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esmé
1 Taikymo sritis

Kam taikomos Sios gairés?

1. Sios gairés taikomos i) nacionalinéms kompetentingoms institucijoms ir ii) pinigy rinkos
fondams ir pinigy rinkos fondy valdytojams, kaip apibrézta Europos Parlamento ir
Tarybos reglamente (ES) 2017/1131: (toliau — PRF reglamentas).

Apie ka Sios gairés?

2. Siose gairése nustatyti bendri testavimo nepalankiausiomis salygomis scenarijy
pamatiniai parametrai, kuriuos reikia jtraukti j PRF testavimg nepalankiausiomis
salygomis, atliekamg pagal PRF reglamento 28 straipsn;.

Nuo kada taikomos Sios gairés?

3. Sios gairés taikomos nuo PRF reglamento 44 ir 47 straipsniuose nurodyty daty.

1OL L 169, 2017 6 30, p. 40.
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2 Paskirtis

4.

Siy gairiy paskirtis — uztikrinti bendra, vienodg ir nuosekly PRF reglamento 28 straipsnio
1 dalies nuostaty taikymg. Pirmiausia, ir kaip nurodyta PRF reglamento 28 straipsnio
7 dalyje, jose nustatyti bendri testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy
pamatiniai parametrai, kuriuos reikia jtraukti j testavimg nepalankiausiomis sglygomis,
atsizvelgiant j PRF reglamento 28 straipsnio 1 dalyje nurodytus veiksnius:

a) hipotetinius PRF portfelyje turimo turto likvidumo lygio pokycius;

b) hipotetinius PRF portfelyje turimo turto kredito rizikos lygio pokyc€ius, jskaitant kredito
jvykius ir reitingy jvykius;

¢) hipotetinius palikany normy ir valiuty kursy pokycius;
d) hipotetinius iSpirkimo lygius;

e) hipotetinj indeksy, su kuriais susietos portfelio vertybiniy popieriy palikany normos,
skirtumy padidéjimg ar sumazéjima;

f) hipotetinius makrolygio sisteminius sukrétimus, turinCius jtakos visai ekonomikai.

Pagal PRF reglamento 28 straipsnio 7 dalj Sios gairés bus atnaujinamos bent kartg per
metus, atsizvelgiant j naujausius pokycius rinkoje. Pirmiausia bus atnaujinamas Siy gairiy
4.8 skirsnis, kad PRF valdytojai turéty informacijos, kuri jiems reikalinga atitinkamiems
PRF reglamento 37 straipsnyje nurodyto ataskaitos $ablono laukams uZpildyti. Sig
informacijg sudarys 4.8 skirsnyje nurodyti testavimo nepalankiausiomis sglygomis
pobddzio ir kalibravimo duomenys, taip pat tai, kaip testavimo rezultatai pateikiami PRF
reglamento 37 straipsnio 4 dalyje nurodytame ataskaitos $ablone.
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3 Atitiktis ir pareiga pranesti

3.1

6.

3.2

Gairiy statusas

Siame dokumente iSdéstytos pagal ESMA reglamento 16 straipsnj parengtos gairés.
Pagal ESMA reglamento 16 straipsnio 3 dalj nacionalinés kompetentingos institucijos ir
finansy rinkos dalyviai deda visas pastangas siekdami laikytis Siy gairiy ir rekomendacijy.

PranesSimo reikalavimai

Kompetentingos institucijos, kurioms taikomos Sios gairés, privalo per du ménesius nuo
jy paskelbimo dienos informuoti ESMA e. pastu [e. pasto adresas] apie tai, ar jos laikosi
arba ar ketina laikytis gairiy, ir nurodyti priezastis, jei gairiy nesilaiko. Jei iki Sio termino
atsakymas nebus gautas, bus laikoma, kad kompetentingos institucijos gairiy nesilaiko.
PraneSimo Sablong galima rasti ESMA interneto svetaingje.

