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1. Tillampningsomrade

vem?

Vad?

Néar?

Dessa riktlinjer tillampas pa behdriga myndigheter, penningmarknadsfonder och
forvaltare av penningmarknadsfonder som definieras i forordningen om
penningmarknadsfonder:.

Dessa riktlinjer galler med avseende pa artikel28 i forordningen om
penningmarknadsfonder och faststdller gemensamma referensparametrar for
stresstestscenarier som ska inga i stresstest genomfoérda av penningmarknadsfonder
eller forvaltare av penningmarknadsfonder i enlighet med den artikeln.

Dessa riktlinjer borjar galla tva manader efter det att de har offentliggjorts pa Esmas
webbplats pa alla officiella EU-sprak (nar det géller delarna i rott — andra delar av dessa
riktlinjer galler redan fran och med det datum som anges i artiklarna 44 och 47 i
foérordningen om penningmarknadsfonder).

! Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1131 av den 14 juni 2017 om penningmarknadsfonder
(EUT L 169, 30.06.2017, s. 8).
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2. Syfte

4. Syftet med dessa riktlinjer &r att sékerstalla en gemensam, enhetlig och konsekvent
tilampning av bestammelserna i artikel 28 i forordningen om penningmarknadsfonder.
I synnerhet, och enligt vad som anges narmare i artikel 28.7 i férordningen om
penningmarknadsfonder, faststalls i riktlinjerna gemensamma referensparametrar for
de stresstestscenarier som ska inga i stresstesten, med hansyn till fljande faktorer
som anges narmare i artikel 28.1 i férordningen om penningmarknadsfonder:

a) Hypotetiska forandringar i likviditetsniva for tillgangarna i penningmarknadsfondens
portfol].

b) Hypotetiska forandringar i kreditrisknivan for tillgangarna i penningmarknadsfondens
portfdlj, daribland kredith&dndelser och betygshandelser.

c) Hypotetiska férandringar av rantor och vaxelkurser.
d) Hypotetiska inlosensnivaer.

e) Hypotetisk 6kning eller minskning av spreadar mellan olika index till vilka réantorna
for portféljens vardepapper ar knutna.

f) Hypotetiska systemchocker pa makroniva som paverkar ekonomin som helhet.

5. | enlighet med artikel 28.7 i forordningen om penningmarknadsfonder kommer dessa
riktlinjer att uppdateras minst varje ar med hansyn till den senaste tidens
marknadsutveckling. Under 2019 uppdateras i synnerhet avsnitt 4.8 i dessa riktlinjer
for att tillhandahdlla forvaltare av penningmarknadsfonder den nodvandiga
informationen for att kunna fylla i respektive féalt i rapportmallen namnd i artikel 37 i
forordningen om penningmarknadsfonder, i enlighet med kommissionens
genomférandeférordning (EU) 2018/708:. Denna information inkluderar nérmare
beskrivning over olika typer av stresstest enligt detta avsnitt 4.8 och kalibrering av
dessa.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SVN/TXT/?uri=CELEX%3A32018R0708
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3. Efterlevnad och rapporteringsskyldigheter

3.1 RIiktlinjernas status

6. Enligt artikel 16.3 i Esmaférordningen ska behdériga myndigheter och
finansmarknadsaktdrer med alla tillgangliga medel stka folja dessa riktlinjer.

7. Behdoriga myndigheter som berors av riktlinjerna bér folja dem genom att inférliva dem
i sina nationella rattsliga ramar och/eller tillsynsregler utifrdn vad som ar tillampligt,
aven i fall dar enskilda riktlinjer i dokumentet i férsta hand riktar sig till
finansmarknadsaktdrer. | detta fall bor de behdriga myndigheterna genom sin tillsyn se
till att finansmarknadsaktorerna efterlever riktlinjerna.

3.2 Rapporteringskrav

8. Inom tvd manader efter det att riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa
alla officiella EU-sprak ska behoriga myndigheter som omfattas av dessa riktlinjer
anmala till Esma om de i) foljer, ii) inte foljer, men avser att folja eller iii) inte foljer och
inte avser att folja riktlinjerna.

9. Om riktlinjerna inte foljs ska behoriga myndigheter ocksa inom tvad manader efter det
att riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla officiella EU-sprak
meddela Esma om skalen till varfor de inte foljer riktlinjerna.

10. En mall for anmalan finns pa Esmas webbplats. Sa snart mallen har fyllts i ska den
Oversandas till Esma.
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4. Riktlinjer for stresstestscenarier i enlighet med artikel 28

forordningen om penningmarknadsfonder

(finansmarknadsaktorer ar inte skyldiga att rapportera
resultaten av stresstest beskrivnai avsnitt 4.1-4.7 nedan)

4.1

Riktlinjer for vissa allmanna inslag i stresstestscenarierna for
penningmarknadsfonder

Omfattningen av de foreslagna stresstestscenariernas effekter pd penningmarknadsfonden

11.1 artikel 28.1 i férordningen om penningmarknadsfonder kravs att det for varje

penningmarknadsfond ska finnas “stresstestningsrutiner som identifierar mdjliga
handelser eller framtida forandringar i de ekonomiska villkoren som kan fa
ogynnsamma effekter pa penningmarknadsfonden”.

12. Detta ldmnar utrymme for tolkning av vad som exakt menas med “effekter pa

penningmarknadsfonden”, sdsom

- effekter pa penningmarknadsfondens portfolj eller nettotillgangsvarde,

- effekter pa minimibeloppet i likvida tillgangar som forfaller pa daglig basis eller

veckobasis, sa som avses i artikel 24 c till 24 h och artikel 25 c till 25 e i
foérordningen om penningmarknadsfonder,

- effekter pa penningmarknadsfondens forvaltares formaga att tillgodose

investerarnas begaran om inlésen,

- effekter pa skillnaden mellan det fasta nettotillgangsvardet per andel eller aktie och

nettotillgdngsvardet per andel eller aktie (sa som uttryckligen namns i artikel 28.2 i
foérordningen om penningmarknadsfonder nér det galler penningmarknadsfonder
med fast nettotillgdngsvéarde och penningmarknadsfonder med lagvolatilt
nettotillgdngsvarde),

- effekter pa forvaltarens formaga att folja de olika diversifieringsreglerna enligt vad

som anges narmare i artikel 17 i férordningen om penningmarknadsfonder.

13. Formuleringen i artikel 28.1 i forordningen om penningmarknadsfonder bor innefatta

olika mojliga definitioner. | synnerhet bor de stresstestscenarier som avses i artikel 28
i forordningen om penningmarknadsfonder testa effekterna av de olika faktorer som

fortecknas i artikel 28.1 i forordningen om penningmarknadsfonder pa
i) penningmarknadsfondens portfol] eller nettotillgdngsvarde, och
i) penningmarknadsfondens likviditetsspann (liquidity bucket) och/eller

penningmarknadsfondens forvaltares formaga att tillgodose investerarnas begaran om
inldsen. Denna breda tolkning &r i linje med ramen for stresstester i direktivet om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, som innefattar bada betydelserna i

7
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14.

artiklarna 15.3 b och 16.1. Specifikationerna som ingar i féljande avsnitt 4.2—4.7 galler
darfor stresstestscenarier ur bada de aspekter som namns ovan.

Nar det galler likviditet ska det noteras att likviditetsrisk kan uppkomma genom
i) betydande inlosen, ii) forsamrad likviditet for tillgangarna, eller iii) en kombination av
dessa bada.

Historiska scenarier och hypotetiska scenarier

15.

16.

17.

18.

Nar det galler bada stresstestscenarierna angaende i) penningmarknadsfondens
portfolj eller nettotillgdngsvarde, och (ii) penningmarknadsfondens likviditetsspann
och/eller penningmarknadsfondens forvaltares formaga att tillgodose investerarnas
begaran om inlésen, skulle férvaltarna kunna anvanda de faktorer som anges narmare
i avsnitt 4.2—4.7 med historiska och hypotetiska scenarier.

Historiska scenarier aterger parametrarna fran tidigare handelser eller kriser och
extrapolerar de effekter de skulle ha haft pa penningmarknadsfondens nuvarande
portfolj.

Nar historiska scenarier anvands, bor forvaltarna variera tidsfonstren for att kunna
bearbeta flera scenarier och undvika att fa stressresultat som i for hog grad beror pa
ett godtyckligt tidsfonster (t.ex. en period med laga rantor och en annan med hogre).
Som exempel hanvisar nagra allmant anvanda scenarier till skrapobligationer 2001,
subprime-lan 2007, den grekiska krisen 2009 och kraschen pa den kinesiska
aktiemarknaden 2015. Dessa scenarier kan innehdlla oberoende eller korrelerade
chocker beroende pa modellen.

Hypotetiska scenarier syftar till att forutse en viss handelse eller kris genom att satta
upp dess parametrar och forutse dess effekter pa penningmarknadsfonden. Exempel
pa hypotetiska scenarier ar de som bygger pa ekonomiska och finansiella chocker,
risker for ett land eller for naringslivet (t.ex. konkurs for en suveran stat eller krasch i
en naringslivssektor). Denna typ av scenario kan kréva att det skapas en panel med
alla andrade riskfaktorer, en korrelationsmatris och ett val av modell for finansiellt
beteende. Den innehaller ocksa sannolikhetsscenarier grundade pa underforstadd
volatilitet.
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19.

