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1. Domeniu de aplicare
Cui i se aplica?

1. Prezentul ghid se aplica autoritatilor competente, fondurilor de piatd monetara si
administratorilor fondurilor de piatd monetara, astfel cum sunt definiti in Regulamentul
privind FPM-.

Ce se aplica?

2. Prezentul ghid se aplica in legatura cu articolul 28 din Regulamentul privind FPM si
stabileste parametrii de referintd comuni pentru scenariile de simulare a situatiilor de
criza care vor fi incluse in simularile situatiilor de criza efectuate de FPM sau de
administratorii de FPM n conformitate cu articolul respectiv.

Cand se aplica?

3. Prezentul ghid se aplica dupa doua luni de la data publicarii acestuia pe site-ul ESMA,
n toate limbile oficiale ale UE (pentru partile marcate cu culoarea rosie — celelalte parti
ale ghidului se aplica deja de la datele specificate la articolele 44 si 47 din
Regulamentul privind FPM).

! Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind fondurile de piatd monetara
(JO L 169, 30.6.2017, p. 8).
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2. Scop

4. Scopul prezentului ghid este de a asigura aplicarea comund, uniforma si consecventa

a dispozitiilor articolului 28 din Regulamentul privind FPM. In special si astfel cum se
specifica la articolul 28 alineatul (7) din Regulamentul privind FPM, acesta stabileste
parametrii de referintd comuni pentru scenariile de simulare a situatiilor de criza care
trebuie incluse in simularile situatiilor de criza, luand in considerare urmatorii factori
mentionati la articolul 28 alineatul (1) din Regulamentul privind FPM:

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

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

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

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

f) socuri macrosistemice ipotetice care afecteaza economia in ansamblu.

In conformitate cu articolul 28 alineatul (7) din Regulamentul privind FPM, prezentul
ghid va fi actualizat cel putin o data pe an, luand in considerare ultimele evolutii ale
pietei. In 2021, sectiunea 5 din prezentul ghid este actualizatd in special pentru ca
administratorii de FPM sa dispuna de informatiile necesare pentru a completa
campurile corespunzatoare din modelul de raportare mentionat la articolul 37 din
Regulamentul privind FPM, in conformitate cu Regulamentul de punere in aplicare
(UE) 2018/708 al Comisiei>. Aceste informatii includ specificatiile privind tipurile de
simuléri ale situatiilor de criza mentionate in sectiunea 5 si calibrarea acestora.
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3. Obligatii de conformare si de raportare

3.1 Statutul ghidului

6. In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autoritatile
competente si participantii la pietele financiare trebuie sa depuna toate eforturile pentru
a respecta prezentul ghid.

7. Autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa se conformeze prin
includerea acestuia Tn cadrele lor juridice si/sau de supraveghere nationale, dupa caz,
inclusiv in cazul in care exista ghiduri specifice care vizeaza in principal participantii la
pietele financiare. In acest caz, autoritatile competente trebuie sa asigure, prin
activitatile lor de supraveghere, respectarea ghidului de catre participantii la pietele
financiare.

3.2 Cerinte privind raportarea

8. In termen de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA in toate limbile
oficiale ale UE, autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa
informeze ESMA (i) daca respecta ghidul, (i) daca nu respecta, dar intentioneaza sa
respecte ghidul sau (iii) daca nu respecta si nu intentioneaza sa respecte ghidul.

9. in caz de neconformitate, autoritatile competente trebuie, de asemenea, sa informeze
ESMA, in termen de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA in toate
limbile oficiale ale UE, cu privire la motivele de neconformare cu ghidul.

10. Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare. Odata ce a fost completat,
modelul va fi transmis la ESMA.
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4. Ghid privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in
temeiul articolului 28 din Regulamentul privind FPM
(participantii la piata financiara nu au obligatia de a
raporta rezultatele simularilor situatiilor de criza
mentionate in sectiunile 4.1-4.7 de mai jos)

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

Domeniul de aplicare a efectelor scenariilor de simulare a situatiilor de crizd propuse asupra

FPM

11.

12.

13.

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

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

impactul asupra portofoliului sau valorii activului net al FPM,

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

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

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

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

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

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

Scenarii istorice si scenarii ipotetice

15.

16.

17.

18.

109.

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

Scenariile istorice reproduc parametrii evenimentului anterior sau ai crizelor anterioare
si extrapoleaza impactul pe care acestea |-ar fi avut asupra portofoliului actual al FPM.
In timp ce utilizeaza scenariile istorice, administratorii trebuie s varieze perioadele
pentru a procesa mai multe scenarii si a evita obtinerea unor rezultate ale simularilor
situatiilor de criza care depind excesiv de o perioada arbitrara (de exemplu, o perioada
cu rate scazute ale dobanzii si o alta perioada cu rate mai mari). De exemplu, unele
scenarii utilizate in mod normal se refera la obligatiunile cu risc ridicat din 2001, la
creditele ipotecare cu risc ridicat (subprime) din 2007, la criza din Grecia din 2009 si la
prabusirea pietei bursiere din China in 2015. Aceste scenarii pot include socuri
independente sau corelate, in functie de model.

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

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

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

Simularea situatiilor de criza in sens invers

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

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

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

23.1n acest context, ar putea fi necesard o ipotezd privind comportamentul
administratorului in ceea ce priveste onorarea cererilor de rascumparare.

24. Un exemplu practic al unei posibile puneri in aplicare este furnizat in apendice.

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

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

portofoliului sau asupra volatilitatii valorii activului net al fondului.
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Caracterul neexhaustiv al factorilor mentionati in sectiunile 4.2-4.7 de mai jos

26.

27.

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

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

4.2 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu modificarile ipotetice ale nivelului de lichiditate al activelor detinute
in portofoliul FPM

28.

29.

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

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

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

Administratorul ar putea lua in considerare, de asemenea, un scenariu de simulare a
situatiilor de criza care ar reflecta un eveniment extrem in care exista o lipsa de
lichiditate din cauza unor rascumparari masive, prin combinarea simularii situatiei de
criza legate de lichiditate cu o marja de licitatie inmultitda cu un anumit factor,
presupunand in acelasi timp o anumita rata de rascumparare a VAN

4.3 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu modificarile ipotetice ale nivelului de risc de credit al activelor
detinute in portofoliul FPM, inclusiv evenimentele de credit si
evenimentele de rating

10
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30. in ceea ce priveste nivelul de modificare a riscului de credit al activului mentionat la
articolul 28 alineatul (1) litera (b), orientarile privind acest factor nu ar trebui sa fie prea
prescriptive, intrucat extinderea sau limitarea marjelor de credit se bazeaza in general
pe conditii de piata in rapida evolutie.

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

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

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

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

32.1n ceea ce priveste astfel de simulari ale situatiilor de criza care implica nivelurile de
modificare a riscului de credit al activului, ar fi relevant, de asemenea, sa se ia in
considerare impactul unor astfel de simulari ale situatiilor de criza asupra evaluarii
calitatii creditului pentru activul corespunzator in contextul metodologiei descrise la
articolul 19 din Regulamentul privind FPM.

33.1n scopul combinarii diferitilor factori, administratorul trebuie sa combine modificarile
nivelului riscului de credit al activelor detinute in portofoliul FPM cu nivelurile de
rascumparare date. Administratorul ar putea lua in considerare un scenariu de simulare
a situatiei de criza care ar reflecta un eveniment extrem de criza cauzat de
incertitudinea privind solvabilitatea participantilor pe piata, ceea ce ar conduce la
cresterea primei de risc si la o reorientare catre instrumentele cu risc scazut. Acest
scenariu de simulare a unei situatii de criza ar combina nerespectarea obligatiilor de
plata ale unui anumit procent din portofoliu cu marjele in crestere, presupunandu-se in
acelasi timp o anumita rata de rascumparare a VAN.

