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1 Domeniu de aplicare
Cui i se aplica?

1.  Prezentul ghid se aplica: i) autoritatilor nationale competente si ii) fondurilor de piata
monetara si administratorilor de fonduri de piatd monetara, astfel cum sunt definiti in
Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului privind
fondurile de piatd monetara: (,Regulamentul privind FPM”).

Ce se aplica?

2. Prezentul ghid stabileste parametrii de referintd comuni pentru scenariile de simulare a
situatiilor de criza care vor fi incluse in simularile situatiilor de criza ale FPM efectuate in
conformitate cu articolul 28 din Regulamentul privind FPM.

Cand se aplica?

3. Prezentul ghid se aplica de la datele specificate la articolele 44 si 47 din Regulamentul
privind FPM.

1 JO L 30.6.2017, p.169/40.
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2 Scop

4.

Scopul prezentului ghid este de a asigura aplicarea comuna, uniforma si consecventa a
dispozitiilor articolului 28 alineatul (1) din Regulamentul privind FPM. in special, si astfel
cum se specifica la articolul 28 alineatul (7) din Regulamentul privind FPM, acestea
stabilesc parametrii de referintd comuni pentru scenariile de simulare a situatiilor de criza
care trebuie incluse in simularile situatiilor de criza, luand in considerare urmatorii factori
mentionati la articolul 28 alineatul (1) din Regulamentul privind FPM:

a) modificari ipotetice ale nivelului de lichiditate al activelor detinute Tn portofoliul FPM,;

b) modificari ipotetice ale nivelului de risc de credit al activelor detinute in portofoliul
FPM, inclusiv evenimente de credit si evenimente de rating;

c) evolutii ipotetice ale ratelor dobanzii si ale cursului de schimb valutar;
d) niveluri ipotetice de rascumparare;

e) extinderea sau limitarea ipotetica a marjelor intre indicii de care sunt legate ratele
dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu;

f) socuri macrosistemice ipotetice care afecteaza economia in ansamblu.

Tn conformitate cu articolul 28 alineatul (7) din Regulamentul privind FPM, prezentul ghid
va fi actualizat cel putin o daté pe an, luadnd in considerare ultimele evolutii ale pietei.
Sectiunea 4.8 din prezentul ghid va fi actualizata in special, astfel incat administratorii
de FPM sa dispuna de informatile necesare pentru a completa campurile
corespunzatoare din modelul de raportare mentionat la articolul 37 din Regulamentul
privind FPM. Aceste informatii vor include specificatii privind tipul de simulari ale
situatiilor de criza mentionate in sectiunea 4.8 si calibrarea acestora, precum si modul
de raportare a rezultatelor lor in modelul de raportare mentionat la articolul 37 alineatul
(4) din Regulamentul privind FPM.
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3 Obligatii de conformitate si de raportare

3.1

6.

3.2

Statutul ghidului

Prezentul document cuprinde orientari emise in temeiul articolului 16 din Regulamentul
ESMA. in conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autoritétile
nationale competente si participantii la pietele financiare trebuie sa depuna toate
eforturile necesare pentru a respecta orientarile si recomandarile.

Cerinte privind raportarea

in termen de doua luni de la data publicarii de catre ESMA, autoritatile competente
carora le este adresat prezentul ghid trebuie sa informeze ESMA cu privire la faptul daca
respecta sau intentioneaza sa respecte ghidul, precizdnd motivele in cazul nerespectarii,
la [adresa de e-mail]. Tn absenta unui r&spuns pana la acest termen, se va considera ca
autoritatile competente nu se conformeaza ghidului. Un model de notificare este
disponibil pe site-ul ESMA.

4 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de

4.1

criza in temeiul articolului 28 din Regulamentul privind
FPM

Orientari privind anumite caracteristici generale ale scenariilor de
simulare a situatiilor de criza ale FPM

Domeniul de aplicare a efectelor scenariilor de simulare a situatiilor de criza propuse
asupra FPM

Articolul 28 alineatul (1) din Regulamentul privind FPM solicitd FPM-urilor sa elaboreze
,procese solide de simulare a situatiilor de criza prin care sa se identifice evenimentele
posibile sau schimbarile viitoare ale conditiilor economice care ar putea avea efecte
nefavorabile asupra FPM”.

