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ZHRNUTIE

Nariadenie o fondoch penazného trhu (d’alej len ,,nariadenie o FPT*) nadobudlo G¢innost’ v roku 2018
a stanovil sa nim komplexny ramec pre fondy penazného trhu (d’alej len ,FPT*) EU. Uznava sa v fiom
ich vyznamna tloha pri financovani hospodarstva, najméi pri kratkodobom financovani subjektov
verejného sektora a podnikov, a pri uspokojovani potrieb investorov. FPT EU pontkaju likvidny, dobre
regulovany investicny nastroj, ktory prispieva k plneniu ciel’'ov tinie Gspor a investicii.

Nariadenie o FPT obsahuje zaruky, ktorych cielom je posilnit odolnost’ FPT, ¢o je nevyhnutné
z hl'adiska dovery investorov v tento produkt. V sprave Komisie o FPT z roku 2023' sa zistilo, Ze ramec
je vo vseobecnosti ucinny pri znizovani rizik likvidity, pricom sa identifikoval urcity aspekt rizik
likvidity, ktory si vyzaduje d’alSie posudenie. V tejto sprave sa uvadzaji vysledky doplnkovej
analytickej prace vykonanej v oblasti rizik likvidity a zavery tykajuce sa lepsej odolnosti FPT.

FPT s roznorodé ast vystavené roznym urovniam Sokov likvidity v zavislosti od ich typu
[s variabilnou cCistou hodnotou majetku (d’alej len ,,VNAV®), s Cistou hodnotou majetku s nizkou
volatilitou (d’alej len ,,LVNAV*) alebo s konstantnou ¢istou hodnotou majetku (d’alej len ,,CNAV*)],
meny, investorov a pouzitia. Vzhl'adom na tieto rozdiely si FPT udrziavaju rezervy likvidity nad
pozadovanymi minimami, pricom sa zohl'adfuju osobitné charakteristické znaky jednotlivych fondov
a vysledky ich stresovych testov. Tento opatrny pristup zo strany spravcov FPT mozno vysvetlit’
kontrolou zo strany investorov (ktord umoznuji pravidlad tykajice sa transparentnosti obsiahnuté
v nariadeni o FPT), regulacnym dohl'adom a obavami z rizik poskodenia dobrého mena.

FPT preukézali svoju schopnost’ obnovit' likviditné rezervy aj pocCas obdobi stresu na trhu, ¢o je
odzrkadlenim aktivneho riadenia rizika likvidity a i¢inného dohladu. Z toho vyplyva, Ze jednotlivé
mechanizmy stanovené v nariadeni o FPT sa dosledne vykonavaju na zaklade koordinacie Europskeho
organu pre cenné papiere a trhy (ESMA).

V tejto sprave sa posudzovala odolnost’ tyzdennych likvidnych aktiv (dalej len ,,WLA®), ktora sa
povazuje za uzitocny referencny ukazovatel WLA na ucely riadenia rizika likvidity a dohladu. Na
zaklade rozsiahlej analyzy udajov sa v tejto sprave dospelo k zaveru, Zze vhodné referen¢né irovne WLA
(dalej len ,,urovne odolnosti trhu®) st 20 % v pripade FPT typu VNAV a 40 % v pripade FPT typu
CNAV a LVNAV.

Komisia sa preto domnieva, Ze tieto Grovne odolnosti trhu mézu sluzit’ ako referencné hodnoty pre
spravcov FPT, najmé v ulohach suvisiacich s riadenim rizik, a pre prislusné vnutrostatne orgény, a to
s cielom pomoct’ identifikovat’ situdcie, ktoré si mézu vyzadovat’ dokladnejSie monitorovanie a zvysent
angazovanost’ v oblasti dohl'adu.

! Sprava Komisie Eurépskemu parlamentu a Rade o primeranosti nariadenia Europskeho parlamentu a Rady (EU)
2017/1131 o fondoch penazného trhu z hl'adiska obozretného podnikania a hospodarskeho hl'adiska [COM(2023)
452]: EUR-Lex — 52023DC0452 — SK — EUR-Lex.
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SKRATKY

AIFMD Smernica o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov

FPT typu CNAV FPT s konstantnou ¢istou hodnotou majetku investujici do verejného dlhu
v zmysle vymedzenia v ¢lanku 2 bode 11 nariadenia o FPT

DLA Denné likvidné aktiva v stlade s poziadavkami uvedenymi v ¢lanku 24 ods. 1
pism. ¢) a d) a ¢lanku 25 ods. 1 pism. ¢) nariadenia o FPT

ECB Europska centralna banka

ESMA Eur6psky organ pre cenné papiere a trhy

ESRB Europsky vybor pre systémové rizika

EUR Euro

FSB Rada pre finan¢nu stabilitu

GBP Britska libra Sterlingov

NRL Naéstroj na riadenie likvidity

FPT typu LVNAV  FPT s cistou hodnotou majetku s nizkou volatilitou v zmysle vymedzenia
v ¢lanku 2 bode 12 nariadenia o FPT

RRL Riadenie rizika likvidity

FPT Fond pefiazného trhu. FPT sa vztahuje na fondy so sidlom v EU, ak nie je
uvedené inak (napr. FPT USA).

Spravca FPT Spravca FPT v zmysle vymedzenia v ¢lanku 2 bode 23 nariadenia o FPT

Nariadenie o FPT Nariadenie (EU) 2017/1131 o fondoch pefiazného trhu

NAV Cista hodnota majetku

PVO Prislusné vnutrostatne organy, ktoré st prislusSnym organom FPT, v zmysle
vymedzenia v ¢lanku 2 bode 17 nariadenia o FPT

SIU Unia tspor a investicii, iniciativa Eurépskej komisie, ktorej cielom je vytvorit’
lepsie financné prilezitosti pre ludi v EU azédroven posilnit’ schopnost
finan¢ného systému spéjat’ uspory s produktivnymi investiciami

USD Americky dolar

PKIPCP Podniky kolektivneho investovania do prevodite'nych cennych papierov

FPT typu VNAV FPT s variabilnou cCistou hodnotou majetku v zmysle vymedzenia v ¢lanku 2
bode 13 nariadenia o FPT

WAL Viazena priemernd zivotnost' v zmysle vymedzenia v ¢lanku 2 bode 20 nariadenia
o FPT

WAM Vazena priemerna splatnost’ v zmysle vymedzenia v ¢lanku 2 bode 19 nariadenia
o FPT

WLA Tyzdenné likvidné aktiva v sulade s poziadavkami uvedenymi v ¢lanku 24 ods. 1
pism. e) a f) a ¢lanku 25 ods. 1 pism. d) nariadenia o FPT

Sprava o FPT z roku 2023 Sprava Komisie Europskemu parlamentu a Rade o primeranosti

nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 o fondoch pefiazného
trhu z hl'adiska obozretného podnikania a hospodarskeho hl'adiska [COM(2023)
452]



