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1. Zakres stosowania
Kto?

1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do wiasciwych organdw, funduszy rynku pienieznego i
zarzadzajgcych funduszami rynku pienieznego okreslonych w rozporzgdzeniu w sprawie FRP*.

Co?

2. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w zwigzku z art. 28 rozporzgdzenia w sprawie FRP i
okreslajg wspolne parametry referencyjne na potrzeby scenariuszy testow warunkéw skrajnych,
ktére majg by¢ uwzgledniane w testach warunkéw skrajnych przeprowadzanych przez FRP lub
zarzgdzajgcych FRP zgodnie z ww. artykutem.

Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne zaczynajg obowigzywaé po uptywie dwdch miesiecy od daty publikaciji
wytycznych na stronie ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE (w odniesieniu do czesci
czerwonej — pozostate czesci wytycznych obowigzujg juz od dat okreslonych w art. 44 i 47
rozporzgdzenia w sprawie FRP).

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku
pienieznego (Dz.U. L 169 z 30.6.2017, s. 8).
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4. Celem niniejszych wytycznych jest zagwarantowanie wspélnego, jednolitego i spéjnego
stosowania przepiso6w art. 28 rozporzgdzenia w sprawie FRP. W szczegélnosci, jak wskazano
w art. 28 ust. 7 rozporzgdzenia w sprawie FRP, okreslono w nich wspdlne parametry
referencyjne dla scenariuszy testéw warunkéw skrajnych, ktére nalezy uwzgledni¢ w testach
warunkow skrajnych, biorgc pod uwage nastepujgce czynniki wskazane w art. 28 ust. 1
rozporzgdzenia w sprawie FRP:

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

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

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

e) hipotetyczne zwiekszenie lub zmniejszenie sie spreadéw w przypadku indeksow, z ktorymi
powigzane sg stopy procentowe papieréw wartosciowych portfela;

f) hipotetyczne wstrzgsy makrosystemowe dotykajgce catg gospodarke.

5. Zgodnie z art. 28 ust. 7 rozporzgdzenia w sprawie FRP niniejsze wytyczne bedg aktualizowane
€O najmniej raz w roku, z uwzglednieniem rozwoju sytuacji na rynku. W 2020 r. zaktualizowano
przede wszystkim sekcje 5 niniejszych wytycznych, tak aby zarzadzajgcy FRP mieli informacje
konieczne do uzupehienia odpowiednich pél w formacie sprawozdan [szablonie], o ktorym
mowa w art. 37 rozporzgdzenia FRP, okreslone w rozporzadzeniu wykonawczym Komisji (UE)
2018/708. Informacje te obejmujg specyfikacje rodzajéw testow warunkoéw skrajnych
wspomnianych w sekcji 5 i ich kalibraciji.
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3. Obowigzki w zakresie zgodnosci z przepisami i
sprawozdawczosci

3.1 Status wytycznych

6.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ESMA wtasciwe organy i
uczestnicy rynku finansowego muszg dotozyé wszelkich staran, aby zastosowaé sie do
niniejszych wytycznych.

Wiasciwe organy, do ktérych odnoszg sie niniejsze wytyczne, powinny zastosowac sie do nich
poprzez odpowiednie wigczenie ich do swoich krajowych ram prawnych lub nadzorczych,
réwniez w przypadku, gdy poszczegdlne wytyczne sg skierowane gtéwnie do uczestnikéw
rynkow finansowych. W takim przypadku wiasciwe organy powinny w ramach sprawowanego
nadzoru zadba¢ o to, aby uczestnicy rynku finansowego przestrzegali wytycznych.

3.2 Wymogi sprawozdawcze

8. W terminie dwoch miesiecy od daty publikacji niniejszych wytycznych na stronie ESMA we

10.

wszystkich jezykach urzedowych UE wiasciwe organy, do ktérych niniejsze wytyczne majg
zastosowanie, muszg zawiadomi¢ ESMA, czy (i) stosujg wytyczne, (ii) nie stosujg wytycznych,
ale zamierzajg zastosowac sie do nich lub (iii) nie stosujg wytycznych i nie zamierzajg sie do
nich zastosowac.

W przypadku niezastosowania sie do wytycznych wtadciwe organy muszg réwniez przekazac
ESMA w terminie dwdéch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie ESMA we
wszystkich jezykach urzedowych UE informacje o powodach niestosowania sie do wytycznych.

Szablon zawiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu szablonu
nalezy przekazaé¢ go do ESMA.
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4. Wytyczne dotyczace scenariuszy testow warunkéw
skrajnych na podstawie art. 28 rozporzadzenia w sprawie
FRP (uczestnicy rynku finansowego nie maja obowigzku
zgtaszaé wynikow testow warunkow skrajnych, o ktérych
mowa w sekcjach 4.1-4.7 ponizej)

4.1 Wytyczne dotyczgce niektérych ogolnych cech scenariuszy testow
warunkoéw skrajnych w odniesieniu do FRP

Zakres wptywu scenariuszy testéw warunkéw skrajnych na FRP

11.

12.

13.

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 warunkow gospodarczych, kiére mogg wywrze¢ niekorzystny
wplyw na FRP”.

Takie sformutowanie pozwala na szerokg interpretacje ,wplywu na FRP”, kiéry moze
obejmowac:

wplyw na portfel lub wartos¢ aktywow FRP netto,

wptyw na minimalng wartos¢ 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,

wptyw na zdolnos¢ zarzgdzajgcego FRP do realizacji zlecerh umorzenia sktadanych przez
inwestoréw,

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

wptyw na zdolnos¢ zarzgdzajgcego do przestrzegania poszczegoélnych zasad
dywersyfikacji, o ktérych mowa w art. 17 rozporzgdzenia w sprawie FRP.

Brzmienie art. 28 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie FRP powinno uwzglednia¢ ré6zne mozliwe
definicje. W szczegolnosci scenariusze testow warunkéw skrajnych, o ktérych mowa w art. 28
rozporzgdzenia w sprawie FRP, powinny umozliwia¢ zbadanie wptywu réznych czynnikow
wyszczegolnionych w art. 28 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie FRP zaréwno na (i) portfel lub
wartos¢ aktywéw netto FRP, jak i na (ii) kategorie ptynnosci FRP lub zdolno$¢ zarzgdzajacego
FRP do realizacji zlecen umorzenia sktadanych przez inwestoréw. Taka szeroka interpretacja
jest zgodna z ramami testéw warunkow skrajnych przewidzianych w dyrektywie w sprawie ZAFI,
w ktorej uwzgledniono oba znaczenia w art. 15 ust. 3 lit. b) i art. 16 ust. 1). W zwigzku z tym
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okreslenia zawarte w sekcjach 4.2—4.7 ponizej majg zastosowanie do scenariuszy testow
warunkéw skrajnych w obu okreslonych powyzej aspektach.

14. Jezeli chodzi o ptynno$c¢, nalezy zauwazyc, ze ryzyko ptynnosci moze powsta¢ w wyniku (i)
istotnych umorzen (ii) spadku ptynnosci aktywéw lub (iii) potgczenia obu tych czynnikéw.

Scenariusze historyczne i scenariusze hipotetyczne

15. W odniesieniu do scenariuszy testéw warunkow skrajnych dotyczacych zaréwno (i) portfela lub
wartosci aktywow netto FRP, jak i (ii) kategorii ptynnosci FRP lub zdolnosci zarzgdzajgcego
FRP do realizacji zlecen umorzenia skfadanych przez inwestorow, zarzadzajgcy mogg
wykorzystaé czynniki okreslone w sekcjach 4.2—4.7, korzystajgc ze scenariuszy historycznych
i hipotetycznych.

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

17. Korzystajgc ze scenariuszy historycznych, zarzgdzajgcy powinni zréznicowac¢ okna czasowe,
aby rozpatrze¢ kilka scenariuszy i zapobiec uzyskaniu wynikéw testéw warunkéw skrajnych,
ktore bylyby przesadnie zalezne od narzuconych ram czasowych (np. uwzglednienie okresu z
niskimi stopami procentowymi i innego okresu z wyzszymi stopami). Przyktadowo niektére
powszechnie stosowane scenariusze odnoszg sie do obligacji ,$mieciowych” z 2001 r.
ryzykownych kredytéw hipotecznych w 2007 r., kryzysu greckiego z 2009 r. i krachu na gietdzie
chinskiej z 2015 r. Te scenariusze mogg obejmowacé wstrzgsy powigzane lub niepowigzane, w
zalezno$ci od modelu.

18. Celem scenariuszy hipotetycznych jest zatozenie konkretnego wydarzenia lub kryzysu poprzez
okreslenie ich parametrow, a takze przewidzenie wptywu tego wydarzenia lub kryzysu na FRP.
Przyktadami scenariuszy hipotetycznych sg scenariusze oparte na wstrzgsach gospodarczych
i finansowych, ryzyku zwigzanym z krajem lub ryzyku prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j
(np. bankructwo niepodlegtego 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 réwniez scenariusze
probabilistyczne oparte na zmiennos$ci implikowanej.

19. Takie scenariusze mogg dotyczy¢ jednego czynnika lub wielu czynnikéw. Czynniki moga by¢
niepowigzane (staty zysk, kapitat wtasny, kontrahent, kurs wymiany walut, zmiennos¢, korelacja
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itd.) lub powigzane — dany wstrzags moze wplywac¢ na wszystkie czynniki ryzyka zaleznie od
zastosowanej tablicy korelacji.

taczenie testéw warunkow skrajnych

20.

Ponadto w pewnych warunkach zarzadzajgcy mogg zastosowacé tgczone scenariusze testow
warunkéw skrajnych w odniesieniu do wielu FRP lub nawet do wszystkich FRP, ktorymi
zarzgdza dany zarzadzajgcy. Lgczenie wynikdw moze zapewnic¢ oglad sytuacji i wskazaé np.
taczng skale aktywow w posiadaniu FRP zarzadzajgcego w danej pozycji oraz potencjalny
wplyw jednoczesnej sprzedazy kilku portfelow w tej samej pozycji podczas kryzysu
ptynnosciowego.

Odwrotny test warunkow skrajnych

21.

Oprécz scenariuszy testéw warunkéw skrajnych oméwionych w niniejszej sekcji korzystne
moze okaza¢ sie rowniez wigczenie odwrotnych testéw warunkéw skrajnych. Celem
odwrotnego testu warunkéw skrajnych jest zastosowanie scenariuszéw testéw warunkéw
skrajnych wobec FRP z uwzglednieniem sytuacji krytycznej, w tym warunkéw, w ktorych
przekroczono by progi regulacyjne ustanowione w rozporzadzeniu w sprawie FRP, np. progi
okreslone w art. 37 ust. 3 lit. a). Dzieki takiemu testowi zarzgdzajagcy FRP moze korzysta¢ z
dodatkowego narzedzia do zbadania wszelkich stabych punktéw, zapobiegania ryzyku i
eliminacji czynnikow ryzyka.

