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REZUMAT

Regulamentul privind fondurile de piatd monetard (Regulamentul privind FPM) a intrat in vigoare in
2018 si a instituit un cadru cuprinzator pentru fondurile de piatd monetara (FPM) din UE. Regulamentul
recunoaste importanta deosebitd a acestora In finantarea economiei, in special in ceea ce priveste
finantarea pe termen scurt acordata autoritatilor publice si Intreprinderilor, precum si in satisfacerea
nevoilor investitorilor. FPM din UE ofera un instrument de investitii lichid si bine reglementat, care
contribuie la realizarea obiectivelor uniunii economiilor i a investitiilor.

Regulamentul privind FPM include garantii menite sa consolideze rezilienta FPM, care este esentiala
pentru mentinerea increderii investitorilor in acest produs. Raportul Comisiei din 2023 privind FPM' a
constatat ca acest cadru este, in linii mari, eficace in reducerea riscurilor de lichiditate si a identificat
anumite aspecte ale acestor riscuri care necesitd o evaluare suplimentara. Prezentul raport prezinta
rezultatele activitatii analitice complementare desfasurate cu privire la riscurile de lichiditate, precum si
concluziile cu privire la o mai buna rezilienta a FPM.

FPM sunt diverse si se confruntd cu niveluri diferite ale socurilor de lichiditate 1n functie de tipul lor (cu
valoarea activului net variabild, cu volatilitate scazuta sau constantd — FPM cu VAN variabila, FPM cu
VAN cu volatilitate scazuta si, respectiv, FPM cu VAN constanta), de moneda, de investitori si de
utilizari. Din cauza acestor diferente, FPM mentin rezerve de lichiditate peste nivelurile minime impuse,
avand in vedere caracteristicile specifice ale fiecarui fond si rezultatele simularilor situatiilor de criza.
Aceasta abordare prudentd a administratorilor FPM poate fi explicata prin monitorizarea exercitata de
investitori (facilitatd de normele in materie de transparentd prevazute in Regulamentul privind FPM),
prin supravegherea de reglementare si prin preocuparile legate de riscurile reputationale.

FPM si-au demonstrat capacitatea de a reconstitui rezervele de lichiditate chiar si in perioade de criza a
pietei, ceea ce reflectd o gestionare activa a riscului de lichiditate si o supraveghere prudentiala eficace.
Aceasta sugereaza ca diferitele mecanisme prevazute in Regulamentul privind FPM au fost puse in
aplicare In mod consecvent, sub coordonarea Autorititii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA).

Prezentul raport a evaluat rezilienta activelor lichide cu scadentd sdptamanala (WLA), acestea
constituind un criteriu de referinta util pentru gestionarea si supravegherea riscului de lichiditate. Pe
baza unei analize ample a datelor, prezentul raport concluzioneaza ca nivelurile de referinta adecvate
ale WLA (,,nivelurile de rezilientd a pietei”) sunt de 20 % pentru FPM cu VAN variabila si de 40 %
pentru FPM cu VAN constanta si cu VAN cu volatilitate scazuta.

Prin urmare, Comisia considera ca aceste niveluri de rezilienta a pietei pot servi drept criterii de referinta
pentru administratorii FPM, 1n special in exercitarea atributiilor lor de gestionare a riscurilor, precum si
pentru autoritatile nationale competente, pentru a contribui la identificarea situatiilor care pot justifica o
monitorizare mai atenta si o intensificare a activitatilor de supraveghere.

' Raport al Comisiei citre Parlamentul European si Consiliu privind caracterul adecvat al
Regulamentului (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului privind fondurile de piatd monetara
dintr-o perspectiva prudentiala si economica [COM(2023) 452]: EUR-Lex - 52023DC0452 - RO - EUR-Lex
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ABREVIERI

DAFIA Directiva privind administratorii fondurilor de investitii alternative

FPM cu VAN constantd FPM cu valoare constanta a activului net pentru datoria publica, astfel cum este
definit la articolul 2 alineatul (11) din Regulamentul privind FPM

DLA Active lichide cu scadenta zilnicd, in conformitate cu cerintele prevazute la
articolul 24 alineatul (1) literele (c) si (d) si la articolul 25 alineatul (1) litera (c)
din Regulamentul privind FPM

BCE Banca Centrala Europeana

ESMA Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete
CERS Comitetul european pentru risc sistemic

EUR Euro

CSF Consiliul pentru Stabilitate Financiara

GBP Lira sterlina

LMT Instrument de gestionare a lichiditatilor

FPM cu VAN cu volatilitate scazuta FPM cu valoarea activului net cu volatilitate scazuta, astfel
cum sunt definite la articolul 2 alineatul (12) din Regulamentul privind FPM

LRM Gestionarea riscului de lichiditate

FPM Fond de piatd monetard. FPM se refera la fonduri cu sediul in UE, cu exceptia
cazului n care se prevede altfel (de exemplu, FPM din SUA).

Administrator al unui FPM Administratorul unui FPM, astfel cum este definit la articolul 2
alineatul (23) din Regulamentul privind FPM

Regulamentul privind FPM Regulamentul (UE) 2017/1131 privind fondurile de piatd monetara

VAN Valoarea activului net

ANC Autoritdtile nationale competente, in calitate de autoritate competentd a FPM,
astfel cum este definitd la articolul 2 alineatul (17) din Regulamentul privind
FPM

UEI Uniunea economiilor si a investitiilor, o initiativa a Comisiei Europene menita sa

creeze oportunitati financiare mai bune pentru cetitenii UE, consolidand in
acelasi timp capacitatea sistemului financiar de a conecta economiile cu
investitiile productive

USD Dolar SUA
OPCVM Organisme de plasament colectiv in valori mobiliare

FPM CU VAN VARIABILA FPM cu valoarea activului net variabild, astfel cum este definit la
articolul 2 alineatul (13) din Regulamentul privind FPM

WAL Durata de viatd medie ponderatd, astfel cum este definitd la articolul 2
alineatul (20) din Regulamentul privind FPM

WAM Scadenta medie ponderata, astfel cum este definita la articolul 2 alineatul (19) din
Regulamentul privind FPM

WLA Active lichide cu scadenta saptdmanald, in conformitate cu cerintele prevazute la
articolul 24 alineatul (1) literele (e) si (f) si la articolul 25 alineatul (1) litera (d)
din Regulamentul privind FPM

Raportul din 2023 privind FPM Raport al Comisiei cétre Parlamentul European si Consiliu privind
caracterul adecvat al Regulamentului (UE) 2017/1131 al Parlamentului European



si al Consiliului privind fondurile de piatd monetara dintr-o perspectiva
prudentiala si economica [COM(2023) 452]