4 Testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy pagal

4.1

PRF reglamento 28 straipsnj gairés

Tam tikry bendry PRF testavimo nepalankiausiomis sglygomis
scenarijy ypatumy gairés

Sitdlomy testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy poveikio PRF mastas

PRF reglamento 28 straipsnio 1 dalyje reikalaujama, kad PRF taikyty ,patikimus
testavimo nepalankiausiomis sglygomis procesus, siekiant nustatyti galimus jvykius ar
bdsimus ekonominiy salygy pokycius, galinCius turéti neigiamos jtakos PRF*.

Dél to tikslig sgvokos ,jtaka PRF* reikSme galima aiskinti jvairiai, pavyzdziui, kad tai:
poveikis portfeliui arba PRF grynajai turto vertei;

poveikis minimaliai dienos arba savaités termino likvidaus turto, nurodyto PRF
reglamento 24 straipshio c—h punktuose ir 25 straipsnio c—e punktuose, sumai;

poveikis PRF valdytojo gebéjimui jvykdyti investuotojy paraiSkas iSpirkti investicinius
vienetus ar akcijas;

poveikis skirtumui tarp investicinio vieneto arba akcijos pastovios grynosios turto vertés
ir investicinio vieneto arba akcijos grynosios turto vertés (kaip konkreciai paminéta PRF
reglamento 28 straipshio 2 dalyje, kalbant apie grynosios turto vertés PRF ir mazo
kintamumo grynosios turto vertés PRF);
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11.

12.

13.

14.

15.

*

poveikis valdytojo gebéjimui laikytis jvairiy PRF reglamento 17 straipsnyje nustatyty
diversifikavimo taisykliy.

PRF reglamento 28 straipsnio 1 dalies formuluoté turéty apimti jvairias galimas
apibréztis. Pagal PRF reglamento 28 straipsnyje nurodytus testavimo nepalankiausiomis
sglygomis scenarijus pirmiausia turéty bdati tikrinamas jvairiy PRF reglamento 28
straipsnio 1 dalyje iSvardyty veiksniy poveikis Sioms abiem sritims: i) portfeliui arba PRF
grynajai turto vertei ir i) PRF likvidumo grupei (-éms) ir (arba) PRF valdytojo gebé&jimui
patenkinti investuotojy paraiSkas iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas. Toks platus
aiSkinimas atitinka AIFVD nustatytg testavimo nepalankiausiomis sglygomis sistema,
kuri pagal direktyvos 15 straipsnio 3 dalies b punktg ir 16 straipsnio 1 dalj apima abi Sias
sritis. Todél Siy gairiy 4.2—4.7 skirsniuose iSdéstytos sglygos taikomos testavimo
nepalankiausiomis sglygomis scenarijams abiem pirmiau paminétais aspektais.

Dél likvidumo reikia pazyméti, kad likvidumo rizika gali kilti dél: i) dideliy iSpirkimuy, ii) turto
likvidumo pablogéjimo arba iii) abiejy veiksniy poveikio.

Istoriniai ir hipotetiniai scenarijai

Pagal abu testavimo nepalankiausiomis salygomis scenarijus, kai testuojama i) PRF
portfelio arba grynoji turto verté ir ii) PRF likvidumo grupé (-és) ir (arba) PRF valdytojo
gebeéjimas patenkinti investuotojy paraiSkas iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas,
valdytojai galéty remtis 4.2-4.7 skirsniuose nurodytais veiksniais pagal istorinj ir
hipotetinj scenarijus.

Pagal istorinius scenarijus atkuriami ankstesnio jvykio arba kriziy parametrai ir
jvertinama, kokj poveikj jie baty padare dabartiniam PRF portfeliui.

Pagal istorinius scenarijus valdytojai turéty kaitalioti laikotarpius taip, kad galéty jvertinti
keletg scenarijy, o gauti testavimo nepalankiausiomis sglygomis rezultatai nebaty
pernelyg stipriai priklausomi nuo dirbtinai apibrézto laikotarpio (pvz. vieno mazy
palikany normy laikotarpio ir kito dideliy palikany normy laikotarpio). PavyzdZiui, j kai
kuriuos daznai taikomus scenarijus jtraukiamos 2001 m. didelés rizikos obligacijos (angl.
junk bonds), 2007 m. basto paskoly hipotekos (angl. subprime morgages), 2009 m.
Graikijos krizé ir 2015 m. Kinijos vertybiniy popieriy rinkos gridatis. Priklausomai nuo
modelio, Sie scenarijai gali apimti nepriklausomus arba tarpusavyje susijusius
sukrétimus.