Sadana scenarier kan vara enkelfaktor- eller multifaktorscenarier. Faktorer kan vara
okorrelerade (fast inkomst, aktier, motpart, forex, volatilitet, korrelation etc.) eller
korrelerade: en viss chock kan sprida sig till alla riskfaktorer, beroende pa den
korrelationstabell som anvands.

Aggregering av stresstester

20.

Under vissa omstandigheter kan dessutom forvaltare anvanda aggregerade
stresstestscenarier pa en serie penningmarknadsfonder eller rentav pa alla
penningmarknadsfonder som forvaltas av forvaltaren. Att aggregera resultat skulle ge
en oversikt och skulle t.ex. kunna visa den totala volym av tillgdngar som innehas av
forvaltarens samtliga penningmarknadsfonder i en viss position, och den potentiella
foljden om flera portféljer samtidigt skulle saljas ut ur den positionen under en
likviditetskris.

Omvéanda stresstester

21.

Utover de stresstestscenarier som diskuteras i detta avsnitt, kan inkludering av
omvanda stresstester ocksa vara fordelaktig. Avsikten bakom ett omvant stresstest ar
att  utsatta  penningmarknadsfonden  for  stresstestscenarier  fram il
fallissemangsstadiet, inklusive den punkt da de lagstadgade gransvarden som
faststalls i forordningen om penningmarknadsfonder, sasom de som ingar i dess
artikel 37.3 a, skulle Overtradas. P& s& satt skulle forvaltaren av en
penningmarknadsfond ha ett annat verktyg for att utforska eventuella sarbarheter samt
forebygga och l6sa sadana risker.

Kombination av de olika ndmnda faktorerna i féljande avsnitt 4.2—4.7 med investerarnas

begaran om inlésen

22.

23.

Alla faktorer som namns i féljande avsnitt 4.2—4.7 bor testas mot atskilliga
inlosensnivaer. Detta innebar inte att forvaltarna inte ocksa bor testa dem separat (utan
de kombineras med tester mot inlésensnivaer) for att kunna identifiera de motsvarande
respektive effekterna. Pa vilket satt man skulle kunna utféra denna kombination av de
olika ndmnda faktorerna i foljande avsnitt 4.2—4.7 med investerarnas begéran om
inldsen anges narmare i vart och ett av dessa avsnitt.

| detta sammanhang skulle det kunna kravas vissa hypoteser om férvaltarens beteende
nar det galler att tillgodose begéran om inlosen.

24. Ett praktiskt exempel pa ett mojligt genomforande ges i bilagan.



* esma

*

Stresstester nér det giller penningmarknadsfonder med fast nettotillgdngsvérde och
penningmarknadsfonder med l&gvolatilt nettotillgdngsvarde

25.1 artikel 28.2 i forordningen om  penningmarknadsfonder anges  att
penningmarknadsfonder med fast och lagvolatilt nettotillgangsvarde, utover de
stresstestkriterier som faststalls i artikel 28.1, for olika scenarier ska uppskatta
skillnaden mellan det fasta nettotillgdngsvardet per andel eller aktie och
nettotillgangsvardet per andel eller aktie. Nar de uppskattar denna skillnad, och om
forvaltaren av penningmarknadsfonder &r av uppfattningen att detta skulle kunna vara
anvandbar ytterligare information, kan det ocksa vara relevant att uppskatta vilka
effekter de relevanta faktorer som ingar i avsnitt 4.2—-4.7 har pa portféljens volatilitet
eller pa volatiliteten for fondens nettotillgangsvarde.

Faktorerna som namns i foéljande avsnitt 4.2—4.7 ar icke uttdtmmande

26. De faktorer som faststélls i foljande avsnitt 4.2—4.7 ar minimikrav. Forvaltaren skulle
forvantas anpassa arbetssattet efter sina penningmarknadsfonders sarskilda
egenskaper och lagga till eventuella faktorer eller krav som skulle bedémas som
anvandbara for stresstestévningen. Exempel pa andra faktorer som skulle kunna
beaktas ar bl.a. reporantan, med tanke pa att penningmarknadsfonder ar en betydande
aktor pa den marknaden.

27. Mer allméant bor férvaltaren bygga upp ett antal scenarier, med olika allvarlighetsgrader,
som skulle kombinera alla de relevanta faktorerna (vilket innebér att det inte bara borde
finnas separata stresstester for varje faktor — se ocksa féljande avsnitt 4.2—4.7).

4.2 Riktlinjer for stresstestscenarier avseende hypotetiska férandringar i
likviditetsniva for tillgangarna i penningmarknadsfondens portfolj

28. Nar det galler forandringar av likviditetsnivan for de tillgdngar som namns i
artikel 28.1 a i forordningen om penningmarknadsfonder, skulle forvaltarna kunna
beakta sddana parametrar som

- skillnaden mellan basta kdppris och basta saljpris (bid-ask spread),
- handelsvolymerna,

- tillgangarnas loptidsprofil,

10
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- antalet motparter som ar aktiva pd andrahandsmarknaden. Detta skulle aterspegla
att bristande likviditet for tillgangar kan bero pa problem som har med
andrahandsmarknaderna att géra, men att det ocksa kan rora sig om tillgangens
|6ptid.

29. Forvaltaren skulle ocksa kunna 6vervaga ett stresstestscenario som skulle aterspegla
en extrem incident med likviditetsbortfall pga. dramatiska inlésen, genom att
likviditetsstresstestet kombineras med en bid-ask spread multiplicerad med en viss
faktor samtidigt som man forutsatter en viss inlosenssats for nettotillgdngsvardet.

4.3 Riktlinjer for stresstestscenarier avseende hypotetiska forandringar i
kreditrisknivan for tillgangarna i penningmarknadsfondens portfélj,
daribland kredith&ndelser och betygshandelser

30. Nar det galler forandringarna av kreditrisknivan for tillgdngen som namns i
artikel 28.1 b, bor vagledningen om denna faktor inte vara alltfér normerande eftersom
okande eller minskande kreditspreadar vanligen bygger pa marknadsvillkor som
utvecklas snabbt.

31. Forvaltarna skulle dock till exempel kunna ta hansyn till

- nedgradering eller fallissemang for vissa av portféljens vardepapperspositioner,
som var och en representerar relevanta exponeringar i penningmarknadsfondens
portfolj,

- fallissemang for den storsta positionen i portféljen i kombination med nedgraderade
kreditbetyg for tillgangarna i portfoljen,

- parallella andringar av kreditspreadar pa en viss niva for alla tillgangar som innehas
i portfoljen.

32. Néar det géller sddana stresstester som inbegriper andringar av kreditrisknivaerna for
tillgangen, skulle det ocksa vara relevant att ta hansyn till sidana stresstesters effekter
pa kreditkvalitetsbedomningen for den motsvarande tillgangen i samband med den
metodik som beskrivs i artikel 19 i férordningen om penningmarknadsfonder.

33. Forvaltaren bor, i syfte att kombinera olika faktorer, kombinera &ndringar av
kreditrisknivan for de tillgangar som innehas i penningmarknadsfondens portfolj med

11
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34.

givna inlésensnivaer. Forvaltaren skulle kunna Overvaga ett stresstestscenario som
skulle aterspegla en extrem stresshandelse pga. osakerhet om marknadsdeltagares
solvens, som skulle leda till hdjda riskpremier och kvalitetsflykt. Detta
stresstestscenario skulle kombinera fallissemanget for en viss procentandel av
portfolien med uppatgdende spreadar samtidigt som man forutsatter en viss
inlosenssats for nettotillgangsvardet.

Forvaltaren skulle ocksa kunna Gvervaga ett stresstestscenario som skulle kombinera
ett fallissemang for en viss procentandel av portféljens varde med en 6kning av de
kortsiktiga rantorna och en viss inlosenssats for nettotillgangsvardet.

4.4 Riktlinjer for stresstestscenarier avseende hypotetiska forandringar
av rantor och vaxelkurser

35.

36.

Nar det galler andringsnivaerna for rantor och vaxelkurser som namns i artikel 28.1 ¢ i
forordningen om penningmarknadsfonder, skulle férvaltarna kunna 6vervaga
stresstester av parallella forandringar av en viss niva. Mer specifikt skulle forvaltarna
kunna 6vervaga, beroende pa vad deras strategi har for sarskild karaktar:

En hojd niva av kortsiktiga rantor, dar enmanads- och tremanadersrantorna pa
statsobligationer gar upp samtidigt och man forutsatter en viss inlésenssats.

En gradvis okning av de langsiktiga rantorna for statsobligationer.

En parallell och/eller icke-parallell andring av rantekurvan som skulle andra den kort-,
medellang- och langsiktiga rantan.

Forandringar av véaxelkursen (basvaluta kontra andra valutor).

Forvaltaren skulle ocksa kunna 6vervaga ett stresstestscenario som skulle aterspegla
en extrem handelse med héjda réantor dar en hdjning av de kortsiktiga rantorna
kombineras med en viss inlosenssats. Forvaltaren skulle ocksa kunna 6vervaga en
matris med rantor/kreditspreadar.

4.5 Riktlinjer for stresstestscenarier avseende hypotetiska inlosensnivaer

37.