Potaczenie réznych czynnikéw wyszczegolnionych w sekcjach 4.2 — 4.7 ponizej ze zleceniami

umorzenia sktadanymi przez inwestorow

22,

23.

Wszystkie czynniki, o ktérych mowa w sekcjach 4.2—4.7 ponizej, powinny zosta¢ przetestowane
z uwzglednieniem kilku pozioméw umarzania. Nie znaczy to jednak, ze zarzgdzajgcy nie
powinni w pierwszej kolejnosci przetestowac ich oddzielnie (nie taczgc ich w ramach testéw pod
katem pozioméw umarzania), poniewaz takie oddzielne testy umozliwig im okre$lenie
poszczegdlnych skutkow odpowiadajgcych tym czynnikom. Sposdb, w jaki mozna potgczyc
rézne czynniki wyszczegolnione w sekcjach 4.2—4.7 ze zleceniami umorzenia sktadanymi przez
inwestoréw, zostat uméwiony szczegétowo w kazdej z tych sekciji.

W tym kontekscie by¢ moze konieczne bedzie przyjecie hipotez na temat zachowania
zarzgdzajgcego w zakresie uznawania zlecen umorzenia.

24. W zatgczniku przedstawiono praktyczny przyktad mozliwego zastosowania.
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Testy warunkow skrajnych w przypadku FRP o statej NAV i FRP o niskiej zmiennosci NAV

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 réznych scenariuszy réznice pomiedzy statg NAV przypadajgcg na jednostke
uczestnictwa lub udziat a NAV przypadajagcg na jednostke uczestnictwa lub udziat. Przy
oszacowaniu tej réznicy, oraz jezeli zarzadzajgcy FRP jest zdania, ze stanowityby one
pozyteczne dodatkowe informacje, by¢é moze warto bedzie oszacowa¢ wpltyw odnosnych
czynnikow, o ktérych mowa w sekcjach 4.2—4.7, na zmiennos$¢ portfela i na zmienno$¢ wartosci
aktywow funduszu netto.

Niewyczerpujacy charakter wykazu czynnikow w sekcjach 4.2—4.7 ponizej

26. Czynniki okreslone w sekcjach 4.2—4.7 ponizej stanowig wymogi minimalne. Oczekuje sie, ze

27.

zarzadzajacy dostosuje metode do specyfiki zarzgdzanego przez niego FRP i doda wszelkie
czynniki lub wymogi, ktére uzna za uzyteczne w kontekscie przeprowadzenia testu warunkow
skrajnych. Uwzgledni¢ mozna na przykfad takie inne czynniki jak stopa repo, jezeli FRP jest
liczacym sie uczestnikiem na tym rynku.

Uogdlniajgc, zarzadzajgcy powinien stworzy¢ szereg scenariuszy o roéznych poziomach
tagodnosci, ktére bedg fgczy¢ wszystkie istotne czynniki (co oznacza, ze nie nalezy ograniczy¢
sie do przeprowadzenia odrebnych testow warunkoéw skrajnych w odniesieniu do kazdego
czynnika — zob. rowniez sekcje 4.2—4.7 ponizej).

4.2 Wytyczne dotyczace scenariuszy testow warunkéw skrajnych w

odniesieniu do hipotetycznych zmian poziomu ptynnosci aktywow

znajdujacych sie w portfelu FRP

28. W odniesieniu do zmian poziomu ptynnosci aktywéw, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1 lit. a)

rozporzadzenia w sprawie FRP, zarzgdzajgcy mogg uwzglednié¢ nastepujgce parametry:
réznice pomiedzy cenami ofertowymi kupna a cenami sprzedazy;
wolumen obrotu;
profil zapadalnosci aktywow;
liczba kontrahentéw czynnych na rynku wtérnym. W ten sposob mozna odzwierciedli¢ fakt,

ze brak ptynnosci aktywéw moze wynika¢ z kwestii zwigzanych z rynkami wtérnymi, ale
moze mie¢ réwniez zwigzek z zapadalnoscig sktadnika aktywow.
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29. Zarzadzajgcy moze rozwazyC réwniez zastosowanie takiego scenariusza testéw warunkéw
skrajnych, ktéry uwzgledniatby zdarzenie skrajnego braku ptynnosci wynikajgcego z
radykalnych umorzen, tgczac test warunkéw skrajnych dotyczgcy ptynnosci z testem réznicy

pomiedzy ceng ofertowg kupna a ceng sprzedazy pomnozong o dany czynnik przy zatozeniu
okreslonego kursu wykupu NAV.

4.3 Wytyczne dotyczgce scenariuszy testéw warunkéw skrajnych w
odniesieniu do hipotetycznych zmian poziomu ryzyka kredytowego,
ktére obcigza aktywa znajdujgce sie w portfelu FRP, w tym zdarzen
kredytowych i ratingowych

30. Jezeli chodzi o zmiany poziomu ryzyka kredytowego aktywéw, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1
lit. b), wytyczne dotyczgce tego czynnika nie mogg mie¢ przesadnie preskryptywnego
charakteru, poniewaz spready kredytowe sg zmniejszane lub zwiekszane zwykle w oparciu o
szybko zmieniajgce sie warunki rynkowe.

31. Zarzadzajgcy mogg jednak rozwazy¢ np.:

- obnizenie ratingu lub niewyptacalno$¢ pozycji sekurytyzacyjnych z danego portfela, przy
czym kazdy z tych czynnikéw odzwierciedla odnosne ekspozycje w portfelu FRP;

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

- réwnoczesne przesuniecie spreadow kredytowych na danym poziomie w odniesieniu do
wszystkich aktywéw w portfelu.

32. Jezeli chodzi o takie testy warunkdéw skrajnych, w ktérych uwzglednia sie zmiany poziomu
ryzyka kredytowego danego sktadnika aktywéw, warto rowniez rozwazy¢ wptyw takich testéw
warunkow skrajnych na ocene jakosci kredytowej odpowiadajgcego skfadnika aktywéw w
kontekscie metodyki, ktérg opisano w art. 19 rozporzadzenia w sprawie FRP.

33. Aby potgczy¢ rézne czynniki, zarzgdzajgcy powinien powigza¢ zmiany poziomu ryzyka
kredytowego aktywdw wchodzacych w skiad portfela FRP z okreslonymi poziomami umarzania.
Zarzadzajgcy moze rozwazy¢ zastosowanie scenariusza testéw warunkow skrajnych, ktéry
odzwierciedlatby skrajne zdarzenie warunkéw skrajnych wynikajgce z niepewnos$ci dotyczgcej
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wypftacalnosci podmiotéw rynkowych, co mogtoby doprowadzi¢ do wiekszych premii z tytutu
ryzyka i ucieczke w strone jakosci. Taki scenariusz testow warunkéw skrajnych tgczytby
niewypfacalno$¢ pewnej czesci portfela z rosngcymi réwnolegle spreadami przy zatozeniu
okreslonego kursu wykupu NAV.

34. Zarzadzajgcy moze réwniez rozwazy¢ zastosowanie takiego scenariusza testéw warunkow
skrajnych, ktéry tgczytby niewyptacalnos¢ pewnego odsetka wartosci portfela ze wzrostem
krotkoterminowych stop procentowych i okreslonym kursem wykupu NAV.

4.4 Wytyczne dotyczgce scenariuszy testow warunkow skrajnych w
odniesieniu do hipotetycznych zmian stop procentowych i kursow
wymiany

35. W odniesieniu do poziomu zmian stop procentowych i kurséw wymiany, o ktérych mowa w art.
28 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia w sprawie FRP, zarzadzajacy mogg rozwazy¢ zastosowanie
testow warunkéw skrajnych w odniesieniu do réwnoczesnych przesunie¢ na pewnym poziomie.
W bardziej szczegdétowym ujeciu zarzadzajgcy mogg rozwazyé nastepujgce czynniki w
zaleznosci od konkretnego charakteru ich strategii:

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

ii. stopniowy wzrost dlugoterminowych stép procentowych obligacji skarbowych;

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

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

36. Zarzadzajagcy moze rowniez rozwazy¢ zastosowanie takiego scenariusza testow warunkéw
skrajnych, ktory odzwierciedlatby skrajne zdarzenie podwyzszonych stép procentowych tgczgce
wzrost krétkoterminowych stop procentowych z okreslonym kursem wykupu. Zarzgdzajgcy
moze réwniez rozwazy¢ zastosowanie matrycy stdép procentowych / spreadéw kredytowych.

4.5 Wytyczne dotyczgce scenariuszy testow warunkow skrajnych w
odniesieniu do hipotetycznych poziomow umarzania

37. Jezeli chodzi o poziomy umarzania, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1 lit. d) rozporzgdzenia w
sprawie FRP, zarzadzajgcy mogg rozwazy¢ zastosowanie testéw warunkéw skrajnych w
odniesieniu do umarzania na podstawie historycznych lub hipotetycznych pozioméw umarzania
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lub przy zatozeniu, ze umorzenie odnosi sie do maksymalnej wartosci procentowej NAV lub
maksymalnej wartosci opcji umorzenia, z ktérej korzystajg najwazniejsi inwestorzy w ramach
klauzuli opt-out.

38. Testy warunkow skrajnych dotyczgce umorzen powinny obejmowac konkretne srodki, ktérych
uruchomienie wchodzi w sktad podstawowych uprawnien FRP (np. bramki lub powiadomienia

o wykupie).

39. Symulacje umorzen nalezy skonfigurowaé na podstawie analizy stabilnosci zobowigzan (fj.
kapitatu), ktéra sama w sobie zalezy od rodzaju inwestora (instytucji, detalisty, banku
prywatnego itd.) i koncentracji zobowigzan. Okreslajgc scenariusze umorzen, nalezy
uwzgledni¢ poszczegodlne cechy zobowigzan i wszelkie zmiany cykliczne w umorzeniach.
Istnieje jednak wiele sposobow na poddanie testom zobowigzan i umorzen. Przykfady istotnych
scenariuszy umorzen sg nastepujgce: (i) umorzenia pewnego odsetka zobowigzan, (i)
umorzenia rowne najwiekszym notowanym kiedykolwiek umorzeniom, (iii) umorzenia w oparciu
0 model zachowania inwestora.

