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1 Hataly

Személyi hatély

1. Az irdnymutatdsok hatalya ala tartoznak: i) a tagallami illetékes hatésagok; és ii) a
pénzpiaci alapok és kezel6ik a pénzpiaci alapokrél szélé (EU) 2017/1131 eurdpai
parlamenti €s tanacsi rendelet: (a tovabbiakban: PPA-rendelet) értelmében.

Targyi hataly

2. Ezen iranymutatasok a PPA-rendelet 28. cikke szerint végzett stressztesztelési
forgatokdnyvek stressztesztekben alkalmazando kézos referenciaparamétereit allapitjak
meg.

Id6beli hataly

3. Az irdnymutatdsok a PPA-rendelet 44. és 47. cikkében meghatarozott idéponttdl
hatalyosak.

1 HL L 2017.6.30., 169/40. o.
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Cél

Ezen irAnymutatasok célja a PPA-rendelet 28. cikkének (1) bekezdésében
meghatarozott rendelkezések koz0s, egységes és kovetkezetes alkalmazdsanak
biztositasa. A PPA-rendelet 28. cikkének (7) bekezdése értelmében kilondsen a
stressztesztelési forgatokonyvek stressztesztekben alkalmazandé k6zos
referenciaparamétereit allapitjdk meg, figyelembe véve a PPA-rendelet 28. cikkének
(1) bekezdésében meghatarozott tényezdket:

a) a PPA portfolidjaban tartott eszkdzok likviditasi szintjében bekdvetkezd hipotetikus
véltozasok;

b)a PPA portfélidjaban tartott eszkdézok hitelkockazati szintjében bekovetkezé
hipotetikus valtozasok, ideértve hiteleseményeket és minésitési eseményeket is;

c) a kamatlabak és arfolyamok hipotetikus valtozasai;
d) a visszavaltas hipotetikus szintjei;

e) a portfoliét alkotd ertékpapirok kamatlabait rogzité indexek kozoétti kialdnbségek
hipotetikus névekedése vagy csokkenése;

f) a gazdasag egészét érintd hipotetikus makroszintli sokkhatasok.

A PPA-rendelet 28. cikkének (7) bekezdése szerint az iranymutatasokat a legutobbi
piaci fejlemények figyelembevételével legaldbb évente naprakésszé kell tenni. Az
irAnymutatasok 4.8. szakasza kiléndsen azért lesz naprakésszé téve, hogy a PPA-k
kezeldi rendelkezzenek minden olyan informacidéval, amely a PPA-rendelet 37. cikkében
emlitett jelentéstételi Grlap megfelel6 mezdinek kitoltéséhez szikséges. Ezen
informaciok a 4.8. szakaszban emlitett stresszteszttipusok és kalibralasuk, valamint a
teszteredmények a PPA-rendelet 37. cikkének (4) bekezdésében emlitett jelentéstételi
drlapon torténé jelentésének leirasat tartalmazzak.
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3 Megfelelési és adatszolgaltatasi kotelezettsegek

3.1

6.

3.2

Az irAnymutatasok jogallasa

Ez a dokumentum az ESMA-rendelet 16. cikkének megfeleléen kibocsatott
irAnymutatasokat tartalmaz. Az ESMA-rendelet 16. cikkének (3) bekezdése szerint a
tagallami illetékes hatdsagok és a pénzlgyi piaci szereplék minden eréfeszitést
megtesznek azért, hogy megfeleljenek az iranymutatdsoknak és az ajanlasoknak.

Adatszolgaltatasi kdtelezettségek

Az irdnymutatasok hatalya ala tartozé illetékes hatésagok az ESMA Aaltali kbzzététel
idépontjatol szamitott két hdnapon belll kételesek az [e-mail-cim] cimen értesiteni az
ESMA-t arrdl, megfelelnek-e vagy meg kivannak-e felelni a jelen iranymutatasnak — és
ha nem, a meg nem felelés indokairdl. Amennyiben e hataridén belll nem érkezik valasz,
ugy tekintik, hogy az illetékes hatésdg nem felel meg az iranymutatasoknak. Az
értesitésekhez hasznalandé sablon az ESMA weboldalan talalhat6.