Pagal hipotetinius scenarijus vertinamas numatomas konkretus jvykis arba krizé,
nustaCius jo parametrus ir prognozuojant jo poveikj PRF. Pavyzdziui, hipotetiniai
scenarijai gali bati ekonominiy ir finansiniy sukrétimy, Salies arba verslo rizikos scenarijai
(pvz., suverenios valstybés bankrotas arba Ukio sektoriaus Zlugimas). Pagal Sio
pobudzio scenarijy gali tekti sudaryti visy pakitusiy rizikos veiksniy suvestine, koreliacijos
matricg ir nurodyti pasirinktg finansinés elgsenos model]. Prie Sio pobiidzio scenarijy taip
pat priskiriami tikimybiniai scenarijai, grindziami netiesioginiu kintamumu.
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16. Tai gali bati vieno veiksnio arba daugelio veiksniy scenarijai. Veiksniai gali nekoreliuoti
(fiksuotos pajamos, nuosavas kapitalas, sandorio Salis, uzsienio valiuta, kintamumas,
koreliacija ir pan.) arba koreliuoti — priklausomai nuo naudojamos koreliacijos lentelés,
tam tikras sukrétimas gali paveikti visus rizikos veiksnius.

Bendras testavimas nepalankiausiomis sglygomis

17. Be to, tam tikromis aplinkybémis valdytojai gali keliems skirtingiems PRF arba net
visiems valdytojo valdomiems PRF taikyti bendro testavimo nepalankiausiomis
salygomis scenarijus. Pavyzdziui, pagal bendrus rezultatus bty galima vertinti arba
matyti bendrg visy valdytojo tam tikroje pozicijoje turimy PRF turto sumg ir galimg poveikj
tuo atveju, kai kilus likvidumo krizei, keli portfeliai pardavinéty tg pozicijg vienu metu.

Atvirkstinis testavimas nepalankiausiomis sglygomis

18. Be Siame skirsnyje aptarty testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, taip pat
gali bati naudinga jtraukti atvirkstinj testavimg nepalankiausiomis saglygomis. Atvirkstinio
testavimo  nepalankiausiomis  saglygomis tikslas — taikyti PRF testavimo
nepalankiausiomis sglygomis scenarijy iki zZlugimo momento, jskaitant momentg, kai
baty paZeistos PRF reglamente, pavyzdziui, 37 straipsnio 3 dalies a punkte, nustatytos
norminés ribos. Taip PRF valdytojas jgyty dar vieng priemone, kuria naudodamasis
galéty istirti visus pazeidziamumo aspektus, uzkirsti kelig rizikai ir rizikg pasalinti.

Jvairiy Siy gairiy 4.2—-4.7 skirsniuose nurodyty veiksniy ir investuotojy paraisky iSpirkti
investicinius vienetus ar akcijas derinimas

19. Visus Siy gairiy 4.2—4.7 skirsniuose paminétus veiksnius reikéty testuoti naudojant kelis
iSpirkimo lygmenis. Tai nereiSkia, kad valdytojai i§ pradziy neturéty jy testuoti atskirai
(nederindami su testavimu naudojant atskirus iSpirkimo lygmenis), kad galéty nustatyti
atitinkamg poveikj. Tolesniuose skirsniuose aptarta, kaip jvairius Siy gairiy 4.2-4.7
skirsniuose nurodytus veiksnius buty galima derinti su investuotojy paraiSkomis iSpirkti
investicinius vienetus ar akcijas.

20. Siuo atzvilgiu gali bti reikalingos tam tikros hipotezés dél valdytojo elgsenos tenkinant
prasSymus iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas.