40. Umorzenia odsetka zobowigzah mozna okresli¢ na podstawie czestotliwosci obliczania wartosci
aktywow netto, powiadomien o wykupie i rodzaju inwestorow.

41. Nalezy zauwazy¢, ze zamykanie pozycji bez zaburzenia alokacji portfela wymaga zastosowania
tzw. techniki slicingu, w ramach ktoérej sprzedaje ten sam odsetek kazdego rodzaju aktywow
(lub kazdej klasy ptynnosci, jezeli aktywa podzielono ze wzgledu na ich ptynno$¢ — tzw.
bucketing), a nie w pierwszej kolejnoéci najbardziej ptynne aktywa. Projektujgc i wykonujac testy
warunkow skrajnych, nalezy uwzglednic i okre$li¢, czy przyjeta zostanie technika slicing, czy
tez przeciwnie — podejscie kaskadowe (tj. sprzedawanie w pierwszej kolejnosci najbardziej
ptynnych aktywéw).

42. Jezeli jednostki bedg umarzane wedtug najwiekszego inwestora / najwiekszych inwestoréw, a
nie na podstawie okreslenia narzuconego odsetka umorzen tak jak w poprzednim przypadku,
zarzgdzajgcy mogg skorzysta¢ z informacji na temat bazy inwestoréw FRP, aby udoskonali¢
test warunkow skrajnych. W szczegolnosci scenariusz, ktéry przewiduje umarzanie jednostek
wedtug najwiekszych inwestoréw, nalezy skonfigurowaé na podstawie koncentracji zobowigzan
funduszu i stosunkéw miedzy zarzadzajgcym a gtéwnymi inwestorami FRP (oraz zakresu, w
jakim zachowanie inwestoréw uznaje sie za zmienne).
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43. Zarzadzajgcy mogg rowniez zastosowaé scenariusze testéw warunkéw 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 zarzgdzajgcego. Najwieksze umorzenia odnotowywane w
przesztosci nie muszg jednak by¢ wiarygodnym wskaznikiem najpowazniejszych umorzen,
ktére moga wystgpi¢ w przysztosci.

44. W zatgczniku przedstawiono praktyczny przyktad mozliwego zastosowania.

4.6 Wytyczne dotyczace scenariuszy testéow warunkéw skrajnych w

odniesieniu do hipotetycznego zwiekszenia lub zmniejszenia sie
spreadow w przypadku indekséw, z ktorymi powigzane sg stopy
procentowe papierow wartosciowych portfela

45. W odniesieniu do zakresu zwigkszenia lub zmniejszenia sie spreadéw w przypadku indeksow,

z ktérymi powigzane sg stopy procentowe papieréw wartosciowych portfela zgodnie z art. 28
ust. 1 lit. e) rozporzgdzenia w sprawie FRP, zarzgdzajgcy moga rozwazy¢ zwigkszenie
spreadéw w roéznych sektorach, na ktore portfel FRP ma ekspozycje, w potaczeniu z réznym
wzrostem umorzen przez udziatowcéw. Zarzadzajgcy mogg w szczegolnosci uwzglednié
zwiekszenie rosngcych spreadow.

4.7 Wytyczne dotyczgce scenariuszy testéw warunkow skrajnych w

46.

47.

odniesieniu do hipotetycznych wstrzgséw makrosystemowych
dotykajgcych catg gospodarke

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

ESMA uwaza jednak, ze zarzgdzajgcy mogg zastosowal scenariusz niekorzystny pod
wzgledem PKB. Zarzadzajgcy mogg réwniez powieli¢ wstrzgsy makrosystemowe, ktore
dotknety catg gospodarke w przesztoSci.
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48. W zatgczniku podano przyktady takich scenariuszy testow warunkdéw skrajnych, ktore
zarzgdzajgcy moze rozwazyc.

4.8 Wytyczne dotyczgce okreslenia wspdlnych referencyjnych
scenariuszy testow warunkow skrajnych, ktérych wyniki nalezy
zamies$ci¢ w sprawozdaniu na podstawie formatu, o ktérym mowa w
art. 37 ust. 4 rozporzadzenia w sprawie FRP

49. Oprécz testow warunkdw skrajnych, ktére przeprowadzajg zarzadzajacy FRP przy
uwzglednieniu sekcji 4.1-4.7 niniejszych wytycznych, zarzgdzajgcy FRP powinni
przeprowadzaé¢ nastepujgce wspolne referencyjne scenariusze testow warunkéw skrajnych,
ktérych wyniki nalezy zamiesci¢ w sprawozdaniu na podstawie formatu, o ktérym mowa w art.
37 ust. 4 rozporzagdzenia w sprawie FRP.

4.8.1 Zmiany poziomu ptynnosci

50. W odniesieniu do zmian poziomu ptynnosci aktywow, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1 lit. a)
rozporzgdzenia w sprawie FRP:

e zarzadzajgcy FRP powinni zastosowac¢ wspotczynniki dyskontujgce okreslone w sekcji 5
niniejszych wytycznych?, aby odzwierciedli¢ wzrost premii za ptynno$¢ w zwigzku z warunkami
spadku ptynnosci rynkowej w scenariuszu warunkow skrajnych.

e W odniesieniu do kazdego odpowiedniego zbywalnego papieru wartosciowego w celu
uzyskania ceny skorygowanej wspétczynniki dyskontujgce nalezy zastosowaé wzgledem ceny
wykorzystanej do wyceny funduszu w czasie wypetniania obowigzku sprawozdawczego
(VCena) zgodnie z art. 29 ust. 3 lit. a), stosownie do rodzaju papieru i terminu zapadalno$ci

(VC enaskorygowana) :

VCenagy,rygowana = (1 — Potracenie za brak ptynnosci) * VCena

o Wplyw potragcenia za brak ptynnosci nalezy ocenia¢ dla nastepujacych aktywéw: obligacje
panstwowe, obligacje korporacyjne, papiery komercyjne, papiery dtuzne przedsiebiorstw
zabezpieczone aktywami i kwalifikowalne sekurytyzacije.

e Zarzadzajacy FRP powinni oszacowa¢ wplyw potencjalnych strat, dokonujgc wyceny portfela
inwestycyjnego po otrzymanej cenie skorygowanej VCenagy,rygowana » @by okreslic NAV w
warunkach skrajnych oraz obliczy¢ wptyw ujety jako procent zgtaszanej NAV.

Zgtaszana NAV- NAV w warunkach skrajnych

Wptyw ryzyka ptynnosci aktywow (%) = Zgtaszana NAV

2 Wspotczynnik dyskontujgcy jest kalibrowany wzgledem réznicy pomiedzy ceng ofertowg kupna a ceng sprzedazy.
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W warunkach skrajnych nalezy oceni¢ nastepujace aktywa:

Kalibracje omoéwiono w sekcji 5 wytycznych.

obligacje panstwowe w podziale na panstwa;

obligacje korporacyjne, z rozréznieniem co najmniej na obligacje o ratingu inwestycyjnym
i wysokorentowne;

papiery komercyjne, papiery diluzne przedsiebiorstw zabezpieczone aktywami i
kwalifikowalne sekurytyzacje, z wykorzystaniem parametrow dla obligacji korporacyjnych.

4.8.2

51.

1

52.

1) Oddziatywanie ryzyka kredytowego (%) =

2)

53.

2) Oddziatywanie ryzyka koncentracji (%) =

Poziom zmiany ryzyka kredytowego

W odniesieniu do poziomu zmiany ryzyka kredytowego aktywow nalezgcych do portfela FRP,
w tym zdarzen kredytowych i ratingowych, zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w
sprawie FRP:

Test warunkow skrajnych dotyczacy spreaddéw kredytowych

Zarzgdzajgcy FRP powinni dokona¢ pomiaru oddziatywania wzrostu spreadow kredytowych
zgodnie z nastepujgcymi specyfikacjami.

W odniesieniu do kazdego papieru wartosciowego nalezy zastosowaé wzrost spreadu
okreslony w sekcji 5 wytycznych.

W odniesieniu do kazdego papieru wartosciowego odpowiednia zmiana spreadu powinna
przektadac sie na redukcje.

Nalezy obliczy¢ oddziatywanie tgcznych redukcji jako procent zgtaszanej NAV.

Zgtaszana NAV-NAV w warunkach skrajnych

Zgtaszana NAV

Test warunkéw skrajnych dotyczgcy koncentracii

Zarzadzajgcy FRP powinni dokona¢ réwniez symulacji niedotrzymania zobowigzan z tytutu
dwdch gtdéwnych ekspozycji. Wéwczas nalezy obliczyé wynikajgce z tego oddziatywanie na
NAV, wyrazone jako procent:

) __ Zgtaszana NAV-NAV w warunkach skrajnych
Zgtaszana NAV
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3)

Uwagi:

Scenariusz ryzyka koncentracji zalezy od specyfiki ekspozycji. Nalezy wzigé pod uwage uzyskane
zabezpieczenie (lub inne czynniki ograniczajace, np. kredytowe instrumenty pochodne). Jezeli nie
ma zabezpieczenia lub nie wystarcza ono na pokrycie ekspozycji, nalezy zastosowaé nastepujaca
strate z tytutu niewykonania zobowigzania:

Kalibracje oméwiono w sekcji 5 wytycznych.

Ekspozycje uprzywilejowane: 45%;

Ekspozycje podporzadkowane: 75%

4.8.3

54,

1)

55.

2)

56.

Poziomy zmian stop procentowych i kursOw wymiany oraz poziomy
zwiekszenia lub zmniejszenia si¢ spreadow w przypadku indeksow, z
ktérymi powigzane s stopy procentowe papierow wartosciowych portfela

W odniesieniu do poziomow zmiany stép procentowych i kurséw wymiany, o ktérych mowa w
art. 28 ust. 1 lit. c) rozporzgdzenia w sprawie FRP zarzadzajgcy FRP powinni stosowac
nastepujgce parametry rynkowych warunkéw skrajnych, wykorzystujgc parametry okreslone w
sekcji 5 wytycznych w odniesieniu do (a) wstrzgséw dotyczgcych zysku z oprocentowania,
odpowiadajgcych zmianom stéop procentowych oraz (b) wstrzgséw walutowych,
odpowiadajgcych zmianom kurséw wymiany.

