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|. Zakres stosowania

Kto?

Co?

Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do zarzgdzajgcych, depozytariuszy i
wiasciwych organdéw krajowych.

Niniejsze wytyczne dotyczg przeprowadzania testu warunkéw skrajnych dla ryzyka
plynnosci w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) i alternatywnych funduszach inwestycyjnych (AFI).

W szczegdlnosci w odniesieniu do zarzgdzajgcych majg one zastosowanie przede
wszystkim w zwigzku z art. 16 ust. 1 dyrektywy w sprawie ZAFI (AIFMD), art. 47 i 48
rozporzadzenia uzupetniajgcego dyrektywe w sprawie ZAFI (poziomu 2), art. 51
dyrektywy dotyczgcej przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS), art. 40 ust. 3 dyrektywy w sprawie wykonania dyrektywy
dotyczgcej przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(poziomu 2) oraz art. 28 rozporzadzenia w sprawie funduszy rynku pienieznego
(rozporzagdzenia w sprawie FRP).

W odniesieniu do depozytariuszy wytyczne majg zastosowanie przede wszystkim w
zwigzku z art. 21 dyrektywy w sprawie ZAFlI, art. 92 rozporzgdzenia uzupetniajgcego
dyrektywe w sprawie ZAFI (poziomu 2), art. 22 ust. 3 dyrektywy dotyczacej
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe i art. 3
rozporzgdzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe dotyczgcg przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (poziomu 2).

Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe oraz alternatywnych funduszy inwestycyjnych, w tym:

a) funduszy inwestycyjnych typu ETF, niezaleznie od tego, czy funkcjonujg one jako
przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe czy jako
alternatywny fundusz inwestycyjny:;

b) stosujgcych dzwignie finansowg alternatywnych funduszy inwestycyjnych typu
zamknietego.

! Dla jasnosci zaznacza sie, ze zastosowanie majg istniejgce wytyczne dotyczace przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe uzyskujgce zabezpieczenie na podstawie ,Wytycznych dla wiasciwych organdw i spotek
zarzadzajgcych UCITS dotyczacych funduszy typu ETF i innych kwestii zwigzanych z UCITS” (ESMA 2014/937). Ustep 45

~Wytycznych ESMA dotyczacych funduszy inwestycyjnych typu ETF i innych kwestii zwigzanych z UCITS” stanowi, ze ,UCITS
otrzymujgce zabezpieczenie na poziomie co najmniej 30% swoich aktywéw powinno posiada¢ odpowiednig polityke testow
warunkow skrajnych, aby zapewni¢ regularne przeprowadzanie testow skrajnych warunkéw w normalnych i wyjgtkowych
warunkach ptynnosci, co ma na celu umozliwienie UCITS dokonania oceny ryzyka ptynnosci zwigzanego z zabezpieczeniem”.
Srodek ten jest wiasciwy dla okolicznoéci wigzacych sie z takim przedsiebiorstwem zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS), za$ wytyczne dotyczace testow warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci stuzg zapewnieniu wytycznych
na potrzeby stosowania testu warunkéw skrajnych w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych ogétem i powinny by¢ uwzgledniane
przez wszystkie przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe.


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
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6. Wytyczne w czesci V.1.1 (Projekt modelu testow warunkéw skrajnych dla ryzyka

ptynnosci), V.1.2 (Rozumienie ryzyka ptynnosci), V.1.3 (Zasady zarzgdzania testami
warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci), V.1.4 (Polityka testéw warunkow skrajnych
dla ryzyka ptynnosci), V.2 (Wytyczne majgce zastosowanie do depozytariuszy) oraz
punkty 79 i 81 rozdziatu V.3 (Interakcje z wtasciwymi organami krajowymi) majg
zastosowanie do funduszy rynku pienieznego bez uszczerbku dla rozporzadzenia w
sprawie funduszy rynku pienieznego i wytycznych ESMA dotyczacych wytacznie
funduszy rynku pienieznego?, ktore to przepisy w przypadku kolizji z wytycznymi majg
pierwszenstwo.

Niniejsze wytyczne nalezy dostosowa¢ do charakteru, skali i ztozonosci funduszu. Co
wiecej, temat testow warunkoéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci zachodzi na inne
aspekty zarzadzania pilynnoscia w funduszach, takie jak zarzadzanie aktywami
plynnymi i aktywami o mniejszej ptynnosci, dywersyfikacja czy srodki wykonawcze
takie jak dodatkowe narzedzia zarzadzania ptynnoscig ex post. Niniejsze wytyczne nie
stuzg zapewnieniu kompleksowych wskazowek dotyczgcych kwestii zarzadzania
ptynnoscia w zakresie wykraczajagcym poza test warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci.

Kiedy?

8. Niniejsze wytyczne stosuje sie od dnia 30 wrzesnia 2020 r.

2

Takie jak wytyczne ESMA ustanawiajace wspolne parametry odniesienia scenariuszy testéw warunkéw przeznaczone

do uwzglednienia w testach warunkéw skrajnych dla zarzgdzajgcych funduszami rynku pienieznego (zwane dalej ,ESMA34-49-

115").


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests.pdf
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ll. Odniesienia do przepisOw prawa, skroty i definicje

Odniesienia do przepisdw prawa

dyrektywa w sprawie
UCITS

dyrektywa wykonawcza w
sprawie UCITS (poziomu
2)

dyrektywa w sprawie ZAFI

rozporzgdzenie
delegowane uzupetniajgce
dyrektywe w sprawie ZAFI
(poziomu 2)

rozporzgdzenie
delegowane Komisji (UE)
2016/438

rozporzgdzenie w sprawie
FRP

rozporzgdzenie w sprawie
ustanowienia ESMA

~ o o~ oW

Dyrektywa 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw
ustawowych, wykonawczych [ administracyjnych
odnoszgcych sie  do  przedsiebiorstw  zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS):.

Dyrektywa Komisji 2010/43/UE w sprawie wykonania
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE
w zakresie  wymogow  organizacyjnych,  konfliktow
interesow, prowadzenia dziatalnosci, zarzgdzania ryzykiem
itresci umowy pomiedzy depozytariuszem a spdtkg
zarzgdzajgca-.

Dyrektywa 2011/61/UE w sprawie zarzgdzajgcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzgadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010¢.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr231/2013
uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnieh, ogdélnych warunkow
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy,
dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/438
uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE w odniesieniu do obowigzkéw
depozytariuszys.

Rozporzadzenie (UE) 2017/1131 w sprawie funduszy rynku
pienieznego’.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru

Dz.U. L 302z 17.11.2009, s. 32-96.

Dz.U.L 176 z 10.7.2010, s. 42-61.
Dz.U.L 174z 1.7.2011, s. 1.
Dz.U. L 78 z 24.3.2016, s. 11-30.

Dz.U. L 169 z 30.6.2017, s. 46-127.
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Gield i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr
716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WES8.

