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Alkalmazasi kor
Alanyi hataly

1. Ezek az iranymutatasok az alapkezelbkre, a letétkezelGkre és az illetékes nemzeti
hatésagokra vonatkoznak.

Targyi hataly

2. Ezek az iranymutatasok az AEKBV-kre és ABA-kra végzett likviditasi
stressztesztelésre vonatkoznak.

3. lIgy killéndsen, az alapkezel6k vonatkozasaban elsésorban az ABAK iranyelv 16. cikke
(1) bekezdésével, az ABAK iranyelv 2. szintli rendeletének 47. és 48. cikkével, az
AEKBV iranyelv  51.cikkével, a 2.szinti AEKBV iranyelv 40. cikkének
(3) bekezdésével, valamint a PPA Rendelet 28. cikkével kapcsolatban alkalmazandok.

4. A letétkezelbk vonatkozasaban ezen iranyelvek els8sorban az ABAK iranyelv
21. cikkével, az ABAK iranyelv 2. szint(i rendeletének 92. cikkével, az AEKBYV iranyelv
22. cikke (3) bekezdésével, valamint a 2.szinti AEKBV rendelet 3. cikkével
kapcsolatban alkalmazandok.

5. Ezeniranymutatasok az AEKBV-kre és ABA-kra vonatkoznak, ideértve a kdvetkezdket:

a) ETF-ek, fuiggetlendl attél, hogy AEKBV-ként vagy ABA-ként miikédnek-e:;
b) Tokeattételes zart végii ABA-k.

6. Az V.1.1. szakaszban (Az LST modellek kialakitasa), V.1.2. szakaszban (A likviditasi
kockazat megértése), V.1.3. szakaszban (LST iranyitasi elvek), V.1.4. szakaszban (Az
LST szabalyzat), V.2. szakaszban (A letétkezel6kre vonatkozo iranymutatasok), és az
V.3. szakasz (Egyuttmikodés az illetékes nemzeti hatosagokkal) 79. és
81. bekezdésében talalhato iranymutatdsok vonatkoznak a PPA-kra, a PPA Rendelet
és az ESMA kizarélag a PPA-kra vonatkoz6 irAnymutatasainakz sérelme nélkiil,
amelyek barmely ellentmondéas esetén iranyaddak maradnak.

7. Ezeket az iranymutatasokat az alap természetéhez, méretéhez és 6sszetettségéhez
kell igazitani. Ezenkivll az LST témakdre természetesen atfedésben van az alapok
likviditaskezelésének mas szempontjaival, mint példaul a likvid és kevésbé likvid
eszkdzok kezelése, a diverzifikacié és az olyan intézkedések tétele, mint példaul

L Az egyértelmiiség kedvéért: az “ESMA — Iranymutatdsok a tézsdén kereskedett alapokrdl (ETF-ek) és mas AEKBV-kkel
kapcsolatos kérdésekrél” (ESMA 2014/937) szerint biztositékokat kapd AEKBV-kre vonatkozé meglévé iranymutatasok
alkalmazandok. Az ESMA t6zsdén kereskedett alapokrél (ETF-ek) és mas AEKBV-kkel kapcsolatos kérdésekrél szolo
iranymutatasainak 45. bekezdése eléirja, hogy ,Annak az AEKBV-nak, amely eszkozei legalabb 30%-a tekintetében biztositékot
kap, megfelel stressztesztelési politikaval kell rendelkeznie, amely a gyakorlatban biztositja, hogy szokasos és rendkivili
likviditasi korilmények kozott rendszeres stresszteszteket lehessen végezni, lehetdvé téve az AEKBV szamara, hogy ertekeIJe a
biztositékhoz kapcsolédé likviditasi kockazatot.” Ez az intézkedés az ilyen AEKBV-k konkrét kérilményeire vonatkozik, mig az
LST iranymutatasok célja az, hogy Utmutatdst nyUjtsanak a likviditasi stressztesztelés befektetési alapok esetében
altalanossagban térténd alkalmazasahoz, és ezeket minden AEKBV-nek figyelembe kell vennie.

2 Mint példaul a PPA alapkezel6k stressztesztjeiben alkalmazando kézos referenciaparamétereket megallapitd ESMA iranyelvek
(jelenlegi hivatkozasa: ,ESMA34-49-115")



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00_en_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00_en_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests.pdf
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utélagos t-LKE végrehajtasa. Ezeknek az iranymutatdsoknak nem célja atfogo
Gtmutatast nydjtani az LST alkalmazasi korén kivdili likviditdskezelési kérdésekben.

Id6beli hataly

8. A jelen irAnymutatasok 2020. szeptember 30. napjatél hatalyosak.

ll. Jogszabalyi hivatkozasok, roviditések es
fogalommeghatarozasok

Jogszabdlyi hivatkozasok

AEKBV iranyelv Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2009/65/EK iranyelve
az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv
befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkoz6 térvényi,
rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések
0sszehangolasaroél.

2. szintii AEKBV irdnyelv A Bizottsag 2010/43/EU iranyelve a 2009/65/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelvnek a szervezeti
kdvetelmények, az Osszeférhetetlenség, az Uzletvitel, a
kockazatkezelés, valamint a letétkezel6 és az alapkezel6
tarsasag kozotti megallapodas tartalma tekintetében
torténé végrehajtasarol.«

ABAK iranyelv Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2011/61/EU iranyelve
az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a
2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az
1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet
modositasarol.

ABAK irdnyelv 2. szintii A Bizottsag 231/2013/EU felhatalmazason alapuld
rendelete a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tanacsi

rendelete iranyelvnek a mentességek, az 4altalanos mikddési
feltételek, a letétkezeldk, a tékeattétel, az atlathatésag és a
fellgyelet tekintetében torténd kiegészitéseérél.

(EU) 2016/438 rendelet A Bizottsag (EU) 2016/438 felhatalmazason alapuld
rendelete a 2009/65/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
irdnyelvnek a letétkezel6k kotelezettségei tekintetében
torténd kiegészitésérdle.

S HL L 302.,2009.11.17., 32-96. 0.
4HL L 176., 2010.7.10., 42-61. o.
SHLL174.,2011.7.1., 1. 0.

SHL L 78., 2016.3.24., 11-30. 0.
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PPA Rendelet

ESMA rendelet

(EV) 2017/1131 rendelet a pénzpiaci alapokrol-.

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU
rendelete (2010. november 24.) az eurdpai fellgyeleti
hatdsag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag) létrenozasarol,
a 716/2009/EK hatarozat modositasarol és a 2009/77/EK
bizottsagi hatarozat hatalyon kivil helyezésérol®.