1 INTRODUCERE

FPM joacd un rol esential in sistemul financiar, ca instrumente de gestionare a numerarului pentru
intreprinderi si ca oportunitate pentru investitorii care cautd investitii cu volatilitate scazutd si cu
randamente mai ridicate decat depozitele bancare. Cresterea activelor FPM din UE in ultimii cinci ani
(+45 % din 2019 pana in 2024) demonstreaza succesul cadrului. In UE, 455 de FPM detineau active
totale in valoare de aproximativ 1,95 mii de miliarde EUR la sfarsitul anului 2024. FPM din UE sunt
stabilite 1n principal in Irlanda, Luxemburg si Franta. Prin urmare, FPM din UE ofera un instrument de
investitii reglementat care contribuie la diversificarea oportunitatilor de investitii si la gestionarea
riscurilor, in conformitate cu obiectivele uniunii economiilor si investitiilor (UEI). Acestea ofera, de
asemenea, optiuni suplimentare de finantare pentru intreprinderile din UE, permitandu-le sa se dezvolte,
sd inoveze si sd creeze locuri de munca.

B FPM din UE pe scurt

-Exprimate in EUR (~45 %), USD (~32 %) si GBP (~23 %).

-Stabilite in Irlanda (44 %), Luxemburg (30 %) si Franta (24 %).

-Detinute de investitori profesionali (90 %), inclusiv investitori din afara
UE pentru FPM cu sediul in Irlanda (77 %) si Luxemburg (63 %).

-FPM cu VAN cu volatilitate scazuta (~46 %), FPM cu VAN variabila
(~43 %) si FPM cu VAN constanta (~11 % din VAN).

Sursa: ESMA, piata FPM din UE in 2023 si datele din T4 2024

In 2018, Regulamentul privind FPM a intrat in vigoare si a stabilit un cadru cuprinzitor de reglementare
si supraveghere pentru FPM din UE care ,,oferd finantare pe termen scurt institutiilor financiare,
corporatiilor si guvernelor [si] contribuie la finantarea economiei Uniunii” (considerentul 1 din
Regulamentul privind FPM).

Directiva privind administratorii fondurilor de investitii alternative (DAFIA) si Directiva privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) au fost revizuite pentru a introduce un
cadru consolidat si mai armonizat pentru gestionarea riscului de lichiditate, in special prin cerinta ca
administratorii sa selecteze si sa puna in aplicare cel putin un instrument de gestionare a lichiditatilor
dintr-o lista prevazuta. Aplicabil de la 16 aprilie 2026, acest cadru sporeste coerenta la nivelul fondurilor
si consolideaza stabilitatea financiara globala.

Regulamentul privind FPM oferda un cadru armonizat pentru consolidarea rezilientei sectorului si
atenuarea riscului sistemic, cu dispozitii care reglementeaza, printre altele, activele eligibile, structura
portofoliului, evaluarea, gestionarea riscurilor, interzicerea efectului de levier, transparenta si raportarea.
Cerintele privind structura portofoliului reprezintd un pilon central al Regulamentului privind FPM.
Acestea includ dispozitii menite sd asigure lichiditatea FPM, precum dispozitii privind rezervele de
lichiditate si dispozitii care descriu rolul si obligatiile administratorului FPM (cum ar fi limitele de
scadentd si calitatea creditului’, a se vedea mai jos). Diferitele tipuri de FPM din UE, precum si
principalele caracteristici si cerinte de reglementare ale acestora, sunt prezentate in tabelul 1. Acesta
indica pragurile minime de reglementare pentru activele lichide cu scadenta zilnica si sdptamanala (DLA
si WLA) pe care FPM trebuie sa le detind. Pragurile minime prevazute in Regulamentul privind FPM
sunt menite sd asigure, impreund cu alte garantii, ca FPM pot face fatd in timp rascumpararilor
investitorilor.

2 Administratorii FPM sunt responsabili de asigurarea conformititii cu Regulamentul privind FPM. Acestia au
obligatii specifice, cum ar fi evaluarea calitatii creditului activelor FPM, efectuarea de simulari ale situatiilor de
criza, evaluarea activelor si furnizarea de informatii investitorilor.
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Tabelul 1: Principalele cerinte si caracteristici ale FPM din UE

FPM pe termen scurt FPM standard

VAN constanti Valoarea activului net variabila (VAN

variabila)
FPM pe
. FPMeu  ppMcuvAN e fermen FPM standard cu VAN
Cerinte VAN . < o scurt cu .
’ . volatilitate scazuta variabila
constanta VAN
variabila
WAM Max. 60 de zile Max. 6 luni
WAL Max. 120 de zile Max. 12 luni
Sca.denta Max. 397 de zile Max. 2 ani cu o revizuire la 397
activelor de zile
DLA Min. 10 % Min. 7,5 %
Min. 30 %
(inclusiv pana la 17,5 % 1n . o
WLA datorie publica avand o scadenta R
de pana la 190 de zile)
Altele Lipsa efectului de levier, cerinte privind diversificarea, calitatea creditului,

transparenta si raportarea

in 2023, Comisia a publicat un raport® (Raportul din 2023 privind FPM) care arati ci ,,Regulamentul
privind FPM a trecut cu succes simularea de criza de lichiditati cu care s-au confruntat FPM-urile in
timpul turbulentelor de pe piata legate de pandemia de COVID-19 din martie 2020, al recentelor
cresteri ale ratelor dobdnzilor si al revizuirii preturilor activelor financiare aferente™. Desi raportul a
concluzionat cd, 1n linii mari, cadrul a fost Tn masura sa asigure rezilienta sectorului, acesta a evidentiat
anumite aspecte ale gestionarii riscului de lichiditate care necesitau o evaluare suplimentard pentru a
garanta rezilienta FPM.

In continuarea Raportului din 2023 privind FPM, prezentul raport evalueaz functionarea FPM pe baza
unor activitati analitice ample si se bazeaza pe mai multe surse de date’ si consultari® pentru a examina
modul in care sunt gestionate riscurile de lichiditate. Acesta evalueaza modul in care FPM reactioneaza
la socurile de lichiditate si modul in care administratorii atenueaza riscul de lichiditate, in special prin
intermediul rezervelor de lichiditate.

Prezentul raport prezintd principalele constatari privind evaluarea gestiondrii lichiditatii FPM
(sectiunea 2) si o analiza a nivelurilor adecvate de rezilientd a pietei (sectiunea 3). Anexele ofera o
analiza tehnicd mai aprofundata a acestor subiecte.