Acesta lasa o marja de interpretare cu privire la sensul exact al sintagmei ,efecte asupra
FPM”, cum ar fi:

impactul asupra portofoliului sau valorii activului net al FPM,

impactul asupra volumului minim de active lichide cu scadentd zilnicda sau
saptamanala, astfel cum se mentioneaza la articolul 24 literele (c)-(h) si la articolul 25
literele (c)-(e) din Regulamentul privind FPM,
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10.

11.

12.

13.

14.

*

impactul asupra capacitatii administratorului de FPM de a onora cererile de
rascumparare ale investitorilor,

impactul asupra diferentei dintre VAN constanta pe unitate sau pe actiune si VAN pe
unitate sau pe actiune [astfel cum se mentioneaza explicit la articolul 28 alineatul (2)
din Regulamentul privind FPM in cazul FPM-urilor cu VAN constanta si cu volatilitate
scazutal;

impactul asupra capacitatii administratorului de a respecta diferitele norme in materie
de diversificare, astfel cum se prevede la articolul 17 din Regulamentul privind FPM.

Formularea articolului 28 alineatul (1) din Regulamentul privind FPM trebuie sa includa
diferite definitii posibile. in special, scenariile de simulare a situatiilor de criza mentionate
la articolul 28 din Regulamentul privind FPM trebuie sa simuleze impactul diferitilor
factori enumerati la articolul 28 alineatul (1) din Regulamentul privind FPM atat asupra i)
portofoliului sau valorii activului net al FPM, céat si asupra ii) grupului (grupurilor) de
lichiditati al (ale) FPM si/sau capacitatii administratorului de FPM de a onora cererile de
rascumparare ale investitorilor. Aceasta interpretare in sens larg este conforma cu cadrul
de simulare a situatiilor de criza al AFIA, care include ambele sensuri la articolul 15
alineatul (3) litera (b) si la articolul 16 alineatul (1). Specificatiile incluse in sectiunile 4.2-
4.7 de mai jos se aplica, prin urmare, scenariilor de simulare a situatiilor de crizad cu
privire la ambele aspecte mentionate mai sus.

in ceea ce priveste lichiditatea, se remarca faptul ca riscul de lichiditate poate rezulta
din: (i) rascumparari semnificative; (ii) deteriorarea lichiditatii activelor sau (iii) o
combinatie intre cele doua.

Scenarii istorice si scenarii ipotetice

in ceea ce priveste ambele scenarii de simulare a situatiilor de criza cu privire la i)
portofoliul sau valoarea activului net al FPM si ii) grupul (grupurile) de lichiditati al (ale)
FPM si/sau capacitatea administratorului de FPM de a onora cererile de rascumparare
ale investitorilor, administratorii ar putea utiliza factorii precizati in sectiunile 4.2-4.7 prin
utilizarea scenariilor istorice si ipotetice.

Scenariile istorice reproduc parametrii evenimentului anterior sau ale crizelor anterioare
si extrapoleaza impactul pe care acestea I-ar fi avut asupra portofoliului actual al FPM.

in timp ce utilizeaza scenariile istorice, administratorii trebuie s& varieze perioadele
pentru a procesa mai multe scenarii Si a evita obtinerea unor rezultate ale simularilor
situatiilor de criza care depind excesiv de o perioada arbitrara (de exemplu, o perioada
cu rate scazute ale dobanzii si o perioada cu rate mai mari). De exemplu, unele scenarii
utilizate in mod normal se refera la obligatiunile cu risc ridicat din 2001, la creditele
ipotecare cu risc ridicat (subprime) din 2007, la criza din Grecia din 2009 si la prabusirea
pietei bursiere din China in 2015. Aceste scenarii pot include socuri independente sau
corelate, in functie de model.
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16.

17.

18.

19.
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Scenariile ipotetice urmaresc anticiparea unui eveniment specific sau a unei crize
specifice prin stabilirea parametrilor sai si anticiparea impactului sau asupra FPM.
Exemplele de scenarii ipotetice includ cele bazate pe socurile economice si financiare,
riscul de tara sau de afaceri (de exemplu, falimentul unui stat suveran sau prabusirea
unui sector industrial). Acest tip de scenariu poate necesita crearea unui tablou de bord
al tuturor factorilor de risc modificati, a unei matrice de corelare si a unui model de
comportament financiar. De asemenea, aceasta include scenarii probabile bazate pe
volatilitatea implicita.

