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SOMMARJU EZEKUTTIV

Ir-Regolament dwar il-Fondi tas-Suq Monetarju (ir-Regolament MMF) dahal fis-sehh f1-2018 u
stabbilixxa qafas komprensiv ghall-fondi tas-suq monetarju tal-UE (MMFs). Huwa jirrikonoxxi r-rwol
ewlieni taghhom fil-finanzjament tal-ekonomija, b’mod partikolari 1-finanzjament fuq terminu qasir lill-
awtoritajiet pubblici u lill-korporattivi, u l-issodisfar tal-htiega tal-investituri. L-MMFs tal-UE joffru
ghodda ta’ investiment likwida, irregolata tajjeb li tikkontribwixxi biex jintlahqu 1-objettivi tal-Unjoni
tat-Tfaddil u tal-Investimenti.

Ir-Regolament MMF jinkludi salvagwardji li ghandhom 1-ghan li jsahhu r-reziljenza tal-MMF, 1i hija
essenzjali ghall-fidu¢ja tal-investituri fil-prodott. Ir-rapport tal-MMF tal-2023 tal-Kummissjoni' sab li
l-qafas huwa generalment effettiv fit-tnaqqis tar-riskji ta’ likwidita u identifika ¢ertu aspett tar-riskji ta’
likwidita li jehtiegu valutazzjoni ulterjuri. Dan ir-rapport jipprezenta r-rizultati tal-hidma analitika
komplementari mwettqa fuq ir-riskji tal-likwidita, u 1-konkluzjonijiet dwar reziljenza ahjar tal-MMFs.

L-MMFs huma differenti u jesperjenzaw livelli differenti ta’ xokkijiet ta’ likwidita abbazi tat-tip
taghhom (varjabbli, volatilita baxxa jew valur nett kostanti tal-assi — VNAVs, LVNAVs u CNAVs,
rispettivament), tal-munita, tal-investituri u tal-uzi. Minhabba dawn id-differenzi, -MMFs izommu
rizervi ta’ likwidita oghla mil-livelli minimi mehtiega, meta jitqiesu l-karatteristici specifici ta’ kull fond
u l-eziti tat-test tal-istress taghhom. Dan l-appro¢¢ kawt mill-manigers tal-MMF jista’ jigi spjegat mill-
iskrutinju tal-investituri (iffacilitat mir-regoli ta’ trasparenza fir-Regolament MMF), mis-supervizjoni
regolatorja u mit-thassib dwar ir-riskji ghar-reputazzjoni.

L-MMFs urew il-kapacita taghhom li jirrikostitwixxu rizervi ta’ likwidita anke matul perjodi ta’ stress
fis-suq, u dan jirrifletti gestjoni attiva tar-riskju tal-likwidita u sorveljanza supervizorja effettiva. Dan
jissuggerixxi li l-mekkanizmi differenti stabbiliti fir-Regolament MMF gew implimentati b’mod
konsistenti, bil-koordinazzjoni tal-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA).

Dan ir-rapport ivvaluta r-reziljenza tal-assi likwidi ta’ kull gimgha (WLAs), li jitgiesu bhala parametri
referenzjarji utli tad-WLA ghall-gestjoni u s-supervizjoni tar-riskju tal-likwidita. Abbazi ta’ analizi
estensiva tad-data, dan ir-rapport jikkonkludi Ii I-livelli xierqa ta’ parametri referenzjarji tad-WLA
(“livelli ta’ reziljenza tas-suq”) huma ta’ 20 % ghall-VNAYV MMFs u ta’ 40 % ghas-CNAV MMFs u I-
LVNAV MMFs.

Ghalhekk, il-Kummissjoni temmen li dawn il-livelli ta’ reziljenza tas-suq jistghu jservu bhala parametri
referenzjarji ghall-manigers tal-MMFs, b’mod partikolari fir-rwoli tal-gestjoni tar-riskju, u ghall-
awtoritajiet nazzjonali kompetenti, biex jghinu fl-identifikazzjoni ta’ sitwazzjonijiet li jistghu jehtieg
monitoragg aktar mill-qrib u involviment supervizorju akbar.

! Ir-Rapport tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill dwar 1-adegwatezza tar-Regolament (UE)
2017/1131 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-fondi tas-suq monetarju mil-lat prudenzjali u ekonomiku
(COM(2023) 452): EUR-Lex - 52023DC0452 - MT - EUR-Lex
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ABBREVJAZZJONUJIET

AIFMD
CNAV MMF

DLA

BCE

L-ESMA
BERS

EUR

FSB

GBP

LMT

LVNAV MMF

LRM
MMF

Maniger tal-MMF
Regolament MMF
NAV

NCAs

SIU

USD
UCITS
VNAV MMF

WAL
WAM
WLA

Direttiva dwar Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattivi

MMF tal-Valur Nett tal-Assi Kostanti tad-Dejn pubbliku, kif definit fl-Artikolu
2(11) tar-Regolament MMF

Assi likwidi ta’ kuljum, f’konformita mar-rekwiziti stabbiliti fl-Artikolu 24(1)(c),
(d) u fl-Artikolu 25(1)(c) tar-Regolament MMF

Bank Centrali Ewropew

Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq
Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku
Euro

Bord ghall-Istabilita Finanzjarja

Sterlina tar-Renju Unit

Ghodda tal-gestjoni tal-likwidita

MMF b’volatilita baxxa tal-valur nett tal-assi, kif definit fl-Artikolu 2(12) tar-
Regolament MMF

Gestjoni tar-riskju tal-likwidita

Fond tas-suq monetarju. L-MMFs jirreferu ghal fondi domiciljati fl-UE sakemm
ma jkunx iddikjarat mod iehor (ez. MMFs tal-Istati Uniti).

Maniger tal-MMF, kif definit fl-Artikolu 2(23) tar-Regolament MMF
Ir-Regolament (UE) 2017/1131 dwar il-fondi tas-suq monetarju
Valur Nett tal-Assi

Awtoritajiet nazzjonali kompetenti, li huma I-awtoritajiet kompetenti tal-MMF,
kif definiti fl-Artikolu 2(17) tar-Regolament MMF

L-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti, inizjattiva tal-Kummissjoni Ewropea li
ghandha 1-ghan li tohloq opportunitajiet finanzjarji ahjar ghan-nies fl-UE, filwaqt
li ssahhah il-kapacita tas-sistema finanzjarja taghna li tghaqqad it-tfaddil ma’
investimenti produttivi

dollaru Amerikan
Imprizi ta’ Investiment Kollettiv f Titoli Trasferibbli

MMF b’valur nett varjabbli tal-assi, kif definit fl-Artikolu 2(13) tar-Regolament
MMF

Hajja medja ponderata, kif definita fl-Artikolu 2(20) tar-Regolament MMF
Maturita medja ponderata, kif definita fl-Artikolu 2(19) tar-Regolament MMF

Assi likwidi ta’ kull gimgha, f’konformitd mar-rekwiziti stabbiliti fl-Artikolu
24(1)(e), (f) u fl-Artikolu 25(1)(d) tar-Regolament MMF

Rapport tal-MMF 2023 Ir-Rapport tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill dwar 1-

adegwatezza tar-Regolament (UE) 2017/1131 tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill dwar il-fondi tas-suq monetarju mil-lat prudenzjali u ekonomiku
(COM(2023) 452)



1 INTRODUZZJONI

L-MMFs ghandhom rwol ewlieni fis-sistema finanzjarja bhala ghodod ta’ gestjoni tal-flus ghall-
korporattivi u opportunita ghall-investituri li jfittxu investiment b’volatilita baxxa b’redditi oghla mid-
depoziti bankarji. [z-zieda fl-assi tal-MMEF tal-UE fl-ahhar 5 snin (+45 % mill-2019 sal-2024) turi s-
success tal-qafas. FI-UE, 455 MMFs kellhom madwar EUR 1,95 triljun f’assi totali fi tmiem 1-2024. L-
MMFs tal-UE huma stabbiliti b’mod prin¢ipali fl-Irlanda, fil-Lussemburgu u fi Franza. B’rizultat ta’
dan, I-MMFs tal-UE joffru ghodda ta’ investiment regolata li tikkontribwixxi ghad-diversifikazzjoni tal-
opportunitajiet ta’ investiment u tal-gestjoni tar-riskju, f’konformita mal-objettivi tal-Unjoni tat-Tfaddil
u tal-Investimenti (SIU). Dawn jipprovdu wkoll ghazliet ta’ finanzjament addizzjonali ghan-negoz;ji tal-
UE, li jippermettulhom jikbru, jinnovaw u joholqu l-impjiegi.

