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1 Zakres stosowania

Kto?

1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do: (i) wtasciwych organow krajowych oraz (ii)
funduszy rynku pienieznego i zarzadzajacych funduszami rynku pienieznego zgodnie z
definicjg zawartg w rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131
w sprawie funduszy rynku pienieznego: (,rozporzadzenie w sprawie FRP”).

Co?

2. W niniejszych wytycznych okreslono wspdélne parametry referencyjne dla scenariuszy
warunkéw skrajnych, ktére nalezy uwzgledni¢ w testach warunkéw skrajnych
dotyczgcych FRP zgodnie z art. 28 rozporzadzenia w sprawie FRP.

Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne stosuje sie od dat podanych w art. 44 i 47 rozporzgdzenia w sprawie
FRP.

' Dz.U. L z 30.6.2017, s. 169/40.
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Celem niniejszych wytycznych jest zagwarantowanie wspoélnego, jednolitego i sp6jnego
stosowania przepiséw art. 28 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie FRP. W szczegdélnosci,
jak wskazano w art. 28 ust. 7 rozporzadzenia w sprawie FRP, okreslono w nich wspdlne
parametry referencyjne dla scenariuszy warunkéw skrajnych, ktore nalezy uwzgledni¢ w
testach warunkéw skrajnych, biorgc pod uwage nastepujgce czynniki wskazane w art.
28 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie FRP:

a) hipotetyczne zmiany poziomu ptynnosci aktywéw znajdujgcych sie w portfelu FRP;

b) hipotetyczne zmiany poziomu ryzyka kredytowego aktywéw znajdujgcych sie w
portfelu FRP, w tym zdarzenia kredytowe i ratingowe;

c) hipotetyczne zmiany stép procentowych i kurséw wymiany;
d) hipotetyczne poziomy umarzania;

e) hipotetyczne zwiekszenie lub zmniejszenie spreadéw w przypadku indekséw, z
ktérymi powigzane sg stopy procentowe papierow wartosciowych portfela;

) hipotetyczne wstrzgsy makrosystemowe dotykajgce catg gospodarke.

Zgodnie z art. 28 ust. 7 rozporzgdzenia w sprawie FRP niniejsze wytyczne bedg
aktualizowane co najmniej raz w roku, z uwzglednieniem rozwoju sytuacji na rynku. W
szczegolnosci aktualizowana bedzie sekcja 4.8 niniejszych wytycznych, tak aby
zarzgdzajgcy FRP mieli niezbedne informacje, aby wypetni¢ odpowiednie pola w
sprawozdaniu na podstawie formatu, o ktérym mowa w art. 37 rozporzgdzenia w sprawie
FRP. Te informacje bedg obejmowac okreslenie rodzaju testow warunkdw skrajnych, o
ktorych mowa w sekcji 4.8 niniejszych wytycznych, oraz ich konfiguracje, a takze sposéb
podawania wynikow tych testow w sprawozdaniu na podstawie formatu, o ktdrym mowa
w art. 37 ust. 4 rozporzadzenia w sprawie FRP.
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3.1

6.

3.2

Obowiazki dotyczace zgodnosci z przepisami i
sprawozdawczosci

Status wytycznych

Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na podstawie art. 16 rozporzgdzenia w
sprawie ESMA. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie ESMA wtasciwe
organy krajowe i uczestnicy rynku finansowego majg obowigzek dotozy¢ wszelkich
staran, aby zastosowac sie do wytycznych i zalecen.

Wymogi sprawozdawcze

Wiasciwe organy, do ktérych odnoszg sie niniejsze wytyczne, majg obowigzek
powiadomi¢ ESMA o tym, czy stosujg sie lub czy zamierzajg zastosowaé sie do
niniejszych wytycznych, podajgc powody niestosowania sie do nich, w ciggu dwoch
miesiecy od ich publikacji przez ESMA, wysytajac wiadomo$¢ na adres [adres e-mail].
W przypadku braku odpowiedzi w powyzszym terminie wtasciwe organy zostang uznane
za niestosujgce sie do wymogow. Szablon zawiadomienia jest dostepny na stronie
internetowej ESMA.

4 Wytyczne dotyczace scenariuszy testow warunkow

4.1

skrajnych zgodnie z art. 28 rozporzadzenia w sprawie
FRP

Wytyczne dotyczgce niektdérych ogdlnych cech scenariuszy testow
warunkow skrajnych w odniesieniu do FRP

Zakres wptywu scenariuszy testow warunkéw skrajnych na FRP

Jak stanowi art. 28 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie FRP, FRP majg obowigzek
ustanowi¢ ,solidne procedury testow warunkéw skrajnych pozwalajgcych na
rozpoznanie mozliwych zdarzen lub przysztych zmian warunkéw gospodarczych, ktore
mogg wywrzec¢ niekorzystny wptyw na FRP”.

