondovima), osobito maksimalno ponderirano prosjecno
dospije¢e (WAM), maksimalno ponderirano prosjecno trajanje (WAL),
iznos imovine koja dospijeva dnevno i iznos imovine koja dospijeva tjedno.

e Primjerice, ako se s 50 % imovine nov¢anih fondova s NAV-om niske volatilnosti
moze trgovati u roku od jednog tjedna, ali njegov WAM nakon prodaje 30 %

premasi 60 dana, upravitelj bi trebao iskazati 30 %.
Kalibracija se nalazi u odjeljku 5. smjernica.

2) Tjedno testiranje otpornosti likvidnosti na stres

61. Tjednim testiranjem otpornosti likvidnosti na stres procjenjuje se sposobnost fonda za
ispunjavanje odljeva raspolozivom imovinom za pokri¢e tjedne likvidnosti, koju €ini zbroj
imovine visokog stupnja likvidnosti i imovine koja dospijeva tjedno, a testiranje se sastoji

od sljedecih koraka:

¢ Upravitelji nov€anih fondova trebali bi primijeniti scenarij otkupa pod stresom ako fond
primi zahtjeve za neto tjedni otkup od 40 % profesionalnih ulagatelja i 30 % malih

ulagatelja.

o RaspoloZivu imovinu za pokric¢e tjedne likvidnosti kako bi ispunili zahtjeve za otkup

upravitelji nov€anih fondova trebali bi mjeriti prema sljedecoj tablici:

jednog radnog dana te ima preostali rok do dospije¢a od najvise 190
dana.

7.

Imovina Clanak cQs
imovina iz ¢lanka 17. stavka 7.° Uredbe o nov¢anim fondovima koja
ima visok stupanj likvidnosti i moze se otkupiti i namiriti u roku od | ¢lanak 17. stavak 1

¢lanak 24. stavak

gotovina koja se moZe povuci uz otkazni rok od pet radnih dana bez 1.

sankcije. Clanak 25. stavak
1.

imovina koja dospijeva tjedno Clanak 214' stavak

5 Instrumenti trzidta novca koje izdaju ili za koje jamce, odvojeno ili zajednicki, Unija, nacionalne, regionalne i lokalne uprave
drzava ¢lanica ili njihove srediSnje banke, Europska srediSnja banka, Europska investicijska banka, Europski investicijski fond,
Europski stabilizacijski mehanizam, Europski fond za financijsku stabilnost, srediSnje tijelo ili srediSnja banka tre¢e zemlje,
Medunarodni monetarni fond, Medunarodna banka za obnovu i razvoj, Razvojna banka Vije¢a Europe, Europska banka za obnovu
i razvoj, Banka za medunarodne namire ili neka druga relevantna medunarodna financijska institucija ili organizacija kojoj pripada

jedna ili viSe drzava ¢lanica.
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¢lanak 25. stavak
1

obratni repo ugovori koje se moze raskinuti uz otkazni rok od pet 1.
radnih dana ¢lanak 25. stavak

¢lanak 24. stavak

1.

x 100 % = imovina za pokri¢e tjedne likvidnosti (1.

razred)

imovina iz ¢lanka 17. stavka 7. Uredbe o nov€anim fondovima koja | ¢lanak 17. stavak 192

se moze otkupiti i namiriti u roku od jednog radnog tjedna 7. ’
¢lanak 24. stavak

instrumenti trziSta novca ili udjeli ili dionice drugih nov€anih fondova 1. 192

koje bi se trebalo moci otkupiti i namiriti u roku od pet radnih dana ¢lanak 25. stavak ’

1.

Prihvatljive sekuritizacije i komercijalni zapisi osigurani imovinom | ¢lanak 9. stavak 1. 1

(ABCP-ovi) tocka (b)

x 85 % = imovina za pokri¢e tjedne likvidnosti (2.

razred)

Upravitelji nov€anih fondova trebali bi pokrivenost odljeva imovinom za pokri¢e tjedne

likvidnosti izraCunavati u postotnom iznosu na sljedeci nacin:

imovina za pokrice tjedne likvidnosti
Rezultat (%) =

tjedni odljevi

Napomene:

Imovina za pokrice tjedne likvidnosti razvrstava se u dva razreda (1. i 2. razred)
prema svojoj kategoriji i kreditnoj kvaliteti. Pokrata CQS odnosi se na ,stupan;
kreditne kvalitete” u smislu Provedbene uredbe Komisije (EU) 2016/1799¢.

Zbroj ponderirane imovine za pokri¢e tjedne likvidnosti izrazit ¢e se postotkom
otkupnog Soka. Primjerice, ako se fond suoc&i s otkupnim Sokom od 30 % s
likvidnom imovinom 1. razreda u visini od 20 % i ukupnom imovinom za pokrice
tiedne likvidnosti (1. i 2. razred) u visini od 45 %, upravitelj bi trebao iskazati omjer
(imovina za pokri¢e tjedne likvidnosti) / (tjedni odljevi) kao rezultat:

o 20% /30 % =67 % (1. razred) i
o 45% /30 % =150 % (1.1 2. razred).

Vazno je napomenuti da likvidnost sve imovine uvijek treba provjeravati na
odgovaraju¢i nacin. U slu€aju bilo kakve sumnje u pogledu likvidnosti

6

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?toc=0J%3AL%3A2016%3A275%3ATOC&uri=uriserv%3A0J.L_.2016.275.01.0003.01.ENG
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vrijednosnog papira, upravitelji nov€anih fondova ne bi je trebali ukljucivati u
imovinu za pokrice tjedne likvidnosti.

Kalibracija se nalazi u odjeljku 5. smjernica.

3) Testiranje otpornosti koncentracije na stres

62. Testiranje otpornosti koncentracije na stres scenarij je prema kojem se novc¢ani fond
suoCava sa zahtjevima dvaju glavnih ulagatelja za otkup. U€inak testiranja otpornosti na
stres trebalo bi procijeniti u skladu s metodologijom tjednog testiranja otpornosti likvidnosti

na stres.