MMFs tal-UE mad-daqqa t’ghajn

-Denominati EUR (~45 %), USD (~32 %) u GBP (~23 %).
-Stabbiliti fl-Irlanda (44 %), fil-Lussemburgu (30 %) u fi Franza (24 %).

-Proprjeta ta’ investituri professjonali (90 %), inkluzi investituri mhux tal-
UE ghall-MMFs domic¢iljati fl-Irlanda (77 %) u fil-Lussemburgu (63 %).

-LVNAVS (~46 %), VNAVSs (~43 %) u CNAVs (~11 % tal-NAV).

Sors: ESMA, Suq tal-MMFs tal-UE tal-2023, u data tar-raba’ trimestru tal-2024

F1-2018, dahal fis-sehh ir-Regolament MMF u stabbilixxa qafas regolatorju u supervizorju ghall-MMFs
tal-UE li “jipprovdu finanzjament ghal terminu qasir ta’ Zmien lill-istituzzjonijiet finanzjarji, lill-
korporazzjonijiet u lill-gvernijiet [u] jikkontribwixxu ghall-finanzjament tal-ekonomija tal-Unjoni” (il-
premessa 1 tar-Regolament MMF).

Id-Direttivi AIFMD u UCITS gew riveduti biex jintroducu qafas imsahhah u aktar armonizzat ghall-
gestjoni tar-riskju tal-likwidita, b’mod partikolari bir-rekwizit ghall-manigers li jaghzlu u jimplimentaw
mill-inqas ghodda wahda ghall-gestjoni tal-likwidita minn lista preskritta. Applikabbli mis-16 ta’ April
2026, dan il-qafas itejjeb il-konsistenza fil-fondi kollha u jsahhah l-istabbilta finanzjarja generali.

Ir-Regolament MMF jipprovdi qafas armonizzat biex tissahhah ir-reziljenza tas-settur u jittaffa r-riskju
sistemiku, b’dispozizzjonijiet 1i jkopru, fost affarijiet ohra, l-assi eligibbli, il-kompozizzjoni tal-
portafoll, il-valwazzjoni, il-gestjoni tar-riskju, il-projbizzjoni tal-ingranagg, it-trasparenza u r-rapportar.
Ir-rekwiziti tal-kompozizzjoni tal-portafoll huma pilastru ¢entrali tar-Regolament MMF. Dawn jinkludu
dispozizzjonijiet li ghandhom I-ghan li jizguraw il-likwidita tal-MMFs, bhal dispozizzjonijiet dwar ir-
rizervi ta’ likwidita u dispozizzjonijiet li jiddeskrivu r-rwol u d-dmirijiet tal-maniger tal-MMF (bhal
limiti ta’ maturitd u kwalita tal-kreditu?, ara hawn taht). It-tipi differenti ta’ MMFs tal-UE u I-
karatteristi¢i ewlenin u r-rekwiziti regolatorji taghhom huma stabbiliti fit-Tabella 1. Din turi I-limiti
minimi regolatorji ghall-assi likwidi ta’ kuljum u ta’ kull gimgha (DLA u WLA) li I-MMFs irid
ikollhom. Il-limiti minimi fir-Regolament MMF huma mahsuba biex jizguraw, flimkien ma’
salvagwardji ohra, li -MMFs ikunu jistghu jissodisfaw it-tifdijiet tal-investituri maz-zmien.

2 Tl-manigers tal-MMF huma responsabbli biex jizguraw il-konformita mar-Regolament MMF. Huma ghandhom
dmirijiet specifici, bhall-valutazzjoni tal-kwalita tal-kreditu tal-assi tal-MMFs u t-twettiq ta’ testijiet tal-istress, il-
valutazzjoni tal-assi u d-divulgazzjoni tal-investituri.
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Tabella 1: Rekwiziti u karatteristici ewlenin tal-MMFs tal-UE

MMF ghal Terminu Qasir MMF standard

NAYV Stabbli NAY varjabbli (VNAYV)
VNAY ghal
Rekwiziti CNAV LVNAV terminu VNAY standard
qasir
WAM Mass. 60 jum Mass. 6 xhur
WAL Mass. 120 jum Mass. 12-il xahar
Maturlt.a tal- Vs, 307 fm Mas§: ta’ sentejn b’ perjqdu ta
assi aggornament ta’ 397 jum
DLA Min. 10 % Min. 7,5 %
Min. 30 %
WLA (inkluz sa 17,5 % f’dejn pubbliku Min. 15 %
li jimmatura fi Zzmien 190 jum)
Ohrajn L-ebda ingranagg, diversifikazzjoni, rekwiziti tal-kwalita tal-kreditu, trasparenza u

rapportar

F1-2023, il-Kummissjoni ppubblikat rapport® (ir-Rapport tal-MMF tal-2023) 1i juri li “r-Regolament
MMF ghadda b’success mit-test tal-istress ta’ likwidita esperjenzat mill-MMFs matul it-taqlib tas-sug
relatat mal-COVID-19 f"Marzu 2020, iz-zidiet recenti fir-rati tal-imghax, u l-ipprezzar mill-gdid relatat
mal-assi finanzjarji™*. Ghalkemm ir-rapport ikkonkluda li 1-qafas kien generalment kapaci jizgura r-
reziljenza tas-settur, huwa enfasizza Certi aspetti tal-gestjoni tar-riskju tal-likwidita 1i kienu jehtiegu
valutazzjoni ulterjuri biex jigi zgurat li -MMFSs ikunu reziljenti.

Bhala segwitu ghar-Rapport tal-MMF tal-2023, dan ir-rapport jivvaluta l-funzjonament tal-MMFs
abbazi ta’ hidma analitika estensiva u jibbaza fuq diversi sorsi ta’ data® u fuq konsultazzjonijiet® biex
jezamina kif jigu gestiti r-riskji ta’ likwidita. Huwa jivvaluta kif I-MMFs jirrispondu ghal xokkijiet ta’
likwidita u kif il-manigers jimmitigaw ir-riskju ta’ likwidita, b’mod partikolari permezz ta’ rizervi ta’
likwidita.

Dan ir-rapport jipprezenta s-sejbiet ewlenin dwar il-valutazzjoni tal-gestjoni tal-likwidita tal-MMF (it-
Taqsima 2) u analizi tal-livelli xierqa ta’ reziljenza tas-suq (it-Tagsima 3). L-annessi jipprovdu analizi
teknika aktar fil-fond ta’ dawn is-suggetti.

3 Commission adopts report on the functioning of the Money Market Funds Regulation (MMF) - Finance
“Ir-Rapport tal-MMF tal-2023, il-pagna 21.

SId-data nkisbet mis-sorsi li gejjin: Crane Data, Morningstar, ESMA, u NCAs.

