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1 Anwendungsbereich

Fur wen?

1. Diese Leitlinien richten sich an: i) nationale zustandige Behorden; und
ii) Geldmarktfonds sowie Geldmarktfondsverwalter im Sinne der Verordnung (EU)
2017/1131 des Européaischen Parlaments und des Rates uber Geldmarktfonds® (im
Folgenden ,Geldmarktfondsverordnung®).

Was?

2. Mit diesen Leitlinien werden gemeinsame Referenzparameter fur die Stress Test
Szenarien vorgegeben, die den nach Artikel 28 der Verordnung Uber Geldmarktfonds
durchzufiihrenden Stresstests zugrunde liegen.

Wann?

3. Diese Leitlinien gelten ab den in Artikel 44 und 47 der Geldmarktfondsverordnung
vorgesehenen Zeitpunkten.

1 ABI. L 169/8 vom 30.6.2017, S. 40.
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2 Zweck

4.

Zweck dieser Leitlinien ist es, eine gemeinsame, einheitliche und konsistente
Anwendung der Bestimmungen des Artikels 28 Absatz 1 der Geldmarktfondsverordnung
zu gewabhrleisten. Insbesondere werden mit diesen Leitlinien, wie in Artikel 28 Absatz 7
der Geldmarktfondsverordnung vorgesehen, gemeinsame Referenzparameter fir die
den Stresstests zugrunde zu legenden Szenarien unter Berlicksichtigung der folgenden,
in Artikel 28 Absatz 1 der Geldmarktfondsverordnung genannten Faktoren festgelegt:

a) hypothetische  Veranderungen der Liquiditat von Vermégenswerten im
Geldmarktfonds-Portfolio;

b) hypothetische Veranderungen beim Kreditrisiko der Vermdgenswerte im
Geldmarktfonds-Portfolio, einschlie3lich Kredit- und Ratingereignisse;

¢) hypothetische Zinssatzbewegungen und Wechselkursbewegungen;
d) hypothetische Riickgabemengen;

e) hypothetische Ausweitung oder Verringerung von Spreads bei Indizes, an die die
Zinssatze von Portfoliowertpapieren gebunden sind;

f) hypothetische makrosystemische Schocks, die sich auf die Wirtschaft als Ganzes
auswirken.

Nach Artikel 28 Absatz 7 der Geldmarktfondsverordnung werden diese Leitlinien unter
Berlcksichtigung der jlingsten Marktentwicklungen mindestens einmal jahrlich
aktualisiert. Insbesondere Abschnitt 4.8 dieser Leitlinien soll aktualisiert werden, damit
die Geldmarktfondsverwalter tber die erforderlichen Informationen verfigen, um die
entsprechenden  Felder in der Meldevorlage gemald  Artikel 37  der
Geldmarktfondsverordnung ausfillen zu kénnen. Diese Informationen enthalten genaue
Angaben Uber die Art der in besagtem Abschnitt 4.8 aufgefiihrten Stresstests und ihre
Kalibrierung sowie daruber, wie die Verwalter ihre Ergebnisse in die in Artikel 37
Absatz 4 der Geldmarktfondsverordnung genannte Meldevorlage eintragen sollen.
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3 Einhaltung und Berichtspflichten

3.1

6.

3.2

Status der Leitlinien

Dieses Dokument enthalt Leitlinien, die gemaR Artikel 16 der ESMA-Verordnung
herausgegeben werden. Gemafl Artikel 16 Absatz 3 der ESMA-Verordnung
unternehmen die zustdndigen Behoérden und die Finanzmarktteilnehmer alle
erforderlichen Anstrengungen, um diesen Leitlinien und Empfehlungen nachzukommen.

Berichtspflichten

Die zustandigen Behorden, fur die diese Leitlinien gelten, missen der ESMA binnen
zwei Monaten nach Verdéffentlichung dieser Leitlinien durch die ESMA per E-Mail an [E-
Mail-Adresse] mitteilen, ob sie den Leitlinien nachkommen oder nachzukommen
beabsichtigen; eine etwaige Ablehnung ist zu begrinden. Geht innerhalb dieser Frist
keine Mitteilung ein, wird davon ausgegangen, dass die zustandigen Behdrden den
Leitlinien nicht nachkommen. Eine Meldevorlage steht auf der ESMA-Website zur
Verfligung.