3 Comisia adoptd un raport referitor la functionarea Regulamentului privind fondurile de piatd monetard (FPM) —
Finante

4 Raportul din 2023 privind FPM, pagina 21.

5 Datele au fost obtinute din urmitoarele surse: Crane Data, Morningstar, ESMA si autorititile nationale
competente (ANC).

¢ Consultarea specificd a Comisiei referitoare la functionarea Regulamentului privind fondurile de piatd monetara,
12 aprilie 2022 si consultarea specifica a Comisiei pentru evaluarea caracterului adecvat al politicilor

macroprudentiale pentru intermedierea financiara nebancara, 22 mai 2024.
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2  EVALUAREA GESTIONARII LICHIDITATII FPM

2.1 Nivelurile rezervelor de lichiditate

Comisia a efectuat o analiza a rezervelor de lichiditate la nivelul Intregului sector (analizd macro) si la
nivelul FPM individuale (nivel micro), pentru a intelege modul in care sunt stabilite aceste niveluri si
daca piata prezinta un comportament consecvent.

Constatarea principala 1: Majoritatea FPM din UE detin rezerve de lichiditate cu mult peste
cerintele minime previazute in Regulamentul privind FPM

FPM adopta o gama largd de niveluri ale rezervelor de lichiditate, corelate cu situatia lor specifica, in
special cu tendinta lor de a face obiectul unor cereri de rascumparare de dimensiuni variabile, in functie
de baza lor de investitori. Intre T1 2020 si T4 2025, FPM cu VAN variabila detin in medie cel putin
19 % din DLA si 29 % din WLA, comparativ cu nivelurile minime de reglementare de 7,5 % si,
respectiv, 15 %, in timp ce FPM cu VAN constantd si FPM cu VAN cu volatilitate scazutd mentin
rezerve si mai ridicate, cu o medie de 36 % din DLA si 54 % din WLA, comparativ cu pragurile minime
de reglementare de 10 % si, respectiv, 30 %.

Tabelul 2 prezinta distributia DLA si a WLA in functie de tipul de FPM pe o perioada de sase ani. De
exemplu, in ceea ce priveste distributia WLA pentru FPM cu VAN cu volatilitate scazutd, rezerva medie a
fost de 50 %, in timp ce, pentru percentila 25, FPM cu VAN cu volatilitate scazutad au avut o rezerva medie
sub 43 %, iar pentru percentila 75 au avut o rezerva medie de 54 %. Aceste date aratd cd marea majoritate a
FPM cu VAN cu volatilitate scazutd (75 %) au avut un nivel mediu al WLA de peste 43 %. Constatari
similare pot fi observate pentru celelalte categorii de FPM si pentru DLA corespunzatoare acestora.

Tabelul 2: Distributia DLA si a WLA in functie de tipul de FPM pe o perioada de sase ani (in % din

VAN a FPM)
Tip de FPM
FPM cu VAN FPM pe termen FPM standard
FPM cu VAN
o . cu volatilitate scurt cu VAN cu VAN
constanta e . s Y
scazuta variabila variabila
Percentila 25 24 % 25% 11% 8%
DLA Medie 40 % 33% 22 % 15 %
Percentila 75 53 % 38 % 28 % 18 %
Percentila 25 41% 22% 16 %
WLA
Medie 59 % 35% 24%
Percentila 75 76 % 43 % 28 %

Surse: Comisia Europeand, pe baza datelor ESMA din T1 2020 pana in T4 2025

Faptul ca majoritatea FPM din UE detin rezerve de lichiditate cu mult peste cerintele minime prevazute
in Regulamentul privind FPM se explica prin abordarea in general prudentd adoptatd de FPM din UE,
determinatad de o supraveghere strictd, de monitorizarea exercitatd de investitori (facilitata de cerintele
de transparentd prevazute in Regulamentul privind FPM) si de o sensibilitate sporitd la riscurile
reputationale. Acest comportament ramane relativ stabil 1n timp, cu unele variatii (a se vedea graficul 1
privind FPM cu VAN cu volatilitate scazuta si anexa I). Graficul 1 arata ca cel mai scdzut nivel observat
intre 2020 si 2025 a fost o rezerva medie de lichiditate de 45 %, percentila 25 nescazand niciodatad sub
o medie de 40 % (T2 2025).



Graficul 1: Tendinte in distributia WLA pentru FPM cu VAN cu volatilitate scizuta

Sursa: Comisia Europeana, pe baza datelor ESMA din T1 2020 pana in T4 2025
Nota: Tendinte ale valorilor medii ale WLA, precum si ale percentilelor 25 si 75 ale WLA (ca procent din VAN),
pentru FPM cu VAN cu volatilitate scazuta.

Modele similare sunt observate si pentru alte cerinte cantitative prevazute in Regulamentul privind FPM,
ceea ce indica o abordare prudenta la nivelul intregului sector al FPM. De exemplu, nivelurile WAL au
ramas cu mult sub nivelurile maxime de reglementare aplicabile. Pentru FPM cu VAN constanta, FPM
cu VAN cu volatilitate scazutd si FPM pe termen scurt cu VAN variabild, nivelurile medii si mediane
ale WAL au variat, in general, Intre 40 si 65 de zile, comparativ cu un nivel maxim de reglementare de
120 de zile. Aceasta indica faptul cad scadentele activelor sunt, in medie, mai scurte decét limita de
reglementare cu un factor de doi pana la trei, permitind o rambursare mai rapida si contribuind la
reconstituirea rezervelor de lichiditate. FPM standard cu VAN variabild au prezentat niveluri ale
WAL mai ridicate, cu niveluri medii si mediane de aproximativ 110-125 de zile, cu mult sub plafonul
de reglementare de 360 de zile’.

Constatarea principala 2: FPM detin niveluri diferite ale rezervelor de lichiditate, ca urmare a
caracteristicilor lor diferite si a gradelor variabile ale potentialelor socuri de lichiditate

FPM functioneaza, in general, cu rezerve care depasesc nivelurile minime de reglementare, desi acestea
pot varia. Acest lucru se datoreaza faptului cd FPM au caracteristici diferite, inclusiv categoria lor (cu
VAN variabila, cu VAN cu volatilitate scazuta sau cu VAN constantd), moneda in care sunt denominate,
structura bazei de investitori si utilizarile acestora (a se vedea anexa II). Prin urmare, acestea sunt supuse
unor grade variabile de socuri potentiale de lichiditate. Nici macar FPM de acelasi tip si denominate in
aceeasi moneda nu prezintd acelasi grad de vulnerabilitate la socurile de lichiditate.