Skroty

AFI Alternatywny fundusz inwestycyjny

PZR AFI Polityka zarzadzania ryzykiem zarzgdzajgcego
alternatywnym funduszem inwestycyjnym

ZAFI Zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

a-LMT Dodatkowe narzedzie zarzgdzania ptynnoscig

Fundusze indeksowe | Fundusz inwestycyjny typu ETF

ETF

ESMA Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych

ERRS Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

UE Unia Europejska

FoF Fundusz funduszy

FSB Rada Stabilnosci Finansowej

FX Kurs walutowy

LST Test warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnoéci

FRP Fundusz rynku pienieznego

NCA Wiasciwy organ krajowy

RCR Wskaznik pokrycia umorzenia

RST Odwrotny test warunkéw skrajnych

UCITS Przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe

PZR UCITS Proces zarzadzania ryzykiem przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe

8 Dz.U. L 3317 15.12.2010, s. 84.
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Definicje
alternatywny fundusz
inwestycyjny typu

zamknietego

depozytariusz

dodatkowe narzedzia
zarzgdzania ptynnoscig ex
post

cena w razie gwafttownej
wyprzedazy

fundusz
koszt likwidacji aktywow

ryzyko ptynnosci

test warunkéw skrajnych dla
ryzyka ptynnosci

o Dz.U. L 183z 24.6.2014, s. 18.

alternatywny fundusz inwestycyjny (AFI) inny niz otwarty AFI,
spetniajgcy  kryteria art. 1 ust. 2 rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) nr 694/2014¢

depozytariusz przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe lub alternatywnego funduszu
inwestycyjnego

narzedzia/srodki stosowane przez zarzgadzajgcych w
wyjatkowych okolicznosciach w celu kontrolowania Iub
ograniczenia transakcji w zakresie tytutdbw uczestnictwa
funduszy w interesie inwestoréw, w tym zawieszenie
transakcji w zakresie tytutbw uczestnictwa, odroczenie
transakcji i rozdzielanie aktywow (side-pocketing)

likwidacja aktywow z istotnym dyskontem wzgledem wartosci
godziwej

przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS) lub alternatywny fundusz
inwestycyjny (AFI)

koszt ponoszony przez zbywajgcego sktadnik aktywow z
tytutu realizacji danej transakcji w sposob terminowy dla
celéw zwigzanych z ptynnoscig

ryzyko, ze pozycja w funduszu nie moze zosta¢ sprzedana,
zlikwidowana lub zamknigta po ograniczonych kosztach w
celu zapewnienia zgodnosci z obowigzkami w zakresie
umorzenia tytutdéw uczestnictwa

narzedzie zarzgdzania ryzykiem w ramach ogoélnego
zarzadzania ryzykiem plynnosci przez zarzgdzajgcego, w
ktérym symuluje sie szereg warunkéw, w tym: warunki
zwykte i warunki skrajne (tj. ekstremalne, nieprawdopodobne
lub niekorzystne), ktére sg prawdopodobne, aby oceni¢ ich
potencjalne oddziatywanie na finansowanie
(odpowiedzialnos¢), aktywa, ogdlng ptynnosé¢ funduszu oraz
okresli¢ konieczne dziatania nastepcze
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zarzgdzajagcy

wskaznik pokrycia umorzenia

odwrotny  test  warunkéw
skrajnych

szczegolne uzgodnienia

czas likwidaciji

1. Cel

a) w odniesieniu do przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) —
spoétka zarzadzajgca UCITS lub — w przypadku samodzielnie
zarzgdzanych UCITS — spoétka inwestycyjna UCITS;

b) w odniesieniu do alternatywnego funduszu inwestycyjnego
(AF) -  zarzadzajgcy  alternatywnym  funduszem
inwestycyjnym lub alternatywny fundusz inwestycyjny
zarzgdzany wewnetrznie;

¢) w odniesieniu do funduszu rynku pienieznego (FRP) —
zarzagdzajacy FRP.

miara zdolnosci aktywow funduszu w zakresie realizaciji
obowigzkéw finansowych wynikajacych ze zobowigzan
ujetych w bilansie, np. w sytuacji szoku umorzeniowego

test warunkéw skrajnych na poziomie funduszu, ktory
rozpoczyna sie od okreslenia zdefiniowanego uprzednio
rezultatu co do ptynnosci funduszu (np. punktu, w ktérym
fundusz straci ptynnos¢ umozliwiajgcg realizacje zlecen
umorzenia tytutdw uczestnictwa), a nastepnie obejmuje
analize scenariuszy i okolicznosci, ktére mogg spowodowaé
takg sytuacje

konkretny rodzaj dodatkowych narzedzi zarzgdzania
ptynnoscig ex post dostepny dla niektérych alternatywnych
funduszy inwestycyjnych wptywajgcych na prawa inwestorow
w zakresie umorzenia, takie jak rozdzielanie aktywéw (side
pocketing) czy ograniczenia dotyczgce umorzeh

metoda pozwalajgca zarzgdzajgcemu oszacowac wysokosc¢
aktywow, ktére mozna zlikwidowa¢ po akceptowalnym
koszcie w okreslonej perspektywie czasowej

9. Niniejsze wytyczne opierajg sie na art. 16 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie
ustanowienia ESMA. Celem niniejszych wytycznych jest ustanowienie spdjnych,
wydajnych i skutecznych praktyk nadzorczych w ramach Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego oraz zapewnienie wspoélnego, jednolitego i spéjnego
stosowania prawa Unii. W szczegodlnosci ich celem jest podniesienie standardu,
spéjnosci, a w niektdrych przypadkach réwniez czestotliwosci realizowanych juz testéw
warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci oraz promowanie zbieznego nadzoru nad
testem warunkow skrajnych dla ryzyka ptynno$ci przez wtasciwe organy krajowe.
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IVV. Obowigzki w zakresie zgodnosci i sprawozdawczosci

Status niniejszych wytycznych

10.

11.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ESMA wifasciwe
organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego muszg dotozy¢ wszelkich staran, aby
zastosowac sie do niniejszych wytycznych.

Wiasciwe organy, do ktérych odnoszg sie niniejsze wytyczne, powinny zastosowac sie
do nich poprzez odpowiednie wigczenie ich do swoich krajowych ram prawnych lub
nadzorczych, réwniez w przypadku gdy poszczegdine wytyczne sg skierowane gtownie
do uczestnikow rynkow finansowych. W takim przypadku wtasciwe organy powinny w
ramach sprawowanego nadzoru zadbac¢ o to, aby uczestnicy rynku finansowego
przestrzegali wytycznych.

Wymogi sprawozdawcze

12.

13.

14.

15.

W terminie dwoch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie internetowej
ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE wtasciwe organy, do ktérych
skierowane sg niniejsze wytyczne, muszg zawiadomi¢ ESMA, czy (i) przestrzegaja ich
(ii) nie przestrzegajg ich, ale majg zamiar ich przestrzegac, lub (iii) nie przestrzegajg
wytycznych i nie majg zamiaru ich przestrzegac.

W przypadku nieprzestrzegania wytycznych wiasciwe organy muszg rowniez
zawiadomi¢ ESMA w terminie dwdch miesiecy od daty publikaciji wytycznych na stronie
EMSA we wszystkich jezykach urzedowych UE o powodach, dla ktérych nie
przestrzegajg wytycznych.

Szablon zawiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu
szablonu nalezy przekaza¢ go do ESMA.

Uczestnicy rynku finansowego nie majg obowigzku zawiadamiania, czy stosujg sie do
niniejszych wytycznych.
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V. Wytyczne dotyczace przeprowadzania testu warunkow
skrajnych dla ryzyka ptynnosci w przedsiebiorstwach
zbiorowego inwestowania w  zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) i alternatywnych funduszach
inwestycyjnych (AFI)

V.1 Wytyczne obowigzujace zarzadzajacych

V.1.1 Projekt modelu testéw warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci

16. Budujac modele testow warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci, zarzadzajacy
powinni okreslaé:

a czynniki ryzyka, ktére moga wpltywaé na ptynnosé funduszu;
b rodzaje scenariuszy do wykorzystania i ich wage;

c rozne rezultaty i wskazniki podlegajace monitorowaniu z uwagi na
wyniki testow warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci;

d sprawozdawczos$¢ w zakresie wynikéw testow warunkéw skrajnych dla
ryzyka plynnosci, rezultatbw i wskaznikéw skierowana do
kierownictwa; oraz

e sposOb wykorzystaniawynikéw testow warunkdéw skrajnych dla ryzyka
plynnosci w zarzadzaniu ryzykiem i zarzadzaniu portfelem oraz przez
kadre kierownicza wyzszego szczebla.