4 Leitlinien fur Stresstestszenarien nach Artikel 28 der
Geldmarktfondsverordnung

4.1

Leitlinien far bestimmte allgemeine Merkmale der
Stresstestszenarien fur Geldmarktfonds

Umfang der Auswirkungen der vorgeschlagenen Stresstestszenarien auf den
Geldmarktfonds

8.

Nach Artikel 28 Absatz 1 der Geldmarktfondsverordnung missen die Geldmarktfonds
,Solide Stresstestverfahren [einrichten], mit denen mdgliche Ereignisse oder kinftige
Veradnderungen bei den wirtschaftichen Rahmenbedingungen mit mdglicherweise
nachteiligen Auswirkungen auf den Geldmarktfonds ermittelt werden®.

Diese Formulierung lasst einen Auslegungsspielraum dariber, was genau unter
~2Auswirkungen auf den Geldmarktfonds“ zu verstehen ist, zum Beispiel:

Auswirkungen auf das Portfolio oder den Nettoinventarwert des Geldmarktfonds,

Auswirkungen auf den Mindestbetrag an liquiden, téglich oder woéchentlich falligen
Vermogenswerten gemald Artikel 24 Buchstaben c bis h und Artikel 25 Buchstaben ¢
bis e der Geldmarktfondsverordnung,
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10.

11.

12.

13.

14.
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Auswirkungen auf die Fahigkeit des Geldmarktfondsverwalters,
Rucknahmeforderungen der Anleger zu erfillen,

Auswirkungen auf die Differenz zwischen dem konstanten NAV pro Anteil und dem
NAV pro Anteil (ausdricklich erwdhnt in Artikel28 Absatz2 der
Geldmarktfondsverordnung im Falle von CNAV- und LVNAV-Geldmarktfonds),

Auswirkungen auf die Fahigkeit des Verwalters, die verschiedenen
Diversifizierungsregeln gemaf Artikel 17 der Geldmarktfondsverordnung einzuhalten.

Der Wortlaut von Artikel 28 Absatz 1 der Geldmarktfondsverordnung sollte verschiedene
mdogliche Definitionen  beinhalten. Insbesondere sollte im Rahmen der
Stresstestszenarien nach Artikel 28 der Geldmarktfondsverordnung getestet werden,
wie sich die verschiedenen in Artikel 28 Absatz 1 der Geldmarktfondsverordnung
aufgefihrten Faktoren auf i) das Portfolio oder den Nettoinventarwert des
Geldmarktfonds und ii) die Liquiditatsposition(en) des Geldmarktfonds und/oder die
Fahigkeit des Geldmarktfondsverwalters, Ricknahmeforderungen von Anlegern zu
erfillen, auswirken. Diese weite Auslegung steht im Einklang mit dem Stresstest-
Rahmen der AIFMD-Richtlinie, die in Artikel 15 Absatz 3 Buchstabe b und Artikel 16
Absatz 1 beide Bedeutungen vorsieht. Daher gelten die in den nachfolgenden
Abschnitten 4.2. bis 4.7 dargelegten Spezifikationen flr Stresstestszenarien zu beiden
vorstehend genannten Aspekten.

In Bezug auf die Liquiditat ist anzumerken, dass sich das Liquiditatsrisiko aus
(i) umfangreichen Anteilsrickgaben, (ii) einer Verschlechterung der Liquiditat von
Vermogenswerten oder (iii) einer Kombination aus beiden Faktoren ergeben kann.

Historische und hypothetische Szenarien

Hinsichtlich Stresstestszenarien fir i) das Portfolio oder den Nettoinventarwert des
Geldmarktfonds und ii) die Liquiditatsposition(en) des Geldmarktfonds und/oder die
Fahigkeit des Verwalters, Riicknahmeforderungen von Anlegern zu erfullen, kénnten die
Verwalter die in den Abschnitten 4.2 bis 4.7 dargelegten Faktoren mithilfe historischer
und hypothetischer Szenarien verwenden.

Im Falle historischer Szenarien werden die Parameter frilherer Ereignisse oder Krisen
nachgebildet und die Auswirkungen extrapoliert, die sie auf das gegenwartige Portfolio
des Geldmarktfonds gehabt hatten.