6 [I-Kummissjoni targeted consultation on the functioning of the Money Market Fund Regulation, it-12 ta’ April
2022, u I-Kummissjoni targeted consultation assessing the adequacy of the macroprudential policies for non-bank

financial intermediation (NBFI), it-22 ta’ Mejju 2024.
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2 VALUTAZZJONI TAL-GESTJONI TAL-LIKWIDITA TAL-MMFs

2.1 Livelli tar-rizerva ta’ likwidita

[I-Kummissjoni wettqet analizi tar-rizervi ta’ likwidita fil-livell tas-settur kollu (analizi makro) u fil-
livell ta” MMFs individwali (livelli mikro) biex tifhem kif jigu ddeterminati I-livelli, u jekk is-suq jurix
imgiba konsistenti.

Sejba ewlenija 1: Il-maggoranza tal-MMFs ghandhom rizervi ta’ likwidita ferm oghla mir-
rekwiziti minimi stabbiliti fir-Regolament MMF

L-MMFs jadottaw firxa wiesgha ta’ livelli ta’ rizerva ta’ likwiditd marbuta mas-sitwazzjonijiet specifici
taghhom, b’mod partikolari I-propensita taghhom li jgarrbu talbiet ghall-fidi ta’ dags varjabbli skont il-
bazi tal-investituri taghhom. Bejn l-ewwel trimestru tal-2020 u r-raba’ trimestru tal-2025, il-VNAV
MMFs ghandhom medja ta’ mill-inqas 19 % fid-DLA u 29 % fid-WLA, meta mqabbla ma’ livelli
minimi regolatorji ta’ 7,5 % u 15 % rispettivament, filwaqt li s-CNAV MMFs u I-LVNAV MMFs
izommu rizervi sahansitra oghla, b’medja ta’ 36 % fid-DLA u 54 % fid-WLA, meta mqgabbla ma’ limiti
regolatorji minimi ta’ 10 % u 30 % rispettivament.

It-Tabella 2 tistabbilixxi d-distribuzzjoni tad-DLA u tad-WLA skont it-tip ta’ MMF matul perjoduta’ 6
snin. Perezempju, fir-rigward tad-distribuzzjoni tad-WLA ghal-LVNAVs, ir-rizerva medja kienet ta’
50 %, filwaqt 1i -LVNAVs kellhom rizerva medja ta’ inqas minn 43 % ghall-25 percentil u kellhom
rizerva medja ta’ 54 % ghall-75 percentil. Din id-data turi li I-maggoranza I-kbira tal-LVNAV MMFs
(75 %) kellhom medja ta’ WLA oghla minn 43 %. Sejbiet simili jistghu jigu osservati ghall-kategoriji
l-ohra tal-MMFs u ghad-DLA rispettivi taghhom.

Tabella 2: Distribuzzjoni tad-DLA u tad-WLA skont it-tip ta’ MMF matul perjodu ta’ 6 snin (%
ta> MMF NAYV)

Tip ta’> MMF
VNAYV ghal
CNAV LVNAV S VNAYV standard
terminu qasir

25 percentil 24 % 25% 11% 8 %

DLA Medja 40 % 33% 22 % 15 %

75 peréentil 53 % 38 % 28 % 18 %

25 peréentil 41% 22% 16 %
WLA

Medja 59 % 35% 24%

75 peréentil 76 % 43 % 28 %

Sorsi: II-Kummissjoni Ewropea abbazi ta’ data tal-ESMA mill-ewwel trimestru 2020 sar-raba’ trimestru 2025

Ir-raguni l-ghaliex il-bicca l-kbira tal-MMFs tal-UE ghandhom rizervi ta’ likwidita ferm oghla mir-
rekwiziti minimi stabbiliti fir-Regolament MMF hija minhabba l-appro¢¢ generalment prudenti adottat
mill-MMFs tal-UE, xprunat minn supervizjoni b’sahhitha, minn skrutinju tal-investituri (iffacilitat mir-
rekwiziti ta’ trasparenza tar-Regolament MMF) u minn sensittivita akbar ghar-riskji ghar-reputazzjoni.
Din l-imgiba tibqa’ relattivament stabbli maz-zmien, b’xi varjazzjonijiet (ara ¢-Cart 1 dwar LVNAV u
l-Anness I). I1¢-Cart 1 turi li l-aktar livell baxx osservat bejn 1-2020 u 1-2025 kien rizerva ta’ likwidita
medja ta’ 45 % bil-25 percentil li qatt ma jaqa’ inqas minn medja ta’ 40 % (it-tieni trimestru tal-2025).



Cart 1: Xejriet fid-distribuzzjoni tad-WLA ghal-LVNAV MMFs

Sors: II-Kummissjoni Ewropea, abbazi ta’ data tal-ESMA mill-ewwel trimestru 2020 sar-raba’ trimestru 2025
Nota: Xejriet fid-WLA medja u fil-25 u 1-75 percentil tad-WLA (bhala percentwal tan-NAV) fl-LVNAVs kollha.

Xejriet simili huma osservati ghal rekwiziti kwantitattivi skont ir-Regolament MMF, li jindika approc¢c
prudenti fis-settur kollu tal-MMFs. Perezempju, il-livelli tad-WAL baqghu ferm taht il-livelli massimi
regolatorji applikabbli. F’kaz ta” CNAV, LVNAV u VNAV MMFs ghal terminu qasir, il-livelli medji u
medjani tad-WAL generalment varjaw bejn 40 u 65 jum, meta mgabbla ma’ massimu regolatorju ta’
120 jum. Dan jindika li I-maturitajiet tal-assi huma, bhala medja, igsar mil-limitu regolatorju b’fattur
wiehed jew b’zewg fatturi sa tlieta, li jippermetti rimborz aktar mghaggel u jikkontribwixxi ghar-
rikostituzzjoni tar-rizervi ta’ likwidita. [I-VNAV MMFs standard urew livelli oghla ta’ WAL,
b’livelli medji u medjani ta’ madwar 110-125 jum, ferm inqas mil-limitu massimu regolatorju ta’ 360

jum’.

Sejba ewlenija 2: L-MMFs ghandhom livelli differenti ta’ rizervi ta’ likwidita minhabba I-
karatteristici differenti taghhom dovuti ghal gradi differenti ta’ xokkijiet potenzjali ta’ likwidita

L-MMFs generalment joperaw b’rizervi oghla mil-livelli minimi regolatorji ghalkemm dawn jistghu
jvarjaw. Dan ghaliex -MMFs ghandhom karatteristi¢i differenti, inkluzi l-kategorija (VNAV, LVNAV
jew CNAV), id-denominazzjoni tal-munita, il-kompozizzjoni tal-bazi tal-investituri u l-kazijiet ta’ uzu
(ara 1-Anness II). Ghalhekk huma soggetti ghal gradi differenti ta’ xokkijiet potenzjali tal-likwidita.
Anki MMFs ta’ tip u ta’ munita simili ma ghandhomx l-istess vulnerabbilta ghal xokkijiet tal-likwidita.

F’dan ir-rigward, bhala medja, -MMFs esperjenzaw xokkijiet ta’ tifdija matul l-avveniment tas-suq tal-
COVID-19 (ara ¢-Cart 2) maniggabbli mir-rizervi ta’ likwidita taghhom. I¢-Cart 2 turi li, fuq perjodu
ta’ xahar, il-VNAV MMFs esperjenzaw irtirar ta’ madwar 13 %, meta mgabbla ma’ rizerva minima ta’
likwidita ta’ 15 %. L-LVNAYV MMFs rregistraw flussi ta’ hrug ta’ madwar 12 %, 1i jizdiedu ghal 27 %
ghal fondi denominati f"USD, meta mqabbla ma’ rizerva ta’ likwidita ta’ 30 % fil-gimgha. B’kuntrast
ma’ dan, is-CNAV MMFs raw influssi sinifikanti matul il-fazi inizjali tal-pandemija tal-COVID-19.