1 UvVOoD

FPT zohravajt vo finanénom systéme kI"i¢ovu ulohu ako nastroje riadenia penaznych prostriedkov pre
podnikatel'ské subjekty a ako prilezitost' pre investorov, ktori maju zaujem o investicie s nizkou
volatilitou a vy$§imi vynosmi nez bankové vklady. Uspe$nost’ tohto ramca dokazuje narast aktiv FPT
EU za poslednych pit’ rokov (+45 % v rozmedzi rokov 2019 az 2024). V EU malo 455 FPT na konci
roka 2024 v drzbe celkové aktiva v hodnote priblizne 1,95 biliona EUR. FPT EU st zriadené najma
v Irsku, Luxembursku a Franctizsku. FPT EU tak pontkaji regulovany investi¢ny nastroj, ktory
prispieva k diverzifikacii investicnych prilezitosti a riadeniu rizik, ¢o je v sulade s cielmi Gnie Uspor
a investicii (SIU). Poskytuju aj d’aldie moznosti financovania pre podniky v EU, &o im umoziuje rast,
inovovat’ a vytvarat’ pracovné miesta.

PrehPad FPT EU

-Denominované v EUR (cca 45 %), USD (cca 32 %) a GBP (cca 23 %).
-Zriadené v Irsku (44 %), Luxembursku (30 %) a Francuzsku (24 %).

-Vlastnia ich profesionalni investori (90 %) vratane investorov mimo EU
v pripade FPT so sidlom v Irsku (77 %) a v Luxembursku (63 %).

-LVNAYV (cca 46 %), VNAV (cca 43 %) a CNAV (cca 11 % NAV).

Zdroj: ESMA, tdaje o trhu FPT EU v roku 2023 a tidaje za 4. §tvrtrok 2024

V roku 2018 nadobudlo G¢innost’ nariadenie o FPT, ktorym sa stanovil komplexny regulacny ramec
a ramec dohladu pre FPT EU, ktoré , poskytujii financnym institiciam, podnikom a vlddam krdtkodobé
financné prostriedky [a] prispievajii k financovaniu hospoddrstva Unie* (oddvodnenie 1 nariadenia
o FPT).

Smernica AIFMD asmernica o PKIPCP boli revidované scielom zaviest posilneny
a harmonizovanejsi ramec na riadenie rizika likvidity, a to najmé prostrednictvom poziadavky, aby si
spravcovia z predpisaného zoznamu vybrali a zaviedli aspoil jeden nastroj riadenia likvidity. Tymto
radmcom, ktory je platny od 16. aprila 2026, sa zvysuje konzistentnost medzi fondmi a posiliiuje sa
celkova finan¢na stabilita.

Nariadenim o FPT sa poskytuje harmonizovany ramec na posilnenie odolnosti sektora a zmiernenie
systémového rizika, pricom jeho ustanovenia sa okrem iného tykaju pripustnych aktiv, zlozenia
portfolia, ocenovania, riadenia rizik, zdkazu vyuzivania finan¢nej paky, transparentnosti a podavania
sprav. Poziadavky na zlozenie portfolia su ustrednym pilierom nariadenia o FPT. Patria medzi ne
ustanovenia zamerané na zabezpecCenie likvidity FPT, ako s ustanovenia o likviditnych rezervach
a ustanovenia opisujlce tlohu a povinnosti spravcu FPT (ako su limity splatnosti a kreditna kvalita?,
pozri d’alej). Jednotlivé typy FPT EU, ich kI'i¢ové charakteristické znaky a regulaéné poziadavky si
uvedené v tabul’ke 1. Uvadzaju sa v nej minimalne regulacné prahy pre denné a tyzdenné likvidné aktiva
(DLA a WLA), ktoré musia FPT mat’ v drZzbe. Ciel'om minimalnych prahov v nariadeni o FPT je spolu
s dalsimi zarukami zabezpecit, aby FPT dokéazali v priebehu casu uspokojovat poziadavky na
vyplacanie investorov.

2 Za zabezpeCenie stladu s nariadenim o FPT zodpovedaju spravcovia FPT. Maju osobitné povinnosti, ako
napriklad posudzovanie kreditnej kvality aktiv FPT a vykonavanie stresovych testov, ocenovanie aktiv
a zverejiiovanie informacii pre investorov.
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TabuPka 1: KPilové poZiadavky a charakteristické znaky FPT EU

Kratkodoby FPT Standardny FPT

Stabilna NAV Variabilna NAV (VNAY)
Poziadavky ~ CNAV LVNAV Kratkodoba Standardni VNAV
VNAV
WAM max. 60 dni max. 6 mesiacov
WAL max. 120 dni max. 12 mesiacov
Splatnost’ , max. 2 roky s obdobim tipravy
aktiv TR, SO urokovej sadzby 397 dni
DLA min. 10 % min. 7,5 %
min. 30 %
(vratane az 17,5 % investicii do . o
WLA verejného dlhu so splatnostou do i, 197
190 dni)
Iné nevyuzivanie finan¢nej paky, diverzifikacia, poziadavky na tverovu kvalitu,

transparentnost’ a podavanie sprav

V roku 2023 Komisia uverejnila spravu® (sprava o FPT z roku 2023), z ktorej vyplyva, Ze ,,nariadenie
o FPT uspesne zvladlo stresovy test nedostatku likvidity, ktory FPT zaznamenali pocas otrasov na trhu
suvisiacich s pandémiou COVID-19 v marci 2020, pocas nedavneho zvysenia urokovych sadzieb
a suvisiaceho precenenia financnych aktiv.“*. Hoci sa sprave dospelo k zdveru, Ze rdmec vo
vSeobecnosti dokazal zabezpecit’ odolnost’ sektora, poukazalo sa v nej na urcité aspekty riadenia rizika
likvidity, ktoré treba d’alej postdit’, aby sa zabezpecila odolnost’ FPT.

V nadvéznosti na spravu o FPT z roku 2023 sa v tejto sprave posudzuje fungovanie FPT na zdklade
rozsiahlej analytickej prace a na zéklade viacerych zdrojov tidajov® a konzultacii® sa skama spdsob
riadenia rizik likvidity. Posudzuje sa v nej, ako FPT reaguju na Soky likvidity a ako spravcovia
zmieriuju riziko likvidity, najma prostrednictvom likviditnych rezerv.

V tejto sprave sa uvadzaju kIiCové zistenia tykajlice sa postdenia riadenia likvidity FPT (oddiel 2)

a analyzy primeranych Grovni odolnosti trhu (oddiel 3). V prilohach sa uvadza podrobnejsia technicka
analyza uvedenych tém.

2 POSUDENIE RIADENIA LIKVIDITY FPT

2.1  Urovne likviditnej rezervy

Komisia vykonala analyzu likviditnych rezerv na urovni celého sektora (makroanalyza) a na Grovni
jednotlivych FPT (mikrourovne) s cielom pochopit, ako sa tieto trovne urcuju a¢i trh vykazuje
konzistentné spravanie.