4 Iranymutatasok a stressztesztelési forgatékonyvekrédl a
PPA-rendelet 28. cikkének megfeleléen

4.1

Iranymutatasok a PPA-k stressztesztelési forgatokonyveinek
bizonyos altalanos jellemzgirdl

A javasolt stressztesztelési forgatokonyvek PPA-kra gyakorolt hatdsanak hatalya

8.

A PPA rendelet 28. cikkének (1) bekezdése értelmében a PPA-nak ,megfeleld
stressztesztelési eljarasokkal kell rendelkeznie, amelyek azonositjak a gazdasagi
korilmények olyan lehetséges eseményeit vagy jov6beni valtozasait, amelyek
kedvezbtlenul hathatnak a PPA-ra”.

Ez lehet6vé teszi a ,PPA-ra gyakorolt hatas” pontos jelentésének tag értelmezését,
agymint:

a PPA portféliojara vagy nett6d eszkdzértekére gyakorolt hatas;

a napi vagy heti lejéarata likvid eszk6z PPA-rendelet 24. cikkének c)-h) pontjaiban és
25. cikkének c)—e) pontjaiban irt minimalis mennyiségére gyakorolt hatés;

a PPA kezel6jének a befektetOk visszavaltasi kérelmeinek teljesitésére iranyuld
képességére gyakorolt hatas;
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az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allando nettd eszkzérték és az egy
befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkdzértek kilonbodzetére gyakorolt
hatas (ahogy az a PPA-rendelet 28. cikkének (2) bekezdésében az allandé nettd
eszkozértékl PPA-k és az alacsony volatilitasu nettd eszkdzértékli PPA-k esetében
szerepel);

a kezel6 kilénbdzd diverzifikacios szabalyoknak valdé megfelelési képességére
gyakorolt hatds a PPA-rendelet 17. cikkének értelmében.

10. A PPA-rendelet 28. cikke (1) bekezdésének megfogalmazasa szamos lehetséges

11.

definiciét tartalmaz. A PPA-rendelet 28. cikkében emlitett stressztesztelési
forgatokonyveknek kilondsen a PPA-rendelet 28. cikke (1) bekezdésében felsorolt
mind ii) a PPA likviditaskategoriajara és/vagy a PPA kezel6jének a befektetok
visszavaltasi kérelmeinek teljesitésére irAnyuld képességére . Ez a tag értelmezés
megfelel az ABAK-iranyelv stressztesztelési keretrendszerének, amely a 15. cikk
(3) bekezdésének b) pontjdban és a 16. cikk (1) bekezdésében mindkét jelentést
tartalmazza. A 4.2.—-4.7. szakaszban talalhato leirdsok ennélfogva mindkét fent nevezett
szempontot figyelembe véve vonatkoznak a stressztesztelési forgatokonyvekre.

A likviditas tekintetében figyelembe kell venni, hogy likviditasi kockazat az alabbiakbdl
szarmazhat: i) jelentés visszavaltasok; ii) eszkdzok likviditasanak romlasa; vagy iii) a
ketté kombinacidja.

Torténeti forgatékdnyvek és hipotetikus forgatékényvek

12. A stressztesztelési forgatokonyvek tekintetében, amelyek i) a PPA portfélidjara vagy

13.

14.

15.

nettd eszkdzértékére; és ii) a PPA likviditaskategériajara és/vagy a PPA kezel6jének a
befekteték visszavaltasi kérelmeinek teljesitésére iranyuld képességére gyakorolt hatast
vizsgaljak, a kezelék a 4.2.-4.7.szakaszban részletezett, korabbi és hipotetikus
forgatdkdnyveket felhasznald tényezéket is alkalmazhatjak.

A korabbi forgatokdnyvek korabbi események vagy valsdgok paramétereit reprodukéljak
és a PPA jelenlegi portfélibjara gyakorolt hatast extrapolaljak.