7 Rapport tal-ESMA dwar I-MMF (2023) u 1-Crane Data
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

Cart 2: Flussi kumulattivi netti PMMFs fil-bidu tal-avveniment tas-suq tal-COVID-19

== Public debt constant net asset value MMFs = JSD CNAV
Low volatility net asset value MMFs USD LVNAVY
== \ariable net asset value MMFs
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Sorsi: Rapport tal-BERS, Lulju 2021, Isues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform

money market funds
Nota: Flussi kumulattivi netti ta’ kuljum imqassma skont it-tip ta’ MMF u espressi f’biljuni ta’ euro (assi-y). ll-valuri pozittivi

jindikaw sottoskrizzjonijiet netti, filwaqt li I-valuri negattivi jindikaw tifdijiet netti. Il-perc¢entwali juru I-flussi tal-fondi relattivi
ghall-valur nett tal-assi ta’ kull tip ta’ fond.

Fir-rigward tal-LVNAV MMFs f'USD, dawn esperjenzaw xokk sinifikanti ta’ tifdija matul 1-
avveniment tas-suq tal-COVID-19. Madankollu, I-impatt kien estremament irregolari f’dak il-koorti tal-
MMF, b’6 % jesperjenzaw flussi ta’ hrug netti kumulattivi li jagbzu t-30 %, filwaqt 1i 10 % ma
esperjenzaw l-ebda tifdija. Bejn dawn iz-zewg estremi, gew osservati diversi livelli intermed;ji ta’
influssi jew ta’ flussi ta’ hrug, kif muri fic-Cart 3. Il-linji jirrapprezentaw il-flussi netti kumulattivi ta’
LVNAYV MMFs individwali USD matul madwar 5 gimghat tal-avveniment tas-suq tal-COVID-19.

Cart 3: Flussi kumulattivi ta’ LVNAV MMFs fUSD individwali waqt l-avveniment tas-suq tal-
COVID-19

Sorsi: Crane Data u NCAs.

Nota: Kull linja tirrapprezenta 1-flussi kumulattivi netti bhala percentwal tan-NAV (assi-y) ta” LVNAV MMFs f"USD b’NAV
oghla minn EUR 1 biljun. Il-valuri pozittivi jindikaw sottoskrizzjonijiet netti, filwaqt li I-valuri negattivi jindikaw tifdijiet netti.
Dawn l-ezempji juru li filwaqt li -LVNAV MMFs f"USD esperjenzaw tifdijiet sinifikanti matul 1-avveniment tas-suq tal-
COVID-19, l-impatt fughom ma kienx uniformi f’dak it-tip ta’ MMF.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf

2.2 Kif I-MMFs jissodisfaw it-talbiet ghall-fidi

[l-kundizzjonijiet ta’ stress fis-suq, perezempju waqt il-COVID-19 u l-avvenimenti tas-suq tal-fondi
(LDI) ibbazati fuq l-obbligazzjonijiet, jipprovdu gharfien siewi dwar id-dinamika tal-gestjoni tal-
likwidita f’kundizzjonijiet bhal dawn. [1-Kummissjoni analizzat il-kapacita tal-MMFs li jirrikostitwixxu
rizervi ta’ likwidita, inkluz f’kundizzjonijiet ta’ stress fis-suq. Filwaqt li tibni fuq settijiet ta’ data
estensivi, din l-analizi tiffoka fuq zewg livelli: (1) is-suq globali; u (2) riezami aktar mill-qrib tal-MMFs
li ffac¢jaw l-aktar xokkijiet tal-likwidita gravi.

Sejba ewlenija 3: L-MMFs jistghu jimlew ir-rizervi ta’ likwidita taghhom taht pressjoni gawwija
ta’ tifdija, inkluz f’kundizzjonijiet ta’ stress fis-suq

Fil-kundizzjonijiet tas-suq normali, -MMFs tipikament iZzommu u jimlew mill-gdid ir-rizervi ta’
likwidita taghhom permezz ta’ “operazzjonijiet mekkani¢i”. Dan jinkiseb mhux biss permezz ta’
¢ikli rotanti ta’ riportament ta’ assi ta’ kwalita gholja li jimmatura fuq terminu gasir (CP/CD/T-bills®),
investiment mill-gdid tal-flus f’assi godda li jimmaturaw fuq terminu qasir, izda wkoll permezz ta’
tranzazzjonijiet fis-suq sekondarju u l-uzu ta’ finanzjament garantit mil-lum ghall-ghada (ez.,
retroriakkwist) li jista’ jigi aggustat ’il fuq jew ’l isfel kuljum. Dan il-pro¢ess huwa rregolat u ssorveljat
fuq il-bazi ta’ rekwiziti stretti ta’ maturita fir-Regolament MMF, b’mod partikolari d-WAL li jillimta I-
maturita medja tal-assi tal-MMFs b’mod generali, u jillimita 1-maturita ghal kull assi individwalment
(ara t-Tabella 1).

F’kundizzjonijiet ta’ stress fis-suq, il-“mili mill-gdid” tal-MMFs jimxi minn operazzjonijiet
mekkani¢i ghal “operazzjonijiet difensivi”. Hekk kif it-tifdijiet jaccelleraw u I-likwidita tas-suq
sekondarju tiddeterjora, il-manigers tal-MMF jaccelleraw b’mod attiv il-generazzjoni tal-flus billi
jillikwidaw il-parte¢ipazzjonijiet u jnagqsu l-esponiment ghall-prezzijiet tas-suq (ara ¢-Cart 4). Biex
jiksbu dan, huma jaggustaw il-kompozizzjoni tal-portafoll biex inaqqsu d-WAM (sensittivita ghall-
prezz tas-suq) u d-WAL (maturita medja)’ billi jikkon¢entraw I-investimenti mill-gdid fl-aktar bonds
likwidi bl-igsar durata. Dan jippermetti 1ill-MMFs izidu l-pass li bih jigu restawrati r-rizervi ta’
likwidita. I¢-Cart 3 turi l-izvilupp tal-portafolli tal-bonds tal-MMFs qabel u fil-bidu tal-pandemija tal-
COVID-19. Hija turi i, fis-settur kollu, il-proporzjon ta’ bonds bl-igsar maturita (3-6 xhur) fil-portafoll
kwazi rdoppja bejn Dicembru 2019 u Gunju 2020.

8L-MMFs jinvestu fi strumenti fuq terminu qasir bhal kambjala kummer¢jali (CP), ¢ertifikati ta’ depozitu (CDs),
u Kambijali tat-tezor (T-bills) biex jipprovdu lill-investituri b’redditi b’riskju baxx, likwidi.