3 Komisia prijala sprdvu o fungovani nariadenia o fondoch pefiazného trhu — Financie.

4 Sprava o FPT z roku 2023, strana 21.

5 Udaje boli ziskané z tychto zdrojov: Crane Data, Morningstar, ESMA a PVO.

¢ Cielena konzulticia Komisie o fungovani nariadenia o fondoch petiazného trhu, 12. aprila 2022, a cielena

konzultdcia Komisie o posudeni primeranosti makroprudenciadlnych politik pre nebankové financné
sprostredkovanie, 22. méaja 2024.
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KPufové zistenie 1: Vi&ina FPT EU ma likviditné rezervy vyrazne nad minimalnymi
poziadavkami stanovenymi v nariadeni o FPT

V pripade FPT sa vyuziva §iroky rad Grovni likviditnych rezerv v zavislosti od ich $pecifickej situacie,
najmé od ich néchylnosti na Ziadosti o vyplatenie v réznej vyske v zavislosti od ich investorskej
zakladne. V obdobi od 1. Stvrtroka 2020 do 4. Stvrtroka 2025 drzali FPT typu VNAV v priemere
minimalne 19 % v DLA a 29 % vo WLA v porovnani s regulanymi minimami na urovni 7,5 %, resp.
15 %, zatial’ co FPT typu CNAV a LVNAYV udrziavali eSte vysSie rezervy, v priemere 36 % v DLA
a 54 % vo WLA v porovnani s regulaénymi minimami na urovni 10 %, resp. 30 %.

V tabulke 2 sa uvadza rozdelenie DLA a WLA podla typu FPT za obdobie Siestich rokov. Napriklad,
pokial’ ide o rozdelenie WLA pre fondy LVNAV, priemerna rezerva bola 50 %, zatial co LVNAYV mali
priemernt rezervu pod 43 % pre 25. percentil a priemernu rezervu 54 % pre 75. percentil. Z tychto
udajov vyplyva, ze prevazna vicsina FPT typu LVNAV (75 %) mala priemerné WLA nad 43 %.
Podobné zistenia mozno pozorovat’ aj v pripade ostatnych kategérii FPT a ich prislusnych DLA.

Tabul’ka 2: Rozdelenie DLA a WLA podl’a typu FPT za obdobie Siestich rokov (v % NAV FPT)

Typ FPT
Standardna
CNAV LVNAV Kratkodoba VNAV VNAV
25. percentil 24 % 25% 11 % 8%
(Pl Priemer 40 % 33 % 22% 15 %
75. percentil 53 % 38 % 28 % 18 %
25. percentil 41 % 22 % 16 %
WEA Priemer 59 % 35% 24 %
75. percentil 76 % 43 % 28 %

Zdroje: Europska komisia na zaklade udajov ESMA od 1. stvrtroka 2020 do 4. Stvrtroka 2025.

Skutoénost, e vacsina FPT EU drzi likviditné rezervy vyrazne vyssie, nez st minimalne poziadavky
stanovené v nariadeni o FPT, sa vysvetl'uje vSeobecne obozretnym pristupom uplatiiovanym zo strany
FPT EU, ktory je sposobeny prisnym dohladom, kontrolou zo strany investorov (ulah&enou
poziadavkami na transparentnost’ stanovenymi v nariadeni o FPT) a zvySenou citlivostou na rizika
poskodenia dobrého mena. Toto spravanie zostdva v priebehu casu relativne stabilné, s urcitymi
odchylkami (pozri graf 1 tykajuci sa fondov LVNAYV a prilohu I). Z grafu 1 vyplyva, Ze na najnizSej
urovni pozorovanej v rokoch 2020 az 2025 bola priemerna likviditna rezerva 45 %, pricom 25. percentil
nikdy neklesol pod priemer 40 % (2. Stvrtrok 2025).



Graf 1: Trendy v rozdeleni WLA pre FPT typu LYNAV

Zdroj: Europska komisia, na zaklade dajov ESMA od 1. §tvrtroka 2020 do 4. Stvrtroka 2025.
Poznamka: Trendy priemernych WLA a 25. a 75. percentilu WLA (ako percentudlny podiel NAV) v rdmci fondov
LVNAV.

Podobné vzorce sa pozoruju aj pri ostatnych kvantitativnych poziadavkach podla nariadenia o FPT, ¢o
naznacuje obozretny pristup v celom sektore FPT. Napriklad airovne WAL zostali vyrazne pod platnymi
regulacnymi maximami. V pripade FPT typu CNAV, LVNAV a kratkodobych FPT typu VNAV sa
priemerné stredné a medianové urovne WAL vo vSeobecnosti pohybovali v rozmedzi 40 az 65 dni
v porovnani s regulaénym maximom 120 dni. To naznacuje, Ze splatnost’ aktiv je v priemere dvoj- az
trojnasobne kratia, nez je regulaény limit, ¢o umoZiiuje rychlejsie splacanie a prispieva k dopiiianiu
likviditnych rezerv. Standardné FPT typu VNAV vykazovali vyssie arovne WAL so strednymi
a medianovymi urovitami okolo 110 az 125 dni, o je vyrazne pod regulacnym stropom 360 dni’.

KrPuicové zistenie 2: FPT drzia rozne urovne likviditnych rezerv vzhl’adom na ich odliSné
charakteristické znaky sposobené roznym stupiiom potencidlnych Sokov likvidity

FPT vo vSeobecnosti pracuju s rezervami nad regulacnymi minimami, hoci tie sa mézu lisit. Dévodom
je to, ze FPT maju rozne charakteristické znaky vratane kategdrie (VNAV, LVNAV alebo CNAV),
menovej denominacie, zlozenia investorskej zdkladne a pripadov pouzitia (pozri prilohu II). Preto su
vystavené roznym stupnom potencialnych Sokov likvidity. Dokonca ani FPT podobného typu a meny
nie st z hladiska Sokov likvidity rovnako zraniteI'né.

V tejto suvislosti zaznamenali FPT pocas trhovej udalosti sposobenej ochorenim COVID-19 v priemere
Soky stvisiace s vyplacanim (pozri graf 2) zvladnutel'né prostrednictvom ich likviditnych rezerv.
Z grafu 2 vyplyva, ze pocas jedného mesiaca zaznamenali FPT typu VNAV vybery vo vyske priblizne
13 % v porovnani s minimalnou tyzdennou likviditnou rezervou vo vyske 15 %. FPT typu LVNAV
zaznamenali odlev kapitalu priblizne na tGrovni 12 %, ktory sa v pripade fondov denominovanych
v USD zvysil na 27 %, pricom tyzdenna likviditnd rezerva predstavovala 30 %. Naopak, FPT typu
CNAYV zaznamenali pocas pociato¢nej fazy pandémie ochorenia COVID-19 znacny prilev kapitalu.