A korabbi forgatokdnyvek hasznalatakor a kezel6knek valtogatniuk kell az id6ablakokat
annak érdekében, hogy szamos forgatékdnyvet feldolgozzanak, és elkeruljék az olyan
stresszteszteredmeényeket, amelyek tulzottan figgenek egy 6nkényes idéablaktdl (pl.
egy alacsony kamatlabu idészaktol és egy magas kamatldbu id6szaktol). Néhany
gyakran hasznalt forgatokényv példaul a 2001. évi bovlikbtvényekre, a 2007. évi
masodrendd jelzaloghitelekre, a 2009. évi gorog valsagra és a kinai részvénypiac 2015.
évi 6sszeomlasara vonatkozik. Ezen forgatokonyvek a modelltdl figgben fuggetlen vagy
korrelalt sokkhatast is tartalmazhatnak.

A hipotetikus forgatokdnyvek egy bizonyos eseményre vagy valsagra késziilnek fel
azaltal, hogy megallapitjak a paramétereit és megjoésoljak a PPA-ra gyakorolt hatasat.

6
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llyen hipotetikus forgatokényvek példaul azok, amelyek gazdasagi vagy pénzlgyi
sokkhatason, orszégkockazaton vagy uzleti kockazaton (példaul egy szuverén éallam
cs6djén vagy egy ipari agazat 0Osszeomldsan) alapulnak. Egy ilyen tipusu
forgatokdnyvnél szikség lehet olyan jelzérendszer készitésére, amelyen minden
megvaltoztatott kockazati tényez6, korrelacios matrix és pénzigyi magatartasi
modellbeli valasztas vezetheté. Implikalt volatilitason alapuld valdszinlségi
forgatokdnyveket is tartalmaz.

Az ilyen forgatokdnyvek lehetnek egytényezdsek és tobbtényezdsek. A tényezdk
lehetnek egymassal nem &sszefliggbk (fix jovedelem, téke, szerz6d6 fél, forex,
volatilitas, korrelacié stb.) vagy osszefliggbk: egy bizonyos sokkhatas atterjedhet
mindegyik kockazati tényezére a felhasznalt korrelacios tablazattol fliggben.

Stressztesztek Osszesitése

Bizonyos korulmények kozott a kezel6 tovabba Osszesitett stressztesztelési
forgatokonyveket is alkalmazhat tébb PPA-n vagy akar az 6sszes olyan PPA-n, amelyet
a kezeld kezel. Az 6sszesitett eredmények attekintést nydjtanak, és mutathatjak példaul
a kezel6 6sszes PPA-janak tulajdonaban l1évé eszkdzok dsszes volumenét egy bizonyos
poziciéban, és egy likviditasi valsag esetén tobb portf6li6 ezen pozicié egyidejl
zarasanak potencialis hatasat is.

Forditott stressztesztelés

18. A jelen szakaszban targyalt stressztesztelési forgatékényveken felil a forditott

19.

20.

stressztesztelés is hasznos lehet. A forditott stressztesztelés mogott az a szandék
hazadik, hogy a PPA-t olyan stressztesztelési forgatokonyveknek tegytink ki, amely
soran végul csédbe jut, beleértve azt a pontot is, ahol a PPA-rendeletben meghatérozott
szabalyozasi kuszobértékek, mint példaul a 37. cikk (3) bekezdésének a) pontjaba
foglaltak, sériiinek. igy a PPA kezel6je Ujabb eszkdzzel tarhatja fel a sebezhetéségeket,
megelbzheti és elharithatja az ilyen jellegli kockazatokat.

A 4.2.-4.7.szakaszban emlitett tényez6k és a befektet6k visszavaltasi kérelmeinek
kombinaciéja

A 4.2.-4.7. szakaszban emlitett tényezbket tobb visszavaltasi szinten is tesztelni kell. Ez
nem azt jelenti, hogy a kezel6knek el6szor nem kell Sket kulon tesztelnilk (a
visszavaltasi szintekre iranyulé tesztekkel vald6 kombinalas nélkil) annak érdekében,
hogy azonositsak a vonatkoz6 hatasokat. Az, hogy a 4.2.-4.7. szakaszban emlitett
tényez6k és a befektetbk visszavaltasi kérelmeinek kombinacidja miként kivitelezhetd,
ezekben a szakaszokban kerul kifejtésre.

Ennek keretében sziikség lehet néhany hipotézisre a kezel§ magatartasarol arra
vonatkozoan, miként tesz eleget a visszavaltasi kérelmeknek.
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21. Gyakorlati példa az egyik lehetséges végrehajtasra az 1. melléklet A. pontjaban

talalhato.