*Ir-riskju tas-suq huwa proporzjonat mad-durata tal-bonds. Billi jqassru l-maturita tal-bonds mizmuma mill-
portafolli tal-MMF, dawn il-portafolli huma inqas esposti ghar-riskju tas-suq meta I-bonds jigu kkonvertiti fi flus
f’perjodu ta’ Zmien iqsar.
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Cart 4: Zvilupp tal-kompozizzjoni tad-dejn tal- Cart 5: Kompromess bejn id-devjazzjoni
MMFs tad-WLA u I-NAV

Sors: Ir-Rapport tal-ESMA, Vulnerabilities in money
market funds, 2021
Nota: Flussi netti fuq 7 ijiem, WLA bhala percentwal

Sors: .EF.AMA, European MMFs in the Covid-19 market tal-NAV u tad-devjazzjoni tal-NAV (f'punti bazi), fil-
turmoilovid-19, Novembru 2020 s
25 ta’ Marzu 2020

Nota: Tqassim tal-maturita tad-djun fil-portafoll tal-MMFs,
espress bhala percentwal tal-assi totali tal-MMF

Fil-livell tal-MMFs individwali, 1-analizi tal-fondi li esperjenzaw talbiet ghall-fidi kbar uriet xejra simili:
dawn il-fondi prijoritizzaw iz-zamma tal-likwidita, u wara li naqqsu r-rizervi ta’ likwidita taghhom,
setghu jergghu jibnihum malajr (ara ¢-Cart 6 ghall-illustrazzjoni u 1-Anness I). B’mod generali, ix-
xokkijiet ta’ tifdija esperjenzati minn MMFs individwali kienu izghar mill-ammont ta’ rizervi ta’
likwiditd mizmuma, li jippermetti lill-fondi jissodisfaw it-talbiet ta’ tifdija malajr. I¢-Cart 6 turi 1-
ezempju ta’ LVNAV MMF wiehed li esperjenza xenarju ta’ tifdija estrema u kif Zzamm rizervi ta’
likwidita ta’ kull gimgha oghla mil-livelli minimi regolatorji matul il-perjodu ta’ referenza. Minkejja
fluss ta’ hrug ta’ 45% matul il-perjodu, id-WLA ma nizilx taht it-30%"°.

Ta’ min jinnota li LVNAV MMFs Zzammew ir-rizervi tad-WLA taghhom permezz ta’ amortizzament
tal-portafoll jew permezz ta’ bejgh tal-assi, f’kuntest ta’ firxiet usa’ bejn it-talba u I-offerta. Dan seta’
wassal ghal devjazzjonijiet tan-NAV, b’mod partikolari fejn inbieghu assi inqas likwidi bhal CP u CDs.
Dawn id-devjazzjonijiet tan-NAV huma murija fi¢-Cart 5. Ghalhekk, iZ-zamma tar-rizervi tad-WLA
setghet tehtieg il-bejgh ta’ assi inqas likwidi, 1i jikkontribwixxi ghal devjazzjonijiet tan-NAV.

19 Ta’ min jinnota li l-intervent tal-bank ¢entrali fis-swieq tal-kambjali kummeréjali appogga wkoll is-settur, u
ghen biex jigu evitati aktar riperkussjonijiet ghall-MMFs taht pressjoni.
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https://www.efama.org/sites/default/files/files/20%2011%20European%20MMFs%20%20Covid-19%20-%20EFAMA%20Final%20Report%20%28November%202020%29_0.pdf
https://www.efama.org/sites/default/files/files/20%2011%20European%20MMFs%20%20Covid-19%20-%20EFAMA%20Final%20Report%20%28November%202020%29_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2021_1-vulnerabilities_in_money_market_funds.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2021_1-vulnerabilities_in_money_market_funds.pdf

Cart 6: Ezampju tal-aghar xenarju possibbli ta’ LVNAV MMF taht xokk tal-likwidita qawwi
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mWLA —Cumulative outflows

Sorsi: Crane Data u NCAs.
Nota: Ezempju ta” LVNAV MMF li jesperjenza flussi ta’ hrug sinifikanti hafna, li juri l-impatt fuq id-WLA u I-bini mill-gdid
sussegwenti tal-likwidita. Ara ezempji ohra fl-Anness I.
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3 VALUTAZZJONI TAL-LIVELLI XIERQA TA’ REZILJENZA TAS-SUQ TAL-MMFs

Din it-tagsima tezamina r-reziljenza tas-settur tal-MMFs tal-UE ghal zidiet sinifikanti fit-talbiet ghall-
fidi. Kif diskuss fit-tagsimiet precedenti, ir-rizervi ta’ likwidita ghandhom rwol kruéjali biex jissodisfaw
it-talbiet ghall-fidi, b’mod partikolari f’perjodi meta s-swieq fuq terminu qasir jistghu jkunu illikwidi.
Biex twettaq din l-analizi, il-Kummissjoni kkalkulat il-livell minimu tad-WLA (“il-livell ta’ reziljenza
tad-WLA”) 1i, jekk jinzamm mill-MMFs, jippermettilhom jaqdu talbiet qgawwija ghall-fidi, filwaqt li
jzommu d-DLA oghla mill-minimu regolatorju.

[I-metodologija hija migbura fil-qosor hawn taht u d-data korrispondenti hija pprezentata fl-Anness I11.

Passi ewlenin tal-metodologija uzata biex jigi kkalibrat il-livell ta’ reziljenza tad-WLA

. . N 78 s . 4

1) Kalibrazzjoni ta’ 2) Stima, ghal livell

xenarji ta’ tifdija gravi | differenti ta’ WLAs, . livalli 427
izda plawzibbli kemm tifdija jistghu [aliblatsivelilta

reziljenza tad-WLA:

(RS LA Livell minimu ta’ WLA

*L-ewwel percentil ta’

ritorni, ikkalibrat fug |- | *Skont suppozizzjonijiet (2) li jippermetti lill- |
istress tas-suq tal- konservattivi (ez. I-ebda MMFs iifilhu ghax-
COoVID-19 bejgh ta’ assi, id-DLA . s

iibaa’ oghla millimitu xokk tal-likwidita (1)
regolatorju taghha)

" / \

Sejba ewlenija 4: Biex jifilhu ghal kundizzjonijiet ta’ stress fis-suq, livelli ta’ reziljenza tad-WLA
ta’ 40 % ghal NAV MMFs stabbli u ta’ 20 % ghal VNAV MMFs huma generalment suffi¢jenti.

Din l-analizi turi li I-livelli ta’ reziljenza tad-WLA ta’ 40 % ghal NAV MMF:s stabbli u ta’ 20 %
ghal VNAYV MMFs huma generalment bizzejjed biex jifilhu ghal kundizzjonijiet ta’ stress fis-suq
(ara wkoll I-Anness III). B’'mod aktar specifiku, il-fatt li d-WLAs jinzammu f’dawn il-livelli ta’
reziljenza jew oghla minnhom jippermetti 1ill-MMFs tal-UE jifilhu ghal xokkijiet gravi ta’ tifdija
minghajr bejgh ta’ assi f’sitwazzjoni difficli, filwaqt li jzommu lid-DLAs oghla mil-livelli minimi
regolatorji. [z-zamma ta’ DLAs oghla mill-minimu tghin biex tigi zgurata likwidita immedjata ghat-
tifdijiet, specjalment f’perjodi ta’ stress meta 1-MMFs jistghu jesperjenzaw tifdijiet fuq diversi jiem
konsekuttivi.

Dan ifisser li, mill-perspettiva tas-suq kollu kemm hu, l-applikazzjoni uniformi ta’ dawn il-livelli ta’
reziljenza se ssahhah il-kapacita tal-MMFs tal-UE biex jifilhu ghal kundizzjonijiet ta’ stress fis-suq u
biex itaffu l-propagazzjoni tax-xokkijiet ghall-bqija tas-sistema finanzjarja u I-ekonomija.

Ghalhekk, il-Kummissjoni temmen li dawn il-livelli ta’ reziljenza tad-WLA jistghu jservu bhala punti
ta’ referenza prattici ghall-gestjoni tar-riskju tal-likwidita. Minn perspettiva supervizorja, dawn jistghu
jiffunzjonaw ukoll bhala indikaturi ta’ twissija bikrija, li jwasslu ghal monitoragg aktar mill-qrib jew
involviment supervizorju msahhah mill-NCAs, meta I-MMFs joperaw b’mod persistenti taht il-livelli
ta’ reziljenza identifikati. Ghalhekk, dawn il-livelli ta’ reziljenza tad-WLA jistghu jintuzaw biex jigu
identifikati sitwazzjonijiet li jehtiegu aktar attenzjoni mill-manigers tal-MMF, b’mod partikolari
mit-timijiet tal-gestjoni tar-riskju taghhom, u involviment supervizorju msahhah mill-NCAs
rilevanti mal-manigers tal-MMF.