21. Vienas praktinis galimo jgyvendinimo varianto pavyzdys pateiktas 1 priedo A dalyje.

Testavimas nepalankiausiomis sglygomis pastovios grynosios turto vertés PRF ir mazo
kintamumo grynosios turto vertés PRF atveju

22. PREF reglamento 28 straipsnio 2 dalyje nurodyta, kad be 28 straipsnio 1 dalyje nustatyty
testavimo nepalankiausiomis sglygomis kriterijy pagal jvairius scenarijus pastovios
grynosios turto vertés PRF ir mazo kintamumo grynosios turto vertés PRF atveju reikety
jvertinti skirtuma tarp investicinio vieneto arba akcijos pastovios grynosios turto vertés ir
grynosios turto vertés. Jeigu PRF valdytojas mano, kad tai baty naudinga papildoma



« esma

informacija, vertinant §j skirtumg taip pat gali bati svarbu jvertinti 4.2—-4.7 skirsniuose
nurodyty atitinkamy veiksniy poveikj fondo portfelio arba grynosios turto vertés
kintamumui.

Nebaigtinis Siy gairiy 4.2—4.7 skirsniuose nurodyty veiksniy sgrasas

23.

24.

4.2

25.

26.

Siy gairiy 4.2—4.7 skirsniuose nurodyti veiksniai yra bdtiniausi reikalavimai. Valdytojas
turety pritaikyti metodg pagal savo PRF ypatumus ir papildyti jj visais veiksniais ar
reikalavimais, kurie jo nuomone naudingi atliekant testavimg nepalankiausiomis
salygomis. Pavyzdziui, kiti veiksniai, j kuriuos bty galima atsizvelgti, yra atpirkimo
sandoriy pallGkany norma, jeigu PRF yra reikSmingas tos rinkos dalyvis.

Apskritai valdytojas turéty parengti keletg jvairaus nepalankumo lygio scenarijy, kurie
apimty visus svarbius veiksnius (t.y., tai reiSkia, kad reikéty atlikti ne vien atskirg
kiekvieno veiksnio testavimg nepalankiausiomis sglygomis, taip pat zZr. Siy gairiy 4.2—-4.7
skirsnius).

Bendry testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, susijusiy
su hipotetiniais PRF portfelyje esancio turto likvidumo lygio pokyciais,
pamatiniy parametry nustatymo gairés

Dél PRF reglamento 28 straipsnio 1 dalies a punkte nurodyto turto likvidumo pokyciy
lygio pazymétina, kad valdytojai galéty atsizvelgti j Siuos parametrus:

sidlomos ir praSomos kainos skirtuma;
prekybos mastg;
turto termino pobud;;

antrinéje rinkoje veikian€iy sandorio 3$aliy skaiCiy. Tai atspindéty faktg, kad
nepakankamg turto likvidumg gali sukelti antriniy rinky problemos, taciau
nepakankamas likvidumas gali taip pat bati susijes su turto terminu.

Valdytojas taip pat galéty taikyti testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, j kurj
baty jtrauktas labai didelio likvidumo trukumo dél ypac didelio iSpirkimo jvykis, t.y.
likvidumo testavimas nepalankiausiomis sglygomis bity derinamas su silGlomos ir
praSomos kainos skirtumu, jj padauginus i$ tam tikro koeficiento, kartu darant prielaidg
dél tam tikro GTV i$pirkimo lygio.
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4.3 Bendry testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, susijusiy

27.

28.

29.

30.

31.

su hipotetiniais PRF portfelyje turimo turto kredito rizikos lygio
pokyCiais, jskaitant kredito jvykius ir reitingo jvykius, pamatiniy
parametry nustatymo gairés

Dél 28 straipsnio 1 dalies b punkte nurodyty turto kredito rizikos pokyciy lygio
pazymétina, kad gairés dél Sio veiksnio neturéty bati pernelyg norminancios, nes kredito
kainy skirtumai didéja arba mazéja dazniausiai dél sparciai kintanciy rinkos salygy.

Taciau valdytojai, pavyzdZiui, galéty atsizvelgti j:

konkretaus portfelio uztikrinimo priemoniy pozicijy reitingo sumazéjimg arba
jsipareigojimy nejvykdyma, kuriy kiekvienas atspindi atitinkamas PRF portfelio
pozicijas;

didziausios portfelio pozicijos jsipareigojimy nejvykdymg ir portfelyje turimo turto
reitingy sumazéjima;

lygiagreCius kredito kainy skirtumy pokycCius tam tikru viso portfelyje turimo turto
lygmeniu.