7 Sprava ESMA o MMF (2023) a spolo¢nost’ Crane Data.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

Graf 2: Cisté kumulativne toky vo FPT na zadiatku trhovej udalosti spdsobenej ochorenim
COVID-19
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Zdroje: Sprava ESRB, jul 2021, Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform
money market funds (Poznamky o systémovych slabych miestach fondov pefiazného trhu a predbeznych uvahach o politike na

ich reformovanie)

Poznamka: Cisté kumulativne denné toky v ¢leneni podla typu FPT a vyjadrené v miliardéch eur (os y). Kladné hodnoty
znamenaju Cisté upisy, zaporné hodnoty znamenaju Cisté vyplacanie. Percentudlne podiely vyjadruju toky fondov v pomere
k ¢istej hodnote aktiv kazdého typu fondu.

Pokial' ide o FPT typu LVNAV v USD, tieto fondy pocas trhovej udalosti sposobenej ochorenim
COVID-19 zaznamenali vyrazny Sok suvisiaci s vyplacanim. Vplyv bol vSak v tejto kohorte FPT vel'mi
nerovnomerny, ked’ze 6 % fondov zaznamenalo kumulativny Cisty odlev kapitalu presahujuci 30 %,
zatial' ¢o 10 % fondov nezaznamenalo Ziadne vyplacanie. Medzi tymito dvoma extrémami boli
pozorované rozne stredné Grovne prilevu alebo odlevu kapitalu, ako je znazornené v grafe 3. Ciary
predstavuju kumulativne Cisté toky jednotlivych FPT typu LVNAV v USD priblizne za pat’ tyzdiiov
trhovej udalosti spdsobenej ochorenim COVID-19.

Graf 3: Kumulativne toky jednotlivych FPT typu LVNAYV v USD pocas trhovej udalosti sposobenej
ochorenim COVID-19

Zdroje: spolo¢nost’ Crane Data a PVO.

Poznamka: Kazdy riadok predstavuje ¢isté kumulativne toky ako percentualny podiel NAV (os y) FPT typu LVNAV v USD
s NAV vyssou ako 1 miliarda EUR. Kladné hodnoty znamenaju Cisté Uipisy, zaporné hodnoty znamenaji Cisté vyplacanie.
Z tychto prikladov vyplyva, ze zatial’ ¢o FPT typu LVNAYV v USD zaznamenali pocas trhovej udalosti spésobenej ochorenim
COVID-19 vyznamné vyplacanie, vplyv na ne bol v ramci uvedeného typu FPT nerovnomerny.


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

2.2  Ako FPT uspokojuju Ziadosti o vyplatenie

Stresové trhové podmienky, napriklad pocas trhovych udalosti spésobenych ochorenim COVID-19 a trhovych
udalosti tykajtcich sa fondov orientovanych na pasiva (d’alej len ,,LLDI*), poskytuju cenné poznatky o dynamike
riadenia likvidity v takychto podmienkach. Komisia analyzovala schopnost’ FPT dopiiat’ likviditné rezervy,
ato aj v stresovych trhovych podmienkach. Na zaklade rozsiahlych suborov tdajov sa tito analyza zamerala
na dve urovne: 1. celkovy trh a 2. podrobnejsie preskiimanie FPT, ktoré Celili najextrémnej$im Sokom likvidity.

KPucové zistenie 3: FPT st schopné dopiiiat’ svoje likviditné rezervy pod silnym tlakom na
vyplatenie, a to aj v stresovych trhovych podmienkach

Za normilnych trhovych podmienok FPT zvy¢ajne udrZiavaji a dopiiiaji svoje likviditné rezervy
prostrednictvom ,,mechanickych operacii“. Dosahuje sa to nielen prostrednictvom revolvingovych cyklov
postupného dobiehania splatnosti vysokokvalitnych aktiv s kratkou splatnostou (komeréné cenné
papiere/depozitné certifikaty/Statne pokladni¢né poukazky?®), reinvestovanim pefiaznych prostriedkov do novych
aktiv s kratkou splatnost’ou, ale aj prostrednictvom transakcii na sekundarnom trhu a vyuzivanim jednodnového
zabezpeceného financovania (napr. reverznych repo obchodov), ktoré sa moze denne zvySovat’ alebo znizovat’,
Tento proces je regulovany a vykondva sa nad nim dohlad na zdklade prisnych poziadaviek na splatnost’
uvedenych v nariadeni o FPT, najmi na zadklade vazenej priemernej zivotnosti (WAL), ktord obmedzuje
priemernt splatnost’ aktiv FPT celkovo, ako aj splatnost’ pre kazdé aktivum samostatne (pozri tabulku 1).

V stresovych trhovych podmienkach FPT pri ,,dopiiiani rezerv¥ prechidzaji z mechanického do
»obranného rezimu“. Ked’ dochadza k zrychl'ovaniu vyplacania a zhorsovaniu likvidity na sekundarnom
trhu, spravcovia FPT aktivne urychl'uji ziskavanie penaznych prostriedkov spenazovanim aktiv v drzbe
a znizuji expoziciu voci trhovym cenam (pozri graf4). Na dosiahnutie tohto ciela upravuji zlozenie
portfolia tak, aby znizili WAM (citlivost’ na trhova cenu) a WAL (priemerna splatnost’)’ ststredenim
reinvesticii do najlikvidnejSich dlhopisov s najkratSou duraciou. To umoziuje FPT zvysit' tempo obnovy
likviditnych rezerv. V grafe 3 je znazorneny vyvoj dlhopisovych portfélii FPT pred za¢iatkom pandémie
ochorenia COVID-19 a na jej zaciatku. Vyplyva z neho, Ze v celom sektore sa podiel dlhopisov s kratSou
splatnostou (3 — 6 mesiacov) v portfoliu od decembra 2019 do juna 2020 takmer zdvojnasobil.

Graf 4: Vyvoj zloZenia dlhu FPT Graf 5: Kompromis medzi WLA
a odchylkou NAV

Zdroj: Sprava ESMA, Vulnerabilities in _money

market funds (Zranitel'nosti fondov penazného trhu),
Zdroj: EFAMA, European MMFs in the Covid-19 market 2021
turmoil (Eurdpske FPT pocas otrasov na trhu suvisiacich
s pandémiou ochorenia COVID-19), november 2020
Poznamka: Rozdelenie dlhov v portfoliu FPT podl'a splatnosti
vyjadrené ako percentualny podiel celkovych aktiv FPT

Poznamka: 7-dnové Cisté toky, WLA ako
percentualny podiel NAV aodchylka NAV (v
bazickych bodoch), k 25. marcu 2020

8 FPT investuju do kratkodobych nastrojov, ako st komeréné cenné papiere, depozitné certifikaty a Statne
pokladni¢né poukazky s cielom poskytnut’ investorom likvidné vynosy s nizkym rizikom.

