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1 Tillampningsomrade
Vem?

1. Dessa riktlinjer galler for i) nationella  behdriga  myndigheter, och
i) penningmarknadsfonder och forvaltare av penningmarknadsfonder enligt definitionen
i Europaparlamentets forordning (EU) 2017/1131 om penningmarknadsfonder *
("férordningen om penningmarknadsfonder”).

Vad?

2. Genom dessa riktlinjer faststalls gemensamma referensparametrar for de
stresstestscenarier som ska ingd i en penningmarknadsfonds stresstest som utfors i
enlighet med artikel 28 i forordningen om penningmarknadsfonder.

Nar?

3. Dessa riktlinjer galler fran och med de datum som anges i artiklarna 44 och 47 i
forordningen om penningmarknadsfonder.

T EUT L 30.6.2017, s. 169/40.
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2 Syfte

4.

Syftet med dessa riktlinjer ar att sékerstalla en gemensam, enhetlig och konsekvent
tillampning av bestammelserna i artikel 28.1 i férordningen om penningmarknadsfonder.
I synnerhet, och enligt vad som anges narmare i artikel 28.7 i férordningen om
penningmarknadsfonder, faststalls i riktlinjerna gemensamma referensparametrar for de
stresstestscenarier som ska inga i stresstesterna, med hansyn till féljande faktorer som
anges narmare i artikel 28.1 i férordningen om penningmarknadsfonder:

a) Hypotetiska forandringar i likviditetsniva for tillgangarna i penningmarknadsfondens
portfol;.

b) Hypotetiska forandringar i kreditrisknivan for tillgangarna i penningmarknadsfondens
portfolj, daribland kredithdndelser och betygshandelser.

¢) Hypotetiska forandringar av rantor och vaxelkurser.
d) Hypotetiska inldsensnivaer.

e) Hypotetisk 6kning eller minskning av spreaden mellan olika index till vilka r&ntorna for
portféljens vardepapper ar knutna.

f) Hypotetiska systemchocker pa makroniva som paverkar ekonomin som helhet.

I enlighet med artikel 28.7 i férordningen om penningmarknadsfonder kommer dessa
riktlinjer att uppdateras minst varje ar med hansyn till den senaste tidens
marknadsutveckling. | synnerhet kommer avsnitt 4.8 i dessa riktlinjer att uppdateras sa
att forvaltarna av penningmarknadsfonder far den information som behévs for att fylla i
motsvarande falt i den rapporteringsmall som namns i artikel 37 i férordningen om
penningmarknadsfonder. Denna information ska innefatta specifikationer av typen av
stresstester som namns i detta avsnitt 4.8 och kalibreringen av dem, samt sattet att
rapportera resultatet av dem i rapporteringsmallen som namns i artikel 37.4 i
forordningen om penningmarknadsfonder.
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3 Efterlevnads- och rapporteringsskyldigheter

3.1

6.

3.2

Riktlinjernas status

Detta dokument innehaller riktlinjer som antagits enligt artikel 16 i Esmaférordningen.
Enligt artikel 16.3 i Esmafdrordningen ska de nationella behdriga myndigheterna och
finansmarknadsaktorerna med alla tillgdngliga medel soka fdlja riktlinjer och
rekommendationer.

Rapporteringskrav

Inom tva manader efter det att Esma offentliggjort riktlinjerna ska de behoriga
myndigheter som omfattas av dem anmala till Esma pa adressen [e-postadress] att de
foljer eller tanker folja riktlinjerna, alternativt ange skélen till varfor de inte foljer eller inte
avser att folja riktlinjerna. Om de behoériga myndigheterna inte svarar inom denna tidsfrist
kommer Esma att anse att myndigheterna inte foljer riktlinjerna. En mall for meddelanden
ar tillganglig pa Esmas webbplats.

4 Riktlinjer for stresstestscenarier enligt artikel 28 i

4.1

forordningen om penningmarknadsfonder

Riktlinjer for vissa allmanna inslag i stresstestscenarierna for
penningmarknadsfonder

Omfattningen av de foreslagna stresstestscenariernas effekter pa
penningmarknadsfonden

8.

| artikel 28.1 i forordningen om penningmarknadsfonder kravs att det for
penningmarknadsfonder ska finnas ”stresstestningsrutiner som identifierar majliga
handelser eller framtida forandringar i de ekonomiska villkoren som kan fa ogynnsamma
effekter pa penningmarknadsfonden”.