Stressztesztelés allandd nettdé eszkozértekli PPA-k és alacsony volatilitdsi nettd
eszkozértékl PPA-k esetében

22. A PPA-rendelet 28. cikkének (2) bekezdése szerint a 28. cikk (1) bekezdésében

23.

24.

meghatarozott stressztesztelési kbvetelmények mellett az alland6 netté eszkodzértéki
PPA-knak és az alacsony volatilitdsu nettd eszkozértékli PPA-knak a kulonféle
forgatokonyvek tekintetében meg kell becslilnilk az egy befektetési jegyre vagy
részvényre jutd allando nettd eszkdzérték és az egy befektetési jegyre vagy részvényre
jutd nettd eszkdzérték kulonbozetét. A kilonbozet becslésekor, és amennyiben a PPA
kezel6je ugy véli, hogy ez hasznos kiegészité informacidként szolgalna, fontos lehet
megbecsilni a 4.2.-4.7. szakaszban emlitett relevans tényez6k hatasat a portfolio
volatilitasara vagy az alap netté eszkdzértékének volatilitdsara.

A 4.2.-4.7. szakaszban emlitett tényez6k nem kimerit6 jellege

4.2

25.

A 4.2.-4.7. szakaszban meghatarozott tényez6k a minimumkovetelmények. A kezelének
a PPA sajatossagaihoz kell igazitania a megkdzelitést, és azt olyan tényezdkkel vagy
kovetelményekkel kiegészitenie, amelyeket hasznosnak itél a stressztesztelési
gyakorlathoz. A szamitasba vehetd tényezdk kozé tartozik példaul a repokamatlab,
tekintettel arra, hogy a PPA-k jelent8s szereplének szamitanak azon a piacon.

Atalanossagban szélva a kezel6nek tobb, kiildnbozé sulyossagu forgatokényvet kell
készitenie, amelyben minden relevans tényez6t kombinal (ami azt jelenti, hogy nem
elegendd minden tényez6t kiilon stressztesztelés ala vetni — a részletekért lasd a 4.2.—
4.7. szakaszt).

/////

szintieben bekovetkezd hipotetikus valtozasokkal kapcsolatos
stressztesztelési forgatokonyvek kozos referenciaparamétereinek
megallapitasarol

A PPA-rendelet 28. cikke (1) bekezdésének a) pontjdban emlitett eszkdzok likviditasi
szintjében bekovetkezd valtozasok tekintetében a kezelbk a kovetkezd paramétereket
vehetik figyelembe:

az eladasi és a vételi ar kozotti kulénbség;
a forgalom mértéke;

az eszkodzok lejarati profilja;
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- a masodlagos piacon aktiv szerz6d6 felek szama. Ez azt tukrozi, hogy az eszk6zok
likviditasanak hidnya méasodlagos piacokkal kapcsolatos okokbdl is eredhet, de az
eszk6zok lejarataval is 6sszefligghet.

26. A kezeld figyelembe vehet olyan stressztesztelési forgatékdnyvet is, amely drasztikus
visszavaltas kdvetkeztében kialakuld likviditashiany rendkivili eseményét tikrozi azaltal,
hogy kombinalja a likviditasi stressztesztelést és az eladasi és vételi ar kulonbdzetének
bizonyos faktorokkal térténd szorzatat, mindekdzben pedig a netté eszkdzérték bizonyos
visszavaltasi arat feltételezi.

4.3 Iranymutatasok a PPA portfolidjaban tartott eszk6zok hitelkockazati
szintieben bekovetkezd hipotetikus valtozasokkal, koztuk a
hiteleseményekkel és mindsitési eseményekkel kapcsolatos
stressztesztelési forgatokdonyvek kozos referenciaparamétereinek
megallapitasarol

27. A 28.cikk (1) bekezdésének b) pontjaban emlitett eszkozok hitelkockazataban
bekovetkez6 valtozas szintiének tekintetében az ezen tényezdére vonatkozo
irAnymutatasok nem lehetnek talzottan el6iréak, mert a kamatfelarak névekedése vagy
csokkenése altalaban a gyorsan valtozé piaci kortilményeken alapul.