? Trhové riziko je imerné duracii dlhopisov. Skratenim splatnosti dlhopisov drzanych v portfoliach FPT su tieto portfolia
menej vystavené trhovému riziku pri prevode dlhopisov na peiazné prostriedky v kratSom ¢asovom horizonte.
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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.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

Na trovni jednotlivych FPT z analyzy fondov, ktoré zaznamenali vel’ky objem ziadosti o vyplatenie,
vyplynul podobny vzorec: tieto fondy uprednostnili udrzanie likvidity a po vycCerpani svojich
likviditnych rezerv boli schopné tieto rezervy rychlo obnovit’ (pozri zndzornenie v grafe 6 a prilohu I).
Celkovo boli Soky suvisiace s vyplacanim, ktoré zaznamenali jednotlivé FPT, menSie ako vyska
udrziavanych likviditnych rezerv, ¢o fondom umoznilo rychlo uspokojit’ ziadosti o vyplatenie. V grafe 6
je znazorneny priklad jedného FPT typu LVNAYV, ktory zaznamenal extrémny scenar vyplacania,
a sposob, akym si pocas referenéného obdobia udrziaval tyzdenné likviditné rezervy nad regulacnymi
minimami. Napriek 45 % odlevu kapitalu v danom obdobi WLA neklesli pod 30 %'°.

Treba poznamenat, ze FPT typu LVNAV si udrziavali svoje rezervy WLA bud’ prostrednictvom
amortizacie portfolia alebo predajom aktiv, a to v kontexte Sir§ich kipno-predajnych rozpéti. To mohlo
sposobit’ odchylky NAV, najmé v pripade predaja menej likvidnych aktiv, ako st komeréné cenné
papiere a depozitné certifikaty. Tieto odchylky NAV su zndzornené v grafe 5. Udrziavanie rezerv WLA
si preto mohlo vyzadovat’ predaj menej likvidnych aktiv, o prispelo k odchylkam NAV.

Graf 6: Priklad moZnosti najnepriaznivejSieho vyvoja FPT typu LVNAYV v pripade silného Soku likvidity
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Zdroje: spolocnost’ Crane Data a PVO.
Poznamka: Priklad FPT typu LVNAYV, ktory zaznamenal vel'mi vyrazny odlev kapitalu, ¢o ilustruje vplyv na WLA a nasledné
obnovenie likvidity. Pozri d’alSie priklady v prilohe I.

10 Treba poznamenat’, Ze sektor podporila aj intervencia centralnej banky na trhoch s komerénymi cennymi
papiermi, ¢o pomohlo zabranit’ d’alsim dosledkom pre FPT pod tlakom.
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3  POSUDENIE PRIMERANYCH UROVNI ODOLNOSTI TRHU V OBLASTI FPT

V tomto oddiele sa skima odolnost’ sektora FPT EU voéi vyraznému narastu ziadosti o vyplatenie. Ako
bolo uvedené v predchadzajucich oddieloch, likviditné rezervy zohravaju klacova ulohu pri
uspokojovani ziadosti o vyplatenie, a to najmi v obdobiach, ked’ m6zu byt kratkodobé trhy nelikvidné.
Na vykonanie tejto analyzy Komisia vypocitala minimalnu iroven WLA (d’alej len ,,uroven odolnosti
WLA®), ktora by v pripade, Ze by ju FPT udrziavali, umoznila vybavit’ rozsiahle ziadosti o vyplatenie
a zaroven udrzat’ DLA nad regulacnym minimom.

Metodika je zhrnutd d’alej v texte a prislusné tidaje st uvedené v prilohe III.

Kruacové kroky metodiky pouZitej na kalibraciu urovne odolnosti WLA

O N e : - ™
1. Kalibracia \ 2. Odhad objemu ‘
extrémnych, no vyplacania, ktory
realistickych scenarov dokazu FPT Kalibracia Grovni
vyplacania absorbovat, pre rézne | odolnosti WLA:
+1. percentil vynosov, drovne WLA Minimalna troven
kalibrovany na zéklade * Na zéklade WLA (2), ktora
stresu na trhu ‘ konzervativnych ‘ umozriuje FPT odolat
sposobeného predpokladov (napr. ‘ Soku likvidity (1)
ochorenim COVID-19 Ziadny predaj aktiv, DLA
‘ zostavaju nad svojim
regulacnym limitom)

- / \. . v

Klucové zistenie 4: Na odolanie stresovym trhovym podmienkam vo vSeobecnosti postacuja
urovne odolnosti WLA vo vySke 40 % pre FPT so stabilnou NAV a 20 % pre FPT typu VNAV.

Z tejto analyzy vyplyva, Ze urovne odolnosti WLA vo vySke 40 % pre FPT so stabilnou NAV
a20 % pre FPT typu VNAV vo vSeobecnosti postacuji na odolanie stresovym trhovym
podmienkam (pozri aj prilohu III). KonkrétnejSie, drzanie WLA na tychto urovniach odolnosti alebo
nad nimi by umoznilo FPT EU odolat’ extrémnym $okom stvisiacim s vyplacanim bez rychleho predaja
aktiv za akukol'vek cenu a zaroven udrzat DLA nad regula¢nymi minimami. Udrziavanie DLA nad
minimom pomaha zabezpecit' okamzita likviditu na vyplacanie, najmé v stresovych obdobiach, ked’
mozu FPT Celit’ vyplacaniu pocas niekol’kych po sebe nasledujucich dni.

To znamena, Ze z hPadiska celého trhu sa jednotnym uplatiiovanim tychto urovni odolnosti posilni
schopnost’ FPT EU odolavat’ stresovym trhovym podmienkam a zmieriovat’ $irenie Sokov do zvysku
finan¢ného systému a hospodarstva.

Komisia sa preto domnieva, Ze tieto tirovne odolnosti WLA by mohli slizit’ ako praktické referencné
body pre riadenie rizika likvidity. Z hl'adiska dohl'adu by mohli fungovat aj ako ukazovatele véasného
varovania, ktoré by PVO nabadali k dokladnejSiemu monitorovaniu alebo zvysenej angazovanosti PVO
v oblasti dohladu, ak FPT trvale fungujii pod uréenou troviiou odolnosti. Preto by sa tieto trovne
odolnosti WLA mohli pouZzit’ na identifikaciu situacii, ktoré si vyZaduju dodato¢nu pozornost’
spravcov FPT, najmi ich timov zodpovednych za riadenie rizik, a zvySeni angaZovanost’ PVO
v oblasti dohPadu vo vzt’ahu k spravcom FPT.