17. Zarzadzajacy powinien dopilnowaé¢, aby test warunkéw skrajnych dostarczat
informacji umozliwiajacych dziatania nastepcze.

V.1.2 Rozumienie ryzyka utraty ptynnosci

18. Zarzadzajacy powinien dobrze rozumieé¢ ryzyko utraty ptynnosci wynikajace z
aktywoéw i pasywow ujetych w bilansie funduszu oraz ogélny profil ptynnosci,
aby zastosowaé test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci odpowiedni dla
funduszu, ktérym zarzadza.

19. Zarzadzajacy powinien osiagngé rownowage, stosujac test warunkéw skrajnych,
ktory:

a. jest odpowiednio ukierunkowany, wiasciwy dla danego funduszu, a
ponadto podkresla najwazniejsze czynniki ryzyka ptynnosci; oraz
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20.

21.

22.

23.

24.

b. opiera sie na dostatecznie szerokim spektrum scenariuszy pozwalajacych
odpowiednio ujaé zréznicowanie ryzyk funduszu.

V.1.3 Zasady zarzadzania testem warunkéw skrajnych dla
ryzyka pltynnosci

Test warunkow skrajnych dla ryzyka plynnosci powinien by¢ odpowiednio
zintegrowany i wpisany w ramy zarzadzania ryzykiem funduszu wspierajgce
zarzadzanie plynnosciag. Powinien byé on byé odpowiednio zarzadzany i
prowadzony pod odpowiednim nadzorem, jak réwniez podlega¢ odpowiednim
procedurom zwigzanym ze sprawozdawczoscia i eskalacja.

Test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci nalezy przeprowadza¢ w podobnych
warunkach jak inne operacje zarzagdzania ryzykiem, ktére podlegajg wymogom
regulacyjnym dotyczgcym niezaleznosci, w tym wymogowi, by personel zarzgdzajgcy
ryzykiem dziatat niezaleznie od innych jednostek, takich jak te odpowiedzialne za
zarzadzanie portfelem. Niemniej jednak w strukturze zarzgdzania nalezy rozwazyé
sposéb uwzglednienia rezultatu testow warunkow skrajnych przez jednostke
ds. zarzadzania portfelem w procesie zarzgadzania funduszem.

Jezeli zarzadzajgcy powierza zadania w zakresie zarzadzania portfelem osobie
trzeciej, nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na wymog hiezaleznosci, aby unikngé
polegania na tescie warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci prowadzonym przez te
samg osobe trzecig lub wptywu takiego testu.

Wymogi organizacyjne obejmujg wymog skutecznego =zarzgdzania konfliktami
interesdw wynikajgcymi z operacjonalizacji testu warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci. Konflikt intereséw obejmuje:

a. umozliwienie innym stronom, takim jak personel zarzgdzajgcy portfelem (w tym
zarzadzajgcy portfelami odrebnych podmiotéw prawnych), wywierania
bezprawnego nacisku na realizacje testu warunkow skrajnych dla ryzyka
ptynnosci, w tym polegania na osgdach dotyczacych ptynnosci aktywow; oraz

b. zarzadzanie informacjami dotyczgcymi wynikéw testéw warunkéw skrajnych.
Jezeli informacje sg udostepniane klientom, nalezy zapewni¢, aby nie byto to
niespéjne z obowigzkiem zarzgdzajgcego polegajgcym na uczciwym
traktowaniu wszystkich inwestorow pod wzgledem sposobu ujawniania
informacji na temat funduszu.

V.1.4 Polityka testow warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci

Test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci nalezy udokumentowaé w
polityce testow warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci wchodzacej w zakres
procesu zarzadzania ryzykiem przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe i polityki zarzadzania ryzykiem alternatywnego
funduszu inwestycyjnego, ktore to procesy i polityki powinny zakladaé
obowigzek okresowego przegladu i w stosownych przypadkach odpowiedniego
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dostosowania testu warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci. Polityka testow
warunkoéw skrajnych dla ryzyka plynnosci obejmuje nastepujace elementy:

a.

jasne okreslenie roli kierownictwa wyzszego szczebla w procesie, w tym
organu zarzadzajacego (np. rady dyrektoréw lub powiernikéw);

. odpowiedzialno§¢ wewnetrzng i wskazanie funkcji zarzadzania

odpowiedzialnych za wykonanie;

interakcje z innymi procedurami zarzadzania ryzykiem ptynnosci, w tym
planami awaryjnymi zarzadzajgcego, i funkcjg zarzagdzania portfelem;

wymog regularnej sprawozdawczosci wewnetrznej na temat wynikow
testu warunkow skrajnych dla ryzyka plynnosci z okresleniem
czestotliwosci sprawozdan i ich odbiorcow;

okresowe przeglady, dokumentowanie wynikéw i procedura zmiany
polityki, jezeli bedzie to uzasadnione przegladem:;

okolicznosci wymagajace eskalacji, w tym jezeli dochodzi do naruszenia
limitéw/progéw pltynnosci;

fundusze objete testem warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci;
wstepna autoryzacja modeli testow warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci, ktére powinny by¢é wykonywane niezaleznie od zarzadzania
portfelem, cho¢ niekoniecznie przez podmioty/osoby inne niz
zarzadzajacy;

rodzaj i waga stosowanych scenariuszy testu warunkéw skrajnych i
powody wyboru tych scenariuszy;

zatozenia poczynione w zwigzku z dostepnoscia danych dla scenariuszy,
ich uzasadnienie oraz czestotliwosci ich przegladéw;

czestotliwosé przeprowadzania testow warunkéw skrajnych oraz powody
wyboru takiej czestotliwosci; oraz

metody likwidowania aktywow, w tym stosowane ograniczenia i zalozenia.

V.1.5 Czestotliwos¢é testu warunkéw skrajnych dla ryzyka
pltynnosci

25. Test warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci powinien byé przeprowadzany co
najmniej raz w roku, a w stosownych przypadkach stosowany na wszystkich
etapach cyklu zycia funduszu. Zaleca si¢ stosowanie testu raz na kwartat lub
czesciej. Ustalenie wiekszej lub mniejszej czestotliwosci powinno wynikaé¢ z
charakterystyki funduszu, a podstawy takiego ustalenia nalezy okresli¢ w
polityce testow warunkéw skrajnych dla ryzyka plynnosci. W tej kwestii
dozwolona jest elastycznos¢ zalezna od charakteru, skali i ztozonosci funduszu
oraz profilu ptynnosci.
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26. Przy podejmowaniu decyzji w sprawie odpowiedniej czestotliwosci zarzgdzajgcy
powinni uwzgledni¢ nastepujgce elementy:

a. ptynnosc funduszu okreslong przez zarzgdzajgcego oraz wszelkie zmiany w

ptynnosci aktywow;

b. czestotliwos¢ nalezy dostosowa¢ do funduszu, rezygnujgc z jednolitego
podejscia wzgledem wszystkich funduszy obstugiwanych przez danego

zarzadzajgcego; oraz

c. charakter instrumentu (zamkniety kontra otwarty), polityka umarzania oraz
narzedzia zarzgdzania ptynnoscia, takie jak ograniczenia dotyczace umorzen
lub rozdzielanie aktywow (side pocketing), mogg by¢ dodatkowymi czynnikami,
ktére nalezy bra¢ pod uwage przy ustalaniu odpowiedniej czestotliwosci testu
warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci.