28. Mindazonaltal a kezel6k figyelembe vehetik példaul az alabbiakat:

- bizonyos, portf6liot alkotd értékpapirok pozicidinak lemindsitése vagy nemteljesitése,
amelyek mindegyike a PPA portfélidjanak relevans kitettségét testesiti meg;

- a portféli6 legnagyobb pozici6janak nemteljesitése a portfolion bellli eszk6zok
lemindsitésével kombinalva;

- az 0Osszes portféliéban tartott eszkéz kamatfelaraban bekdvetkezé bizonyos szinti
parhuzamos eltolédas.

29. Az eszkozok hitelkockazataban bekdvetkezd valtozas szintjét vizsgald stressztesztek
tekintetében relevans lehet figyelembe venni az ilyen stressztesztek hatasat a
kapcsolodd eszkdz hitelmindség-értékelésére a PPA-rendelet 19. cikkében emlitett
maodszertan vonatkozasaban.

30. A kezel6nek a kullonboz6 tényez6k kombinalasa céljabol kombinalnia kell a PPA
portfélidjaban tartott eszkdzok hitelkockazati szintjében bekdvetkezd valtozasokat a
megadott visszavaltasi szintekkel. A kezel figyelembe vehet olyan stressztesztelési
forgatokdonyvet, amely a piaci szereplék fizet6képességének bizonytalansaga
kovetkeztében kialakuld stressz rendkivili eseményét tikrozi, ami megndvekedett
kockazati prémiumokat és minéségi eszk6zokhdz valé menekilést eredményezne. Ez a
stressztesztelési forgatokonyv a portfélié bizonyos szdzalékanak nemteljesitését és a
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31.

4.4

32.

33.

4.5

34.

kulonbdzetek novekedését kombindlja, mindekdzben pedig a nettd eszkdzérték
bizonyos visszavaltasi arat feltételezi.

A kezel6 figyelembe vehet olyan stressztesztelési forgatokonyvet is, amely a portfélid
értéke bizonyos szazalékanak nemteljesitését, a rovidtava kamatlabak névekedését és
a netto eszkdzérték bizonyos visszavaltasi arat kombinalja.

Iranymutatasok a kamatlabak és arfolyamok hipotetikus valtozasaival
kapcsolatos stressztesztelési forgatokonyvek k6z06s
referenciaparamétereinek megallapitasardl

A PPA-rendelet 28. cikke (1) bekezdésének c) pontjdban emlitett kamatldbak és
arfolyamok valtozasainak szintje tekintetében a kezel6k figyelembe vehetik bizonyos
szint(i parhuzamos eltolédasok stressztesztelését. Pontosabban, a kezelék figyelembe
vehetik, stratégiajuk természetétdl fliggben, az alabbiakat:

a rovidtavu kamatlabak szintjében bekdvetkezé ndvekedést, ezzel parhuzamosan
egyhdénapos és haromhénapos kincstarjegykamatok novekedését, mindekdzben
feltételezve egy bizonyos visszavaltasi arat;

az allamkdtvények hosszutava kamatlabainak fokozatos névekedéseét;

a hozamgorbe parhuzamos és/vagy nem parhuzamos eltolédasat, ami megvaltoztatja
a rovid-, kozép- és hosszutava kamatlabakat;

a devizaarfolyam mozgését (bazisdeviza és egyéb devizak).

A kezel§ figyelembe vehet olyan stressztesztelési forgatékdnyvet is, amely a
megnovekedett kamatlabak rendkivili eseményét tikrozi, amely a révidtavi kamatlabak
ndvekedését és bizonyos visszavaltasi arat kombinal. A kezel6 a kamatlabak /
kamatfelarak matrixat is figyelembe veheti.

Iranymutatasok a visszavaltas hipotetikus szintjeivel kapcsolatos
stressztesztelési forgatokdnyvek kozos referenciaparamétereinek
megallapitasarol

A PPA-rendelet 28. cikke (1) bekezdésének d) pontjdban emlitett visszavaltas szintjei
tekintetében a kezel6k figyelembe vehetnek korabbi vagy hipotetikus visszavaltasi
szintekbdl eredé visszavaltasi stresszteszteket is, vagy olyanokat, amelyek esetében a
visszavaltas vagy a netté eszkozérték bizonyos szazaléka, vagy a legfontosabb
befektetdk altal gyakorolt 6nkéntes visszavaltasi opcio.
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

*

A visszavaltasi stresszteszteknek tartalmazniuk kell azokat a bizonyos intézkedéseket,
amelyek aktivdlasara a PPA-nak joga van (példaul korldtozdsok és visszavaltasi
értesités).