Bei der Verwendung historischer Szenarien sollten die Verwalter die Zeitfenster
variieren, um mehrere Szenarien zu verarbeiten und um zu vermeiden, dass die
Ergebnisse der Stresstests zu sehr durch ein willklrliches Zeitfenster bestimmt werden
(z. B. einen Zeitraum mit niedrigem und einen Zeitraum mit hohem Zinsniveau). So legen
beispielsweise einige gangige Szenarien Schrottanleihen (junk bonds) im Jahr 2001,
Subprime-Hypothekendarlehen im Jahr 2007, die Griechenland-Krise im Jahr 2009 und
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16.

17.

18.

19.
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den Absturz der chinesischen Bérse im Jahr 2015 zugrunde. Diese Szenarien kénnen je
nach Modell unabhéangige oder korrelierende Schocks umfassen.

In hypothetischen Szenarien soll ein bestimmtes Ereignis oder eine bestimmte Krise
antizipiert werden, indem die zugehorigen Parameter festgelegt und deren
Auswirkungen auf den Geldmarktfonds prognostiziert werden. Hypothetische Szenarien
sind zum Beispiel solche, die auf wirtschaftlichen oder finanziellen Schocks, auf Lander-
oder Geschaftsrisiken (z. B. Insolvenz eines souverdnen Staates oder Zusammenbruch
eines Wirtschaftszweigs) basieren. Bei dieser Art von Szenario kann es erforderlich sein,
ein Dashboard mit allen veranderten Risikofaktoren und eine Korrelationsmatrix zu
erstellen sowie ein Modell zum Finanzverhalten zu wahlen. Dazu gehéren auch
probabilistische Szenarien auf Grundlage der impliziten Volatilitét.

Bei solchen Szenarien kann es sich um Szenarien mit einem oder mehreren Faktoren
handeln. Die Faktoren konnen unkorreliert (Festverzinslichen Wertpapiere, Aktien,
Gegenpartei, Devisen, Volatilitat, Korrelation usw.) oder korreliert sein: ein bestimmter
Schock kann sich, je nach verwendeter Korrelationstabelle, auf alle Risikofaktoren
ausweiten.

Aggregation von Stresstests

Unter bestimmten Umstanden kénnten die Verwalter aggregierte Stresstestszenarien
auf eine Reihe von Geldmarktfonds oder sogar auf alle von dem Verwalter verwalteten
Geldmarktfonds anwenden. Die Aggregation der Ergebnisse wiirde einen Uberblick
vermitteln und konnte beispielsweise das Gesamtvolumen der Vermdgenswerte aller
Geldmarktfonds des Verwalters in einer bestimmten Position wiedergeben, oder die
potenziellen Auswirkungen eines gleichzeitigen Verkaufs der betreffenden Position aus
mehreren Portfolios wahrend einer Liquiditatskrise zeigen.

Reverse Stresstests

Zusatzlich zu den in diesem Abschnitt dargelegten Stresstestszenarien kann es sinnvoll
sein, Reverse Stresstests einzubeziehen. Der Zweck von Reverse Stresstests ist es,
den Geldmarktfonds soweit Stresstestszenarien zu unterziehen, bis er versagt, und zwar
auch bis die in Artikel 37 Absatz 3 Buchstabe a der Geldmarktfondsverordnung
vorgegebenen Schwellenwerte durchbrochen werden. Damit stiinde dem Verwalter
eines Geldmarktfonds ein weiteres Instrument zur Verfigung, um etwaige Anfalligkeiten
zu untersuchen bzw. die entsprechenden Risiken zu beseitigen.

Kombination der verschiedenen in den folgenden Abschnitten 4.2 bis 4.7 genannten
Faktoren mit Ricknahmeforderungen von Anlegern

Alle in den nachfolgenden Abschnitten 4.2 bis 4.7 genannten Faktoren sollten unter
Zugrundelegung mehrerer Riickgabemengen getestet werden. Das bedeutet nicht, dass
die Verwalter die Faktoren nicht zunachst auch separat (d. h. ohne Kombination mit
Ruckgabemengentests) testen sollten, um die jeweils zugehorigen Auswirkungen
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20.

21.

ermitteln zu kénnen. In den nachfolgenden Abschnitten 4.2 bis 4.7 wird erlautert, auf
welche Weise die verschiedenen in diesen Abschnitten genannten Faktoren mit
Rucknahmeforderungen von Anlegern kombiniert werden kénnten.

In diesem Zusammenhang muss mdglicherweise eine Hypothese zum Verhalten des
Verwalters hinsichtlich der Erfullung der Riicknahmeforderungen aufgestellt werden.