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

4.4 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu evolutiile ipotetice ale ratelor dobanzii si ale cursului de schimb
valutar

35. In ceea ce priveste nivelurile de modificare a ratelor dobanzii si ale cursurilor de schimb

valutar mentionate la articolul 28 alineatul (1) litera (c) din Regulamentul privind FPM,
administratorii ar putea lua in considerare simularea situatiilor de criza privind

11
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36.

modificarile paralele ale unui anumit nivel. Mai exact, in functie de natura specifica a
strategiei lor, administratorii ar putea lua in considerare:

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

cresterea treptata a ratelor dobanzii pe termen lung pentru obligatiunile suverane;

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

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

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

4.5 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu niveluri ipotetice de rascumparare

37.

38.

39.

In ceea ce priveste nivelurile de rascumpdarare mentionate la articolul 28 alineatul (1)
litera (d) din Regulamentul privind FPM, administratorii ar putea lua in considerare
simularile situatiilor de criza referitoare la rascumparare care rezulta din nivelurile de
rascumparare istorice sau ipotetice sau in care rascumpararea este valoarea maxima
fie pentru un anumit procent din VAN, fie pentru o optiune de rascumparare de tip opt-
out exercitata de cei mai importanti investitori.

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

Simularea rascumpararilor trebuie sa fie calibratd pe baza analizei de stabilitate a
datoriilor (si anume, a capitalului), care, in sine, depinde de tipul de investitor
(institutional, de retail, banca privata etc.) si de concentrare a datoriilor. Caracteristicile
specifice ale datoriilor si orice modificari ciclice ale rascumpararilor trebuie luate in
considerare la stabilirea scenariilor de rascumparare. Cu toate acestea, exista mai
multe modalitati de a simula datoriile si rascumpararile. Exemple de scenarii de
rascumparari semnificative includ: i) rascumpararile unui procent din datorii, ii)
rascumpararile egale cu cele mai mari rascumparari observate pana in prezent si iii)
rascumpararile bazate pe un model de comportament al investitorului.
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40. Rascumpararile unui procent din datorii ar putea fi definite pe baza frecventei de calcul
a valorii activului net, a oricarei perioade de notificare a rascumpararii si a tipului de
investitori.

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

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

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

44. Un exemplu practic al unei posibile puneri in aplicare este furnizat in apendice.

4.6 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu extinderea sau limitarea ipotetica a marjelor intre indicii de care
sunt legate ratele dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu

45. In ceea ce priveste extinderea sau limitarea marjelor intre indicii de care sunt legate
ratele dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu, astfel cum se mentioneaza
la articolul 28 alineatul (1) litera (e) din Regulamentul privind FPM, administratorii ar
putea lua in considerare extinderea marjelor in diferite sectoare inh care este expus
portofoliul FPM, in combinatie cu o crestere diferitd a rascumpararilor actionarului.
Administratorii ar putea sa ia in considerare, in special, extinderea marjelor in crestere.
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4.7 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu socurile macrosistemice ipotetice care afecteaza economia in
ansamblu

46.

47.

48.

In ceea ce priveste identificarea socurilor macrosistemice care afecteaza economia in

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

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

Exemple de astfel de scenarii globale de simulare a situatilor de criza pe care
administratorul le-ar putea lua Tn considerare sunt furnizate in apendice.

4.8 Orientari privind stabilirea unor scenarii de simulare a situatiilor de
criza suplimentare ca referinta comuna [ale caror rezultate trebuie
incluse in modelul de raportare mentionat la articolul 37 alineatul (4)
din Regulamentul privind FPM]

49.

48.1

Pe langa simularile situatiilor de criza efectuate de administratorii de FPM luéand n
considerare sectiunile 4.1-4.7 din prezentul ghid, administratorii de FPM trebuie sa
realizeze urmatoarele scenarii de simulare a situatiilor de criza ca referinta comuna si
ale caror rezultate trebuie incluse in modelul de raportare mentionat la articolul 37
alineatul (4) din Regulamentul privind FPM.

Nivelul de modificare a lichiditatii

50. in ceea ce priveste nivelul de modificare a lichiditatii activelor mentionate la articolul 28

alineatul (1) litera (a) din Regulamentul privind FPM:

administratorii FPM trebuie sa aplice factorii de ajustare mentionati la sectiunea 5 din
ghids, pentru a reflecta cresterea primelor de lichiditate ca urmare a deteriorarii
conditiilor de lichiditate de piata intr-un scenariu de stres;

pentru fiecare titlu de valoare transferabil relevant, factorii de ajustare trebuie sa se
aplice la pretul utilizat pentru evaluarea fondului la momentul raportarii (VPret), in
conformitate cu articolul 29 alineatul (3) litera (a), in functie de tipul si scadenta lor,
pentru a obtine un pret ajustat ((VPret)just):

8 Factorul de ajustare este calibrat in functie de marjele de licitatie.
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(VPret),just = (1 - actualizare lichiditate) = VPret

impactul actualizarii lichiditatii trebuie evaluat pentru urmatoarele active: obligatiuni
suverane, obligatiuni corporative, efecte de comert, titluri pe termen scurt garantate cu
active si securitizari eligibile;

administratorul FPM trebuie sa estimeze impactul eventualelor pierderi prin evaluarea
portofoliului de investitii la pretul ajustat derivat, (VPret),just, pentru a determina
valoarea activului net (VAN) in situatie de criza si a calcula impactul ca procent din
VAN de raportare:

Impactul asupra riscului de lichiditate al activului (%)
_ VAN de raportare - VAN situatie de criza

VAN de raportare

Note:
Urmatoarele active trebuie incluse in simularea situatiilor de criza:

Calibrarea este disponibila in sectiunea 5 din ghid.

obligatiuni suverane, defalcate la nivel de tara;

obligatiuni corporative, facand cel putin distinctia intre obligatiunile cu valoare de
investitie si instrumentele cu randament inalt;

efecte de comert, titluri pe termen scurt garantate cu active si securitizari eligibile,
utilizénd parametrii pentru obligatiunile corporative.

4.8.2

51.

1)

52.

Nivelul de modificare a riscului de credit

In ceea ce priveste nivelurile de modificare a riscului de credit al activelor detinute in
portofoliul FPM, inclusiv evenimente de credit si evenimente de rating, in conformitate
cu articolul 28 alineatul (1) litera (b) din Regulamentul privind FPM:

Simularea unei situatii de criza pentru marjele de credit

Administratorii FPM trebuie sa evalueze impactul unei cresteri a marjei de credit,
conform urmatoarelor specificatii:
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1) Impactul asupra riscului de credit (%) =

2)

53.

2) Impactul asupra riscului de concentrare (%) =

pentru fiecare titlu de valoare, trebuie aplicata cresterea marjei specificata in
sectiunea 5 a ghidului;

pentru fiecare titlu de valoare, modificarea corespunzatoare a marjei trebuie reflectata
intr-o reducere a valorii acesteia;

se va calcula impactul reducerilor de valoare cumulate in procente din VAN de
raportare.

VAN de raportare - VAN situatie de criza

VAN de raportare

Simularea unei situatii de criza pentru concentrare

Administratorii FPM trebuie sa simuleze, de asemenea, nerespectarea obligatiilor de
plata ale primelor doua expuneri. Impactul asupra VAN trebuie calculat apoi sub forma
unui procent:

VAN de raportare - VAN situatie de criza

VAN de raportare

Note:

Scenariul riscului de concentrare depinde de caracteristicile expunerii. Trebuie luate Tn
considerare garantiile reale (sau orice alt factor atenuator, precum instrumentele derivate
de credit) primite. Daca nu exista garantii reale sau daca acestea sunt insuficiente pentru
a acoperi expunerea, trebuie aplicata urmatoarea pierdere in caz de nerambursare:

Calibrarea este disponibila in sectiunea 5 din ghid.

expuneri de rang prioritar: 45 %;

expuneri subordonate: 75 %.