In acest sens, in medie, FPM au inregistrat socuri de riscumpirare in timpul evenimentului de piata
provocat de pandemia de COVID-19 (a se vedea graficul 2), care au putut fi absorbite prin rezervele
lor de lichiditate. Graficul 2 arata ca, pe parcursul unei Iuni, FPM cu VAN variabild au inregistrat
retrageri de aproximativ 13 %, comparativ cu o rezervd minima de lichiditate saptiméanald de 15 %.
FPM cu VAN cu volatilitate scdzuta au Inregistrat iesiri de aproximativ 12 %, ajungéand la 27 % pentru
fondurile denominate in USD, fata de o rezerva de lichiditate saptiméanala de 30 %. In schimb, FPM cu
VAN constantd au consemnat intréri semnificative in faza initiald a pandemiei de COVID-19.

7 Raportul ESMA privind FPM (2023) si Crane Data.
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Graficul 2: Fluxurile nete cumulate in FPM la debutul evenimentului de piata provocat de
pandemia de COVID-19
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Surse: Raportul CERS, iulie 2021, Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform
money market funds (Notd tematicd privind vulnerabilitatile sistemice ale fondurilor de piata monetarda si consideratiile

preliminare de politica pentru reformarea acestora)

Nota: Fluxuri zilnice nete cumulate, defalcate pe tip de FPM si exprimate in miliarde de euro (axa y). Valorile pozitive indica
subscrieri nete, iar valorile negative indica rascumparari nete. Procentele indica fluxurile de fonduri raportate la valoarea
activului net a fiecdrui tip de fond.

In ceea ce priveste FPM cu VAN cu volatilitate scizuti denominate in USD, acestea s-au confruntat cu
un soc de rdscumparare semnificativ In timpul evenimentului de piatd provocat de pandemia de
COVIDOOY. Cu toate acestea, impactul a fost extrem de inegal in cadrul cohortei respective de FPM,
6 % inregistrand iesiri nete cumulate de peste 30 %, in timp ce 10% nu au inregistrat nicio
riscumpdrare. Intre aceste doud extreme, s-au observat diferite niveluri intermediare ale intrarilor sau
iesirilor, dupa cum se arata in graficul 3. Liniile reprezinta fluxurile nete cumulate ale FPM individuale
cu VAN cu volatilitate scdzutd denominate in USD pe parcursul a aproximativ cinci sdptdmani ale
evenimentului de piatd provocat de pandemia de COVID-19.

Graficul 3: Fluxurile cumulate ale FPM individuale cu VAN cu volatilitate scizuti denominate in
USD in timpul evenimentului de piata provocat de pandemia de COVID-19

Surse: Crane Data si autoritdtile nationale competente (ANC).

Nota: Fiecare linie reprezinta fluxurile nete cumulate, exprimate ca procent din VAN (axa y), ale unui FPM cu VAN cu
volatilitate scazuta denominat in USD, cu o VAN mai mare de 1 miliard EUR. Valorile pozitive indica subscrieri nete, iar
valorile negative indica rascumparari nete. Aceste exemple arata cé, desi FPM cu VAN cu volatilitate scazutd denominate in
USD s-au confruntat cu rascumparari semnificative in timpul evenimentului de piata provocat de pandemia de COVID-19,
impactul asupra acestora a fost inegal la nivelul acestui tip de FPM.
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2.2 Modul in care FPM onoreazi cererile de riscumpirare

Conditiile de criza a pietei, de exemplu in timpul pandemiei de COVID-19 si al evenimentelor de piata
legate de fondurile bazate pe pasive, oferd informatii valoroase privind dinamica gestionarii lichiditatii
in astfel de conditii. Comisia a analizat capacitatea FPM de a reconstitui rezervele de lichiditate, inclusiv
in conditii de crizd a pietei. Pornind de la seturi ample de date, aceasta analiza s-a axat pe doud niveluri:
(1) piata in ansamblu; si (2) o analizd mai detaliatd a FPM care s-au confruntat cu cele mai severe socuri
de lichiditate.

Constatarea principala 3: FPM sunt in masura sa isi reconstituie rezervele de lichiditate in conditii
de presiune ridicata din partea rascumpararilor, inclusiv in conditii de criza a pietei

in conditii normale de piati, FPM isi mentin si isi reconstituie, de reguli, rezervele de lichiditate
prin ,,operatiuni mecanice”. Acest lucru se realizeaza nu numai prin cicluri de ajungere la scadenta
ale activelor pe termen scurt de inaltd calitate (efecte de comert/certificate de depozit/bonuri de
trezorerie®), prin reinvestirea numerarului in noi active cu scadentd pe termen scurt, ci si prin tranzactii
pe piata secundara si prin utilizarea finantarii garantate overnight (de exemplu, reverse repo), care poate
fi ajustata zilnic. Acest proces este reglementat si supravegheat pe baza unor cerinte stricte Tn materie
de scadenta prevazute In Regulamentul privind FPM, in special WAL, care limiteaza scadenta medie a
activelor FPM la nivel agregat, precum si scadenta fiecarui activ in parte (a se vedea tabelul 1).

in conditii de crizi a pietei, ,,reconstituirea” rezervelor de lichiditate de citre FPM trece de la
soperatiuni mecanice” la ,,operatiuni defensive”. Pe masurad ce rascumpardrile se accelereaza, iar
lichiditatea pietei secundare se deterioreaza, administratorii FPM accelereaza in mod activ generarea de
numerar prin lichidarea detinerilor si isi reduc expunerea la preturile pietei (a se vedea graficul 4). In
acest scop, acestia ajusteaza structura portofoliului pentru a reduce WAM (sensibilitatea la pretul pietei)
si WAL (scadenta medie)’, concentrand reinvestitiile in cele mai lichide obligatiuni, cu cea mai scurtd
durata. Aceasta permite FPM sa accelereze ritmul de refacere a rezervelor de lichiditate. Graficul 3
prezinta evolutia portofoliilor de obligatiuni ale FPM inainte si la inceputul pandemiei de COVID-19.
Acesta arata cd, la nivelul Intregului sector, proportia obligatiunilor cu scadentd mai scurta (3-6 luni)
din portofoliu aproape s-a dublat in perioada decembrie 2019 - iunie 2020.