In Anlage 1(A) wird ein denkbares praktisches Umsetzungsbeispiel dargestellt.

Stresstests bei CNAV- und LVNAV-Geldmarktfonds

22.

Nach Artikel 28 Absatz 2 der Geldmarktfondsverordnung muss bei CNAV- und LVNAV-
Geldmarktfonds zusatzlich zu den Stresstestkriterien gemaR Artikel 28 Absatz 1 die
Differenz zwischen dem konstanten NAV pro Anteil und dem NAV pro Anteil in
verschiedenen Szenarien geschatzt werden. Bei der Schatzung dieser Differenz kann
es auch relevant sein, die Auswirkungen der maRgeblichen Faktoren in den
Abschnitten 4.2 bis 4.7 bezuglich der Volatilitat des Portfolios oder der Volatilitdt des
Nettoinventarwerts des Fonds zu schatzen, falls der Geldmarktfondsverwalter diese
Information fur nutzlich erachtet.

Nicht erschopfender Charakter der in den nachfolgenden Abschnitten 4.2 bis 4.7
genannten Faktoren

23.

24,

4.2

25.

Bei den in den nachfolgenden Abschnitten 4.2 bis 4.7 beschriebenen Faktoren handelt
es sich um Mindestanforderungen. Es wird erwartet, dass der Verwalter die
Vorgehensweise an die Besonderheiten seines Geldmarktfonds anpasst und den
Stresstest gegebenenfalls um fir nitzlich erachtete Faktoren und Anforderungen
erganzt. Ein Beispiel flr andere zu beriicksichtigende Faktoren ware unter anderem der
Repo-Satz, da Geldmarktfonds wichtige Akteur3 auf diesem Markt sind.

Generell sollte der Verwalter mehrere Szenarien mit unterschiedlichem Schweregrad
entwickeln, in denen alle relevanten Faktoren miteinander kombiniert werden (d. h. es
sollten nicht nur separate Stresstests fur die einzelnen Faktoren vorgesehen werden —
siehe dazu auch die nachfolgenden Abschnitte 4.2 bis 4.7).

Leitlinien fur die Festlegung gemeinsamer Referenzparameter fur die
Stresstestszenarien in Bezug auf hypothetische Veranderungen bei
der Liquiditat der Vermogenswerte im Geldmarktfonds-Portfolio

Bezlglich der in Artikel 28 Absatz 1 Buchstabe a der Geldmarktfondsverordnung
genannten Veranderungen bei der Liquiditat der Vermdgenswerte koénnten die Verwalter
unter anderem folgende Parameter bertcksichtigen:

die Liucke zwischen Geld- und Briefkursen;

das Handelsvolumen;
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26.

4.3

27.

28.

29.

30.

das Falligkeitsprofil von Vermdgenswerten;

die Zahl der auf dem Sekundarmarkt tatigen Gegenparteien. Dies ware ein Hinweis
darauf, dass die mangelnde Liquiditat von Vermdgenswerten durch Entwicklungen auf
den Sekundarmérkten verursacht wird, aber auch mit der Falligkeit des
Vermogenswerts zusammenhangen kann.

Der Verwalter kdnnte auch ein Stresstestszenario berticksichtigen, das einen extremen
Liquiditatsengpass wegen massiver Ricknahmeforderungen wiedergibt. Dazu sollte der
Liquiditats-Stresstest mit einer um einen bestimmten Faktor multiplizierten Geld-
/Briefkursspanne unter Annahme einer bestimmten Ricknahmequote des NAV
kombiniert werden.

Leitlinien fur die Festlegung gemeinsamer Referenzparameter fur die
Stresstestszenarien in Bezug auf hypothetische Veranderungen beim
Kreditrisiko der Vermobgenswerte im Geldmarktfonds-Portfolio,
einschliel3lich Kredit- und Ratingereignisse

Beziglich der in Artikel 28 Absatz 1 Buchstabe b genannten Veranderungen beim
Kreditrisiko der Vermdgenswerte sollten die Vorgaben zu diesem Faktor nicht zu
praskriptiv sein, weil die Ausweitung oder Verengung des Credit Spreads in der Regel
auf einer schnellen Entwicklung der Marktbedingungen beruht.