Detta lamnar utrymme for tolkning av exakt vad som menas med “effekter pa
penningmarknadsfonden”, sasom

effekter pa penningmarknadsfondens portfdlj eller nettotillgdngsvarde,

effekter pa minimibeloppet i likvida tillgadngar som forfaller pa daglig basis eller
veckobasis, sa som hanvisas till i artikel 24 c—h och artikel 25 c—e i férordningen om
penningmarknadsfonder,

effekter pa penningmarknadsfondens forvaltares formaga att tillgodose investerarnas
begéran om inlésen,
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- effekter pa skillnaden mellan det fasta nettotillgadngsvéardet per andel eller aktie och
nettotillgangsvardet per andel eller aktie (s& som uttryckligen namns i artikel 28.2 i
foérordningen om penningmarknadsfonder nér det géller penningmarknadsfonder med
fast nettotillgangsvarde och penningmarknadsfonder med lagvolatilt
nettotillgangsvarde),

- effekter pa forvaltarens forméga att folja de olika diversifieringsreglerna enligt vad som
anges narmare i artikel 17 i férordningen om penningmarknadsfonder.

10. Formuleringen i artikel 28.1 i forordningen om penningmarknadsfonder boér innefatta
olika mdjliga definitioner. | synnerhet bér de stresstestscenarier som hanvisas till i
artikel 28 i forordningen om penningmarknadsfonder testa effekterna av de olika faktorer

som fortecknas i artikel 28.1 i forordningen om penningmarknadsfonder pa
i) penningmarknadsfondens portfol; eller nettotillgangsvarde, och
i) penningmarknadsfondens likviditetsspann (liquidity bucket) och/eller

penningmarknadsfondens forvaltares férmaga att tillgodose investerarnas begéaran om
inlosen. Denna breda tolkning &r i linje med ramen for stresstester i direktivet om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, som innefattar bada betydelserna i artiklarna
15.3 b och 16.1. Specifikationerna som ingar i foljande avsnitt 4.2—4.7 galler darfor
stresstestscenarier ur bada de aspekter som namns ovan.

11. Nar det galler likviditet ska det noteras att likviditetsrisk kan uppkomma genom
(i) betydande inlosen, (i) forsamrad likviditet for tillgangarna, eller (iii) en kombination av
dessa bada.

Historiska scenarier och hypotetiska scenarier

12. Nar det géller bada stresstestscenarierna angaende i) penningmarknadsfondens portfol]
eller nettotillgangsvarde, och (ii) penningmarknadsfondens likviditetsspann och/eller
penningmarknadsfondens forvaltares formaga att tillgodose investerarnas begaran om
inlosen, skulle forvaltarna kunna anvanda de faktorer som anges narmare i avsnitt 4.2—
4.7 med historiska och hypotetiska scenarier.

13. Historiska scenarier aterger parametrarna fran tidigare handelser eller kriser och
extrapolerar de effekter de skulle ha haft pa penningmarknadsfondens nuvarande
portfol;.

14. Nar historiska scenarier anvands, bor forvaltarna variera tidsfonstren for att kunna
bearbeta flera scenarier och undvika att fa stressresultat som i for hog grad beror pa ett
godtyckligt tidsfonster (t.ex. en period med laga rantor och en annan med hogre). Som
exempel hanvisar nagra allmant anvanda scenarier till skrapobligationer 2001,
subprime-lan 2007, den grekiska krisen 2009 och kraschen pa den kinesiska
aktiemarknaden 2015. Dessa scenarier kan innehdlla oberoende eller korrelerade
chocker beroende pa modellen.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

*

Hypotetiska scenarier syftar till att forutse en viss handelse eller kris genom att satta upp
dess parametrar och forutse dess effekter pa penningmarknadsfonden. Exempel pa
hypotetiska scenarier ar de som bygger pa ekonomiska och finansiella chocker, risker
for ett land eller for naringslivet (t.ex. konkurs for en suveran stat eller krasch i en
naringslivssektor). Denna typ av scenario kan krava att det skapas en panel med alla
andrade riskfaktorer, en korrelationsmatris och ett val av modell for finansiellt beteende.
Den innehaller ocksa sannolikhetsscenarier grundade pa underférstadd volatilitet.