4.8.3

54.

Nivelul de modificare a ratelor dobéanzii si a cursului de schimb valutar si
nivelul extinderii sau limitarii marjelor intre indicii de care sunt legate
ratele dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu

in ceea ce priveste nivelul de modificare a ratelor dobanzii si a cursului de schimb
valutar mentionat la articolul 28 alineatul (1) litera (c) din Regulamentul privind FPM,
administratorii FPM trebuie sa aplice urmatorii parametri de piata in situatie de criza
folosind parametrii mentionati in sectiunea 5 a ghidului referitor la (a) socurile
randamentelor ratei dobanzii in urma evolutiilor ratei dobanzii si (b) socurile de pe piata
tranzactiilor valutare in urma evolutiilor cursului de schimb valutar.
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1)

55.

2)

56.

3)

57.

4)

58.

Nivelul de modificare a ratelor dobanzii

In ceea ce priveste nivelul de modificare a ratelor dobanzii, administratorii FPM trebuie
sa utilizeze aceeasi curba a ratei de referinta pentru toate instrumentele denominate
intr-o anumitéd moneda, iar scadenta ratei dobanzii trebuie sa se alinieze la scadenta
reziduald a instrumentului. In cazul instrumentelor cu ratd variabild a dobanzii, acestea
pot fi asociate, prin contract, cu o anumita rata de referinta, caz in care se considera
ca aceasta rata urmeaza curba ratei de referinta. Daca tabelul nu specifica scadenta
corespunzatoare scadentei reziduale a instrumentului, administratorii FPM trebuie sa
utilizeze parametrul corespunzator din tabel (de exemplu, cel mai apropiat).

Nivelul de modificare a cursului de schimb valutar

in ceea ce priveste nivelul de modificare a cursului de schimb valutar, calculul trebuie
sa se bazeze pe doua scenarii: aprecierea EUR 1n raport cu USD; deprecierea EUR Tn
raport cu USD.

Nivelurile de extindere sau limitare a marjelor intre indicii de care sunt legate ratele
dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu

in ceea ce priveste nivelul de extindere sau limitare a marjelor intre indicii de care sunt
legate ratele dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu, mentionate la articolul
28 alineatul (1) litera (e) din Regulamentul privind FMP, administratorii FMP trebuie sa
aplice parametri de piata in situatie de criza, conform urmatoarelor specificatii:

administratorii FMP trebuie sa utilizeze parametrii specificati la sectiunea 5 a ghidului;
in cazul instrumentelor care nu sunt asociate unui anumit indice, administratorii FMP
utilizeaza curba ratei de referintd prevazutd pentru modificarea scenariului ratelor
dobanzii;

daca tabelul nu specificda scadenta corespunzatoare scadentei reziduale a
instrumentului, administratorii FPM trebuie sa utilizeze parametrul corespunzator din
tabel (de exemplu, cel mai apropiat).

Rezultate

Administratorii FPM trebuie sa reevalueze portofoliul luand in calcul noii parametri Tn
mod individual: ratele dobanzii, cursul de schimb, ratele de referinta. Acestia trebuie sa
exprime impactul fiecarui factor de risc ca procent din VAN, prin calcularea
urmatoarelor:

VAN de raportare - VAN situatie de criza
VAN de raportare

Impactul factorului de risc (%) =
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Note:

Calibrarea este disponibila in sectiunea 5 din ghid.

4.8.4 Nivelurile de rascumparare

59. in ceea ce priveste nivelurile de rascumparare mentionate la articolul 28 alineatul (1)
litera (d) din Regulamentul privind FMP, administratorii FMP trebuie sa aplice
urmatoarele scenarii de rascumparare simulate: o simulare de criza pentru lichiditate
in sens invers, o simulare de criza pentru lichiditate saptamanala si o simulare de criza
pentru concentrare.

1) Simulare de criza pentru lichiditate in sens invers

60. Simularea de criza pentru lichiditate Tn sens invers consta in urmatoarele etape:

e Pentru fiecare activ, administratorii FMP trebuie sa calculeze valoarea tranzactionabila
saptamanala (inclusiv activele care se apropie de scadenta).

e Administratorii FMP trebuie sa calculeze valoarea tranzactionabild saptamanala
maxima care poate fi lichidata fara ca alocarea portofoliului sa incalce cerintele de
reglementare ale FPM sau sa fie denaturata.

Valoarea tranzactionabila saptaméanala maxima
care poate fi lichidata
fara a denatura alocarea portofoliului
VAN

Rezultatul (%) =

Note:

e Pentru fiecare activ, valoarea tranzactionabilda saptaméanaléd se bazeaza pe
evaluarea administratorului privind portofoliul fondului care poate fi lichidat in
termen de o saptamana. Aceasta decizie trebuie si se bazeze pe cea mai scurtéd perioada
in care o astfel de pozitie poate fi lichidatd in mod rezonabil la valoarea contabild sau la o
valoare cat mai apropiatd de aceasta*.

e Numarul maxim al iesirilor pe care fondul le poate suporta pe durata unei
saptamani fara a denatura alocarea portofoliului este determinat de (1) suma

4 Pentru definitia acesteia, a se vedea Ghidul privind obligatiile de raportare in conformitate cu articolul 3 alineatul (3) litera (d) si
articolul 24 alineatele (1), (2) si (4) din Directiva AFIA
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valorilor tranzactionabile saptamanale; si (2) capacitatea fondului de a respecta
cerintele de reglementare.

e in aceste scopuri, cerintele de reglementare trebuie sa includd cel putin
urmatoarele, fara a se limita la acestea:

o diversificarea (articolul 17 din Regulamentul FPM);

o concentrarea (articolul 18 din Regulamentul FPM);

o regulile de portofoliu pentru FPM pe termen scurt (articolul 24 din
Regulamentul FPM) si pentru FPM standard (articolul 25 din
Regulamentul FPM), in special scadenta medie ponderatda (WAM)
maxima, durata de viata medie ponderata (WAL) maxima, activele cu
scadenta zilnica si activele cu scadenta saptamanala.

o De exemplu, daca 50 % din activele unui FPM cu VAN cu volatilitate scazuta sunt
tranzactionabile in termen de o saptaméana, dar WAM devine mai mare de 60 de
Zile dupa vanzarea a 30 %, administratorul trebuie sa raporteze 30 %.
Calibrarea este disponibila in sectiunea 5 din ghid.

2) Simularea de criza pentru lichiditate saptamanala:

61. Simularea de criza pentru lichiditate saptamanala evalueaza capacitatea fondului de a
acoperi iesirile folosind activele lichide saptamanale disponibile, considerate ca suma
activelor cu lichiditate Tnaltd si a activelor cu scadentd saptamanala, si consta in
urmatoarele etape:

e administratorii FPM trebuie sa aplice un scenariu de rascumparare in situatie de criza,
in care fondul primeste solicitari saptdaméanale de rascumparare neta de la 40 % din
investitorii profesionisti si de la 30 % din investitorii de retail.

e administratorii FPM trebuie sa calculeze activele lichide saptamanale disponibile
pentru a acoperi solicitarile de rascumparare, conform urmatorului tabel:

Active Articolul CQS

Activele mentionate la articolul 17 alineatul (7)° din Regulamentul

privind FPM, care au un grad ridicat de lichiditate si care pot fi .

- < - 2 ; - . art. 24 lit. (e) 1
rascumparate si decontate in termen de o zi lucratoare si care au o
scadenta reziduala de pana la 190 de zile.