A visszavaltasok szimulalasat a kotelezettségek (vagyis a téke) stabilitdsanak
ellendrzése alapjan kell kalibralni, ami a befektetétipustol (intézményi, lakossagi, privat
banki stb.) és a kotelezettségek koncentraciojatdl fligg. A visszavaltasi forgatokdnyvek
kialakitasakor szamitasba kell venni a koételezettségek sajatos jellemzéit és a
visszavaltasokban torténd barmilyen ciklikus valtozast. Sok médja van azonban a
kotelezettségek és visszavaltdsok tesztelésének. A jelentds visszavaltasi
forgatokonyvek példai kozé tartozik i) a befektetési jegyek bizonyos szazalékanak
visszavaltasa; ii) az eddig latott legnagyobb visszavaltassal egyenértékl visszavaltasok;
iii) a befektetd magatartasi modelljén alapuld visszavaltasok.

A befektetési jegyek bizonyos szazalékanak visszavaltdsa a nettd eszkozérték
szamitasanak gyakorisaga, a visszavaltasi id6 és a befektetbtipus alapjan hatarozhato
meg.

Megjegyzendd, hogy a pozicidk felszamolasa a portfélidk elosztasanak torzulasa nélkiil
egy Ugynevezett szeletelési technikat kivan, amely soran minden eszkoztipus (vagy
likviditasi osztaly, amennyiben az eszkdzok likviditasuk szerint kertilnek osztalyozasra,
masnéven kategorizalas) azonos szazaléka keril eladasra ahelyett, hogy el6szor a
leglikvidebb eszkdzdk kerlinének eladasra. A stresszteszt kialakitasakor és
kivitelezésekor szamitasba kell venni és meg kell hatarozni, hogy a szeletelési technika
vagy — éppen ellenkezdleg — a vizesés-megkozelités (vagyis elészor a leginkabb likvid
eszkoz eladasa) alkalmazando.

A legnagyobb befektet6(k) altali jegyvisszavaltaskor ahelyett, hogy egy 6nkényes
visszavaltasi szazalék kerlilne meghatarozasra (mint az el6z6 esetben), a kezel6k
felhasznalhatjak a PPA befektet6i bazisara vonatkozd ismereteiket a stresszteszt
pontositasa érdekében. Konkrétan a legnagyobb befektetd(k) altali jegyvisszavaltast
feldlel6 forgatokonyvet az alap kotelezettségeinek koncentracidja és a kezel6 és a PPA
f6 befektet6i kozotti kapcsolat (és a befektet6k magatartasanak volatilisként vald
értékelésének mértéke) alapjan kell kalibralni.

A kezel6k olyan stresszteszteket is hasznalhatnak, amelyek az eddig latott legnagyobb
visszavaltassal egyenérték( visszavaltasokat olelik fel (foldrajzilag vagy alaptipus
tekintetében) hasonld PPA-k vagy a kezel§ altal kezelt 6sszes alap koérében.
Mindazonaltal a multban tapasztalt legnagyobb visszavaltasok nem feltétlenll mutatjak
megbizhatdéan a jovében esetlegesen bekdvetkezd legrosszabb visszavaltdsokat.

Gyakorlati példa egy lehetséges végrehajtasra az 1. melléklet B. pontjaban talalhato.
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4.6 lIranymutatasok a portféliot alkotd értékpapirok kamatlabait rogzité

42.

4.7

43.

44.

45.

4.8

46.

47.

indexek kozotti kulonbségek hipotetikus nodvekedésével vagy
csOkkenésével kapcsolatos stressztesztelési forgatokdnyvek kdzos
referenciaparamétereinek megallapitasarol

A PPA-rendelet 28. cikke (1) bekezdésének e) pontjaban emlitett, a portfoliot alkoto
értékpapirok kamatlabait rogzitd indexek kozotti kilonbségek ndévekedésének vagy
csokkenésének mértéke tekintetében a kezel6k figyelembe vehetik az azokban a
szektorokban torténé spread-ek ndvekedését, amelyeknek a PPA portfélioja ki van téve,
kombinalva a részvényesek visszavaltasainak valtozé mértékli novekedésével. A
kezel6k kulondsen figyelembe vehetik a spread-ek nagyobb mérték(i ndvekedését.

