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(Usnesent, doporuceni a stanoviska)
DOPORUCEN{

EVROPSKA RADA PRO SYSTEMOVA RIZIKA

DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 7. prosince 2017
o riziku likvidity a riziku pikového efektu v investi¢nich fondech
(ESRB/2017/6)
(2018/C 151/01)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na Smlouvu o fungovéani Evropské unie,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010
o makroobezietnostnim dohledu nad finanénim systémem na drovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro
systémova rizika (), a zejména na ¢l. 3 odst. 2 pism. b), d) a f) a ¢ldnky 16 az 18 uvedeného nafizeni,

s ohledem na rozhodnuti Evropské rady pro systémova rizika ESRB/2011/1 ze dne 20. ledna 2011, kterym se piijima
jednaci fad Evropské rady pro systémova rizika (%), a zejména na ¢lanky 18 az 20 tohoto jednaciho fadu,

vzhledem k t¢mto ddvodim:

(1) Sektor investi¢nich fondil v poslednim desetilet! v Unii i ve svét€ vyrazné rostl, a investi¢ni fondy tak v soucasné
dobé predstavuji vétsi celkovou slozku trhii s cennymi papiry. Ocekdvd se, Ze tloha investi¢nich fondd ve finané-
nim zprostiedkovani déle vzroste v prostiedi nizkych drokovych sazeb a rozvahovych omezeni v bankovnim
sektoru ve spojeni se zménami vyplyvajicimi z vytvoreni unie kapitdlovych trhi. Regulacni orginy tento vyvoj
vitaji, nebot diverzifikace zdroji financovdni mizZe pomoci zvysit efektivnost, jakoz i odolnost finanéniho
systému jako celku.

(2)  Existuji vSak obavy, Ze zvySeny podil investi¢nich fondd na finanénim zprostfedkovani mtize vést k zesileni pfi-
padné budouci finan¢ni krize. Nesoulad mezi likviditou aktiv otevienych investi¢nich fondt a jejich profilem
odkupovdni mtize vést k nutnosti aktiva proddvat pod cenou za tcelem uspokojeni Zddosti o odkoupeni
v obdobi napét{ na trhu. Tyto prodeje pod cenou by mohly nepfiznivé ovlivnit ostatni Glastniky trhu, kteff
vlastni stejnd nebo silné korelovand aktiva. Navic pakovy efekt maze zesilit dopad negativnich pohybii na trhu,
protoZe vytvaii expozici pfesahujici aktiva investicniho fondu. Kromé uvedenych kandld neptimého Sifeni krize
muzZe investi¢ni fond ifit riziko prostfednictvim vzdjemné provdzanosti, napf. se svymi investory, coZ je p¥my
kandl, jehoZ prostfednictvim se mohou otfesy prendset na ostatni finan¢ni instituce.

(3)  Investi¢ni fondy téZ snadno podléhaji zméndm v dynamice a struktufe trhu. Napiiklad v prostfedi nizkych dro-
kovych sazeb miiZe snaha o ziskdni vy$siho vynosu vést k vétsimu podilu investic do méné likvidnich aktiv.
Existuje riziko, Ze otfesy na makrotirovni, jako je obrat ve vyvoji rizikové prémie, by mohly vést k velkému
mnozZstvi zddosti o odkoupeni ze strany investori do investi¢nich fondt. To by se mohlo zvlast projevit v inves-
ticnich fondech, které ve svych portfoliich maji velky podil aktiv s vysokou finanéni pdkou a méné likvidnich
aktiv.

() Uk vést. L 331, 15.12.2010,s. 1.
() Uk vést. C 58, 24.2.2011, 5. 4.
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Navic, neni-li toto riziko ndlezité ¥zeno, mohou néktefi investofi vyuzit ,vyhody prvniho tahu®, tj. investofi, kteff
pozadaji o odkoupeni pfed vznikem nebo v rané fizi napjaté situace na trhu, nenesou plné nasledky tohoto
napéti na trhu, a zat€z tak pfevezmou zbyli investofi.

Soucasny legislativni rdmec v Unii zahrnuje opatfen, jejichz cilem je sniZit zesilujici tcinky odvétvi investi¢nich
fondd v obdobi finanéni krize a zvysit odolnost investicnich fondd. Legislativni rdmec zahrnuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES () a 2011/61/EU (3).

Jak smérnice 2009/65/ES, tak smérnice 2011/61/EU obsahuje pozadavky na fizeni likvidity. Alternativni inves-
tiéni fondy jsou povinny mit zdsady odkupovani, které jsou v souladu s profilem likvidity jejich investi¢ni strate-
gie, a provadét pravidelné zdtéZové testy za podminek béznych i mimofddnych podminek likvidity. Subjekty
kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirti (SKIPCP) podléhaji podrobnym pravidlam zptsobi-
losti, kterd upravuji druhy aktiv, do nichZ mohou investovat, a podle potfeby musi provadét zatézové testy.

S cilem Fesit systémova rizika souvisejici s pakovym efektem smérnice 2009/65/ES a 2011/61/EU v soucasné
dobé poskytuji pravni zéklad pro omezen{ zvySovéni pékového efektu v investicnich fondech. Cl. 51 odst. 3
smérnice 2009/65/ES stanovi investi¢ni limit pro expozice SKIPCP vii¢i derivitovym ndstrojim a ¢l. 83 odst. 2
pism. a) téze smérnice stanovi horni mez pro ¢erpani docasnych Gvért ve vysi 10 %. Cl. 25 odst. 3 smérnice
2011/61/EU umozZiuje vnitrostitnim piislusnym orgdniim stanovit limity pakového efektu nebo jind omezeni
sprévy alternativniho investi¢niho fondu. Cl. 25 odst. 7 smérnice 2011/61/EU dale upravuje roli Evropského
orgdnu pro cenné papiry a trhy (ESMA) pfi rozhodovani, zda pakovy efekt vyuzivany spravcem alternativniho
investicntho fondu nebo skupinou spravci predstavuje vyznamné riziko pro stabilitu a integritu finanéniho
systému a ESMA muzZe vnitrostdtnim pfislusnym orgdnim poskytnout radu, jakd ndpravnd opatfeni je tfeba pfi-
jmout, v¢etné stanoveni limitl na silu pakového efektu.

Uplatiiovani disledné vysokych standardd, pokud jde o schopnost spraveti fonda fidit rizika v celé Unii, je oda-
vodnéné, aby se zajistilo, Ze regulace zmirni systémové riziko. Je prokdzdno, ze soucasny regulatorni ramec zajis-
tuje Gc¢inné fizeni rizik investi¢nimi fondy na mikroobezietnostni Grovni. Jeho tc¢innost z makroobeztetnostniho
hlediska je vSak do zna¢né miry neovéfena. Cilem tohoto doporuceni je fesit systémovd rizika souvisejici
s nesouladem likvidity a vyuzivinim pdkového efektu v investi¢nich fondech. To posili makroobezietnostni
ramec v Unii pii jeho uplatiiovani na odvétvi spravy aktiv.

Cilem doporuceni A je fesit rizika, kterd mohou vzniknout, kdyZz spravci fond nemaji k dispozici pfiméfené
ndstroje fzeni likvidity, jako jsou poplatky za odkoupeni, odklad odkupovéni nebo schopnost do¢asné pozastavit
odkupovdni. Bez téchto ndstrojii by tlaky na odkupovani v dobé poklesu cen aktiv mohly zptisobit systémovy
nedostatek likvidity a umocnit pokles cen aktiv, coz by mohlo vést k ohroZeni finan¢ni stability. Dostupnost
rozmanitého souboru ndstrojii fizeni likvidity ve vSech clenskych stitech by zvysila schopnost spravct fonda
vyporadat se s tlaky na odkupovani v situaci nedostate¢né likvidity na trhu. Doporudeni A kromé toho vyzyva
k dalsimu vyjasnéni dlohy vnitrostatnich p¥islusnych orgdnd, pokud jde o pozastaveni odkupovéni.