Roviditések
ABA Alternativ befektetési alap
ABA RMP Az ABAK kockazatkezelési szabalyzata
ABAK Alternativbefektetésialap-kezel6
AEKBV Atruhazhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési
vallalkozas
ERKT Eurdpai Rendszerkockazati Testllet
ESMA Europai Ertékpapirpiaci Hatosag
ETF Tézsdén kereskedett alap
EU Eurdpai Unid
FoF Alapok alapja
FSB Pénzugyi Stabilitasi Tanacs
FX Deviza
LST Likviditasi stressztesztelés
LKE Likviditaskezelési eszkdz
NCA llletékes nemzeti hatésag
PPA Pénzpiaci alap

"HLL 169., 2017.6.30., 46-127. 0.
8 HL L 331.,2010.12.15., 84. o.
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RCR Likviditasfedezeti mutatd
RST Forditott stressztesztelés
t-LKE Tovabbi likviditaskezelési eszkdz
UCITS RMP UCITS kockazatkezelési folyamat

Fogalommeghatarozasok
alap

alapkezels

forditott stressztesztelés

kényszerértékesitési ar

kilonos rendelkezések

letétkezeld

likvidalasi koltség

likviditashoz sziikséges id6

likviditasi kockazat

egy AEKBV vagy ABA

(a) AEKBV tekintetében az AEKBV-t kezel® tarsasag, sajat
kezelésli AEKBV esetében pedig az AEKBV befektetési
tarsasag;

(b) ABA tekintetében az ABAK vagy egy belsé kezelési ABA;
(c) PPA tekintetében a PPA alapkezeléje.

az alap szintjén elvégzett stresszteszt, amely az alap
likviditdsa tekintetében egy elére meghatarozott kimenetel
azonositasabdl indul ki (pl. abbdl a pontbdl, amikor az alap
mar nem rendelkezne elegendé likvid eszk6zzel a befektetési
jegyek visszavaltasara iranyul6 kérelmek teljesitéséhez),
majd olyan forgatékdnyveket és kortulményeket vizsgal,
amelyek ezt az allapotot kivalthatjak

egy eszkoz felszamolasa a valos értékéhez képest lényeges
diszkonttal

bizonyos ABA-k esetében rendelkezésre all6 utdlagos t-LKE
intézkedéstipusok, amelyek befolyasoljak a befekteték
visszavaltasi jogait, mint példaul eszkdzelkulonitések (,side
pocket”) vagy kapuk

egy AEKBV vagy ABA letétkezeldje

egy eszkoz eladoja altal egy adott Ugylet likviditasi célbol
megfeleld id6ben torténd teljesitéséért fizetett koltség

olyan megkozelités, amely szerint az alapkezel6
megbecsilheti egy adott idétartam alatt elfogadhaté
koltséggel felszamolhat6 eszkdzok 6sszegét

annak kockazata, hogy az alapban fenndll6 poziciét nem
lehet korlatozott kéltségek mellett eladni, felszamolni vagy
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likviditasi stressztesztelés

utélagos t-LKE

visszavaltas-fedezeti rata

Zért végli ABA

Il. Cel

zarni abbdl a célbdl, hogy barmikor eleget tehessenek a
befektetési jegyek/részvények visszavéltdsara vonatkozé
kotelezettségeknek

egy kockazatkezelési eszk6z az alapkezelé altalanos
likviditdsi kockazatkezelési keretrendszerén belil, amely
szamos korulményt szimuldl, tobbek kodzott: normal és
stresszes (azaz széls6séges, valdszinltlen vagy
kedvezétlen) valoszinl feltételeket annak érdekében, hogy
felmérje azok lehetséges hatasadt a finanszirozasra
(forrdsokra), eszkozokre, az alap altalanos likviditasara,
valamint a szlikséges tovabbi intézkedéseket

olyan eszkdzok/intézkedések, amelyeket az alapkezeldk
rendkivali  korulmények kozoétt alkalmaznak az alap
befektetési jegyeivel/részvényeivel torténd kereskedés
ellenérzésére vagy korlatozasara a befektet6k érdekében,
korlatozas nélkul, beleértve a befektetési jegyekkel vald
kereskedés felflggesztését, az Ugyletek elhalasztasat és
bizonyos eszkdzok elkilénitését (,side-pocketing”)

annak mutatészama, hogy az alap eszkdzei milyen aranyban
képesek teljesiteni a mérleg forrasoldalardl szarmazé
finanszirozési  kotelezettségeket, mint példaul egy
visszavaltasi sokkot

olyan nem nyilt végli ABA, amely megfelel a 694/2014/EU
felhatalmazéson alapulé bizottsagi rendelet 1. cikke (2)
bekezdése kritériumainak®

9. Ezek az irAnymutatasok az ESMA rendelet 16. cikkének (1) bekezdésén alapulnak.
Ezen iranymutatdsok célja a pénzigyi felliigyelet eurdpai rendszerén bellli
kovetkezetes, hatékony és eredményes feliigyeleti gyakorlatok kialakitasa, valamint az
unios jog kozos, egységes és kovetkezetes alkalmazasanak biztositasa. Céljuk
kilbndsen a mar elvégzett LST szinvonalanak, kovetkezetességének javitasa és
egyes esetekben a gyakorisaganak novelése, valamint az LST illetékes nemzeti
hatésagok altali dsszehangolt felligyeletének elésegitése.

9HL L 183.,2014.6.24., 18. 0.
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IV. Megfelelési és jelentéstételi kdtelezettségek

A jelen iranymutatas allapota

10.

11.

Az ESMA rendelet 16. cikkének (3) bekezdésével dsszhangban az illetékes nemzeti
hatosagoknak és a pénzpiaci szerepléknek minden eréfeszitést meg kell tennilik azért,
hogy megfeleljenek ezeknek az iranymutatasoknak.

Az iranymutatasok hatalya ala esé illetékes hatésagoknak ugy kell betartaniuk az
irAnymutatasok rendelkezéseit, hogy adott esetben beépitik azokat sajat nemzeti jogi
és/vagy fellgyeleti keretrendszereikbe, ideértve azokat az eseteket is, amikor adott
iranymutatasok elsésorban a pénzpiaci szerepl6kre iranyulnak. Ebben az esetben az
illetékes hatosagoknak fellgyelet révén kell biztositaniuk, hogy a pénzilgyi piaci
szerepldk betartsak az iranymutatasokat.

Beszamolasi kovetelmények

12.

13.

14.

Két hdénapon belll azt kévetéen, hogy az iranymutatasokat az ESMA honlapjan, az
Unié valamennyi hivatalos nyelvén kozzétették, a jelen irAnymutatasok hatalya ala
tartozé illetékes hatésagoknak értesitenitik kell az ESMA-t arrdl, hogy (i) megfelelnek,
(i) nem felelnek meg, de szandékukban all megfelelni, avagy (iii) nem felelnek meg és
nem all szandékukban megfelelni az irAnymutatasoknak.

Meg nem felelés esetén az illetékes hatésagoknak — két hdnapon belll azt kévetéen,
hogy az iranymutatasokat az ESMA honlapjan, az Uni6 valamennyi hivatalos nyelvén
kozzétették — arrdl is értesitenitk kell az ESMA-t, hogy miért nem felelnek meg az
irAnymutatasoknak.

Az értesitésekhez hasznalandé Grlap az ESMA honlapjan talalhato. A kitoltétt Grlapot
az ESMA részére kell tovabbitani.