Iranymutatasok a gazdasag egészét érintd hipotetikus makroszint(
sokkhatasokkal kapcsolatos stressztesztelési forgatokonyvek kozos
referenciaparamétereinek megallapitasardl

A PPA-rendelet 28. cikke (1) bekezdésének f) pontjdban emlitett, a gazdasag egészét
érinté makroszint(i sokkhatasok azonositasa tekintetében az ezen tényezére vonatkozé
irAnymutatasok nem lehetnek el6iréak, mert a hipotetikus makroszintli sokkhatasok
kivalasztasa nagymértékben fligg a legujabb piaci fejleményektél.

Mindazonaltal az ESMA azon az allasponton van, hogy a kezel6k alkalmazhatnak
kedvezétlen forgatokonyveket a GDP-vel kapcsolatban. A kezel6k emellett
megismételhetik azokat a makroszintli sokkhatasokat, amelyek a multban a gazdasag
egészét érintették.

A kezel6k altal figyelembe vehetd globalis stressztesztelési forgatokonyvekre példak az
1. melléklet C. pontjaban talalhatok.

Iranymutatasok kozos referencialis stressztesztelési forgatokonyvek
megallapitasdhoz, amelyek eredményei belefoglalandék a PPA-
rendelet 37. cikkének (4) bekezdésében emlitett jelentéstételi
drlapba

A PPA kezel6inek az 5.1.-5.7. szakaszban foglalt kdvetelmények szamitasba vételével
végzett stresszteszteken kivul k6zos referencialis stressztesztelési forgatdkdnyveket is
alkalmazniuk kell, amelyek eredményei belefoglalandék a PPA-rendelet 37. cikkének
(4) bekezdésében emlitett jelentéstételi Grlapba.

A PPA kezel6i a PPA-rendelet 37. cikkének (4) bekezdésében emlitett jelentéstételi
Urlapba az alabbi stressztesztek eredményeit foglaljak bele:
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Likviditas

Hitel

Devizaarfolyam

Kamatlab

Visszavaltasi szint

A portféliot alkoto6
értékpapirok kamatlabait
rogzité indexek  kozotti
kildonbségek

Makro

Tobbvaltozos

48. A fent nevezett stressztesztek eredményeinek vonatkozasaban, tekintve, hogy a
stressztesztek két f6 célja az adott sokkhatasok nett6d eszkdzértékre gyakorolt hatasanak

és a likviditasra gyakorolt hatas mérése, mindkét hatast jelenteni kell.
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5 Melléklet

5.1 1.fuaggelék
A

Példa a 4.2.-4.7. szakaszban emlitett tényez6k és a befektet6k visszavaltasi kérelmeit
kombinalo stresszre

Az alabbi gyakorlati példa ,a 4.2.-4.7. szakaszban emlitett tényezék és a befektetdk
visszavaltasi kérelmeinek kombinacidja” szakasz egyik lehetséges végrehajtasara.

Az aldbbi tdblazat a PPA visszavaltas vagy piaci stresszhelyzet (hitel- vagy kamatlabsokk)
esetén felmertild veszteségeinek becslését tartalmazza.

Elsé forgatokdnyv: 25 bazispontnyi hitelprémiumsokk

Masodik forgatdkdnyv: 25 bazispontnyi kamatlabsokk

Harom legnagyobb Nagyon stabil
befektetd (25%)
befekteték
)
(15%)
Il
Visszavéltas | 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Kezdeti 2 3 5) 6 8 9 11 12
portfolié bazispont | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont
Elsé 7 9 13 18 24 32 45 66 110 236
forgatokényv | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont eV ele]o) SN eFVAL]ololg| MM oF:VALoTo]a] NI oY VAL olo] ) SN o VAL o Jolg
Masodik 3 4 6 9 12 16 21 28 38 85
forgatokoényv | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont | bazispont [MsEVAR sle]yi SN eF:VAL]slelsI SN eF:VARolely)
WAL (napok) | 105 117 131 149 169 192 219