Doporuceni B sleduje omezen{ a prevenci nadmérného nesouladu likvidity v otevienych alternativnich investi¢-
nich fondech. Nékteré oteviené alternativni investi¢ni fondy drzi velkou &dst svych investic v aktivech, které jsou
svou podstatou méné likvidni. Patii mezi né investi¢ni fondy, které investuji do nemovitosti, nekétovanych cen-
nych papirt,, Gvért a jinych alternativnich aktiv. Je zapotfebi, aby tyto investicni fondy prokdzaly vnitrostitnim
pfislusnym orgdnim béhem schvalovactho procesu ajnebo po schvéleni, Ze jsou schopny zachovat svou inves-
tiéni strategii za obtiznych podminek na trhu.

Cilem doporuceni C je podpofit konzistentni postupy zatézového testovani likvidity na drovni investi¢nich
fonda. Zatézové testy jsou ndstroje, které spravci fondu pomdahaji identifikovat piipadné slabiny investi¢ni strate-
gie a napomahaji investiénimu fondu pfipravit se na krizi. Pokud se zdtéZovy test vyuZije spravné jako ndstroj

(") Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisti tykaji-
cich se subjektt: kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirii (SKIPCP) (U. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o sprévcich alternativnich investicnich fondt a o zméné
smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (UF. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1).
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Hzeni rizik a néstroj pfi rozhodovani, mél by snizit riziko likvidity na drovni investi¢ntho fondu a pfispét ke
sniZeni rizika likvidity na Grovni finan¢niho systému. Pokyny tykajici se postupli spravcti fondl pii zatézovém
testovani likvidity by mély snizit riziko likvidity na drovni investiéniho fondu i na drovni systému a zvysuji
schopnost subjektd Fidit likviditu v nejlep$im zdjmu investord, a to i tim, Ze umozni vyhnout se ptrekvapenim
a z toho vyplyvajicim reakcim na naléhavé situace béhem obdobi neo¢ekdvané vysokého mnozstvi odkupti.

(12) Doporuceni D sleduje vytvofeni harmonizovaného rdmce pro vykazovani ze strany SKIPCP v celé Unii. I kdyz
mnoho jurisdikei Unie stanovi zpravodajskou povinnost pro SKIPCP, postupy v této oblasti se zna¢né lisf, co se
tyce frekvence vykazovani, SKIPCP, na néz se tato povinnost vztahuje, a vykazovanych ddaji. Neexistence har-
monizovaného rdmce pro vykazovini brdni sledovini a komplexnimu hodnoceni potencidlniho piispévku
SKIPCP k riziktim pro finanén{ stabilitu. Harmonizovany rdmec pro vykazovani ze strany SKIPCP téZ sniZi stdva-
jici neefektivnost v oblasti vykazovani, a to jak pokud jde o vnitrostatni p¥islusné organy, tak i dotéené odvétvi.

(13) Cilem doporuceni E je usnadnit provadéni ¢lanku 25 smérnice 2011/61/EU, ktery upravuje makroobezietnostni
néstroj k omezen{ pdkového efektu v alternativnich investicnich fondech. Je zapotiebi vyjasnit pouZzivani tohoto
ndstroje vypracovanim spolecného pfistupu, ktery zajisti, aby vnitrostdtni pfislusné organy byly schopny tento
ndstroj jednotné pouzivat. Mély by proto byt vypracovany pokyny ohledné ramce pro hodnoceni rizik pakového
efektu a ohledné formy, kalibrace a uplatiiovan{ limitd pakového efektu.

(14)  Toto doporuceni podporuje proporciondlni rdmec pro Fzeni systémovych rizik, kterd mohou vznikat v sektoru
investi¢nich fondil nebo jim byt $ifena, pii soucasném zachovani klicovych prvkd tykajicich se odkupovani, které
lakaji investory do otevienych investi¢nich fondt a usnadnuji kolektivni investovdni.

(15) Toto doporuceni zohlediiuje probihajici mezindrodni a evropské iniciativy v oblasti makroobezfetnostni politiky,
jejichz cilem je zmirnit rizika vyplyvajici z nesouladu likvidity a vyuZivani pakového efektu v investi¢nich fon-
dech, a zejména praci Rady pro finanéni stabilitu a Mezindrodni organizace komisi pro cenné papiry (I0SCO).
Rada pro finan¢ni stabilitu zvefejnila dne 12. ledna 2017 doporuceni s cilem fesit strukturdlni slabiny ¢innost{
v oblasti spravy aktiv vyplyvajici z nesouladu likvidity a vyuzivini pikového efektu v investi¢nich fondech (!).

S cilem doplnit ¢innost Rady pro finané¢ni stabilitu byla IOSCO povéfena provedenim téchto doporuceni. Tento
proces v soucasné dobé probihd.

(16) S cilem zavést makroobezfetnostni prvky soucasného regulatornitho rdmce pro investicni fondy a zajistit, aby
vnitrostatni piislusné orgdny postupovaly konzistentnim zpiisobem, je toto doporuceni zédsti uréeno organu
ESMA s ohledem na jeho podptirnou a koordinaéni dlohu.

(17)  V zdjmu feSeni ostatnich rizik, kterd predstavuji investi¢ni fondy, se doporucuje, aby Evropskd komise navrhla
dalsi legislativni opatfeni. Uznava se, Ze Komise jiz zafadila legislativni pfezkumy v této oblasti do programu své
Cinnosti. Tyto prezkumy poskytnou piilezitost zaméfit se na makroobezietnostni otdzky uvedené
v doporucenich.

(18) Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika (ESRB) se zvefejiuji poté, co generdlni rada o svém zdméru je
zvefejnit informovala Radu Evropské unie a dala ji piilezitost se k tomuto zdméru vyjadrit,

PRJALA TOTO DOPORUCENT:

ODDIL 1
DOPORUCENI(
Doporuceni A - Néstroje Fizeni likvidity v souvislosti s odkupovanim

1. Komisi se doporucuje navrhnout, aby pravni ptedpisy Unie zahrnovaly spolecny pravni ramec Unie pro zaclenéni
dalsich ndstroji Fizeni likvidity do koncepce investicnich fondd pochédzejicich z Unie tak, aby rozhodnuti o tom,
které dal$i nastroje fizeni likvidity maji byt zaclenény do zaklddacich dokumentii investi¢nich fondt nebo jinych
pfedsmluvnich informaci tykajicich se investi¢nich fondd mohl pfijmout individudlné kazdy subjekt odpovédny za
spravu.

(") Rada pro financni stabilitu, ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities®,
leden 2017.
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2. Komisi se doporucuje navrhnout, aby pravni predpisy Unie zahrnovaly dalsi ustanoveni, kterd upfesni tlohu vnit-
rostatnich piislusnych organti pii uplatiiovani jejich pravomoci pozastavit odkupovéni v piipadech s pfeshrani¢nim
dopadem na financnf stabilitu.

3. Komisi se doporu¢uje navrhnout, aby pravni pfedpisy Unie vymezily obecnou podpiirnou, poradni a koordinaéni
tlohu orgdnu ESMA v souvislosti s pravomocemi vnitrostatnich pfislusnych orgdnti pozastavit odkupovani v piipa-
dech s pieshrani¢nim dopadem na finan¢ni stabilitu v souladu s doporucenim A.2.

Doporuceni B — Dodate¢nd ustanoveni ke sniZzeni pravdépodobnosti nadmérného nesouladu likvidity

Komisi se doporucuje navrhnout, aby pravni pfedpisy Unie zahrnovaly opatfeni, kterd omezi miru, v niZ by mohlo
pouzivani transformace likvidity v otevienych alternativnich investi¢nich fondech ptispét ke zvySovéni systémovych rizik
nebo nebezpedi naruseni fadného fungovéni trhu.