27. Zarzadzajgcy powinni uwzgledni¢ czynniki opisane w ponizszej tabeli, okreslajgc
odpowiednig czestotliwos¢ testu warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci:

Zalecana czestotliwosé testu
warunkéw skrajnych dla
ryzyka ptynnosci

Czynniki, ktére moga
zwiekszy¢ czestotliwosc
regularnych testow warunkow
skrajnych dla ryzyka
plynnosci

Czynniki, ktére moga
zmniejszy¢é czestotliwos¢
regularnych testéw warunkéw
skrajnych dla ryzyka
ptynnosci

Zalecane wykorzystanie
doraznych testéw warunkéw
skrajnych dla ryzyka
plynnosci

Raz na kwartal, chyba ze specyfika funduszu
uzasadnia wiekszg lub mniejszg czestotliwose.
Uzasadnienie nalezy zawrze¢ w polityce testow
warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci.

Wyzsza czestotliwos¢ transakcji w zakresie tytutow
uczestnictwa.

Wieksze ryzyko z tytutlu zobowigzan, np. w
przypadku skoncentrowanej bazy inwestoréw.
Ztozona strategia inwestycyjna  (np. szeroko
zakrojone wykorzystanie instrumentow
pochodnych).

Baza aktywow o mniejszej ptynnosci.

Nadchodzgce  wydarzenia, ktore mogtyby
negatywnie wptyng¢ na ptynnos¢ funduszu.

Baza aktywow o wysokiej ptynnosci.
Nizsza czestotliwo$¢ transakcji w zakresie tytutow
uczestnictwa.

Dorazne testy warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci nalezy przeprowadzi¢ tak szybko, jak to
mozliwe, jezeli zarzgdzajgcy stwierdzi istnienie
istotnego ryzyka dla ptynnosci funduszu, na ktore
nalezy zareagowac na czas.
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V.1.6 Wykorzystanie rezultatow testu warunkéw skrajnych dla
ryzyka pltynnosci

28. Test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci powinien przynosi¢ rezultaty,
ktore:

a. pomagaja zapewni¢ dostateczng plynnosé funduszu wymagang przez
odpowiednie zasady i warunki umarzania okreslone w dokumentacji
funduszu;

b. wzmacniaja zdolno$¢ zarzadzajacego do zarzadzania plynnoscia
funduszu w najlepszym interesie inwestorow, w tym planowanie okreséw
zwiekszonego ryzyka ptynnosci;

c. pomagajg ustali¢ potencjalne slabosci pltynnosciowe strategii
inwestycyjnej i wspierajg proces podejmowania decyzji inwestycyjnych;
oraz

d. pomagaja w monitorowaniu zarzadzania ryzykiem i podejmowaniu
decyzji, w tym ustalaniu przez zarzadzajacego odpowiednich limitéw
wewnetrznych co do plynnosci funduszu, co stanowi dodatkowe
narzedzie zarzadzania ryzykiem. Moze to obejmowa¢ zapewnienie, aby
wyniki testu warunkéw skrajnych dla ryzyka plynnosci mozna bylto
mierzy¢ poprzez porownywalne wskazniki, takie jak kluczowy wskaznik
ryzyka.

29. Testy warunkoéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci powinny pomoéc zarzadzajacym
w przygotowaniu funduszu na kryzys, a takze w szerszym planowaniu
awaryjnym. Planowanie awaryjne moze obejmowaé plany zarzadzajacego
stuzace operacjonalizacji stosowania wzgledem funduszu dodatkowych
narzedzi zarzadzania ptynnoscia ex post.

V.1.7 Dostosowanie testu warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci do kazdego funduszu

30. Test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci powinien byé odpowiednio
dostosowany do kazdego funduszu poprzez dostosowanie:

a. czestotliwosci testu warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci;

b. rodzaju i wagi scenariuszy stosowanych do stworzenia warunkéw
skrajnych, ktére powinny by¢é zawsze dostatecznie dotkliwe, ale
prawdopodobne, jak réowniez powinny opiera¢ si¢ na ryzyku ptynnosci
wynikajacym z aktywoéw i zobowigzan ujetych w bilansie funduszu, a takze
na ogolnym profilu ptynnosci;
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31.

32.

33.

34.

35.

c. zalozen dotyczacych postepowania inwestora (umorzenia brutto i netto)
oraz likwidacji aktywow;

d. ztlozonosci modelu testu warunkéw skrajnych, ktéry powinien
uwzgledniaé¢ ztozonos$¢ strategii inwestycyjnej funduszu, sktad portfela,
narzedzia zarzadzania ptynnoscig oraz wykorzystanie wydajnych technik
zarzadzania portfelem; oraz

e. w przypadku funduszu inwestycyjnego typu ETF — specyfiki funduszy
inwestycyjnych typu ETF poprzez uwzglednienie roli upowaznionych
uczestnikow, modeli umarzania oraz modeli replikacji.

V.1.8 Scenariusze testow warunkéw skrajnych dla ryzyka
plynnosci

Testy warunkéw skrajnych dla ryzyka pltynnosci powinny opiera¢ sie na
hipotetycznych i historycznych scenariuszach, a w stosownych przypadkach na
odwrotnym tescie warunkéw skrajnych. Testy warunkow skrajnych dla ryzyka
plynnosci nie powinny nadmiernie opieraé sie na danych historycznych,
szczegolnie ze przyszie warunki skrajne moga sie rézni¢ od poprzednich.

Scenariusze historyczne dla testu warunkoéw skrajnych mogtyby obejmowacé globalny
kryzys finansowy z lat 2008—2010 lub europejski kryzys zadtuzenia z lat 2010-2012.
Scenariusze hipotetyczne moglyby obejmowaé podniesienie stép procentowych,
rozszerzenie spreaddw kredytowych czy wydarzenia polityczne.

Zarzadzajgcy korzystajgcy z odwrotnego testu warunkéw skrajnych powinien stworzyc
symulacje likwidacji aktywow odzwierciedlajgcg jak zarzgdzajgcy likwidowatby aktywa
w okresie wyjgtkowo skrajnych warunkéw rynkowych. Odwrotny test warunkéw
skrajnych powinien uwzglednia¢ postepowanie z posiadaczami zachowujgcymi tytuty
uczestnictwa oraz posiadaczami umarzajgcymi tytuty uczestnictwa, jak réwniez role
kosztow transakcji oraz akceptowalnos¢ cen gwattownej wyprzedazy.

Fundusze stosujgce strategie inwestycyjne, ktére narazajg je na mato prawdopodobne
ryzyko o potencjalnie duzym oddziatywaniu, powinny zwraca¢ szczegdlng uwage na
wykorzystanie odwrotnego testu warunkéw skrajnych w celu dokonania oceny
konsekwenciji skrajnego zdarzenia rynkowego dla ich profilu ptynnosci.

Odwrotny test warunkéw skrajnych mozna stosowa¢ w celu ustalenia, czy nalezy
podjg¢ dziatania w celu zapewnienia odpowiedniej ptynnosci funduszu Ilub
stwierdzenia, czy dana okoliczno$¢ bytaby dostatecznie wyjgtkowa, aby umozliwic¢
narzucenie zawieszenia w S$wietle obowigzujgcych przepiséw. W przypadku
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
~wyjatkowe okolicznosci” oznaczajg okoliczno$ci w rozumieniu art. 84 ust. 2 dyrektywy
dotyczacej przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe, obowigzujgcych przepiséw krajowych oraz prospektu funduszu lub
regulaminu funduszu.
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36. Alternatywny fundusz inwestycyjny rowniez moze wykorzystywa¢ odwrotny test
warunkéw skrajnych, aby symulowaé poziom aktywow podlegajgcy likwidacji przed
wdrozeniem ,szczegollnych uzgodnien” dozwolonych jego politykg umarzania i
zasadami krajowymi°.