15. A pénzigyi piaci szereplék nem kotelesek bejelenteni, hogy betartjdk-e ezen

irAnymutatasok rendelkezéseit.
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V. Iranymutatasok az AEKBV-kre és ABA-kra végzett
likviditasi stressztesztelésrol

V.1 Az alapkezelbkre vonatkozé iranymutatasok

V.1.1 Az LST modellek felépitése

16. Az LST modellek kialakitasakor az alapkezeléknek meg kell hatarozniuk a
kovetkezdket:

a az alap likviditasat potencialisan befolyasolé kockazati tényezdk;
b az alkalmazand6 forgatékdnyvek tipusai és azok sulyossaga;

c az LST eredményei alapjan figyelemmel kisérendd kiilonféle kimenetek
és mutatok;

d az LST eredmények, kimenetek és mutatok jelentése a vezetéségnek;
és

e az LST eredményeit hogyan hasznélja fel a kockazatkezelési, a
portféoliokezelési teriilet és a fels6 vezetés.

17. Az alapkezelének biztositania kell, hogy az LST olyan informacidkat nyujtson,
amelyek lehet6évé teszik utankovetd intézkedés megtételét.

V.1.2 A likviditasi kockazatok megértéese

18. Az alapkezelének alaposan tisztaban kell lennie az alap mérlegének eszko6zeib6l
és forrasaibdl eredd likviditasi kockazatokkal és az alap likviditasi profiljaval
annak érdekében, hogy az A&ltala kezelt alap szamara megfelel6 LST-t
alkalmazzon.

19. Az alapkezelének egyensiilyt kell teremtenie olyan LST alkalmazasaval, amely:

a. megfeleléen fokuszalt, az alapra jellemz6 és kiemeli a legfontosabb
likviditasi kockazati tényezéket; és

b. a forgatékdnyvek kelléen széles skalajat hasznalja az alap kockazatai
diverzifikaltsaganak megfelel6 abrazolasara.

V.1.3 Az LST-re vonatkoz¢ iranyitasi elvek

20. Az LST-t megfelelden integralni kell és be kell épiteni az alap likviditaskezelését
tdmogatd kockazatkezelési keretrendszerébe. Megfelelé iranyitasnak és
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21.

22.

23.

24,

felugyeletnek kell alavetni, ideértve a megfelelé jelentéstételi és eszkalacios
eljarasokat is.

Az LST-t hasonlo feltételek mellett kell elvégezni, mint mas kockazatkezelési
miveleteket, amelyekre a fliggetlenségre vonatkozé szabalyozasi kdvetelmények
alkalmazandoék, ideértve azt a kbvetelményt is, hogy a kockazatkezelési funkciot ellatd
munkavallalék mas funkcioktol, példaul a portféliokezelési terilettél fuggetlendl
jarjanak el. Mindazonéltal az iranyitasi struktiranak mérlegelnie kell, hogy az alap
kezelése soran a portféliokezelési funkcié miként veszi figyelembe az LST kimenetelét.

Ha az alapkezel® bizonyos portfoliokezelési feladatokat harmadik félre delegal,
kulénos figyelmet kell forditani a fliggetlenségi kovetelményre annak elkertlése
érdekében, hogy a harmadik fél sajat LST-jére tAmaszkodjon vagy az befolyasolja.

A szervezeti kovetelmények magukban foglaljdk az LST mikddtetésébdl szarmazo
Osszeférhetetlenségek hatékony kezelésének kovetelményeét. llyen
Osszeférhetetlenségek tobbek kdzott a kdvetkezék:

a. mas felek, példaul portfélickezel6k (ideértve a kulonalld jogi személyek
portféliokezelbit is) szamara annak lehetévé tétele, hogy jogosulatlan befolyast
gyakoroljanak az LST végrehajtasara, ideértve az eszkdzok likviditasanak
megitélését is; és

b. a stresszteszt eredményeivel kapcsolatos informaciok kezelése. Ha az
informéciokat megosztjak egy ugyféllel, biztositani kell, hogy ez ne legyen
ellentétes az alapkezeld azon kotelezettségével, hogy minden befektetét
tisztességesen kell kezelnie az alapra vonatkoz6 informacidk kdzlésének médja
tekintetében.

V.1.4 Az LST szabalyzat

Az LST-t az AEKBV és ABA RMP-n beliil LST szabalyzatban kell dokumentalni,
amelynek meg kell kovetelnie az alapkezel6tél, hogy idészakonként
felulvizsgélja és szikség esetén adaptélja az LST-t. Az LST szabalyzatnak
legalabb a kovetkezéket kell tartalmaznia:

a. a felsd vezetés— ideértve az iranyitd testiiletet (példaul az igazgatdésag
vagy a vagyonkezel6k) — folyamatban betoltott szerepének egyértelmii
meghatarozasa;

b. annak belsé felel6sségi viszonyai, és az, hogy melyik vezetési funkcio(k)
felelos(ek) az elvégzéséért;

c. annak kolcsdnhatdsa mas likviditasi kockazatkezelési eljarasokra,
beleértve az alapkezelé vészhelyzeti terveit és a portféliokezelési
funkciot;

d. eléirds az LST eredményekrdél valé rendszeres belsé jelentéstételre,
meghatarozva a jelentés gyakorisagat és cimzettjeit;
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26.

e. iddszakos feliilvizsgalat, az eredmények dokumentalasa és a szabalyzat
modositaséra szolgélo eljaras, amennyiben azt a felulvizsgélat
megkoveteli;

f. az eszkalaciét igénylé koriilmények, ideértve a likviditasi
korlatok/kiisz6bok megsértésének esetét is;

g. az LST hatalya al& tartoz6 alapok;

h. az LST modellek és az azokat alatdmasztd feltételezések kezdeti
validalasa, amelyet a portféliokezeléstdl fiiggetleniil kell elvégezni, bar
nem feltétleniil az alapkezelén kiviili entitas/személy altal;

i. az alkalmazott stresszteszt forgatékdnyvek tipusai és sulyossaga,
valamint az adott forgatékonyvek kivalasztasanak okai;

j. a forgatékonyvekhez szilkkséges adatok elérhetdéségével kapcsolatos
feltételezések, azok indokolasa és a fellilvizsgalatuk gyakorisaga;

k. az LST végrehajtasanak gyakorisaga és ezen gyakorisag valasztasanak
okai; és

. az eszkdzok likvidalasanak modszerei, ideértve az alkalmazott
korlatozasokat és feltételezéseket.

V.1.5 Az LST gyakorisaga

LST-t legaldbb évente kell végezni és adott esetben az alap életciklusanak
minden szakaszaban alkalmazni kell. Ajanlott negyedévente vagy még
gyakrabban LST-t végezni. A magasabb vagy alacsonyabb gyakorisag
meghatarozasanak az alap jellemzdin kell alapulnia és az ilyen meghatarozas
okait rogziteni kell az LST szabdalyzatban. Ebben a kérdésben megengedett
bizonyos rugalmassag az alap természetétdl, méretétél és Osszetettségétdl,
valamint likviditasi profiljatél fliggéen.