Graficul 4: Evolutia structurii datoriei FPM Graficul 5: Relatia de tip compromis intre
WLA si deviatia VAN

8 FPM investesc in instrumente pe termen scurt, cum ar fi efecte de comert, certificate de depozit si bonuri de
trezorerie, pentru a oferi investitorilor randamente lichide si cu risc scazut.

% Riscul de piatd este proportional cu durata obligatiunilor. Prin scurtarea scadentei obligatiunilor detinute in
portofoliile FPM, aceste portofolii sunt mai putin expuse riscului de piaté atunci cand transforma obligatiunile in
numerar intr-un interval de timp mai scurt.

10



Sursa: EFAMA, European MMFs in the COVID-19 market Sursa: Raportul ESMA’ Vulnerabilities in money

turmoil (FPM europene in contextul turbulentelor de pe piata market funds (Vulnerabilititile fondurilor de piatd
generate de pandemia de COVID-19), noiembrie 2020 monetard), 2021 ) )

Nota: Defalcarea in functie de scadentd a instrumentelor de <. . . .
datorie di ctofoliul FP’M ; t" ¢ din totalul Noté: Fluxuri nete pe 7 zile, WLA ca procent din
atorie din portofoliu , exprimatd ca procent din totalu VAN si deviatia VAN (in puncte de bazd), la

activelor FPM )
25 martie 2020

La nivelul FPM individuale, o analizd a fondurilor care au facut obiectul unor cereri mari de
rdscumparare a evidentiat un tipar similar: aceste fonduri au acordat prioritate mentinerii lichiditatii si,
dupd utilizarea rezervelor lor de lichiditate, au fost in masurd si le reconstituie rapid (a se vedea
graficul 6, cu titlu ilustrativ, precum si anexa I). In ansamblu, socurile de riscumpirare suferite de FPM
individuale au fost mai mici decdt volumul rezervelor de lichiditate mentinute, ceea ce a permis
fondurilor sa onoreze rapid cererile de rascumparare. Graficul 6 prezintd exemplul unui FPM cu VAN
cu volatilitate scazuta care s-a confruntat cu un scenariu extrem de rascumpdrare si modul in care a
mentinut rezerve de lichiditate saptamanale peste nivelurile minime de reglementare pe parcursul
perioadei de referinta. In pofida unei iesiri de 45 % in cursul perioadei, WLA nu a scazut sub 30 %'°.

Trebuie remarcat, de asemenea, cd FPM cu VAN cu volatilitate scdzutd si-au mentinut rezervele de
lichiditate saptamanale fie prin amortizarea portofoliului, fie prin vanzarea de active, in contextul largirii
marjelor de licitatie. Este posibil ca acest lucru sé fi generat deviatii ale VAN, in special in cazul in care
au fost vandute active mai putin lichide, precum efecte de comert si certificate de depozit. Aceste deviatii
ale VAN sunt ilustrate in graficul 5. Prin urmare, mentinerea rezervelor WLA ar fi putut necesita
vanzarea unor active mai putin lichide, contribuind la deviatiile VAN.

Graficul 6: Exemplu de scenariu cel mai pesimist pentru un FPM cu VAN cu volatilitate scazuta in conditiile
unui soc puternic de lichiditate
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Surse: Crane Data si autoritatile nationale competente (ANC).
Nota: Exemplu de FPM cu VAN cu volatilitate scazuta care inregistreaza iesiri deosebit de semnificative, ilustrand impactul
asupra WLA si reconstituirea ulterioara a lichiditatii. A se vedea alte exemple in anexa 1.

10 Trebuie remarcat faptul cd interventia bincii centrale pe pietele efectelor de comert a sprijinit, de asemenea,
sectorul, contribuind la prevenirea unor repercusiuni suplimentare asupra FPM aflate sub presiune.
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3 EVALUAREA NIVELURILOR ADECVATE DE REZILIENTA A PIETEI FPM

Aceasta sectiune examineaza rezilienta sectorului FPM din UE 1in fata unor cresteri semnificative ale
cererilor de rascumparare. Astfel cum s-a aratat in sectiunile anterioare, rezervele de lichiditate joaca un
rol esential in onorarea cererilor de rascumparare, in special in perioadele in care pietele pe termen scurt
pot fi nelichide. Pentru a efectua aceasta analiza, Comisia a calculat nivelul minim al WLA (,,nivelul de
rezilientd al WLA”) care, daca ar fi mentinut de FPM, le-ar permite sa onoreze un volum mare de cereri
de rascumpérare, mentinand n acelasi timp DLA peste nivelul minim de reglementare.

Metodologia este sintetizata mai jos, iar datele corespunzatoare sunt prezentate in anexa III.

Principalele etape ale metodologiei utilizate pentru calibrarea nivelului de rezilienta al WLA

1) Calibrarea unor h /2) Estimarea, pentru R 4 h
scenarii de diferite niveluri ale
rascumparare severe, WLA, a volumului de Calibrarea nivelurilor
dar plauzibile rascumparari pe care de rezilient3 ale WLA:
*Percentilala FPM il pot absorbi Nivelul mi|:1im al WLA
randamentelor, *Pe baza unor ipoteze (2) care permite FPM
calibratd pe baza prudente (de exemplu, sa faca fatd socului de
stresului de pe piat3 fars vanziri de active, i (1)
asociat pandemiei de DLA ramane peste
COVID-19 nivelul minim de

reglementare)

/ . :

Constatarea principala 4: Pentru a face fata conditiilor de criza a pietei, niveluri de rezilienta ale
WLA de 40 % pentru FPM cu VAN constanta si de 20 % pentru FPM cu VAN variabila sunt, in
general, suficiente.

Aceasta analiza arata ca niveluri de rezilienta ale WLA de 40 % pentru FPM cu VAN constanta
si de 20 % pentru FPM cu VAN variabila sunt, in general, suficiente pentru a face fati conditiilor
de criza a pietei (a se vedea, de asemenea, anexa III). Mai precis, mentinerea WLA la aceste niveluri
de rezilientd sau peste acestea ar permite FPM din UE sa reziste la socuri severe de rascumparare fara a
recurge la vanzari de active in regim de urgentd, mentinand totodatd DLA peste nivelurile minime de
rdscumpardri, 1n special in perioadele de criza in care FPM se pot confrunta cu rascumparari pe parcursul
mai multor zile consecutive.

Aceasta inseamna cd, din perspectiva intregii piete, aplicarea uniforma a acestor niveluri de rezilienta
va consolida capacitatea FPM din UE de a face fata conditiilor de criza a pietei si de a atenua propagarea
socurilor catre restul sistemului financiar si economie.