V.1.9 Dostepnosé danych

37. Test warunkéw skrajnych dla ryzyka plynnosci powinien pokazaé, ze
zarzadzajagcy moze przezwyciezyé ograniczenia zwigzane z dostepnoscia
danych, miedzy innymi poprzez:

a. unikanie optymistycznych zatozen;

b. wuzasadnienie polegania na zewnetrznych modelach testu warunkéw
skrajnych dla ryzyka ptynnosci, w tym jezeli model opracowany jest przez
podmiot ktéremu powierzono zarzadzajanie portfelem; oraz

c. dokonywanie eksperckiej oceny jakosciowe;j.

38. W szczegodlnosci zarzadzajagcy powinni dostosowaé swoje podejscie w sytuacji, gdy
dane sg ograniczone, a wszelkie zatozenia powinny by¢ poddawane odpowiedniemu
przeglagdowi.

39. Symulacje odpowiedniego ograniczenia ptynnosci aktywow nalezy prowadzi¢ zaréwno
dla zwyktych, jak i skrajnych warunkéw rynkowych, w szczegdlnosci jezeli dane
historyczne nie zapewniajg przyktadéw dostatecznie powaznych warunkoéw skrajnych.
Nie nalezy zakfadac, ze portfel mozna zlikwidowa¢ w petnym Srednim dziennym
wolumenie obrotu na danym skfadniku aktywOw, chyba ze takie zatozenie jest
uzasadnione dowodami empirycznymi.

V.1.10 Opracowanie produktu

40. W trakcie opracowywania produktu zarzadzajacy funduszu, ktéry wymaga
zezwolenia wtasciwego organu krajowego, powinien:

a. méc wykazaé¢ przed wiasciwym organem krajowym, ze najwazniejsze
elementy funduszu, w tym jego strategia i czestotliwosé¢ transakcji
umozliwiajg mu zachowanie dostatecznej plynnosci w okolicznosciach
zwyklych i skrajnych; oraz

b. w stosownych przypadkach realizowac¢ test warunkow skrajnych dla ryzyka
ptynnosci po stronie aktywow (z zastosowaniem portfela modelowego)
oraz po stronie zobowigzan, uwzgledniajac oczekiwany profil inwestoréw
zaréwno z wczesnych, jak i péznych etapow istnienia funduszu.

10 Motyw 59 rozporzadzenia delegowanego nr 231/2013 uzupehiajacego dyrektywe w sprawie ZAFI (poziomu 2).
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Test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci mozna wykorzystywacé w celu okreslenia
czynnikow istotnych dla przysztego zarzgdzania ryzykiem funduszu. Przyktadowo:
ujecie wrazliwosci ryzyka ptynnosci funduszu; okreslenie czynnikéw wptywajacych na
ryzyko ptynnosci; okreslenie wskaznikow/kluczowych wskaznikdéw ryzyka w celu
monitorowania wzrostu ryzyka ptynnosci; czestotliwo$¢ zarzadzania ryzykiem; oraz
ocena wszelkich dodatkowych narzedzi zarzadzania ptynnoscig ex post lub
szczegolnych uzgodnien do uwzglednienia w prospekcie lub regulaminie funduszu.

V.1.11 Objecie aktywow funduszu testem warunkéw skrajnych
w celu ustalenia ich wplywu na ptynnosé funduszu

Test warunkéw skrajnych dla ryzyka plynnosci powinien umozliwi¢
zarzadzajgcemu ocene nie tylko czasu i kosztu likwidacji aktywéw w portfelu, ale
takze stwierdzenie, czy takie dziatanie byloby dopuszczalne, biorgc pod uwage:

a. cele i polityke inwestycyjna funduszu;
b. obowigzek zarzadzania funduszem w interesie inwestoréw;

c. wszelkie majgce zastosowanie zobowigzania do likwidacji aktywéw po
ograniczonym koszcie; oraz

d. obowigzek utrzymania profilu ryzyka funduszu w nastepstwie likwidacji
czesci aktywow.

Koszt likwidacji i czas likwidacji to dwa zasadnicze podej$cia stosowane przez
zarzadzajacych w celu dokonania symulacji ptynnosci aktywoéw w warunkach zwyktych
i w warunkach skrajnych. Zarzadzajacy powinni zatem zastosowaé metode wiasciwg
dla danego funduszu. W odniesieniu do funduszu mozna przyjac¢ tez inne metody.

Koszt likwidacji zalezy od rodzaju aktywow, horyzontu likwidacji oraz wielkoSci
transakgciji/zlecenia. Zarzadzajgcy powinni rozwazyc te trzy czynniki, dokonujgc oceny
kosztu likwidacji wtasnych aktywéw w warunkach zwyktych i skrajnych.

Zarzgdzajacy powinni odzwierciedli¢ w oszacowaniu kosztéw i czasu likwidacji istotng
liczbe i rodzaj obcigzen rynkowych w warunkach skrajnych, ktére na ogot
charakteryzujg sie zwiekszong zmiennos$cig, mniejszg ptynnoscia (np. wiekszg réznicg
pomiedzy ceng kupna a ceng sprzedazy) oraz diuzszym czasem likwidacji (w
zaleznosci od klasy aktywow). W tym kontekscie zarzgdzajacy nie powinni odwotywaé
sie jedynie do historycznych obserwacji rynkow w warunkach skrajnych.

Na potrzeby testu warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci zarzgdzajgcy powinien
wybraé metode likwidacji aktywow, biorgc pod uwage aktywa i zobowigzania, a takze
warunki umorzen w funduszu. Zarzadzajgcy powinien tez mie¢ swiadomosé
ograniczenia metody i dokonywaé konserwatywnych korekt wzgledem szerszego
zarzadzania ryzykiem kredytowym w celu ograniczenia tych niedostatkow.

Metoda likwidacji aktywéw w tescie warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci powinna:
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48.

49.

50.

51.

52.

a. odzwierciedla¢ sposdb, w jaki zarzadzajgcy dokonatby likwidacji aktywow w
warunkach zwyktych i skrajnych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, czy to
wynikajgcymi z wymogoéw prawnych (zgodnie z dyrektywg w sprawie UCITS)
czy tez ograniczen wiasciwych dla funduszu narzuconych w prospekcie lub
regulaminie funduszu;

b. zapewnia¢, aby model wykorzystywany dla funduszu byt i pozostawat zgodny z
celami i politykg inwestycyjng oraz regulaminem funduszu;

c. odzwierciedla¢ zarzgdzanie funduszem w interesie wszystkich inwestoréw,
zarébwno umarzajgcych tytuty uczestnictwa, jak i zachowujgcych tytuty
uczestnictwa;

d. by¢ zgodna z majgcymi zastosowanie obowigzkami funduszu w zakresie
utrzymania profilu ryzyka przewidzianego dokumentacjg funduszu;

e. by¢ odzwierciedlona politykg testow warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci;

f. uwzgledniaé, w stosownych przypadkach, potencjalnie negatywne skutki dla
inwestorow lub ogdlnej integralnosci rynku.

Zarzadzajgcy powinni zwroci¢ szczegdlng uwage na scenariusze o niskim
prawdopodobienstwie i wysokim poziomie oddziatywania, w tym potencjalne trudnosci
z wiarygodng wyceng aktywdéw o mniejszej ptynnosci w okresie wystepowania
warunkow skrajnych na rynku.

V.1.12 Objecie zobowigzan funduszu testem warunkéw
skrajnych w celu ustalenia ich wptywu na ptynnos¢ funduszu

Test warunkéw skrajnych dla ryzyka plynnosci powinien obejmowaé
scenariusze zwigzane ze zobowigzaniami funduszu, w tym zaré6wno umorzenia,
jak i inne potencjalne zrodta ryzyka ptynnosci, wynikajace ze zobowigzan ujetych
w bilansie funduszu.