Atliekant tokj testavimg nepalankiausiomis sglygomis, kai kinta turto kredito rizikos lygis,
taip pat baty svarbu atsizvelgti j tokio testavimo nepalankiausiomis sglygomis poveikj
atitinkamo turto kredito kokybés jvertinimui pagal PRF reglamento 19 straipsnyje
aprasytg metoda.

Derindamas jvairius veiksnius, valdytojas turéty derinti PRF portfelyje turimo turto kredito
rizikos lygio pokyc€ius ir nustatytus iSpirkimo lygius. Valdytojas galéty taikyti testavimo
nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, j kurj baty jtrauktas krastutinis neaiSkumo dél
rinkos dalyviy mokumo sukeltas nepalankiausiy saglygy jvykis, kuris padidinty rizikos
priedus ir paskatinty ,bégti link kokybés® (rinktis saugiausias investicijas). Pagal tokj
testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy baty derinami tam tikros procentinés
portfelio dalies jsipareigojimy nejvykdymas ir didéjantys kainy skirtumai, kartu baty
daroma prielaida dél tam tikros GTV iSpirkimo normos.

Valdytojas taip pat galéty taikyti testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, pagal
kurj derinamas tam tikros procentinés portfelio dalies jsipareigojimy nejvykdymas ir
trumpalaikiy palikany normy padidéjimas bei tam tikra GTV iSpirkimo norma.
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4.4 Bendry testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, susijusiy

32.

33.

4.5

34.

35.

36.

su hipotetiniais palikany normy ir valiutos kursy pokyciais, pamatiniy
parametry nustatymo gairés

Dél PRF reglamento 28 straipsnio 1 dalies ¢ punkte nurodyty palikany normy ir valiuty
kursy pokyciy lygio pazymeétina, kad valdytojai galéty atlikti tam tikro lygio lygiagreciy
pokyciy testavimg nepalankiausiomis sglygomis. Tiksliau, priklausomai nuo konkretaus
savo strategijos pobldzio, valdytojai galéty atsizvelgti :

trumpalaikiy palikany normy padidéjima, kai kartu padidéja 1 ir 3 ménesiy izdo
vekseliy normos ir daromos prielaidos dél tam tikros iSpirkimo normos;

laipsniska ilgalaikiy vyriausybés obligacijy palikany padidéjima;

lygiagrety ir (arba) nelygiagrety pallkany normos kreivés pokytj, dél kurio pakisty
trumpalaike, vidutiné ir ilgalaiké paliikany norma;

valiuty kursy pokycius (baziné valiuta, palyginti su kitomis valiutomis).

Valdytojas taip pat galéty taikyti testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, pagal
kurj baty derinamas krastutinio paliikany normy padidéjimo jvykis, trumpalaikiy palikany
normy padidéjimas ir tam tikra iSpirkimo norma. Valdytojas taip pat galéty taikyti
palikany normy ir kredito kainy skirtumy matrica.

Bendry testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, susijusiy
su hipotetiniais iSpirkimo lygiais, pamatiniy parametry nustatymo
gairés

Dél PRF reglamento 28 straipsnio 1 dalies d punkte nurodyty iSpirkimo lygiy pazymétina,
kad valdytojai galéty atlikti testavimg nepalankiausiomis sglygomis, vadovaudamiesi
istoriniais arba hipotetiniais iSpirkimo lygiais, arba tuo, kad iSpirkimas sudaro tam tikrg
maksimalig procentine GTV dalj, ar, kad svarbiausi investuotojai naudojasi iSpirkimo
atsisakymo galimybe (angl. opt-out redemption option).

] iSpirkimo testavimag nepalankiausiomis sglygomis reikéty jtraukti konkrecias priemones,
kuriomis PRF turi teise naudotis pagal jsteigimo salygas (pavyzdziui, iSpirkimo
apribojimus (angl. gates) ir iSpirkimo praneSimus (angl. redemption notice)).