Dennoch kénnten die Verwalter unter anderem folgende Sachverhalte berilicksichtigen:

Herabstufung oder Ausfall bestimmter Wertpapierpositionen im Portfolio, die jeweils
einem mafgeblichen Anteil am Geldmarktfonds-Portfolio entsprechen;

Ausfall der gréf3ten Position im Portfolio in Verbindung mit einer Herabstufung der
Ratings von Vermdgenswerten innerhalb des Portfolios;

parallele Verschiebungen der Credit Spreads auf einem bestimmten Niveau bei allen
Vermogenswerten im Portfolio.

Bei solchen Stresstests, die Veranderungen beim Kreditrisiko des Vermobgenswerts
betreffen, waren auch die Auswirkungen dieser Stresstests auf die Bewertung der
Kreditqualitat des entsprechenden Vermdgenswerts im Rahmen der in Artikel 19 der
Geldmarktfondsverordnung beschriebenen Methode zu bericksichtigen.

Damit unterschiedliche Faktoren kombiniert werden, sollte der Verwalter Verdnderungen
des Kreditrisikos der Vermdgenswerte im Geldmarktfonds-Portfolio mit bestimmten
Riuckgabemengen kombinieren. Der Verwalter  konnte ein Stresstestszenario
betrachten, bei dem ein extremes, durch die Unsicherheit Gber die Zahlungsfahigkeit der
Marktteilnehmer verursachtes Stressereignis zu steigenden Risikoaufschlagen sowie
zur Flucht in qualitativ hdherwertige Anlagen fihren wirde. In diesem Stresstestszenario
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4.4

32.

33.

4.5

34.

*

wurde der Ausfall eines bestimmten Anteils des Portfolios mit gemeinsam steigenden
Spreads unter Annahme einer bestimmten Ricknahmequote des NAV kombiniert
werden.

Der Verwalter kdnnte auch ein Stresstestszenario betrachten, in dem der Ausfall eines
bestimmten Anteils des Portfoliowertes mit einem Anstieg der kurzfristigen Zinssatze und
einer bestimmten Ricknahmequote des NAV kombiniert wird.

Leitlinien fur die Festlegung gemeinsamer Referenzparameter fur die
Stresstestszenarien in Bezug auf hypothetische
Zinssatzbewegungen und Wechselkursbewegungen

Bezlglich der in Artikel 28 Absatz 1 Buchstabe ¢ der Geldmarktfondsverordnung
genannten Zinssatz- und Wechselkursbewegungen kénnten die Verwalter Stresstests
bei parallelen Verschiebungen auf einem bestimmten Niveau durchfiihren. Konkret
kénnten die Verwalter je nach Ausrichtung ihrer Strategie die folgenden Sachverhalte
berticksichtigen:

Anstieg der kurzfristigen Zinssatze bei gleichzeitigem Anstieg der Zinssatze fir ein-
und dreimonatige Bundesschatzanleine wunter Annahme einer bestimmten
Rucknahmequote;

stufenweiser Anstieg der langfristigen Zinssatze fir Staatsanleihen;

parallele und/oder nicht parallele Verschiebung der Zinskurve, die den kurz-, mittel-
und langfristigen Zinssatz verandern wurde;

Wechselkursbewegungen (Basiswahrung gegentber anderen Wahrungen).

Der Verwalter kdnnte auch ein Stresstestszenario mit einem Extremereignis steigender
Zinssatze beriicksichtigen, bei dem ein Anstieg der kurzfristigen Zinssatze mit einer
bestimmten Ricknahmequote kombiniert wird. AuRerdem konnte der Verwalter eine
Matrix der Zinssatze/Credit Spreads in Erwagung ziehen.

Leitlinien fur die Festlegung gemeinsamer Referenzparameter fur die
Stresstestszenarien in Bezug auf hypothetische Rickgabemengen

Bezlglich der in Artikel 28 Absatz 1 Buchstabe d der Geldmarktfondsverordnung
genannten Ruckgabemengen konnten die Verwalter Rlckgabe-Stresstests
bertcksichtigen, die auf historischen oder hypothetischen Rickgabemengen basieren,
oder bei denen die Riickgaben dem Hochstwert entweder eines bestimmten NAV-Anteils
oder einer von den gréf3ten Anlegern ausgeubten Riickgabeoption entspricht.