A megfelel6 gyakorisag eldontésekor az alapkezel6knek figyelembe kell vennilk a
kovetkezbket:

a. az alapnak az alapkezel6 &ltal meghatarozott likviditasa és az eszk6zdok
likviditasdban bedllé barmilyen valtozas;

b. a gyakorisagot az alaphoz kell igazitani, ahelyett, hogy az alapkezeld altal
kezelt 6sszes alap esetében ,mindenki szamara egységes megkodzelitést”
alkalmaznanak; és

c. abefektetési alap fajtaja (zart végi vs. nyilt végl), a visszavaltasi politika és az
LKE-k — mint példaul kapuk vagy eszkozelkilonitések (,side pockets”) — tovabbi
tényez6k lehetnek, amelyeket figyelembe kell venni az LST megfelel
gyakorisdganak meghatarozasakor.
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27. Az alapkezel6knek figyelembe kell venniuk az alabbi tablazatban ismertetett
tényezbket az LST megfelelé gyakorisaganak meghatarozasakor:

Az LST ajanlott gyakorisaga e Negyedéves, kivéve, ha az alap jellemz6i ennél
magasabb vagy alacsonyabb  gyakorisdgot
indokolnak. Az indokolast rogziteni kell az LST
szabalyzatban.

Befektetési jegyekkel valé gyakoribb kereskedés.

o A kotelezettségekbdl, példaul a koncentralt
befektet6i bazisbol szarmazé megnovekedett
kockazatok.

o Osszetett befektetési stratégia (példaul a
szarmazeékos termékek széles korl hasznalata).

e Kevésbé likvid eszkdzbazis.

Kbzelgbé esemény, amely negativ hatéssal lehet az
alap likviditdsara.
Rendkivul likvid eszkdzbazis.

o Befektetési jegyekkel torténé kevésbé gyakori

kereskedés.

Tényezdok, amelyek ndvelhetik
arendszeres LST
gyakorisagat

Tényezdk, amelyek
csOkkenthetik a rendszeres
LST gyakorisagat

Eseti LST-k ajanlott e A lehet6 leghamarabb eseti LST-t kell elvégezni, ha
az alapkezel6 az alap likviditasat fenyeget6
lényeges kockazatot észlel, amelyet id6ben kezelni
kell.

alkalmazasa

V.1.6 Az LST kimenetelek felhasznalasa

28. Az LST-nek olyan kimeneteleket kell szolgaltatnia, amelyek:

a. segitik az alap megfelelé likviditadsanak biztositasat a vonatkozé
szabélyok és az alap dokumentumaiban régzitett visszavaltasi feltételek
altal eléirtak szerint;

b. erdsitik az alapkezel6 azon képességét, hogy az alap likviditdsat a
befektetok legjobb érdekeinek megfeleléen kezelje, ideértve a
megnovekedett likviditasi kockazatu idészakokra torténd tervezést is;

c. elésegitik a befektetési stratégia lehetséges likviditasi gyengeségeinek
azonositasat és hozzajarulnak a befektetési dontések meghozataldhoz; és

d. elésegitik a kockazatkezelés figyelemmel kisérését és a dontéshozatalt,
ideértve az alapkezel6 altal az alap likviditasara vonatkozéan megfelelé
belsd korlatok meghatarozasat, mint kiegészitdé kockazatkezelési eszkozt.
Ez magaban foglalhatja annak biztositaséat, hogy az LST eredményei egy
osszehasonlithaté mutatéval, példaul egy fé kockazati mutatoval
mérheték legyenek.

11
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29. Az LST-nek segitenie kell az alapkezel6t az alap valsagra torténo felkészitésében,

illetve a szélesebb értelemben vett vészhelyzeti tervezésben. Ez a vészhelyzeti
tervezés magaban foglalhatja az alapkezelé6 azon megvalodsitasi terveit is, hogy
utélagos t-LKE-t alkalmazzon egy alapra.

V.1.7 Az LST hozzdaigazitasa az egyes alapokhoz

30. Az LST-t megfeleléen hozz4 kell igazitani az egyes alapokhoz, tobbek kdzott az

31.

32.

33.

34.

alabbiak hozzaigazitasa atjan:
a. az LST gyakorisaga;

b. a stresszhelyzet kialakitasahoz alkalmazott forgatékdnyvek tipusai és
sulyossaga, amelynek mindig kell6en sulyosnak, de hihetének kell lennie,
és az alap mérlegének eszkozébdl és forrasaibdol szarmazé likviditasi
kockézatokon, valamint az altalanos likviditasi profilon kell alapulnia;

c. a befektetdi magatartasra (brutté és netté visszavaltasok) és az eszk6zok
likvidalasara vonatkozo feltételezések;

d. az LST modell 6sszetettsége, amelynek figyelembe kell vennie az alap
befektetési stratégidjanak dsszetettségét, portfolio-0sszetételét, LKE-jét
és a hatékony portfoliokezelési technikak hasznalatat; és

e. ETF esetében az ETF sajatossagainak, példaul az engedélyezett
résztvevok szerepének, a visszavaltasi modelleknek és a replikacios
modelleknek a figyelembevétele révén.

V.1.8 LST forgatékoényvek

Az LST-nek feltételezéseken alapulé és multbéli forgatékdnyveket és adott
esetben az RST-t kell alkalmaznia. Az LST-nek nem szabad tulzottan multbéli
adatokra tamaszkodnia, kiulonésen mivel a jovobeni stressz eltérhet az
el6zbektol.

Az LST multbéli forgatokdnyvei figyelembe vehetik a 2008-2010 kozotti globalis
pénzigyi valsagot vagy a 2010-2012 kozotti eurdOpai addéssagvalsagot. A
feltételezéseken alapulé forgatdkdonyvek magukban foglalhatnak névekvo
kamatlabakat, a hitelfelar nbvekedését vagy a politikai eseményeket.

Az RST-t hasznalé alapkezel6knek az eszk6zok likvidalasat ugy kell szimulalniuk, hogy
az tukrozze, hogy az alapkezel6 miként likvidalna az eszkozoket egy rendkivuli piaci
stressz id6szaka alatt. Az RST-nek figyelembe kell vennie a megmarado, valamint a
visszavalto befektetési jegy tulajdonosokat, tovabba a tranzakcios koltségek szerepét
és azt, hogy elfogadjak-e a kényszerértékesitési arakat.

Azoknak az alapoknak, amelyek alkalmazott befektetési stratégidja potencialisan nagy
hatassal bir6, de alacsony valdszinlségli kockazatoknak teszi ki Oket, kilonds
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

figyelmet kell forditaniuk az RST hasznélatara annak érdekében, hogy felmérjék egy
extrém piaci esemeénynek a likviditasi profiljukra gyakorolt hatasait.

Az RST felhasznalhaté annak megallapitasara, hogy szikséges-e intézkedéseket
tenni az alap megfelelé likviditasanak biztositasa érdekében, vagy hogy egy ilyen
korilmény kelléen rendkivili jellegi lenne-e ahhoz, hogy lehetévé tegye a
felfliggesztés bevezetését az alkalmazandd szabalyoknak megfeleléen. AEKBV
esetében a rendkivilli kérilmények” az AEKBV iranyelv 84. cikke (2) bekezdésének,
az alkalmazand6 nemzeti szabalyoknak, valamint az alap tajékoztatéjanak vagy
alapszabalyanak értelmében vett korilmények.