ISpirkimy modeliavimg reikéty kalibruoti, remiantis jsipareigojimy (t. y. kapitalo)
stabilumo analize, o ji priklauso nuo investuotojo pobuddZio (ar investuotojas yra
institucinis, mazZmeninis investuotojas, privatus bankas ir pan.) ir jsipareigojimy
koncentracijos. Apibréziant iSpirkimo scenarijus, reikéty atsizvelgti | konkrecius
jsipareigojimy ypatumus ir ciklinius iSpirkimo pokycius. Taciau jsipareigojimus ir iSpirkimg
galima testuoti daugeliu bddy. ReikSmingy iSpirkimo scenarijy pavyzdziai: i)
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37.

38.

39.

40.

41.

4.6

42.

*

jsipareigojimy procentinés dalies iSpirkimas, ii) didziausiam kada nors uzregistruotam
iSpirkimui lygus iSpirkimas, iii) iSpirkimas, remiantis investuotojo elgsenos modeliu.

|sipareigojimy procentinés dalies iSpirkimg galima apibrézti, remiantis grynosios turto
vertés apskaiCiavimo periodiSkumu, bet kurio iSpirkimo praneSimo laikotarpiu ir
investuotojy pobudZiu.

Pazymétina, kad norint likviduoti pozicijas taip, kad portfelio paskirstymas nebity
iSkraipytas, reikia taikyti vadinamajj dalies atskyrimo (angl. slicing) metoda, pagal kurj
parduodama ta pati kiekvienos rusies turto (arba kiekvienos likvidumo klaseés turto, jeigu
turtas skirstomas pagal likvidumg — jis taip pat vadinamas skirstymu | rizikos grupes)
procentiné dalis, uZuot pirmiausia pardavus likvidZiausig turtg. Apibréziant ir
jgyvendinant testavimg nepalankiausiomis salygomis, reikéty atsizvelgti j tai, ar taikomas
skaidymo, ar, prieSingai, ,krioklio* metodas (t. y. pirmiausia parduodamas likvidZiausias
turtas) ir tai nurodyti.

Jeigu investicinius vienetus iSperka didziausias (-i) investuotojas (-ai), 0 ne nustatoma
dirbtiné procentiné iSpirkimo dalis, kaip pirmiau nurodytu atveju, valdytojai,
naudodamiesi informacija apie PRF investuotojy baze, galéty patikslinti testavimag
nepalankiausiomis sglygomis. Tiksliau, scenarijai, pagal kuriuos numatoma, kad
investicinius vienetus iSpirks didziausi investuotojai, turéty bati kalibruojami, remiantis
fondo jsipareigojimy koncentracija ir PRF valdytojo bei pagrindiniy investuotojy rySiais (ir
tuo, kiek kiekvieno investuotojo elgsena yra laikoma kintancia).

Valdytojai taip pat galéty taikyti testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijus,
pagal kuriuos iSpirkimas yra lygus didziausiam kada nors registruotam panasiy PRF
grupés arba valdytojo valdomy fondy iSpirkimui (geografiniu pozidriu arba pagal fondo
rasj). Tacliau praeityje registruotas didziausias iSpirkimas nebdtinai yra patikimas
blogiausio iSpirkimo, kuris gali susiklostyti ateityje, rodiklis.

Vienas praktinis galimo jgyvendinimo varianto pavyzdys pateiktas 1 priedo B dalyje.

Bendry testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, susijusiy
su hipotetiniu indeksy skirtumy, su kuriais susietos portfelio vertybiniy
popieriy palikany normos, padidéjimu ar sumazéjimu, pamatiniy
parametry nustatymo gaires

Dél PRF reglamento 28 straipsnio 1 dalies e punkte nurodyto hipotetinio indeksy
skirtumy, su kuriais susietos portfelio vertybiniy popieriy palikany normos, padidéjimo
ar sumazéjimo pazymetina, kad valdytojai galéty atsizvelgti j jvairiy sektoriy, kuriuose
turimos PRF portfelio pozicijos, kainy skirtumy padidéjima ir jvairy akcininky paraisky
iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas padaugéjimg. Pirmiausia valdytojai galéty
atsizvelgti j kainy skirtumy didéjimo augima.
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4.7

43.