Takie sformutowanie pozwala na szeroka interpretacje ,wptywu na FRP”, ktéry moze
obejmowac:

wptyw na portfel lub warto$¢ aktywéw FRP netto,
wplyw na minimalng warto$¢ aktywow ptynnych o jednodniowym lub tygodniowym

terminie zapadalnosci, o ktérych mowa w art. 24 lit c)-h) i art. 25 lit. c)-e)
rozporzgdzenia w sprawie FRP,
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wptyw na zdolnosé zarzadzajgcego FRP do realizacji zlecenh umorzenia sktadanych
przez inwestorow,

wplyw na réznice miedzy statg NAV przypadajgcg na jednostke uczestnictwa lub udziat
a NAV przypadajgcg na jednostke uczestnictwa lub udziat (jak wyraznie wskazano w
art. 28 ust. 2 rozporzgdzenia w sprawie FRP w przypadku FRP o statej NAV lub FRP
o niskiej zmiennosci NAV),

wplyw na zdolno$¢ zarzgdzajgcego do przestrzegania poszczegolnych zasad
dywersyfikacji, o ktérych mowa w art. 17 rozporzgdzenia w sprawie FRP.

Brzmienie art. 28 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie FRP powinno uwzglednia¢ rézne
mozliwe definicje. W szczegoélnosci scenariusze testow warunkow skrajnych, o ktérych
mowa w art. 28 rozporzgdzenia w sprawie FRP, powinny umozliwia¢ zbadanie wptywu
réznych czynnikbéw wyszczegodlnionych w art. 28 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie FRP
zarowno na (i) portfel lub wartos¢ aktywéw FRP netto, jak i na (ii) kategorie ptynnosci
FRP lub zdolno$¢ zarzgdzajgcego FRP do realizacji zleceh umorzenia sktadanych przez
inwestorow. Taka szeroka interpretacja jest zgodna z ramami testow warunkow
skrajnych przewidzianych w dyrektywie w sprawie ZAFI, w ktérej uwzgledniono oba
znaczenia (w art. 15 ust. 3 lit. b) i art. 16 ust. 1). W zwigzku z tym okres$lenia zawarte w
sekcjach 4.2-4.7 ponizej majg zastosowanie do scenariuszy warunkéw skrajnych w obu
okreslonych powyzej aspektach.

Jezeli chodzi o ptynnos¢, nalezy zauwazy¢, ze ryzyko ptynnosci moze powstac¢ w wyniku
(i) istotnych umorzen (ii) spadku ptynnosci aktywow lub (iii) potgczenia obu tych
czynnikow.

Scenariusze historyczne i scenariusze hipotetyczne

W odniesieniu do scenariuszy warunkéw skrajnych dotyczacych zaréwno (i) portfela lub
wartosci aktywéw FRP netto, jak i (ii) kategorii ptynnosci FRP lub zdolnosci
zarzgdzajgcego FRP do realizacji zlecen umorzenia sktadanych przez inwestoréw,
zarzgdzajacy mogg wykorzystac¢ czynniki okreslone w sekcjach 4.2—4.7, korzystajgc ze
scenariuszy historycznych i hipotetycznych.

Scenariusze historyczne odzwierciedlajg parametry odnotowane podczas zdarzen lub
kryzyséw z przesztosci i ekstrapolujg ich skutki, wskazujac, jaki wptyw miatyby one na
obecny portfel FRP.

Korzystajgc ze scenariuszy historycznych, zarzgdzajgcy powinni zréznicowacé przedziaty
czasowe, aby rozpatrze¢ kilka scenariuszy i zapobiec uzyskaniu wynikéw testow
warunkéw skrajnych, ktére bylyby przesadnie zalezne od przypadkowo przyjetych
przedziatbw czasowych (np. uwzglednienie okresu z niskimi stopami procentowymi i
innego okresu z wyzszymi stopami). Przyktadowo niektore powszechnie stosowane
scenariusze odnoszg sie do obligacji Smieciowych z 2001 r., ryzykownych kredytéw
hipotecznych w 2007 r., kryzysu greckiego z 2009 r. i krachu na gietdzie chinskiej z 2015
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r. Te scenariusze mogg obejmowac wstrzgsy powigzane lub niepowigzane, w zaleznosci
od modelu.