Napomena:

imovina za pokrice tjedne likvidnosti

Rezultat (%) =

Kalibracija se nalazi u odjeljku 5. smjernica.

uloZeni iznos dvaju glavnih ulagatelja

4.8.5 Makrosistemski Sokovi koji utje€u na gospodarstvo u cjelini

63. Kad je rije€ o utvrdivanju makrosistemskih Sokova koji utjeCu na gospodarstvo u cjelini iz
Clanka 28. stavka 1. toCke (f) Uredbe o nov€anim fondovima, upravitelji nov€anih fondova
trebali bi poduzeti sljedece korake:

e mjeriti u€inak trziSnog Soka kombinirajuci razli¢ite parametre rizika u skladu s tablicom
u nastavku

e procijeniti uCinak Soka otkupa koji slijedi nakon trziSnog Soka. Prodaja imovine kao
odgovor na Sok otkupa dovest ¢e do dodatnih gubitaka, kako je utvrdeno u testiranju
otpornosti likvidnosti na stres

e izraCunati rezultat kao postotak NAV-a

e izraCunati vrijednost imovine za pokrice tjedne likvidnosti nakon trziSnog Soka kao
postotak odljeva.

Faktori rizika

Parametri koji se upotrebljavaju za
kalibraciju

TrziSni Sok

- devizni te€a;j

- EUR/USD itd.

- kamatna stopa
- kredit

- razlika medu indeksima uz koje su
vezane kamatne stope vrijednosnih
papira u portfelju

- stopa iz ugovora o razmjeni
- prinosi na drz. obveznice / razlike

- prinosi na korp. obveznice / razlike
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- razina isplate - % odljeva
Isplatni Sok | _ kvaliteta imovine - razlika izmedu kupovne i prodajne
cijene (diskontni faktor)
- % NAV-a
Rezultati

- imovina za pokrice tiedne
likvidnosti / odljevi

Podsjetnik | - % odljeva

64. UcCinak testiranja otpornosti na makroekonomski stres trebalo bi procijeniti uzimajuci u obzir
trzisni Sok i likvidnosni ucinak zbog odljeva. Prijavljeni uc€inak ne bi trebao ukljuCivati
odljeve.

Ucinak testiranja otpornosti na makroekonomskKi stres (%)
_ NAV Kkoji se dostavlja — trZiSni Sok — likvidnosni ucinak zbog odljeva

B NAYV koji se dostavlja

65. UCinak otkupnog Soka trebalo bi procijeniti u skladu s metodologijom tjednog testiranja
otpornosti likvidnosti na stres.

imovina za pokrice tjedne likvidnosti
tjedni odljevi

Rezultat (%) =

Napomene:
Scenarijem se predvidaju sljede¢e okolnosti:

¢ Na novcani fond utjeCe Sok kombiniranog nepovoljnog te€¢ajnog Soka i povec¢anja
kamatnih stopa, ukljuCujuéi stopu ugovora o razmijeni, prinose na drzavne
obveznice i prinose na korporativne obveznice. Kreditni rizik ukljuéen je u Sok
prinosa. Za mjerenje kombiniranog ucinka upravitelji nov€anih fondova trebali bi
upotrijebiti svoje interne modele. Kalibracija Soka temelji se na makroscenariju
koji su osigurali ESMA i Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) u kombinaciji
sa Sokovima iz drugih scenarija.
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5 Kalibracija

66. U sljedecem odjeljku nalazi se kalibracija za testiranja otpornosti nov€anih fondova na stres
za 2025., Ciji se rezultati moraju dostaviti u skladu s ¢lankom 37. Uredbe o nov&anim
fondovima, koji su prethodno utvrdeni u odjeljku 4.8.

67. ESMA je radila u suradnji s ESRB-om i ESB-om na godi$njoj kalibraciji parametara rizika.
Vecina parametara azurirana je prema najnovijem nepovoljnom scenariju ESRB-a. Uz
navedeno, ESMA je dodala pojedine parametre u odjeljku 5. te su oni podvuceni. Ako je
upraviteljima potreban parametar koji nije naveden u ovom odjeljku, mogu se posluZziti
nepovoljnim scenarijem sa sluzbenih stranica ESRB-a’.

68. Naposljetku, u slu€aju nedosljednosti izmedu smjernica i scenarija ESRB-a, upravitelji bi
trebali upotrebljavati vrijednosti koje su navedene u smjernicama.

7 Testiranje otpornosti na stres (europa.eu)
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5.1 Zajednicki referentni parametri za scenarije za testiranje otpornosti na stres u vezi s hipotetskim
promjenama razine likvidnosti imovine u portfelju novéanog fonda

Opseg scenarija

Uredba o novéanim fondovima .. . . Likvidnost
. e . Uobi¢ajena imovina -
Prihvatljiva imovina Pod stresom Parametri
- certifikat o depozitu (CD) Da Tablice 3. i 4.
- komercijalni zapisi (CP) Da Tablice 3. i 4.
(@) instrumenti trzista novca - drzavne obveznice, blagajnicki zapisi i kratkoroCne ) )
municipalne obveznice Da Tablice 1, 2.1 4.
- korporativne obveznice Da Tablice 3. i 4.
(b) prihvatljive sekuritizacije i komercijalni zapisi | - Prihvatljive sekuritizacije Da Tablice 3. 4.
osigurani imovinom (ABCP-ovi) - ABCP-ovi Da Tablice 3.1 4.
(c) depoziti kod kreditnih institucija - depoziti, od kojih oroceni depoziti Ne
- izvedeni financijski instrumenti kojima se trguje na
_ o o . uredenom trzistu Ne
(d) izvedeni financijski instrumenti
- izvedeni financijski instrumenti kojima se trguje izvan
uredenog trzista (OTC) Ne
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(e) repo ugovori - Repo ugovori Da 4