S&dana scenarier kan vara enkelfaktor- eller multifaktorscenarier. Faktorer kan vara
okorrelerade (fast inkomst, aktier, motpart, forex, volatilitet, korrelation etc.) eller
korrelerade: en viss chock kan sprida sig till alla riskfaktorer, beroende pa den
korrelationstabell som anvands.

Aggregering av stresstester

Under vissa omstandigheter kan dessutom forvaltare anvanda aggregerade
stresstestscenarier pa en serie penningmarknadsfonder eller rentav pa alla
penningmarknadsfonder som forvaltas av forvaltaren. Att aggregera resultat skulle ge en
oversikt och skulle t.ex. kunna visa den totala volym av tillgangar som innehas av
forvaltarens samtliga penningmarknadsfonder i en viss position, och den potentiella
foljden om flera portféljer samtidigt skulle saljas ut ur den positionen under en
likviditetskris.

Omvanda stresstester

Utbver de stresstestscenarier som diskuteras i detta avsnitt, kan inkludering av omvanda
stresstester ocksa vara fordelaktig. Avsikten bakom ett omvant stresstest ar att utsatta
penningmarknadsfonden for stresstestscenarier fram till fallissemangsstadiet, inklusive
den punkt da de lagstadgade gransvarden som faststélls i forordningen om
penningmarknadsfonder, sdsom de som ingar i dess artikel 37.3 a, skulle 6vertradas. P&
sa satt skulle forvaltaren av en penningmarknadsfond ha ett annat verktyg for att utforska
eventuella sarbarheter samt forebygga och losa sadana risker.

Kombination av de olika ndmnda faktorerna i foljande avsnitt 4.2—4.7 med investerarnas
begaran om inlésen

Alla faktorer som namns i foljande avsnitt 4.2—4.7 bor testas mot atskilliga
inlosensnivaer. Detta innebar inte att forvaltarna inte ocksa bor testa dem separat (utan
de kombineras med tester mot inlosensnivaer) for att kunna identifiera de motsvarande
respektive effekterna. Pa vilket satt man skulle kunna utféra denna kombination av de
olika faktorerna som namns i foljande avsnitt 4.2—4.7 med investerarnas begéran om
inldsen anges narmare i vart och ett av dessa avsnitt.

| detta sammanhang skulle det kunna kravas vissa hypoteser om foérvaltarens beteende
nar det géller att tillgodose begéran om inlosen.
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Ett praktiskt exempel pa ett mojligt genomférande ges i bilaga 1 A.

Stresstester nar det géller penningmarknadsfonder med fast nettotillgangsvarde och
penningmarknadsfonder med lagvolatilt nettotillgangsvarde

22.

| artikel 28.2 i forordningen om  penningmarknadsfonder anges  att
penningmarknadsfonder med fast och lagvolatilt nettotillgdngsvarde, utéver de
stresstestkriterier som faststélls i artikel 28.1, fér olika scenarier ska uppskatta skillnaden
mellan det fasta nettotillgangsvéardet per andel eller aktie och nettotillgdngsvardet per
andel eller aktie. Nar de uppskattar denna skillnad, och om férvaltaren av
penningmarknadsfonder &r av uppfattningen att detta skulle kunna vara anvandbar
ytterligare information, kan det ocksa vara relevant att uppskatta vilka effekter de
relevanta faktorer som ingar i avsnitt 4.2—-4.7 har pa portféliens volatilitet eller pa
volatiliteten for fondens nettotillgangsvarde.

Faktorerna som namns i foljande avsnitt 4.2—4.7 ar icke utttmmande

23.

24.

4.2

25.