Test warunkéw skrajnych dla ryzyka pltynnosci powinien obejmowaé¢ czynniki
ryzyka zwigzane z rodzajem inwestoréw i koncentracjg stosownie do charakteru,
skali i ztozonosci funduszu.

Zlecenia umorzenia to dla funduszy inwestycyjnych najczestsze i zazwyczaj
najwazniejsze zrodto ryzyka ptynnosci. Dodatkowo réznego rodzaju zobowigzania
wykazane w bilansie funduszu i ich potencjalne oddziatywanie na ptynnos¢ funduszu
sg rézne w zaleznosci od funduszu. Zarzadzajgc ryzykiem zwigzanym ze
zobowigzaniami, mozna rozwazac¢ réwniez szczegdlne uzgodnienia lub dodatkowe
narzedzia zarzadzania ptynnoscia.

W przypadku warunkéw zwyktych zarzgdzajgcy moze monitorowaé wyptywy
historyczne (wartosci srednie i tendencje roztozone w czasie), $rednie umorzenia
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funduszy poréwnywalnych oraz informacje z sieci dystrybucji dotyczgce
przewidywanych umorzen. Zarzadzajgcy powinien zapewnic¢, aby szereg czasowy byt
dostatecznie dtugi, by rzetelnie oddawac¢ ,zwykte” warunki.

W przypadku warunkéw skrajnych przyktadowymi scenariuszami sg tendencje
historyczne, zdarzenia historyczne, wspotczesne tendencie w funduszach
poréwnywalnych, scenariusze hipotetyczne/oparte na zdarzeniach i odwrotny test
warunkow skrajnych.

W zaleznosci od dostepnosci granularnych danych historycznych obejmujgcych
umorzenia dla kazdego rodzaju inwestora i innych informacji dotyczacych konkretne;j
dystrybucji funduszu, zarzadzajgcy mogliby réwniez prowadzi¢ symulacje zlecen
umorzenia dla réznego rodzaju inwestorow.

Zarzagdzajgcy powinien uwzgledni¢, w jakim zakresie zmienne wynikajgce z
dodatkowych czynnikow, takich jak zachowanie inwestoréw, moga lub powinny zostac
uwzglednione w ich scenariuszu modelu testu warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci. Decyzja dotyczaca granularnosci, wnikliwo$¢ analizy i wykorzystanie
danych podlegajg koniecznosci i proporcjonalnosci. Zarzgdzajgcy powinni rozumiec¢
potencjalne ryzyko zwigzane z bazg inwestoréw funduszu i by¢ w stanie wykazac, ze
ryzyko to odgrywa istotng role w biezgcym zarzgdzaniu ryzykiem ptynnosci funduszu.

Tabela ponizej przedstawia przyktady czynnikow dotyczgcych zachowania inwestorow,
ktore moze by¢ uwzglednione w modelu testu warunkow skrajnych dla ryzyka
ptynnosci:

Wspotczynnik Przyktady potencjalnego ryzyka Przykiady potencjalnego

Kategoria Ryzyko umorzenia moze rozni¢ sie w | W oparciu o wiedze i
inwestorow zaleznosci od rodzaju inwestorow. | doswiadczenie
Przyktadowo prawdopodobienstwo | zarzgdzajgcego z klientami
umorzenia w warunkach skrajnych mozna | model testu warunkéw

ptynnosci uwzglednienia w tescie

warunkéw skrajnych dla
ryzyka ptynnosci

kategoryzowa¢ wedlug tego, czy | skrajnych dla ryzyka ptynnosci
inwestorami sg zarzadzajgcy majgtkiem, | moze zaktadaé symulacje, w
instytucje emerytalno-rentowe, | ktorej przyktadowo fundusz
bezposredni inwestorzy detaliczni czy tez | funduszy stwarza wieksze
inne przedsiebiorstwa zbiorowego | ryzyko umorzenia niz innego
inwestowania w zbywalne papiery | rodzaju inwestorzy i wycofuje
wartosciowe lub alternatywne fundusze | sie z funduszu jako pierwszy.
inwestycyjne.
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przypadku trudno zmieni¢, niektorzy
inwestorzy  postepujg zgodnie ze
schematyczng lub okreslong z

wyprzedzeniem strategia, mogacy
stwarzac¢ szczegolne ryzyko umorzenia w
zmieniajgcych sie warunkach rynkowych.
Przyktadowo niektére fundusze wprost
okreslajg poziom ryzyka mierzony
zZmiennoscig i mozna je po tym rozpoznac
za sprawg nazw funduszy i wyrazonych
celow inwestycyjnych. Tego rodzaju
fundusze czesto dgzg do ograniczenia
ryzyka w okresie zmiennosci i mogg
stwarzac wieksze zagrozenie
umorzeniem w okresie zmiennosci
obserwowanej w danej klasie aktywow.
Jezeli za schematycznymi lub

Koncentracja | Jeden lub kilku inwestorobw moze | Zarzadzajacy moze w modelu
inwestorow posiadaé¢ istotnie wiekszy udziat w | zatozy¢ jednoczesne
funduszu niz inni, co prowadzi do | umorzenie tytutow
szczegolnego ryzyka dla ptynnosci | uczestnictwa przez jednego
funduszu wynikajagcego z umarzania | lub kilku najwiekszych
tytutdbw uczestnictwa przez inwestora | inwestorow w  okreslonym
(inwestoréw). czasie'.
Lokalizacja Inwestorzy umiejscowieni w réznych | Zarzagdzajagcy moze dokonaé
inwestorow regionach lub panstwach mogg stwarza¢ | symulacji, w ktérej istotna
rézne ryzyko umorzenia ze wzgledu na | czes¢ inwestorow
wilasciwe im czynniki powigzane z | usytuowanych w konkretnym
zagadnieniami politycznymi, | kraju zleca w pierwszej
gospodarczymi i innymi  kwestiami | kolejnosci umorzenia W
wiasciwymi dla ich lokalizacji. | danym okresie.
Przyktadowo inwestorzy w regionie
objetym inng politykg pieniezng moga
stwarza¢ odrebne ryzyko umorzenia w
okresach zmian kurséw walut lub stop
procentowych. Réwniez ryzyko polityczne
lub  gospodarcze  moze  skfaniac
inwestorow z innych regionéw lub panstw
do zlecania umorzenia.
Strategia Chociaz wielu inwestorow realizuje | Zarzadzajgcy moze dokonaé
inwestorow strategie dtugofalowe, ktére w kazdym | symulacji umorzen zleconych

przez inwestorow
realizujgcych podobne
strategie w  skrajnych i
zwykiych warunkach
rynkowych.

11

Operacja taka moze mie¢ ograniczong przydatnos¢, jezeli fundusz ma tylko jednego inwestora instytucjonalnego, ktory

wspotpracuje z zarzadzajgcym w kwestii subskrypcji tytutdw uczestnictwa i ich umarzania.
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zdefiniowanymi wczes$niej strategiami
stojg inwestorzy, zarzgdzajgcy moze byc¢
zmuszony do nalezytego uwzglednienia
ryzyka ptynnosci, jaki tego rodzaju
fundusz stwarza w skrajnych i zwyktych
warunkach rynkowych.

57.

58.

59.

V.1.13 Test warunkéw skrajnych dla ryzyka plynnosci
dotyczacy innego rodzaju zobowigzan

W tescie warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci zarzadzajacy powinien w
stosownych przypadkach uwzgledni¢ innego rodzaju zobowiazania, biorgc pod
uwage zwykle i skrajne warunki rynkowe. Przedmiotem testu warunkow
skrajnych dla ryzyka ptynnosci powinny by¢ wszystkie istotne pozycje po stronie
zobowiazan wykazane w bilansie funduszu, w tym pozycje inne niz umorzenia.