Celem scenariuszy hipotetycznych jest zatozenie konkretnego wydarzenia lub kryzysu
poprzez okreslenie jego parametréw, a takze przewidzenie wptywu tego wydarzenia lub
kryzysu na FRP. Przykfadami scenariuszy hipotetycznych sg scenariusze oparte na
wstrzgsach gospodarczych i finansowych, ryzyku zwigzanym z krajem lub ryzyku
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (np. bankructwo suwerennego panstwa lub
krach w sektorze przemystowym). Ten rodzaj scenariusza moze wymagac utworzenia
tablicy wszystkich zmienionych czynnikéw ryzyka, matrycy korelacji i wybrania modelu
zachowan finansowych. Obejmuje rowniez scenariusze probabilistyczne oparte na
zmiennosci implikowane;j.

Takie scenariusze mogg dotyczy¢ jednego lub wielu czynnikéw. Czynniki mogg byé¢
niepowigzane (staty zysk, kapitat wiasny, kontrahent, kurs wymiany walut, zmiennosc,
korelacja itd.) lub powigzane — dany wstrzas moze wptywac¢ na wszystkie czynniki ryzyka
zaleznie od zastosowanej tablicy korelaciji.

taczenie testow warunkéw skrajnych

W pewnych warunkach zarzadzajgcy moga dodatkowo zastosowac tgczone scenariusze
testow warunkow skrajnych w odniesieniu do wielu FRP lub nawet do wszystkich FRP,
ktérymi zarzgdza dany zarzgdzajgcy. Lgczenie wynikdw moze zapewni¢ oglad sytuacji i
wskaza¢ np. tgczng skale aktywdéw utrzymywanych w danej pozycji przez FRP
zarzgdzajgcego oraz potencjalny wptyw jednoczesnej wyprzedazy z kilku portfeli tej
samej pozycji podczas kryzysu ptynnosciowego.

Odwrotny test warunkéw skrajnych

Oprocz scenariuszy warunkéw skrajnych omowionych w niniejszej sekcji korzystne
moze sie okaza¢ rowniez wigczenie odwrotnych testow warunkoéw skrajnych. Celem
odwrotnego testu warunkéw skrajnych jest zastosowanie scenariuszy testéw warunkéw
skrajnych wobec FRP z uwzglednieniem sytuacji krytycznej, w tym warunkéw, w ktorych
przekroczono by progi ustanowione w rozporzagdzeniu w sprawie FRP, np. progi
okreslone w art. 37 ust. 3 lit. a). Dzieki takiemu testowi zarzgdzajgcy FRP moze
korzystac¢ z dodatkowego narzedzia do zbadania wszelkich stabych punktéw, co pozwoli
na zapobieganie ryzyku i eliminacji czynnikdw ryzyka.

Potgczenie réznych czynnikdbw wyszczegdlnionych w sekcjach 4.2-4.7 ponizej ze
zleceniami umorzenia sktadanymi przez inwestorow

Wszystkie czynniki, o ktorych mowa w sekcjach 4.2—4.7 ponizej, powinny zosta¢
przetestowane z uwzglednieniem kilku pozioméw umarzania. Nie znaczy to jednak, ze
zarzadzajacy nie powinni w pierwszej kolejnosci przetestowac ich oddzielnie (nie tgczac
ich w ramach testow pod kgtem pozioméw umarzania), poniewaz takie oddzielne testy
umozliwig im okreslenie poszczegdlnych skutkow odpowiadajacych tym czynnikom.
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20.

21.

Sposoéb, w jaki mozna potgczy¢ rézne czynniki wyszczegolnione w sekcjach 4.2-4.7 ze
zleceniami umorzenia sktadanymi przez inwestorow, zostat umowiony szczegdtowo w
kazdej z tych sekgiji.

W tym kontekscie byé moze konieczne bedzie przyjecie hipotez na temat zachowania
zarzgdzajgcego w zakresie uznawania zleceh umorzenia.

W dodatku 1 czes¢ A przedstawiono praktyczny przyktad mozliwego zastosowania.

Testy warunkéw skrajnych w przypadku FRP o statej NAV i FRP o niskiej zmiennosci NAV

22.

23.

24.

4.2

25.