Doporuceni C — ZatéZové testy

V zéjmu podpory sblizovani dohledu se doporucuje, aby orgdn ESMA vypracoval pokyny ohledné postupti, které maji
dodrzovat spravci, pokud jde o zdtéZové testy rizika likvidity u jednotlivych alternativnich investi¢nich fondi a SKIPCP.

Doporuceni D - Vykazovéni ze strany SKIPCP

1. Komisi se doporu¢uje navrhnout, aby pravni piedpisy Unie uklddaly SKIPCP a spravcovskym spole¢nostem SKIPCP
povinnost pravidelné vykazovat prislusnému orgdnu tdaje, zejména ohledné rizika likvidity a pdkového efektu,
a poskytnout tyto tdaje relevantnimu vnitrostitnimu piislu§nému orgdnu, nejedna-li se o piislusny organ pro tcely
vykazovan{ ze strany SKIPCP.

2. Komisi se doporuc¢uje navrhnout, aby tdaje uvedené v doporuceni D.1 vykazovala v rdmci pro podavani zprav ale-
spon Ctvrtletné dostate¢né vyznamnd &ast (z hlediska finanéni stability) vSech SKIPCP a spravcovskych spole¢nosti
SKIPCP. Reprezentativni ¢dst vSech SKIPCP a spravcovskych spolecnosti SKIPCP by méla pfinejmensim jednou ro¢né
vykazovat dostate¢ny dil¢i soubor tdaji.

3. Komisi se doporucuje navrhnout, aby vnitrostdtni p¥islusné organy zpfistupnily tdaje uvedené v doporuceni D.1
vnitrostdtnim pFislusnym orgdntim ostatnich pifslusnych ¢lenskych stdtd, orgdnu ESMA a ESRB.

Doporuceni E - Pokyny k ¢ldnku 25 smérnice 2011/61/EU

1. Orgdnu ESMA se doporucuje, aby vydal pokyny ohledné rdmce pro posuzovédni rozsahu, v jakém vyuZivani
pakového efektu v sektoru alternativnich investiénich fondd pfispivd k ristu systémového rizika ve finanénim
systému.

2. Organu ESMA se doporucuje, aby vydal pokyny ohledné formy, kalibrace a uplatiiovani makroobezfetnostnich limitd
pakového efektu.

3. Orgdnu ESMA se doporucuje, aby vydal pokyny, jak by vnitrostatni pfislusné orgdny mély informovat orgdn ESMA,
ESRB a ostatni vnitrostatni pfislusné orgdny o svém zdméru zavést makroobezietnostni opatfeni na zdkladé ¢l. 25
odst. 3 smérnice 2011/61/EU.

4. Organu ESMA se doporucuje, aby informace, které obdrzi od vnitrostatnich piislu§nych organd podle ¢l. 25 odst. 3
smérnice 2011/61/EU, pouzil pro Glely srovndni a sdileni poznatkt s vnitrostdtnimi makroobezfetnostnimi orgny
a ESRB o postupech tykajicich se pouzivani limitd pakového efektu a ukldddni jinych omezeni spravy alternativnich
investi¢nich fondd.

ODDIL 2
PROVADEN{
1. Definice
1. Pro tcely tohoto doporudeni se pouZiji tyto definice:

a) ,dalsimi ndstroji fizeni likvidity“ se rozumi ndstroje, které otevienym alternativnim investi¢nim fondim a SKIPCP,
jakoz i jejich spravctim pomadhaji za vSech okolnosti, a zejména za obtiZznych podminek na trhu, fadné a G¢inné
vyfizovat zddosti o odkoupeni. Tyto ndstroje by mély zahrnovat opatfeni ex post, jako je pozastaveni odkupovan{
nebo odklad odkupovéni (gates)/moznost prodlouzeni lhiity pro vyporddani zZddosti o odkoupeni), a preventivni

opatteni, jako je pfifazeni ndkladt obchodovani upisujicim/vyplidcenym investorim (metoda pohyblivych cen
(swing pricing)/poplatky na zabrdnéni snizeni hodnoty investice (anti-dilution levies));
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b) ,alternativnim investiénim fondem“ se rozumi subjekt kolektivniho investovani ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 pism. a)
smérnice 2011/61/EU;

c) ,spravce alternativniho investi¢niho fondu“ md stejny vyznam jako v ¢l. 4 odst. 1 pism. b) s vyhradou vynéti
vymezenych v ¢l. 2 odst. 3 a vyjimek vymezenych v ¢lanku 3 smérnice 2011/61/EU;

d) ,spravcem otevieného alternativniho investiéntho fondu“ se rozumi spravce spadajici do kategorie vymezené
v ¢l. 1 odst. 2 nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 694/2014 (V);

e) ,subjektem odpovédnym za spravu“ se rozumi: i) spravcovskd spolecnost ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. b) smér-
nice 2009/65/ES; ii) SKIPCP zfizeny jako investi¢ni spolecnost, kterd neustanovila spravcovskou spolecnost podle
smérnice 2009/65(ES; iii) spravce alternativniho investi¢niho fondu ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 pism. b) smérnice
2011/61/EU a iv) samospravny alternativni investi¢ni fond zfizeny jako investicni spolecnost, kterd neustanovila
spravce alternativniho investi¢niho fondu ve smyslu ¢l. 5 odst. 1 pism. b) smérnice 2011/61/EU;

f) ,pdkovym efektem* se rozumi jakdkoli metoda, kterou investi¢ni fond zvysuje svou expozici nad rdimec hodnoty
aktiv fondu, at uz se jednd o pujcku penéZnich prosttedk nebo cennych papirt, nebo pakovy efekt vtéleny
v derivatovych pozicich nebo jiny zptsob;

g) ,vnitrostaitnim pislusnym orgdnem"“ se rozumi piisluiny orgdn ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. h) smérnice
2009/65/ES nebo piipadné ¢l. 4 odst. 1 pism. f) smérnice 2011/61/EU;

h) ,systémové riziko“ md stejny vyznam jako v ¢l. 2 pism. c) nafizeni (EU) ¢. 1092/2010;

o«

i) ,subjektem kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirt (SKIPCP) se rozumi subjekt vymezeny
v ¢l 1 odst. 2 smérnice 2009/65]ES, ktery byl povolen v souladu s ¢ldnkem 5 uvedené smérnice;

j) .spravcovskd spole¢nost SKIPCP“ md stejny vyznam jako v ¢l. 2 odst. 1 pism. b) smérnice 2009/65|ES.

2. Prilohy I a II tvoii nedilnou soucdst tohoto doporuceni. V pfipadé rozporu mezi hlavnim textem a pflohami md
pfednost hlavni text.

2. Provadéci kritéria
1. Pfi provadéni tohoto doporuceni se uplatiiuji ndsledujici kritéria:

a) toto doporuceni se vztahuje na alternativni investi¢ni fondy, sprdvce alternativnich investi¢nich fondt, SKIPCP
a spravcovské spolecnosti SKIPCP;

b) je tieba zabrdnit regulatorn{ arbitrazi;

¢) ndleZitou pozornost je tfeba vénovat zdsadé proporcionality pfi soucasném zohlednéni cile a obsahu kazdého
doporuceni;

d) kritéria splnéni pozadavkd jsou uvedena v piloze 1.

2. Prjjemci doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto doporucent,
nebo aby v piipadé necinnosti poskytli nalezité zdavodnéni. Jejich zpravy by mély zahrnovat pfinejmensim:

a) informace o podstaté a Casovém rdmci pfjimanych opatfeni, pfipadné véetné vSech opatieni pfijatych ve vztahu
k evropskym orgdnim dohledu;

b) hodnoceni Gcinnosti piijatych opatfeni s ohledem na cile sledované timto doporucenim;

¢) podrobné zdivodnéni necinnosti ¢i jakéhokoli odchyleni od tohoto doporuceni, a to véetné zdivodnéni pii-

padného prodleni.