(f) obratni repo ugovori - obratni repo ugovori Da 4

ekstrapolacija
rezultata na

(9) udjeli ili dionice drugih nov&anih fondova - dionice koje izdaju drugi nov€ani fondovi Da dionice koje izdaju
drugi nov&ani
fondovi
Tablica 1. Tablica 2.
Likvidnosni diskontni faktor — drzavne obveznice o - . < . . .
o Likvidnosni diskontni faktor — drzavne obveznice prema rejtingu i
prema preostalom roku do dospije¢a — referentne o o
. o preostalom roku do dospijeca (u %)
zemlje (u %)
3 mj. 6 mj. 1g. 1,59. 2g. 3 mj. 6 mj. 1g. 1,5g. 2g.
DE 0,08 0,10 0,12 0,16 0,20 AAA 0,08 0,11 0,14 0,17 0,20
ES 0,10 0,17 0,21 0,25 0,29 AA 0,08 0,11 0,12 0,17 0,21
FR 0,08 0,11 0,12 0,17 0,21 A 0,10 0,17 0,21 0,25 0,29
IT 0,09 0,15 0,17 0,22 0,26 BBB 0,10 0,17 0,21 0,25 0,29
NL| 008 013 047 019 021 Ispod BBB ili bez 012 022 027 033 038
rejtinga
Tablica 3.
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Likvidnosni diskontni faktor — korporativnhe obveznice prema rejtingu i preostalom roku do dospije¢a

3 mj. 6 mj. 149. 1,549. 2g9.
AAA 0.39 0.42 0.45 0.49 0.53
AA 0.41 0.43 0.45 0.49 0.53
A 0.41 0.44 0.48 0.52 0.56
BBB 0.41 0.47 0.50 0.53 0.56
Ispod BBB ili bez rejtinga 0,54 0,62 0,64 0,69 0,73

Opcija za tablicu 4.: Parametar u¢inka na cijenu

Parametar u¢inka na cijenu (%)

Gotovina i depoziti -

Drzavne obveznice 1E-13
Korporativne obveznice (nefinancijskih korporacija) 4.3E-13
Korporativne obveznice (financijskih korporacija) 8E-13
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Sekuritizacija i ABCP-ovi 4E-13
dionice koje izdaju drugi nov&ani fondovi 2.7E-13
Ostalo (ukljuéujuci repo ugovore) 4.7E-13
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5.2 Zajednicki referentni parametri za scenarije za testiranje otpornosti na stres u vezi s hipotetskim
promjenama razine kreditnog rizika imovine u portfelju novéanog fonda, ukljuéujuéi kreditne i rejting

dogadaje
Opseg scenarija
Kredit Kredit
Uredba o novéanim fondovima _ . . . s (2 glavne druge ugovorne
Uobiéajena imovina (kreditna marza) strane)
Prihvatljiva imovina Pod stresom Parametri Pod stresom Parametri
- certifikat o depozitu (CD) Da Tablica 6 Da Tablica 7
- komercijalni zapisi (CP) Da Tablica 6 Da Tablica 7
(a) instrumenti trZiSta novca - drzavne obveznice, blagajnicki zapisi _ _
i kratkoroéne municipalne obveznice | P2 Tablica 5. Da Tablica 7
- korporativne obveznice Da Tablica 6 Da Tablica 7
(b) prihvatljive sekuritizacije i |- prihvatljive sekuritizacije Da Tablica 6 Da Tablica 7
komercijalni zapisi osigurani _
imovinom (ABCP-ovi) - ABCP-ovi Da Tablica 6 Da Tablica 7
(c) depoziti kod kreditnih institucija - depoziti, od kojih oroCeni depoziti Ne Ne
: - Lo . - izvedeni  financijski  instrumenti
(d) izvedeni financijski instrumenti kojima se trguje na uredenom trzistu | Ne Ne
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izvedeni  financijski  instrumenti
kojima se trguje izvan uredenog | Ne Ne
trzista (OTC)
(e) repo ugovori Repo ugovori Ne Ne
(f) obratni repo ugovori obratni repo ugovori Ne Ne
ekstrapolacija ekstrapolacija
C e e e . . . L , ) . . rezultata na rezultata na
(9) udjeli ili dionice drugih novcanih dionice koje izdaju drugi novcani Da dionice  koje da dionice koje
fondova fondovi izdaju  drugi izdaju drugi
nov¢ani nov¢ani
fondovi fondovi
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Tablica 5.: Sokovi za kreditne marze drzavnih obveznica

Kreditna marza prema preostalom roku do dospijec¢a — drzavne obveznice (apsolutne
promjene — bazni bodovi)

Zemljopisno podrucje Drzava 3 mj. 6 mj. 19. 2g.
EU Austrija 28 32 41 50
EU Belgija 40 46 57 70
EU Bugarska 37 42 54 68
EU Hrvatska 34 39 50 63
EU Cipar 37 42 54 68
EU Ceska 28 32 41 51
EU Danska 21 25 32 40
EU Finska 28 32 41 51
EU Francuska 44 52 65 74
EU Njemacka 25 29 37 47
EU Gréka 59 72 91 110
EU Madarska 56 69 87 105
EU Irska 25 29 37 48
EU Italija 55 67 81 100
EU Latvija 37 42 54 68
EU Litva 28 32 41 51
EU Luksemburg 21 25 33 41
EU Malta 29 33 43 53
EU Nizozemska 23 27 35 43
EU Poljska 51 59 69 80
EU Portugal 50 57 67 77
EU Rumunjska 56 68 85 102
EU Slovacka 34 39 50 63
EU Slovenija 32 36 47 59
EU Spanjolska 51 60 69 81
EU Svedska 21 25 33 41
europod.ruqle . europod_ruc!e _ 38 45 55 67
(ponderirani prosjek) (ponderirani prosjek)
EU (ponderirani prosjek) | EU (ponderirani prosjek) 38 45 55 66
Napredna gospodarstva Ujedinjena Kraljevina 32 40 52 66
Napredna gospodarstva Svicarska 25 31 33 37
Napredna gospodarstva Norveska 30 37 39 47
Napredna gospodarstva Sjevdinjene Americke