W art. 28 ust. 2 rozporzgdzenia w sprawie FRP wskazano, ze poza kryteriami testéw
warunkow skrajnych okreslonych w art. 28 ust. 1, FRP o statej NAV i o niskiej zmiennosci
NAV powinny oszacowac dla roznych scenariuszy réznice pomiedzy statg NAV
przypadajgca na jednostke uczestnictwa lub udziat a NAV przypadajgcg na jednostke
uczestnictwa lub udziat. Przy oszacowaniu tej réznicy, oraz jezeli zarzgdzajgcy FRP jest
zdania, ze stanowityby one dodatkowe przydatne informacje, zasadnym moze byc¢
oszacowanie wptywu odpowiednich czynnikéw, o ktérych mowa w sekcjach 4.2-4.7, na
zmiennos¢ portfela i na zmiennos¢ wartosci aktywow netto funduszu.

Niewyczerpujgcy charakter wykazu czynnikdéw w sekcjach 4.2—4.7 ponize;.

Czynniki okreslone w sekcjach 4.2—-4.7 ponizej stanowig wymogi minimalne. Oczekuje
sie, ze zarzadzajgcy dostosuje metode do specyfiki zarzgdzanego przez niego FRP i
doda inne czynniki lub wymogi, ktére uzna za uzyteczne w kontekscie przeprowadzenia
testu warunkow skrajnych. Uwzgledni¢ mozna na przyktad takie inne czynniki jak stopa
repo, jezeli FRP jest liczacym sie uczestnikiem na tym rynku.

Uogdlniajac, zarzadzajgcy powinien stworzy¢ szereg scenariuszy o réznych poziomach
dotkliwosci, ktére bedg tgczy¢ wszystkie istotne czynniki (co oznacza, ze nie nalezy
ograniczy¢ sie do przeprowadzenia odrebnych testéw warunkéw skrajnych w
odniesieniu do kazdego czynnika — zob. rowniez sekcje 4.2—4.7 ponizej).

Wytyczne  dotyczgce  okreslenia  wspolnych  parametrow
referencyjnych scenariuszy testow warunkow skrajnych w
odniesieniu do hipotetycznych zmian poziomu ptynnosci aktywow
znajdujacych sie w portfelu FRP

W odniesieniu do zmian poziomu ptynnosci aktywéw, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1 lit.
a) rozporzgdzenia w sprawie FRP, zarzadzajagcy moga uwzgledni¢ nastepujgce
parametry:

roznice pomiedzy ofertowymi cenami kupna i sprzedazy;

wolumen obrotu;
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profil zapadalnosci aktywéw;

liczbe kontrahentéw aktywnych na rynku wtérnym. W ten sposodb mozna odzwierciedli¢
fakt, ze brak ptynnosci aktywéw moze wynika¢ z kwestii zwigzanych z rynkami
wtérnymi, ale moze mie¢ rowniez zwigzek z zapadalnoscig sktadnika aktywow.

Zarzadzajgcy moze rozwazy¢ rowniez zastosowanie takiego scenariusza warunkéw
skrajnych, ktory uwzgledniatby zdarzenie skrajnego braku ptynnosci wynikajgcego z
radykalnych umorzen, tgczac test warunkéw skrajnych dotyczgcy ptynnosci z testem
réznicy pomiedzy ceng ofertowg kupna a ceng ofertowg sprzedazy pomnozong o dany
czynnik przy zatozeniu okreslonego kursu umarzania NAV.

Wytyczne  dotyczgce  okreslenia  wspodlnych parametrow
referencyjnych scenariuszy warunkow skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznych zmian poziomu ryzyka kredytowego aktywow
znajdujgcych sie w portfelu FRP, w tym zdarzen kredytowych i
ratingowych

Jezeli chodzi o zmiany poziomu ryzyka kredytowego aktywoéw, o ktorych mowa w art. 28
ust. 1 lit. b), wytyczne dotyczace tego czynnika nie mogg mie¢ przesadnie
normatywnego charakteru, poniewaz spready kredytowe sg zmniejszane Iub
zwiekszane zwykle w oparciu o szybko zmieniajgce sie warunki rynkowe.

Zarzgdzajacy moga jednak rozwazy¢ np.:

obnizenie ratingu lub niewyptacalnos¢ pozycji sekurytyzacyjnych z danego portfela,
reprezentujgcych istotne ekspozycje w portfelu FRP;

niewyptacalno$¢ najwiekszej pozycji z portfela wraz z obnizeniem ratingu aktywow w
ramach portfela;

rownoczesne przesuniecie spreadéw kredytowych o dany poziom w odniesieniu do
wszystkich aktywow w portfelu.