3. Casovy ramec pro ndvazné kroky

Piijemci doporuceni se vyzyvaji, aby informovali ESRB a Radu o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto doporuceni,
nebo aby v piipadé necinnosti poskytli nalezité zdavodnéni, a to v souladu s timto ¢asovym rdmcem:

1. Doporuceni A

Komise se vyzyva, aby do 31. prosince 2020 pfedlozila ESRB a Radé zpravu o provadéni doporuceni A.1, A.2 a A.3.

(") Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 694/2014 ze dne 17. prosince 2013, kterym se dopliiuje smérnice Evropského parla-
mentu a Rady (EU) 2011/61/EU, pokud jde o regula¢ni technické normy urcujici typy sprdvcil alternativnich investi¢nich fondd
(UF. vést. L 183, 24.6.2014, s. 18).
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2. Doporuceni B
Komise se vyzyvd, aby do 31. prosince 2020 ptedlozila ESRB a Radé zpravu o provadéni doporuceni B.
3. Doporuceni C
Orgédn ESMA se vyzyvd, aby do 30. ¢ervna 2019 piedloZil ESRB a Radé pokyny uvedené v doporuceni C.
4. Doporuceni D
Komise se vyzyvd, aby do 31. prosince 2020 ptedlozila ESRB a Radé zpravu o provddéni doporuceni D.1, D.2 a D.3.
5. Doporuceni E

a) Orgdn ESMA se vyzyvd, aby do 30. ¢ervna 2019 piedlozil ESRB a Radé pokyny uvedené v doporucenich E.1, E.2
aE3;

b) Orgdn ESMA se vyzyvd, aby pocinaje 31. prosincem 2019 alespoti jednou roéné poskytoval vnitrostdtnim makro-
obezfetnostnim organtim a ESRB informace uvedené v doporuceni E.4.

4. Sledovani a hodnoceni

1. Sekretaridt ESRB bude:

a) napomdhat pijemcim doporueni tim, Ze zajist{ koordinaci podavani zprdv, poskytne jim pfislusné vzory
a v ptipadé potieby upfesni postup a lhity pro ndvazné kroky;

b) ovéfovat provadéni ndvaznych kroki ze strany pifjemcd doporuceni, poskytne jim pomoc na jejich Zddost
a o ndvaznych krocich bude informovat generdlni radu prostfednictvim fidictho vyboru.

2. Generalni rada vyhodnoti pfijatd opatfeni a zdGvodnéni ozndmend piijemci tohoto doporuceni a piipadné muze
rozhodnout, Ze toto doporuceni nebylo zohlednéno a jeho piijemce fddné nezdivodnil svou necinnost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 7. prosince 2017.

Vedouci sekretaridtu ESRB jménem generdlni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOHA I
KRITERIA PLNENI DOPORUCEN(

Doporuceni A
V piipadé doporuceni A plati ndsledujici kritéria plnéni.
A.1 - Dostupnost dalsich ndstroji fizen{ likvidity

Prévni pfedpisy Unie by mély zajistit, aby na trovni Unie byla ze zdkona k dispozici celd fada dalsich ndstroji fizeni
likvidity, a zdroven uzndvat, Ze primdrni odpovédnost za aktivaci a uplatnéni téchto ndstrojii by mély nést spravci aktiv
a ze nékteré z téchto ndstroji nebudou vhodné nebo nezbytné pro vsechny druhy otevienych fondd. Dalsi néstroje
fizeni likvidity by mély otevienym alternativnim investiénim fondam a subjektiim kolektivniho investovani do pfevodi-
telnych cennych papird (SKIPCP), jakoZ i jejich spravcim pomoct fadné a U¢inné vyfizovat Zddosti o odkoupeni za
viech okolnosti, a zejména za obtiznych podminek na trhu.

Zmény pifslusnych pravnich pfedpistt Unie navrhované Komisi by mély zahrnovat povinnost:

a) sprdvcl otevienych alternativnich investi¢nich fondd a spravcovskych spolecnosti SKIPCP zvézit viechny dostupné
dalsi néstroje fizeni likvidity a zejména vyhodnotit, které z téchto ndstroji jsou vhodné pro investi¢ni strategie fondd,
jez spravuji, a které by mély byt zahrnuty do zaklddacich dokumentti nebo jinych pfedsmluvnich informaci, aby
mohly byt uplatnény za béZnych i obtiZnych podminek na trhu, a zajistit pro investory dostate¢nou transparentnost
v souvislosti s témito ndstroji;

b) spravct otevienych alternativnich investi¢nich fondd a spravcovskych spolecnosti SKIPCP zahrnout do zaklddacich
dokumentti nebo jinych pfedsmluvnich informaci o fondech, jez spravuji, alesponi pravomoc pozastavit odkupovani,
zejména za obtiznych podminek na trhu;

¢) sprdvcl otevienych alternativnich investi¢nich fondt a sprévcovskych spolecnosti SKIPCP zajistit, aby pro ucely
véasné aktivace jakéhokoli dalstho nastroje Fizeni likvidity, ktery mohou pouzivat, disponovali potfebnou provozni

kapacitou a plany pro nepfedvidané udalosti;

d) spravct otevienych alternativnich investi¢nich fondi a spravcovskych spole¢nosti SKIPCP podavat vnitrostitnim pii-
slusnym organtim zpravy o uplatiiovani dalsich nastroji fizeni likvidity za obtiznych podminek na trhu;

e) Evropského orginu pro cenné papiry a trhy (ESMA) vypracovat s ohledem na stanovisko Evropské rady pro
systémova rizika (ESRB) v souvislosti s makroobezietnostnimi otdzkami pokyny ohledné:

i. vymezeni a charakteristik dalsich néstroji fzeni likvidity;
ii. kritérii hodnoceni vhodnosti podle bodu A.1 pism. a);
iii. pozadavkl na transparentnost v souvislosti s dal$imi ndstroji fizeni likvidity podle bodu A.1 pism. a);

iv. rdmcovych zdsad tykajicich se zptsobu uplatnéni dalsich ndstroju fizeni likvidity v rdmci postupu fizeni likvidity
fondu;

v. zptsobu hodnoceni a FeSeni piipadnych nezamyslenych dasledkd vyplyvajicich z pouzivani daldich ndstroja
fizen{ likvidity;
vi. pozadavku podavat zpravy vnitrostdtnim pfislusnym organtim podle bodu A.1 pism. d) a
vii. miry transparentnosti ve vztahu k investorim v dobé aktivace dalsich ndstroji fizeni likvidity a béhem jejich
pouzivani.
Pokyny by mély zohledfiovat nezbytné plany pro nepfedvidané udalosti, jez by v souladu s bodem A.1 pism. ¢) mély
byt k dispozici pfedem, aby mohly byt dal$i ndstroje fizeni likvidity rychle a G¢inné aktivovény.
A.2 — Dal3f ustanoveni o pozastaveni odkupovéni ze strany vnitrostatnich p¥islusnych organd s pfeshraninimi dasledky
pro finan¢ni stabilitu
Zmény piislusnych pravnich pfedpistt Unie navrhované Komisi by mély zahrnovat:
a) vyjasnéni uloh vnitrostdtnich pFislusnych orgdnd a jejich spoluprice v souvislosti s pozastavenim odkupovéni pro
Ucely preshrani¢ni finan¢ni stability v piipadé, kdy je alternativni investi¢ni fond nebo SKIPCP usazen v jednom

Clenském staté, ale spravce alternativniho investi¢niho fondu, poptipadé spravcovska spolecnost SKIPCP jsou usazeny
v jiném Clenském stdté, tj. v pifpadé preshrani¢nich disledkd;
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b) povinnost vnitrostdtnich p¥islusnych organt informovat v ptipadé uplatnéni pravomoci nafidit pozastaveni odkupo-
vani pro Glely pfeshrani¢ni finanéni stability ostatni vnitrostatni piislu§né orgdny, orgdn ESMA a ESRB, a to pfed
uplatnénim této pravomoci.