Drzave 42 54 61 79
Napredna gospodarstva Japan 11 13 19 21

Napredna gospodarstva
Napredna gospodarstva ;. an EU-a i izvan SAD-a 25 30 36 43

| Trzista u razvoju 95 120 135 | 144 |
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Tablica 6.: Sokovi za kreditne marze korporativnih obveznica i vr. papira
osiguranih imovinom (ABS) (sva dospijeca)

Kreditne marze vrijednosnih papira trgovackih drustava (apsolutne
promjene — bazni bodovi)
Rejting nefinancijska 22iagnucriisn'j(:n? financijska ABS
AAA 116 87 111 110
AA 128 104 129 126
A 154 116 156 187
BBB 196 157 194 254
BB 273 224 271 356
B 342 284 339 356
sccc 385 322 382 356

Tablica 7.: Gubitak zbog
neispunjavanja obveza

Gubitak zbog neispunjenja obveza
(%)
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Nadredene izloZzenosti 45
Podredene izlozenosti 75

5.3 Zajednicki referentni parametri za scenarije za testiranje otpornosti na stres u vezi s hipotetskim
kretanjima tec¢ajeva

Opseg scenarija

Uredba o nov€éanim fondovima . . . . IR. .
Uobiéajena imovina (ugovor o razmjeni kamatnih stopa)
Prihvatljiva imovina Pod stresom Parametri
- certifikat o depozitu (CD) Da Tablice 8. 9.
- komercijalni zapisi (CP) Da Tablice 8.i 9.
(a) instrumenti trziSta novca -drzavne obveznice, blagajniéki zapisi i o
kratkoro&ne municipalne obveznice Pa Tablice 8. 19.
- korporativne obveznice Da Tablice 8.1 9.
(b) prihvatljive  sekuritizacije i | - prihvatljive sekuritizacije Da Tablice 8. 9.
komercijalni zapisi osigurani .
imovinom (ABCP-ovi) - ABCP-ovi Da Tablice 8. 9.
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fondova

(c) depoziti kod kreditnih institucija | - depoziti, od kojih oro¢eni depoziti Da Tablice 8. 9.
- izvedeni financijski instrumenti kojima se trguje ) )
na uredenom trZistu Pa Tablice 8.1 9.
(d) izvedeni financijski instrumenti
- izvedeni financijski instrumenti kojima se trguje ) )
izvan uredenog trzista (OTC) Pa Tablice 8. 19.
(e) repo ugovori - Repo ugovori Ne
(f) obratni repo ugovori - obratni repo ugovori Da Tablice 8. 9.
(9) udieliili dionice drugih noveanih | _ ;. ieq koje izdaju drugi nov&ani fondovi Da ekstrapolacija rezultata na dionice

koje izdaju drugi nov€ani fondovi
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Tablica 8.: Sokovi za stope iz ugovora o razmjeni

Sokovi prinosa kamatnih stopa
apsolutne promjene (bazni bodovi)

Zemljopisno podrucje Zemlja Opis 1mj. | 3mj.|6mj. [1g.|2g.

EU europodrucje stope iz ugovora o razmjeni za EUR (euro) 83 | 88 | 97 |100 | 106

EU Bugarska stope iz ugovora o razmjeni za BGN (bugarski lev) 143 | 154 | 166 | 174 | 180
Ceska : i Sed

EU stope iz ugovora o razmjeni za CZK (8eska kruna) 104 | 110 | 123 | 130 [ 136
Dansk

EU anska stope iz ugovora o razmjeni za DKK (danska kruna) 86 93 | 100 (103 [ 108
M k

EU adarska stope iz ugovora o razmjeni za HUF (madarska forinta) 115 | 123 | 137 [ 152 [ 170

EU Poljska stope iz ugovora o razmjeni za PLN (poljski zlot) 121 | 129 | 138 | 148 [ 159

EU Rumunjska stope iz ugovora o razmjeni za RON (rumunjski leu) 143 | 154 | 166 | 174 | 180
Svedska , i &

EU stope iz ugovora o razmjeni za SEK (8vedska kruna) 84 91 100 | 108 | 112

ostatak Europe Ujedinjena Kraljevina stope iz ugovora o razmjeni za GBP (britanska funta) 95 100 | 109 | 127 | 137

ostatak Europe Norveska stope iz ugovora o razmjeni za NOK (norveska kruna) 95 08 102 | 106 | 110
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Rusija

stope iz ugovora o razmjeni za RUB (ruski rubalj)
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231 257 | 286 | 319 | 355
ostatak Europe Svicarska stope iz ugovora o razmjeni za CHF (Svicarski franak) 56 66 78 88 | 97
Ostatak Europe Turska stope iz ugovora o razmjeni za TRY (turska lira) 114 122 132 | 141 | 152
Sjeverna Amerika Kanada stope iz ugovora o razmjeni za CAD (kanadski dolar) 102 108 116 | 132 | 141
Sjeverna Amerika Sjedinjene Americ¢ke Drzave | stope iz ugovora o razmjeni za USD (americki dolar) 118 122 128 | 140 | 164
Australija i Pacifik Australija stope iz ugovora o razmjeni za AUD (australski dolar) 101 107 114 | 125 | 138
Australija i Pacifik Novi Zeland stope iz ugovora o razmjeni za NZD (novozelandski dolar) | 101 107 | 118 | 126 | 135
JuzZna i Srednja Amerika Cile stope iz ugovora o razmjeni za CLP (Cileanski pezo) 164 180 198 | 206 | 213
Juzna i Srednja Amerika Kolumbija stope iz ugovora o razmjeni za COP (kolumbijski pezo) 237 | 255 | 268 | 274 | 289
Juzna i Srednja Amerika Meksiko stope iz ugovora o razmjeni za MXN (meksi¢ki pezo) 164 180 198 | 206 | 213
Azija Kina stope iz ugovora o razmjeni za CNY (kineski juan) 35 40 44 | 46 | 51
Aii
Za Hong Kong stope iz ugovora o razmjeni za HKD (hongkonski dolar) 114 122 131 | 140 | 144
Azil
Zla Indija stope iz ugovora o razmijeni za INR (indijska rupija) 114 | 130 | 143 | 150 | 168
Azija . o . .
Japan stope iz ugovora o razmjeni za JPY (japanski jen) 8 9 16 19 | 25
Azil
ha Koreja stope iz ugovora o razmjeni za KRW (juznokorejskivon) | 97 | 103 | 109 | 112 | 122
Aii
Zja Malezija stope iz ugovora o razmjeni za MYR (malezijski ringit) 108 | 110 | 113 | 124 | 130
Aii
Zja Singapur stope iz ugovora o razmjeni za SGD (singapurski dolar) 101 103 | 107 | 116 | 129
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i
22 Tajland stope iz ugovora o razmjeni za THB (tajlandski baht) 102 | 103 | 107 | 117 | 125