A stresszteszt azt mutatja, hogy a harom legnagyobb befektet altali visszavaltas (nettd
eszkdzok 25%-a) a sulyozott atlagos élettartamot (a tovabbiakban: WAL) a 120 napos
szabalyozasi kiszobérték folé emelné (egy rovidtavd pénzpiaci alap szamara), amelynek
eredményeképpen normal koérdlmények kozott a portfoli6 2-3 bazispontot veszitene a
régioban. Az azonos szintl kumulativ visszavaltasok a kamatlabak 25 bazispontnyi
emelkedésével korulbelul 13-18 bazispontnyi veszteséget eredményeznének.

B
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Példa: A befektetéi magatartas-modellek alapjan torténd visszavaltasok — a kotelezettségek
befektetdi kategdria szerinti bontasanak megfeleléen — minden egyes befektetétipus
magatartdsanak szimuldlasat mutatjdk, és a PPA kotelezettségeinek Osszetétele alapjan

szimulacioét alkotnak.

Példa a befekteték
osztalyozasara és
magatartasuk szimulalasara(az
aldbbi &brak nem valédiak):
Befektetdtipus

Egy nap alatt
Nagy intézményi  25%
Csoporthoz 20%
tartozo
véllalkozéas
(bank, biztosito,
sajat szamla)
Befektetési alap  20%

Kis intézményi 10%
Maganbanki 15%
hél6zat

Lakosséagi 5%

befektetd oA
forgalmazoéval
Lakossagi 7%
befektetd B
forgalmazoval

A

befektetétipus

visszavaltasi adatai

Egy hét alatt
75%
40%

65%
25%
40%

10%

15%

Egy honap alatt
100%
40%

100%
40%
75%

20%

20%

A befektet6kategoria stresszhelyzetben torténd visszavaltasai

Nagy intézményi  75%

Csoporthoz 0%
tartozo (az eszkdzkezelb
vallalkozas tarsasaggal

(bank, biztosité, egyetértésben)

sajat szamla)
Befektetésialap  65%

Kis intézményi 25%
Magéanbanki 40%
halézat

Lakossagi 10%

befektetd WA
forgalmazoval

Lakossagi 15%
befektetd ,B”
forgalmazoval

Az ilyen tipusi szimulacié készitéséhez a kezel6nek feltételezéseket kell készitenie minden
befektet6tipus magatartasarol részben a korabbi visszavaltasok alapjan. A fenti példaban a kezeld
megallapitotta, hogy azok a lakossagi befekteték, akik az ,A” forgalmazén keresztil fektettek be, a
korabbi tapasztalatok alapjan lassabban lépnek ki nehézségek esetén, de ugyanolyan magatartast
tanusitanak egy hénap elteltével, mint azok a lakossagi befektetdk, akik a ,B” forgalmazén keresztiil
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fektettek be. Ez a fiktiv példa olyan lehetséges osztdlyozast mutat, amelyet a kezel6 a PPA
kotelezettségeire és a befektetinek magatartdsra vonatkozoéan rendelkezésre all6 adatok alapjan
hasznalhat.

C

1. Példak olyan globalis stressztesztelési forgatokdnyvekre, amelyeket a kezelbk figyelembe
vehetnek:

i. a Lehman Brothers-esemény a vallalat csédje el6tti egy hénap minden relevans
tényezdjének kalibralasaval,

ii. A) forgatokonyv az alabbi 3 tényezd kombinaciéjabdl: i) a kamatlabak parhuzamos
eltolodasa (x); ii) a hitelképességi kamatkllonbozetek eltolédasa (y); és iii) visszavaltasi
stressz (2);

ii. B) forgatékdnyv az alabbi 3 tényezd kombinaciéjabdl: i) a kamatlabak parhuzamos
eltolodasa (x); ii) a hitelképességi kamatkllonbozetek eltolédasa (y); és iii) visszavaltasi
stressz (z). Az X, y és z valtozék az alap altal tapasztalt legrosszabb szamadatok/eltolédasok,
flggetlen alapon, az elmdalt tizenkét hénapban.
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