Az ABA az RST-t is felhasznalhatja azon eszkdzok szintjének szimulaldsara, amelyek
likvidalhatéak a visszavaltasi szabalyzata és a nemzeti szabalyok &ltal megengedett
,kilonOs rendelkezések” bevezetése el6tt.°

V.1.9 Az adatok elérhetosége

Az LST-nek bizonyitania kell, hogy az alapkezel6 képes legy6ézni az adatok
elérhetéségével kapcsolatos korlatokat, tobbek k6zo6tt az alabbiak révén:

a. azoptimista feltételezések elkerilése;

b. a harmadik felek LST modelljeire valé tAmaszkodas indokolasa, ideértve
azt is, ha a modellt harmadik fél portféliokezeld fejlesztette ki; és

c. szakértdé minéségi megitélés gyakorlasa.

igy kiiléndsen, az alapkezeléknek igazitaniuk kell megkézelitésiikdn abban az
esetben, ha az adatok kore korlatozott és az alkalmazott feltételezéseket megfeleléen
felll kell vizsgalni.

Az eszkozok likviditasanak megfelelé csokkenését a normal és a stresszes piaci
feltételek idején is szimulalni kell, kiléndsen akkor, ha a multbeli adatok nem adnak
elegendd megfeleld példat a stresszes korilményekre. Nem szabad azt feltételezni,
hogy a portfélié likvidalhaté egy eszkoz teljes atlagos napi kereskedési volumene
alapjan, kivéve, ha ez a feltételezés empirikus bizonyitékokkal igazolhaté.

V.1.10 Termékfejlesztés

A nemzeti hatésag engedélyéhez kotott termékfejlesztés soran az alapkezeldnek
a kovetkezéket kell tennie:

a. képesnek kell lennie bemutatni az illetékes nemzeti hatésag részére, hogy
az alap kulcsfontossagu elemei, ideértve annak stratégidjat és kereskedési

10 Az ABAK iranyelv 2. szint(i, 231/2013/EU rendeletének (59) preambulumbekezdése.
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41.

42.

43.

gyakorisdgat is, biztositjak az alap megfelelé likviditasat normal és
stresszes korulmények ko6zott; és

b. adott esetben LST-t kell végeznie mind az eszkdzoldalon (egy
modellportfélié segitségével), mind a forrasoldalon, a varhaté befektetdi
profil beépitésével, mind az alap fennélldsanak korai, mind annak késoi
szakaszaban.

LST az alap inditasakor is elvégezheté az alap jovébeni kockazatkezelésének
szempontjabdl 1ényeges tényez8k azonositasa érdekében. Példaul: az alap likviditasi
kockazata érzékenységének szamszerUsitése; a likviditasi kockazatot befolyasolo
tényez6k azonositasa; mutatdok/f6 kockazati mutatdk meghatarozasa a likviditasi
kockazat jév8beni nyomon kdvetése érdekében; a kockazatkezelés gyakorisaga; és az
esetleges utélagos t-LKE vagy a tajékoztatdba vagy az alap szabalyaiba beépitendd
kuldnos rendelkezések értékelése.

V.1.11 Az alap eszkdzeinek stressztesztelése az alap
likviditasara gyakorolt hatds meghatarozasa érdekében

Az LST-nek lehetdvé kell tennie az alapkezel6 szamara nemcsak a portféliéban
lévoé eszkozok likvidalasdhoz sziikséges id6 és/vagy koltségek felmérését,
hanem annak felmérését is, hogy megengedett-e egy ilyen tevékenység,
figyelembe véve a kovetkezoket:

a. az alap céljai és befektetési politikaja;
b. az alap befektetdk érdekében torténd kezelésének kotelezettsége;

c. az eszkozok korlatozott koltséggel torténd likvidaldsara vonatkozoé
barmely kotelezettség; és

d. az alap kockazati profiljanak fenntartasara vonatkozé kotelezettség az
eszkozei egy részének likvidalasat kovetden.

A likvidalasi koltség és a likviditashoz sziikséges id6 a két {6 megkozelités, amelyet az
alapkezel6k az eszk6zok normal és stresszes korilmények kozotti likviditasanak
szimulalasara altalaban hasznalnak. Az alapkezel6knek az adott alap szamara
megfeleld modszert kell alkalmazniuk. Ett6l eltér6 megkozelitéseket hozza kell
igazitani az alaphoz.

44. A likvidalasi koltség az eszkoz tipuséatol, a likvidalasi idéhorizonttdl és az

ugylet/megbizas méretétdl figg. Az alapkezel6knek figyelembe kell venniuk ezt a
harom tényez6t eszkdzeik normal és stresszes korilmények kozott iranyado likvidalasi
koltségeinek felmérésekor.

45. Az alapkezel6knek jelentés szamu és sokféle piaci stresszt kell beépiteniik a stresszes

korilmények kozotti likvidalasi koltségre és likvidalashoz sziikséges idére iranyuld
becsléseikben, amelyeket jellemz&en magasabb volatilitas, alacsonyabb likviditas (pl.
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magasabb vételi és eladasi arfolyamkilonbség) és a likvidalashoz szlkséges
hosszabb id6szikséglet jellemez (eszkbzosztalytdél fuggben). Ebben az
Osszefliggésben az alapkezel6knek nemcsak a stresszes piacok multban
megfigyelhetd jellemzéire kell hivatkozniuk.

46. Az alapkezel6nek az LST-ben az eszkozok likviddlasanak modszerét az eszkdzoket

és a forrdsokat, valamint az alap visszavaltasi feltételeit figyelembe véve Kkell
megvalasztania. Az alapkezelének tisztaban kell lennie tovabba a modszer korlataival
is és ezen korlatozasok mérséklése érdekében konzervativ kiigazitdsokat kell végeznie
a szélesebb értelemben vett likviditasi kock&zatkezelése teréen.

47. Az eszkozok LST-ben torténd felszamolasara alkalmazott modszernek a

kovetkezb6knek kell eleget tennie:

a. tukrézze, hogy az alapkezel6 hogyan likvidalna az eszkdzOket normal és
stresszes korlilmények kozott, az alkalmazandd szabalyoknak megfeleléen,
amelyek vagy jogi kovetelményeket jelentenek (az AEKBV iranyelv szerint),
vagy az alapra jellemzé korlatozasokat, amelyeket a tajékoztaté vagy az alap
szabalyai irnak el6;

b. biztositsa, hogy az alaphoz hasznalt modell jelenleg és a jovében is megfeleljen
az alap céljainak, befektetési politikdjanak és az alap szabalyainak;

c. tikrézze azt, hogy az alapnak minden befekteté érdekében — mind a
visszavaltdé, mind a megmaradd befekteték érdekében — torténd kezelése
megvalésul;

d. tegyen eleget az alap szamara az alap dokumentacidjaban el6iranyzott
kockazati profil fenntartasara vonatkozo kotelezettségeknek;

e. tukr6z6djon az LST szabalyzatban;

f. adott esetben vegye figyelembe a mas befektetbkre vagy a piac altalanos
integritasara gyakorolt lehetséges negativ hatasokat.

48. Az alapkezel6knek kulénds figyelmet kell forditaniuk az alacsony valdszinlségU, de

nagy hatasu forgatokdnyvekre, ideértve a kevésbé likvid eszkdzdknek a piaci stressz
idején tortén6é megbizhat6 arazasaval felmeruld potencialis nehézségeket is.