10
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Ruckgabe-Stresstests sollten die spezifischen MaBBhahmen enthalten, die der
Geldmarktfonds aufgrund seiner konstitutionellen Befugnisse aktivieren kann (z. B.
Rucknahmebeschrankung und Ricknahmeanzeige).

Die Simulation von Riickgaben sollte anhand einer Stabilitatsanalyse der
Verbindlichkeiten (d. h. des Kapitals) kalibriert werden, die ihrerseits vom Anlegertyp
(institutionell, Kleinanleger, Privatbank usw.) und der Konzentration der
Verbindlichkeiten abhé&ngt. Bei der Festlegung von Rilckgabeszenarien missten die
besonderen Merkmale der Verbindlichkeiten und etwaige zyklische Veréanderungen der
Ruckgaben bericksichtigt werden. Dennoch gibt es zahlreiche Moglichkeiten,
Verbindlichkeiten und Riickgaben zu testen. Wichtige Rickgabeszenarien sind zum
Beispiel: i) Rickgaben eines prozentualen Anteils der Verbindlichkeiten, ii) Rickgaben
in Hohe der grofdten jemals verzeichneten Riickgabemengen und iii) Rickgaben auf
Basis eines Modells zum Anlegerverhalten.

Die Ruckgabe eines prozentualen Anteils der Verbindlichkeiten kénnte anhand der
Haufigkeit der Berechnung des Nettoinventarwerts, einer beliebigen Kiindigungsfrist und
des Anlegertyps festgelegt werden.

Zu beachten ist, dass zur Liquidation von Positionen ohne Verzerrung der
Portfolioallokation die sogenannte ,Slicing“-Methode bendtigt wird. Dabei wird von jeder
Vermogenswertkategorie (oder, wenn die Vermdgenswerte nach Liquiditat kategorisiert
sind, jeder Liquiditatsklasse — das sogenannte ,Bucketing®) derselbe prozentuale Anteil
verkauft, anstatt als Erstes die liquidesten Vermégenswerte zu veraul3ern. Bei der
Ausgestaltung und Ausfiihrung des Stresstests sollte berticksichtigt und bestimmt
werden, ob nach dem Slicing-Ansatz vorgegangen oder stattdessen ein
Wasserfallmodell (d. h. die liquidesten Vermdgenswerte werden als Erstes veraulert)
angewandt wird.

Im Falle der Rickgabe von Einheiten durch den/die grof3ten Investor(en) kdnnten die
Verwalter den Stresstest anhand von Informationen Uber die Anlegerbasis des
Geldmarktfonds verfeinern, anstatt wie im vorhergehenden Fall einen willkirlichen
Rickgabeanteil anzusetzen. Konkret sollte das Szenario, bei dem die gré3ten Anleger
Einheiten zurtickgeben, auf Basis der Konzentration der Verbindlichkeiten des Fonds
und der Beziehungen zwischen dem Verwalter und den Hauptanlegern des
Geldmarktfonds (und der angenommenen Volatilitdt des Anlegerverhaltens) kalibriert
werden.

Die Verwalter konnten auch Szenarien einem Stresstest unterziehen, in dem als
Ruckgabemengen die hochsten Werte angesetzt werden, die jemals in einer Gruppe
ahnlicher (geografisch oder in Bezug auf den Fondstyp) Geldmarktfonds oder in allen
von dem Verwalter verwalteten Fonds verzeichnet wurden. Allerdings sind die grofiten
in der Vergangenheit verzeichneten Rickgabemengen nicht notwendigerweise ein
zuverlassiger Indikator fur in der Zukunft maximal mégliche Anteilsriickgaben.

In Anlage 1(B) wird ein denkbares praktisches Umsetzungsbeispiel dargestellt.

11
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4.6 Leitlinien fir die Festlegung gemeinsamer Referenzparameter fur die
Stresstestszenarien in Bezug auf eine hypothetische Ausweitung
oder Verringerung von Spreads bei Indizes, an die die Zinssatze von
Portfoliowertpapieren gebunden sind

42. Bezuglich der in Artikel 28 Absatz 1 Buchstabe e der Geldmarktfondsverordnung
genannten Ausweitung oder Verringerung von Spreads bei Indizes, an die die Zinssatze
von Portfoliowertpapieren gebunden sind, kénnten die Verwalter die Ausweitung von
Spreads in verschiedenen Sektoren, in denen das Geldmarktfonds-Portfolio engagiert
ist, in Verbindung mit verschiedenen Erhdéhungen der Rickzahlungen an Teilhaber
betrachten. Die Verwalter konnten insbesondere eine zunehmende Ausweitung von
Spreads berilicksichtigen.