Treba zdoraznit, Ze mnohé FPT pravdepodobne nezaznamenaju Soky suvisiace s vyplacanim v takom
rozsahu, aky sa pouzil na kalibraciu urovni odolnosti WLA. Ako vyplyva z tejto spravy, FPT nie st
homogénne; ich nachylnost’ ¢elit’ Sokom likvidity zavisi od ich osobitnych charakteristickych znakov
a investorskej zakladne. Kalibracia trovni odolnosti WLA sa navySe opiera o konzervativne
predpoklady, najma o predpoklad, Ze DLA sa nepouzivaji, ked’ dosiahnu regula¢né minimum.

11



Stanovenie identifikovanych urovni odolnosti WLA ako novych zaviznych regulaénych minim
preto nie je primerané vzh’adom na heterogenitu sektora FPT a typov fondov (klucové
zistenie 2). Komisia sa naopak domnieva, ze tieto irovne odolnosti WLA mozu sluzit’ ako referenéné
hodnoty v oblasti dohl'adu a riadenia rizik, ktoré spravcom FPT a PVO pomdzu identifikovat’ situécie,
ktoré si mo6zu vyzadovat’ podrobnej$ie monitorovanie a zvySenu angazovanost’ v oblasti dohl'adu.

4 ZAVER

Zistenia tejto spravy maju sluzit’ ako zéklad pre zlepSenie riadenia likvidity spravcami FPT a dohladu
nad FPT zo strany PVO. Zo zisteni uvedenych v oddiele 2 vyplyva, ze urovne likvidity v celom sektore
su rozne, aj ked’ vo vSeobecnosti vyrazne prevysuji minimalne regulacné prahové hodnoty stanovené
v nariadeni o FPT. Okrem toho sektor FPT celkovo zodpovedne riadil rizika likvidity, a to priebezne,
ako aj v Case stresovych trhovych podmienok.

Zo zisteni uvedenych v oddiele 3 vyplyva, Ze identifikované tirovne odolnosti WLA mézu sluzit’ ako
referenéné hodnoty v oblasti dohl'adu a riadenia rizika likvidity, pricom s cielom zabezpecit’ odolnost’
celého trhu by sa pod tymito uroviiami mala vhodne zvysit’ intenzita kontroly v ramci funkcii riadenia
rizik FPT a ich spravcov a posilnit’ dohl’ad a angaZovanost’ zo strany PVO.
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5 PRILOHA I: UROVNE LIKVIDITNYCH REZERV

5.1 Statistické idaje o uirovniach likviditnych rezerv

V grafe .1 st uvedené Statistické udaje o urovniach likviditnych rezerv, ktoré ilustruji, ze FPT
udrziavaju likviditu nad regulanymi minimami, a to, ako sa tieto urovne menia v priebehu casu.

Graf I.1: Urovne WLA a DLA

Zdroj: Europska komisia, na zaklade udajov ESMA od 1. $tvrtroka 2020 do 4. §tvrtroka 2025.
Poznamka: Trendy priemernych WLA a 25. a 75. percentilu WLA (ako percentualny podiel NAV) v ramci fondov LVNAV.

5.2  Priklady FPT, ktoré zaznamenavaju intenzivne Soky sivisiace s vyplacanim

Doplnenie likviditnej rezervy bolo analyzované so zameranim na dolnych 10 % fondov, ktoré

.....

z inych zdrojov tidajov, z oznameni fondov o riadeni likvidity v stresovych trhovych podmienkach a zo
zmien v zloZeni portfolia. Z udajov vyplynul jednotny vzorec: dokonca aj v ramci najviac postihnutych
fondov boli FPT schopné obnovit svoje likviditné rezervy v relativne kratkom ¢ase po stresovej epizode.
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Graf 1.2: Priklady doplnenia likviditnych rezerv dvoch fondov VNAYV, ktoré zaznamenali velky
objem Ziadosti o vyplatenie
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Zdroje: spolocnost’ Crane Data a PVO.
Poznamka: Priklad dvoch FPT typu VNAV, ktoré zaznamenali vyrazny odlev kapitalu, ¢o ilustruje vplyv na WLA a nasledné obnovenie
likviditnych rezerv. Minimalna troven 15 % je znazomena prerusovanou ¢iarou. .

Graf 1.3: Doplnenie likviditnych rezerv v situaciach s veI’kym objemom Ziadosti o vyplatenie
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Zdroje: spolocnost’ Crane Data a PVO.
Poznamka: Priklad dvoch FPT typu LVNAYV, ktoré zaznamenali vyrazny odlev kapitalu, ¢o ilustruje vplyv na WLA a nasledné obnovenie
likviditnych rezerv. Minimalna troven 30 % je znazornena prerusovanou ¢iarou.
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6 PRILOHAII: SPRAVANIE SA PRI VYPLACANI V STRESOVYCH TRHOVYCH
PODMIENKACH

6.1 Stres na trhu na zaciatku pandémie ochorenia COVID-19

6.1.1 Celkovy vplyv na trh
Trhové udalosti vyvolané pandémiou ochorenia COVID-19 sa zacali prejavovat’ vo februari 2020, ked’
sa zintenzivnili obavy z celosvetového Sirenia virusu a finan¢né trhy zacali precefiovat’ riziko. Vplyv na
FPT sa vSak prejavil najmé v polovici marca 2020 a pokracoval az do juna 2020, ked’ boli pozorované
stresové trhové podmienky.

Pocas 15-diiového obdobia, ktoré sa zacalo v polovici marca, investori v niektorych FPT zvysili svoj
dopyt po likvidite, najmé v pripade FPT typu LVNAV denominovanych v USD, ktoré zaznamenali
vyrazny tlak na vyplacanie (priblizne 18 % a 30 % uvedenych segmentov trhu).

FPT typu LVNAV denominované v USD zaznamenali v prvych tyzdiioch marca 2020 najvacsi
anajdlhsi odlev kapitdlu spomedzi vSetkych eurdpskych kratkodobych FPT. Dovodom bol okrem
vyplacania spojeného s potrebami v oblasti penaznej hotovosti aj presun investorov do fondov CNAV
investujucich do verejného dlhu v EU.

Graf I1.1: Kumulativne toky FPT v roku 2020

Zdroj: FSB, Navrhy politik na zvysenie odolnosti FPT, oktober 2021

6.1.2 Nerovnomerné ucinky a reakcie v ramci FPT
Objem Ziadosti o vyplatenie a spravanie investorov v beznych a stresovych podmienkach sa v pripade
jednotlivych FPT vyrazne liSia. Reakcie a spravanie sa riadia réoznymi faktormi, najméa zo strany
investorskej zakladne a v ramci nej, ako aj pripadom pouzitia investicii investorov (pozri dalej),
velkost'ou kl'aicovych investorov a zlozenim investorov. Medzi d’al§ie urcujuce faktory patri typ FPT
(VNAV, LVNAV, CNAV).