Zmiany poziomu stop procentowych

W odniesieniu do poziomu zmiany stép procentowych zarzgdzajgcy FRP powinni stosowac
jednakowa krzywg stopy referencyjnej dla wszystkich instrumentéw denominowanych w danej
walucie, a okres stopy procentowej powinien byé dopasowany do rezydualnego terminu
zapadalnosci instrumentu. W przypadku instrumentéw o zmiennym oprocentowaniu mozna
powigzac je z konkretng stopg referencyjng, w ktérym to przypadku stopa ta uznawana jest za
zmieniajgcg sie rownolegle do krzywej stopy referencyjnej. Jezeli tabela nie zawiera okresu
odpowiadajgcego rezydualnemu terminowi zapadalnoéci instrumentu, zarzadzajgcy FRP
powinni zastosowac najodpowiedniejszy parametr z tabeli (np. najblizszy).

Poziomy zmiany kurséw wymiany

W odniesieniu do pozioméw zmiany kurséw wymiany w obliczeniach nalezy zastosowaé dwa
scenariusze: aprecjacje EUR wzgledem USD i deprecjacje EUR wzgledem USD.
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3)

57.

4)

58.

4) Oddziatywanie czynnika ryzyka (%) =

* esma

Poziomy zwiekszenia lub zmniejszenia sie spreadow w przypadku indeksow, z ktorymi
powigzane sg stopy procentowe papieréw wartosciowych portfela

W odniesieniu do pozioméw zwiekszenia lub zmniejszenia sie spreadéw w przypadku
indeksow, z ktdérymi powigzane sg stopy procentowe papierow wartosciowych portfela, o
ktérych mowa w art. 28 ust. 1 lit. €) rozporzgdzenia w sprawie FRP, zarzadzajgcy FRP powinni
stosowac parametry skrajnych warunkéw rynkowych zgodnie z nastepujgcymi specyfikacjami:

Zarzadzajagcy FRP powinni wykorzystywac¢ parametry okreslone w sekcji 5 wytycznych.

W przypadku instrumentdéw niepowigzanych z konkretnym indeksem zarzgdzajacy FRP stosujg
krzywg stopy referencyjnej przewidziang dla scenariusza zmiany stép procentowych.

Jezeli tabela nie zawiera okresu odpowiadajgcego rezydualnemu terminowi zapadalno$ci
instrumentu, zarzadzajagcy FRP powinni zastosowac¢ najodpowiedniejszy parametr z tabeli
(np. najblizszy).

Wyniki

Zarzadzajacy FRP powinni dokona¢ ponownej oceny swojego portfela, uwzgledniajgc odrebnie
nowe parametry: stopy procentowe, kursy walutowe, poziomy referencyjne. Powinni oni
przedstawi¢ oddziatywanie kazdego z czynnikdow ryzyka wyrazone jako procent NAV,
obliczajac, co nastepuje:

Zgtaszana NAV-NAV w warunkach skrajnych
Zgtaszana NAV

Kalibracje omoéwiono w sekcji 5 wytycznych.
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4.8.4 Poziomy umarzania

59. W odniesieniu do pozioméw umarzania, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1 lit. d) rozporzgdzenia
w sprawie FRP, zarzadzajgcy FRP powinni stosowaC nastepujgce scenariusze testow
warunkéw skrajnych dotyczgce umarzania: odwrotny test warunkow skrajnych dotyczacy
ptynnosci, test warunkéw skrajnych dotyczacy pitynnosci tygodniowej oraz test warunkow
skrajnych dotyczacy koncentrac;ji.

1) Odwrotny test warunkéw skrajnych dotyczgcy ptynnosci

60. Odwrotny test warunkow skrajnych dotyczgcy ptynnosci sktada sie z nastepujgcych krokow:

o Dla kazdego skfadnika aktywow zarzadzajgcy FRP powinni dokona¢ obliczenia tygodniowej
kwoty podlegajacej obrotowi (w tym aktywow zapadalnych).

e Zarzadzajgcy FRP powinni dokona¢ obliczenia maksymalnej tygodniowej kwoty podlegajacej
obrotowi, ktérg mozna poddac¢ likwidacji, jednoczesnie nadal zapewniajgc zgodnos¢ alokacji
portfela ze wszystkimi wymogami regulacyjnymi FRP bez zaktécenia alokacji portfela.

Maksymalna kwota podlegajaca obrotowi tygodniowo
mozliwa do likwidacji
bez zakt6cenia alokacji portfela
NAV

Wynik (%) =

e W odniesieniu do kazdego sktadnika aktywow tygodniowa kwota podlegajgca obrotowi
powinna opiera¢ sie na dokonanej przez zarzgdzajgcego ocenie portfela funduszu, ktory
moze zostac zlikwidowany w terminie jednego tygodnia. Przypisanie to powinno opierac
sie na najkrétszym mozliwym okresie, w ktérym moze racjonalnie dojs¢ do likwidacji po
wartosci ksiegowej lub zblizonej do niej?.

e Maksymalna wielkos¢ odptywow, z jakimi fundusz moze mie¢ do czynienia w ciggu
jednego tygodnia bez zaktécenia alokacji portfela, okreslana jest wedtug (1) sumy kwot
podlegajgcych obrotowi w ciggu tygodnia; oraz (2) zdolnosci funduszy do spetnienia
wymogow regulacyjnych.

o W tym celu wymogi regulacyjne obejmujg w szczegolnosci co najmniej:

o dywersyfikacje (art. 17 rozporzgdzenia w sprawie FRP);

o koncentracje (art. 18 rozporzgdzenia w sprawie FRP);

o przepisy dotyczace portfela krétkoterminowych FRP (art. 24 rozporzgdzenia w
sprawie FRP) i standardowych FRP (art. 25 FRP), w szczegdlnosci maksymalny

8 Definicje znalez¢ mozna w Wytycznych dotyczgcych obowigzkéw sprawozdawczych na podstawie art. 3 ust. 3 lit. d) i art. 24 ust.
1, 2i 4 dyrektywy w sprawie ZAFI
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Kalibracje oméwiono w sekcji 5 wytycznych.

sredni wazony termin zapadalnosci (WAM), maksymalny sredni wazony okres
trwania (WAL), aktywa o jednodniowym terminie zapadalnosci i aktywa o
tygodniowym terminie zapadalnosci.

Przyktadowo jezeli 50% aktywow funduszu rynku pienieznego o niskiej zmienno$ci
wartosci aktywow netto podlega obrotowi w ciggu tygodnia, a sredni wazony termin
zapadalnosci zaczyna przekracza¢ 60 dni po sprzedazy 30%, zarzgdzajgcy powinien
zgtosic¢ 30%.

2) Test warunkow skrajnych dotyczgcy ptynnosci tygodniowej

61. Test warunkow skrajnych dotyczacy ptynnosci tygodniowej stuzy do oceny zdolnosci funduszu

do sprostania odpltywom z wykorzystaniem dostepnych aktywow ptynnych o tygodniowym
terminie zapadalnos$ci, rozumianych jako suma aktywow charakteryzujgcych sie bardzo duzag
ptynnoscig i aktywéw ptynnych o tygodniowym terminie zapadalnosci; sktada sie on z
nastepujgcych krokow:

zarzadzajgcy FRP powinni stosowac scenariusz warunkéw skrajnych dotyczacy umarzania,
gdy fundusz otrzymuje tygodniowo netto zlecenia umorzenia od 40% inwestoréw branzowych i
30% inwestoréw detalicznych.

zarzgdzajgcy FRP powinni dokonaé obliczenia aktywéw ptynnych z tygodniowym terminem
zapadalnosci w celu realizacji zlecen umorzenia zgodnie z nastepujacy tabela:

Aktywa Artykut CQs
Aktywa, o ktérych mowa w art. 17 ust. 74 rozporzgdzenia w sprawie
FRP, charakteryzujgce sie duzg ptynnoscig, ktére mozna umorzy¢ i .
o : : : o art. 24 lit. e) 1
rozliczy¢ w ciggu jednego dnia roboczego i ktérych rezydualny
termin zapadalnosci wynosi do 190 dni.
Srodki pieniezne, ktére mozna wycofaé za uprzednim art. 24 lit. e)
wypowiedzeniem w terminie pieciu dni roboczych bez kary. art. 25 lit. d)
. . . art. 24 lit. e)
Aktywa o tygodniowym terminie zapadalnosci art. 25 lit. d)
Umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, kiére mozna art. 24 Iit. e)
rozwigza¢ za uprzednim wypowiedzeniem w terminie pieciu dni ) L
art. 25 lit. d)
roboczych
x100% = Aktywa o tygodniowej ptynnosci (kategoria 1)
Aktywa, o ktorych mowa w art. 17 ust. 7 rozporzgdzenia w sprawie
FRP, ktére mozna umorzy¢ i rozliczy¢ w ciggu jednego tygodnia art. 17 ust. 7 1,2
roboczego.

4 Instrumenty rynku pienieznego emitowane lub gwarantowane odrebnie lub wspdlnie przez Unie, organy administracji krajowej,
regionalnej i lokalnej badz bank centralny panstwa czionkowskiego, Europejski Bank Centralny, Europejski Bank Inwestycyjny,
Europejski Fundusz Inwestycyjny, Europejski Mechanizm Stabilnosci, Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej, instytucje
administracji centralnej lub bank centralny panstwa trzeciego, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Miedzynarodowy Bank
Odbudowy i Rozwoju, Bank Rozwoju Rady Europy, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Bank Rozrachunkéw
Miedzynarodowych lub inng odpowiednig migdzynarodows instytucje lub organizacje finansowa, ktérej cztonkiem jest jedno lub

wiecej panstw cztonkowskich.
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Instrumenty rynku pienieznego lub jednostki lub udziaty innych FRP, art. 24 lit. e) 12
ktére mozna umorzy¢ i rozliczy¢ w ciagu pieciu dni roboczych. art. 25 lit. e) !
Kwal|f|k.owalne sekurytyzaCJe i papiery dtuzne przedsigbiorstw art. 9 ust. 1 lit. b) 1
zabezpieczone aktywami.

x85% = aktywa o tygodniowej ptynnosci (kategoria 2)

e Zarzadzajgcy FRP powinni obliczy¢é pokrycie odptywéw aktywami ptynnymi z tygodniowym
terminem zapadalnosci w nastepujgcy sposob:

. Aktywa o tygodniowej ptynnosci
5) Wynik (%) = 2Y%¥ioue 1By
Odptywy tygodniowe

Uwagi:

Aktywa o tygodniowej ptynnosci klasyfikuje sie w dwoch kategoriach (kategoria 1 i 2) stosownie
do ich kategorii i jakosci kredytowej. CQS oznacza ,stopien jakosci kredytowej” w rozumieniu
ROZPORZADZENIA WYKONAWCZEGO KOMISJI (UE) 2016/1799°.