V.1.12 Az alap forras oldali stresszteszteléese az alap
likviditasara gyakorolt hatds meghatarozasa érdekében

49. Az LST-nek tartalmaznia kell forras oldalra vonatkoz6 forgatokényveket,

ideértve mind a visszavaltasokat, mind a likviditast fenyeget6 egyéb potencialis
kockazatforrasokat, amelyek az alap mérlegének forrasoldaldb6l szarmaznak.
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50. Az LST-nek tartalmaznia kell a befektetok tipusahoz és koncentracidjahoz

51.

52.

53.

54.

55.

56.

kapcsolodé kockazati tényezbket az alap természetének, méretének és
osszetettségének megfeleléen.

A visszavaltasi kérelmek a befektetési alapok likviditasi kockdzatanak leggyakoribb és
tipikusan legfontosabb forrasa. Ezenkivil az alap mérlegében szereplé kulonféle
tipusu kotelezettségek és az alap likviditdsara gyakorolt lehetséges hatadsuk az alaptél
fuggdben valtozik. Kilonds rendelkezéseket vagy t-LKE-ket is figyelembe lehet venni a
forras oldal 6sszetételébdl szarmazo6 kockazat kezelésekor.

Normal koralmények esetén az alapkezeldk figyelemmel kisérhetik a mudaltbeli
kiaramlasokat (atlagokat és idébeli trendeket), a hasonl6 alapok atlagos visszavaltasait
és a forgalmazo haldzatbdl szarmazo informaciokat az elbrejelzett visszavaltasokra
vonatkozdéan. Az alapkezel6knek gondoskodniuk kell arrél, hogy az idésorok elég
hosszuak legyenek ahhoz, hogy megfeleléen tikrozzék a ,normal” kdérilményeket.

Stresszes korilményekre vonatkoz6 példak lehetnek a multbéli trendek, multbéli
esemeények, hasonlo alapok jelenlegi trendjei, feltételezéseken
alapulé/eseményvezérelt forgatokényvek és a forditott stressztesztelés.

Attol figgben, hogy rendelkezésre allnak-e az egyes befektetdi tipusok altal eszk6zolt
visszavaltasokra vonatkozé részletes multbéli adatok, illetve az alap konkrét
forgalmazasara vonatkozo egyéb informaciok, az alapkezel6k a kulonféle tipusu
befektetbkre is szimulalhatjak a visszavaltasi kérelmeket.

Az alapkezelének figyelembe kell vennie, hogy a tovabbi tényez8kbdl, példaul a
befektetéi magatartasbol eredé valtozdkat milyen mértékben lehet vagy kell beépiteni
az LST modellben szerepl6 forgatékdnyveikbe. Az adatok részletességére,
elemzésének mélységére és felhasznaladsara vonatkozé dontés a szilkségesség és az
aranyossag fuggvénye. Az alapkezel6knek meg kell értenitk az alap befektetéi
bazisaval kapcsolatos potencialis kockazatokat, és képesnek kell lenniik annak
bemutatasara, hogy ezek a kockazatok lényeges tényezé6t jelentenek az alap
folyamatos likviditasi kockazatkezelésében.

Az alabbi tdbla példékat tartalmaz a befektetéi magatartassal kapcsolatos tényezékre,
amelyek beépitheték az LST modellbe:

Tényezb Példak a potencialis likviditasi Példédk az LST-be vald
kockazatra lehetséges beépitésre

Befektet6i kategoria A visszavaltasi kockazat a befektetd | Az alapkezelének az

tipusatdél fliggbéen valtozhat. Példaul | Ugyfeleivel  kapcsolatos
a stresszes korulmények kozotti | tudasa és tapasztalata

visszavaltas valészinlisége | alapjan az LST modell
kategorizalhaté annak alapjan, hogy | szimulalhat példaul olyan
befekteték vagyonkezel6k, | alapok alapjait, amelyek
nyugdijpénztarak, kdzvetlen | nagyobb visszavaltasi
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lakossagi befekteték, vagy mas | kockazatot jelentenek,

AEKBV-k vagy ABA-k. mint mas tipusu
befektetok, és
szimulalhatja az alapbdl,
melyben befektetéssel
rendelkezik elséként
torténd visszavaltasukat

Befektetékoncentracié | Egy vagy tobb befektet6 az alap | Az alapkezel6
Iényegesen nagyobb hanyadat | modellezhet a legnagyobb
tarthatja, mint masok, ami kilénos | befekteték kozul egyet
kockazatot  jelent az alap | vagy tébbet, amelyek egy
likviditasara a visszavalto | adott  idészak  soran
befektet6(k)bdl eredden. egyidejlleg valtjdk vissza

az alapban tartott
befektetési jegyeiket!.

A befektetdk helye A KkUl6énbbzd régidkban vagy | Az alapkezeld

orszagokban talalhatd befekteték | szimulalhatia egy adott
eltérd visszavaltasi kockazatot | orszagban talalhat6
hordozhatnak az | befekteték jelentds részét,
elhelyezkedésiikh6z  kapcsoldédd | amelyek egy adott idészak
politikai, gazdasagi vagy egyéb | soran els6ként valtjak
tényezbkkel 0Osszefliggb, egyéni | vissza befektetési
sajatossaggal biré tényez6k miatt. | jegyeiket.
Példaul a kilénbdz6 monetaris
politikdnak kitett régioban lév6
befekteték eltér6  visszavaltasi
kockdzatokat  hordozhatnak a
devizaarfolyamok ésivagy a
kamatlabak véltozasanak
id6szakaiban.  Politikai és/vagy
gazdasagi kockazatok mas régiok
vagy orszagok befektet6it is
visszavaltasra késztethetik.

Befektetdi stratégia Bar sok befekteté stratégigja | Az alapkezeld
hosszl tavl, és megfejtésik | szimuldlhatia a hasonld
kihivast jelent, egyes befektetdk | stratégiakat kovetd
olyan képleteken alapulé vagy elére | befekteték altali
meghatarozott stratégidkat | visszavaltasokat
kovetnek, amelyek Valtoz6 piaci
kortulmények kozott kilonos

1 Ennek a gyakorlatnak korlatozott haszna lehet, amennyiben az alapnak csak egyetlen intézményi befektetéje van, amely
egyuttmikodik az alapkezel6vel a befektetési jegyek jegyzésére és visszavaltasara vonatkozd szandékaival kapcsolatban.
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visszavaltasi kockazatot jelentenek. | stresszes és normal piaci
Példaul egyes alapok kifejezetten | kérilmények kdzott.

arra  torekszenek, hogy egy
volatilithssal mért adott kockazati
szintet célozzanak meg, ami az
alapok nevei és a megadott
befektetési célkitizések alapjan
azonosithat6. Az ilyen alapok
volatilis  idészakokban gyakran
probaljdk csokkenteni a kockazati
szintet, és fokozott visszavaltasi
kockézatot képeznek adott
eszkdzosztalyok volatilis
id6szakaiban. Ha képleteken
alapulé vagy elére meghatarozott
stratégiaval rendelkezé alapok a
befekteték, akkor az alapkezel6nek
kell6 figyelmet kell forditania az
ilyen alapok Aaltal stresszes és
normdl piaci kordlmények kozott
jelentett likviditasi kockazatra.