Astfel de scenarii pot fi scenarii care implica un singur factor sau mai multi factori. Factorii
pot fi necorelati (venituri fixe, capital, contraparte, valuta, volatilitate, corelatie etc.) sau
corelati: un anumit soc se poate raspandi la toti factorii de risc, in functie de tabelul de
corelare utilizat.

Agregarea simularilor situatiilor de criza

in plus, in anumite circumstante, administratorii ar putea utiliza scenariile de simulare a
situatiilor de criza agregate pentru o serie de FPM-uri sau chiar pentru toate FPM-urile
gestionate de administrator. Agregarea rezultatelor ar oferi o imagine de ansamblu si ar
putea arata, de exemplu, volumul total al activelor detinute de toate FPM-urile
administratorului intr-o anumita pozitie si impactul potential al mai multor portofolii care
vand din respectiva pozitie in acelasi timp in timpul unei crize de lichiditate.

Simularea situatiilor de criza in sens invers

Pe langa scenariile de simulare a situatiilor de criza abordate in aceasta sectiune,
includerea simularii situatiilor de crizé in sens invers poate fi de asemenea benefica.
Intentia care sta la baza unei simulari a situatiilor de criza in sens invers este de a supune
FPM-ul la scenariile de simulare a situatiilor de criza pana la punctul de esec, inclusiv
pana la punctul in care ar fi incalcate pragurile de reglementare stabilite in Regulamentul
privind FPM, cum ar fi cele prevazute la articolul 37 alineatul (3) litera (a). Acest lucru ar
permite administratorului unui FPM sa dispuna de un alt instrument pentru a explora
orice vulnerabilitate si pentru a preintdmpina si elimina astfel de riscuri.

Combinarea diferitilor factori mentionati in sectiunile 4.2-4.7 de mai jos cu cererile de
rascumparare ale investitorilor

Toti factorii mentionati in sectiunile 4.2-4.7 de mai jos trebuie supusi simularii in raport
cu mai multe niveluri de rascumparare. Aceasta nu Tnseamna ca, la inceput,
administratorii nu trebuie sa ii supuna simularii in mod separat (fara a-i combina cu
simularile in raport cu nivelul de rascumparare) in scopul de a putea identifica impacturile
respective corespunzatoare. Modul in care ar putea fi realizatd aceasta combinare a
diferitilor factori mentionati in sectiunile 4.2-4.7 de mai jos cu cererile de rdscumparare
ale investitorilor este precizat in continuare in fiecare dintre sectiunile respective.
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20.

21.

Tn acest context, ar putea fi necesaré o ipoteza privind comportamentul administratorului
in ceea ce priveste onorarea cererilor de rascumparare.

Un exemplu practic al unei posibile puneri in aplicare este furnizat in apendicele 1(A).

Simularile situatiilor de criza in cazul FPM-urilor cu VAN constanta si cu volatilitate scazuta

22.

23.

24,

4.2

25.

Articolul 28 alineatul (2) din Regulamentul privind FPM prevede ca, pe langa criteriile de
simulare a situatiilor de criza prevazute la articolul 28 alineatul (1), FPM-urile cu VAN
constanta si cu volatilitate scazuta estimeaza pentru diferite scenarii diferenta dintre VAN
constanta pe unitate sau pe actiune si VAN pe unitate sau pe actiune. In timp ce se
estimeaza aceasta diferentd si daca administratorul de FPM considerd ca aceasta ar
aduce informatii suplimentare utile, ar putea fi relevanta, de asemenea, estimarea
impactului factorilor relevanti inclusi in sectiunile 4.2-4.7 asupra volatilitatii portofoliului
sau asupra volatilitatii valorii activului net al fondului.

Caracterul neexhaustiv al factorilor mentionati in sectiunile 4.2-4.7 de mai jos

Factorii stabiliti Tn sectiunile 4.2-4.7 de mai jos constituie cerinte minime. Se
preconizeaza ca administratorul adapteaza abordarea specificitatilor FPM-urilor sale si
adauga orice factori sau cerinte care ar putea fi considerate utile pentru exercitiul de
simulare a crizei. Exemple de alti factori care ar putea fi luati in considerare includ rata
dobéanzii repo, avand in vedere ca FPM-urile au un rol semnificativ pe aceasta piata.

in general, administratorul trebuie sa elaboreze o serie de scenarii, cu niveluri diferite de
gravitate, care ar combina toti factorii relevanti (si anume, nu ar trebui sa fie numai
simulari ale situatiilor de crizd separate pentru fiecare factor - a se consulta, de
asemenea, sectiunile 4.2-4.7 de mai jos).