Suma wazonych aktywow o tygodniowej ptynnosci bedzie wyrazona jako procent wstrzgsu
zwigzanego z umorzeniem. Przyktadowo jezeli fundusz reaguje na wstrzgs zwigzany z
umorzeniem na poziomie 30%, wykorzystujgc 20% aktywow ptynnych kategorii 1 i 45% ogotu
aktywow o tygodniowej ptynnosci (kategoria 1 i 2), zarzgdzajgcy powinien zgtosié, ze
wspotczynnik (Aktywa o tygodniowej ptynnosci)/(Tygodniowe odptywy) wynosi:

o 20%/30% = 67% (kategoria 1); oraz

o 45%/30% = 150% (kategoria 1 i 2).

Nalezy zauwazy¢, ze ptynnos¢ klas aktywow nalezy zawsze odpowiednio sprawdzac. Jezeli
pojawig sie watpliwosci co do ptynnosci papieru wartosciowego, zarzgdzajgcy FRP nie powinni
uwzglednia¢ go w aktywach o tygodniowej ptynnosci.

Kalibracje omowiono w sekcji 5 wytycznych.

3) Test warunkow skrajnych dotyczgcy koncentracji

62. Test warunkow skrajnych dotyczgcy koncentracji to scenariusz, w ktérym FRP ma do czynienia
ze zleceniami umorzenia od dwdch gtéwnych inwestorow. Oddziatywanie testu warunkow

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?toc=0J%3AL%3A2016%3A275%3ATOC&uri=uriserv%3A0J.L_.2016.275.01.0003.01.ENG
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7) Wynik (%) =

8)
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skrajnych nalezy oceni¢, stosujgc metodyke testu warunkéw skrajnych dotyczgcego ptynnosci
tygodniowe;j.

Aktywa o tygodniowej ptynnosci

Kwota zainwestowana przez dwéch gtéwnych inwestoréow

Uwaga.:
Kalibracje oméwiono w sekcji 5 wytycznych.

4.8.5 Wstrzasy makrosystemowe dotykajgce cata gospodarke

63. W odniesieniu do rozpoznawania wstrzgsow makrosystemowych dotykajgcych catg
gospodarke, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1 lit. f) rozporzgdzenia w sprawie FRP, zarzgdzajacy
FRP powinni podjg¢ nastepujace kroki:

e dokona¢ obliczenia oddziatywania wstrzgsu rynkowego tgczacego rézne parametry ryzyka
zgodnie z ponizsza tabels;

e dokona¢ oceny oddziatywania wstrzgsu zwigzanego z umorzeniem po wstrzgsie rynkowym.
Aktywa sprzedane w odpowiedzi na wstrzas umorzeniowy bedg skutkowa¢ dodatkowymi
stratami, zdefiniowanymi w tescie warunkow skrajnych dotyczgcym ptynnosci;

e obliczy¢ wynik wyrazony jako procent NAV;

e obliczy¢ wartos¢ aktywéw ptynnych z tygodniowym terminem zapadalnosci po wstrzgsie
rynkowym wyrazong jako procent odptywow. ;

Czynniki ryzyka Parametry stosowane do kalibracji
o Kurs walutowy e EUR/USD itp.
e Stopa procentowa e Stopa swap
Wstrzas
rynkowy o Kredyt e Oprocentowanie/spready
obligacji rzgdowych
e Spread miedzy indeksami, z
ktérymi powigzane sg stopy e Oprocentowanie/spready
procentowe papierow obligacji korporacyjnych
wartosciowych portfela
e Poziom umarzania e % odptywow
Wstrzas ) e Plynnosc¢ aktywéw e Spread ceny ofertowej kupna i
umorzeniowy ceny sprzedazy (wspétczynnik
dyskontujgcy)
Wyniki * %NAV
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e Aktywa o tygodniowej
plynnosci/wypltywy

e % odptywéw

Scenariusz zaktada wystgpienie nastepujgcych okolicznosci:

Wptyw na FRP ma wstrzgs taczacy niekorzystny wstrzgs walutowy oraz wzrost stép
procentowych, w tym stopy swap, stopy zwrotu z obligacji rzadowych i stopy zwrotu z
obligaciji korporacyjnych. Ryzyko kredytowe uwzglednione jest we wstrzgsie zwigzanym z
dochodem. Zarzadzajacy FRP do dokonania pomiaru fgcznego oddziatywania powinni
uzy¢ modeli wewnetrznych. Kalibracja wstrzasu jest oparta na makroscenariuszu
zapewnionym przez ESMA i ERRS oraz fgcznym wstrzasie wynikajgcym z innych
scenariuszy.

W nastepstwie wstrzasu rynkowego inwestorzy zlecajg umorzenia. Odptywy oblicza sie
podobnie jak w scenariuszu umorzeniowym, dokonujgc rozrdéznienia na inwestoréw
branzowych i detalicznych, tj. 30% od inwestoréw detalicznych i 40% od inwestorow
profesjonalnych.

Aby zrealizowac¢ zlecenia umorzenia, fundusz sprzedaje aktywa w Srodowisku warunkow
skrajnych, charakteryzujgcym sie rozszerzeniem réznicy pomiedzy ceng ofertowg kupna
a ceng sprzedazy w tescie warunkéw skrajnych dotyczgcym ptynnosci. Na potrzeby testu
warunkow skrajnych strate ponosza w catosci pozostali inwestorzy (a nie inwestorzy
umarzajacy).

Oddziatywanie na NAV wynika ze wstrzgsu rynkowego, odplywow i wstrzgsu
ptynnosciowego.

Oddziatywanie na ptynnos¢ oblicza sie z zastosowaniem metodyki testu warunkéw
skrajnych dotyczgcego ptynnosci tygodniowe;.

Kalibracje omoéwiono w sekcji 5 wytycznych.
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5. Kalibracja

64. W tej sekcji przedstawiono kalibracje w odniesieniu do testéw warunkéw skrajnych FRP, ktérych
wyniki muszg by¢ przekazywane zgodnie z art. 37 rozporzadzenia w sprawie FRP, a ktére
opisano szczegotowo w sekcji 4.8 powyze;.

65. Jezeli zarzadzajgcy potrzebujg parametru, ktdéry nie zostat wskazany w tej sekcji, mogag
zapoznac sie ze scenariuszem wstrzgsowym przedstawionym na stronie internetowej ERRSS.

Shttps://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/html/index.en.html
ESMA + 201-203 rue de Bercy * CS 80910 « 75589 Paris Cedex 12 « Francja * Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 «
www.esma.europa.eu

24


https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/html/index.en.html

* esma

*

5.1. Wspdlne parametry referencyjne scenariuszy testow warunkdéw skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznych zmian poziomu ptynnosci aktywoéw znajdujgcych sie w portfelu FRP

Zakres scenariusza

RFRP Ptynnos¢
. Aktywa typowe - -
Aktywa kwalifikowalne Warunki skrajne Parametry
-Certyfikat depozytowy Tak Tabela 3.
(a) instrumenty rynku pienieznego ~Papier komercyjny Tak Tabela 3.
-Obligacje rzgdowe, skarbowe i samorzgdowe Tak Tabela 1,2.
-Obligacje korporacyjne Tak Tabela 3.
(b) kwalifikowalne sekurytyzacije i papiery dtuzne -Kwalifikowalne sekurytyzacje Tak Tabela 3.
przedsigbiorstw zabezpieczone aktywami -Papiery  dluzne  przedsigbiorstw  zabezpieczone
. Tak Tabela 3.
aktywami
i jach k h
(c) depozyty winstytucjach kredytowyc -Depozyty, w tym depozyty terminowe Nie
-Pochodne instrumenty finansowe w obrocie na rynku Nie
(d) pochodne instrumenty finansowe regulowanym
-Pochodne instrumenty finansowe w obrocie poza .
. Nie
rynkiem regulowanym (OTC)
mo dzielonym przyrzeczeniem odk :
(e) umowy z udzi ym przyrzeczeni upu ‘Repo Nie
f [ k
(f) umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu ‘Reverse repo Nie
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(9) jednostki lub udziaty innych FRP

Ekstrapolacja
wynikéw na

-Udziaty wyemitowane przez inne FRP Tak udziaty

wyemitowane
przez inne FRP

Tabela 1.

Dyskonto za brak ptynnosci — obligacje panstwowe
wedtug rezydualnego terminu zapadalnosci — panstwa
referencyjne (w %)

Tabela 2.

Dyskonto za brak ptynnosci — obligacje panstwowe wedtug ratingu
i rezydualnego terminu zapadalnosci — panstwa referencyjne (w %)

3M 6M 1R 1,5R 2L
DE 0,09 0,10 0,32 0,41 0,50
ES 0,61 0,97 1,59 1,59 1,59
FR 0,13 0,21 0,57 0,68 0,80
IT 0,91 1,35 1,14 1,27 1,41
NL 0,10 0,11 0,32 0,41 0,50

Tabela 3.

3M 6M 1R 1,5R 2L
AAA 0,10 0,18 0,35 0,38 0,40
AA 0,14 0,35 0,64 0,85 1,06
A 0,27 0,49 1,40 1,45 1,50
BBB 0,94 1,10 1,40 1,45 1,50
Ponizej BBB lub bez
ratingu 1,22 1,44 182 1,88 1,95

zapadalnosci

Dyskonto za brak ptynnosci — Obligacje wedtug ratingu i rezydualnego terminu

(w %)
3M 6M 1R
AAA 0,30 0,56 1,12
AA 0,46 1,12 2,04
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A 0,86 1,58 4,48 4,64 4,80
BBB 3,00 3,54 4,48 4,64 4,80
Ponizej BBB lub bez
ratingu 3,92 4,60 5,82 5,90 5,98
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5.2.