44,

45,

4.8

46.

47.

Bendry testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy, susijusiy
su makrolygio sisteminiais sukrétimais, turinCiais jtakos visai
ekonomikai, pamatiniy parametry nustatymo gairés

Dél PRF reglamento 28 straipsnio 1 dalies f punkte nurodyty hipotetiniy makrolygio
sisteminiy sukrétimuy, turin€iy jtakos visai ekonomikai, pazymétina, kad Sios srities gairés
neturéty bati norminancios, nes hipotetiniy makrolygio sisteminiy sukrétimy pasirinkimas
labai priklausys nuo paskiausiy jvykiy rinkoje.

Taciau ESMA mano, kad valdytojai galéty remtis nepalankiu su BVP kitimu susijusiu
scenarijumi. Valdytojai taip pat galéty atkurti praeityje patirtus makrolygio sisteminius
sukrétimus, turéjusius jtakos visai ekonomikai.

Tokiy pasauliniy testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy pavyzdZiai, j kuriuos
valdytojas galéty atsizvelgti, pateikti 1 priedo C dalyje.

Bendry pamatiniy testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy,
kuriy rezultatus reikéty | traukti | PRF reglamento 37 straipsnio
4 dalyje nurodytg ataskaitos Sablong, nustatymo gairés

Be testavimo nepalankiausiomis salygomis, kurj PRF valdytojai atlieka atsizvelgdami |
Siy gairiy 4.1-4.7 skirsniuose pateiktus reikalavimus, PRF valdytojai turéty taikyti
bendrus pamatinius testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijus, kuriy rezultatus
reikéty jtraukti j PRF reglamento 37 straipsnio 4 dalyje nurodytg ataskaity Sablona.

PRF valdytojai j PRF reglamento 37 straipsnio 4 dalyje nurodytg ataskaity Sablong turéty
jtraukti Siy testavimy nepalankiausiomis sglygomis rezultatus:

Rizikos veiksniai Kalibravimas Rezultatai

Likvidumas

Kreditas

Valiutos kursas

Palukany norma

ISpirkimo lygis
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*

Indeksy, su kuriais susietos
portfelio vertybiniy popieriy
palikany normos, skirtumas

Makrolygis

Daugiamaciai veiksniai

48. Dél pirmiau nurodyty rasSiy | ataskaitas jtraukiamo testavimo nepalankiausiomis
salygomis rezultaty pazymétina, kad, jei du pagrindiniai testavimo nepalankiausiomis
salygomis tikslai yra iSmatuoti tam tikry sukrétimy poveikj GTV ir poveikj likvidumui,

reikéty nurodyti abiejy rasiy poveikj.
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5 Priedas

5.1 1 priedélis

A

Testavimo nepalankiausiomis sglygomis, derinant jvairius 4.2—4.7 skirsniuose nurodytus

veiksnius ir investuotojy paraiskas iSpirkti investicinius vienetus ar akcijas, pavyzdys

Toliau pateiktas vienas praktinis pavyzdys, kaip galima jgyvendinti skirsnj ,|vairiy 4.2—
4.7 skirsniuose nurodyty veiksniy ir investuotojy paraisky iSpirkti investicinius vienetus ar
akcijas derinimas®.

Toliau pateiktoje lenteléje jvertinti PRF patirti nuostoliai iSpirkimo arba nepalankiausiy rinkos
salygy (kredito arba palikany normos sukrétimy) atveju.

Pirmas scenarijus: 25 bp kredito priedo sukrétimas

Antras scenarijus: 25 bp paltkany normos sukrétimas

Trys didZiausi Labai stabils

investuotojai

(25 proc.) investuotojai

! (15 %)

1

ISpirkimai | 0% |[10% [20% |30% [40% [50% [60% [70% [80% |90 %
Pradinis 2bp |3bp |5bp |6bp |8bp |9bp |11bp |12b
portfelis P P P P p P p p
Pirmas
scenarijus 7bp |9bp |13 bp |18 bp | 24 bp
Antras
scenarijus 3bp |4bp |6bp 9bp |12 bp
Vidutiné
svertiné
trukmé 105 117 131 149 169 192 219 249 290 320
(WAL,
dienomis)