W odniesieniu do takich testow warunkow skrajnych, w ktérych uwzglednia sie zmiany
poziomu ryzyka kredytowego danego sktadnika aktywow, warto rowniez rozwazy¢ wptyw
takich testow warunkoéw skrajnych na ocene jakosci kredytowej odpowiadajgcego
skfadnika aktywow w kontekscie metod metodyki, ktorg opisano w art. 19 rozporzadzenia
w sprawie FRP.

Aby potgczy¢ rozne czynniki, zarzgdzajgcy powinien powigza¢ zmiany poziomu ryzyka
kredytowego aktywéw wchodzacych w sktad portfela FRP z okreslonymi poziomami
umarzania. Zarzgdzajgcy moze rozwazy¢ zastosowanie scenariusza testow warunkow
skrajnych, ktéry odzwierciedlatby ekstremalne warunki skrajne wynikajgce z
niepewnosci dotyczgcej wyptacalnosci uczestnikow rynku, co mogtoby doprowadzi¢ do

9
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wiekszych premii z tytutu ryzyka i ucieczke w strone jakosci. Taki scenariusz testéw
warunkéw skrajnych tgczytby niewyptacalnos¢ pewnej czesci portfela z rosngcymi
réwnolegle spreadami przy zatozeniu okreslonego kursu umarzania NAV.

Zarzadzajgcy moze réwniez rozwazy¢ zastosowanie takiego scenariusza warunkéw
skrajnych, ktory taczytby niewyptacalnos¢ pewnego odsetka wartosci portfela ze
wzrostem krétkoterminowych stop procentowych i okreslonym kursem umarzania NAV.

Wytyczne  dotyczgce  okreSlenia  wspolnych  parametrow
referencyjnych scenariuszy warunkéw skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznych zmian stép procentowych i kurséw wymiany

W odniesieniu do poziomu zmian stop procentowych i kurséw wymiany, o ktérych mowa
w art. 28 ust. 1 lit. c) rozporzgdzenia w sprawie FRP, zarzadzajgcy mogg rozwazy¢
zastosowanie testow warunkow skrajnych w odniesieniu do rownoczesnych przesuniec
na pewnym poziomie. W bardziej szczegétowym ujeciu zarzadzajgcy mogg rozwazyc
nastepujgce czynniki w zaleznosci od konkretnego charakteru ich strategii:

wzrost poziomu krétkoterminowych stép procentowych z jednoczesnym wzrostem stop
procentowych miesiecznych i trzymiesiecznych obligacji skarbowych przy zatozeniu
okreslonego kursu wykupu;

stopniowy wzrost dtugoterminowych stép procentowych obligacji skarbowych;

réwnoczesne lub nierdbwnoczesne przesuniecie krzywej stép procentowych, ktére
zmienitoby krétko-, srednio- i dlugoterminowg stawke stép procentowych;

zmiany kursu wymiany (waluta bazowa w stosunku do innych walut).

Zarzadzajgcy moze rowniez rozwazy¢ zastosowanie takiego scenariusza testow
warunkéw skrajnych, ktéry odzwierciedlatby zdarzenie skrajnie podwyzszonych stép
procentowych tgczace wzrost krétkoterminowych stop procentowych z okreslonym
kursem wykupu. Zarzgdzajgcy moze rowniez rozwazyC zastosowanie matrycy stép
procentowych / spreadow kredytowych.

Wytyczne  dotyczgce  okreslenia  wspolnych  parametrow
referencyjnych scenariuszy warunkéw skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznych poziomow umarzania

Jezeli chodzi o poziomy umarzania, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1 lit. d) rozporzadzenia
w sprawie FRP, zarzgdzajgcy moga rozwazy¢ zastosowanie testdéw warunkdw skrajnych
w odniesieniu do umarzania na podstawie historycznych lub hipotetycznych poziomow
umarzania lub przy zatozeniu, ze umorzenie odnosi sie do maksymalnej wartosci
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

*

procentowej NAV lub maksymalnej wartosci opcji umorzenia, z ktoérej korzystajg
najwazniejsi inwestorzy w ramach klauzuli opt-out.

Testy warunkéw skrajnych dotyczace umorzeh powinny obejmowac konkretne srodki,
ktérych uruchomienie wchodzi w skfad podstawowych uprawnien FRP (np. bramki lub
powiadomienia w sprawie umorzenia).