Numerar care poate fi retras cu o notificare prealabila de cinci zile art. 24 lit. (e)
lucratoare, fara penalizare. art. 25 lit. (d)

5 Instrumente diferite ale pietei monetare emise sau garantate separat sau in comun de catre Uniune, de administratiile nationale,
regionale si locale ale statelor membre sau de bancile centrale ale acestora, de Banca Centrala Europeana, de Banca Europeana
de Investitii, de Fondul european de investiti, de Mecanismul european de stabilitate, de Fondul european pentru stabilitate
financiara, de o autoritate centrald sau o banca centrala dintr-o tara terta, de Fondul Monetar International, de Banca Internationala
pentru Reconstructie si Dezvoltare, de Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei, de Banca Europeana pentru Reconstructie si
Dezvoltare, de Banca Reglementelor Internationale sau de orice altd institutie sau organizatie financiara internationala
competenta din care fac parte unul sau mai multe state membre.
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. S s s A s art. 24 lit. (e)
Active cu scadenta saptaméanala art. 25 lit. (d)
Acorduri reverse repo care pot fi reziliate cu o notificare prealabila art. 24 lit. (e)
de cinci zile lucratoare art. 25 lit. (d)

x100 % = Active lichide saptaménale (grupul 1)
Activele mentionate la articolul 17 alineatul (7) din Regulamentul

privind FPM care pot fi rAscumparate si decontate in termen de o art. 17 alin. (7) 1,2
saptamana lucratoare.

Instrumentele de piatéd monetara sau unitatile sau actiunile altor FPM

pe care acestea le pot rascumpara si deconta in termen de cinci zile art. 34 :!t' (€ 1,2
lucratoare. art. 25 lit. (e)
Securitizari eligibile si efecte de comert garantate cu active (ABCP). art. Isiata("t?)l (1) 1

x85 % = Active lichide saptamanale (grupul 2)

e Administratorii FPM trebuie sa calculeze acoperirea iesirilor cu activele lichide
saptamanale, sub forma de procent, dupa cum urmeaza:

Activele lichide saptamanale

Rezultatul (%) =
ezultatul (%) lIesirile saptamanale

Note:

o Activele lichide saptamanale sunt clasificate Tn doua grupuri (grupul 1 si 2), in
functie de categorie si calitatea creditului. CQS se refera la ,,Gradul de calitate al
creditului”, in sensul REGULAMENTULUI DE PUNERE IN APLICARE (UE)
2016/1799 AL COMISIEIs.

e Suma activelor lichide saptamanale ponderate va fi exprimata in procente din
socul cauzat de rascumparare. De exemplu, daca un fond acopera un soc de
rascumparare de 30 % folosind 20 % din activele lichide din grupul 1 si 45 % din
activele lichide saptamanale totale (grupurile 1 si 2), administratorul trebuie sa
raporteze rata (Active lichide saptamanale)/(lesiri saptamanale) astfel:

o 20 %/30 % =67 % (grupul 1); si
o 45 %/30 % =150 % (grupul 1 si 2).

e Este important de mentionat ca lichiditatea oricarei clase de active trebuie sa fie
intotdeauna verificata in mod corespunzator. Daca exista indoieli privind
lichiditatea unui titlu de valoare, administratorii FPM nu trebuie sa il includa in
activele lichide saptamanale.

Calibrarea este disponibila in sectiunea 5 din ghid.

3) Simularea de criza pentru concentrare

62. Simularea de criza pentru concentrare este un scenariu in care FPM se confrunta cu
cereri de rascumparare din partea primilor doi cei mai mari investitori. Impactul simularii

§ https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX:32016R1799
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de criza trebuie evaluat conform metodologiei simularii de crizéd pentru lichiditate

saptamanale.

Rezultatul (%) =

Activele lichide saptamanale

Suma investita de primii doi cei mai mari investitori

Nota:

Calibrarea este disponibila in sectiunea 5 din ghid.

4.8.5 Socuri macrosistemice care afecteaza economia in ansamblu

63. in ceea ce priveste identificarea socurilor macrosistemice care afecteaza economia in
ansamblu astfel cum sunt mentionate la articolul 28 alineatul (1) litera (f) din
Regulamentul privind FPM, administratorii FPM trebuie sa ia urmatoarele masuri:

e sa evalueze impactul unui soc de piata care combina diversi parametri de risc, in
conformitate cu tabelul de mai jos;
e sa evalueze impactul unui soc de rascumparare cauzat de un soc de piata. Vanzarea
de active ca reactie la un soc de rascumparare va conduce la pierderi suplimentare,

astfel cum apar in simularea de criza pentru lichiditate;

e sa calculeze rezultatul ca procent din VAN;
e sacalculeze valoarea activelor lichide saptaméanale dupa socul de piata, ca procent din

iesiri.
Factori de risc Parametri utilizati pentru calibrare

Cursul de schimb valutar e EUR/USD etc.

Socul de Rata_dobénzii o Rata de swap _

L Creditul e Randamentul/marijele

piata Marja intre indicii de care sunt obligatiunilor de stat
legate ratele dobanzii aferente e Randamentul/marjele
titlurilor de valoare din obligatiunilor corporative
portofoliu

Socul de Nivelul de rascumparare e % iesiri

rascumparare Lichiditatea activelor e Marja de licitatie (factor de

ajustare)

% VAN

Rezultate Activele lichide saptamanale/
iesiri

Memo % iesiri
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Note:

Scenariul ia in considerare urmatoarele conditii:

FPM este afectatd de un soc al cursului de schimb valutar combinat cu o crestere
a ratelor dobanzii, inclusiv rata de swap si randamentele titlurilor de stat si ale
obligatiunilor corporative. Riscul de credit este inclus in socul randamentelor.
Administratorii FPM trebuie sa utilizeze modelele interne pentru a evalua impactul
combinat. Calibrarea socului se bazeaza pe un scenariu macro furnizat de ESMA
si de CERS si combina socurile din celelalte scenarii.

Imediat dupa un soc de piata, investitorii depun cereri de rascumparare. lesirile
sunt calculate in mod similar cu cele din scenariul de rascumparare, cu
urmatoarea diferentiere intre investitorii profesionisti si cei de retail: 30 % de la
investitorii de retail si 40 % de la investitorii profesionisti.

Pentru a indeplini cererile de rascumparare, fondul vinde active pe o piata
tensionata, caracterizata de marirea marjei de licitatie din simularea de criza
pentru lichiditate. Tn scopurile simulérii de criz&, pierderea este suportata integral
de catre investitorii ramasi (si nu de catre investitorii care rascumpara activele).
Impactul asupra VAN este rezultatul socului de piata, al iesirilor si al socului de
lichiditate.

Impactul asupra lichiditatii este calculat folosind metodologia simularii de criza
pentru lichiditate saptamanale.

Calibrarea este disponibila in sectiunea 5 din ghid.
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5. Calibrare

64. Urmatoarea sectiune include calibrarea simularilor situatiilor de criza privind FPM, ale
caror rezultate trebuie raportate in conformitate cu articolul 37 din Regulamentul privind
FPM si care sunt detaliate in sectiunea 4.8 de mai sus.

65. Daca administratorii au nevoie de un parametru care nu este indicat in aceasta
sectiune, acestia pot consulta scenariul negativ pe site-ul CERS’.