Prin urmare, Comisia considera ca aceste niveluri de rezilienta ale WLA ar putea servi drept puncte de
referintd practice pentru gestionarea riscului de lichiditate. Din perspectiva supravegherii, acestea ar
putea functiona, de asemenea, ca indicatori de avertizare timpurie, determindnd o monitorizare mai
atentd sau o implicare sporitd in materie de supraveghere din partea ANC, atunci cdnd FPM opereaza in
mod constant sub nivelurile de rezilientd identificate. Prin urmare, aceste niveluri de rezilienta ale
WLA ar putea fi utilizate pentru a identifica situatiile care necesita o atentie suplimentara din
partea administratorilor de FPM, in special a echipelor lor de gestionare a riscurilor, precum si o
implicare sporitd in materie de supraveghere din partea ANC relevante in raport cu
administratorii de FPM.
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Ar trebui subliniat faptul ca este putin probabil ca multe FPM sé se confrunte cu socuri de rdscumparare
de amploarea utilizatd pentru a calibra nivelurile de rezilienta ale WLA. Dupd cum aratd prezentul
raport, FPM nu sunt omogene; tendinta lor de a se confrunta cu socuri de lichiditate depinde de
caracteristicile lor specifice si de baza lor de investitori. in plus, calibrarea nivelurilor de rezilienta ale
WLA se bazeaza pe ipoteze prudente, in special pe ipoteza ca DLA nu este utilizat odatd ce atinge
nivelul minim de reglementare.

Prin urmare, stabilirea nivelurilor de rezilientd ale WLA identificate ca noi niveluri minime de
reglementare obligatorii nu este proportionald, avind in vedere eterogenitatea sectorului FPM si
a tipurilor de fonduri (constatarea principali 2). In schimb, Comisia considera ca aceste niveluri de
rezilientd ale WLA pot servi drept criterii de referintd in materie de supraveghere si de gestionare a
riscurilor, sprijinind administratorii FPM, precum si ANC sa identifice situatiile care ar putea necesita
0 monitorizare mai atenta si o implicare sporitd In materie de supraveghere.

4 CONCLUZIE

Constatarile prezentului raport sunt menite sa serveasca drept baza pentru imbunatatirea gestionarii
lichiditatii de catre administratorii FPM si a supravegherii FPM de catre ANC. Constatarile din
sectiunea 2 arata cd nivelurile de lichiditate la nivelul sectorului sunt diverse, desi, in general, se situeaza
cu mult peste nivelurile minime de reglementare previzute in Regulamentul privind FPM. In plus,
sectorul FPM, 1n ansamblu, a gestionat riscurile de lichiditate intr-o maniera responsabild, atat in mod
curent, cat si In perioade de criza a pietei.

Constatarile din sectiunea 3 indica faptul ca nivelurile identificate de rezilienta ale WLA pot servi drept
criterii de referintd in materie de supraveghere si de gestionare a riscului de lichiditate, sub care
intensitatea monitorizarii in cadrul functiilor de gestionare a riscurilor ale FPM si ale administratorilor
acestora ar trebui si fie sporitd In mod adecvat, iar monitorizarea si implicarea in materie de
supraveghere din partea ANC ar trebui consolidate, pentru a asigura rezilienta la nivelul Intregii piete.
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S ANEXA I: NIVELURILE REZERVELOR DE LICHIDITATE

5.1 Statistici privind nivelurile rezervelor de lichiditate

Graficul 1.1 prezinta statistici privind nivelurile rezervelor de lichiditate, ilustrand faptul ca FPM mentin
lichiditatea peste nivelurile minime de reglementare si modul in care aceste niveluri evolueaza in timp.

Graficul I.1: Nivelurile WLA si DLA

Sursa: Comisia Europeana, pe baza datelor ESMA din T1 2020 pana in T4 2025
Nota: Tendinte ale valorilor medii ale WLA, precum si ale percentilelor 25 si 75 ale WLA (ca procent din VAN), pentru
FPM cu VAN cu volatilitate scazuta.

5.2 Exemple de FPM care se confrunta cu socuri ridicate de rascumparare

Reconstituirea rezervelor de lichiditate a fost analizatd prin axarea pe cele 10 % din fonduri care au
inregistrat cele mai mari iesiri. Analiza s-a bazat pe date de supraveghere furnizate de ANC, pe alte
surse de date, pe comunicarile fondurilor privind gestionarea lichiditatii in conditii de criza a pietei si
pe modificérile structurii portofoliului. A rezultat un tipar consecvent: chiar si in randul celor mai
afectate fonduri, FPM au fost in masura sa 1si reconstituie rezervele de lichiditate Intr-o perioada relativ
scurtd dupa episodul de criza.
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Graficul 1.2: Exemple de reconstituire a rezervelor de lichiditate ale doua FPM cu VAN
variabila in conditiile unui volum mare de cereri de riscumpéirare
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Surse: Crane Data si autoritatile nationale competente (ANC).
Notad: Exemplu de douda FPM cu VAN variabild care inregistreaza iesiri semnificative, ilustrdnd impactul asupra WLA si reconstituirea
ulterioara a rezervelor de lichiditate. Nivelul minim de 15 % este indicat printr-o linie punctata. .

Graficul 1.3: Reconstituirea rezervelor de lichiditate in conditiile unui volum mare de cereri de
rascumparare
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Surse: Crane Data si autoritatile nationale competente (ANC).
Nota: Exemplu de doud FPM cu VAN cu volatilitate scazuta care inregistreaza iesiri semnificative, ilustrand impactul asupra WLA si
reconstituirea ulterioard a rezervelor de lichiditate. Nivelul minim de 30 % este indicat printr-o linie punctata.
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6 ANEXA II: COMPORTAMENTUL RASCUMPARARILOR iN CONDITII DE CRIZA A
PIETEI

6.1 Stresul pietei la inceputul pandemiei de COVID-19

6.1.1 Impactul asupra pietei in ansamblu
Evenimentele de piatd generate de pandemia de COVID-19 au inceput s& se manifeste in februarie 2020,
pe masurd ce preocupdrile legate de raspandirea globala a virusului s-au intensificat, iar pietele
financiare au inceput sa reevalueze riscurile. Cu toate acestea, impactul asupra FPM s-a materializat in
principal la jumatatea lunii martie 2020 si a continuat pand in iunie 2020, perioada in care au fost
observate conditii de criza a pietei.

In cursul unei perioade de 15 zile incepand de la jumitatea lunii martie, investitorii in unele FPM si-au
sporit cererea de lichiditate, in special din FPM cu VAN cu volatilitate scazuta denominate in USD, care
s-au confruntat cu presiuni semnificative de rascumpdrare (aproximativ 18 % si 30 % din aceste
segmente de piatd).