Umorzenia netto mogg nie by¢ jedynym istotnym ryzykiem dla ptynnosci wynikajgcym
ze zobowigzan wykazanych na bilansie funduszu, w zwigzku z czym pozycje te
powinny by¢ objete testem warunkoéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci. W niektérych
przypadkach test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci powinien okreslac
okolicznoséci, w ktérych ryzyka ptynnosci nie mozna ograniczyé, np. poziom wezwan
do uzupetnienia depozytu osiggnie poziom, ktérego fundusz nie bedzie w stanie
zrealizowac. Planowanie awaryjne powinno odpowiednio to odzwierciedlaé¢ i poméc w
ograniczeniu ryzyka ptynnosci w takich okolicznosciach.

Tabela ponizej zawiera przyktady czynnikow, ktére mogg wptywac na ryzyko ptynnosci:

Rodzaj zobowiazania

ktore
ryzyko

Przyktady czynnikoéw,
moga wplywaé

na
plynnosci

Potencjalne zdarzenia do
uwzglednienia w symulacji

Instrumenty pochodne

Zmiany wartosci instrumentéw
bazowych mogg prowadzi¢ do

wezwania do uzupetnienia
depozytu dla instrumentéw
pochodnych, co wplynie na

dostepng ptynnos¢ funduszu

Symulacja zmiany wartosci
instrumentéw bazowych dla
instrumentéw  pochodnych
prowadzgcej do wiekszego
niz przypuszczano wezwania
do uzupetnienia depozytu

Kapitat zadeklarowany

Fundusze inwestujgce w
nieruchomosci czesto musza
zadeklarowac kapitat na obstuge
inwestyciji, obejmujaca
przyktadowo koszty konserwacii
lub remontéw.

Symulacja nieoczekiwanego
zdarzenia powodujgcego
nowe/wyzsze nakfady
kapitalowe na inwestycje w
nieruchomosé
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Transakcja finansowana | Fundusze wypozyczajgce aktywa | Symulacja niewykonania
Z uzyciem papierow | sg narazone na ryzyko | zobowigzan kontrahenta
wartosciowych/Sprawne | kontrahenta zZwigzane Z | operacji udzielania pozyczek
zarzadzanie portfelem pozyczkobiorcg i powigzane z | papieréw wartosciowych.

tym ryzyko ptynnosci wynikajgce | Symulacja ryzyka ponownej
z potencjalnego niewykonania | inwestycji  zabezpieczenia
zobowigzan. Chociaz mozna | gotéwkowego

ograniczyé je whniesionym
zabezpieczeniem, nie
wyeliminuje to ryzyka ptynnosci
(biorgc pod uwage ptynnosé
zabezpieczenia).

Odsetki/sptaty kredytu Fundusze, ktére wilaczajg | Symulacja zwiekszonych

dzwignie finansowg w swojg | odsetek z tytutu zobowigzan
strategie inwestycyjng, podlegajg | ptatniczych funduszu

ryzyku ptynnosci wynikajgcemu z
czynnikow, takich jak wrazliwos¢
na stopy procentowe

60.

61.

62.

63.

V.1.14 Fundusze inwestujace w aktywa o mniejszej ptynnosci

W tescie warunkoéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci nalezy odzwierciedlié¢ ryzyko
wynikajace z aktywow o mniejszej ptynnosci i ryzyko zobowigzan.

Wiele funduszy inwestujgcych w aktywa o mniejszej ptynnosci ma do czynienia z innym
ryzykiem z tytutu aktywow i zobowigzan niz fundusze inwestujgce w papiery
wartosciowe o wiekszej ptynnosci. Przyktadowo wiele alternatywnych funduszy
inwestycyjnych inwestujgcych w nieruchomo$ci ma rzadsze okresy transakcji i
wypowiedzenia, co ogranicza ryzyko umorzenia. Tego rodzaju fundusze sg jednak
narazone na odrebne ryzyko z tytutu zobowigzan wynikajgcych z obstugi i utrzymania
nieruchomosci (w tym trudne do symulowania rodzaje ryzyka, takie jak ryzyko prawne).

Co wiecej, fundusze inwestujgce w aktywa o mniejszej ptynnosci sg z natury mniej
elastyczne pod wzgledem zdolnosci do poprawy ogolnej ptynnosci poprzez sprzedaz
aktywow z ograniczonym dyskontem w okresach skrajnych warunkéw rynkowych. Z
tego wzgledu rezultaty testow warunkéw skrajnych dla ryzyka plynnosci
przeprowadzanych przez zarzadzajgcych aktywami o mniejszej ptynnosci mogag
wyrozniac sie szczegolnymi cechami.

Wazne w przypadku aktywow o mniejszej ptynnosci bedg scenariusze niskiego
prawdopodobienstwa o wysokim poziomie oddziatywania, w tym potencjalne trudnosci
z rzetelng wyceng aktywdw o mniejszej ptynnosci w okresie wystepowania warunkow
skrajnych. Aktywa te mogg by¢é w okresie wystepowania warunkéw skrajnych
szczegolnie wrazliwe na brak ptynnoéci, co bedzie wplywato na czas ptynnosci, koszt
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64.

65.

66.

67.

68.

likwidacji oraz na to, czy aktywa zostatyby zlikwidowane, jezeli bra¢ pod uwage
najlepszy interes inwestoréw. Szczegolnie cennym narzedziem w tym kontekscie moze
by¢ odwrotny test warunkéw skrajnych, umozliwiajgcy okreslenie scenariuszy, ktére
moga doprowadzi¢ do istotnego ryzyka ptynnosci funduszu (np. okreslenie
scenariuszy, ktére mogg doprowadzi¢ do narzucenia szczegdlnych uzgodnien lub
zawieszen).

Charakter bazy aktywow o mniejszej ptynnosci moze sprawié, ze jeszcze wiekszy
nacisk bedzie potozony na to, by zarzadzajgcy zapewniali bezstronne traktowanie
inwestoréw w skrajnych warunkach rynkowych. Test warunkéw skrajnych dla ryzyka
plynnosci pomaga zatem zarzadzajgcemu ustanowi¢ ramy zarzgdzania pozwalajgce
na wsparcie sprawiedliwych rezultatow dla wszystkich inwestoréw poprzez pomoc w
modelowaniu sprawiedliwej metody likwidacji aktywow.

Jednym ze sposobdw, w jaki zarzgdzajgcy powinien oceniaé ptynnos¢ funduszu, jest
priorytetowe przeprowadzenie doraznych testow warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci w odniesieniu do funduszy inwestujgcych w aktywa o mniejszej ptynnosci, w
sytuacji gdy zidentyfikowano przyszte zdarzenie, ktére mogtoby negatywnie wptywac
na ptynnos¢ funduszu. Z tego wzgledu zarzadzajgcy w przypadku funduszy
inwestujgcych w aktywa o mniejszej ptynnosci powinni zwraca¢ szczegdlng uwage na
odpowiednio dostosowang czestotliwos¢ testu warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci.

Szczegdblng uwage na kwestie zwigzane z aktywami o mniejszej ptynnosci powinny
zwracaé fundusze funduszy, ktére majg posrednig ekspozycje na aktywa o mniejszej
ptynnosci poprzez fundusze bazowe. Jest tak poniewaz ekspozycja takich funduszy
bazowych moze prowadzi¢ do zawieszenia bazowego instrumentu inwestycyjnego lub
innych srodkéw. Moze to mie¢ wptyw na fundusz funduszy, dlatego tez jego model
testu warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci powinien uwzglednia¢ to ryzyko.