7 https://www.esrb.europa. eu/mppa/stress/html/index.en.html
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5.1. Parametri de referinta comuni ai scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu modificarile ipotetice ale nivelului de lichiditate al activelor detinute in portofoliul

FPM

Domeniul de aplicare a scenariului

Regulamentul privind FPM

Active tipice

Lichiditate

Active eligibile Situatie de criza Parametri
- Certificat de depozit (CD) Da Tabelul 3
- Efecte de comert (EC) Da Tabelul 3
(a) instrumente ale pietei monetare - T'|tlur| de stat., tv)qnurl de trezorerie si obligatiuni Da Tabelul 1, 2
emise de autoritatile locale
- Obligatiuni corporative Da Tabelul 3
(b) securitizari eligibile si efecte de comert - Securitizari eligibile Da Tabelul 3
garantate cu active (ABCP) - ABCP Da Tabelul 3
(c) depozite pe Ianga institutii de credit - Depozite, din care depozite la termen Nu
- Instrumente financiare derivate tranzactionate pe NU
. . . . o piata reglementata
(d) instrumente financiare derivate . , , .
- Instrumente financiare derivate tranzactionate NU
extrabursier
(e) acorduri repo - Acorduri repo Nu
(f) acorduri reverse repo - Acorduri reverse repo Nu
Extrapolarea
(9) unitati sau actiuni ale altor FPM - Actiuni emise de alte FPM Da rezultatelor la

actiunile emise de
alte FPM
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Tabelul 1

Factorul de ajustare pentru lichiditati - Obligatiuni
suverane clasificate dupa scadenta reziduala - Tari de
referinta (in %)

3 luni 6 luni 1lan 1,5 ani 2 ani
DE 0,13 0,14 0,35 0,48 0,61
ES 0,82 1,02 1,61 1,63 1,64
FR 0,17 0,22 0,85 0,96 1,07
IT 0,87 1,03 1,48 1,50 1,51
NL 0,13 0,14 0,35 0,49 0,62
Tabelul 3

Tabelul 2

Factorul de ajustare pentru lichiditati - Obligatiuni suverane
clasificate dupa rating de credit si scadenta reziduala (in %)

3luni 6 luni lan Ll5ani  2anj
AAA 0,13 0,14 0,35 0,48 0,62
AA 0,17 0,22 0,85 0,96 1,07
A 0,82 1,02 1,61 1,63 1,64
BBB 0,87 1,03 1,61 1,63 1,64
Sub BBB sau
neevaluate 1,13 1,34 2,09 2,11 2,13

Factorul de ajustare a lichiditatii - Obligatiuni corporative clasificate dupa

rating de credit si scadenta reziduala

(in %)
3 luni 6 luni 1an 1,5 ani 2 ani
AAA 0,30 0,56 112 1,20 1,28
AA 0.46 112 2,04 2,70 3.38
A 0,86 1,58 448 4,64 4,80
BBB 3.00 3.54 4,48 4,64 4,80
Sub BBB sau neevaluate 3,92 4,60 5,82 5,90 5,98
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5.2. Parametri de referinta comuni ai scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu modificarile ipotetice ale nivelului de risc de credit al activelor detinute in portofoliul
FPM, inclusiv evenimente de credit si evenimente de rating

Domeniul de aplicare a scenariului

Regulamentul privind FPM

Credit
(marje de credit)

(2 contraparti principale)

Credit

Active tipice - - .
Active eligibile Situatie de criza | Parametri S'tl;?igg de Parametri
- Certificat de depozit (CD) Da Tabelul 5 Da Tabelul 6
- Efecte de comert (EC) Da Tabelul 5 Da Tabelul 6
(a) instrumente ale pietei monetare - T_|tlur_| dt_a sta_t, bonuri de_t[e_zorerle Si Da Tabelul 4 Da Tabelul 6
obligatiuni emise de autoritatile locale
- Obligatiuni corporative Da Tabelul 5 Da Tabelul 6
(b) securitizari eligibile si efecte de | - Securitizari eligibile Da Tabelul 5 Da Tabelul 6
comert garantate cu active
(ABCP) - ABCP Da Tabelul 5 Da Tabelul 6
©) S?epdci)tzﬂe pe langa institutii de - Depozite, din care depozite la termen | Nu Nu
- Instrumente financiare derivate
. . v N Nu Nu
. . . . tranzactionate pe o piata reglementata
(d) instrumente financiare derivate . . :
- Instrumente financiare derivate
. . Nu Nu
tranzactionate extrabursier
(e) acorduri repo - Acorduri repo Nu Nu
(f) acorduri reverse repo - Acorduri reverse repo Nu Nu
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(9) unitati sau actiuni ale altor
FPM

- Actiuni emise de alte FPM

Da

Extrapolarea Extrapolarea
rezultatelor rezultatelor
la actiunile Da la actiunile

emise de alte emise de

FPM alte FPM
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Tabelul 4: Socuri ale marjelor de credit ale titlurilor de stat

Marja de credit in functie de scadenta reziduala - Titluri de stat (modificari absolute — puncte

de baza)
3 6 1 2

Zona geografica Tara luni | luni | an | ani
UE Austria 47 52 68 81
UE Belgia 49 55 72 72
UE Bulgaria 17 18 22 86
UE Croatia 31 34 | 44 | 58
UE Cipru 77 86 | 113 | 121
UE Republica Ceha 104 | 117 | 156 | 156
UE Danemarca 54 61 79 84
UE Finlanda 39 43 47 64
UE Franta 36 40 52 | 56
UE Germania 5 5 5 14
UE Grecia 52 58 75 | 130
UE Ungaria 73 82 107 | 121
UE Irlanda 52 58 75 79
UE Italia 85 95 | 125 | 138
UE Letonia 30 33 42 55
UE Lituania 32 35 45 64
UE Luxemburg 6 6 6 12
UE Malta 45 50 65 76
UE Tarile de Jos 25 28 36 | 38
UE Polonia 98 110 | 144 | 165
UE Portugalia 61 68 89 92
UE Romania 66 72 95 95
UE Slovacia 58 65 85 86
UE Slovenia 25 28 35 39
UE Spania 74 82 | 108 | 116
UE Suedia 51 57 74 79
Zona euro (medii . 40 45 58 66
ponderate) Zona euro (medii ponderate)

UE (medii ponderate) UE (medii ponderate) 48 53 70 77
Economii avansate Regatul Unit 25 27 34 34
Economii avansate Elvetia 12 14 18 18
Economii avansate Norvegia 51 57 69 | 70
Economii avansate Islanda 20 22 30 | 30
Economii avansate Liechtenstein 20 22 30 | 30
Economii avansate Statele Unite 42 a7 63 64
Economii avansate Japonia 99 149 | 162 | 184
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Economii avansate 32 44 51 53
tari care nu sunt membre ale UE siin

Economii avansate afara SUA

Piete emergente 327 | 351 | 470 | 470
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Tabelul 5: Socuri ale obligatiunilor corporative si marjelor de credit ABS (toate

scadentele)

Marje de credit corporative (modificari absolute — puncte de baza)

Rating de credit Nefinanciare Financiare Financiare ABS
garantate

AAA 142 165 188 206

AA 158 188 219 247

A 179 246 313 252

BBB 278 322 377 296

Sub BBB sau neevaluate 336 398 484 369

Tabelul 6: Pierdere in caz de
nerambursare

(%)

Pierdere in caz de nerambursare

Expunere de rang
prioritar

45

Expunere subordonata

75
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5.3. Parametri de referinta comuni ai scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu evolutiile ipotetice ale ratelor dobanzii

Domeniul de aplicare a scenariului

Regulamentul privind FPM

Active tipice

IR

(Swap pe rata dobéanzii)