Orientari privind stabilirea unor parametri de referintda comuni ai
scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura cu modificarile
ipotetice ale nivelului de lichiditate al activelor detinute in portofoliul
FPM

in ceea ce priveste nivelul de modificare a lichiditatii activelor mentionate la articolul 28
alineatul (1) litera (a) din Regulamentul privind FPM, administratorii ar putea lua n
considerare parametri precum:

decalajul dintre pretul ofertei si cel al cererii;
volumele de tranzactionare;

profilul de scadenta al activelor;
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- numarul de contraparti care activeaza pe piata secundara. Aceasta ar reflecta faptul
ca lipsa lichiditatii activelor poate rezulta din probleme legate de pietele secundare, dar
poate fi legatd, de asemenea, de scadenta activului.

26. Administratorul ar putea lua inh considerare, de asemenea, un scenariu de simulare a
situatiilor de criza care ar reflecta un eveniment extrem in care exista o lipsa de lichiditate
din cauza rascumpararilor dramatice, prin combinarea simularii situatiei de criza legate
de lichiditate cu o marja oferta-cerere inmultitd cu un anumit factor, presupunandu-se in
acelasi timp o anumita rata de rascumparare a VAN.

4.3 Orientari privind stabilirea unor parametri de referinta comuni ai
scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura cu modificarile
ipotetice ale nivelului de risc de credit al activelor detinute in
portofoliul FPM, inclusiv evenimentele de credit si evenimentele de
rating

27. In ceea ce priveste nivelul de modificare a riscului de credit al activului mentionat la
articolul 28 alineatul (1) litera (b), orientarile privind acest factor nu ar trebui sa fie prea
prescriptive, intrucat extinderea sau limitarea marjelor de credit se bazeaza in general
pe conditii de piata in rapida evolutie.

28. Cu toate acestea, administratorii ar putea, de exemplu, sa ia in considerare:

- retrogradarea pozitiilor titlurilor de valoare din portofoliu sau nerespectarea obligatiilor
de plata a acestora, fiecare reprezentand expunerile relevante in portofoliul FPM-urilor;

- nerespectarea obligatiilor de plata a celei mai mari pozitii a portofoliului, combinata cu
o scadere a ratingurilor activelor din cadrul portofoliului;

- modificari paralele ale marjelor de credit la un anumit nivel pentru toate activele
detinute Tn portofoliu.

29. In ceea ce priveste astfel de simulari ale situatiilor de criza care implica nivelurile de
modificare a riscului de credit al activului, ar fi relevant, de asemenea, sa se ia in
considerare impactul unor astfel de simulari ale situatiilor de crizéd asupra evaluarii
calitatii creditului pentru activul corespunzator in contextul metodologiei descrise la
articolul 19 din Regulamentul privind FPM.

30. 1n scopul combinarii diferitilor factori, administratorul trebuie sa combine modificarile
nivelului riscului de credit al activelor detinute in portofoliul FPM cu nivelurile de
rascumparare date. Administratorul ar putea lua in considerare un scenariu de simulare
a situatiei de criza care ar reflecta un eveniment extrem de criza cauzat de incertitudinea
privind solvabilitatea participantilor pe piata, ceea ce ar conduce la cresterea primei de
risc si la o reorientare catre instrumentele cu risc scazut. Acest scenariu al unei situatii
de criza ar combina nerespectarea obligatiilor de plata al unui anumit procent din

9
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4.4

32.

33.

4.5

34.
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portofoliu cu marjele in crestere, presupunandu-se in acelasi timp o anumita rata de
rascumparare a VAN.

De asemenea, administratorul ar putea sa ia in considerare un scenariu de simulare a
unei situatii de criza care ar combina o nerespectare a obligatiilor de plata a unui anumit
procent din valoarea portofoliului cu o crestere a ratelor dobanzii pe termen scurt si o
anumita rata de rascumparare a VAN.