4.7 Leitlinien fir die Festlegung gemeinsamer Referenzparameter fir die
Stresstestszenarien in Bezug auf hypothetische makrosystemische
Schocks, die sich auf die Wirtschaft als Ganzes auswirken

43. Bezuglich der in Artikel 28 Absatz 1 Buchstabe f der Geldmarktfondsverordnung
genannten identifizierten makrosystemischer Schocks, die sich auf die Wirtschaft als
Ganzes auswirken, sollten die Vorgaben nicht praskriptiv sein, da die Wahl der
hypothetischen makrosystemischen Schocks in hohem MaRe von aktuellen
Marktentwicklungen abhangen wird.

44. Die Verwalter konnten jedoch nach Auffassung der ESMA ein adverses
Stresstestszenario im Zusammenhang mit dem BIP verwenden. Ferner kdnnten die
Verwalter makrosystemische Schocks nachbilden, die sich in der Vergangenheit auf die
Wirtschaft als Ganzes ausgewirkt haben.

45. In Anlage 1(C) sind Beispiele solcher globalen Stresstestszenarien aufgefuhrt, die der
Verwalter einbeziehen konnte.

4.8 Leitlinien fur die Festlegung gemeinsamer Referenzszenarien fir
Stresstests, deren Ergebnisse in die Meldevorlage gemal3 Artikel 37
Absatz 4 der Geldmarktfondsverordnung aufgenommen werden
sollten

46. Zuséatzlich zu den Stresstests, welche die Geldmarktfondsverwalter unter
Bertcksichtigung der in den Abschnitten 4.1 bis 4.7 dieser Leitlinien genannten
Anforderungen durchfiihren, sollten die Geldmarktfondsverwalter Stresstests fir
gemeinsame Referenzszenarien durchfiihren und die entsprechenden Ergebnisse in die
Meldevorlage gemalR Artikel 37 Absatz 4 der Geldmarktfondsverordnung eintragen.
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47. Die Geldmarktfondsverwalter sollten die Ergebnisse folgender Stresstests in die

Meldevorlage gemanR Artikel 37 Absatz 4 der Geldmarktfondsverordnung aufnehmen:

Risikofaktor
Liquiditat
Bonitat
Wechselkurs
Zinssatz
Ruckgabemenge

Spreads bei Indizes, an die
die Zinssatze von
Portfoliowertpapieren
gebunden sind

Makro

Multivariate

Kalibrierung Ergebnisse

48. Hinsichtlich der Ergebnisse des vorstehend genannten gemeldeten Stresstests sollten,
da die zwei Hauptziele der Stresstests darin bestehen, die Auswirkung bestimmter
Schocks auf den NAV sowie die Auswirkung auf die Liquiditdt zu messen, beide

Auswirkungen gemeldet werden.
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5 ANHANG

5.1 Anlage 1l
A

Beispiel fur Stress bei Kombination der verschiedenen in den Abschnitten 4.2 bis 4.7
genannten Faktoren mit Riicknahmeforderungen der Anleger

Im Folgenden wird anhand eines Praxisbeispiels eine mégliche Umsetzung des Abschnitts
,=Kombination der verschiedenen in den folgenden Abschnitten 4.2 bis 4.7 genannten Faktoren
mit Ricknahmeforderungen der Anleger® dargestellt.

In der nachfolgenden Tabelle werden die geschatzten Verluste des Geldmarktfonds im Falle
von Anteilsrickgaben oder Marktbelastungen (Kredit- oder Zinsschocks) wiedergegeben.

Szenario 1: Kreditpramienschock — 25 bp

Szenario 2: Zinsschock — 25 bp

Die drei Sehr stabile
grofRten
Anleger Anleger
(25 %)
(15 %)
!
!