Active eligibile Situatie de criza Parametri
- Certificat de depozit (CD) Da Tabelul 6, 7
- Efecte de comert (EC) Da Tabelul 6, 7
(a)instrumente ale pietei monetare - Titluri de stat, bonuri de trezorerie si obligatiuni
. s ’ ’ Da Tabelul 6, 7
emise de autoritatile locale
- Obligatiuni corporative Da Tabelul 6, 7
(b)securitizari eligibile si efecte de comert - Securitizari eligibile Da Tabelul 6, 7
garantate cu active (ABCP) - ABCP Da Tabelul 6, 7
(c)depozite pe langa institutii de credit - Depozite, din care depozite la termen Da Tabelul 6, 7
- Ir)st[umente flnanglare derivate tranzactionate pe Da Tabelul 6, 7
. . . . o piata reglementata
(d)instrumente financiare derivate . . . .
- Instrumente financiare derivate tranzactionate
. ’ Da Tabelul 6, 7
extrabursier
(e)acorduri repo - Acorduri repo Nu
(f) acorduri reverse repo - Acorduri reverse repo Da Tabelul 6, 7
Extrapolarea
ey L - . rezultatelor la
(g)unitati sau actiuni ale altor FPM - Actiuni emise de alte FPM Da actiunile emise de
alte FPM
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Tabelul 6: Socuri ale ratelor de swap

Socurile randamentelor ratei dobéanzii
modificari absolute (puncte de baza)

Zona geografica Tara Descriere Iuilé 3luni | 6luni | 1an | 2ani
UE Zonaeuro Swap pe rata dobanzii pentru EUR (euro) 31 33 37 50 50
UE Bulgaria Swap pe rata dobanzii pentru BGN (leva bulgareasca) 31 33 37 50 50
UE Croatia Swap pe rata dobanzii pentru HRK (kuna croata) 31 33 37 50 50
UE Republica Ceha Swap pe rata dobanzii pentru CZK (coroana ceha) 31 33 37 50 50
UE Danemarca Swap pe rata dobanzii pentru DKK (coroana daneza) 31 33 37 50 50
UE Ungaria Swap pe rata dobanzii pentru HUF (forint maghiar) 54 54 61 81 81
UE Polonia Swap pe rata dobéanzii pentru PLN (zlot polonez) 31 33 37 50 50
UE Roméania Swap pe rata dobanzii pentru RON (leu roménesc) 24 25 30 40 47
UE Suedia Swap pe rata dobanzii pentru SEK (coroana suedeza) 12 12 14 19 25
UK Regatul Unit Swap pe rata dobanzii pentru GBP (lira sterlina) 43 43 48 64 71
Restul Europei Norvegia Swap pe rata dobanzii pentru NOK (coroana norvegiana) 7 7 7 10 16
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Restul Europei Rusia Swap pe rata dobanzii pentru RUB (rubla ruseasca) 19 20 24 32 40
Restul Europei Elvetia Swap pe rata dobéanzii pentru CHF (franc elvetian) 12 12 14 18 22
Restul Europei Turcia Swap pe rata dobanzii pentru TRY (lira turceasca) 30 32 39 51 66
America de Nord Canada Swap pe rata dobanzii pentru CAD (dolar canadian) 20 20 22 29 38
America de Nord Statele Unite Swap pe rata dobanzii pentru USD (dolar american) 35 35 39 52 61
Australia si Pacific Australia Swap pe rata dobanzii pentru AUD (dolar australian) 19 19 22 29 38
America Centrala si de Sud | Chile Swap pe rata dobanzii pentru CLP (peso chilian) 54 54 61 81 100
America Centrala si de Sud | Columbia Swap pe rata dobéanzii pentru COP (peso columbian) 31 31 35 47 60
America Centrala side Sud | Mexic Swap pe rata dobénzii pentru MXN (peso mexican) 45 45 51 68 70
Asia China Swap pe rata dobanzii pentru CNY (yuan renminbi) 6 6 7 9 9

Asia Hong Kong Swap pe rata dobanzii pentru HKD (dolar din Hong Kong) 32 34 41 55 69
Asia India Swap pe rata dobanzii pentru INR (rupie indiana) 41 44 52 69 85
Asia Japonia Swap pe rata dobanzii pentru JPY (yen japonez) 2 2 2 3 5

Asia Coreea Swap pe rata dobanzii pentru KRW (won sud-coreean) 21 22 27 35 45
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Asia Malayasia Swap pe rata dobéanzii pentru MYR (ringgit malaiezian) 20 20 23 30 38
Asia Singapore Swap pe rata dobénzii pentru SGD (dolar singaporez) 35 35 40 53 59
Asia Thailanda Swap pe rata dobanzii pentru THB (baht thailandez) 36 36 41 55 59
Africa Africa de Sud Swap pe rata dobanzii pentru ZAR (rand sud-african) 5 5 5 7 8
Tabelul 7 Socuri ale ratelor de swap (valori implicite pentru tari necuprinse in Tabelul 6)
Socurile randamentelor ratei dobéanzii
modificari absolute (puncte de baza)
1
Zona geografica Descriere luna | 3luni | 6luni | 1an 2 ani
UE Valoare implicitad pentru tari necuprinse in Tabelul 6 28 29 33 44 46
Alte economii avansate Valoare implicita pentru tari necuprinse in Tabelul 6 20 20 22 29 36
Valoare implicita pentru tari necuprinse in Tabelul 6 30 31 36 48 57

Alte piete emergente
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5.4. Parametri de referinta comuni ai scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura

cu evolutiile ipotetice ale ratelor dobanzii

Domeniul de aplicare a scenariului

Regulamentul privind FPM

Active tipice

Cursul de schimb valutar
(Aprecierea EUR)

Cursul de schimb valutar
(Deprecierea EUR)

Active eligibile Situatie de criza Parametri S'tl;?it:g de Parametri
- Certificat de depozit (CD) Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
- Efecte de comert (EC) Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
(a)instrumente ale pietei monetare - T_|tlur_| d(_e sta_t, bonuri de_t[e_zorerle Si Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
obligatiuni emise de autoritatile locale
- Obligatiuni corporative Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
(b)securitizari eligibile si efecte de - Securitizari eligibile Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
comert garantate cu active (ABCP) - ABCP Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
c)(c) depozite pe langa institutii de . . .
grze(diz P P 9 ; - Depozite, din care depozite la termen Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
- Instrumente fmanufare: derivate ) Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
. . . . tranzactionate pe o piata reglementata
(d)instrumente financiare derivate ' . Y ;
- Instrumente financiare derivate
. . Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
tranzactionate extrabursier
(e)acorduri repo - Acorduri repo Nu Nu
(f) acorduri reverse repo - Acorduri reverse repo Da Tabelul 8 Da Tabelul 9
Extrapolarea Extrlapollarela
rezultatelor la
(g)unitati sau actiuni ale altor FPM - Actiuni emise de alte FPM Da ;Cetﬁr']tﬁ‘;eé?;lfe Da actiunile
de alte FPM emise de alte
FPM
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Tabelul 8

Socurile cursului de schimb valutar (deprecierea EUR in raport cu USD)

modificari relative (%)