Orientari privind stabilirea unor parametri de referinta comuni ai
scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura cu evolutiile
ipotetice ale ratelor dobéanzii si ale cursului de schimb valutar

In ceea ce priveste nivelurile de modificare a ratelor dobanzii si ale cursurilor de schimb
valutar mentionate la articolul 28 alineatul (1) litera (c) din Regulamentul privind FPM,
administratorii ar putea lua in considerare simularea situatiilor de criza privind
modificarile paralele ale unui anumit nivel. Mai exact, in functie de natura specifica a
strategiei lor, administratorii ar putea lua in considerare:

o crestere a nivelului ratelor dobanzii pe termen scurt, cu o rata a trezoreriei la o luna
si la trei luni care cresc simultan, presupunandu-se, in acelasi timp, o anumita rata de
rascumparare;

o crestere treptata a ratelor dobéanzii pe termen lung pentru obligatiunile suverane;

o deplasare paralela si/sau neparalela a curbei ratei dobanzii care ar modifica rata
dobénzii pe termen scurt, mediu si lung;

fluctuatii ale cursului de schimb valutar (moneda de baza fata de alte monede).

De asemenea, administratorul ar putea lua in considerare un scenariu al situatiilor de
criza care ar reflecta un eveniment extrem implicand rate ale dobanzii crescute care ar
combina o crestere a ratelor dobanzii pe termen scurt cu o anumita ratd de
rascumparare. De asemenea, administratorul ar putea lua in considerare o matrice a
ratelor dobanzii/marjelor de credit.

Orientari privind stabilirea unor parametri de referinta comuni ai
scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura cu nivelurile
ipotetice de rascumparare

In ceea ce priveste nivelurile de rdscumparare mentionate la articolul 28 alineatul (1)
litera (d) din Regulamentul privind FPM, administratorii ar putea lua in considerare
simularile situatiilor de criza referitoare la rascumparare care rezultd din nivelurile de
rascumparare istorice sau ipotetice sau in care rascumpararea este valoarea maxima fie

10
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pentru un anumit procent din VAN, fie pentru o optiune de rascumparare de tip opt-out
exercitatd de cei mai importanti investitori.

Simularile situatiilor de crizé referitoare la rascumparari trebuie sa includa masuri
specifice pe care FPM-ul are puterea constitutiva de a le activa (de exemplu, limitele si
notificarea de rascumparare).

Simularea rascumpararilor trebuie sa fie calibrata pe baza analizei de stabilitate a
pasivelor (si anume a capitalului), care, in sine, depinde de tipul de investitor
(institutional, de retail, banca privata etc.) si de concentrarea pasivelor. Caracteristicile
specifice ale pasivelor si orice modificari ciclice ale rascumpararilor trebuie luate in
considerare la stabilirea scenariilor de rascumparare. Cu toate acestea, exista mai multe
modalitati de a simula datoriile si rascumpararile. Exemple de scenarii de rascumparari
semnificative includ: i) rdscumpararile unui procent din pasive, ii) rascumpararile egale
cu cele mai mari rascumparari observate pana in prezent si iii) rascumpararile bazate pe
un model de comportament al investitorului.

Rascumpararile unui procent din pasive ar putea fi definite pe baza frecventei de calcul
a valorii activului net, a oricarei perioade de notificare a rascumpararii si a tipului de
investitori.

Trebuie remarcat faptul ca lichidarea pozitilor fara denaturarea alocarii portofoliului
necesita o tehnica cunoscuta sub numele de divizare (slicing), prin care se vinde mai
degrabéa acelasi procent din fiecare tip de activ [sau din fiecare clasa de lichiditate, in
cazul in care activele sunt clasificate in functie de lichiditatea lor, cunoscuta sub
denumirea de grupare (bucketing)] decat sa se vanda mai intai activele cele mai lichide.
Conceperea si efectuarea simularii situatiilor de criza trebuie sa ia in considerare si sa
precizeze daca se aplica o abordare bazata pe divizare sau, dimpotriva, o abordare
bazata pe ordine (si anume, sa se vanda mai intai cele mai lichide active).

In cazul rdscumpérarii unitatilor de catre cel (cei) mai mare (mari) investitor(i), in loc s
defineasca un procentaj arbitrar de rascumparare ca in cazul precedent, administratorii
ar putea utiliza informatile despre baza investitorilor a FPM pentru a imbunatati
simularea situatiei de criza. In mod specific, scenariul care implicd rascumpdararea
unitatilor de catre cei mai mari investitori trebuie sa fie calibrat pe baza concentrarii
pasivelor fondului si a relatiilor dintre administratori si investitorii principali ai FPM (si
masura in care comportamentul investitorilor este considerat volatil).