FPM cu VAN cu volatilitate scazutd denominate in USD au Inregistrat cele mai mari si mai prelungite
iesiri dintre toate FPM europene pe termen scurt In primele saptdmani ale lunii martie 2020. Aceasta s-
a datorat faptului ca, pe langa rascumpararile legate de necesarul de numerar, investitorii s-au orientat
catre FPM cu VAN constanta pentru datoria publica din UE.

Graficul I1.1: Fluxuri cumulate ale FPM in 2020

Sursa: CSF, Policy proposals to enhance MMF resilience (Propuneri de politici pentru consolidarea rezilientei FPM),
octombrie 2021

6.1.2  Efecte si reactii inegale intre FPM
Dimensiunea cererilor de rascumparare si comportamentul investitorilor in conditii normale si de criza
variaza semnificativ intre FPM. Reactiile si comportamentele sunt determinate de diferiti factori, in
principal de baza de investitori, de structura acesteia, de modul de utilizare a investitiilor (a se vedea
mai jos), de dimensiunea investitorilor principali si de mixul de investitori. Alti factori determinanti sunt
tipul de FPM (cu VAN variabild, cu VAN cu volatilitate sciazuta, cu VAN constantd).
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Desi clasificarea fondurilor si moneda sunt, in mod evident, factori determinanti majori, chiar si
categorii foarte similare s-au confruntat cu socuri foarte diferite in timpul si dupa perioada crizei
provocate de pandemia de COVID-19. Aceste diferente sunt ilustrate in graficul 3.

Graficele 2 si 3 aratd cd, In ansamblu, FPM cu VAN cu volatilitate scazutd denominate in USD s-au
confruntat cu un soc de rascumparare semnificativ la inceputul pandemiei de COVID-19. Cu toate
acestea, impactul a fost foarte inegal intre fonduri. Mai putin de 6 % din FPM cu VAN cu volatilitate
scazuta au inregistrat iesiri cumulate care depasesc 30 % din VAN.

Unul dintre motivele acestei eterogenitati este reprezentat de modul de utilizare a investitiilor de catre
investitori. Trei exemple ,.extreme” stilizate ilustreazd modul in care acelasi FPM poate inregistra
modele de rascumpdrare foarte diferite, in functie de baza de investitori si de comportamentul acestora
in diferite situatii de piata.

1) Utilizarea FPM ca vehicul de gestionare a numerarului / ,,plati” (ciclu previzibil): Unii
investitori institutionali utilizeazda FPM cu VAN variabild ca rezerve de numerar pentru
operatiuni curente; de exemplu, numerarul este investit pe masura ce contributiile/primele sunt
colectate si apoi este retras intr-un ritm previzibil (de exemplu, in jurul ciclurilor de platd a
pensiilor). in aceasti situatie, iesirile sunt adesea programate si pot fi previzionate, astfel incat
orice scadere a lichiditatii reprezintd mai degrabad o fluctuatie planificatd decat un episod de
retrageri masive. Exemple similare sunt sistemele de pensii care au intrari regulate (contributii)
si iesiri periodice (plati de beneficii), care genereazd modele previzibile ale fluxurilor de
numerar.

2) Utilizarea FPM ca vehicul de lichiditate pentru garantii / marje (model cu caracter
potential abrupt): Atunci cdnd FPM sunt utilizate ca rezerve de lichiditate pentru
constituirea de garantii (direct sau indirect) in cazul instrumentelor financiare derivate, al
tranzactiilor repo sau al nevoilor de marja aferente strategiilor de investitii bazate pe pasive,
factorul declansator al rascumpardrilor poate fi reprezentat de evolutiile pietei si de apelurile
in marji aferente. in cazul fondurilor cu efect de levier care utilizeaza strategii de investitii
bazate pe pasive, necesarul de garantii poate creste rapid atunci cind randamentele cresc
(reflectand pierderile evaluate la pretul pietei), declansand o cerere simultand de numerar din
partea numerosilor participanti la piati. In aceste conditii, investitorii pot riscumpara
actiuni/unitati de FPM pentru a face fata apelurilor Tn marja sau pot utiliza detinerile de FPM in
cadrul mecanismelor de gestionare a garantiilor, generand o cerere de lichiditate mai
prociclici si mai corelati decat in cazul utilizarii acestora exclusiv pentru gestionarea
numerarului.

3) Utilizarea FPM pentru punerea in comun a numerarului altor fonduri gestionate de
acelasi administrator de active al FPM. in acest caz, administratorul are vizibilitate
asupra fluxurilor de rascumparare.

6.2 Evenimentul de piata legat de strategiile de investitii bazate pe pasive

La sfarsitul lunii septembrie 2022, s-a observat o crestere puternica a randamentelor obligatiunilor de
stat britanice si un nivel ridicat de stres in strategiile de investitii bazate pe pasive utilizate de fondurile
de pensii. Aceasta a generat pierderi semnificative evaluate la pretul pietei pentru fondurile care
utilizeaza strategii de investitii bazate pe pasive, care, la randul lor, au determinat apeluri in marja de
variatie. Aceste apeluri Tn marja au generat o cerere brusca si semnificativa de numerar, care s-a propagat
catre FPM denominate in GBP, chiar dacd FPM nu au fost sursa cererii extreme bruste de lichiditate.
Unele FPM au inregistrat iesiri rapide, in special din partea investitorilor institutionali si au reactionat
prin cresterea rezervelor de lichiditate si scurtarea scadentelor portofoliilor.
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Graficul I1.2: Impactul crizei legate de strategiile de investitii bazate pe pasive asupra fluxurilor
FPM
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Surse: Crane Data si autoritatile nationale competente (ANC), FPM cu VAN mai mare de
100 de milioane EUR
Nota: Fluxuri nete cumulate pe tip de FPM, exprimate ca procent din VAN

Raspunsurile FPM la cererea brusca de lichiditate a investitorilor in cadrul acestui eveniment de piata
legat de strategiile de investitii bazate pe pasive au fost si mai pronuntate decat in timpul pandemiei de
COVID-19. In timp ce unele FPM au inregistrat intrari, altele s-au confruntat, in anumite momente, cu
presiuni semnificative de rascumparare. Evenimentul de piata legat de strategiile de investitii bazate pe
pasive a avut un impact foarte divers asupra FPM cu VAN cu volatilitate scdzuta denominate in GBP,
afectand doar un numar redus de fonduri, nu intregul sector.