De faktorer som faststalls i féljande avsnitt 4.2—4.7 ar minimikrav. Forvaltaren skulle
forvantas anpassa arbetssattet efter sina penningmarknadsfonders sarskilda
egenskaper och lagga till eventuella faktorer eller krav som skulle bedémas som
anvandbara for stresstestovningen. Exempel pa andra faktorer som skulle kunna
beaktas ar bl.a. reporantan, med tanke pa att penningmarknadsfonder &r en betydande
aktor pa den marknaden.

Mer allmant bor forvaltaren bygga upp ett antal scenarier, med olika allvarlighetsgrader,
som skulle kombinera alla de relevanta faktorerna (vilket innebar att det inte bara borde
finnas separata stresstester for varje faktor — se ocksa féljande avsnitt 4.2—4.7).

Riktlinjer for upprattandet av gemensamma referensparametrar for
stresstestscenarierna sett till hypotetiska forandringar i likviditetsniva
for tillgangarna i penningmarknadsfondens portfolj

Nar det galler forandringar av likviditetsnivan for de tillgangar som namns i artikel 28.1 a
i forordningen om penningmarknadsfonder, skulle férvaltarna kunna beakta sadana
parametrar som

skillnaden mellan basta kdppris och basta saljpris (bid-ask spread),
handelsvolymerna,
tillgangarnas l6ptidsprofil,

antalet motparter som ar aktiva pad andrahandsmarknaden. Detta skulle aterspegla att
bristande likviditet for tillgangar kan bero pa& problem som har med
andrahandsmarknaderna att géra, men att det ocksa kan rora sig om tillgangens I6ptid.
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26.

4.3

27.

28.

29.

30.

31.

*

Forvaltaren skulle ocksd kunna dvervaga ett stresstestscenario som skulle aterspegla
en extrem incident med likviditetsbortfall p.g.a. dramatiska inlésen, genom att
likviditetsstresstestet kombineras med en bid-ask spread multiplicerad med en viss faktor
samtidigt som man forutsatter en viss inlosenssats for nettotillgangsvardet.

Riktlinjer for uppréattandet av gemensamma referensparametrar for
stresstestscenarierna  sett  till  hypotetiska  forandringar i
kreditrisknivan for tillgangarna i penningmarknadsfondens portfélj,
daribland kredith&ndelser och betygshandelser

Nar det galler férandringarna av kreditrisknivan for tillgangen som namns i artikel 28.1 b,
bor vagledningen om denna faktor inte vara alltféor normerande eftersom dkande eller
minskande kreditspread vanligen bygger pa marknadsvillkor som utvecklas snabbt.

Forvaltarna skulle dock till exempel kunna ta hansyn till

nedgradering eller fallissemang for vissa av portfolijens vardepapperspositioner, som
var och en representerar relevanta exponeringar i penningmarknadsfondens portfol],

fallissemang for den stdrsta positionen i portféljen i kombination med nedgraderade
kreditbetyg for tillgangarna i portfoljen,

parallella andringar av kreditspreaden pa en viss niva for alla tillgangar som innehas i
portféljen.

Nar det galler sddana stresstester som inbegriper andringar av kreditrisknivaerna for
tillgangen, skulle det ocksa vara relevant att ta hansyn till sddana stresstesters effekter
pa kreditkvalitetsbedomningen for den motsvarande tillgangen i samband med den
metodik som beskrivs i artikel 19 i forordningen om penningmarknadsfonder.

Forvaltaren bor, i syfte att kombinera olika faktorer, kombinera &andringar av
kreditrisknivan for de tillgangar som innehas i penningmarknadsfondens portfélj med
givna inlésensnivaer. Forvaltaren skulle kunna Overvaga ett stresstestscenario som
skulle aterspegla en extrem stresshandelse p.g.a. osékerhet om marknadsdeltagares
solvens, som skulle leda till hdjda riskpremier och kvalitetsflykt. Detta stresstestscenario
skulle kombinera fallissemanget for en viss procentandel av portfélien med uppéatgaende
spread samtidigt som man forutséatter en viss inlésenssats for nettotillgangsvardet.

Forvaltaren skulle ocksd kunna Gvervaga ett stresstestscenario som skulle kombinera
ett fallissemang for en viss procentandel av portféljens varde med en dkning av de
kortsiktiga rantorna och en viss inldsenssats for nettotillgdngsvardet.
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4.4 Riktlinjer for uppréattandet av gemensamma referensparametrar for

32.