Afrika Juzna Afrika stope iz ugovora o razmjeni za ZAR (juznoafricki rand) 147 | 160 | 171 | 189 | 219

Tablica 9.: Sokovi za stope iz ugovora o razmjeni (zadane vrijednosti za zemlje koje nisu uvrstene u tablicu 8.)

Apsolutne promjene (bazni bodovi)
u vezi sa Sokovima prinosa kamatnih stopa

Zemljopisno podrucje Opis 1 mj. 3 mj. 6 mj. 1g9. 2g.
EU Zadana vrijednost za zemlje koje nisu uvrstene u tablicu 8. 110 118 129 136 144
D ij darst Zad ijednost ljie koje ni St tablicu 8.

ruga razvijena gospodarstva adana vrijednost za zemlje koje nisu uvrstene u tablicu 84 89 9% 105 114
Druga trzidta u razvoju Zadana vrijednost za zemlje koje nisu uvrstene u tablicu 8.

153 166 180 192 207
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5.4 Zajednicki referentni parametri za scenarije za testiranje otpornosti na stres u vezi s hipotetskim

kretanjima tec¢ajeva

Opseg scenarija

Uredba o novéanim fondovima ..FX.. .!:X .
Uobiéajena imovina (Aprecijacija EUR) (Deprecijacija EUR)
Prihvatljiva imovina Pod stresom | Parametri | Pod stresom | Parametri
certifikat o depozitu (CD) Da Tablica 10 Da Tablica 11
komercijalni zapisi (CP) Da Tablica 10 Da Tablica 11
(a) instrumenti trZista novca drzavne obveznice, blagajnicki zapisi i . .
kratkoroéne municipalne obveznice Da Tablica 10 Da Tablica 11
korporativne obveznice Da Tablica 10 Da Tablica 11
(b) prihvatljive sekuritizacije i komercijalni prihvatljive sekuritizacije Da Tablica 10 Da Tablica 11
zapisi osigurani imovinom (ABCP-ovi) ABCP-ovi Da Tablica 10 Da Tablica 11
(c) depoziti kod kreditnih institucija depoziti, od kojih oro€eni depoziti Da Tablica 10 Da Tablica 11
izvedeni financijski instrumenti kojima . _
se trguje na uredenom trzistu Da Tablica 10 Da Tablica 11
(d) izvedeni financijski instrumenti
izvedeni financijski instrumenti kojima . _
se trguje izvan uredenog trzista (OTC) Da Tablica 10 Da Tablica 11
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(e) repo ugovori - Repo ugovori Ne Ne
(f) obratni repo ugovori - obratni repo ugovori Da Tablica 10 Da Tablica 11
ekstrapolacija e;sztz?tp;ct);arc]:ga
(g) udjeli ili dionice drugih nov¢anih - dionice koje izdaju drugi novc&ani rezultata na dionice koje
i Da dionice koje da o ;
fondova fondovi izdaiju drugi izdaju drugi
nov¢ani fondovi novean
fondovi

Tablica 10
Tecajni Sokovi (EUR u odnosu na USD)
relativne promjene (%)

Zemljopisno podrucje Opis Naziv te€aja Sok

EU EURCZK predstavlja 1 EUR za x CZK (¢eSka kruna) EURCZK 6
EU EURHUF predstavlja 1 EUR za x HUF (madarska forinta) EURHUF 18
EU EURPLN predstavlja 1 EUR za x PLN (poljski zlot) EURPLN 15
EU EURRON predstavlja 1 EUR za x RON (rumunjski leu) EURRON 3
EU EURSEK predstavlja 1 EUR za x SEK (Svedska kruna) EURSEK 11
Ostatak Europe EURRSD predstavlja 1 EUR za x RSD (srpski dinar) EURRSD 2
Ostatak Europe EURNOK predstavlja 1 EUR za x NOK (norveska kruna) EURNOK 9
Ostatak Europe EURGBP predstavlja 1 EUR za x GBP (britanska funta) EURGBP 10
Ostatak Europe EURCHF predstavlja 1 EUR za x CHF (Svicarski franak) EURCHF 5
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Ostatak Europe EURRUB predstavlja 1 EUR za x RUB (ruski rubalj) EURRUB 45
Ostatak Europe EURTRY predstavlja 1 EUR za x TRY (turska lira) EURTRY 21
Sjeverna Amerika USDCAD predstavlja 1 USD za x CAD (kanadski dolar) USDCAD -6
Sjeverna Amerika EURUSD predstavlja 1 EUR za USD (americki dolar) EURUSD 9
Australija i Pacifik AUDUSD predstavlja 1 AUD za x USD (australski dolar) AUDUSD 9
Australija i Pacifik NZDUSD predstavlja 1 NZD za x USD (novozelandski dolar) NzZDUSD 8
Juzna i Srednja Amerika USDARS predstavlja 1 USD za x ARS (argentinski pezo) USDARS -17
JuzZna i Srednja Amerika USDBRL predstavlja 1 USD za x BRL (brazilski real) USDBRL -18
Juzna i Srednja Amerika USDMXN predstavlja 1 USD za x MXN (meksicki pezo) USDMXN -7
Azija USDCNY predstavlja 1 USD za x CNY (kineski juan renminbi) USDCNY -4
Azija USDHKD 1 USD za x HKD (hongkon$ki dolar) USDHKD -1
Azija USDINR predstavlja 1 USD za x INR (indijska rupija) USDINR -2
Azija USDJPY predstavlja 1 USD za x JPY (japanski jen) USDJPY -8
Azija USDKRW predstavlja 1 USD za x KRW (juznokorejski von) USDKRW -10
Azija USDMYR predstavlja 1 USD za x MYR (malezijski ringit) USDMYR -5
Azija USDSGD predstavlja 1 USD za x SGD (singapurski dolar) USDSGD -5
Azija USDTHB predstavlja 1 USD za x THB (tajlandski baht) USDTHB -6
USDTWD predstavlja 1 USD za x TWD (novotajvanski 3
Azija dolar) USDTWD
Afrika USDZAR predstavlja 1 USD za x ZAR (juznoafri¢ki rand) USDZAR -1
Tablica 11
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relativne promjene (%)