Zona geografica Descriere Denumire curs de schimb | Soc
UE USDBGN reprezinta 1 USD per x BGN (leva bulgara) USDBGN -25,7
UE EURCZK reprezintd 1 EUR per x CZK (coroana ceha) EURCZK -3,4
UE EURHRK reprezinta 1 EUR per x HRK (kuna croata) EURHRK 15
UE EURHUF reprezinta 1 EUR per x HUF (forint maghiar) EURHUF -7,0
UE USDNOK reprezinta 1 USD per x NOK (coroana norvegiana) USDNOK -23,5
UE EURPLN reprezinta 1 EUR per x PLN (zlot polonez) EURPLN -4.8
UE EURRON reprezinta 1 EUR per x RON (leu romanesc) EURRON 0,0
UE EURRSD reprezinta 1 EUR per x RSD (dinar sarbesc) EURRSD -2,7
UE USDSEK reprezinta 1 USD per x SEK (coroana suedeza) USDSEK -26,0
Restul Europei EURCHF reprezinta 1 EUR per x CHF (franc elvetian) EURCHF 3,9
Restul Europei EURGBP reprezinta 1 EUR per x GBP (lira britanica) EURGBP 16,4
Restul Europei EURRUB reprezinta 1 EUR per x RUB (rubla ruseasca) EURRUB 13,1
Restul Europei EURTRY reprezinta 1 EUR per x TRY (lira turceasca) EURTRY 16,5
America de Nord USDCAD reprezinta 1 USD per x CAD (dolar canadian) USDCAD -13,8
America de Nord EURUSD reprezinta 1 EUR per x USD (dolar american) EURUSD 26,0
Australia si Pacific AUDUSD reprezinta 1 AUD per x USD (dolar australian) AUDUSD 18,3
Australia si Pacific NZDUSD reprezinta 1 NZD per x USD (dolar neo-zeelandez) NZDUSD 19,5
America Centrala si de Sud USDARS reprezinta 1 USD per x ARS (peso argentinian) USDARS -2,3
America Centrala si de Sud USDBRL reprezinta 1 USD per x BRL (real brazilian) USDBRL -15,0
America Centrala si de Sud USDMXN reprezinta 1 USD per x MXN (peso mexican) USDMXN -10,4
Asia USDCNY reprezinta 1 USD per x CNY (yuan renminbi chinezesc) USDCNY -1,4
Asia USDHKD reprezinta 1 USD per x HKD (dolar Hong Kong) USDHKD -0,4
Asia USDINR reprezinta 1 USD per x INR (rupie indiana) USDINR -3,5
Asia USDJPY reprezinta 1 USD per x JPY (yen japonez) USDJPY -9,5
Asia USDKRW reprezinta 1 USD per x KRW (won sud-coreean) USDKRW -4,2
Asia USDMYR reprezinta 1 USD per x MYR (ringgit malaiezian) USDMYR -3,1
Asia USDSGD reprezinta 1 USD per x SGD (dolar singaporez) USDSGD -10,6
Asia USDTHB reprezinta 1 USD per x THB (baht thailandez) USDTHB -3,0
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[ Africa | USDZAR reprezinta 1 USD per x ZAR (rand sud-african) | USDZAR 156 |
Tabelul 9
Socurile cursului de schimb valutar (deprecierea EUR in raport cu USD)
modificari relative (%)
Zona geografica Descriere Denumire curs de schimb | Soc
UE USDBGN reprezinta 1 USD per x BGN (leva bulgara) USDBGN 17,3
UE EURCZK reprezinta 1 EUR per x CZK (coroana ceha) EURCZK 4,0
UE EURHRK reprezinta 1 EUR per x HRK (kuna croata) EURHRK -1,4
UE EURHUF reprezinta 1 EUR per x HUF (forint maghiar) EURHUF 6,2
UE USDNOK reprezintd 1 USD per x NOK (coroana norvegianad) USDNOK 18,0
UE EURPLN reprezinta 1 EUR per x PLN (zlot polonez) EURPLN 5,0
UE EURRON reprezinta 1 EUR per x RON (leu romanesc) EURRON 0,8
UE EURRSD reprezinta 1 EUR per x RSD (dinar sarbesc) EURRSD -2,3
UE USDSEK reprezinta 1 USD per x SEK (coroana suedeza) USDSEK 19,4
Restul Europei EURCHF reprezinta 1 EUR per x CHF (franc elvetian) EURCHF -4,2
UE EURGBP reprezinta 1 EUR per x GBP (lira britanica) EURGBP -8,1
Restul Europei EURRUB reprezinta 1 EUR per x RUB (rubla ruseasca) EURRUB -10,6
Restul Europei EURTRY reprezintd 1 EUR per x TRY (lira turceasca) EURTRY -5,7
America de Nord USDCAD reprezinta 1 USD per x CAD (dolar canadian) USDCAD 9,3
America de Nord EURUSD reprezinta 1 EUR per x USD (dolar american) EURUSD -17,9
Australia si Pacific AUDUSD reprezinta 1 AUD per x USD (dolar australian) AUDUSD -15,5
Australia si Pacific NZDUSD reprezinta 1 NZD per x USD (dolar neo-zeelandez) NZDUSD -14,8
America Centrala si de Sud USDARS reprezinta 1 USD per x ARS (peso argentinian) USDARS 3,0
America Centrala si de Sud USDBRL reprezinta 1 USD per x BRL (real brazilian) USDBRL 13,0
America Centrala si de Sud USDMXN reprezinta 1 USD per x MXN (peso mexican) USDMXN 8,5
Asia USDCNY reprezinta 1 USD per x CNY (yuan renminbi chinezesc) USDCNY 3,3
Asia USDHKD reprezinta 1 USD per x HKD (dolar Hong Kong) USDHKD 0,4
Asia USDINR reprezinta 1 USD per x INR (rupie indiana) USDINR 3,0
Asia USDJPY reprezinta 1 USD per x JPY (yen japonez) USDJPY 6,5
Asia USDKRW reprezinta 1 USD per x KRW (won sud-coreean) USDKRW 3,9
Asia USDMYR reprezinta 1 USD per x MYR (ringgit malaiezian) USDMYR 3,9
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Asia USDSGD reprezinta 1 USD per x SGD (dolar singaporez) USDSGD 7,1
Asia USDTHB reprezinta 1 USD per x THB (baht thailandez) USDTHB 3,8
Africa USDZAR reprezinta 1 USD per x ZAR (rand sud-african) USDZAR 16,1
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5.5. Parametri de referinta comuni ai scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu extinderea sau limitarea ipotetica a marjelor intre indicii de care sunt legate ratele
dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu

Domeniul de aplicare a scenariului

Regulamentul privind FPM

Active tipice

IR

(Swap pe rata dobénzii)

Active eligibile Situatie de criza Parametri
- Certificat de depozit (CD) Da Tabelul 6, 7
- Efecte de comert (EC) Da Tabelul 6, 7
(a)instrumente ale pietei monetare - Titluri de stat, bonuri de trezorerie si obligatiuni
. oy ’ ’ Da Tabelul 6, 7
emise de autoritatile locale
- Obligatiuni corporative Da Tabelul 6, 7
(b)securitizari eligibile si efecte de comert - Securitizari eligibile Da Tabelul 6, 7
garantate cu active (ABCP) - ABCP Da Tabelul 6, 7
(c)depozite pe langa institutii de credit - Depozite, din care depozite la termen Da Tabelul 6, 7
- Iqst[umente flnanglare derivate tranzactionate pe Da Tabelul 6, 7
. . . . o piata reglementata
(d)instrumente financiare derivate . . . .
- Instrumente financiare derivate tranzactionate
. ; Da Tabelul 6, 7
extrabursier
(e)acorduri repo - Acorduri repo Nu
(f) acorduri reverse repo - Acorduri reverse repo Da Tabelul 6, 7
Extrapolarea
ey L - . rezultatelor la
(g)unitati sau actiuni ale altor FPM - Actiuni emise de alte FPM Da actiunile emise de
alte FPM
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5.6. Parametri de referinta comuni ai scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu nivelurile ipotetice de rascumparare

Domeniul de aplicare a scenariului

Réscumparare Rascumparare
Regulamentul privind FPM Rascumparare (SC pentru (2 invesﬁitori
9 P (SC pentru lichiditate in sens invers) lichiditate R
. _ S oax Al principali)
Active tipice saptamanala)
Situatie Situatie
Active eligibile Situatie de criza Parametri de Parametri de Parametri
criza criza