A.3 — Dalsf ustanoveni o tloze orgdnu ESMA ve vztahu k vnitrostdtnim pfislusnym orgdntim, které pozastavuji
odkupovéni s preshrani¢nim dopadem na finan¢ni stabilitu

Zmény piislusnych pravnich pfedpist Unie navrhované Komisi by mély zahrnovat povinnost orgdnu ESMA zajistit, Ze
bude plnit obecnou podpirnou, poradni a koordina¢ni tlohu v souvislosti s pravomocemi vnitrostatnich p#islusnych
orgdnti pozastavit odkupovani v pfipadech s preshrani¢nim dopadem na finan¢ni stabilitu.

Doporuceni B

V piipadé doporuceni B plati ndsledujici kritéria plnéni.

Zmény piislunych pravnich ptedpistt Unie navrhované Komisi by mély zahrnovat:

a) udéleni pravomoci orginu ESMA, aby na zdkladé vlastni analyzy po zohlednéni stanovisek ESRB v souvislosti
s makroobezfetnostnimi otdzkami a stanovisek Evropského organu pro bankovnictvi a Evropského organu pro pojis-
tovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi v souvislosti s otdzkami souladu napii¢ sektory piipravil a aktualizoval
seznam aktiv, kterd jsou svou podstatou méné likvidni. Orgdn ESMA by mél pii sestavovéni tohoto seznamu vzit
v tvahu alespoil nemovitosti, nekdtované cenné papiry, avéry a dal$i alternativni aktiva, kterd se zdaji byt svou pod-

statou méné likvidni. Tato analyza by méla zohlednit mimo jiné cas, ktery by byl zapottebi ke zpenézeni téchto aktiv
za obtiZnych podminek na trhu;

b) pozadavek, aby sprvci otevienych alternativnich investi¢nich fondd, jejichz cilem je vyrazné investovat do aktiv
zahrnutych do seznamu méné likvidnich aktiv ve smyslu bodu B pism. a), prokdzali vnitrostitnim pfislusnym orga-
ntim schopnost zachovat svou investi¢ni strategii za pfedvidatelnych podminek na trhu. Toto hodnoceni by mélo
mimo jiné zahrnovat uzptisobené zdsady odkupovani, uplatiiovani dalSich ndstroji fizeni likvidity a/nebo internich
limitd pro aktiva zahrnutd do seznamu méné likvidnich aktiv ve smyslu bodu B pism. a). Pokud jsou tyto interni
limity pouzivany, mély by byt ozndmeny vnitrostitnim piislusnym organtim v okamziku zaloZeni daného fondu
a ndsledné je tfeba orgdny informovat o kazdé jejich zméné. Poskytovani informaci investoram by se téZ mélo Fidit
pokyny, které vypracuje ESMA;

¢) moznost dle vlastntho uvdzeni zavést pfechodnd ustanoveni pro spravce otevienych alternativnich investi¢nich fondd,
kterd upfesni lhitu pro zajisténi souladu s pravnimi pfedpisy v piipadé, Ze jsou na seznam méné likvidnich aktiv ve
smyslu bodu B pism. a) doplnéna nova aktiva, popiipadé dojde-li k poruseni internich limitd, s cilem zabranit jakym-
koli nezamyslenym skodlivym dopadim.

Doporuceni C

V piipadé doporuceni C plati ndsledujici kritéria plnéni.

Pokyny, které vydd ESMA ohledné zatézového testovani likvidity, by mély mimo jiné zahrnovat:

a) podobu scéndit zatéZovych testt likvidity;

b) zdsady zatézového testovani likvidity véetné interniho vyuzivani vysledkt zatézovych testi likvidity;

¢) kritéria pro aktiva a pasiva rozvahy investi¢nich fondd a

d) nacasovéni a frekvenci provadéni zdtézovych testa likvidity jednotlivymi fondy.

Tyto pokyny by mély byt zaloZeny na pozadavcich tykajicich se zdtéZovych testd stanovenych ve smérnici 2011/61/EU

a na zpusobu provadéni zat€zovych testi Gcastniky trhu.

Doporuceni D

V piipadé doporuceni D plati ndsledujici kritéria plnéni.

D.1 — Zpravodajskd povinnost SKIPCP a spravcovskych spole¢nosti SKIPCP

Zmény piislusnych pravnich pfedpisti Unie navrhované Komisi by mély zahrnovat zpravodajskou povinnost, kterd se
bude vztahovat jak na tdaje specifické pro sprévce, tak na tdaje specifické pro fondy a kterd zaroveri zohledni specifika
SKIPCP. Vykazované tdaje by mély umoznit dostate¢né sledovani potencidlnich slabin, které mohou byt zdrojem
systémového rizika, a mély by zahrnovat alespori:

a) hodnotu spravovanych aktiv za vSechny SKIPCP spravované spravcovskou spole¢nosti;

b) obchodované néstroje a jednotlivé expozice;
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¢) investi¢ni strategii;

d) celkovou expozici/pakovy efekt;

e) zatéZové testy;

f) techniky efektivni spravy portfolia;
g) riziko protistrany/zajisténi;

h) riziko likvidity;

i) avérové riziko a

j) objemy obchodovani.

Komise by méla pfipadné navrhnout harmonizaci celkové zpravodajské povinnosti investi¢nich fondt a jejich spravca,
zejména navrhovaného vykazovani ze strany SKIPCP a jiz zavedenych opatfeni tykajicich se vykazovani na zdkladé
smérnice 2011/61/EU. V této souvislosti by Komise méla rovnéz zohlednit zpravodajskou povinnost podle nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 20171131 (!). Tato harmonizace by méla umoznit vyuziti existujicich platforem
pro vykazovani, dosdhnout synergie a zabranit nepfiméfenému zatizeni spravci aktiv.

Zmény pravnich ptedpisi Unie navrhované Komisi by kromé toho mély zahrnovat ustanoveni, které stanovi, Ze neni-li
vnitrostatni piislu§ny organ spravce SKIPCP vnitrostitnim piislusnym orgdnem samotného SKIPCP, je spravce SKIPCP
povinen na pozadani poskytnout vykazované informace téZ vnitrostatnimu pfislu§nému organu SKIPCP.

D.2 — Frekvence a rozsah zpravodajské povinnosti SKIPCP a spravcovskych spolecnosti SKIPCP

Zmény prdvnich pfedpist Unie navrhované Komisi by mély zahrnovat tyto pozadavky:

a) aby se udaje uvedené v doporuceni D.1 vykazovaly alespoii ¢tvrtletné, aby se umoznilo Gc¢inné sledovat rizika pro

finan¢ni stabilitu a soucasné byly zohlednény aspekty proporcionality ve vztahu k subjektdm, které jsou povinny
vykazovat dotcené udaje;

b) aby byla pfi stanoveni rozsahu vykazovani zohlednéna celkové aktiva ve spravé spravcovské spolecnosti a aktiva ve
spravé jednotlivych fondt SKIPCP, ¢imz se zajisti, Ze se vykazovani bude vztahovat na dostate¢nou &ast celého
odvétvi, coz umozni zaméfit se na rizika pro finanéni stabilitu.

D.3 — Harmonizované vykazovani a sdileni informaci

Zmény prdvnich ptedpist Unie navrhované Komisi by mély zahrnovat povinnost zp¥istupnit informace uvedené v dopo-
ruceni D.1 vnitrostatnim pfislu§nym organtim ostatnich p¥islusnych ¢lenskych stats, orgdnu ESMA a ESRB s cilem zajis-
tit harmonizaci vykazovan{ dajii o SKIPCP s postupy sdileni ddaji podle smérnice 2011/61/EU. V této souvislosti by
Komise méla rovnéz zohlednit zpravodajskou povinnost podle nafizeni (EU) 2017/1131.