Zemljopisno podrucéje

Opis

Naziv te€aja

Sok

EU EURCZK predstavlja 1 EUR za x CZK (Ceska kruna) EURCZK -5
EU EURHUF predstavlja 1 EUR za x HUF (madarska forinta) EURHUF -7
EU EURPLN predstavlja 1 EUR za x PLN (poljski zlot) EURPLN -4
EU EURRON predstavlja 1 EUR za x RON (rumunjski leu) EURRON -2
EU EURSEK predstavlja 1 EUR za x SEK (Svedska kruna) EURSEK -2
Ostatak Europe EURRSD predstavlja 1 EUR za x RSD (srpski dinar) EURRSD -1

Ostatak Europe EURNOK predstavlja 1 EUR za x NOK (norveska kruna) EURNOK -8
Ostatak Europe EURGBP predstavlja 1 EUR za x GBP (britanska funta) EURGBP -5
Ostatak Europe EURCHF predstavlja 1 EUR za x CHF (Svicarski franak) EURCHF -9
Ostatak Europe EURRUB predstavlja 1 EUR za x RUB (ruski rubalj) EURRUB -40
Ostatak Europe EURTRY predstavlja 1 EUR za x TRY (turska lira) EURTRY -4
Sjeverna Amerika USDCAD predstavlja 1 USD za x CAD (kanadski dolar) USDCAD 9

Sjeverna Amerika EURUSD predstavlja 1 EUR za USD (americki dolar) EURUSD -12
Australija i Pacifik AUDUSD predstavlja 1 AUD za x USD (australski dolar) AUDUSD -13
Australija i Pacifik NZDUSD predstavlja 1 NZD za x USD (novozelandski dolar) NZDUSD -13
JuZna i Srednja Amerika USDARS predstavlja 1 USD za x ARS (argentinski pezo) USDARS 18
Juzna i Srednja Amerika USDBRL predstavlja 1 USD za x BRL (brazilski real) USDBRL 14
Juzna i Srednja Amerika USDMXN predstavlja 1 USD za x MXN (meksicki pezo) USDMXN 12
Azija USDCNY predstavlja 1 USD za x CNY (kineski juan renminbi) USDCNY 7

Azija USDHKD 1 USD za x HKD (hongkon$ki dolar) USDHKD 1
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Azija USDINR predstavlja 1 USD za x INR (indijska rupija) USDINR 8
Azija USDJPY predstavlja 1 USD za x JPY (japanski jen) USDJPY 14
Azija USDKRW predstavlja 1 USD za x KRW (juZznokorejski von) USDKRW 11
Azija USDMYR predstavlja 1 USD za x MYR (malezijski ringit) USDMYR 6
Azija USDSGD predstavlja 1 USD za x SGD (singapurski dolar) USDSGD 5
Azija USDTHB predstavlja 1 USD za x THB (tajlandski baht) USDTHB 9
USDTWD predstavlja 1 USD za x TWD (novotajvanski 7
Azija dolar) USDTWD
Afrika USDZAR predstavlja 1 USD za x ZAR (juznoafricki rand) USDZAR 17

5.5 Zajednicki referentni parametri za scenarije za testiranje otpornosti na stres u vezi s hipotetskim
povecanjem ili smanjenjem razlika izmedu indeksa za koje su vezane kamatne stope vrijednosnih
papira u portfelju

Opseg scenarija

o . IR
Uredba o nov¢anim fondovima Uobiéajena imovina (ugovor o razmjeni kamatnih stopa)
Prihvatljiva imovina Pod stresom Parametri
- certifikat o depozitu (CD) Da Tablice 8.i 9.
(a) instrumenti trziSta novca
- komercijalni zapisi (CP) Da Tablice 8. 9.
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- drzavne obveznice, blagajnicki zapisi i kratkoro¢ne , .
municipalne obveznice Da Tablice 8.1 9.
- korporativne obveznice Da Tablice 8. 9.
(b) prihvatljive sekuritizacije i komercijalni zapisi - prihvatljive sekuritizacije Da Tablice 8.1 9.
. - ; ABGP-oVi .
osigurani imovinom (ABCP-ovi) - ABCP-ovi Da Tablice 8.1 9.
(c) depoziti kod kreditnih institucija - depoziti, od kojih oro€eni depoziti Da Tablice 8. 9.
- izvedeni financijski instrumenti kojima se trguje na . .
uredenom trZistu Da Tablice 8.1 9.
(d) izvedeni financijski instrumenti
- izvedeni financijski instrumenti kojima se trguje izvan . .
uredenog trzista (OTC) Da Tablice 8.1 9.
(e) repo ugovori - Repo ugovori Ne
(f) obratni repo ugovori - obratni repo ugovori Da Tablice 8. 9.
ekstrapolacija
(g) udjeli ili dionice drugih nov€anih fondova - dionice koje izdaju drugi nov€ani fondovi Da rezultata na dionice
koje izdaju drugi
novcani fondovi