Symulacje umorzen nalezy skonfigurowac¢ na podstawie analizy stabilnosci zobowigzan
(tj. kapitatu), ktéra sama w sobie zalezy od rodzaju inwestora (instytucjonalny, detaliczny,
bank prywatny itd.) i koncentracji zobowigzanh. Okreslajgc scenariusze umorzen, nalezy
uwzgledni¢ poszczegdlne cechy zobowigzan i wszelkie zmiany cykliczne w
umorzeniach. Istnieje jednak wiele sposobdéw na poddanie testom zobowigzan i
umorzen. Przyktady istotnych scenariuszy umorzeh sg nastepujgce: (i) umorzenia
pewnego odsetka zobowigzan, (i) umorzenia réwne najwiekszym notowanym
kiedykolwiek umorzeniom, (iif) umorzenia w oparciu o model zachowania inwestora.

Umorzenia pewnego odsetka zobowigzan mozna okresli¢ na podstawie czestotliwosci
obliczania wartosci aktywéw netto, okresu powiadomien o wykupie i rodzaju inwestoréw.

Nalezy zauwazyé, ze zamykanie pozycji bez zaburzenia alokacji portfela wymaga
zastosowania tzw. techniki slicing, w ramach ktérej sprzedaje ten sam odsetek kazdego
rodzaju aktywow (lub kazdej klasy ptynnosci, jezeli aktywa podzielono ze wzgledu na ich
ptynnos¢ — tzw. bucketing), a nie w pierwszej kolejnosci najbardziej ptynne aktywa.
Projektujgc i wykonujgc testy warunkéw skrajnych, nalezy uwzgledni¢ i okresli¢, czy
przyjeta zostanie technika slicing, czy tez przeciwnie — podejscie kaskadowe (.
sprzedawanie w pierwszej kolejnosci najbardziej ptynnych aktywow).

Jezeli jednostki bedg umarzane wedtug najwiekszego inwestora / najwiekszych
inwestorow, a nie na podstawie okreslenia narzuconego odsetka umorzen tak jak w
poprzednim przypadku, zarzgdzajgcy mogg skorzysta¢ z informacji na temat bazy
inwestorow FRP, aby udoskonali¢ test warunkéw skrajnych. W szczegdlnosci
scenariusz, ktory przewiduje umarzanie jednostek wedtug najwiekszych inwestorow,
nalezy skonfigurowa¢ na podstawie koncentracji zobowigzan funduszu i stosunkéw
miedzy zarzgdzajgcym a gtéwnymi inwestorami FRP (oraz zakresu, w jakim zachowanie
inwestoréw uznaje sie za zmienne).

Zarzadzajacy mogg rowniez zastosowac scenariusze warunkow skrajnych, ktore
przewidujg umorzenia réwne najwiekszym notowanym kiedykolwiek umorzeniom w
grupie podobnych (pod wzgledem geograficznym lub rodzaju funduszu) FRP lub we
wszystkich funduszach zarzgdzanych przez zarzadzajgcego. Najwieksze umorzenia
odnotowywane w przeszioSci nie muszg jednak by¢é wiarygodnym wskaznikiem
najpowazniejszych umorzen, ktdre moga wystgpic w przysztosci.

W dodatku 1 cze$¢ B przedstawiono praktyczny przyktad mozliwego zastosowania.
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4.6

42.

4.7

43.

44,

45.

4.8

46.

Wytyczne  dotyczgce  okreslenia  wspolnych  parametrow
referencyjnych scenariuszy testow warunkow skrajnych w
odniesieniu do hipotetycznego zwiekszenia lub zmniejszenia sie
spreadéw w przypadku indeksow, z ktérymi powigzane sg stopy
procentowe papierow wartosciowych portfela

W odniesieniu do zakresu zwiekszenia lub zmniejszenia sie spreadow w przypadku
indeksow, z ktorymi powigzane sg stopy procentowe papierow wartosciowych portfela
zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. €) rozporzadzenia w sprawie FRP, zarzgdzajgcy moga
rozwazy¢ zwiekszenie spreadow w roznych sektorach, na ktére portfel FRP ma
ekspozycje, w pofgczeniu z rdéznym wzrostem umorzen przez udziatowcow.
Zarzadzajgcy mogg w szczegolnosci uwzgledni¢ zwiekszenie rosngcych spreadow.

Wytyczne  dotyczgce  okreslenia  wspolnych  parametrow
referencyjnych scenariuszy warunkéw skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznych wstrzgsow makrosystemowych dotykajgcych catg
gospodarke

Jezeli chodzi o okreslanie wstrzgsow makrosystemowych dotykajgcych cafg
gospodarke, o ktorych mowa w art. 28 ust. 1 lit. f) rozporzadzenia w sprawie FRP,
wytyczne dotyczgce tej pozycji nie powinny mie¢ charakteru normatywnego, poniewaz
rodzaj hipotetycznych wstrzgséw makrosystemowych bedzie w duzej mierze zalezny od
rozwoju sytuacji na rynku.