Doporuceni E

V piipadé doporuceni E plati ndsledujici kritéria plnéni.

E.1 — Hodnoceni systémového rizika souvisejictho s pdkovym efektem

Pokyny vydané orgdnem ESMA by mély zahrnovat:

a) spole¢ny minimélni soubor ukazatelti, které by mély vnitrostdtni pfislusné orgdny v rdmci svého hodnoceni
zohlednit;

b) pokyny k vypoctu ukazateldi uvedenych v bodé E.1 pism. a) na zdkladé dajti vykdzanych podle ¢lanku 24 smérnice
2011/61/EU a

¢) kvalitativn{ a, pokud je to mozné, kvantitativni popis vykladu ukazatelt v souvislosti s riamcem pro hodnoceni.

(') Naifzeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 ze dne 14. ervna 2017 o fondech penéiniho trhu (Uf. vést. L 169,
30.6.2017, s. 8).
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Spole¢ny soubor ukazatelti uvedeny v bodé E.1 pism. a) by mél:
1) usnadnit hodnoceni Grovné, zdroje a raznych vyuziti pdkového efektu;

2) usnadnit hodnoceni hlavnich kanald, jejichz prostfednictvim maze dojit ke vzniku systémového rizika, tj. prodeje
pod cenou, ptimé G¢inky na finanéni instituce a pferuseni zprostiedkovani Gvért a

3) byt funkéni a dostate¢ny k tomu, aby vnitrostatni pfislusné organy mohly informovat orgdn ESMA v souvislosti
s jeho radou poskytnutou podle ¢l. 25 odst. 6 smérnice 2011/61/EU a zdsadami stanovenymi v ¢ldnku 112 nafzeni
Komise v pfenesené pravomoci (EU) 231/2013 (') ohledné toho, zda byly splnény podminky pro stanoveni limit
pakového efektu nebo jinych omezeni spravy alternativniho investi¢niho fondu.

E.2 — Makroobezietnostni limity pakového efektu

Pokyny vydané organem ESMA by mély zahrnovat:

a) popis ruznych druhd limitd pdkového efektu véetné hodnoceni jejich G¢innosti a efektivnosti pfi zmirfiovani nad-
mérného pakového efektu;

b) soubor zdsad, které by mély vnitrostatni piislusné organy zohlednit pfi kalibraci limita pakového efektu. Tyto zdsady
by mély zahrnovat alespori viechny tyto naleZitosti: i) prohlaSeni o tom, Ze limity pdkového efektu jsou zaloZeny na
opattenich tykajicich se pdkového efektu, kterd jsou vymezena ve smérnici 2011/61/EU, ii) kritéria uplatiiovani
limit pdkového efektu a iii) zdsady tykajici se pravidelného prezkumu limitd pakového efektu;

¢) soubor zdsad, které by mély vnitrostatni pfislusné organy zohlednit v piipadé, Ze zvaZuji zavedeni limitt pdkového
efektu, a které zahrnuji minimalné: i) zdsady vyvdzeného pfistupu mezi stanovenim limitd na zdkladé pravidel
a stanovenim limitd na zdkladé vlastniho uvazeni; ii) zdsady tykajici se interakce s jinymi opatfenimi; iii) zdsady
koordinace mezi orgdny Unie.

E.3 — Postup oznamovani

Pokyny vydané orgdanem ESMA by mély vnitrostdtnim pfislusnym orgdnim umozZnit informovat orgdn ESMA, ESRB
a ostatn{ relevantni vnitrostdtni pfislusné orgdny. Tyto pokyny by mély zahrnovat zejména efektivni pracovni postup
a vzory notifikacnich dopisti a poZadavkd na podévani zprav tykajicich se hodnoceni vnitrosttnich pifislusnych organd,
pokud jde o potiebu zavést makroobezietnostni opatfeni podle ¢l. 25 odst. 3 smérnice 2011/61/EU.

E.4 — Srovnédvani

Orgdn ESMA by mél jednou ro¢né informovat vnitrostitni makroobezfetnostni orgdny a ESRB o:
a) piipadnych vysledcich srovnavani;

b) piipadnych postupech v souvislosti s pouzivanim limitd pdkového efektu a zavddénim jinych omezeni spravy alter-
nativnich investi¢nich fondd, a to s vyuzZitim informaci poskytnutych vnitrostatnimi pfislusnymi organy podle ¢l. 25
odst. 3 smérnice 2011/61/EU.

(") Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se doplriuje smérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani cinnosti, depozitdte, pdkovy efekt, transparentnost
a dohled (UF. vést. L 83, 22.3.2013, s. 1).
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Seznam zkratek
AIF alternativni investi¢ni fond
CESR  Vybor evropskych reguldtorti cennych papira
CIS systém kolektivniho investovani
CSD  centrdlni depozitdf cennych papir
EBA  Evropsky orgdn pro bankovnictvi
ECB  Evropskd centrdlni banka
EHP  Evropsky hospodaisky prostor
ESCB  Evropsky systém centrélnich bank
ESMA Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy
ESRB  Evropskd rada pro systémova rizika
EU Evropska unie
EUR  euro
FSB Vybor pro finanéni stabilitu
I0SCO Mezindrodni organizace sdruzujici komise pro cenné papiry
MMF  fond penézniho trhu
NAV  (istd hodnota aktiv
OTC  mimoburzovni
SEC Komise pro cenné papiry a burzy

SKIPCP subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt

VaR

value at risk
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Tato pfiloha obsahuje dopliiujici materidl pro doporuceni ESRB s cilem podpofit jejich zavedeni v EU. Kazdé doporuceni je ddle
podrobné popsdno s uvedenim ekonomického zdivodnéni a hodnoceni vietné mozZnych zamyslenych a nezamyslenych dopadii
a potencidlniho vlivu na trhy. Pro potieby analyzy jsou v hojné mife pouZity vysledky vyzkumii a studii politik, vnitrostdtni pravni
predpisy a vysledky Setfeni ESMA, ESRB a 10SCO (napf. tykajici se dostupnosti a pouZiti ndstrojii fizeni likvidity, pouZiti fon-
dového pdkového efektu podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES (') a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2011/61/EU (%) a postupii sprdvcii fondii tykajicich se zdtéZovych testil).

L Uvod
Strukturélni aspekty

Sektor investi¢nich fondit v EU v poslednich letech vyrazné vzrostl. Od roku 2008 se objem celkovych cistych
aktiv investi¢nich fondd v EU vice neZ zdvojndsobil — z 6,2 bil. EUR na 15,3 bil. EUR ve tfetim ctvrtleti 2017. (%) Je
tieba také uvést, Ze ve stejném obdobi se velikost evropskych alternativnich investi¢nich fonda vice nez ztrojndsobila —
z 1,6 bil. EUR na 5,8 bil. EUR. () S rostoucim podilem sektoru investi¢nich fondd na celkovém finan¢énim trhu nabyva
na vyznamu fizeni systémového rizika v tomto sektoru.

Investi¢ni fondy vykazuji vyrazné komplexni rozpéti potencidlniho chovéni v reakci na napéti na trhu. Inves-
tiéni fondy jsou jednim z fady hlavnich druht investorti na finan¢nich trzich — k dalsim pat#{ banky, pojistovny, penzijni
fondy, drobni investofi, rodinné podniky, statni majetkové fondy a rtzné druhy zprostiedkovateld. Kazdy druh mé svou
specifickou charakteristiku chovani. Jedna z charakteristik typickych pro investi¢ni fondy spocivd v tom, Ze shromazduji
finan¢ni prostfedky od siroké $kdly koncovych investor a tyto investice sméruji na trhy prostiednictvim struktury
kolektivniho investovani. Tento jev spolu se skutecnosti, Ze vétSina investicnich fondd je ,oteviend“ (tzn. Ze koncovi
investofi si mohou své investice z fondu vzit pred splatnosti podkladovych aktiv), znamend, Ze investi¢ni fondy vykazuji
pod napétim na trhu mimofddné komplexn{ rozpéti potencidlniho chovani. Jednou z vyraznych moznosti je, Ze inves-
tiéni fond nebo subsektor investi¢niho fondu maze v reakci na napéti na trhu (a z toho vyplyvajici snahy investora
pozadovat odkoupeni) prodévat aktiva ve znatném rozsahu na klesajicim trhu a tim $oky na ném zesilovat a pfispivat
k finan¢ni nestabilité.