Nar det galler de inlosensnivaer som namns i artikel 28.1d i foérordningen om
penningmarknadsfonder, skulle férvaltarna kunna dvervéga inlosensstresstester som
foljer av historiska eller hypotetiska inldsensnivaer eller med inlésen som maximum av
antingen en Viss procentandel av nettotillgangsvardet  eller ett
bortvalsinlésensalternativ som utdvas av de viktigaste investerarna.

12
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38.

39.

40.

41.

42.

43.

Stresstester om inlésen bor innefatta de sarskilda atgarder som
penningmarknadsfonden har konstitutionell befogenhet att aktivera (exempelvis
sparrar och varsel om inlésen).

Simuleringen av inlosen bor kalibreras baserat pa stabilitetsanalys av tillgangarna (dvs.
kapitalet), som i sig ar beroende av typen av investerare (institution, icke-professionella
investerare, Private Banking etc.) och tillgangarnas koncentration. Tillgangarnas
sarskilda egenskaper och eventuella cykliska forandringar av inlésen skulle behéva tas
i beaktande nar inlosensscenarier upprattas. Det finns emellertid manga sétt att testa
tillgAngar och inlésen. Exempel pa betydande inlésensscenarier ar i) inlésen av en
procentandel av tillgdngarna, ii) inlésen som motsvarar de storsta inldsen som
nagonsin setts, iii) inlésen baserade pa en beteendemodell for investerare.

Inlosen av en procentandel av tillgdngarna skulle kunna definieras baserat pa
frekvensen for berakning av nettotillgangsvardet, eventuell varseltid for inlésen och
typen av investerare.

Det ska noteras att likvidering av positioner utan att stora portfoljtilldelningen kraver en
teknik som ar kand som slicing, varigenom samma procentandel av varije tillgangstyp
(eller varje likviditetsklass om tillgangarna kategoriseras utifran sin likviditet, ocksa
kallat bucketing) sdljs, i stallet for att de mest likvida tillgdngarna saljs forst.
Stresstestets utformning och utférande bor ta héansyn till och ange narmare om en
slicingmetod ska tillampas eller som kontrast en vattenfallsmetod (dvs. att salja de mest
likvida tillgangarna forst).

| handelse av inlosen av andelar fran de storsta investerarna skulle forvaltarna, i stallet
for att definiera en godtycklig procentandel for inlosen som i det foregaende fallet,
kunna anvanda information om penningmarknadsfondens investerarbas for att forfina
stresstestet. | synnerhet det scenario som inbegriper inlésen av andelar fran de storsta
investerarna bor kalibreras baserat pa hur fondens tillgangar ar koncentrerade och
forbindelserna mellan forvaltaren och penningmarknadsfondens huvudsakliga
investerare (och i hur hég grad investerarnas beteende bedéms som volatilt).

Forvaltarna skulle ocksd kunna gora stresstestscenarier som inbegriper inlosen som
motsvarar de storsta inlésen som nagonsin setts i en grupp av liknande (geografiskt
eller sett till fondtyp) penningmarknadsfonder, eller 6ver alla fonder som férvaltas av
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forvaltaren. De stdrsta inlésen som bevitthats tidigare ar dock inte ndédvandigtvis en
palitlig indikator pa de varsta inlésen som kan intraffa i framtiden.

44. Ett praktiskt exempel pa ett mojligt genomférande ges i bilagan.

4.6 Riktlinjer for stresstestscenarier avseende hypotetisk 6kning eller
minskning av spreadar mellan olika index till vilka rantorna for
portfoljens vardepapper ar knutna

45, Nar det galler omfattningen av en 6kning eller minskning av spreadar mellan olika index
till vilka rantorna for portféljens vardepapper ar knutna, som namns i artikel 28.1 e i
forordningen om penningmarknadsfonder, skulle forvaltarna kunna ta hénsyn till
O0kningen av spreadar i olika sektorer som penningmarknadsfondens portfolj exponeras
for, i kombination med varierande 6kning av aktiedgares inldsen. Forvaltarna skulle i
synnerhet kunna 6vervaga en 6kning av spreadar som gar upp.

4.7 Riktlinjer for stresstestscenarier avseende hypotetiska
systemchocker pa makroniva som paverkar ekonomin som helhet

46. Nar det galler identifiering av systemchocker pa makroniva som paverkar ekonomin
som helhet, som nadmns i artikel 28.1f i férordningen om marknadsfonder, bor
vagledningen pa denna punkt inte vara normerande, eftersom valet av hypotetiska
systemchocker pa makroniva i hog grad &r beroende av den senaste utvecklingen pa
marknaden.

47. Esma ar emellertid av uppfattningen att férvaltarna skulle kunna anvanda ett omvént
scenario i forhallande till BNP. Forvaltarna skulle ocksa kunna aterge systemchocker
pa makroniva som paverkat ekonomin som helhet tidigare.

48. Exempel pa saddana globala stresstestscenarier som forvaltaren skulle kunna 6vervaga
ges i bilagan.
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4.8 Riktlinjer for upprattande av  ytterligare gemensamma
referensstresstestscenarier vars resultat bor inga i
rapporteringsmallen som namns i artikel 37.4 i férordningen om
penningmarknadsfonder

49. Forutom stresstester genomférda av forvaltare av penningmarknadsfonder med
hansyn till de krav som ingar i avsnitt 4.1-4.7 i dessa riktlinjer bor forvaltare av
penningmarknadsfonder genomféra gemensamma referensstresstestscenarier vars
resultat bor ingd i rapporteringsmallen som namns i artikel 37.4 i férordningen om
penningmarknadsfonder.

4.8.1 Forandringar av likviditetsnivan

50. Nar det galler forandringar av likviditetsnivan for de tillgdngar som namns i
artikel 28.1 a i férordningen om penningmarknadsfonder:

e FoOrvaltare av penningmarknadsfonder bor tillampa diskonteringsfaktorer enligt
avsnitt 5 av riktlinjernas for att aterspegla 6kningen av likviditetspremier till foljd av
forsamring av likviditetssituationen pa marknaden vid ett stresscenario.

e Vid varje relevant verlatbart vardepapper bor diskonteringsfaktorerna tillampas pa det
pris som anvands for vardering av fonden vid rapporteringstillféllet (VPrice) i enlighet
med artikel 29.3 a och beroende pa deras typ och loptid, for att berdkna ett justerat pris
(VPrice,g;):

VPrice,q; = (1 — likviditetsdiskontering) * VPrice

o Effekten av likviditetsdiskontering bor utvarderas for foljande tillgangar:
Statsobligationer, foretagsobligationer, foretagscertifikat, tillgangsbaserade certifikat
och godtagbara vardepapperiseringar.

e Forvaltaren av penningmarknadsfonden bor uppskatta effekten av eventuella forluster
genom att vardera investeringsportfdljen till det beraknade justerade priset, VPrice,g;,
for att bedoma det stressade nettotillgangsvardet och berdkna effekten som en
procentandel av det rapporterade nettotillgangsvardet:

Rapporterat nettotillgingsvirde — Stressat nettotillgingsvirde
Rapporterat nettotillgingsvirde

Effekten av tillgdngslikviditetsrisk (%) =

3 Diskonteringsfaktorn kalibreras med hjalp av bid-ask spreaden.
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Anmarkningar:
Foljande tillgangar bor stressas:

e Statsobligationer (uppdelade efter land).

e Foretagsobligationer (uppdelade atminstone i instrument med hdg kreditvardighet
och instrument med hdg avkastning).

o Foretagscertifikat, tilgangsbaserade certifikat och godtagbara
vardepapperiseringar (parametrarna for féretagsobligationer bor tillampas).

Kalibreringen anges i avsnitt 5 i riktlinjerna.

4.8.2 Forandring av kreditrisknivan

51. Vid forandringar av kreditrisknivan av tillgangar i penningmarknadsfondens portfolj,
bl.a. kredithandelser och betygshandelser i enlighet med artikel 28.1 b i férordningen
om penningmarknadsfonder:

1) Stresstest for kreditspread

52. Forvaltare av penningmarknadsfonder bor méata effekten av en 6kning av kreditspread
i enlighet med féljande specifikationer:

e Okningen av spread enligt avsnitt 5 i riktlinjerna bor tillampas pa varje vardepapper.

¢ Motsvarande forandring av spread bor raknas om till ett varderingsavdrag for varje
vardepapper.

o [Effekten av kumulativa varderingsavdrag i procentandelen av det rapporterade
nettotillgangsvardet bor beréknas.

L Rapporterat nettotillgingsviarde — Stressat nettotillgangsvirde
Effekt av kreditrisk (%) =

Rapporterat nettotillgingsvirde

2) Koncentrationsstresstest

53. Forvaltare av penningmarknadsfonder bér aven simulera fallissemanget av sina tva
storsta exponeringar. Sedan bor man berdkna den resulterande effekten pa
nettotillgdngsvardet, uttryckt som en procentandel:
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*

Effekten av koncentrationsrisk (%) =

Rapporterat nettotillgingsvirde — Stressat nettotillgangsvirde
Rapporterat nettotillgingsvirde

Anmaérkningar:
Scenariot for koncentrationsrisk beror pa exponeringens aktuella sardrag. Den mottagna

sakerheten (eller ndgon annan riskreducerande atgard, t.ex. kreditderivat) bor tas med i
berakningen. Om sakerhet saknas eller ar otillrécklig for tackning av exponeringen bor
féljande forlust vid fallissemang galla:

Kalibreringen anges i avsnitt 5 i riktlinjerna.