Rickgaben 0% ([10%|20% |[30% [40% |50% [60% |70% | 80% |90 %

Startportfolio 2bp |3bp |5bp |[6bp [8bp [9bp |11lbp | 12bp
Szenario 1 7bp | 9bp |13 bp | 18 bp | 24 bp 66 bp 110bp 236 bp
Szenario 2 3bp|4bp [6bp |9bp |12bp 28bp 38bp 85bp
WAL (in 105 | 117 | 131 149 169

Tagen)

Wie dieser Stresstest zeigt, hatte eine Anteilsriickgabe durch die drei grofdten Anleger (25 %
der Nettoforderungen) eine Verschiebung der gewichteten durchschnittlichen Restlaufzeit
(weighted average life, WAL) uber die (fiur einen kurzfristigen Geldmarktfonds) gesetzlich
vorgeschriebene Schwelle von 120 Tagen hinaus zur Folge und wirde unter normalen
Umstanden Verluste des Portfolios von etwa 2 bis 3 bp nach sich ziehen. Kumulative
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Anteilsriickgaben in gleicher Héhe wirden bei einem Anstieg der Zinsen um 25 bp zu
Verlusten um 13 bis 18 bp fihren.

B

Beispiel fur Rickgaben auf Grundlage eines Modells zum Anlegerverhalten entsprechend der
Aufschlusselung der Verbindlichkeiten nach Anlegerkategorie. Darin wird das Verhalten jedes
Anlegertyps simuliert und eine Simulation auf Basis der Zusammensetzung der
Verbindlichkeiten des Geldmarktfonds festgelegt.

Beispiel fur Rlckgabe-Hochstwerte bei
Anlegerklassifizierung und diesem Anlegertyp
Simulation des

Anlegerverhaltens (die

angegebenen Werte sind nicht

real): Anlegertyp

Innerhalb eines Tages Innerhalb einer Innerhalb eines Monats

Grolde
institutionelle
Anleger
Konzerngesell-
schaft (Bank,
Versicherung,
Eigenhandel)
Investmentfonds
Kleine
institutionelle
Anleger
Private-Banking-
Netz
Kleinanleger tGber
Vertriebsunter-
nehmen A
Kleinanleger tber
Vertriebsunter-
nehmen B

Ruckgaben

Grof3e
institutionelle
Anleger
Konzerngesell-
schaft (Bank,
Versicherung,
Eigenhandel)

Investmentfonds

Woche
25 % 75 % 100 %
20 % 40 % 40 %
20 % 65 % 100 %
10 % 25% 40 %
15 % 40 % 75 %
5% 10 % 20 %
7% 15 % 20 %

unter Stressbedingungen bei diesem Anlegertyp

75 %

0%

(im
Einvernehmen
mit der
Vermdgensver-
waltungsgesell-
schaft)

65 %
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Kleine 25 %
institutionelle

Anleger

Private-Banking- 40 %
Netz

Kleinanleger tber 10 %
Vertriebsunter-

nehmen A

Kleinanleger tber 15 %
Vertriebsunter-

nehmen B

Um eine solche Simulation zu entwickeln, muss der Verwalter — u. a. auf der Grundlage historischer
Rucknahmedaten — Annahmen zum Verhalten jedes Anlegertyps treffen. Im vorstehenden Beispiel hat
der Verwalter festgestellt, dass sich die Kleinanleger, die Gber Vertriebsgesellschaft A investiert haben,
bei Verwerfungen in der Vergangenheit langsamer zurtickgezogen haben, sich aber im Verlauf eines
Monats ebenso verhalten wie die Kleinanleger, die tiber Vertriebsgesellschaft B investiert haben. Dieses
fiktive Beispiel verdeutlicht eine mogliche Klassifizierung, die der Verwalter anhand von Daten tber die
Verbindlichkeiten des Geldmarktfonds und das Verhalten seiner Anleger zugrunde legen kénnte.

C
1. Beispiele fur globale Stresstestszenarien, die der Verwalter betrachten konnte:
2.

i. Lehman Brothers-Ereignis mit Kalibrierung aller relevanter Faktoren einen Monat vor
der Insolvenz des Unternehmens;

ii. A) Szenario mit Kombination der folgenden drei Faktoren: i) parallele Verschiebung
des Zinssatz (x), ii) Verschiebung der Credit Spreads (y) und iii) Rlickgabestress (z);

iii. B) Szenario mit Kombination der folgenden drei Faktoren: i) parallele Verschiebung
des Zinssatz (x), ii) Verschiebung der Credit Spreads (y) und iii) Riickgabestress (z); die
Variablen x, y und z entsprechen den schlechtesten, jemals bei dem Fonds wahrend der
vorangegangenen 12 Monate sowie unabhangig voneinander  verzeichneten
Werten/Verschiebungen.
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