De asemenea, administratorii ar putea sa supuna simularii situatiei de criza scenariile
care implica rascumparari egale cu cele mai mari rascumparari inregistrate pana in
prezent intr-un grup de FPM-uri similare (din punct de vedere geografic sau din punct de
vedere al tipului de fond) sau in toate fondurile gestionate de administrator. Cu toate
acestea, cele mai mari rascumparari inregistrate in trecut nu sunt neaparat un indicator
fiabil al celor mai grave rascumparari care ar putea aparea in viitor.

Un exemplu practic al unei posibile puneri in aplicare este furnizat in apendicele 1(B).
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4.6

42.

4.7

43.

44,

45,

4.8

46.

47.

Orientari privind stabilirea unor parametri de referinta comuni ai
scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura cu extinderea
sau limitarea ipotetica a marjelor intre indicii de care sunt legate ratele
dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu

in ceea ce priveste extinderea sau limitarea marjelor intre indicii de care sunt legate
ratele dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu, astfel cum se mentioneaza la
articolul 28 alineatul (1) litera (e) din Regulamentul privind FPM, administratorii ar putea
lua n considerare extinderea marjelor in diferite sectoare n care este expus portofoliul
FPM, in combinatie cu o crestere diferitd a rascumpararilor actionarului. Administratorii
ar putea sa ia in considerare, in special, extinderea marjelor in crestere.

Orientari privind stabilirea unor parametri de referinta comuni ai
scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura cu socurile
macrosistemice ipotetice care afecteaza economia in ansamblu

in ceea ce priveste identificarea socurilor macrosistemice care afecteaza economia in
ansamblu mentionate la articolul 28 alineatul (1) litera (f) din Regulamentul privind FPM,
orientarile privind acest punct nu trebuie sa fie prescriptive, intrucat alegerea socurilor
macrosistemice ipotetice va depinde in mare masura de ultimele evolutii de pe piata.

Cu toate acestea, ESMA considera ca administratorii ar putea utiliza un scenariu
nefavorabil in raport cu PIB-ul. De asemenea, administratorii ar putea replica socurile
macrosistemice care au afectat economia tn ansamblu in trecut.

Exemple de astfel de scenarii globale de simulare a crizei pe care administratorul le-ar
putea lua in considerare sunt furnizate in apendicele 1(C).

Orientari privind stabilirea scenariilor comune de referinta de simulare
a situatiilor de criza ale caror rezultate trebuie incluse in modelul de
raportare mentionat la articolul 37 alineatul (4) din Regulamentul
privind FPM

Pe langa simularile situatiilor de crizé efectuate de administratorii de FPM luand in
considerare cerintele incluse in sectiunile 4.1-4.7 din prezentul ghid, administratorii de
FPM trebuie sa realizeze scenarii comune de referintéd de simulare a situatiilor de criza
ale caror rezultate trebuie incluse in modelul de raportare mentionat la articolul 37
alineatul (4) din Regulamentul privind FPM.

Administratorii de FPM trebuie sa includa in modelul de raportare mentionat la articolul
37 alineatul (4) din Regulamentul privind FPM rezultatele urmatoarelor simulari ale
situatiilor de criza:
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Factor de risc Calibrare Rezultate
Lichiditate

Credit

Cursul de schimb valutar

Rata dobéanzii

Nivelul de rascumparare

Marja intre indicii de care
sunt legate ratele dobéanzii
aferente titlurilor de valoare
din portofoliu

Macro

Multivariat

48. n ceea ce priveste rezultatele simularii situatiilor de crizd raportate mai sus, avand in
vedere ca cele doua obiective principale ale simularilor situatiilor de criza sunt de a
masura impactul socurilor date asupra VAN si impactul asupra lichiditatii, ambele

impacturi trebuie raportate.
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5 Anexa

5.1 Apendicele 1

A

Exemplu de situatie de crizd care combina diversii factori mentionati in sectiunile 4.2-4.7 cu

cererile de rascumparare ale investitorilor

Un exemplu practic al unei posibile puneri in aplicare a sectiunii ,Combinarea diversilor factori
mentionati in sectiunile 4.2-4.7 de mai jos cu cererile de rascumparare ale investitorilor" este

prezentat mai jos.

Tabelul de mai jos estimeaza pierderile suportate de FPM in cazul unei crize privind
rascumpararile sau piata (socuri privind creditul sau rata dobanzii).