Wspdlne parametry referencyjne scenariuszy testow warunkéw skrajnych w odniesieniu do

hipotetycznych zmian poziomu ryzyka kredytowego, ktére obcigza aktywa znajdujace sie w portfelu
FRP, w tym zdarzen kredytowych i ratingowych

Zakres scenariusza

RERP Kredyt Kredyt
(spready kredytowe) (2 gtéwni kontrahenci)
Aktywa typowe .
- . . Warunki Parametry
Aktywa kwalifikowalne Warunki skrajne | Parametry skrajne
-Certyfikat depozytowy Tak Tabela 5. Tak Tabela 6.
) L -Papier komercyjny Tak Tabela 5. Tak Tabela 6.
(a) instrumenty rynku pienieznego — _
-Obligacje rzadowe, skarbowe 'l Tak Tabela 4. Tak Tabela 6.
samorzadowe
-Obligacje korporacyjne Tak Tabela 5. Tak Tabela 6.
(b) kwalifikowalne sekurytyzacje i -Kwalifikowalne sekurytyzacje Tak Tabela 5. Tak Tabela 6.
papiery dtuzne przedsiebiorstw _ o
zabezpieczone aktywami -Paplery dtuzne _ przedsigbiorstw Tak Tabela 5 Tak Tabela 6
zabezpieczone aktywami ' '
i jach k h . . .
(c) depozyty winstytucjach kredytowyc -Depozyty, w tym depozyty terminowe Nie Nie
-Pochodne instrumenty finansowe w obrocie Nie Nie
(d) pochodne instrumenty finansowe na rynku regulowanym
-Pochodne instrumenty finansowe w obrocie Ni .
. ie Nie
poza rynkiem regulowanym (OTC)
(e) umowy z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu -Repo Nie Nie
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() umowy z otrzymanym

przyrzeczeniem odkupu -Reverse repo Nie Nie
Ekstrapolacja Ekstrapolacja
wynikbw na wynikéw na

j tki | iaty i h FRP i i

(@) jednostki lub udzialy innyc -Udzialy wyemitowane przez inne FRP Tak ud2|aiy Tak udglaiy

wyemitowane wyemitowane
przez  inne przez inne
FRP FRP
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Tabela 4: Wstrzasy zwigzane ze spreadami kredytowymi obligacji

rzadowych

Spready kredytowe wedtug rezydualnego terminu zapadalnosci — obligacje rzadowe (zmiany
bezwzgledne — punkty bazowe)
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Obszar geograficzny Panstwo 3M | 6M | IR | 2L
UE Austria 47 | 60 | 79 | 97
UE Belgia 39 | 52 | 68 | 83
Butgaria 10

UE 9 54 | 66 | 88 | 8
. 10

UE Chorwacja 54 | 66 | 88 | 8
Cvor 10 | 12 | 16 | 19

UE yp 5 | 5| 41| 8
. 13|15 ] 20| 24

UE Republika Czeska 3 3 > 3
UE Dania 47 | 60 | 80 | 97
UE Finlandia 44 | 56 | 74 | 91
UE Francja 35 | 47 | 61 | 75
UE Niemcy 19 | 28 | 37 | 46
Grecja 10

UE J 49 | 63 | 83 | 1
Wear 11 | 14 | 17

UE eary 9| 0|5 | 4
Irlandia 10

UE 54 | 68 | 90 | 9
13|15 | 20 | 25

UE Wiochy 0| 4|61
UE totwa 31 | 43 | 56 | 69
UE Litwa 47 | 60 | 79 | 97
UE Luksemburg 19 | 28 | 37 | 46
11

UE Malta 55 | 70 | 92 | 1
UE Niderlandy 20 | 30 | 39 | 49
Polska 10 | 12 | 15 | 18

UE 7 0 8 9
Portugalia 11

UE 9 59 | 74 | 98 | 8
UE Rumunia 50 | 56 | 74 | 88
Stowacja 1113

UE ] 71187 | 5| 9
UE Stowenia 32 | 43 | 57 | 70
Hiszpania 11 14

UE P 7318 | 7| 2
UE Szwecja 56 | 63 | 83 | 99
. ) . 10

EA (Srednie wazone) EA (Srednie wazone) 50 | 63 | 84 2
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UE ($rednie wazone) 10
UE ($rednie wazone) 54 | 64 | 85 | 3
Gospodarki rozwiniete Wielka Brytania 24 | 27 | 35 | 43
Gospodarki rozwiniete Szwajcaria 19 | 28 | 37 | 46
Gospodarki rozwiniete Norwegia 31 | 35 | 46 | 55
Gospodarki rozwinigte Islandia 38 | 40 | 52 | 63
Gospodarki rozwiniete Liechtenstein 19 | 28 | 37 | 46
Gospodarki rozwiniete Stany Zjednoczone 48 | 53 | 70 | 84
13 | 15 | 20 | 24
Gospodarki rozwiniete Japonia 8 5 4 4
Gospodarki rozwiniete
Gospodarki rozwiniete spoza UE i USA 38 | 40 | 52 | 63
30 | 35 | 46 | 46
Rynki wschodzgce 8 0 7 7
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Tabela 5: Wstrzasy zwigzane z obligacjami korporacyjnymi i spreadami

kredytowymi papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (wszystkie

terminy zapadalnosci)

Spready kredytéw korporacyjnych (zmiany bezwzgledne — punkty
bazowe)
Rating Niefinansowe Flnan_sowe Finansowe ABS
zabezpieczone

AAA 173 195 217 223

AA 182 221 261 253

A 235 271 307 261

BBB 294 344 396 261

BB 320 381 433 419

B 346 418 500 419

Ponizej B lub bez ratingu 388 454 660 419

Tabela 6: Strata z tytutu
niewykonania zobowigzania

Strata z tytutu niewykonania
zobowiazania (%)

Ekspozycja
uprzywilejowana 45
Ekspozycja
podporzgdkowana 75
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5.3. Wspoélne parametry referencyjne scenariuszy testow warunkéw skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznych zmian stop procentowych

Zakres scenariusza

RFRP IR .
Aktywa typowe (Swap stopy procentowej)
Aktywa kwalifikowalne Warunki skrajne Parametry
-Certyfikat depozytowy Tak Tabela 6, 7
. L - i j Tak Tabela 6, 7
(@) instrumenty rynku pienieznego Papier komercyjny 2 abela 6
-Obligacje rzadowe, skarbowe i samorzgdowe Tak Tabela 6, 7
-Obligacje korporacyjne Tak Tabela 6, 7
(b) kwalifikowalne sekurytyzacje i papiery dtuzne -Kwalifikowalne sekurytyzacje Tak Tabela 6, 7
przedsigbiorstw zabezpieczone aktywami -Papiery  diuzne  przedsiebiorstw  zabezpieczone
. Tak Tabela 6, 7
aktywami
depozyty w instytucjach kredytowych .
© pozyly yie ylowy -Depozyty, w tym depozyty terminowe Tak Tabela 6, 7
-Pochodne instrumenty finansowe w obrocie na rynku
(d) pochodne instrumenty finansowe regulowanym Tak Tabela 6, 7
-Poc_hodne instrumenty finansowe w obrocie poza Tak Tabela 6, 7
rynkiem regulowanym (OTC)
(e) umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu ‘Repo Nie
() umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu _Reverse repo Tak Tabela 6, 7
dnostki lub udziat h FRP = erapolacia
(9) jednostki lub udziaty innyc . . . wynikoéw na udziaty
Udzialy wyemitowane przez inne FRP Tak wyemitowane przez
inne FRP
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Tabela 6: Wstrzasy dotyczace stéop swap

Wstrzasy dotyczace zysku z oprocentowania
bezwzgledne zmiany (punkty bazowe)

Obszar geograficzny Panstwo Opis 1M 3M 6M 1R 2L
UE strefa euro Swap stopy procentowej na EUR (euro) 25 16 11 14 15
UE Butgaria Swap stopy procentowej na BGN (lew butgarski) 25 16 11 14 15
UE Chorwacja Swap stopy procentowej na HRK (kuna chorwacka) 25 16 11 14 15
UE Republika Czeska | Swap stopy procentowej na CZK (korona czeska) 25 16 11 14 15
UE Dania Swap stopy procentowej na DKK (korona dunska) 8 16 11 14 15
UE Wegry Swap stopy procentowej na forint wegierski (HUF) 11 23 15 19 26
UE Polska Swap stopy procentowej na PLN (ztoty polski) 17 16 13 17 20
UE Rumunia Swap stopy procentowej na RON (lej rumunski) 24 a7 30 40 47
UE Szwecja Swap stopy procentowej na SEK (korona szwedzka) 4 8 5 7 12
UK Wielka Brytania Swap stopy procentowej na GBP (funt brytyjski) 15 30 19 26 28
Reszta Europy Norwegia Swap stopy procentowej na NOK (korona norweska) 3 6 4 5 8
Reszta Europy Rosja Swap stopy procentowej na RUB (rubel rosyjski) 19 38 24 32 40
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Reszta Europy Szwajcaria Swap stopy procentowej na CHF (frank szwajcarski) 5 10 6 8 12
Reszta Europy Turcja Swap stopy procentowej na TRY (lira turecka) 30 61 39 51 66
Ameryka Pétnocna Kanada Swap stopy procentowej na CAD (dolar kanadyjski) 7 14 9 12 15
Stany

Ameryka Pétnocna Zjednoczone Swap stopy procentowej na USD (dolar amerykanski) 14 29 19 24 27
Australia i Pacyfik Australia Swap stopy procentowej na AUD (dolar australijski) 5 10 7 9 13
Ameryka  Potudniowa i

Srodkowa Chile Swap stopy procentowej na CLP (peso chilijskie) 32 63 41 54 81
Ameryka  Potudniowa i

Srodkowa Kolumbia Swap stopy procentowej na COP (peso kolumbijskie) 25 50 32 42 59
Ameryka  Potudniowa i

Srodkowa Meksyk Swap stopy procentowej na MXN (peso meksykanskie) 38 76 49 64 78
Azja Chiny Swap stopy procentowej na CNY (juan chinski) 2 4 3 3 4
Azja Hongkong Swap stopy procentowej na HKD (dolar Hongkongu) 32 64 41 55 69
Azja Indie Swap stopy procentowej na INR (rupia indyjska) 41 81 52 69 85
Azja Japonia Swap stopy procentowej na JPY (jen japonski) 1 3 2 2 4

Swap stopy procentowej na KRW (won

Azja Korea potudniowokoreanski) 21 41 27 35 45

ESMA + 201-203 rue de Bercy * CS 80910 « 75589 Paris Cedex 12 «
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Azja Malezja Swap stopy procentowej na MYR (ringgit malezyjski) 14 28 18 23 33
Azja Singapur Swap stopy procentowej na SGD (dolar singapurski) 18 36 23 30 38
Azja Tajlandia Swap stopy procentowej na THB (baht tajski) 25 50 33 43 55
Republika Swap stopy procentowej na ZAR (rand
Afryka Potudniowej Afryki | potudniowoafrykanski) 1 3 2 3 5
Tabela 7 Wstrzasy dotyczace stop swap (wartosci domysine dla panstw nieujetych w tabeli 6)
Wstrzasy dotyczace zysku z oprocentowania
bezwzgledne zmiany (punkty bazowe)
Obszar geograficzny Opis 1M 3M 6M 1R 2L
UE Wartos¢ domysina dla panstw nieujetych w tabeli 6 17 16 13 17 20
Inne gospodarki rozwiniete Wartos¢ domysina dla panstw nieujetych w tabeli 6 12 8 8 10 13
Inne rynki wschodzace Wartos¢ domysina dla panstw nieujetych w tabeli 6 45 29 29 38 50
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5.4. Wspdlne parametry referencyjne scenariuszy testow warunkéw skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznych zmian kurséw walutowych