ESMA uwaza jednak, ze zarzadzajgcy mogg zastosowac scenariusz niekorzystny pod
wzgledem PKB. Zarzgdzajgcy mogg rowniez powieli¢ wstrzgsy makrosystemowe, ktore
dotknety catg gospodarke w przesziosci.

W dodatku 1 czes¢ C podano przyktady takich scenariuszy warunkéw skrajnych, ktére
zarzgdzajgcy moze rozwazyc.

Wytyczne dotyczgce okreslenia  wspdlnych referencyjnych
scenariuszy warunkow skrajnych, ktérych wyniki nalezy zamiesci¢ w
sprawozdaniu na podstawie formatu, o ktorym mowa w art. 37 ust. 4
rozporzgdzenia w sprawie FRP

Oprécz testow warunkéw skrajnych, ktére przeprowadzajg zarzgdzajgcy FRP przy
uwzglednieniu wymogow okreslonych w sekcjach 4.1-4.7 niniejszych wytycznych,
zarzadzajacy FRP powinni przeprowadzaé wspodlne referencyjne scenariusze testow
warunkéw skrajnych, ktorych wyniki nalezy zamiesci¢ w sprawozdaniu na podstawie
formatu, o ktérym mowa w art. 37 ust. 4 rozporzgdzenia w sprawie FRP.
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47. W sprawozdaniach na podstawie formatu, o ktorym mowa w art. 37 ust. 4
rozporzadzenia w sprawie FRP, zarzadzajgcy FRP powinni zamiesci¢ nastepujgce
wyniki testow warunkow skrajnych:

Czynnik ryzyka Konfiguracja

Pltynnos¢

Niewykonanie zobowigzania
Kurs walutowy

Stopa procentowa

Poziom umarzania

Spread miedzy indeksami, z
ktérymi powigzane sg stopy
procentowe papieréw
wartosciowych portfela

Makro

Duza zmiennos¢é

48. W odniesieniu do wynikow wymienionych powyzej zgtaszanych testéw warunkow
skrajnych w sprawozdaniu nalezy uwzgledni¢ zarébwno wptyw danych wstrzgséw na
NAV, jak i wptyw na ptynnos¢, pod warunkiem ze zmierzenie obu tych skutkow stanowi
gtéwny cel testow warunkow skrajnych.
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5 Zalacznik

5.1 Dodatek 1
A

Przyktad potgczenia réznych czynnikéw wyszczegdlnionych w sekcjach 4.2—-4.7 ze zleceniami
umorzenia sktadanymi przez inwestorow (w warunkach skrajnych)

Ponizej podano praktyczny przyktad jednego z mozliwych zastosowan postanowien sekcji pt.
.Potgczenie réznych czynnikdw wyszczegdlnionych w sekcjach 4.2-4.7 ze zleceniami
umorzenia sktadanymi przez inwestorow”.

W tabeli ponizej oszacowano straty ponoszone przez FRP w razie wystgpienia zdarzenia
umorzen lub skrajnych warunkéw rynkowych (wstrzasy kredytowe lub wstrzgsy stép
procentowych).

Pierwszy scenariusz: wstrzgs marzy kredytowej odpowiadajgcy 25 punktom bazowym

Drugi scenariusz: wstrzgs stopy procentowej odpowiadajgcy 25 punktom bazowym

Troje Bardzo stabilni
najwiekszych
inwestorow Inwestorzy
(25%)
(15%)
Umorzenia | o» 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Pierwotny 2 punkty | 3 punkty > 6 &8 o o 2
punktéw punktéw punktéw punktow punktéw punktow
ortfel bazowe bazowe
P bazowych | bazowych | bazowych | bazowych | bazowych | bazowych
Pierws zy 7 9 13 18 24 32 punkt 45 66 110 236
. punktéw punktéw punktéw punktéw punktéw bach)Jwe Y punktow punktow punktow punktow
SCeNnariuSZ | pazowych | bazowych | bazowych | bazowych | bazowych bazowych  bazowych bazowych bazowych
Drugi 3 punkty | 4 punkty | © 9 12 16 21 28 38 85

. bazowe bazowe punktow punktow punktéw punktéw punktéw punktéw punktéw punktéw
scenariusz bazowych | bazowych | bazowych | bazowych | bazowych YNV RN EPZNNYe RN CEVZIN Y