Za existence $okii na trhu se investi¢ni fondy zpravidla drzi své investi¢ni strategie. S vyjimkou nékterych AIF
vyuzivaji investi¢ni fondy velmi Casto nizkou droveri pakového efektu. (°) V takovém piipadé fondy, které neceli tlaku na
odkoupeni, svad aktiva zpravidla drzi a dokonce se mohou oportunisticky snazit aktiva pti poklesu cen nakupovat
a vytvaret tak proticyklicky efekt.

Zdroje rizika

Hlavnim dévodem pro to, aby se fondy chovaly potencidlné odlisné a prodavaly na klesajicim trhu béhem Soku
na trhu, by byla neofekdvané vysokd tiroven poptivky po odkoupeni. I kdyz se nejednd o historicky vzorec,
béhem napéti na trhu bylo zaznamendno nékolik piipadti vysoké drovné poptivky po odkoupeni. Minuly vzorec cho-
vani investi¢niho fondu navic neukazuje nutné na jeho budouci chovéni. Z tohoto divodu si nemiizeme byt jisti, zda
tyto piipady vysoké trovné poptavky po odkoupeni budou nadéle vzdcné nebo ojedinélé. Jednim z divodd, pro¢ by
béhem napéti na trhu mohla vzniknout vysokd troven poptavky po odkoupeni, je skutecnost, Ze investi¢ni fondy nejed-
naji pouze jako néstroje pro dlouhodobé kapitdlové investice bez pakového efektu. Namisto toho jsou fondy nékdy vyu-
zivany investory, ktefi maji kratkodobé&jsi horizont, a podil takovych investori se mtize vyrazné lisit podle dalich vlivi
na trhu. To vytvdi{ mozZnost vyrazné vétsiho systémového rizika v sektoru, nez by tomu bylo v pfipad¢, kdy by vysokd
mira odkupovéani nastala jen vzdcné nebo ojedinéle. S riistem sektoru se tato skuteCnost stavd jednim z vyraznéjsich
ryst celkového systémového rizika.

(") Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykaji-
cich se subjekttt kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird (SKIPCP) (Ur. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondd a o zméné
smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (UF. vést. L 174, 1.7.2011, 5. 1).

() ,Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017*, European Fund and Asset Management Association,
prosinec 2017.

(*) Je tieba uvést, Ze od roku 2014 jsou alternativni investicni fondy (AIF) klasifikovany podle regulatorni definice ve
smérnici 2011/61/EU. Od té doby vzrostl objem cistych aktiv o vice nez 25 %.

(*) Evropskd rada pro systémova rizika, ,EU Shadow Banking Monitor®, ¢. 2, kvéten 2017.
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Druhym vyznamnym zdrojem systémového rizika je motivace upfednostnit vynos pfed likviditou nebo zvysit
pakovy efekt s cilem dosidhnout vynosu, ktery bude pro investory ldkavy. Cim je pakovy efekt investicntho fondu
silngjsi, tim je méné pravdépodobnd jeho odolnost béhem napéti na trhu. Navic ¢im vice investi¢ni fond upfednostiuje
vynos pied likviditou, tim méné mtize byt schopen fiddnym zpiisobem fesit prudké ndrtsty poptivky po odkoupeni.
Toto jedndni muiZe jesté zintenzivnit, pokud je tento postup potencidlnim investorim nejasny — bud’ proto, Ze investo-
vand aktiva se zdajf byt likvidni, i kdyZ likvidita neni odolnd, nebo proto, ze pakovy efekt je soucdsti finan¢nich derivatt
a jeho rozsah neni transparentni.

Tretim zdrojem systémového rizika je zpiisob fungovini odkoupeni. Oteviené investicnimi fondy mohou zaklddat
vyhodu ,prvniho tahu®, kdy odkupujici investofi nenesou Gplné ndklady brzkého odkoupeni, které pak zdstanou na
zbyvajicich podilnicich. Pro spravce fondd s tim souvisi také reputacni riziko, které je mize vést k neochoté pozastavit
odkoupent, i kdyZ by bylo v zdjmu investorti. Soucasné musi fidit rovnovdhu mezi poskytovanim likvidity investoriim,
kteti o odkoupeni pozddali, pokud fond likviditou disponuje, a stanovenim, kdy jsou podminky natolik mimofddné, ze
vyzaduji pozastaveni odkoupeni.

Ctvrty zdroj systémového rizika je skute¢nost, ze fungovini mechanismu odkoupeni zdvisi na likvidité na
trhu. U fady néstroji, do nichZ investi¢ni fondy investuji, byla likvidita tradi¢né zdvisld na tviircich trhu a ligila se v Case
a podle ndstroji. Neddvny vyvoj véetné poklesu volatility, zvy$eného vyuzivani elektronického obchodovdni, fragmen-
tace zdrojii likvidity a menstho objemu aktiv drZenych tradi¢nimi tvirci trhu, jako jsou banky, zprostfedkovatelé-
obchodnici, i cyklické faktory jako ménovd politika, naznacuji, Ze struktura poskytovani likvidity se miZe postupné
ménit (i kdyz probihajici vyzkum zatim nenalezl jednozna¢ny diikaz, Ze by byla likvidity nyni omezena). Tyto zmény
mohou ovlivnit, jak bude poskytovan{ likvidity robustni, az se trhy dostanou pod napéti. Vyznam téchto zmén ve struk-
tufe likvidity je obtizné odhadnout — z tohoto diivodu mohou investi¢ni fondy vychdzet z trovné likvidity, kterd se
ukdze byt méné odolnd, nez ocekavaly.

Mezi pikovym efektem, likviditou a parametry odkoupeni u investi¢nich fondu existuji dilezité interakce.
Investi¢ni fondy vyuzivajici pédkovy efekt, které Celi vy$§im vyzvam k dodate¢né tihradé, stahovani financovani nebo
zvySenym srdzkdm, mohou provddét rychlé tpravy, pokud drzi aktiva, kterd lze rychle zpenézit. Pokud vSak fond
s vysokym pakovym efektem drzi mensi objemy likvidnich aktiv a je vystaven potencidlnim kritkodobym odkoupenim
nebo zméndm Gvérovych podminek, mize byt nucen rychle prodat aktiva na méné likvidnich trzich (prodej s diskon-
tem), aby své zdvazky splnil. I kdyz v pFipadé vyzev k dodatkové thradé mohou mit investi¢ni fondy moznost odprodej
v zdjmu investorti pozastavit, fond bude muset rychle ziskat hotovost prostrednictvim nouzového financovani nebo pro-
dejem aktiv, aby zabrdnil likvidaci, kterd by potencidlné mohla zpusobit vyznamné riziko protistrandm a mit velky
dopad na ceny aktiv.