Zakres scenariusza

RERP Kurs Kurs
(Aprecjacja EUR) (Deprecjacja EUR)
Aktywa typowe Warunki Parametr
Aktywa kwalifikowalne Warunki skrajne | Parametry skrajne y
-Certyfikat depozytowy Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
. L -Papier komercyjny Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
(a) instrumenty rynku pienieznego _ -
-Obligacje rzadowe, skarbowe ! Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
samorzgdowe
-Obligacje korporacyjne Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
(b) kwalifikowalne sekurytyzacie i -Kwalifikowalne sekurytyzacje Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
papiery dtuzne przedsiebiorstw
zabezpieczone aktywami -Papiery dluzne - przedsigbiorstw Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
zabezpieczone aktywami
c) depozyty w instytucjach kredytowych .
(c) depozyty w instytuci ytowy -Depozyty, w tym depozyty terminowe Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
-Pochodne instrumenty finansowe w obrocie
(d) pochodne instrumenty finansowe na rynku regulowanym Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
-Pochodn_e instrumenty finansowe w obrocie Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
poza rynkiem regulowanym (OTC)
(e) umowy z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu -Repo Nie Nie
(f) umowy z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu -Reverse repo Tak Tabela 8. Tak Tabela 9.
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Ekstrapolacja
wynikéw na
udziaty
wyemitowane
przez inne
FRP

(9) jednostkilub udziaty innych FRP -Udziaty wyemitowane przez inne FRP Tak

Ekstrapolacja
wynikoéw na
udziaty
wyemitowane
przez inne
FRP

Tak
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Wstrzasy walutowe (aprecjacja EUR wzgledem USD)

zmiany wzgledne (%)

Obszar geograficzny Opis Nazwa kursu Wstrzas
UE BGNUSD oznacza 1 BGN na x USD (lew butgarski) BGNUSD 25,4
UE EURCZK oznacza 1 EUR na x CZK (korona czeska) EURCZK -2,2
UE EURHRK oznacza 1 EUR na x HRK (kuna chorwacka) EURHRK 0,1
UE EURHUF oznacza 1 EUR na x HUF (forint wegierski) EURHUF -5,2
UE USDNOK oznacza 1 USD na x NOK (korona norweska) USDNOK -23,2
UE EURPLN oznacza 1 EUR na x PLN (ztoty polski) EURPLN -1,5
UE EURRON oznacza 1 EUR na x RON (lej rumunski) EURRON 0,0
UE EURRSD oznacza 1 EUR na x RSD (dinar serbski) EURRSD -1,9
UE USDSEK oznacza 1 USD na x SEK (korona szwedzka) USDSEK -25,4
Reszta Europy EURCHF oznacza 1 EUR na x CHF (frank szwajcarski) EURCHF 3,7
Reszta Europy EURGBP oznacza 1 EUR na x GBP (funt brytyjski) EURGBP 11,1
Reszta Europy EURRUB oznacza 1 EUR na x RUB (rubel rosyjski) EURRUB 10,1
Reszta Europy EURTRY oznacza 1 EUR na x TRY (lira turecka) EURTRY 13,5
Ameryka Pétnocna USDCAD oznacza 1 USD na x CAD (dolar kanadyjski) USDCAD -13,0
Ameryka Pétnocna EURUSD oznacza 1 EUR na x USD (dolar amerykanski) EURUSD 254
Australia i Pacyfik AUDUSD oznacza 1 AUD na x USD (dolar australijski) AUDUSD 17,5
Australia i Pacyfik NZDUSD oznacza 1 NZD na x USD (dolar nhowozelandzki) NZDUSD 18,0
Ameryka Potudniowa i Srodkowa | USDARS oznacza 1 USD na x ARS (peso argentynskie) USDARS -0,8
Ameryka Potudniowa i Srodkowa | USDBRL oznacza 1 USD na x BRL (real brazylijski) USDBRL -12,2
Ameryka Potudniowa i Srodkowa | USDMXN oznacza 1 USD na x MXN (peso meksykanskie) USDMXN -7,9
Azja USDCNY oznacza 1 USD na x CNY (juan chinski renminbi) USDCNY -0,7
Azja USDHKD oznacza 1 USD na x HKD (dolar Hongkongu) USDHKD -0,1
Azja USDINR oznacza 1 USD na x INR (rupia indyjska) USDINR -2,5
Azja USDJPY oznacza 1 USD na x JPY (jen japonski) USDJPY -8,7
Azja USDKRW oznacza 1 USD na x KRW (won potudniowokoreanski) USDKRW -2,1
Azja USDMYR oznacza 1 USD na x MYR (ringgit malezyjski) USDMYR -2,3
Azja USDSGD oznacza 1 USD na x SGD (dolar singapurski) USDSGD -10,4
Azja USDTHB oznacza 1 USD na x THB (baht tajski) USDTHB -2,3
Afryka USDZAR oznacza 1 USD na x ZAR (rand potudniowoafrykanski) USDZAR -14,0
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Wstrzasy walutowe (aprecjacja EUR wzgledem USD)

zmiany wzgledne (%)

Obszar geograficzny Opis Nazwa kursu Wstrzas
UE BGNUSD oznacza 1 BGN na x USD (lew butgarski) BGNUSD -17,0
UE EURCZK oznacza 1 EUR na x CZK (korona czeska) EURCZK 2,4
UE EURHRK oznacza 1 EUR na x HRK (kuna chorwacka) EURHRK -0,4
UE EURHUF oznacza 1 EUR na x HUF (forint wegierski) EURHUF 4,0
UE USDNOK oznacza 1 USD na x NOK (korona norweska) USDNOK 17,7
UE EURPLN oznacza 1 EUR na x PLN (zloty polski) EURPLN 3,6
UE EURRON oznacza 1 EUR na x RON (lej rumunski) EURRON 0,8
UE EURRSD oznacza 1 EUR na x RSD (dinar serbski) EURRSD -1,5
UE USDSEK oznacza 1 USD na x SEK (korona szwedzka) USDSEK 18,4
Reszta Europy EURCHF oznacza 1 EUR na x CHF (frank szwajcarski) EURCHF -3,6
Reszta Europy EURGBP oznacza 1 EUR na x GBP (funt brytyjski) EURGBP -6,5
Reszta Europy EURRUB oznacza 1 EUR na x RUB (rubel rosyjski) EURRUB -9,6
Reszta Europy EURTRY oznacza 1 EUR na x TRY (lira turecka) EURTRY -5,5
Ameryka Pétnocna USDCAD oznacza 1 USD na x CAD (dolar kanadyjski) USDCAD 8,9
Ameryka Pétnocna EURUSD oznacza 1 EUR na x USD (dolar amerykanski) EURUSD -17,0
Australia i Pacyfik AUDUSD oznacza 1 AUD na x USD (dolar australijski) AUDUSD -13,3
Australia i Pacyfik NZDUSD oznacza 1 NZD na x USD (dolar nowozelandzki) NZDUSD -13,6
Ameryka Potudniowa i Srodkowa USDARS oznacza 1 USD na x ARS (peso argentynhskie) USDARS 1,3
Ameryka Potudniowa i Srodkowa USDBRL oznacza 1 USD na x BRL (real brazylijski) USDBRL 9,1
Ameryka Potudniowa i Srodkowa USDMXN oznacza 1 USD na x MXN (peso meksykanhskie) USDMXN 7,1
Azja USDCNY oznacza 1 USD na x CNY (juan chinski renminbi) USDCNY 0,4
Azja USDHKD oznacza 1 USD na x HKD (dolar Hongkongu) USDHKD 0,1
Azja USDINR oznacza 1 USD na x INR (rupia indyjska) USDINR 2,3
Azja USDJPY oznacza 1 USD na x JPY (jen japonski) USDJPY 4,5
Azja USDKRW oznacza 1 USD na x KRW (won potudniowokoreanski) USDKRW 3,0
Azja USDMYR oznacza 1 USD na x MYR (ringgit malezyjski) USDMYR 15
Azja USDSGD oznacza 1 USD na x SGD (dolar singapurski) USDSGD 6,1
Azja USDTHB oznacza 1 USD na x THB (baht tajski) USDTHB 1,6
Afryka USDZAR oznacza 1 USD na x ZAR (rand potudniowoafrykanski) USDZAR 14,4
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5.5. Wspoélne parametry referencyjne scenariuszy testow warunkéw skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznego zwiekszenia lub zmniejszenia sie spreadéw w przypadku indekséw, z ktorymi
powigzane s3a stopy procentowe papierow wartosciowych portfela

Zakres scenariusza

RFRP IR .
Aktywa typowe (Swap stopy procentowej)
Aktywa kwalifikowalne Warunki skrajne Parametry
-Certyfikat depozytowy Tak Tabela 6, 7
. L - i j Tak T la6,7
(@) instrumenty rynku pienieznego Papier komercyjny a abela 6
-Obligacje rzadowe, skarbowe i samorzgdowe Tak Tabela 6, 7
-Obligacje korporacyjne Tak Tabela 6, 7
(b) kwalifikowalne sekurytyzacje i papiery dtuzne -Kwalifikowalne sekurytyzacje Tak Tabela 6, 7
przedsigbiorstw zabezpieczone aktywami -Papiery  diuzne  przedsiebiorstw  zabezpieczone
. Tak Tabela 6, 7
aktywami
i jach k h
(c) depozyty w instytucjach kredytowyc -Depozyty, w tym depozyty terminowe Tak Tabela 6, 7
-Pochodne instrumenty finansowe w obrocie na rynku
(d) pochodne instrumenty finansowe regulowanym Tak Tabela 6, 7
—Poc_hodne instrumenty finansowe w obrocie poza Tak Tabela 6, 7
rynkiem regulowanym (OTC)
(e) umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu ‘Repo Nie
() umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu _Reverse repo Tak Tabela 6, 7
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(@) jednostki lub udziaty innych FRP -Udzialy wyemitowane przez inne FRP

Tak

Ekstrapolacja
wynikéw na udziaty
wyemitowane przez

inne FRP
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5.6. Wspdlne parametry referencyjne scenariuszy testow warunkdéw skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznych pozioméw umarzania