Icke-efterstallda exponeringar: 45 procent.

Efterstallda exponeringar: 75 procent.

4.8.3

54.

1)

55.

2)

56.

Forandringar av rantor och vaxelkurser samt nivaer av okning eller
minskning av spreadar mellan olika index som rantor av portféljens
vardepapper ar knutna till

Néar det galler forandringar i rantor och vaxelkurser ndmnda i artikel 28.1 ¢ i
forordningen om penningmarknadsfonder bor forvaltare av penningmarknadsfonder
tillampa foljande stressade marknadsparametrar med parametrar angivna i avsnitt 5 i
riktlinjerna vid a) rénteavkastningschocker som motsvarar foréandringar av rantor, och
b) vaxelkurschocker som motsvarar forandringar av vaxelkurser.

Forandringar av rantor

Nar det galler férandringar av réntor bor forvaltare av penningmarknadsfonder anvénda
samma referensrantekurva for alla instrument i en viss valuta och loptiden for
referensrantan bor vara anpassad till instrumentets kvarstaende 16ptid. Vid instrument
med rorlig ranta kan instrument enligt avtal kopplas till en viss referensranta; i sa fall
anses det att rantan forandras parallellt med referensrantekurvan. Om tabellen inte
anger den Ioptid som stammer Gverens med instrumentets kvarstaende l6ptid bor
forvaltare av penningmarknadsfonder anvanda den lampligaste (dvs. den narmaste)
parametern i tabellen.

Forandringar av vaxelkurser

Nar det galler forandringar av véaxelkurser bor tva scenarier anvandas vid
berakningarna: uppvérdering av EUR mot USD; nedvardering av EUR mot USD.
17
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*

3)

57.

4)

58.

Effekten av riskfaktorn (%) =

Graden av 6kning eller minskning av spreadar mellan olika index till vilka rantorna for
portfoliens vardepapper ar knutna

Nar det galler graden av 6kning eller minskning av spreadar mellan olika index till vilka
rantorna for portflijens vardepapper ar knutna enligt artikel 28.1 e i férordningen om
penningmarknadsfonder bor forvaltare av penningmarknadsfonder tillampa stressade
marknadsparametrar i enlighet med féljande specifikationer:

Forvaltare av penningmarknadsfonder bor anvanda parametrar enligt avsnitt 5 i dessa
riktlinjer.

Vid instrument som inte &r knutna till ett visst index bor forvaltare av
penningmarknadsfonder anvanda den referenskurskurva som anges for scenariot om
foérandring av rantor.

Om tabellen inte anger den l6ptid som stdmmer 6verens med instrumentets
kvarstaende I6ptid bor forvaltare av penningmarknadsfonder anvanda den lampligaste
(dvs. den narmaste) parametern i tabellen.

Resultat

Forvaltare av penningmarknadsfonder bér omvardera sina portfoljer enligt de nya
parametrarna var for sig: rantor, vaxelkurser, referensrantor. Effekten av varje
riskfaktor bor uttryckas som en procentandel av nettotillgangsvardet genom att berakna
foljande:

Rapporterat nettotillgingsvirde — Stressat nettotillgangsvirde

Rapporterat nettotillgingsvarde

Anmaérkningar:

Kalibreringen anges i avsnitt 5 i riktlinjerna.
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4.8.4

59.

Inldsensnivaer

Nar det galler inlésensnivder namnda i artikel 28.1d i foérordningen om
penningmarknadsfonder bor forvaltare av penningmarknadsfonder tillampa féljande
stressade inldsensscenarier: ett omvant likviditetsstresstest, ett likviditetsstresstest pa
veckobasis och ett koncentrationsstresstest.

1) Omvant likviditetsstresstest

60. Det omvanda likviditetsstresstestet bestar av foljande etapper:

For varje tillgang bor forvaltare av penningmarknadsfonder mata det omsattningsbara
beloppet pa veckobasis (inklusive tillgangar som forfaller).
Forvaltare av penningmarknadsfonder bor mata det maximala omsattningsbara
beloppet pa veckobasis som kan likvideras medan portféljtilldelningen fortfarande
uppfyller alla lagstadgade krav pa penningmarknadsfonden utan att portféljtilldelningen

stors.

Resultat (%) =

Max omsittningsbart belopp pa veckobasis
som kan likvideras
utan att stora portfoljtilldelningen

nettotillgingsvirde

Anmarkningar:

Det omsattningsbara beloppet pa veckobasis for varje tillgdng ska utga fran
forvaltarens bedémning om fondens portfolj som kan likvideras inom en vecka.

Sadan

avsattning bor utga fran den kortaste majliga perioden under vilken en

sadan position rimligen kan likvideras till eller nara dess redovisade varde *.

Den storsta mangden av utfloden som fonden kan klara inom en vecka utan att
stora portfoljtilldelningen avgors av 1) summan av omsattningsbara belopp pa
veckobasis; och 2) fondens formaga att uppfylla de lagstadgade kraven.

De lagstadgade kraven bor vara atminstone féljande (dock inte begransade till
foljande):

O
@)
@)

Diversifiering (artikel 17 i forordningen om penningmarknadsfonder).
Koncentration (artikel 18 i forordningen om penningmarknadsfonder).
Portfoljregler for kortsiktiga penningmarknadsfonder (artikel 24 i
férordningen om penningmarknadsfonder) och for standardiserade

4 Se definitionen i artiklarna 3.3 d och 24.1, 24.2 och 24.4 i direktivet om férvaltning av alternativa investeringsfonder
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penningmarknadsfonder (artikel 25 i forordningen om
penningmarknadsfonder), sarskilt den maximala vagda genomsnittliga
I6ptiden (WAM), den maximala vagda genomshnittliga livslangden (WAL),
tillgAngar som forfaller pa daglig basis och tillgangar som forfaller pa
veckobasis.

e Till exempel: om 50 procent av tillgangarna i en penningmarknadsfond med
lagvolatilt nettotillgdngsvarde kan omsattas inom en vecka medan dess vagda
genomshnittliga 16ptid dverskrider 60 dygn efter forsaljningen av 30 procent bér
forvaltaren rapportera 30 procent.

Kalibreringen anges i avsnitt 5 i riktlinjerna.

2) Likviditetsstresstest pa veckobasis:

61. Likviditetsstresstestet pa veckobasis bedomer fondens formaga att téacka utfloden med
tillgangliga likvida tillgdngar pa veckobasis som utgors av summan av hoglikvida
tillgangar och tillgangar som forfaller pa veckobasis, och inkluderar foljande etapper:

¢ Forvaltare av penningmarknadsfonder bor tillampa ett stressat inlésenscenario dar
fonden veckovis far nettoinlésenskrav fran 25 procent av professionella investerare och
15 procent av icke-professionella investerare.

e Forvaltare av penningmarknadsfonder bor mata tillgangliga likvida tillgangar pa
veckobasis for att betala ut inlésenskraven i enlighet med féljande tabell:

Tillgangar Artikel CQs
TillgAngar namnda i artikel 17.7 s i forordningen om
penningmarknadsfonder som ar hoglikvida och kan l6sas in och 24 e 1
avvecklas inom en arbetsdag och vars aterstaende loptid ar upp till
90 dagar.
Kontanta medel som kan tas ut med fem arbetsdagars varsel utan 24 e
straffavqift. 25d
Tillgangar som forfaller pa veckobasis gg 3
Omvanda aterkopsavtal som kan sagas upp med fem arbetsdagars 24 e
varsel 25d

x 100 % = Likvida tillgangar pa veckobasis (bucket 1)

5 Penningmarknadsinstrument utfardade eller garanterade antingen separat eller tillsammans av unionen,
nationella, regionala och lokala myndigheter i medlemsstaterna eller deras centralbanker, Europeiska
centralbanken, Europeiska investeringsbanken, Europeiska investeringsfonden, Europeiska
stabilitetsmekanismen, Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten, en central myndighet eller en centralbank i
ett tredjeland, Internationella valutafonden, Internationella banken for ateruppbyggnad och utveckling,
Europaradets utvecklingsbank, Europeiska banken for ateruppbyggnad och utveckling, Banken for internationell
betalningsutjamning eller nagot annat behorigt internationellt finansinstitut eller en behorig organisation som en
eller flera medlemsstater &ar anslutna till.
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Tillgdngar namnda i artikel 17.7 i férordningen om

penningmarknadsfonder som kan lésas in och avvecklas inom en 17.7 1,2
arbetsvecka.

Penningmarknadsinstrument alternativt andelar eller aktier i andra 24 e
penningmarknadsfonder som de kan l6sa in och avveckla inom fem 25 o 1,2
arbetsdagar.

Godtagbara vardepapperiseringar och tillgangsbaserade certifikat

(ABCP). 9.1b 1

x 85 % = Likvida tillgangar pa veckobasis (bucket 2)

e Forvaltare av penningmarknadsfonder bor berdkna tackningen av utfloden av likvida

tillgangar pa veckobasis enligt foljande:

Likvida tillgangar pa veckobasis

R Itat (%) =
esultat (%) Utfléden pa veckobasis

Anmarkningar:

Likvida tillgangar pa veckobasis klassificeras i tva buckets (bucket 1 respektive 2)
med utgangspunkt i deras kategori och kreditkvalitet. CQS ar en forkortning for
kreditkvalitetssteg (Credit Quality Steps) i den mening som avses i
KOMMISSIONENS GENOMFORANDEFORORDNING (EU) 2016/1799¢.