5.6 Zajednicki referentni parametri za scenarije za testiranje otpornosti na stres u vezi s hipotetskim
razinama otkupa

Opseg scenarija
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Otkup
Uredba o novéanim Otkup (tjedno testiranje Otkup
fondovima Uobi&aiena imovin (povratno testiranje otpornosti likvidnosti na stres) otpornosti (2 glavna ulagatelja)
obicajena Imovina likvidnosti na stres)
Prihvatljiva imovina Pod stresom Parametri strizcclam Parametri stfe?im Parametri
- certifikat o depozitu i
P da samoprocjena Da Tabllce 12 Da Tablica 12
(CD) i13.
- komercijalni zapisi i
(CP) J P da samoprocjena Da rigllce 12. Da Tablica 12
(a) instrumenti trzista
novca - drzavne obveznice,
blagajnicki zapisi [ . Tablice 12. .
kratkoro&ne municipalne | 9@ samoprocjena Da 13, Da Tablica 12
obveznice
- korporativne obveznice | da samoprocjena Da i'l';a:ta).lice 12. Da Tablica 12
(b) prihvatljive - prihvatljive , Tablice 12 -
sekuritizacije i sekuritizacije da samoprocjena Da i13. ' Da Tablica 12
komercijalni zapisi
osigurani imovinom ; '

: - - da samoprocjena Da . ‘ Da Tablica 12
(AE?CP-ow) ABCP-ovi [raee 12 1
(c) depoziti kod - depoziti, od  kojih , Tablice 12. .
kreditnih institucija oro&eni depoziti da samoprocjena Da i13. Da Tablica 12

i-r:zelri(:ﬁ:r:ti kgj?;gC'leg da samoprocjena Da |T$ :l;)-Iice 12. Da Tablica 12
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trguie na uredenom

trzistu
(d) (d) izvedeni | - izvedeni financijski
financijski instrumenti instrumenti  kojima se . Tablice 12. '

trguje izvan uredenog da samoprocjena Da i13. Da Tablica 12

trzista (OTC)
(e) repo ugovori - Repo ugovori da samoprocjena Ne riglice 12. Ne Tablica 12
() obratni repo ugovori | - obratni repo ugovori da samoprocjena Da ing”‘:e 12. Da Tablica 12
(g) udjeli ili dionice o . o

; ‘o - dionice  koje izdaju Tablice 12
drugih nov¢anih ; X o i ; da samoprocjena Da | aplice e Da Tablica 12
fondova drugi nov€ani fondovi i13.
Tablica 12 Tablica 13.
Imovina Clanak cQs Neto odljevi (%)
imovina iz €lanka 17. stavka 7. koja ima visok stupanj &lanak 17. ) . )
likvidnosti i mozZe se otkupiti i namiriti u roku od jednog radnog | stavak 7. 1 Profesionalni ulagatel] 40
dana te ima preostali rok do dospije¢a od najviSe 190 dana
Clanak 24.
stavak 1. ) .

gotovina koja se moze povucéi uz otkazni rok od pet radnih Clanak 25. Mali ulagatelj 30
dana bez sankcije stavak 1.
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Clanak 24.
stavak 1.
Clanak 25.
imovina koja dospijeva tjedno stavak 1.
Clanak 24.
stavak 1.
obratni repo ugovori koje se moze raskinuti uz otkazni rok od Clanak 25.
pet radnih dana stavak 1.
x 100 % = imovina za pokrice tjedne likvidnosti (1. razred)
imovina iz ¢lanka 17. stavka 7. koja se moze otkupiti i namiriti | ¢lanak 17.
: : 1,2
u roku od jednog radnog tjedna stavak 7.
instrumenti trziSta novca ili udjeli ili dionice drugih nov&anih Clanak 24.
A e stavak 1.
fondova koje bi se trebalo moci otkupiti i namiriti u roku od pet | . 1,2
: ¢lanak 25.
radnih dana
stavak 1.
. . e - . : .| ¢lanak 9.
prinvatljive sekuritizacije i komercijalni zapisi osigurani
: . . stavak 1. 1
imovinom (ABCP-ovi) .
tocka (b)

x 85 % = imovina za pokrice tjedne likvidnosti (2. razred)
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5.7 Zajednicki referentni parametri za scenarije za testiranje otpornosti na stres u vezi s hipotetskim
makrosistemskim Sokovima koji utje€u na gospodarstvo u cjelini

Opseg scenarija

Uredba o novéanim fondovima . . . Makroekonomski
. S . Uobicajena imovina -
Prihvatljiva imovina Pod stresom Parametri
- certifikat o depozitu (CD) Da Tablice 1.,2.,3.,4.,5.,6.,7., 8.,
10, 11.,12,, 14.
- komerciialni zapisi (CP Tablice 1.,2.,3.,4.,5.,6.,7., 8.,
. N : pisi (CP) Pa 10., 11., 12., 14.
(a) instrumenti trzista novca . ; — .
-drzavne obveznice, blagajniCki zapisi i Tablice 1.,2.,3.,4.,5.,6.,7., 8.,
kratkoro&ne municipalne obveznice Da 10., 11., 12., 14.
- korporativne obveznice Da Tablice 1.,2.,3.,4.,5.,6.,7., 8.,
10., 11.,12., 14.
- nri i i i Tablice 1.,2.,3.,4.,5.,6.,7., 8.,
(b) prihvatijive sekuritizacije i komercijalni zapisi prihvatljive sekuritizacije Da 101112 14,
osigurani imovinom (ABCP-ovi) - ABCP-ovi Da Tablice 1., 2., 3., 4.,5.,6.,7., 8.,
10., 11.,12., 14.
(c) depoziti kod kreditnih institucija - depoziti, od kojih oro&eni depoziti Da Tablice 16 2-1: 13-: 142-| 51-,46-r 7.8,
- izvedeni financijski instrumenti kojima se trguje Tablice 1.,2.,3.,4.,5.,6.,7., 8.,
_ . _ na uredenom trZitu Da 10., 11., 12., 14.
(d) izvedeni financijski instrumenti
- izvedeni financijski instrumenti kojima se trguje Tablice 1.,2.,3.,4.,5.,6., 7., 8.,
izvan uredenog trzista (OTC) Da 10., 11.,12., 14.
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Tablice 1., 2., 3.,4.,5.,6.,7., 8,

€) repo ugovori - Repo ugovori

(e) repo ug poug Ne 10.,11., 12., 14.