V.1.13 Tovabbi forras oldali LST-k

57. Az alapkezeldnek adott esetben normal és stresszes korilmények kozoétt mas
tipusu kotelezettségeket is fel kell tintetnie az LST-be. Az alap mérlegének
forrdsoldalan az 6sszes relevans tételre — ideértve a visszavaltastol eltérd
tételeket is — LST-t kell végezni.

58. Nem kizarblag a nett6 visszavaltasok jelenthetik az alap mérlegének forrasoldalarél
szarmaz0 egyetlen relevans kockazatot a likviditasra nézve, igy a forrasoldal egyéb
tételeit is LST-nek kell alavetni. Bizonyos esetekben az LST-nek meg kell hataroznia
azokat a korulményeket, amelyek kozott a likviditasi kockdzat nem csokkenthetd,
példaul egy olyan fedezetkiegészitési felhivas (margin call), amelyet az alap nem tudna
finanszirozni. A vészhelyzeti terveknek ezt megfeleléen tukroznitik kell, és el kell
segitenitik a likviditasi kockazat ilyen kdrtlmények kdzotti mérséklését.

59. Az alabbi tablazat példakat mutat be a likviditasi kockazatot befolyasolo tényezdkre:

Kotelezettség tipusa Példak a likviditasi kockazatot | Lehetséges események,
potencialisan befolyasolé | amelyek szimulalhatok

tényezoékre
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Szarmaztatott
ugyletek

A mogottes eszkdz értékében
bekdvetkez6 valtozasok
fedezetkiegészitési felhivasokhoz
(margin call) vezethetnek a
szarmazékos termékek esetében,
befolyasolva az alap
rendelkezésre allé likviditasat

A  szarmazékos  termék
értékében  bedlld6  olyan
valtozas szimulaldsa, amely a
vartnal nagyobb
fedezetkiegészitési felhivast
eredményez

Lekotott téke

Az ingatlaneszk6zokbe befektetd
alapoknak gyakran tékét kell
lekdtnitik a befektetés érdekében,
példaul karbantartasi vagy
feldjitasi koltségekre

Olyan varatlan esemény
szimulalasa, amely
Uj/magasabb tékekoltségeket
von maga  utan egy
ingatlanbefektetésnél

Ertékpapir-
finanszirozasi
tranzakciok
Hatékony
portféliokezelés

Az értékpapirkolcson Ugyletben
résztvevé alapok ki vannak téve a
kolcsbnvevd

partnerkockazatéanak, és a
potencidlis mulasztasbol fakadd
kapcsolédé likviditasi
kockazatnak. Noha ezt a lekotott

Egy értékpapir-kblcsonzési

miiveletben részt vevd
szerz6do6 fél
nemteljesitésének

szimulalasa. Készpénz
biztositék Ujrabefektetési

kockazatanak szimulalasa

biztositék enyhitheti, a likviditasi
kockazat nem szlinik meg teljesen
(figyelembe véve a biztositék

likviditasat).
Kamat- Azok az alapok, amelyek | Megndvekedett kamatlabak
/hitelkifizetések befektetési stratégidja | szimulacidja az alap fizetési
engedélyezi a tékeattételt , olyan | kotelezettségeire nézve
tényez6kbdl fakadd  likviditasi

kockazatnak vannak kitéve, mint
példaul a kamatlab-érzékenység

60.

61.

V.1.14 Kevésbé likvid eszkdozokbe befekteto alapok

A kevésbé likvid eszk6zdkkel és kotelezettségekkel kapcsolatos kockazatoknak
tiikrozoédniiik kell az LST-ben.

Szamos kevésbé likvid eszk6zokbe befektetd alapnak eltéré kockazata van mind az
eszkdzokbdl, mind a forrasokbdl eredéen a likvidebb értékpapirokba befektetd
alapokhoz képest. Példaul szamos ingatlanba befektet6 ABA ritkabb kereskedési
periddusokkal és jegyzési periodusokkal rendelkezik, ami csokkenti a
visszavaltasokbdl szarmazo kotelezettségek kockazatat. Az ilyen alapok ugyanakkor
eltérd kotelezettségi kockazatnak vannak kitéve az ingatlanvagyon fenntartasabdl és
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62.

63.

64.

65.

66.

67.

karbantartasabol eredéen (ideértve a nehezen szimulalhaté kockazatokat is, mint
példaul a jogi kock&zatok).

Ezenkivil a kevésbé likvid eszkdzOkbe befekteté alapok lényegesen kevesebb
rugalmassaggal rendelkeznek az altalanos likviditas javitasa terén azaltal, hogy az
eszkozoket korlatozott diszkonttal értékesitsék stresszes piaci korilmények kézott.
Ezért a kevésbe likvid eszkdzdk alapkezelbi altal végzett LST-k kimeneteinek bizonyos
megkulonboztetd jellemzdi lehetnek.

Az alacsony valdszinliségi, de nagy hatassal jaré forgatokdnyvek — ideértve a kevésbé
likvid eszk6zoknek a piaci stressz idején térténé megbizhatd arazasaval felmerild
potencidlis nehézségeket — fontosak lesznek a kevésbé likvid eszkdzok tekintetében.
Ezek az eszkdzok kulondsen érzékenyek lehetnek a piaci stressz idején fellépb
likviditashianyra, befolyasolva a likviditashoz sziikséges idét, a likvidalasii koltségeket,
valamint azt is, hogy az eszkdzoket egyaltalan felszamoljak-e, amikor a befekteték
legjobb érdekeit veszik figyelembe. Az RST killondsen értékes eszkdz lehet ebben az
Osszefliggésben, segitve az olyan forgatokdnyvek azonositasat, amelyek jelentés
likviditasi kockazathoz vezethetnek az alapnal (példaul olyan forgatékdnyvek
azonositasa, amelyek kulonds rendelkezések vagy felfliggesztések alkalmazasahoz
vezetnének).

A kevésbé likvid eszkdzbazis természete még inkabb kihangsulyozhatja annak
fontossagat, hogy az alapkezel6k biztositsak a befekteték partatlan kezelését
stresszes piaci korulmények kozott. Az LST ezért segithet az alapkezel6nek egy olyan
irAnyitasi keretrendszert létrehozni, amely tamogatja az 6sszes befekteté szamara
méltanyos kimenetel elérését azaltal, hogy segitséget nyuljt az eszkdzok tisztességes
likvidalasanak modellezésében.

Az egyik médszer, amellyel az alapkezel§ figyelembe veheti az alap likviditasat, az,
hogy el6szoér a kevésbé likvid eszkdzdkbe befektetd alapokon végez eseti LST-ket, ha
olyan kozelgé eseményt azonositottak, amely negativan befolyasolhatja az alap
likviditasat. Ezért az alapkezel6knek kuilénds figyelmet kell forditaniuk a kevésbé likvid
eszkdzokbe befektetd alapokon végzett LST gyakorisaganak megfelel6ségére.

A cél alapjaik révén kevésbé likvid eszkdzokkel szemben kbzvetett kitettséget szerzd
alapok alapjainak kell6 figyelmet kell forditaniuk a kevésbé likvid eszk6zokre vonatkozo
megfontolasokra. Ennek oka az, hogy ezen cél alapok mogoéttes kitettsége a cél
befektetési eszkdz felfliggesztéséhez vagy mas intézkedések végrehajtdsahoz
vezethet. Ez hatassal lehet az alapok alapjaira, igy annak LST modelljének figyelembe
kell vennie ezt a kockazatot.