- Certificat de depozit (CD) | Da Autoevaluare Da E‘bem' 101 pa | Tabelul 10

- Efecte de comert (EC) Da Autoevaluare Da '{ibelul 10, Da Tabelul 10
(a) instrumente ale pietei - Titluri de stat, bonuri de Tabelul 10
monetare trezorerie si obligatiuni Da Autoevaluare Da 1T pa | Tabelul 10

emise de autoritatile locale

- Obligatiuni corporative Da Autoevaluare Da Iibelm 10, Da Tabelul 10
(b)securitizari eligibile si - Securitizari eligibile Da Autoevaluare Da -{El’lbelm 10, Da Tabelul 10
efecte de comert garantate Tabelul 10
cu active (ABCP) - ABCP Da Autoevaluare Da 11 ’ Da Tabelul 10
(c)depQthe pe Ignga - Depozite, din care Da. Autoevaluare Da Tabelul 10, Da Tabelul 10
institutii de credit depozite la termen 11
(d)instrumente financiare - Instrumente financiare Tabelul 10
derivate derivate tranzactionate pe o | Da Autoevaluare Da 1? et 28, Da Tabelul 10

piata reglementata
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- Instrumente financiare

derivate tranzactionate Da Autoevaluare Da Ebelul 10, Da Tabelul 10
extrabursier
: - Tabelul 1
(e) acorduri repo - Acorduri repo Da Autoevaluare Nu 1ibe ul 10, Nu Tabelul 10
() acorduri reverse repo | - Acorduri reverse repo Da Autoevaluare Da E‘be'”' 10, Da | Tabelul 10
(9) unitati sau actiuni ale - Actiuni emise de alte Tabelul 10,
altor FPM FPM ba Autoevaluare Da 1 Da | Tabelul 10
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Tabelul 11

lesiri nete (%)

Investitor profesionist

40

Investitor de retail

30

Tabelul 10

Active Articolul CQs
Activele mentionate la articolul 17 alineatul (7)[1]
care au un grad ridicat de lichiditate si care pot fi
rascumparate si decontate in termen de o zi art. 24 lit. (e) 1
lucratoare si au o scadenta reziduala de pana la
190 de zile
Numerar care poate fi retras cu o notificare art. 24 l!t' (e)
prealabild de cinci zile lucratoare, fara penalizare art. 25 lit. (d)

art. 24 lit. (e)
Active cu scadentd sdptdmanald art. 25 lit. (d)
Acorduri reverse repo care pot fi reziliate cu o art. 24 I!t' (€)
notificare prealabild de cinci zile lucratoare art. 25 lit. (d)
x100 % = Active lichide saptaméanale (grupul 1)
Activele mentionate la articolul 17 alineatul (7) care
o T ; N art. 17

pot fi rascumparate si decontate in termen de o lin. (7 1,2
saptamana lucratoare alin. (7)
Instrumentele de piata monetara sau unitatile sau | art. 24 lit. (e)
actiunile altor FPM pe care acestea le pot 12
rascumpara si deconta in termen de cinci zile | art. 25 lit. (e) '
lucratoare
securitizari eligibile si efecte de comert garantate cu | art. 9 alin. (1) 1
active (ABCP) lit. (b)

x85 % = Active lichide saptamanale (grupul 2)
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5.7. Parametri de referinta comuni ai scenariilor de simulare a situatiilor de criza in legatura
cu socurile macrosistemice ipotetice care afecteaza economia in ansamblu

Domeniul de aplicare a scenariului

Regulamentul privind FPM
Active eligibile

Active tipice

Macro

Situatie de criza

Parametri

- Certificat de depozit (CD) Da Tabelele 1'126 31’14' 56738,
- Efecte de comert (EC) Da Tabelele 1'126 55618
(a) instrumente ale pietei monetare - Titluri de stat, bonuri de trezorerie si obligatiuni Da Tabelele 1, 2,3, 4,5, 6, 7, 8,
emise de autoritatile locale 10,11
- Obligatiuni corporative Da Tabelele 1'126 55618
e e Tabelele 1, 2, 3, 4,5, 6,7, 8,
(b) securitizri eligibile si efecte de comert - Securitizari eligibile Da 10,11
garantate cu active (ABCP) ) Tabelele 1, 2, 3, 4,5, 6,7, 8,
ABCP Da 10,11
c) depozite pe langa institutii de credit - Depozite, din care depozite la termen Da Tabelele 1, 2, 3, 4,5, 6,7, 8,
, 10, 11
- Instrumente financiare derivate tranzactionate Da Tabelele 1, 2, 3, 4,5, 6, 7,8,
, , . : e o piata reglementata 10,11
(d) instrumente financiare derivate pe o piaia regie : . .
- Instrumente financiare derivate tranzactionate Da Tabelele 1, 2,3, 4,5, 6,7, 8,
extrabursier 10, 11
. . Tabelele 1, 2, 3,4, 5,6, 7, 8,
(e) acorduri repo - Acorduri repo Nu 10 11
(f) acorduri reverse repo - Acorduri reverse repo Da Tabelele 1'12(') 31’14' 56,78
o . o Tabelele 1, 2, 3, 4 7
(9) unitati sau actiuni ale altor FPM - Actiuni emise de alte FPM Da abelele oy 31’1 56,78,
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6. Apendice

A

Exemplu de situatie de criza care combina diversii factori mentionati in sectiunile 4.2-4.7 cu
cererile de rascumparare ale investitorilor

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

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

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

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

Cei mai mari Investitori
trei investitori foarte stabili
(25 %) (15%)
Rascumparari |0% [10% |[20% |[30% |[40% |50% |[60% |70% | 80% | 90 %
Portofoliul 2pb |3pb |5pb |6pb |8pb |9pb |1lpb | 12pb
initial
Primul
scenariu 7pb [9pb |13 pb [ 18 pb | 24 pb [EeyAslJR: SN o] o NN o] o)
Al doilea
scenariu 3pb [4pb | 6pb 9pb |[12pb 7Aool 28 pb 38 pb | 85 pb
WAL (zile) 105 | 117 131 149 169

Aceasta simulare de criza arata ca o rascumparare de catre cei mai mari trei investitori (25 %
din activele nete) ar conduce la o duraté de viatd medie ponderata (weighted average life -
WAL) peste pragul de reglementare de 120 de zile (pentru un fond de piata monetara pe
termen scurt) si ar determina o pierdere Tn portofoliu de aproximativ 2-3 puncte de baza, in
conditii normale. Acelasi nivel de rascumparari cumulative cu o crestere a primelor de credit
de 25 de puncte de baza ar determina o pierdere de aproximativ 13-18 puncte de baza.
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Exemplu de rascumparari bazate pe un model de comportament al investitorului, Tn conformitate cu
impartirea datoriilor pe categorii de investitori. Acesta implica simularea comportamentului fiecarui tip
de investitor si stabileste o simulare bazata pe alcatuirea datoriilor FPM-ului.

Exemplu de clasificare a Rascumparari inregistrate
investitorilor si de simulare  pentru acest tip de
a comportamentului lor investitor

(cifrele prezentate nu sunt
reale): Tipul de investitor

Dupaozi Dupao Dupa o
saptamana luna

Investitor 25 % 75 % 100 %
institutional mare
Entitate dingrup 20 % 40 % 40 %
(banca,
asigurare, cont
propriu)
Fond de investiti 20 % 65 % 100 %
Investitor 10 % 25 % 40 %
institutional mic
Retea de banci 15% 40 % 75 %
private
Investitor de retail 5 % 10 % 20 %
cu distribuitor A
Investitor de retail 7 % 15 % 20 %

cu distribuitor B

Rascumparari simulate pentru aceasta categorie de investitori

Investitor institutional 75 %

mare

Entitate din grup 0%

(banca, asigurare, (Tnacord cu SAI)
cont propriu)

Fond de investitii 65 %
Investitor institutional 25 %
mic

Retea de banci 40%
private

Investitor de retail cu 10 %
distribuitor A

Investitor de retail cu 15 %
distribuitor B

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

C.

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

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

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

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