Summan av vagda likvida tillgangar pa veckobasis uttrycks i procentandelen av
inlosenschock. Till exempel: om en fond drabbas av en inlésenschock pa
30 procent med 20 procent av likvida tillgangar av bucket 1 och 45 procent av
totala likvida tillgangar pa veckobasis (bucket 1 och 2) bor forvaltaren rapportera
forhallandet (likvida tillgangar pa veckobasis)/(utfloden pa veckobasis) som
foljande resultat:

o 20 %/30 % = 67 % (bucket 1); och

o 45 %/30 % = 150 % (bucket 1 och 2).

Det ar viktigt att observera att likviditeten av varje tillgangsklass alltid bor
kontrolleras pa ett lampligt satt. Vid tvivel betraffande likviditeten av nagot
vardepapper bor forvaltare av penningmarknadsfonder inte rakna in det i de
likvida tillgangarna pa veckobasis.

Kalibreringen anges i avsnitt 5 i riktlinjerna.

3) Koncentrationsstresstest

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?toc=0J%3AL%3A2016%3A275%3ATOC&uri=uriserv%3A0J.L_.2016.275.01.0003.01.ENG
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62. Koncentrationsstresstestet ar ett scenario dar penningmarknadsfonden far

inlosenskrav fran dess tva storsta investerare. Effekten av stresstestet bor bedomas i
enlighet med metoden for likviditetsstresstest pa veckobasis.

Likvida tillgangar pa veckobasis
Belopp investerat av de tva storsta investerarna

Resultat (%) =

Anm.:
Kalibreringen anges i avsnitt 5 i riktlinjerna.

4.8.,5 Systemchocker pa makroniva som paverkar ekonomin som helhet

63. Vad galler identifiering av systemchocker pa makroniva som paverkar ekonomin som
helhet enligt artikel 28.1 f i férordningen om penningmarknadsfonder bor forvaltare av
penningmarknadsfonder vidta féljande atgarder:

e Mata effekten av en marknadschock genom att kombinera olika riskparametrar i
enlighet med tabellen nedan.

e Bedoma effekten av en inldsenschock som féljer marknadschocken. Forsaljning av
tillgangar som en reaktion till inlésenschocken resulterar i ytterligare forluster i enlighet
med definitionen i likviditetsstresstestet.

e Berakna resultatet som en procentandel av nettotillgangsvardet.

e Berakna vardet av likvida tillgangar pa veckobasis efter marknadschocken som en
procentandel av utfléden.

Riskfaktorer Parametrar som anvands vid
kalibrering
. Véaxelkurs . EUR/USD osv.
. Ranta e  Swapranta
Marknadschock
e Kredit e  Avkastningar/spreadar pa

statsobligationer
e  Spread mellan olika index till

vilka rantorna for portféljens e Avkastningar/spreadar pa
vardepapper ar knutna foretagsobligationer
e Inlésensniva e % av utfloden
Inlésenschock | jigangslikviditet «  Bid-ask spread
(diskonteringsfaktor)
Resultat e % nettotillgangsvarde
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e Likvida tillgangar pa
veckobasis/utfléden

Memo

. % av utflodden

Anmarkningar:
Scenariot avser foljande omstandigheter:

Penningmarknadsfonden paverkas av en chock som &r en kombination av en
ogynnsam véaxelkurschock och en 6kning i rantor (bl.a. swapranta samt rantor pa
statsobligationer och foretagsobligationer). Kreditrisken ingdr i rantechocken.
Forvaltare av penningmarknadsfonder bér anvénda sina interna modeller for
matning av den kombinerade effekten. Kalibrering av chocken utgar fran ett
scenario pa makronivd som tillhandahalls av Esma och Europeiska
systemrisknamnden och kombinerar chocker fran 6vriga scenarier.

Efter marknadschocken borjar investerare begara inlosen. Utfloden beraknas pa
liknande satt som vid inldsenscenariot genom att goéra atskillnad mellan
professionella och icke-professionella investerare, dvs 15 procent fran icke-
professionella investerare och 25 procent fran professionella investerare.

For att betala inlosenskraven saljer fonden tillgdngar i en stressad miljd som
kadnnetecknas av en 0©kning av bid-ask spreaden enligt definitionen i
likviditetsstresstestet. Vid likviditetsstresstestet bars hela forlusten av de
kvarblivande investerarna (inte av de inldsande investerarna).

Effekten av nettotillgangsvardet ar féliden av marknadschocken, utflédena och
likviditetschocken.

Effekten pa likviditeten beraknas med hjélp av metoden for likviditetsstresstest pa
veckobasis.

Kalibreringen anges i avsnitt 5 i riktlinjerna.
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5. Kalibrering 2019

64. Detta avsnitt beskriver kalibreringen av sddana stresstest av penningmarknadsfonder
2019 vars resultat bor rapporteras i enlighet med artikel 37 i férordningen om
penningmarknadsfonder och som beskrivs narmare i avsnitt 4.8 ovan.

65. Skulle forvaltare behdva en parameter som inte anges i detta avsnitt sa kan de se det
negativa scenariot pa ESRB:s webbplats’.

https:/lwww.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress _test190402 EIOPA _insurance~c5¢17193da.en.pdf?172d96eff
093ab8ed90c18efd3cf979f
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5.1. Gemensamma referensparametrar for stresstestscenarier avseende hypotetiska forandringar |
likviditetsnivan for tillgangarna i penningmarknadsfondens portfolj

Scenariots omfattning

penningmarknadsfonder

Forordningen om penningmarknadsfonder ) I Likviditet
o Typiska tillgangar
Godtagbara tillgangar Stressade Parametrar

- Bankcertifikat Ja Tabell 3

- Foretagscertifikat Ja Tabell 3
(a) Penningmarknadsinstrument - Statsobligationer, statsskuldvaxlar och kommunala

N Ja Tabell 1,2

skuldvaxlar

- Foretagsobligationer Ja Tabell 3
(b) Godtagbara vardepapperiseringar och - Godtagbara vardepapperiseringar Ja Tabell 3
tillgangsbaserade certifikat - Tillgdngsbaserade certifikat Ja Tabell 3
(c) Insattningar hos kreditinstitut - Inséttningar varav tidsbegransade insattningar Nej

- Finansiella derivatinstrument som omsétts pa en .

. . o reglerad marknad Nej

(d) Finansiella derivatinstrument . . L " o

- Finansiella derivatinstrument som omsatts pa en Nei

OTC-marknad )
(e) Aterkopsavtal - Repor Nej
(f) Omvanda aterkopsavtal - Omvanda repor Nej

Extrapolering av

(9) Andelar eller aktier i andra - Aktier emitterade av andra penningmarknadsfonder Ja resultaten pa aktier

emitterade av andra

penningmarknadsfonder
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Tabell 1

Likviditetsdiskonteringsfaktor — Statsobligationer

uppdelade efter kvarstaende I6ptid — Referenslander
(i %)

3mén 6 mén 14 154 2 &r

DE 0,06 0,14 0,20 0,20 0,20
ES 0,23 0,44 0,70 0,72 0,75
FR 0,05 0,10 0,19 0,24 0,30
IT 0,47 0,62 0,63 0,64 0,65
NL 0,04 0,04 0,15 0,18 0,20

Tabell 3

Tabell 2

Likviditetsdiskonteringsfaktor — Statsobligationer uppdelade efter
betyg och kvarstaende Ioptid (i %)

3man 6 man 1a 15a&r 2 ar
AAA 005 009 018 019 0,20
AA 007 018 032 042 053
A 013 025 070 072 075
BBB 047 055 070 072 075
'62?;3 22k?1§sl,3 eller 0,61 072 082 094 0,98

Likviditetsdiskonteringsfaktor — Foretagsobligationer uppdelade efter betyg

och kvarstaende |6ptid

(i %)

3 man 6 man 18r 5ar 2 ar
AAA 0,15 0,28 0,56 0,60 0,64
AA 0,23 0,56 1,02 1,35 169
A 043 0.79 2,24 2,32 2,40
BBB 1.50 177 2,24 2,32 2,40
Lagre &n BBB eller 1,96 2,30 2,91 2,95 2,99
betyg saknas
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5.2.