(f) obratni repo ugovori - obratni repo ugovori Da Tablice 1.,2.,3.,4.,5.,6.,7., 8.,
10.,11., 12., 14.

(9) udjeli ili dionice drugih nov&anih fondova - dionice koje izdaju drugi nov&ani fondovi Da Tablice 16 2-1’ 13-’ 142-' 51..46., 7.8,
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Tablica 14.

Neto odljevi (%)

Profesionalni ulagatelj

20

Mali ulagatelj

10
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6 Dodatak

A.

ESMA

European Securities and Markets Authority

ESMA: REDOVITA UPORABA

Primjer stresa koji kombinira viSe Cimbenika navedenih u odjelijcima od 4.2. do 4.7. sa
zahtjevima ulagatelja za otkup

U nastavku se nalazi prakti¢an primjer jedne od mogucih provedbi odjeljka ,Kombinacija
razli¢itih faktora navedenih u odjeljcima od 4.2. do 4.7. uz zahtjeve ulagatelja za otkup”.

U tablici u nastavku procjenjuju se gubitci nov€anog fonda u slucaju otkupa ili trziSnog stresa
(Sokovi kreditne ili kamatne stope).

Prvi scenarij: Sok kreditne premije od 25 baznih bodova

Drugi scenarij: Sok kamatne stope od 25 baznih bodova

Otku

Poce
tni
portf
elj

Prvi
scen
arij

Drug

scen
arij

WAL
(dani

0%

7 baz
nih
bodov

3 baz
nih
bodov

105

Tri najveca
ulagatelja
(25 %)

!

10 % 20 % 30 %
AR e
nih
bodov i

bodova
a

9.baz 13.ba 18 baz

nih znih nih

bodov | bodov
bodova

a a

4.baz 6.baz 9 bazni

nih nih h

bodov bodov bodova

a a

117 131 149

Vrlo stabilni
ulagatelji
(15 %)

!

40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %

5baz 6baz 8baz 9baz
nih nih nih nih
bodov bodov bodov bodov

11 baz 12baz
nih nih
bodova bodova

24 ba
znih
bodov

12 ba 21 ba
znih znih znih
bodov bodov bodov
a a a

169 192 219 249 290 320
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Ovo testiranje otpornosti na stres pokazuje da bi se u slu€aju otkupa triju najvecih ulagatelja
(25 % neto imovine) ponderirano prosje¢no trajanje (WAL) pomaknulo preko regulatornog
praga od 120 dana (za kratkoro¢an novcani fond) te bi doSlo do toga da portfelj u normalnim
okolnostima izgubi priblizno 2 — 3 bazna boda. Jednaka razina kumulativnih otkupa uz porast
kreditne premije za 25 baznih bodova uzrokovala bi gubitak od priblizno 13 — 18 baznih
bodova.

B.

Primjer otkupa na temelju modela pona$anja ulagatelja u skladu s ras¢lambom obveza prema
kategorijama ulagatelja. Pretpostavija se simulacija ponasSanja svake vrste ulagatelja i
uspostavlja se simulacija na temelju sastava obveza nov€anog fonda.

Primjer razvrstavanja BiljeZi otkupe za ovu vrstu ulagatelja
ulagatelja i simulacija
njihova ponasanja (prikazani
iznosi nisu stvarni): Vrsta

ulagatelja
Tijekom Tijekom Tijekom
jednog jednog tjedna jednog
dana mjeseca
veliki institucionalni 25 % 75 % 100 %
subjekt unutar grupe 20 % 40 % 40 %
(banka, osiguranje,
poslovanje za svoj
racun)
investicijski fond 20 % 65 % 100 %
mali institucionalni 10 % 25 % 40 %
mreza privatnog 15 % 40 % 75 %
bankarstva
mali ulagatelj s 5% 10 % 20 %
distributerom A
mali ulagatelj s 7% 15 % 20 %

distributerom B

Otkupi pod stresom za ovu kategoriju ulagatelja

veliki 75 %
institucionalni

subjekt  unutar 0%

grupe (banka, (u dogovoru s
osiguranje, AMC-om)
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poslovanje za

svoj racun)

investicijski fond 65 %
mali institucijski 25 %
mreza privatnog 40 %
bankarstva

mali ulagatelj s 10 %
distributerom A

mali ulagatelj s 15%
distributerom B

Kako bi izradio ovakvu vrstu simulacije, upravitelj mora pretpostaviti ponasanje svake vrste
ulagatelja, djelomice na temelju povijesnih otkupa. U prethodnom je primjeru upravitelj
primijetio da mali ulagatelji koji ulaZzu putem distributera A povijesno sporije izlaze u slucaju
poteSkoce, no i da se tijekom jednog mjeseca ponasaju jednako kao mali ulagatelji koji ulazu
putem distributera B. Ovaj fiktivan primjer pokazuje moguce razvrstavanje koje upravitelj moze
upotrijebiti na temelju dostupnih podataka o obvezama nov&anog fonda i ponasanju njegovih
ulagatelja.

C.

Primjeri globalnih scenarija za testiranje otpornosti na stres koje upravitelj moze razmotriti:

i. dogadaj u drustvu Lehman Brothers uz kalibraciju svih vaznih faktora mjesec dana
prije sloma tog drustva

ii. A) scenarij koji obuhvaca kombinaciju triju sljedecCih faktora: i. paralelna promjena
kamatne stope (x), ii. promjena kreditnih marzi (y) i iii. stres otkupa (z)

iii. B) scenarij koji obuhva¢a kombinaciju triju slijedec¢ih cimbenika: i) usporedne
promjene kamatne stope (x) ii) promjene kreditnog raspona (y) i iii) stres otkupa (z)). Varijable
X, y i z predstavljaju najnize iznose / najgore promjene koje je fond dozivio na neovisnom
temelju tijekom zadnjih 12 mjeseci.

51