Ta’ min wiehed jenfasizza li bosta MMFs x’aktarx li ma jesperjenzawx xokkijiet ta’ tifdija tad-dags uzat
biex jigu kkalibrati 1-livelli ta’ reziljenza tad-WLA. Kif muri minn dan ir-rapport, I-MMFs mhumiex
omogenji; il-propensita taghhom biex jiffac¢jaw xokkijiet tal-likwidita tiddependi fuq il-karatteristi¢i
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spe¢ifici u 1-bazi tal-investituri taghhom. Barra minn hekk, il-kalibrazzjoni tal-livelli ta’ reziljenza tad-
WLA tiddependi fuq suppozizzjonijiet konservattivi, b’mod partikolari s-suppozizzjoni li d-DLA ma
jintuzax ladarba jilhaq il-minimu regolatorju.

Ghalhekk, l-istabbiliment tal-livelli ta’ reziljenza identifikati tad-WLA bhala I-livelli minimi
regolatorji vinkolanti godda mhuwiex proporzjonat, minhabba l-eterogenita fis-settur tal-MMF
u t-tipi ta’ fondi (is-Sejba ewlenija 2). Minflok, il-Kummissjoni tqis li dawn il-livelli ta’ reziljenza tad-
WLA jistghu jservu bhala parametri referenzjarji supervizorji u ta’ gestjoni tar-riskju, i jappoggaw lill-
manigers tal-MMF u lill-NCAs biex jidentifikaw sitwazzjonijiet li jistghu jirrikjedu monitoragg aktar
mill-qrib u involviment supervizorju msahhah.

4 KONKLUZJONI

Is-sejbiet ta’ dan ir-rapport huma mahsuba biex iservu bhala bazi ghat-titjib tal-gestjoni tal-likwidita
mill-manigers tal-MMFs u s-supervizjoni tal-MMFs mill-NCAs. Is-sejbiet fit-taqsima 2 juru li l-livelli
ta’ likwidita fis-settur kollu huma differenti, ghalkemm generalment ferm oghla mil-limiti regolatorji
minimi fir-Regolament MMF. Barra minn hekk, is-settur tal-MMF b’mod generali mmaniggja r-riskji
tal-likwidita b’mod responsabbli, kemm fuq bazi kontinwa kif ukoll fi zminijiet ta’ kundizzjoni ta’ stress
fis-sugq.

Is-sejbiet fit-Taqsima 3 jindikaw li I-livelli ta’ reziljenza tad-WLA identifikati kapaci jservu bhala
parametri referenzjarji supervizorji u tal-gestjoni tar-riskju tal-likwidita, filwagqt li taht dawn il-parametri
l-intensita tal-iskrutinju fil-funzjonijiet tal-gestjoni tar-riskju tal-MMFs u tal-manigers taghhom
ghandha tizdied b’mod utli u I-iskrutinju supervizorju u l-impenji mill-NCAs jissahhu, sabiex tigi
zgurata reziljenza fis-suq kollu.
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5 ANNESS I: LIVELLI TA’ RIZERVA TAL-LIKWIDITA

5.1 Statistika dwar il-livelli ta’ rizerva ta’ likwidita

I¢-Cart 1.1 tipprezenta statistika dwar il-livelli ta’ rizerva ta’ likwidita, li turi li -MMFs izommu 1-
likwidita oghla mil-livelli minimi regolatorji u kif dawn il-livelli jinbidlu maz-zmien.

Cart L.1: Livelli tad-WLA u tad-DLA

Sors: [1-Kummissjoni Ewropea, abbazi ta’ data tal-ESMA mill-ewwel trimestru tal-2020 sar-raba’ trimestru tal-2025
Nota: Xejriet fil-livell medju ta” WLA u fil-25 u s-75 percentil tad-WLA (bhala percentwal tal-NAV) fl-LVNAYV kollha.

5.2 Ezempji ta’ MMFs li jesperjenzaw xokKkijiet ta’ tifdija gholjin

Ir-rikostituzzjoni tar-rizerva ta’ likwidita giet analizzata billi saret enfasi fuq 1-10 % tal-fondi l-aktar
baxxi li esperjenzaw l-akbar flussi ta’ hrug. L-analizi kienet ibbazata fuq data supervizorja mill-NCAs,
sorsi ohra ta’ data, komunikazzjonijiet ta’ fondi dwar il-gestjoni tal-likwidita taht kundizzjonijiet ta’
stress fis-suq, u bidliet fil-kompozizzjoni tal-portafoll. Irrizultat xejra konsistenti: anki fost l-aktar fondi
affettwati, I-MMFs setghu jergghu jibnu r-rizervi ta’ likwidita taghhom f’perjodu ta’ Zmien
relattivament qasir wara I-episodju ta’ stress.
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Cart 1.2: Ezempji ta’ rikostituzzjoni ta’ rizervi ta’ likwidita ta’ zewg VNAV:s fl-ambitu ta’
talbiet ghall-fidi kbar
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Sorsi: Crane Data u NCAs.
Nota: Ezempju ta’ zewg VNAVs MMF li jesperjenzaw flussi ta’ hrug sinifikanti, li juru l-impatt fuq id-WLA u 1-bini mill-gdid sussegwenti
tar-rizervi ta’ likwidita. Il-livell minimu ta’ 15 % jidher bhala linja miksura. .

Cart L.3: Rikostituzzjoni ta’ rizervi tal-likwidita fl-ambitu ta’ talbiet ghall-fidi kbar
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Sorsi: Crane Data u NCAs.
Nota: Ezempju ta’ zewg LVNAV MMEF li jesperjenzaw flussi ta’ hrug sinifikanti, li juru l-impatt fuq id-WLA u 1-bini mill-gdid sussegwenti
tar-rizervi ta’ likwidita. Il-livell minimu ta’ 30 % jidher bhala linja miksura.
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6 ANNESS II: IMGIBA TA’ TIFDIJIET F’KUNDIZZJONIJIET TA’ STRESS FIS-SUQ

6.1  L-istress tas-suq fil-bidu tal-pandemija tal-COVID-19

6.1.1 Impatt generali fuq is-suq
L-avvenimenti tas-suq li gabet maghha I-pandemija tal-COVID-19 bdew isehhu fi Frar 2020 hekk kif
it-thassib dwar it-tixrid globali tal-virus intensifika u s-swieq finanzjarji bdew jipprezzaw mill-gdid ir-
riskju. Madankollu, l-impatt taghha fuq I-MMFs immaterjalizza prin¢ipalment f'nofs Marzu 2020 u
kompla sa Gunju 2020, meta gew osservati kundizzjonijiet ta’ stress fis-suq.

Matul perjodu ta’ 15 jum li beda f'nofs Marzu, l-investituri f"xi MMFs ziedu d-domanda taghhom ghal-
likwidita, b’mod partikolari minn LVNAV MMFs denominati f"USD, li esperjenzaw pressjonijiet
sostanzjali ta’ tifdija (madwar 18 % u 30 % ta’ dawk is-segmenti tas-suq).

L-LVNAV MMFs denominati f"USD raw l-akbar u l-aktar flussi ta’ hrug fit-tul tal-MMFs Ewropej
kollha ghal terminu qasir ta’ zmien fl-ewwel gimghat ta’ Marzu 2020. Dan kien minhabba li, minbarra
t-tifdijiet marbuta mal-htigijiet ta’ flus kontanti, l-investituri qalbu ghal CNAV ta’ dejn pubbliku fl-UE.