Gemensamma

referensparametrar

for

stresstestscenarierna

avseende

hypotetiska

forandringar i kreditrisknivan for tillgangarna i penningmarknadsfondens portfolj, daribland
kredithandelser och betygshandelser

Scenariots omfattning

Foérordningen om Kredit Kredit
penningmarknadsfonder Typiska tillgdngar (kreditspreadar) (2 huvudmotparter)
Godtagbara tillgangar Stressade Parametrar Stressade Parametrar
- Bankcertifikat Ja Tabell 5 Ja Tabell 6
- Foretagscertifikat Ja Tabell 5 Ja Tabell 6
a) Penningmarknadsinstrument - igati 5
(@) g Statsobligationer, statsskuldvaxiar | ;- Tabell 4 Ia Tabell 6
och kommunala skuldvéaxlar
- Foretagsobligationer Ja Tabell 5 Ja Tabell 6
(b) Godtagbara - Godtagbara vardepapperiseringar | Ja Tabell 5 Ja Tabell 6
vardepapperiseringar och
tillgdngsbaserade certifikat - Tillgdngsbaserade certifikat Ja Tabell 5 Ja Tabell 6
(c) Inséttningar hos kreditinstitut § In"satt_nmgar varav tidsbegransade Nej Nej
insattningar
- Finansiella derivatinstrument som . .
omséatts pa en reglerad marknad Nej Nej
(d) Finansiella derivatinstrument . . o
- Finansiella derivatinstrument som Nei Nei
omsatts pd en OTC-marknad ) )
e) Aterkdpsavta - Repor ej ej
(e) Aterko I R Nej Nej
mvéanda aterkdpsavta - Omvéanda repor ej ej
(f) Omvanda aterko I Omvand Nej Nej
Extrapolering av Extrapolering av
(g) Andelar eller aktier i andra - Aktier emitterade av andra Ja resultaten p& aktier Ja resultaten pa aktier
penningmarknadsfonder penningmarknadsfonder emitterade av andra emitterade av andra
penningmarknadsfonder penningmarknadsfonder
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Tabell 4: Chocker som paverkar kreditspreadar for

statsobligationer

Kreditspread uppdelad efter kvarstaende I6ptid — Statsobligationer (baspunkter)

3 6 1 2
Geografiskt omrade Land man | man | ar | &r
EU Osterrike 12 13 | 16 | 20
EU Belgien 11 12 14 | 22
EU Kroatien 3 3 3 4
EU Cypern 49 55 71 | 71
EU Tjeckien 85 95 125 | 125
EU Danmark 12 13 16 | 17
EU Finland 8 8 9 13
EU Frankrike 13 14 17 | 23
EU Tyskland 5 5 5 5
EU Grekland 67 75 98 | 114
EU Ungern 69 77 101 | 121
EU Irland 56 62 81 | 84
EU Italien 58 65 85 | 102
EU Lettland 3 3 3 19
EU Litauen 9 9 11 | 24
EU Malta 24 26 33 | 41
EU Nederlanderna 9 10 12 | 15
EU Polen 85 95 125 | 125
EU Portugal 23 25 31 | 66
EU Rumanien 23 26 32 | 48
EU Slovakien 21 23 30 | 34
EU Slovenien 35 39 50 | 58
EU Spanien 65 73 95 | 113
EU Sverige 42 46 60 | 60
EU Storbritannien 38 42 54 | 79
EA (vagda genomsnittsvarden) | EA (vagda genomsnittsvarden) 25 27 | 35 | 42
EU (vagda genomsnittsvarden) | EU (vagda genomsnittsvarden) 30 33 42 | 44
EEA EES (inkl. Schweiz) 30 33 42 | 44
usS Forenta staterna 44 48 61 | 75
JP Japan 85 95 127 | 141
Ovriga utvecklade ekonomier Ovriga utvecklade ekonomier 42 52 77 | 78
Framvaxande marknader Framvaxande marknader 50 85 161 | 161
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Tabell 5: Chocker som paverkar kreditspreadar for foretagsobligationer och tillgangsbaserade
vardepapper (oavsett 16ptid)

Kreditspreadar for foretag (baspunkter)
Kreditbetyg Icke-finansiella F|n§n3|ella, Finansiella ABS
tackta

AAA 39 44 57 76

AA 40 52 63 96

A 41 113 124 116

BBB 66 163 180 160

BB 78 188 204 208

B 91 213 234 238

Lagre &n BBB eller betyg saknas 103 237 269 270

Tabell 6: Forlust vid fallissemang

Forlust vid fallissemang (%)

Icke-efterstélld exponering 45
Efterstélld exponering 75
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5.3. Gemensamma referensparametrar for stresstestscenarier avseende hypotetiska forandringar

av rantor

Scenariots omfattning

Forordningen om penningmarknadsfonder ) I . IR
Typiska tillgangar (Ranteswap)
Godtagbara tillgangar Stressade Parametrar
- Bankcertifikat Ja Tabell 6, 7
- Foretagscertifikat Ja Tabell 6, 7
(a) Penningmarknadsinstrument - Statsobligationer, statsskuldvéxlar och kommunala
- Ja Tabell 6, 7
skuldvaxlar
- Foretagsobligationer Ja Tabell 6, 7
(b) Godtagbara vardepapperiseringar och - Godtagbara vardepapperiseringar Ja Tabell 6, 7
tilgangsbaserade certifikat - Tillg&ngsbaserade certifikat Ja Tabell 6, 7
(c) Inséttningar hos kreditinstitut - Insattningar varav tidsbegransade inséttningar Ja Tabell 6, 7
;eFl:;zigzliLIZrEﬁg(\j/annstrument som omsatts pa en Ja Tabell 6, 7
(d) Finansiella derivatinstrument g . o . o
- Finansiella derivatinstrument som omsatts pa en OTC-
Ja Tabell 6, 7
marknad
e) Aterkdpsavtal - Repor Nej
p p
(f) Omvanda aterkopsavtal - Omvanda repor Ja Tabell 6, 7
Extrapolering av
(9) Andelar eller aktier i andra - Aktier emitterade av andra penningmarknadsfonder Ja resultaten pd aktier
penningmarknadsfonder P 9 emitterade av andra
penningmarknadsfonder
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Tabell 6: Chocker som paverkar swapprantor

Ranteavkastningschocker
absoluta férandringar (baspunkter)

Geografiskt omrade Land Beskrivning 1méan | 3man | 6man | 1ar | 2ar
EU Euroomradet Réanteswapp pa EUR (euro) 53 53 60 80 71
EU Kroatien Ranteswapp pa HRK (kroatisk kuna) 53 53 60 80 71
EU Tjeckien Ranteswapp pa CZK (tjeckisk krona) -4 -4 -4 -5 3

EU Danmark Réanteswapp pa DKK (dansk krona) 53 53 60 80 71
EU Ungern Ranteswapp pa HUF (ungersk forint) 74 74 83 111 | 119
EU Polen Réanteswapp pa PLN (polsk zloty) 25 25 28 37 53
EU Rumanien Ranteswapp pa RON (rumansk leu) 153 153 172 229 | 217
EU Sverige Ranteswapp pa SEK (svensk krona) 26 26 30 40 55
EU Storbritannien Ranteswapp pa GBP (brittiskt pund) 98 98 110 146 | 130
Ovriga Europa Norge Réanteswapp pa NOK (norsk krona) 20 20 22 30 39
Ovriga Europa Ryssland Ranteswapp pa RUB (rysk rubel) 122 122 137 183 | 184
Ovriga Europa Schweiz Ranteswapp pa CHF (schweizisk franc) 31 31 35 46 54
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Ovr?ga Europa Turkiet Ranteswapp pa TRY (turkisk lira) 197 197 221 295 | 307
Nordamerika Kanada Ranteswapp pa CAD (kanadensisk dollar) 46 46 51 68 70
Nordamerika USA Réanteswapp pa USD (US-dollar) 93 93 105 140 | 125
Australien och Stilla havet Australien Réanteswapp pa AUD (australisk dollar) 33 33 37 50 62
Syd- och Centralamerika Chile Ranteswapp pa CLP (chilensk peso) 206 206 232 309 | 376
Syd- och Centralamerika Colombia Réanteswapp pd COP (colombiansk peso) 162 162 183 243 | 276
Syd- och Centralamerika Mexiko Ranteswapp pd MXN (mexikansk peso) 245 245 276 368 | 360
Asien Kina Réanteswapp pa CNY (renminbi yuan) 13 13 14 19 17
Asien Hongkong Réanteswapp pa HKD (Hongkongdollar) 208 208 235 313 | 320
Asien Indien Ranteswapp pa INR (indisk rupie) 263 263 296 395 | 394
Asien Japan Réanteswapp pa JPY (japansk yen) 9 9 10 14 19
Asien Sydkorea Ranteswapp pa KRW (sydkoreansk won) 134 134 150 200 | 209
Asien Malaysia Réanteswapp pa MYR (malaysisk ringgit) 90 90 101 134 | 153
Asien Singapore Réanteswapp pa SGD (singaporiansk dollar) 116 116 130 173 | 176
Asien Thailand Réanteswapp pa THB (thailandsk baht) 164 164 184 245 | 257
Afrika Sydafrika Ranteswapp pa ZAR (sydafrikansk rand) 10 10 11 14 25
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Tabell 7: Chocker som paverkar swapprantor (standardvarden for lander som inte ingar i tabell 6)

Réanteavkastningschocker
absoluta férandringar (baspunkter)

Andra tillvaxtmarknader

Standardvarde for lander som inte ingar i tabell 6 231

Geografiskt omrade Beskrivning 1 méan m::°m mgn 1ar 2ar
EU Standardvarde for lander som inte ingar i tabell 6 59 59 66 89 88
Ovriga utvecklade ekonomier Standardvarde for lander som inte ingar i tabell 6 39 39 44 59 66

231 231 260 | 346 | 363
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5.4. Gemensamma referensparametrar for stresstestscenarier avseende hypotetiska férandringar

av vaxelkurser

Scenariots omfattning

Forordningen om
penningmarknadsfonder

Typiska tillgangar

FX

(Uppvéardering av EUR)

(Nedvardering av EUR)