Primul scenariu: socul privind prima de credit de 25 de puncte de baza

Al doilea scenariu: socul privind rata dobanzii de 25 de puncte de baza

Cei mai mari Investitori
trei investitori
(25 %) foarte stabili
l (15 %)
I
Rascumparari |0% |[10% [20% [30% |40% |[50% |60% | 70% | 80% | 90 %
P foliul
Portofoliu 2pb |3pb |5pb |6pb |8pb |9pb |11pb |12 pb
initial
Primul
scenariu 7pb | 9pb |13 pb | 18 pb | 24 pb YA R Ne]
Al doilea
scenariu 3pb [4pb |6pb |[9pb |12pb
WAL (zile) 105 [117 [131 [149 | 169

Aceasta simulare de criza arata ca o rascumparare de catre cei mai mari trei investitori (25 %
din activele nete) ar conduce la o durata de viatd medie ponderata (weighted average life,
WAL) peste pragul de reglementare de 120 de zile (pentru un fond de piatd monetara pe
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termen scurt) si ar determina o pierdere de aproximativ 2-3 puncte de baza de catre portofoliu
in conditii normale. Acelasi nivel de rascumparari cumulative cu o crestere a ratelor dobanzilor

de 25 de puncte de baza ar determina o pierdere de aproximativ 13-18 puncte de baza.

B

Exemplu de rascumparari bazate pe un model de comportament al investitorului, n
conformitate cu impartirea pasivelor pe categorii de investitori. Acesta implica simularea
comportamentului fiecarui tip de investitor si stabileste o simulare bazata pe alcatuirea
pasivelor FPM-ului.

Exemplu de

clasificare a Rascumparari Tinregistrate

investitorilor si de simulare a pentru acest tip de investitor

comportamentului

lor (cifrele

prezentate nu sunt reale): Tipul de

investitor

Investitor
institutional mare
Entitate din grup

(banca,
asigurare, cont
propriu)

Fond de investitii
Investitor

institutional mic
Retea de banci
private

Investitor de retail
cu distribuitor A
Investitor de retail
cu distribuitor B

Dupaozi Dupa o0 Dupaoluna
saptamana
25 % 75 % 100 %
20 % 40 % 40 %
20 % 65 % 100 %
10 % 25 % 40 %
15 % 40 % 75 %
5% 10 % 20 %
7% 15 % 20 %

Rascumparari simulate pentru aceasta categorie de investitori

Investitor
institutional mare
Entitate din grup

(banca,
asigurare, cont
propriu)

Fond de investitii
Investitor

institutional mic
Retea de banci
private

Investitor de retail
cu distribuitor A
Investitor de retail
cu distribuitor B

75 %

0%

(in acord cu SAl)
65 %

25 %

40 %

10 %

15%
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Pentru a crea o astfel de simulare, administratorul trebuie sa faca presupuneri privind comportamentul
fiecarui tip de investitor, bazate in parte pe rdscumparérile istorice. In exemplul de mai sus,
administratorul a remarcat ca investitorii de retail care au investit prin distribuitorul A ies, din punct de
vedere istoric, mai incet de pe piatd in caz de dificultate, insa manifesta acelasi comportament pe
parcursul unei luni ca investitorii de retail care au investit prin distribuitorul B. Acest exemplu fictiv arata
o posibila clasificare pe care administratorul o poate utiliza pe baza datelor disponibile privind pasivele
FPM-ului si comportamentul investitorilor sai.

C

1. Exemple de scenarii globale de simulare a situatiilor de criza pe care administratorul le-ar
putea lua in considerare:

i. evenimentul in care a fost implicata firma Lehman Brothers, prin calibrarea tuturor
factorilor relevanti cu o luna inainte de esecul acestei firme;

ii. A) un scenariu care include o combinatie a urmatorilor trei factori: i) o modificare
paralela a ratei dobanzii (x), ii) o schimbare a marjelor de credit (y) si iii) o criza privind
rascumpararea (z));

iii. B) un scenariu care include o combinatie a urmatorilor trei factori: i) o modificare
paralela a ratei dobanzii (x), ii) o modificare a marjelor de credit (y) si iii) o criza privind
rascumpararea (z)), variabilele x, y si z fiind cele mai grave cifre/modificari inregistrate de fond,
h mod independent, in ultimele 12 luni.
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