WAL
(w dniach)

105 117 131 149 169 192 219
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Ten test warunkoéw skrajnych wskazuje, ze umorzenia dokonane przez trzech najwiekszych
inwestorow (25% aktywdéw netto) spowodowatoby, ze Sredni wazony okres trwania (WAL)
przekroczytby 120-dniowy prog regulacyjny (w przypadku krétkoterminowego funduszu rynku
pienieznego), a portfel stracitby ok. 2—3 punkty bazowe w normalnych warunkach. Taki sam
poziom umorzen skumulowanych przy wzroscie stop procentowych o 25 punktow bazowych
spowodowatby strate okoto 13-18 punktoéw bazowych.

B

Przyktad umorzeh w oparciu o0 model zachowania inwestora zgodnie z podziatem zobowigzan
wedtug kategorii inwestora. Wskazuje to na symulacje zachowania kazdego rodzaju inwestora
i okresla symulacje opartg na strukturze zobowigzan FRP.

Przyktad klasyfikacji inwestorai Rekordowe umorzenia dla

symulacja ich

zachowania tego rodzaju inwestora

(podane dane liczbowe nie sa
prawdziwe): Rodzaj inwestora
W ciggu jednego dnia W ciggu jednego W  ciggu  jednego

Duzy
instytucjonalny
Podmiot grupowy
(bankowy,
ubezpieczeniowy
dziatajgcy na
wiasny rachunek)
Fundusz
inwestycyjny
Maty
instytucjonalny
Sie¢ bankéw
prywatnych
Inwestor
detaliczny
korzystajagcy z
ustug
dystrybutora A
Inwestor
detaliczny
korzystajagcy z
ustug
dystrybutora B

tygodnia miesigca
25% 75% 100%
20% 40% 40%
20% 65% 100%
10% 25% 40%
15% 40% 75%
5% 10% 20%
7% 15% 20%

Umorzenia w warunkach skrajnych dla tej kategorii inwestora

Duzy
instytucjonalny

Podmiot grupowy

(bankowy,
ubezpieczeniowy,

dziatajgcy na

wihasny rachunek)

75%

0%

(w porozumieniu
ze spoétkg
zarzgdzajgca
aktywami)
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Fundusz 65%
inwestycyjny

Maty 25%
instytucjonalny

Sie¢ bankow 40%
prywatnych

Inwestor detaliczny 10%
korzystajacy z
ustug dystrybutora

A

Inwestor detaliczny 15%
korzystajacy z
ustug dystrybutora

B

Aby stworzy¢ tego rodzaju symulacje, zarzadzajgcy musi przyjgé zatozenia dotyczgce zachowania
kazdego rodzaju inwestora na podstawie umorzeh z przesziosci. W powyzszym przyktadzie
zarzgdzajgcy zauwazyt, ze zgodnie z danymi historycznymi inwestorzy detaliczni, ktérzy inwestowali za
posrednictwem dystrybutora A, wycofujg sie wolniej w razie wystapienia trudnej sytuacji, ale prezentujg
takie samo zachowanie w perspektywie jednego miesigca jak inwestorzy detaliczni, ktorzy inwestowali
za posrednictwem dystrybutora B. Ten fikcyjny przyktad wskazuje mozliwg klasyfikacje, ktorg
zarzagdzajgcy moze zastosowaC na podstawie dostepnych danych na temat zobowigzan FRP i
zachowania jego inwestorow.

C

1. Przyktady globalnych scenariuszy warunkow skrajnych, ktore zarzgdzajgcy moze
rozwazyc:

i. zdarzenie Lehman Brothers przy konfiguracji wszystkich istotnych czynnikéw na
miesigc przed ogtoszeniem upadtosci przez to przedsiebiorstwo;

ii. A) A) scenariusz tgczgcy trzy nastepujace czynniki: (i) rownoczesne przesuniecie
stopy procentowej (x), (ii) przesuniecie spreaddw kredytowych (y) oraz (iii) warunki skrajne
dotyczgce umorzenia (z);

iii. B) B) scenariusz faczacy trzy nastepujace czynniki: (i) rownoczesne przesuniecie
stopy procentowej (x), (ii) przesuniecie spreaddw kredytowych (y) oraz (iii) warunki skrajne
umorzenia (z) — przy czym zmienne X, y i z stanowig najgorsze odczyty/przesuniecia, ktoére
odnotowat fundusz — niezaleznie od siebie w perspektywie ostatnich dwunastu miesiecy.
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