FX

Godtagbara tillgangar Stressade Parametrar Stressade Parametrar
- Bankcertifikat Ja Tabell 8 Ja Tabell 9
- Foretagscertifikat Ja Tabell 8 Ja Tabell 9
a) Penningmarknadsinstrument - igati A
(a) g Statsobligationer, statsskuldvaxlar Ja Tabell 8 Ja Tabell 9
och kommunala skuldvéaxlar
- Foretagsobligationer Ja Tabell 8 Ja Tabell 9
(b) Godtagbara vérdepapperiseringar | Godtagbara vardepapperiseringar Ja Tabell 8 Ja Tabell 9
och tillgangsbaserade certifikat - Tillgdngsbaserade certifikat Ja Tabell 8 Ja Tabell 9
(c) Inséttningar hos kreditinstitut - Insattningar varav tidsbegransade Ja Tabell 8 Ja Tabell 9
inséttningar
s | n
(d) Finansiella derivatinstrument _ _p _g :
- Finansiella derivatinstrument som Ja Tabell 8 Ja Tabell 9
omsatts pa en OTC-marknad
(e) Aterkdpsavtal - Repor Nej Nej
(f) Omvanda aterkopsavtal - Omvanda repor Ja Tabell 8 Ja Tabell 9
Extrapolering av Extrapolering av
(9) Andelar eller aktier i andra - Aktier emitterade av andra Ja resultaten pa aktier Ja resultaten pa aktier

penningmarknadsfonder

penningmarknadsfonder

emitterade av andra
penningmarknadsfonder

emitterade av andra
penningmarknadsfonder
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Tabell 8

Véaxelkurschocker (uppvardering av EUR mot USD) — relativa férandrin

ar (%)

Geografiskt omrade Beskrivning Namn pa valutakursen Chock

EU USDBGN star for 1 USD per x BGN (bulgarisk leva) USDBGN -25,4
EU EURCZK star for 1 EUR per x CZK (tjeckisk krona) EURCZK -2,2
EU EURGBP star for 1 EUR per x GBP (brittiskt pund) EURGBP 11,1
EU EURHRK star for 1 EUR per x HRK (kroatisk kuna) EURHRK 0,1

EU EURHUF stér for 1 EUR per x HUF (ungersk forint) EURHUF -5,2
EU USDNOK stéar for 1 USD per x NOK (norsk krone) USDNOK -23,2
EU EURPLN star for 1 EUR per x PLN (polsk zloty) EURPLN -1,5
EU EURRON star for 1 EUR per x RON (ruménsk leu ) EURRON 0,0

EU EURRSD star for 1 EUR per x RSD (serbisk dinar) EURRSD -1,9
EU USDSEK star for 1 USD per x SEK (svensk krona) USDSEK -25,4
Ovriga Europa EURCHF star for 1 EUR per x CHF (schweizisk franc) EURCHF 3,7

Ovriga Europa EURRUB star for 1 EUR per x RUB (rysk rubel) EURRUB 10,1
Ovriga Europa EURTRY star for 1 EUR per x TRY (turkisk lira) EURTRY 13,5
Nordamerika USDCAD star for 1 USD per x CAD (kanadensisk dollar) USDCAD -13,0
Nordamerika EURUSD star fér 1 EUR per x USD (amerikansk dollar) EURUSD 254
Australien och Stilla havet AUDUSD star for 1 AUD per x USD (australiensisk dollar) AUDUSD 17,5
Australien och Stilla havet NZDUSD stér for 1 NZD per x USD (nyzeelandsk dollar) NZDUSD 18,0
Syd- och Centralamerika USDARS stéar for 1 USD per x ARS (argentinsk peso) USDARS -0,8
Syd- och Centralamerika USDBRL star for 1 USD per x BRL (brasiliansk real) USDBRL -12,2
Syd- och Centralamerika USDMXN star for 1 USD per x MXN (mexikansk peso) USDMXN -7,9
Asien USDCNY star for 1 USD per x CNY (kinesisk yuan) USDCNY -0,7
Asien USDHKD star for 1 USD per x HKD (Hongkongdollar) USDHKD -0,1
Asien USDINR star for 1 USD per x INR (indisk rupie) USDINR -2,5
Asien USDJPY star for 1 USD per x JPY (japansk yen) USDJPY -8,7
Asien USDKRW star for 1 USD per x KRW (sydkoreansk won) USDKRW -2,1
Asien USDMYR star for 1 USD per x MYR (malaysisk ringgit) USDMYR -2,3
Asien USDSGD star for 1 USD per x SGD (singaporiansk dollar) USDSGD -10,4
Asien USDTHB star for 1 USD per x THB (thailandsk baht) USDTHB -2,3
Afrika USDZAR star for 1 USD per x ZAR (sydafrikansk rand) USDZAR -14,0
Tabell 9
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Véaxelkurschocker (nedvardering av EUR mot USD)
Relativa foréndringar (%)

Geografiskt omrade Beskrivning Beteckning for vaxelkurs | Chock
EU USDBGN stér for 1 USD per x BGN (bulgarisk leva) USDBGN 17,0
EU EURCZK star for 1 EUR per x CZK (tjeckisk krona) EURCZK 2,4
EU EURGBP star for 1 EUR per x GBP (brittiskt pund) EURGBP -6,5
EU EURHRK star for 1 EUR per x HRK (kroatisk kuna) EURHRK -0,4
EU EURHUF star for 1 EUR per x HUF (ungersk forint) EURHUF 4,0
EU USDNOK stér for 1 USD per x NOK (norsk krone) USDNOK 17,7
EU EURPLN star for 1 EUR per x PLN (polsk zloty) EURPLN 3,6
EU EURRON star for 1 EUR per x RON (rumansk leu ) EURRON 0,8
EU EURRSD star for 1 EUR per x RSD (serbisk dinar) EURRSD -1,5
EU USDSEK star for 1 USD per x SEK (svensk krona) USDSEK 18,4
Ovriga Europa EURCHEF stéar for 1 EUR per x CHF (schweizisk franc) EURCHF -3,6
Ovriga Europa EURRUB star for 1 EUR per x RUB (rysk rubel) EURRUB -9,6
Ovriga Europa EURTRY star for 1 EUR per x TRY (turkisk lira) EURTRY -5,5
Nordamerika USDCAD star for 1 USD per x CAD (kanadensisk dollar) USDCAD 8,9
Nordamerika EURUSD star for 1 EUR per x USD (amerikansk dollar) EURUSD -17,0
Australien och Stilla havet AUDUSD star for 1 AUD per x USD (australiensisk dollar) AUDUSD -13,3
Australien och Stilla havet NZDUSD stér for 1 NZD per x USD (nyzeeléndsk dollar) NZDUSD -13,6
Syd- och Centralamerika USDARS stéar for 1 USD per x ARS (argentinsk peso) USDARS 1,3
Syd- och Centralamerika USDBRL star for 1 USD per x BRL (brasiliansk real) USDBRL 9,1
Syd- och Centralamerika USDMXN star for 1 USD per x MXN (mexikansk peso) USDMXN 7,1
Asien USDCNY star for 1 USD per x CNY (kinesisk yuan) USDCNY 0,4
Asien USDHKD star for 1 USD per x HKD (Hongkongdollar) USDHKD 0,1
Asien USDINR star for 1 USD per x INR (indisk rupie) USDINR 2,3
Asien USDJPY star for 1 USD per x JPY (japansk yen) USDJPY 45
Asien USDKRW star for 1 USD per x KRW ( sydkoreansk won) USDKRW 3,0
Asien USDMYR star for 1 USD per x MYR (malaysisk ringgit) USDMYR 15
Asien USDSGD stér for 1 USD per x SGD (singaporiansk dollar) USDSGD 6,1
Asien USDTHB star fér 1 USD per x THB (thailandsk baht) USDTHB 1,6
Afrika USDZAR star for 1 USD per x ZAR (sydafrikansk rand) USDZAR 14,4
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5.5. Gemensamma referensparametrar for stresstestscenarierna avseende hypotetisk dkning eller
minskning av spreadar mellan olika index till vilka r&dntorna for portféljens vardepapper ar knutna

Scenariots omfattning

Forordningen om penningmarknadsfonder i . N IR
Typiska tillg&ngar (Ranteswap)
Godtagbara tillgangar Stressade Parametrar
- Bankcertifikat Ja Tabell 6, 7
- Foretagscertifikat Ja Tabell 6, 7
(a) Penningmarknadsinstrument - Statsobligationer, statsskuldvéxlar och kommunala
N Ja Tabell 6, 7
skuldvéaxlar
- Foretagsobligationer Ja Tabell 6, 7
(b) Godtagbara vardepapperiseringar och - Godtagbara vardepapperiseringar Ja Tabell 6, 7
tilgangsbaserade certifikat - Tillg&ngsbaserade certifikat Ja Tabell 6, 7
(c) Insattningar hos kreditinstitut - Inséttningar varav tidsbegransade insattningar Ja Tabell 6, 7
;eF|Ir;a:gz|il]I:rE§2:j/at|nstrument som omsatts pa en Ja Tabell 6, 7
(d) Finansiella derivatinstrument 9 . L .. o
- Finansiella derivatinstrument som omsatts pa en OTC-
Ja Tabell 6, 7
marknad
(e) Aterkdpsavtal - Repor Nej
(f) Omvanda aterkopsavtal - Omvénda repor Ja Tabell 6, 7
Extrapolering av
(9) andelar eller aktier i andra ALt . . resultaten pa aktier
penningmarknadsfonder Aktier emitterade av andra penningmarknadsfonder Ja emitterade av andra
penningmarknadsfonder
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5.6.
inlosensnivaer