33.

4.5

34.

35.

36.

stresstestscenarierna sett till hypotetiska forandringar av rantor och
vaxelkurser

Nar det géller andringsnivaerna for rantor och vaxelkurser som namns i artikel 28.1 c i
forordningen om penningmarknadsfonder, skulle forvaltarna kunna &vervaga
stresstester av parallella forandringar av en viss niva. Mer specifikt skulle forvaltarna
kunna dvervaga, beroende pa vad deras strategi har for sarskild karaktar:

En hojd nivd av kortsiktiga rantor, dar enmanads- och tremanadersrantorna pa
statsobligationer gar upp samtidigt och man forutsatter en viss inlosenssats.

En gradvis 6kning av de langsiktiga rantorna for statsobligationer.

En parallell och/eller icke-parallell andring av réntekurvan som skulle &ndra den kort-,
medellang- och langsiktiga rantan.

Rorelser i valutakursen (basvaluta kontra andra valutor).

Forvaltaren skulle ocksa kunna 6vervaga ett stresstestscenario som skulle aterspegla
en extrem handelse med hdjda rantor dar en hdjning av de kortsiktiga réntorna
kombineras med en viss inlésenssats. Forvaltaren skulle ocksa kunna Gvervaga en
matris med rantor/kreditspread.

Riktlinjer for upprattandet av gemensamma referensparametrar for
stresstestscenarierna sett till hypotetiska inlosensnivaer

Nar det galler de inlésensnivder som namns i artikel 28.1 d i forordningen om
penningmarknadsfonder, skulle forvaltarna kunna oOvervaga inlosensstresstester som
foljer av historiska eller hypotetiska inlosensnivaer eller med inlésen som maximum av
antingen en viss procentandel av nettotillgangsvardet eller ett bortvalsinldsensalternativ
som utdvas av de viktigaste investerarna.

Stresstester om  inlosen bor innefatta de  sarskilda  atgarder som
penningmarknadsfonden har konstitutionell befogenhet att aktivera (exempelvis sparrar
och varsel om inlésen).

Simuleringen av inlésen bor kalibreras baserat pa stabilitetsanalys av tillgangarna (d.v.s.
kapitalet), som i sig ar beroende av typen av investerare (institution, icke-professionella
investerare, Private Banking etc.) och tillgdngarnas koncentration. Tillgangarnas
sarskilda egenskaper och eventuella cykliska férandringar av inlésen skulle beh6va tas
i beaktande nér inlosensscenarier uppréattas. Det finns emellertid manga satt att testa
tilgangar och inlésen. Exempel pa betydande inlésensscenarier ar i) inlésen av en

10
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37.

38.

39.

40.

41.

4.6

42.

procentandel av tillgdngarna, ii) inldsen som motsvarar de storsta inldsen som nagonsin
setts, iii) inlosen baserade pa en beteendemodell for investerare.

Inlésen av en procentandel av tillgangarna skulle kunna definieras baserat pa frekvensen
for berakning av nettotillgangsvardet, eventuell varseltid for inlosen och typen av
investerare.

Det ska noteras att likvidering av positioner utan att stéra portfoljtilldelningen kraver en
teknik som ar kand som slicing, varigenom samma procentandel av varje tillgangstyp
(eller varje likviditetsklass om tillgangarna kategoriseras utifran sin likviditet, ocksa kallat
bucketing) saljs, i stallet for att de mest likvida tillgangarna saljs forst. Stresstestets
utformning och utférande bor ta hansyn till och ange narmare om en slicingmetod ska
tilampas eller som kontrast en vattenfallsmetod (dvs. att sdlja de mest likvida
tillgangarna forst).

| handelse av inlésen av andelar fran de storsta investerarna skulle forvaltarna, i stallet
for att definiera en godtycklig procentandel for inlosen som i det foregaende fallet, kunna
anvanda information om penningmarknadsfondens investerarbas for att forfina
stresstestet. | synnerhet det scenario som inbegriper inlésen av andelar fran de storsta
investerarna bor kalibreras baserat pa hur fondens tillgingar ar koncentrerade och
forbindelserna mellan forvaltaren och penningmarknadsfondens huvudsakliga
investerare (och i hur hoég grad investerarnas beteende bedéms som volatilt).