Cart I1.1: Flussi ta’ MMFs kumulattivi f1-2020

Sors: FSB, Policy proposals to enhance MMF resilience, Ottubru 2021

6.1.2 Effetti u reazzjonijiet mhux uniformi fl-MMFs
Id-dags tat-talbiet ghall-fidi u I-imgiba tal-investituri f’kundizzjonijiet normali u ta’ stress ivarjaw hafna
bejn I-MMFs. Ir-reazzjonijiet u I-imgiba huma xprunati minn fatturi differenti, prin¢ipalment mill-bazi
tal-investituri u fi hdan il-bazi tal-investituri u mill-kaz tal-uzu tal-investimenti taghhom (ara hawn taht),
id-dags tal-investituri ewlenin u t-tahlita tal-investituri. Fatturi determinanti ohra huma t-tip ta” MMF
(VNAV, LVNAV, CNAV).

Filwaqt 1i huwa ¢ar li I-klassifikazzjoni tal-fondi u l-munita huma d-determinanti ewlenin, kategoriji
simili hafna ukoll esperjenzaw xokkijiet differenti hafna matul u lil hinn mill-perjodu ta’ krizi tal-
COVID-19. Dawn id-differenzi jidhru fi¢-Cart 3.

I¢-carts 2 u 3 juru li, b’mod generali, -MMFs tal-LVNAYV f"USD esperjenzaw xokk sinifikanti ta’ tifdija
fil-bidu tal-pandemija tal-COVID-19. Madankollu, l-impatt kien irregolari hafna fil-fondi kollha. Inqas
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minn 6 % tal-LVNAV MMFs esperjenzaw flussi ta’ hrug kumulattivi li jagbzu t-30 % tan-NAV
taghhom.

Raguni wahda ghal din l-eterogeneita hija I-kazijiet ta’ uzu tal-investituri. Tliet ezempji “estremi”
stilizzati juru kif l-istess MMF jista’ jesperjenza xejriet ta’ tifdija differenti hafna skont il-bazi tal-
investituri u l-imgiba taghhom f’diversi sitwazzjonijiet tas-sugq.

1) L-uzu tal-MMFs bhala vettur ta’ gestjoni tal-likwidita / ta’ “pagamenti” (¢iklu
prevedibbli): Xi investituri istituzzjonali juzaw il-VNAV MMFs bhala buckets ta’ flus
tranzazzjonali, ez. il-flus jigu investititi bhala kontribuzzjonijiet/il-premiums jingabru u
mbaghad jinfdew f’kadenza prevedibbli (perezempju, ¢ikli ta’ pagament ta’ pensjoni). F’din
is-sitwazzjoni, il-flussi ta’ hrug spiss ikunu skedati u jistghu jigu mbassra, u ghalhekk
kwalunkwe tnaqqis fil-likwidita huwa pjuttost fluttwazzjoni ppjanata aktar milli tifdijiet
massivi. Ezempji simili huma s-sistemi tal-pensjonijiet li ghandhom influssi regolari
(kontribuzzjonijiet) u flussi ta’ hrug perjodi¢i (pagamenti ta’ benefic¢ji), li joholqu xejriet
prevedibbli ta’ flussi ta’ flus.

2) L-uzu tal-MMFs bhala vettura ta’ likwidita ghall-kollateral / ghall-margnijiet
(potenzjalment xejra forma ta’ precipizzju): Meta |-MMFs jintuzaw bhala rizervi ta’
likwidita ghall-kollateral (direttament jew indirettament) ghal derivattivi, tranzazzjonijiet ta’
riakkwist, jew htigijiet ta’ margni relatati mal-LDI, il-mutur tat-tifdija jista’ jkun movimenti
tas-suq u sejhiet ghall-margni relatati. F’fondi LDI ingranati, il-htigijiet ta’ kollateral jistghu
jizdiedu malajr meta r-rendimenti jizdiedu (li jirrifletti telf minn valwazzjoni skont is-suq), u
dan iwassal ghal tagbida ghall-flus kontanti minn hafna atturi tas-suq f’daqqa. F’dawn ic-
¢irkostanzi, l-investituri jistghu jifdu l-ishma/unitajiet tal-MMF biex jissodisfaw sejhiet ghall-
kollateral, jew jistghu juzaw partec¢ipazzjonijiet tal-MMF fi flussi tax-xoghol tal-immaniggjar
tal-kollateral—u b’hekk joholqu domanda ghal-likwidita aktar prociklika u korrelatata
mill-uzu “pur” tal-immaniggjar tal-flus.

3) L-uzu ta’ MMFs biex jingabru flimkien il-flus ta’ fondi ohra gestiti mill-istess maniger tal-
assi tal-MMF. Hawnhekk il-maniger ghandu vizibbilta tal-flussi ta’ tifdija.

6.2 L-avveniment tas-suq relatat mal-LDI

Lejn l-ahhar ta’ Settembru 2022, gew osservati zieda gawwija fir-rendimenti tal-bonds tal-gvern tar-
Renju Unit u stress qawwi fl-istrategiji ta’ investiment xprunati mir-responsabbilta (LDI) uzati mill-
fondi tal-pensjonijiet. Dan iggenera telf kbir ta’ valwazzjoni skont is-suq ghall-fondi LDI li, min-naha
tieghu, wassal ghal sejhiet ghall-margni ta’ varjazzjoni. Dawn is-sejhiet ghall-margni holqu domanda
f’"daqqa u importanti ghall-flus kontanti, li kellha riperkussjonijiet fuq I-MMFs denominati ’GBP,
minkejja i I-MMFs ma kinux is-sors tad-domanda estrema f’daqqa ghal-likwidita. Xi MMFs
esperjenzaw flussi ta’ hrug rapidi, b’mod partikolari minn investituri istituzzjonali, u wiegbu billi Ziedu
r-rizervi ta’ likwidita u qassru l-maturitajiet tal-portafoll.
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Cart I1.2: Impatt tal-krizi tal-LDI fuq il-flussi tal-MMFs
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Sorsi: Crane Data u NCAs, MMFs b’NAYV superjuri ghal EUR 100 miljun
Nota: Flussi kumulattivi netti skont it-tip ta” MMFs, espressi bhala perc¢entwal tal-NAV

It-twegibiet tal-MMFs ghad-domanda f’daqqa ta’ likwidita tal-investituri fl-avveniment tas-suq tal-LDI
kienu sahansitra aktar evidenti mir-rispons matul il-pandemija tal-COVID-19. Filwaqt li xi MMFs
esperjenzaw influssi, xi drabi ohrajn iffac¢jaw pressjonijiet qawwija ta’ tifdija. L-avveniment tas-suq
relatat mal-LDI kellu impatt varjat hafna fuq -LVNAV MMFs denominati ’GBP, 1i affettwa biss ftit
fondi aktar milli s-settur kollu.