Zakres scenariusza

Umorzenia
Umorzenia (test warunkow Umorzenia
RFRP . . . . . | skrajnych dotyczacy (2 gtéwnych
Aktywa typowe (odwrécony test warunkéw skrajnych dotyczacy ptynnosci) plynnosci inwestoréw)
tygodniowej)
Aktywa . . Warunki Warunki
kwalifikowalne Warunki skrajne Parametry skrajne Parametry skrajne Parametry
-Certyfikat Tak Samoocena Tak Tabela 10, Tak Tabela 10.
depozytowy 11
instrumenty -Papier komercyjny | Tak Samoocena Tak Ebaa 10, Tak Tabela 10.
rynku -Obligacje
pienigznego rzgdowe, .| Tak Samoocena Tak Tabela 10, Tak Tabela 10.
skarbowe [ 11
samorzgdowe
—ObllgaCJe_ Tak Samoocena Tak Tabela 10, Tak Tabela 10.
korporacyjne 11
kwalifikowalne -Kwalifikowalne Tabela 10,
sekurytyzacje i sekurytyzacje Tak Samoocena Tak 11 Tak Tabela 10.
papiery dtuzne ) )
przedsiebiorstw -Papiery diuZne
_ przedsiebiorstw Tabela 10,
zabezpieczone zabezpieczone Tak Samoocena Tak 11 Tak Tabela 10.
aktywami aktywami
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depozyty w b
instytucjach -Depozyty, w tym
kre;/ytO\JNych depozyty Tak Samoocena Tak '{ibela 10, Tak Tabela 10.
terminowe
-Pochodne
instrumenty
finansowe w | Tak Samoocena Tak '{ibela 10, Tak Tabela 10.
obrocie na rynku
pochodne regulowanym
instrumenty -Pochodne
finansowe instrumenty
finansowe w Tabela 10
obrocie poza | Tak Samoocena Tak 1? cla ' Tak Tabela 10.
rynkiem
regulowanym
(OTC)
umowy z
udzielonym
przyrzeczeniem -Repo Tak Samoocena Nie Ebela 10, Nie Tabela 10.
odkupu
umowy z
otrzymanym
przyrzeczeniem -Reverse repo Tak Samoocena Tak '{i\bela 10, Tak Tabela 10.
odkupu
jednostki lub Udziat
udziaty innych -Jaziaty
FRP yinny wyemitowane Tak Samoocena Tak E\bela 10, Tak Tabela 10.

przez inne FRP
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x85% = aktywa o tygodniowej ptynnosci (kategoria 2)
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Tabela 10. Tabela 11.
Aktywa Artykut CQSs Odptywy netto (%)
Aktywa, o ktérych mowa w art. 17 ust. 7[1], charakteryzujgce
sie duza ptynnoscia, ktére mozna umorzy¢ i rozliczy¢ w ciggu art. 24 1 Inwestor branzowy 40
jednego dnia roboczego i ktérych rezydualny termin lit. e)
zapadalnosci wynosi do 190 dni
art. 24
- It €) Inwestor detaliczny 30
Srodki pieniezne, ktére mozna wycofa¢ za uprzednim art. 25
wypowiedzeniem w terminie pieciu dni roboczych bez kary lit. d)
art. 24
lit. )
art. 25
Aktywa o tygodniowym terminie zapadalnosci lit. d)
art. 24
Umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, ktére mozna lit. e)
rozwigzac¢ za uprzednim wypowiedzeniem w terminie pigeciu art. 25
dni roboczych lit. d)
x100% = Aktywa o tygodniowej plynnosci (kategoria 1)
Aktywa, o ktérych mowa w art. 17 ust. 7, ktére mozna umorzy¢ | art. 17 12
i rozliczy¢ w ciggu jednego tygodnia roboczego ust. 7 ’
Instrumenty rynku pienieznego lub jednostki lub udziaty innych a}lrtt 5)4
FRP, ktére mozna umorzyé i rozliczy¢é w ciggu pieciu dni | 1,2
roboczych art. 25
lit. )
Kwalifikowalne sekurytyzacje i papiery dtuzne przedsigbiorstw Sgtt i 1
zabezpieczone aktywami lit 'b)
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7. Wspoélne parametry referencyjne scenariuszy testow warunkéw skrajnych w odniesieniu do
hipotetycznych wstrzasoéw makrosystemowych dotykajgcych catg gospodarke

Zakres scenariusza

RFRP Akt ¢ Makro
- wa typowe . -
Aktywa kwalifikowalne y P Warunki skrajne Parametry
-Certyfikat depozytowy Tak Tabele 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
. L. - i j Tak Tabele 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
(a) instrumenty rynku pienieznego Papier komercyjny g abele
-Obligacje rzgdowe, skarbowe i samorzgdowe Tak Tabele 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
-Obligacje korporacyjne Tak Tabele 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
(b) kwalifikowalne sekurytyzacije i papiery diuzne | -Kwalifikowalne sekurytyzacje Tak Tabele 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
przedsiebiorstw zabezpieczone aktywami ) : . R :
Paplery. dluzne przedsiebiorstw zabezpieczone Tak Tabele 1.2,3,4,5.6,7,8,10.11
aktywami
c) depozyty w instytucjach kredytowych :
© pozyly yiud ytowy -Depozyty, w tym depozyty terminowe Tak Tabele 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
-Pochodne instrumenty finansowe w obrocie na rynku
(d) pochodne instrumenty finansowe regulowanym Tak Tabele 1,2,3,456.7,8,10.11
—Poc_hodne instrumenty finansowe w obrocie poza Tak Tabele 1.2,3.4,5.6.7.8,10.11
rynkiem regulowanym (OTC)
umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu
© y ym przy P -Repo Nie Tabele 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
f) umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
® y y ym przy P -Reverse repo Tak Tabele 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
jednostki lub udziaty innych FRP . .
@ y inny -Udziaty wyemitowane przez inne FRP Tak Tabele 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
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6. Zatgcznik

A.

Przyktad potgczenia réznych czynnikéw wyszczegélnionych w sekcjach 4.2 — 4.7 ze zleceniami
umorzenia skladanymi przez inwestoréow (w warunkach skrajnych)

Ponizej podano praktyczny przykiad jednego z mozliwych zastosowan postanowieh sekcji pt.
,Potgczenie réznych czynnikdéw 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: wstrzas marzy kredytowej odpowiadajacy 25 punktom bazowym

Drugi scenariusz: wstrzgs stopy procentowej odpowiadajgcy 25 punktom bazowym

Troje najwiekszych Bardzo stabilni
inwestorow (25%) :
inwestorzy
l (15%)
!
Umorzenia | 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
5 3 5 6 8 9 11 12
Pierwotny Sl || sl punkté | punktd | punktdé | punkté | punkté | punkto
ortfel bazow | bazow W W W W W W
P bazow | bazow | bazow | bazow | bazow | bazow
e e
ych ych ych ych ych ych
7 9 13
Pierwszy punktd | punkté | punkto
. W W w
scenariusz
bazow | bazow | bazow
ych ych ych
3 4 6unkté
Drugi punkty | punkty \F/)v
scenariusz | bazow | bazow
bazow
e e
ych
WAL (w
dniach) 105 117 131

Ten test warunkéw skrajnych wskazuje, ze umorzenia dokonane przez trzech najwiekszych inwestorow
(25% aktywow netto) spowodowatoby, ze sSredni wazony okres trwania (WAL ) przekroczytby 120-dniowy
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prég regulacyjny (w przypadku krétkoterminowego funduszu rynku pienieznego), a portfel stracitby ok.
2-3 punkty bazowe w normalnych warunkach. Taki sam poziom skumulowanych umorzen przy wzroscie
premii za instrumenty dluzne o 25 punktéw bazowych spowodowaltby strate okoto 13—-18 punktow

bazowych.

B

Przyktady umorzen na podstawie modelu zachowan inwestora zgodnie z podziatem zobowigzan wedtug
kategorii inwestoréow. Oznacza to symulacje zachowania kazdego rodzaju inwestora i przedstawia
symulacje opartg na doborze zobowigzan FRP.

Przyktad

klasyfikacji
inwestora i symulacja ich

zachowania (podane dane
liczbowe nie sg prawdziwe):

Rodzaj inwestora

W ciggu
jednego dnia
Duza instytucja 25%
Podmiot grupowy 20%
(bankowy,
ubezpieczeniowy
, dziatajgcy na
wiasny rachunek)
Fundusz 20%
inwestycyjny
Mata instytucja 10%
Sie¢ bankéw 15%
prywatnych
Inwestor 5%
detaliczny
korzystajagcy  z
ustug
dystrybutora A
Inwestor 7%
detaliczny
korzystajagcy z
ustug

dystrybutora B

Umorzenia w warunkach skrajnych dla tej kategorii inwestora

Duza instytucja
Podmiot grupowy
(bankowy,
ubezpieczeniowy
, dziatajgcy na
wiasny rachunek)
Fundusz
inwestycyjny
Mata instytucja
Sie¢ bankow
prywatnych

75%

0%

(w porozumieniu
ze spotkg
zarzadzajgcy
aktywami)

65%

25%
40%

W ciggu

jednego

tygodnia
75%
40%

65%

25%
40%

10%

15%

Rekordowe umorzenia dla tego
rodzaju inwestora

W ciggu

jednego

miesigca
100%
40%

100%

40%
75%

20%

20%
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Inwestor 10%
detaliczny
korzystajagcy z
ustug

dystrybutora A

Inwestor 15%
detaliczny
korzystajagcy z
ustug

dystrybutora B

Aby stworzy¢ tego rodzaju symulacje, zarzadzajgcy musi przyjaé zatozenia dotyczace 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 wystgpienia trudnej sytuacji, ale prezentujg
takie samo zachowanie w perspektywie jednego miesigca jak inwestorzy detaliczni, ktérzy 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.

Przyktady globalnych scenariuszy testow warunkéw skrajnych, ktére zarzgdzajgcy moze
rozwazyc:

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

ii. A) scenariusz tgczacy trzy nastepujgce czynniki: (i) rownoczesne przesuniecie stopy
procentowej (x), (ii) przesuniecie spreadéw kredytowych (y) oraz (iii) zdarzenie umorzenia (z);

iii. B) scenariusz tgczacy trzy nastepujgce czynniki: (i) rbwnoczesne przesuniecie stopy
procentowej (X), (ii) przesuniecie spreadow kredytowych (y) oraz (iii) zdarzenie umorzenia (z) — przy
czym zmienne x, y i z stanowig najgorsze odczyty/przesunigcia, ktére odnotowat fundusz — niezaleznie
od siebie w perspektywie dwunastu miesiecy.
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