Forvaltarna skulle ocksa kunna gora stresstestscenarier som inbegriper inlésen som
motsvarar de storsta inldésen som nagonsin setts i en grupp av liknande (geografiskt eller
sett till fondtyp) penningmarknadsfonder, eller over alla fonder som forvaltas av
forvaltaren. De stOrsta inldsen som bevittnats tidigare ar dock inte nédvandigtvis en
palitlig indikator pa de varsta inlosen som kan intraffa i framtiden.

Ett praktiskt exempel pa ett mojligt genomférande ges i bilaga 1 B.

Riktlinjer for upprattandet av gemensamma referensparametrar for
stresstestscenarierna sett till hypotetisk 0kning eller minskning av
spreaden mellan olika index till vilka réntorna for portfoljens
vardepapper ar knutna

Nar det galler omfattningen av en 6kning eller minskning av spreaden mellan olika index
till vilka r&ntorna for portféljens vardepapper ar knutna, som namns i artikel 28.1 e i
férordningen om penningmarknadsfonder, skulle férvaltarna kunna ta hansyn till
Okningen av spread i olika sektorer som penningmarknadsfondens portfolj exponeras
for, i kombination med varierande Okning av aktiedgares inloésen. Forvaltarna skulle i
synnerhet kunna évervaga en 6kning av spread som gar upp.

11



43.

44,

45,

4.8

46.

47.

Riktlinjer for uppréattandet av gemensamma referensparametrar for
stresstestscenarierna sett till hypotetiska systemchocker pa
makroniva som paverkar ekonomin som helhet

Nar det galler identifiering av systemchocker pa makroniva som paverkar ekonomin som
helhet, som namns i artikel 28.1 f i férordningen om marknadsfonder, boér vagledningen
pa denna punkt inte vara preskriptiv, eftersom valet av hypotetiska systemchocker pa
makroniva i hog grad ar beroende av den senaste utvecklingen pa marknaden.

Esma ar emellertid av uppfattningen att forvaltarna skulle kunna anvanda ett omvant
scenario i forhallande till BNP. Forvaltarna skulle ocksa kunna aterge systemchocker pa
makroniva som paverkat ekonomin som helhet tidigare.

Exempel pa saddana globala stresstestscenarier som forvaltaren skulle kunna évervaga
gesibilagal C.

Riktlinjer for faststallande av gemensamma
referensstresstestscenarier vars resultat boér inkluderas i
rapporteringsmallen som namns i artikel 37.4 i férordningen om
penningmarknadsfonder

Forutom stresstesterna som forvaltare av penningmarknadsfonder utfér med hansyn till
de krav som ingar i avsnitt 4.1-4.7 i dessa riktlinjer, bor forvaltare av
penningmarknadsfonder utféra gemensamma stresstestscenarier vars resultat bor inga
i rapporteringsmallen som namns i artikel 37.4 i férordningen om
penningmarknadsfonder.

Forvaltare av penningmarknadsfonder boér i rapporteringsmallen som namns i artikel 37.4
i forordningen om penningmarknadsfonder inkludera resultaten av féljande stresstester:

Riskfaktor Kalibrering Resultat

Likviditet

Kredit

Valutakurs

Ranta

Inldsensniva
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Spread mellan olika index till
vilka rantorna for portfdljens
vardepapper ar knutna.

Makro

Multivariat

48. Sett till resultaten av det ovan namnda rapporterade stresstestet, med tanke pa att de
tvAd huvudmalen med stresstesterna ar att mata effekterna av givna chocker pa
nettotillgangsvardet och paverkan pa likviditeten, bor bada effekterna rapporteras.
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5 Bilaga

5.1 Bilagal

A

Exempel pa stress dar de olika faktorerna som namns i avsnitt 4.2—4.7 kombineras med
investerarnas begaran om inlésen

Ett praktiskt exempel pa ett mdjligt genomférande av avsnittet "Kombination av de olika
namnda faktorerna i foljande avsnitt 4.2—4.7 med investerarnas begaran om inlésen” ges

nedan.

| tabellen nedan uppskattas de forluster som penningmarknadsfonderna adrar sig i handelse
av inlosen eller marknadsstress (kredit- eller rantechocker).