Dan l-impatt differenti huwa rifless fid-distribuzzjoni tal-flussi ta’ hrug: ghalkemm il-fond medjan
esperjenza fluss ta’ hrug ta’ -9 % fil-gimgha (—10 % b’mod kumulattiv), it-tarf t’isfel iffaccja stress
aktar gravi, fejn 1-ghaxar percentil ra flussi ta’ hrug ta’ —21 % fil-gimgha u 1 % tal-fondi tilfu kwazi —
37 % f’gimgha wahda (42 % b’mod kumulattiv). Din l-assimetrija qawwija tindika li l-istress kien
ikkoncentrat f*fondi uzati hafna mill-istrategiji tal-LDI bhala rizervi ta’ likwidita biex jissodisfaw is-
sejhiet ghall-margni u ghall-kollateral. B’kuntrast ma’ dan, il-LVNAVs denominati f"GBP li servew
skopijiet usa’ ta’ gestjoni tal-flus, b’bazijiet tal-investituri aktar diversifikati u b’rabta inqas diretta mat-
trasformazzjoni tal-kollateral jew mal-attivita ta’ riakkwist ta’ bonds tal-gvern, irregistraw influssi matul
l-istess perjodu.
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Cart I1.3: Xejriet ’NAV, LVNAVs ’GBP matul l-avveniment tas-suq relatat mal-LDI

Sorsi: Crane Data u NCAs.

Nota: Kull linja tirrapprezenta l-flussi kumulattivi netti bhala perc¢entwal tan-NAV (assi-y) ta” LVNAV {’"GBP
b’NAV oghla minn EUR 1 biljun. Il-valuri pozittivi jindikaw sottoskrizzjonijiet netti, filwaqt li 1-valuri negattivi
jindikaw tifdijiet netti. Dawk l-ezempji juru li filwaqt li -LVNAV MMFs ta’ GBP esperjenzaw tifdijiet sinifikanti
matul il-perjodu ta’ avveniment ta’ krizi tas-suq tal-LDI, l-impatt ma kienx uniformi f’dak it-tip ta’ MMF.
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7  ANNESS III: LIVELLI TA’ REZILJENZA TAS-SUQ
7.1 Kalibrar ta’ xokkijiet ta’ tifdija

Fil-valutazzjoni tax-xokkijiet ta’ tifdija, gew ittestjati diversi mudelli bl-uzu ta’ sorsi ta’ data (Crane
Data, NCAs, Morningstar) u appro¢¢i metodologi¢i differenti, b’enfasi partikolari fuq l-indirizzar ta’
kwistjonijiet ta’ kwalita tad-data u l-izgurar tar-robustezza.

L-ewwel percentil tat-tifdijiet (% tal-NAV) fl-ahhar mill-ahhar intghazel peress 1i jkopri
kundizzjonijiet ta’ stress gravi izda plawzibbli, filwaqt li jillimita 1-influwenza ta’ Zbalji jew anomaliji
potenzjali fid-data.

Dan il-percentil huwa kkalibrat abbazi tal-avveniment tas-suq relatat mal-pandemija tal-COVID-19 u
ghalhekk jirrifletti xenarju avvers hafna. Ta’ min jinnota li xenarji bhal dawn jistghu ma jkunux realistici
ghal hafna MMFs i jibbenefikaw minn bazi ta’ investituri prevedibbli. Madankollu, dan l-approc¢ sever
jitqies xieraq fil-kuntest ta’ riskji potenzjali ta’ kontagju, b’mod partikolari kontagju reputazzjonali.

Ir-rilevanza tal-kontagju tista’ tigi vvalutata wkoll fil-kuntest ta’ prattiki “kun af il-klijent tieghek™ u 1-
fatt 1i -MMFs huma soggetti ghal divulgazzjonijiet regolatorji regolari lill-investituri taghhom. Barra
minn hekk, hafna investituri jehtiegu informazzjoni aktar frekwenti u dettaljata, li tista’ tkompli ttaffi r-
riskji ta’ kontagju.

Tabella II1.1: Firxa tad-distribuzzjoni tax-xenarju ta’ tifdija tal-ewwel percentil, fis-sorsi kollha
tad-data [l-ewwel percentil minimu, I-ewwel peréentil massimu]

[-4 % ;-8 %] [-6%:-19%]  [-16 % ;-45 %]
[4 % ;-8 %] [4 % ;-21 %] [9 % ;-45 %]
[3%:-10%]  [6%:-15%]  [-17 % ;-26 %]

[-6%;:-11%]  [7%;28%]  [-28 % ;-45 %]
[9%;-12%]  [-16%;26%]  [-30 % ;-44 %]

[-8 % ;-11 %] [-16 % ;-30 %] [-26 % ;-47 %]

[-5%;-14 %]  [-4%:-22 %] [--1 % ;-34 %]

[-6 % ;-11 %] [-7 % ;-26 %] [-21 % ;-45 %]

Sorsi: Crane Data, Morningstar, data tal-NCAs

|

.2 Kalibrar tal-“livelli limitu tar-reziljenza tas-suq”

L-MMFs tal-UE generalment ikunu kapaci jifilhu ghax-xokkijiet ta’ tifdija identifikati fit-Taqsima 7.1,
li jirriflettu d-dispersjoni tal-livelli tad-WLA fis-settur kollu. Madankollu, ghadu kru¢jali li jkun hemm
fis-sehh supervizjoni robusta u sistemi effettivi ta’ gestjoni tar-riskju biex jigi zgurat li l-livelli ta’
likwidita jitfasslu skont is-sitwazzjoni specifika ta’ kull fond.

F’dan il-kuntest, din it-tagsima tikkalibra I-livelli ta’ reziljenza tad-WLA i, jekk jigu applikati b’mod

uniformi bhala parametri referenzjarji minimi, jippermettu lill-MMFs jifilhu ghax-xenarji ta’ tifdija
kkalibrati fit-Tagsima 7.1.
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Intuzat il-metodologija stabbilita hawn taht:

1. L-analizi tistma l-volum ta’ tifdijiet 1i -MMFs jistghu jassorbu qabel ma l-assi likwidi ta’
kuljum taghhom jaqghu taht il-livell minimu regolatorju. Biex isir dan, jitqiesu livelli differenti
ta” WLA minimi, bl-uzu ta’ data reali dwar il-kompozizzjoni u l-amortizzament tal-portafoll.

2. Sabiex jigu kkalibrati 1-limiti ta’ reziljenza tad-WLA, ir-rizultati jitqgabblu max-xenarji ta’ tifdija
applikati ghall-MMFs identifikati fit-Taqsima 7.1 (ara t-Tabella III.1). L-analizi tqis I-
amortizzament tal-portafoll. Jigi applikat is-sett konservattiv ta’ suppozizzjonijiet li gej:

- it-tifdijiet jigu ssodisfati esklussivament permezz ta’ DLA u WLA ezistenti, bl-ebda
bejgh ta’ assi minbarra dawk i jikkwalifikaw ghad-DLA u 1-WLA;

- id-DLA jinzamm oghla mir-rekwiziti regolatorji minimi'!.

Tabella II1.2: Xenarju mizmum ghall-ezer¢izzju ta’ kalibrazzjoni:

-8 % -17 % -34 %

-15% -30 % -47 %
Sorsi: Crane Data, Morningstar, data tal-NCAs

Din l-analizi turi li I-livelli ta’ reziljenza tad-WLA ta’ bejn 35 % u 40 % ghall-NAV MMTFs stabbli
u ta’ 20 % ghall-VNAV MMFs huma suffi¢jenti biex jifilhu ghall-kundizzjonijiet ta’ stress fis-
suq. B’mod partikolari, iz-zamma tad-WLAs f’dan il-livell ta’ reziljenza jew ’il fuq minnu tippermetti
lill-MMFs tal-UE jifilhu (jigifieri jzommu d-DLAs oghla mil-livelli minimi regolatorji) ghal xokkijiet
severi ta’ tifdija kif kalibrati fit-tagsima 7.1.

' Din hija ipotezi konservattiva, peress li fil-prattika, I-MMFs jistghu jippermettu lid-DLA taqa’ temporanjament
taht il-minimu regolatorju biex tissodisfa t-talbiet ta’ tifdija, u jistghu jbighu wkoll assi jew jiddependu fuq influssi
ta’ flus.
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