Hoci klasifikacia fondov a mena su jednozna¢ne hlavnymi determinantmi, aj vel'mi podobné kategdrie

zaznamenali pocas obdobia krizy spdsobenej pandémiou ochorenia COVID-19 apo nom velmi
rozdielne Soky. Tieto rozdiely su zndzornené v grafe 3.
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Grafy 2 a3 znazornuju, ze FPT typu LVNAV v USD celkovo zaznamenali na zaciatku pandémie
ochorenia COVID-19 vyrazny Sok suvisiaci s vyplacanim. Vplyv bol vSak medzi jednotlivymi fondmi
vel'mi nerovnomerny. Menej ako 6 % FPT typu LVNAV zaznamenalo kumulativne odlevy kapitalu
presahujuce 30 % ich NAV.

Jednym z dévodov tejto heterogénnosti su pripady pouzitia zo strany investorov. Tri hypotetické
»extrémne* priklady ilustruji, ako moéze ten isty FPT zaznamenat’ vel'mi odli§né vzorce vypldcania
v zavislosti od investorskej zakladne a jej spravania v réznych trhovych situaciach.

1. Pouzivanie FPT ako nastroja na riadenie penaZznych prostriedkov/,platieb*
(predvidateny cyklus): Niektori inStitucionalni investori pouzivaju FPT typu VNAV ako
transakcéné zasobniky peiniaZznych prostriedkov, napriklad ked’ sa penazné prostriedky
investuji podla vyberu prispevkov/poistného, a potom sa vyplacaju v predvidatelnej
frekvencii (napriklad v nadvdznosti na cykly vyplacania dochodkov). V tejto situécii st odlevy
kapitalu casto planované a daju sa predpovedat’, takze pripadny pokles likvidity je skor
planovanym vykyvom nez masovym vyberom vkladov. Podobnym prikladom st déchodkové
systémy, ktoré maju pravidelny prilev (prispevky) a pravidelny odlev (vyplaty davok), ¢o
vytvéra predvidate'né vzorce peniaznych tokov.

2. Vyuzivanie FPT ako nastroja likvidity na ucely kolateralu/marZe (vzorec potencialneho
skokového poklesu): Ak sa FPT pouzivaju ako kolateralne rezervy likvidity (priamo alebo
nepriamo) v pripade derivatov, repo transakcii alebo pre potreby marzi stvisiacich s LDI,
hnacou silou vyplacania mézu byt pohyby na trhu a suvisiace vyzvy na dozabezpecenie. Vo
fondoch LDI vyuzivajacich pakovy efekt moézu potreby kolateralu rychlo vzrast, ked sa zvysia
vynosy (€o odzrkadl'uje straty z ocefiovania podla trhovej hodnoty), ¢o vyvola nahly dopyt po
penaznych prostriedkoch zo strany mnohych ucastnikov trhu naraz. Za tychto okolnosti mézu
investori ziadat’ o vyplatenie akcii/podielovych listov FPT s cielom splnit’ vyzvy na uhradu
kolateralu, alebo moézu vyuzivat podiely vo FPT vramci pracovnych postupov riadenia
kolateralu, ¢im sa vytvara procyklickejsi a korelovanejsi dopyt po likvidite nez pri ,,Cistom™
vyuzivani na ucely riadenia pefiaznych prostriedkov.

3. Pouzivanie FPT na zdruZovanie pefiaZnych prostriedkov inych fondov spravovanych tym
istym spravcom aktiv FPT. V tomto pripade ma spravca prehlad o tokoch vyplacania.

6.2 Trhova udalost’ suvisiaca s LDI

Koncom septembra 2022 bol zaznamenany prudky narast vynosov S§tatnych dlhopisov Spojeného
kralovstva a extrémny stres vo vztahu k investicnym stratégiam orientovanych na pasiva (LDI), ktoré
vyuzivali dochodkové fondy. To viedlo k vel'kym stratam z ocetiovania podl'a trhovej hodnoty v pripade
fondov LDI, ¢o nasledne viedlo k vyzvam na dozabezpecenie prostrednictvom variacnej marze. Tieto
vyzvy na dozabezpecenie vyvolali nahly a vyznamny dopyt po penaznych prostriedkoch, ktory sa
preniesol do FPT denominovanych v GBP, hoci FPT neboli zdrojom tohto nahleho extrémneho dopytu
po likvidite. Niektoré FPT zaznamenali rychly odlev kapitalu, najméd zo strany institucionalnych
investorov, a reagovali nan zvySenim likviditnych rezerv a skratenim splatnosti v rdmci portfolia.
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Graf I1.2: Vplyv krizy fondov LDI na toky FPT
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Zdroje: spolo¢nost’ Crane Data a PVO, FPT s NAV vyssou ako 100 mil. EUR
Poznamka: Cisté kumulativne toky podl’a typu FPT vyjadrené ako percentualny podiel NAV

Reakcie FPT na ndhly dopyt investorov po likvidite pri trhovej udalosti stvisiacej s fondmi LDI boli
eSte vyraznejsie ako reakcia pocas pandémie ochorenia COVID-19. Zatial’ ¢o niektoré FPT zaznamenali
prilev kapitalu, iné obcas celili silnym tlakom na vyplacanie. Trhova udalost’ stvisiaca s fondmi LDI
mala vel'mi réznorody vplyv na FPT typu LVNAYV denominované v GBP, pricom skdr ovplyvnila len
niekol’ko fondov, a nie cely sektor.

Tento roznorody vplyv sa odraza v rozdeleni odlevu kapitalu: hoci medidnovy fond zaznamenal
tyzdenny odlev kapitalu —9 % (kumulativne —10 %), fondy na dolnom chvoste rozdelenia celili
extrémnejSiemu stresu, pricom 10. percentil zaznamenal tyzdenny odlev kapitalu na Grovni —21 %
anajviac zasiahnuté 1 % fondov stratilo za jeden tyzden takmer —37 % (kumulativne —42 %). Tato
vyrazna asymetria naznacuje, Ze vplyv stresu sa sustredil na fondy, ktoré sa vo velkej miere vyuzivali
v ramci stratégii LDI ako likviditné rezervy na splnenie vyziev na dozabezpecenie a tthradu kolateralu.
Naopak, fondy typu LVNAV denominované v GBP, ktoré slizili na SirSie ucely riadenia pefiaznych
prostriedkov, s diverzifikovanej$imi investorskymi zdkladiami amenSou priamou vézbou na
transformaciu kolateralu alebo aktivity spojené s repo obchodmi so Statnymi dlhopismi, zaznamenali
v rovnakom obdobi prilev kapitalu.
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Graf I1.3: Trendy NAV, fondy typu LVNAYV v GBP pocas trhovej udalosti stvisiacej s fondmi

LDI

Zdroje: spolo¢nost’ Crane Data a PVO.
Poznamka: Kazdy riadok predstavuje Cisté kumulativne toky ako percentualny podiel NAV (os y) fondov typu

LVNAYV v GBP s NAV vysSou ako 1 miliarda EUR. Kladné hodnoty znamenaju ¢isté upisy, zaporné hodnoty
znamenaju Cisté vyplacanie. Z tychto prikladov vyplyva, ze FPT typu LVNAV v GBP zaznamenali pocas obdobia
trhovej udalosti sposobenej krizou fondov LDI vyznamné vyplacanie a ze vplyv uvedenej udalosti bol v ramci
uvedeného typu FPT nerovnomerny.
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PRILOHA III: UROVNE ODOLNOSTI TRHU

|

|

.1 Kalibracia Sokov suvisiacich s vyplacanim

Pri posudzovani Sokov suvisiacich s vyplacanim sa testovalo niekol’ko modelov s pouzitim réznych
zdrojov tdajov (Crane Data, PVO, Morningstar) a metodickych pristupov, priCom osobitny doraz sa
kladol na rieSenie otazok kvality udajov a na zabezpecenie spol'ahlivosti.