Forsta scenariot: kreditpremiumchock pa 25 bps

Andra scenariot: rantechock pa 25 bps

De tre storsta Mycket
investerarna stabila
(25 %)
investerare
!
(15 %)
!
Inldsen 0% |10% |20% |30% |40% |50% |60% | 70% | 80% | 90 %
Inledande 11 12
portfolj 2bps |3bps |5bps | 6bps | 8bps |9 bps bps bps
Forsta 7 13 18 24
. 9 bps
scenariot bps bps bps bps
Andra 3 12
scenariot bps 4bps | 6bps | 9 bps bps
Vagd
genomsnittlig | \oe | 117 1131 | 149 | 169
livslangd
(dagar)
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Detta stresstest visar att en inlésen fran de tre storsta investerarna (25 % av nettotillgdngarna)
skulle skjuta fram den vagda genomsnittliga livslangden (WAL) 6ver den lagstadgade 120-
dagarstroskeln (for en kortsiktig penningmarknadsfond) och goéra att portféljen tappar i
regionen pa 2-3 bps under normala férhallanden. Samma niva av kumulativa inlésen med en

rantehojning pa 25 bps skulle orsaka en forlust pa omkring 13-18 bps.

B

Exempel pd inlésen baserade pa en investerarbeteendemodell, i enlighet med férdelningen av
skulder efter investerarkategori. Detta innebar simulering av beteendet for varje typ av
investerare och faststaller en simulering baserad pa sammanséttning av skulder for
penningmarknadsfonden.

Exempel pa klassificering av
investerare och simulering av
deras beteende (de siffror som

visas ar inte

Investerartyp

Stor institution
Grupporgan
(bank, forsakring,
egenhandel)
Investeringsfond
Liten institution
Private Banking-
natverk
Icke-professionell
investerare med
distributér A
Icke-professionell
investerare med
distributor B

Stressade inlosen for denna investerarkategori

Stor institution
Grupporgan
(bank, forsakring,
egenhandel)

Investeringsfond
Liten institution
Private Banking-
natverk
Icke-professionell
investerare med
distributor A
Icke-professionell
investerare med
distributor B

verkliga):

Under en dag
25 %
20 %

20 %
10 %
15%

5%

7%

75 %
0%
(i

Rekordinlosen for denna

investerartyp

Under en vecka
75 %
40 %

65 %
25%
40 %

10 %

15%

overenskommels
e med
kapitalforvaltning

sbolaget)
65 %
25 %
40 %

10 %

15%

Under en ménad
100 %
40 %

100 %
40 %
75 %

20 %

20 %
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For att bygga en simulation av detta slag behdver férvaltaren géra antaganden om beteendet for varje
investerartyp, delvis baserat pa historiska inlésen. | exemplet ovan har férvaltaren noterat att de icke-
professionella investerare som investerade genom distributor A ar historiskt langsammare med att ga
ur i handelse av svarigheter, men att de uppvisar samma beteende under en méanad som icke-
professionella investerare som investerade genom distributdr B. Detta fiktiva exempel visar en mdjlig
klassificering som forvaltaren kan anvanda baserat p& de uppgifter som finns om
penningmarknadsfondens skulder och dess investerares beteende.

C
1. Exempel pa globala stresstestscenarier som forvaltaren skulle kunna 6vervaga:
2.

i. Lehman Brothers-handelsen med kalibrering av alla relevanta faktorer en manad fore
detta foretags fallissemang.

ii. A) Ett scenario som innehaller en kombination av foljande tre faktorer: i) en parallell
forandring av rantan (x), ii) en férandring av kreditspread (y) och iii) en inldsensstress (z).

iii. B) Ett scenario som innehaller en kombination av féljande tre faktorer: i) en parallell
forandring av rantan (x), i) en férandring av kreditspread (y) och iii) en inlésensstress (z).
Variablerna x, y och z ar da de varsta siffrorna/férandringarna som fonden upplevt, pa
oberoende basis, de senaste tolv manaderna.
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