Scenariots omfattning

Gemensamma

referensparam etrar

for

stresstestscenarierna

avseende

hypotetiska

Forordningen om
penningmarknadsfonder

Typiska tillgangar

Inlésen

(omvant likviditetsstresstest)

Inlésen
(likviditetsstresstest pa
veckobasis)

Inlésen
(2 huvudinvesterare)

Godtagbara tillgangar Stressade Parametrar Stressade | Parametrar | Stressade | Parametrar
- Bankcertifikat Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
- Foretagscertifikat Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
(a) Penningmarknadsinstrument | - Statsobligationer, o
statsskuldvaxlar och kommunala | Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
skuldvéxlar
- Foretagsobligationer Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
(b) Godtagbara : ..ngtagbar"’.‘ . Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
vardepapperiseringar och vardepapperiseringar
tillgdngsbaserade certifikat - Tillgangsbaserade certifikat Ja Sjélvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
(c) Inséattningar hos kreditinstitut - Insattn!pgar varav = Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
tidsbegrénsade inséattningar
- Finansiella derivatinstrument
som omsétts pa en reglerad Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
. : S markn
(d) Finansiella derivatinstrument a aq L
- Finansiella derivatinstrument
som omsatts pa en OTC- Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
marknad
(e) Aterkdpsavtal - Repor Ja Sjalvutvardering | Nej Tabell 10, 11 Nej Tabell 10
(f) Omvanda aterkdpsavtal - Omvéanda repor Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10
(g) Andelar eller aktier i andra - Aktier emitterade av andra Ja Sjalvutvardering | Ja Tabell 10, 11 Ja Tabell 10

penningmarknadsfonder

penningmarknadsfonder
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Tabell 11

Nettoutfléden (%)

Professionell investerare

25

Icke-professionell
investerare

15

Tabell 10
Tillgangar Artikel CQs

Tillgangar namnda i artikel 17.7 [1] som &r hoglikvida och kan
I6sas in och avvecklas inom en arbetsdag och vars 24e 1
kvarstaende I6ptid &r upp till 190 dagar
Kontanta medel som kan tas ut med fem arbetsdagars varsel 24e
utan straffavgift 25d

24 e
Tillgdngar som forfaller p& veckobasis 25d
Omvanda aterkopsavtal som kan sagas upp med fem 24e
arbetsdagars varsel 25d
X 100 % = Likvida tillgangar pa veckobasis (bucket 1)
Tillgdngar namnda i artikel 17.7 som kan losas in och avvecklas
. 17.7 1,2
inom en arbetsvecka
Penningmarknadsinstrument alternativt andelar eller aktier i 24 e
andra penningmarknadsfonder som de kan l6ésa in och avveckla 1,2
inom fem arbetsdagar 25¢€
Godtagbara vardepapperiseringar och tillgdngsbaserade 91b 1

certifikat

X 85 % = Likvida tillgdngar pa veckobasis (bucket 2)
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5.7. Gemensamma referensparametrar for stresstestscenarierna avseende hypotetiska
systemchocker pa makroniva som paverkar ekonomin som helhet
Scenariots omfattning
Foérordningen om penningmarknadsfonder ) . Makro
- Typiska tillgangar
Godtagbara tillgangar Stressade Parametrar
- Tabellerna
- Bankcertifikat Ja 12.3,4,56.7.8.1011
.. - Tabellerna
- Cradsinat t - Foretagscertifikat Ja 123456781011
(a) Penningmarknadsinstrumen - Statsobligationer, statsskuldvéxlar och kommunala Ja Tabellerna
skuldvéaxlar 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
.. S Tabellerna
- Foretagsobligationer Ja 12,3,4,56.78.10.11
. L Tabellerna
(b) Godtagbara vardepapperiseringar och - Godtagbara vardepapperiseringar Ja 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
tillgangsbaserade certifikat S . Tabellerna
- Tillgangsbaserade certifikat Ja 123456781011
e - P ey . . e Tabellerna
(c) inséattningar hos kreditinstitut - Inséttningar varav tidsbhegransade insattningar Ja 12,3,4,56.7.8.10.11
- Finansiella derivatinstrument som omsétts pa en Ja Tabellerna
. . oo reglerad marknad 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
(d) Finansiella derivatinstrument . . o N o
- Finansiella derivatinstrument som omsatts pa en Ja Tabellerna
OTC-marknad 1,2,3,4,5,6,7,8,10,11
.. . Tabellerna
(e) Aterkdpsavtal - Repor Nej 123456781011
N o .. . Tabellerna
(f) Omvénda aterkdpsavtal - Omvanda repor Ja 12,3,4,56.7.8.10.11
(g) Andelar eller aktier i andra ALt . . Tabellerna
penningmarknadsfonder Aktier emitterade av andra penningmarknadsfonder Ja 12.3,4.56.781011
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6. Bilaga

A.

Exempel p& stress dar de olika faktorerna som namns i avsnitt 4.2—-4.7 kombineras med
investerarnas begaran om inlésen

Ett praktiskt exempel pa ett mojligt genomférande av avsnittet "Kombination av de olika
namnda faktorerna i féljande avsnitt 4.2—4.7 med investerarnas begaran om inldsen” ges
nedan.

| tabellen nedan uppskattas de forluster som penningmarknadsfonderna adrar sig i handelse
av inlésen eller marknadsstress (kredit- eller rantechocker).

Forsta scenariot: kreditpremiumchock pa 25 bps

Andra scenariot: rantechock pa 25 bps

De tre storsta Mycket
investerarna stabila
(25 %) investerare
! (15%)
I
Inlésen 0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %
Inledande 11 12
. 2
portfolj bps | 3bps | 5bps | 6 bps | 8 bps | 9 bps hps bps
Fdrsta 13 18 24
scenariot 7bps | 9 bps bps bps | bps
Andra 12
scenariot 3bps |4bps | 6bps | 9bps bps
Vagd
genomsnittlig | 1oe | 197 | 131 | 149 | 169
livslangd
(dagar)

Detta stresstest visar att en inlosen fran de tre storsta investerarna (25 procent av
nettotillgangarna) skulle skjuta fram den vagda genomsnittliga livslangden (WAL) 6ver den
lagstadgade 120-dagarstroskeln (for en kortsiktig penningmarknadsfond) och goéra att
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portfoljen tappar i regionen pa 2—3 bps under normala forhallanden. Samma niva av kumulativa
inlobsen med en rantehojning pa 25 bps skulle orsaka en forlust p4 omkring 13—18 bps.

B.

Exempel pa inlésen baserat p& en modell fér investerarbeteende, i enlighet med uppdelningen av
skulder efter investerarkategori. Detta innebar simulering av beteendet av varje investerartyp och ger
en simulation som utgar frdn sammansattningen av penningmarknadsfondens skulder.

Exempel pé klassificering av  Rekordinldsen for denna
investerare och simulering investerartyp

av deras beteende (siffrorna

som visas ar inte verkliga):

Investerartyp
Under Under en vecka Under en
en dag manad
Stor institution 25 % 75 % 100 %
Grupporgan (bank, 20 % 40 % 40 %
forsakring,
egenhandel)
Investeringsfond 20 % 65 % 100 %
Liten institution 10 % 25 % 40 %
Private Banking- 15 % 40 % 75 %
natverk
Icke-professionell 5% 10 % 20 %
investerare med
distributor A
Icke-professionell 7% 15 % 20 %
investerare med

distributor B

Stressade inldsen for denna investerarkategori

Stor institution 75 %

Grupporgan (bank, 0%

forsakring, (i overenskommelse

egenhandel) med
kapitalforvaltningsbol
aget)

Investeringsfond 65 %

Liten institution 25 %

Private Banking- 40 %

natverk

Icke-professionell 10 %

investerare med

distributér A

Icke-professionell 15 %

investerare med

distributor B

For att bygga en simulation av detta slag behdver férvaltaren géra antaganden om beteendet for varje
investerartyp, delvis baserat pa historiska inlésen. | exemplet ovan har forvaltaren noterat att de icke-
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professionella investerare som investerade genom distributér A ar historiskt langsammare med att ga
ur i handelse av svarigheter, men att de uppvisar samma beteende under en manad som icke-
professionella investerare som investerade genom distributdr B. Detta fiktiva exempel visar en mdijlig
klassificering som forvaltaren kan anvanda baserat p& de uppgifter som finns om
penningmarknadsfondens skulder och dess investerares beteende.

C.

66. Exempel pa globala stresstestscenarier som forvaltaren skulle kunna évervaga:
67.

i. Lehman Brothers-handelsen med kalibrering av alla relevanta faktorer en méanad fore detta
foretags fallissemang.

ii. Ett scenario som innehaller en kombination av foljande tre faktorer: i) en parallell férandring
av rantan (x), i) en férandring av kreditspread (y) och iii) en inlésensstress (z).

iii. Ett scenario som innehaller en kombination av foljande tre faktorer: i) en parallell férandring
av réntan (x), ii) en férandring av kreditspread (y) och iii) en inlésensstress (z). Variablerna x, y och z
ar da de varsta siffrorna/férandringarna som fonden upplevt, pa oberoende basis, de senaste tolv
manaderna.
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