Nakoniec bol vybrany prvy percentil vyplacania (v % NAV), pretoze su v ilom zachytené extrémne, no
realistické stresové podmienky a zaroven sa obmedzuje vplyv potencialnych chyb udajov alebo
odl'ahlych hodno6t.

Tento percentil je kalibrovany na zaklade trhovej udalosti suvisiacej s pandémiou ochorenia COVID-
19, a preto odzrkadl'uje vel'mi nepriaznivy scenar. Treba poznamenat’, Ze takéto scenare nemusia byt
realistické v pripade mnohych FPT, ktoré vyuzivaju predvidatelnti investorsku zakladiiu. Tento pristup
vychadzajici z extrémnych podmienok sa vSak povazuje za vhodny v suvislosti s moznymi rizikami
nakazy, najmi nakazy stvisiacej s poSkodenim dobrého mena.

Relevantnost’ ndkazy mozno posudit’ aj v suvislosti s postupmi zaloZenymi na zasade ,,poznaj svojho
klienta” aso skutoCnostou, Ze na FPT sa vztahuje regulacnd povinnost pravidelne zverejnovat
informdacie svojim investorom. Mnohi investori navyse vyzaduju CastejSie a podrobnejsie informacie,
¢o moze d’alej zmiernit rizikéd ndkazy.

Tabul’ka II1.1: Rozsah rozdelenia scenara vyplacania v pripade prvého percentilu, naprie¢
zdrojmi idajov [minimum pre 1. percentil, maximum pre 1. percentil]

[~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 %]
Zdroje: udaje Crane Data, Morningstar, PVO

|

.2 Kalibracia ,,prahovych hodnot odolnosti trhu*

FPT EU st vo vieobecnosti schopné odolat’ okom savisiacim s vyplacanim, ktoré sa identifikovali
v oddiele 7.1, ¢o odzrkadl'uje rozptyl tirovni WLA v celom sektore. Nad’alej je vSak nevyhnutné, aby
bol zavedeny spolahlivy dohl'ad a uc¢inné systémy riadenia rizik s cielom zabezpecit’ prispdsobenie
urovni likvidity konkrétnej situacii kazdého fondu.

V tejto suvislosti sa vtomto oddiele kalibruju trovne odolnosti WLA, ktoré by pri jednotnom
uplatiiovani v podobe minimélnych referencnych hodnot umoznili FPT odolat’ scenarom vypléacania
kalibrovanym v oddiele 7.1.
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Pouzila sa tato metodika:

1. Analyzou sa odhaduje objem vyplacania, ktoré dokazu FPT absorbovat’, kym ich denné likvidné
aktiva neklesni pod minimalnu uroven stanovent pravnymi predpismi. Na tento ucel sa zvazuji
r6zne urovne minimalnych WLA s pouzitim realnych tidajov o zloZeni portfélia a amortizacii.

2. Na kalibraciu prahovych hodnét odolnosti WLA sa vysledky porovnavaju so scendrmi
vyplacania pouzitymi na FPT, ktoré st identifikované v oddiele 7.1 (pozri tabulku III.1).
V analyze sa zohladnuje amortizdcia portfolia. Uplatituje sa tento konzervativny stbor
predpokladov:

- vyplacania sa realizuju vyluéne prostrednictvom existujicich DLA a WLA, pri¢om sa
nepredavaji Ziadne aktiva okrem tych, ktoré spiiaju podmienky pre DLA a WLA,

- DLA sa udrziavaju nad minimalnymi regulaénymi poziadavkami'!.

Tabulka II1.2: Scenar zachovany na tcely kalibracie:

-8 % =17 %

—15% =30 % =47 %
Zdroje: udaje Crane Data, Morningstar, PVO

Z. tejto analyzy vyplyva, Ze irovne odolnosti WLA vo vy$ke od 35 % do 40 % pre FPT so stabilnou
NAYV a 20 % pre FPT typu VNAYV postacuju na odolanie stresovym trhovym podmienkam. Najmi
drzanie WLA na tychto trovniach odolnosti alebo nad nimi by umoznilo FPT EU odolat (t. j. udrzat’
DLA nad regulacnymi minimami) extrémnym Sokom suvisiacim s vyplacanim, ako sa kalibruje
v oddiele 7.1.

' Ide o konzervativnu hypotézu, ked’Zze v praxi moézu FPT umoznit, aby DLA docasne klesli pod regula¢né
minimum s cielom uspokojit’ ziadosti o vyplatenie, a takisto mozu predavat’ aktiva alebo sa spoliehat’ na prilev
penaznych prostriedkov.

20



	ZHRNUTIE
	SKRATKY
	1 ÚVOD
	2 POSÚDENIE RIADENIA LIKVIDITY FPT
	2.1 Úrovne likviditnej rezervy
	2.2 Ako FPT uspokojujú žiadosti o vyplatenie

	3 POSÚDENIE PRIMERANÝCH ÚROVNÍ ODOLNOSTI TRHU V OBLASTI FPT
	4 ZÁVER
	5 PRÍLOHA I: ÚROVNE LIKVIDITNÝCH REZERV
	5.1 Štatistické údaje o úrovniach likviditných rezerv
	5.2 Príklady FPT, ktoré zaznamenávajú intenzívne šoky súvisiace s vyplácaním

	6 PRÍLOHA II: SPRÁVANIE SA PRI VYPLÁCANÍ V STRESOVÝCH TRHOVÝCH PODMIENKACH
	6.1 Stres na trhu na začiatku pandémie ochorenia COVID-19
	6.1.1 Celkový vplyv na trh
	6.1.2 Nerovnomerné účinky a reakcie v rámci FPT

	6.2 Trhová udalosť súvisiaca s LDI

	7 PRÍLOHA III: ÚROVNE ODOLNOSTI TRHU
	7.1 Kalibrácia šokov súvisiacich s vyplácaním
	7.2 Kalibrácia „prahových hodnôt odolnosti trhu“


		2026-06-08T16:01:41+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