V.1.15 Potaczony test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci w
odniesieniu do aktywow i zobowigzan

Po odrebnym przeprowadzeniu testu warunkéw skrajnych w odniesieniu do
aktywoéw i zobowigzan z bilansu funduszu zarzadzajacy powinien odpowiednio
potaczyé wyniki testu w celu okreslenia ogélnego skutku dla ptynnosci
funduszu.

Potgczony test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci w odniesieniu do aktywow i
zobowigzan moze pomoc w ocenie, ktore fundusze stwarzajg w danym momencie
najwieksze ryzyko ptynnosci, biorgc pod uwage ryzyko ptynnosci zarowno po stronie
aktywow, jak i zobowigzan. Moze mieC to istotny wptyw na planowanie awaryjne
zarzadzajgcego na wypadek kryzysu, tak jak w przypadku planowania dokonywanego
pod katem oddziatywania skrystalizowanego ryzyka ptynnosci w jednym funduszu lub
wiekszej liczbie funduszy na szczeblu firmy?*2,

12
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69. W tescie warunkdéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci zarzadzajgcy powinni uwzgledni¢

70.

71.

72.

73.

punktacje ryzyka, jezeli pozwala to uzyskaé lepszy obraz ptynnoéci w funduszu, ktérym
zarzgdzajg, rowniez na potrzeby planowania awaryjnego i operacyjnego
przygotowania sie na kryzys ptynnosciowy.

Rezultatem potgczonego testu warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci w odniesieniu
do aktywow i zobowigzan moze by¢ poréwnywalny wskaznik lub wynik punktowy,
oparty przyktadowo na wskazniku pokrycia umorzenia. Wybrana przez zarzgdzajgcego
metoda powinna by¢ wyjasniona i udokumentowana w polityce testow warunkow
skrajnych dla ryzyka ptynnosci, szczegolnie jezeli nie wymaga sie oceny czasu lub
kosztow koniecznych do likwidacji aktywdw w portfelu zgodnie z ust. 42. Jezeli jeden
fundusz obstugiwany przez zarzgdzajgcego mozna poréwnaé do innego z
wykorzystaniem takiego wskaznika, moze to stanowi¢ znaczacy wskaznik ryzyka dla
kadry kierowniczej wyzszego szczebla.»

W przypadku gdy wyniki punktowe funduszu/wskazniki zmieniajg sie w istotny sposéb
w danym okresie, potgczony test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci w
odniesieniu do aktywow i zobowigzan moze pomoc w ustanowieniu systemu
ostrzegania na potrzeby ustalenia, czy konieczne jest dziatanie zwigzane z ptynnoscig
funduszu.

V.1.16 Agregacja testow warunkow skrajnych dla ryzyka
pltynnosci miedzy funduszami

Zarzadzajacy powinien agregowacé¢ testy warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci miedzy funduszami, ktérymi zarzadza, jezeli uzna takie dziatanie za
stosowne w przypadku tych funduszy.

Agregacja testow warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci miedzy funduszami wigze
sie z wykorzystaniem tego samego testu warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnoéci w
odniesieniu do wiecej niz jednego funduszu o podobnej strategii lub ekspozycji. Moze
by¢ to przydatne w przypadku rozwazania zdolnosci mniej ptynnego rynku do absorpcji
sprzedazy aktywéw, jezeli miatoby dojS¢ do niej jednoczesnie w funduszach
obstugiwanych przez zarzgdzajgcego. Moze to byC szczegdlnie znaczace, jezeli
fundusze obstugiwane przez zarzgdzajgcego posiadajg istotny poziom aktywow na
danym rynku. Agregacja testow warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci moze
umozliwi¢ zarzgdzajgcemu lepsze okreslenie kosztu lub czasu likwidacji kazdego z
papierow warto$ciowych w drodze rozwazenia skali transakcji, skrajnych warunkéw
rynkowych i ryzyka kontrahenta.

13

Wiecej informacji — zob. Przewodnik stosowania testow warunkéw skrajnych w spétkach zarzgdzania aktywami (Guide

to the use of stress tests as part of risk management within asset management companies), AMF, strona 18 i Testy warunkow

skrajnych w niemieckich spoétkach zarzgdzania aktywami (Liquidity stress testing in German asset management companies),

BaFin, s. 29-31.
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V.2 Wytyczne obowiazujgce depozytariuszy

74.

75.

76.

77.

78.

Depozytariusz powinien ustanowi¢ odpowiednie procedury weryfikacji, aby
sprawdzié, czy zarzadzajacy funduszu dysponuje odpowiednimi procedurami na
potrzeby programu testu warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci.

W ramach weryfikacji depozytariusz nie ma obowigzku dokonywania oceny
adekwatnosci testu warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci. Przyktadowo jednym ze
sposobow zweryfikowania, czy test warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci istnieje i
jest przeprowadzany, jest potwierdzenie, ze proces zarzgdzania ryzykiem
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe lub
polityka zarzadzania ryzykiem alternatywnego funduszu inwestycyjnego przewiduje
przeprowadzanie testu warunkow skrajnych dla ryzyka ptynnosci w odniesieniu do
danego funduszu.

Zaréwno w Swietle dyrektywy w sprawie UCITS , jak i dyrektywy w sprawie ZAFI
depozytariusze majg obowigzek wdrazania procedur stuzgcych zweryfikowaniu, czy
fundusz przestrzega obowigzkéw przewidzianych tymi dyrektywami®4.

Jezeli depozytariusz nie ma pewnosci, ze test warunkéw skrajnych dla ryzyka
ptynnosci istnieje, powinien podjg¢ takie dziatania jak w przypadku wystgpienia innych
dowodow na potencjalne naruszenie przepisow przez zarzadzajgcego. W zaleznosci
od systemu krajowego moze to wymagaé¢ od depozytariusza informowania (lub
wymagania od zarzadzajgcego informowania) wiasciwych organow krajowych o
nieprzestrzeganiu przez zarzgdzajgcego obowigzujgcych przepisow.

Depozytariusz nie musi replikowa¢ ani weryfikowaé testu warunkéw skrajnych dla
ryzyka ptynnos$ci prowadzonego przez zarzgdzajgcego.

V.3 Wspolpraca z wlkasciwymi organami krajowymi

79.

80.

81.

Witasciwe organy krajowe moga, postepujgc w tym zakresie wedtug wtasnego uznania,
Zlecic¢ przedtozenie testu warunkéw skrajnych dla ryzyka ptynnosci stosowanego przez
zarzgdzajgcego, aby pomdéc wykazac, ze fundusz prawdopodobnie bedzie spetniat
obowigzujgce przepisy, w tym przepisy dotyczgce zdolnosci funduszu do realizacji
zlecen umorzenia w warunkach zwyktych i skrajnych.

Co wiecej, menedzerowie powinni zawiadomi¢ wtasciwe organy krajowe o istotnym
ryzyku i dziataniach podjetych w celu zareagowania na takie ryzyko.

Wiasciwe organy krajowe moga, postepujgc w tym zakresie wedtug wtasnego uznania,
zZleci¢ zarzadzajgcym przekazywanie im innych informacji dotyczgcych testu warunkow
skrajnych dla ryzyka ptynnosci, w tym modeli testu warunkow skrajnych dla ryzyka
ptynno$ci i ich wynikow. Moze by¢ tak szczegodlnie w okresie duzej skali umorzen na
rynku.

14

W przypadku dyrektywy w sprawie UCITS — zgodnie z art. 3 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)

2016/438. W przypadku dyrektywy w sprawie ZAF| — zgodnie z art. 95 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 231/2013
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