Acest impact inegal se reflectd in distributia iesirilor: desi fondul median a inregistrat o iesire
saptdmanala de -9 % (10 % cumulativ), coada inferioara a distributiei s-a confruntat cu un nivel mai
ridicat de stres, percentila 10 inregistrand iesiri sdptamanale de —21 %, iar cele mai afectate 1 % din
fonduri pierzand aproape —37 % intr-o singurd sdptamanda (—42 % cumulativ). Aceastd asimetrie
pronuntatd indica faptul ca stresul s-a concentrat in fondurile utilizate intens de strategiile de investitii
bazate pe pasive drept rezerve de lichiditate pentru a face fatd apelurilor in marja si constituirii de
garantii. in schimb, FPM cu VAN cu volatilitate scizuti denominate in GBP care au servit scopuri mai
largi de gestionare a numerarului, avand baze de investitori mai diversificate si o legiturd mai putin
directa cu transformarea garantiilor sau cu activitatea repo pe titluri de stat britanice, au inregistrat intrari
in aceeasi perioada.
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Graficul I1.3: Tendinte ale VAN pentru FPM cu VAN cu volatilitate scazutia denominate in GBP
in timpul evenimentului de piata legat de strategiile de investitii bazate pe pasive

Surse: Crane Data si autoritatile nationale competente (ANC).
Nota: Fiecare linie reprezinta fluxurile nete cumulate, exprimate ca procent din VAN (axa y), ale unui FPM cu VAN

cu volatilitate scazutd denominat in GBP, cu o VAN mai mare de 1 miliard EUR. Valorile pozitive indica subscrieri
nete, iar valorile negative indica rdscumparari nete. Aceste exemple arata cd, desi FPM cu VAN cu volatilitate scazuta
denominate in GBP au inregistrat rdscumparari semnificative in perioada evenimentului de piata legat de criza
strategiilor de investitii bazate pe pasive, impactul a fost inegal in cadrul acestui tip de FPM.
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ANEXA III: NIVELURILE DE REZILIENTA A PIETEI

|

|

.1 Calibrarea socurilor de rascumpéarare

La evaluarea socurilor de rascumparare, au fost testate mai multe modele utilizdnd diferite surse de date
(Crane Data, ANC, Morningstar) si abordari metodologice, cu un accent deosebit pe solutionarea
problemelor legate de calitatea datelor si pe asigurarea robustetii.

Prima percentila a rdscumpararilor (in % din VAN) a fost selectata in cele din urma, intrucét surprinde
conditii de criza severe, dar plauzibile, limitand in acelasi timp influenta potentialelor erori de date sau
a valorilor aberante.

Aceasta percentila este calibratd pe baza evenimentului de piata legat de pandemia de COVID-19 si
reflectd, prin urmare, un scenariu extrem de nefavorabil. Trebuie remarcat faptul ca astfel de scenarii
pot sa nu fie realiste pentru multe FPM care beneficiaza de o bazi previzibila de investitori. Totusi,
aceastd abordare conservatoare este consideratd adecvatd in contextul potentialelor riscuri de
contagiune, 1n special de contagiune reputationala.

Relevanta contagiunii poate fi evaluatd, de asemenea, In contextul practicilor de cunoastere a clientelei
si al faptului cd FPM fac obiectul unor cerinte de reglementare privind prezentarea periodica de
informatii citre investitori. In plus, multi investitori soliciti informatii mai frecvente si mai detaliate,
ceea ce poate contribui suplimentar la atenuarea riscurilor de contagiune.

Tabelul III.1: Intervalul distributiei scenariului de rascumpirare corespunzitor primei
percentile, intre sursele de date [min. percentila 1, max. percentila 1]

[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 %]

Surse: Crane Data, Morningstar, date ANC

|

.2 Calibrarea ,,pragurilor de rezilienta a pietei”

FPM din UE sunt, in general, capabile sa reziste socurilor de rascumparare identificate in sectiunea 7.1,
ceea ce reflecta dispersia nivelurilor WLA 1n cadrul sectorului. Cu toate acestea, este in continuare
esential sa existe o supraveghere solida si sisteme eficace de gestionare a riscurilor, pentru a se asigura
ca nivelurile de lichiditate sunt adaptate la situatia specificd a fiecdrui fond.

In acest context, prezenta sectiune calibreaza nivelurile de rezilienta ale WLA care, daca ar fi aplicate
in mod uniform ca valori de referintd minime, ar permite FPM sa reziste scenariilor de riscumpérare
calibrate 1n sectiunea 7.1.
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A fost utilizata metodologia prezentata mai jos:

1. Analiza estimeaza volumul rascumpdrarilor pe care FPM 1l pot absorbi inainte ca activele lor
lichide cu scadenti zilnica si scadd sub nivelul minim de reglementare. In acest scop, sunt luate
in considerare diferite niveluri minime ale WLA, utilizdnd date reale privind structura
portofoliului si amortizarea.

2. Pentru calibrarea pragurilor de rezilienta ale WLA, rezultatele sunt comparate cu scenariile de
rascumparare aplicate FPM identificate in sectiunea 7.1 (a se vedea tabelul II1.1). Analiza ia in
considerare amortizarea portofoliului. Se aplica urmatorul set de ipoteze prudente:

- rascumpdrdrile sunt acoperite exclusiv prin DLA si WLA existente, fard vanzari de
active, cu exceptia celor eligibile pentru DLA si WLA;

- nivelul DLA este mentinut peste cerintele minime de reglementare!’.

Tabelul I11.2: Scenariul retinut pentru exercitiul de calibrare:

-8 % -17% -34 %

-15% -30 % -47 %
Surse: Crane Data, Morningstar, date ANC

Aceasta analizi arata ci nivelurile de rezilientd ale WLA cuprinse intre 35 % si 40 % pentru FPM
cu VAN constanta si de 20 % pentru FPM cu VAN variabila sunt suficiente pentru a face fata
conditiilor de crizi a pietei. In special, mentinerea WLA la aceste niveluri de rezilienti sau peste
acestea ar permite FPM din UE sa reziste (si anume sd mentind DLA peste minimele de reglementare)
socurilor severe de rascumparare, astfel cum sunt calibrate in sectiunea 7.1.

1 Aceasta este o ipoteza prudentd, intrucat, in practicd, FPM pot permite ca DLA sd scadd temporar sub nivelul
minim de reglementare pentru a satisface cererile de rascumparare si pot, de asemenea, s vanda active sau sa se
bazeze pe intrari de numerar.
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