14




* esma

*

Sio testavimo nepalankiausiomis sglygomis pavyzdyje parodyta, kad dél trijy didZiausiy
investuotojy (25 proc. grynojo turto) jvykdyto iSpirkimo (trumpalaikio pinigy rinkos fondo)
vidutiné svertiné trukmé virSyty normine 120 dieny riba, dél to jprastomis sglygomis baty
prarasta apie 2—3 bp portfelio. Dél tokio paties lygio suminiy i8pirkimy, kai palikany normos
padideja 25 bp, baty patirtas apie 13—-18 bp nuostolis.

B

ISpirkimo pavyzdyje, remiantis investuotojo elgsenos modeliu, jsipareigojimus suskirsCius
pagal investuotojy kategorijas, modeliuojama kiekvieno pobldZio investuotojo elgsena ir
atliekamas modeliavimas pagal PRF jsipareigojimy sudét;.

Investuotojy klasifikavimo ir Rekordiniai Sio pobidzio
ju elgsenos modeliavimo investuotojo iSpirkimai
pavyzdys (pateikti skaiCiai

néra tikri). Investuotojo pobudis

Per vieng dieng Per vieng Per vieng ménesj
savaite

Stambus 25 % 75 % 100 %
institucinis
investuotojas
Grupés subjektas 20 % 40 % 40 %
(bankas,
draudimo jmoné,
sava jmoné)
Investicinis 20 % 65 % 100 %
fondas
Smulkus 10 % 25 % 40 %
institucinis
investuotojas
Privadiy banky 15 % 40 % 75 %
tinklas
Mazmeninis 5% 10 % 20 %
investuotojas su
tarpininku A
Mazmeninis 7% 15% 20 %
investuotojas su
tarpininku B

Sio pobiidzio investuotojo i$pirkimai nepalankiausiomis sglygomis

Stambus 75 %
institucinis

investuotojas

Grupés subjektas 0 %

(bankas, (pagal susitarimg
draudimo jmoné, su AMC)

sava jmone)

Investicinis 65 %

fondas

Smulkus 25 %

institucinis

investuotojas
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Privaiy banky 40 %
tinklas

Mazmeninis 10 %
investuotojas su
tarpininku A

Mazmeninis 15%
investuotojas su
tarpininku B

Norédamas atlikti tokio pobtdzio modeliavimg, valdytojas, i$ dalies remdamasis istoriniais iSpirkimais,
turi daryti prielaidas dél kiekvieno pobidZio investuotojo elgsenos. Pirmiau pateiktame pavyzdyje
valdytojas pazyméjo, kad, iSkilus sunkumams, mazmeniniai investuotojai, kurie investavo per tarpininkg
A, ne taip greitai pasitraukia, taiau vieng ménesj jy elgsena buvo tokia pati kaip investuotojy, kurie
investavo per tarpininkg B. Siame fiktyviame pavyzdyje parodyta, kokj klasifikavimg valdytojas gali
taikyti, remdamasis turimais duomenimis apie PRF jsipareigojimus ir savo investuotojy elgsena.

C

1. Pasauliniy testavimo nepalankiausiomis saglygomis scenarijy pavyzdZiai, kuriuos
valdytojas galéty taikyti:

i. Lehman Brothers® jvykis, sukalibruojant visus svarbius veiksnius likus vienam
meénesiui iki §ios jmonés Zlugimo;

ii. A) scenarijus, pagal kurj derinami Sie trys veiksniai: i) lygiagretus palikany normos
pokytis X, ii) kredito kainy skirtumy pokytis y ir iii) iSpirkimo sukrétimas z;

ii. B) scenarijus, pagal kurj derinami Sie trys veiksniai: i) lygiagretus palukany normos
pokytis x, ii) kredito kainy skirtumy pokytis y ir iii) iSpirkimo sukrétimas z. Kintamieji x, y ir z yra
blogiausi fondo per paskutiniuosius 12 ménesiy savarankiskai registruoti rodikliai ir (arba)
patirti pokyciai.
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