V.1.15 Kombinalt eszkoz és forras LST

Az alap mérlegének eszkdze és forras oldalan kulon-kilon elvégzett
stressztesztelés utan az alapkezelének megfeleléen 6ssze kell vonnia az LST
eredményeit az alap likviditdsara gyakorolt &ltaldnos hatas meghatarozasa
érdekében.
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68. A kombinalt eszktz és forrds LST segithet annak felmérésében, hogy mely alapok
jelentik a legnagyobb likviditasi kockazatot egy adott pillanatban, figyelembe véve a
likviditasi kockazatot mind az eszk6z6k, mind a forrasok oldalan. Ez Iényeges szerepet
jatszhat az alapkezeld valsaghelyzetre torténd vészhelyzeti tervezésében, példaul egy
vagy tobb alap kikristalyosodott likviditdsi kockazatanak vallalati szinten gyakorolt
hatdsanak megtervezésében.?

69. Az alapkezel6knek be kell épiteniik a kockazatok pontozasat az LST-be, ha ez
lehetbvé teszi a likviditas jobb attekintését az altaluk kezelt alapok korében, tobbek
kozott a vészhelyzeti tervezés és a likviditasi valsagra valo operativ felkészilés soran.

70. A kombindlt eszktz és forras LST kimenete egy 6sszehasonlithaté mutaté vagy
pontszam lehet, példaul az RCR alapjan. Az alapkezel6 altal valasztott megkdzelitést
ala kell tAmasztania, bemutatnia és dokumentélnia kell az alapkezelének az LST
szabalyzatban, kilondsen akkor, ha ez nem kdveteli meg a portféliéban lévé eszkdzok
likvidalasdhoz sziikséges id6 és/vagy koltségek felmérését a 42. bekezdésben leirtak
szerint. Ha az alapkezeld altal kezelt egyik alap 6sszehasonlithaté egy masik alappal
egy ilyen mutaté felhasznalasaval, ez sokatmondd kockazati mutatd lehet a felsé
vezetés szamara.»

71. Azokban az esetekben, amikor az alap pontszamai/mutatoi Iényegesen megvaltoznak
egy adott id6kereten bellll, a kombinalt eszkdz és forras LST segithet egy riasztasi
rendszer felallitAsdban annak felmérése érdekében, hogy szilkség van-e egy alap
likviditasaval kapcsolatos intézkedésre.

V.1.16 Az LST Osszesitése tobb alap vonatkozasaban

72. Az alapkezeléonek oOsszesitenie kell az LST-t az A&ltala kezelt tébb alap
vonatkozasaban, ha ugy itéli meg, hogy az ilyen intézkedés megfelel6 ezen
alapok esetén.

73. Az LST tébb alap vontkozasaban torténé egyesitése ugyanazon likviditasi stresszteszt
felhasznalasat jelenti hasonlé stratégiakkal vagy kitettségekkel rendelkez8, egynél
tobb alapra nézve. Ez hasznos lehet, ha figyelembe akarjuk venni egy kevésbé likvid
piacnak az eszkozértékesitések felszivasara vald képességét olyan helyzetben, ha
azok egyidejlleg torténnek az alapkezeld altal kezelt alapokban. Ez kuléndsen akkor
fontos, ha az alapkezel6 altal kezelt alapok az eszkdzok jelentés hanyadaval
rendelkeznek egy adott piacon. Az LST dsszesitése lehetévé teszi az alapkezel§
szamara, hogy jobban megbizonyosodjon az egyes értékpapirok likvidalasi koltségeirél
vagy a likviditashoz szukséges id6rél, figyelembe véve az Ggylet méretét, a stresszes
piaci feltételeket és a partnerkockézatot.

12 ERKT/2017/6 31. oldal

13 Tovabbi informacidkért lasd: Guide to the use of stress tests as part of risk management within asset management companies
(Utmutaté a stresszteszteknek a vagyonkezeld tarsasagokon beliili kockazatkezelés részeként torténd hasznalatahoz), AMF, 18.
oldal és Liquidity stress testing in German asset management companies (Likviditasi stressztesztelés német vagyonkezeld
tarsasagokban), BaFin, 29-31. oldal.
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V.2 A letétkezelokre vonatkozoé iranymutatasok

74.

75.

76.

77.

78.

A letétkezelonek megfeleld ellendrzési eljarasokat kell felallitania annak
ellenérzése céljabol, hogy az alapkezeld rendelkezik-e dokumentalt eljarasokkal
LST programjara nézve.

Az ellen6rzéshez a letétkezeldnek nem kell megitélnie az LST megfeleléségét. Példaul
az LST megléte és végrehajtasa ellendrzésének egyik médja az arrdl vald
megbizonyosodéas, hogy az AEKBV RMP vagy az ABA RMP eléirja az alapkezel6
szamara, hogy LST-t végezzen az alapon.

Mind az AEKBV iranyelv, mind az ABAK iranyelv értelmében a letétkezeléknek
eljarasokat kell bevezetnitk annak ellen6rzésére, hogy az alap az emlitett
iranyelvekben foglalt kételezettségek betartasaval jar el.'4

Ha a letétkezel6 nem tudott kielégitéen meggydzédni a LST miikédésérdl, akkor ugy
kell intézkednie, mint ahogyan azt barmely egyéb arra utal6é bizonyiték esetén tenné,
hogy az alapkezel6 esetlegesen megsértette a szabalyokat. A nemzeti szabalyozastol
fuggéen ez megkdvetelheti a letétkezelbtdl, hogy tajékoztassa (vagy irja el6 az
alapkezel6nek, hogy tajékoztassa) az illetékes nemzeti hatésagot az alkalmazandé
szabalyok alapkezeld altali be nem tartasarol.

A letétkezeldnek nem kell megismételnie vagy vitatnia az alapkezel§ altal elvégzett
LST-t.

V.3 Az illetékes nemzeti hatésagokkal valé egyuttmiikodés

79.

80.

81.

Az illetékes nemzeti hatosag sajat belatasa szerint kérheti az alapkezel6 altal végzett
LST benyujtasat annak igazolasara, hogy egy adott alap valdszinlileg megfelel az
alkalmazandé szabalyoknak, beleértve az alap azon képességét, hogy megfeleljen a
visszavaltasi kérelmeknek normal és stresszes kortlmények kdzott.

Tovabba az alapkezel6knek értesitenitk kell az illetékes nemzeti hatésagokat a
Iényeges kockazatokrdl és az azok kezelésére tett intézkedésekrdl.

Az illetékes nemzeti hatésagok sajat belatasuk szerint kérhetik az alapkezel6ket, hogy
tajékoztassak 6ket az LST-vel kapcsolatos egyéb informaciokrdl, ideértve a likviditasi
stresszteszt modelleket és azok eredményeit. Ez kuldndsen olyan id6szakban
fordulhat eld, amikor a piacon nagyszabasu visszavaltasok torténnek.

14 AEKBV esetében az (EU) 2016/438 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet 3. cikkének (2) bekezdése alapjan. ABAK
esetében az (EU) 231/2013 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet 95. cikke alapjan.
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