Centrdlni banky, trhy a orginy regulace v oblasti cennych papiri vyjidfily obavy z moznosti, Ze by investi¢ni
fondy mohly zesilovat systémova rizika. (') Na globdlni drovni FSB zjistila, Ze nesoulad likvidity investi¢nich fondd
a pouzivani pdkového efektu vedou k potencidlné vyraznym strukturdlnim slabindm v sektoru spravy fondd. Nésledné
FSB zdtiraznila, jak je dilezité zkoumat a Fesit potencidlni strukturalni slabiny spojené s nesouladem likvidity a pouziva-
nim pékového efektu investi¢énimi fondy jako moznd rizika pro finan¢ni stabilitu. FSB napiiklad doporucuje, aby organy
pouzivani pakového efektu fondy sledovaly a podle potieby ptijaly opattent. (3)

Viz ,Financial Stability Report — December 2015 Bank of England; ,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities*, ESMA, ¢. 2, 2015;
,Financial Stability Review®, ECB, kvéten 2016; ,Update on Review of Asset Management Products and Activities*, Financial Stability
Oversight Council, duben 2016; projev ,Risk sharing and macroprudential policy in an ambitious Capital Markets Union®, Vitor
Constancio, duben 2016; projev ,Measuring and assessing stability risks in financial markets, Steven Maijoor, kvéten 2015; a projev
~Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Industry“, Mary Jo Whiteovd, prosinec 2014.

Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities, Rada pro finan¢ni stabilitu, leden 2017.

-
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Stdvajici regulani rdmec pro likviditu investi¢nich fondi a pdkovy efekt

V Evropé regulacni rdmec upravujici likviditu investi¢nich fonda a fizeni pikového efektu sestivd ze smérnic
2009/65/ES a 2011/61/EU. Tento ramec tvoii zdklad toho, jak jsou investi¢ni fondy v Evropé povinny fidit své pozice
v oblasti likvidity a pdkového efektu, a slouzi jako vychozi bod pro hodnoceni systémovych rizik vyplyvajicich z nesou-
ladu likvidity investi¢nich fondd a pouzivani pakového efektu.

Fondy SKIPCP jsou vysoce regulované investi¢ni fondy. Fondy SKIPCP jsou investi¢ni fondy, které investuji do zpt-
sobilych aktiv, jako je hotovost, vklady podobné hotovosti, dluhopisy a akcie, ndstroje penézniho trhu a dalsi investi¢ni
fondy (viz box 1a). Fondy SKIPCP jsou teoreticky méné ndchylné na nesoulad likvidity, nebot jejich aktiva a zdvazky by
se mély obchodovat v kratkém casovém horizontu. Mohou investovat pouze do pfevoditelnych cennych papirti nebo
jinych likvidnich finan¢nich aktiv, jejichz pravidla zpisobilosti jsou uvedena ve specifické smérnici (*). Fondy SKIPCP
jsou povinny (s vyhradou, Ze by bylo mozné ¢innost investiéniho fondu pozastavit) odkoupit podil investora pfi prevzeti
zadosti podilnika: to znamend, Ze SKIPCP musi povolit odkoupeni nejméné dvakrdt mésicné, i kdyz fada z nich povoluje
odkoupeni denné nebo jednou tydné. Pokud jde o pakovy efekt, SKIPCP funguji v rdmci regula¢nich omezeni pdkového
efektu. Fondy SKIPCP mohou pouZivat finan¢ni pdku pouze prostfednictvim nezajisténych hotovostnich vyptjcek oproti
max. 10% svych aktiv a za podminky, zZe takovd vypujcka je pouze docasnd (viz box 1b). V dusledku toho fondy
SKIPCP vyuzivajici hotovostni Gvéry i transakce financované prostfednictvim cennych papirt nebo derivity mohou pou-
zit pakovy efekt az do 2,1ndsobku ¢isté hodnoty aktiv.

Fondy AIF jsou investi¢ni fondy, které maji povoleni investovat do podobnych aktiv, jako ve fondech SKIPCP,
ale nepodléhaji tak podrobnym omezenim v oblasti diverzifikace, likvidity nebo pikového efektu. Fondy AIF
mohou investovat také do finan¢nich ndstrojd, které pro fondy SKIPCP nejsou zpusobild aktiva, napf. soukromy kapital,
rizikovy kapitdl, nemovitosti, fyzické komodity a dalsi alternativni aktiva. Sprévci jsou vsak povinni zavést postupy
fzeni likvidity, pokud spravuji oteviené fondy AIF nebo uzaviené fondy AIF vyuZivajici pdkového efektu. Soucdsti je
sladéni investi¢ni strategie investi¢niho fondu a jeho profilu likvidity, postupu pro odkoupeni i stanoveni odpovidajicich
limitG pro spravu likvidity a zdtéZzovych testd (vize box 1la). Je tfeba uvést, Ze spravci fondt AIF fungujici pod ur¢itymi
prahovymi hodnotami (*) nemuseji nutné podléhat stejnym pozadavkim. V takovém piipadé nebudou moci vyuZzivat
vyhod rezimu pasu podle smérnice 2011/61/EU pro obchodovéni v ostatnich jurisdikcich Unie. Pokud jde o pékovy
efekt, fondy AIF funguji bez jakychkoli regula¢nich omezeni pakového efektu. Fondy AIF musi vykazovat pouze pouzi-
véani pakového efektu (viz box 1b).

Box 1a: Stdvajici regulacni rdmec pro likviditu investi¢nich fonda
Smérnice 2009/65/ES - SKIPCP

Cetnost obchodovén{ Fondy SKIPCP musi poskytovat prostiedky, aby bylo mozné podilové jednotky opétovné koupit
nebo odkoupit na zadost investorti fondu. To znamend, Ze fondy SKIPCP mus{ umoznit odkoupeni alespon dvakrat
mésicné (), i kdyZz fada fondtt SKIPCP umoziiuje odkoupeni denné nebo tydné (4.

Pravidla obchodovani Smérnice 2009/65/ES nespecifikuje pravidla obchodovani, kterd maji fondy SKIPCP dodrzovat.
V praxi se stanovuje pro pifjemce Zddosti nejzazsi termin pro obchodovani v dobé pfed bodem ocenéni — coz muze byt
o hodiny nebo dny pozdgji. Fondy SKIPCP zpravidla také vyplati odkupné podle postupti pro vypordddni uvedenych
v podkladech fondu, které mohou stanovovat dobu od tii do péti dni od bodu ocenéni (*). V souladu s témito pravidly
obchodovini existuje obdobi mezi uzdvérkou pro pijem Zadosti a terminem pro vyplatu odkupného. To déva sprav-
covské spole¢nosti fondti SKIPCP ¢as na prodej investic a vytvoreni hotovosti k tthradé odkupného, je-li to tieba.

(") Smérnice Komise 2007/16/ES ze dne 19. bfezna 2007, kterou se provddi smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci prévnich a sprav-
nich prfedpisti tykajicich se subjekti kolektivniho investovdni do pfevoditelnych cennych papird (SKIPCP), pokud jde o vyjasnéni
nékterych definic (Uf. vést. L 79, 20.3.2007, s. 11).

(%) Sprévci fondd AIF spravujici fondy AIF, jejichZ objem celkovych aktiv je méné nez 100 mil. EUR nebo spravujici fondy AlF, jejichz cel-
kovy objem aktiv je méné nez 500 mil. EUR za podminky, Ze fondy AIF nevyuzivaji pdkovy efekt a jsou bez prava odkoupeni po dobu
péti let od data pocdtecniho investice do kazdého z AIF.

() Vnitrostatni pFislusné orgdny mohou povolit, aby fondy SKIPCP sniZily tuto Cetnost na jedenkrdt mésiéné za ,podminky, Ze snizeni
neposkodi zdjmy podilnikii“. Tato moZnost viak nebyla provedena do vnitrostdtnich prévnich pfedpist viemi clenskymi staty.

(*) Viz napt. ¢ldnek 76 smérnice 2009/65/ES.

(*) Fondy penézniho trhu s konstantni ¢istou hodnotou aktiv mohou nabizet vyporddani v tentyz den.
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Zpusobild aktiva Fondy SKIPCP podléhaji podrobnym pravidlim upravujicim zptsobilost aktiv, a jsou tedy povinny
investovat pfevazné do likvidnich aktiv. K tém patii: kétované likvidni pievoditelné cenné papiry a néstroje penézniho
trhu, na burze obchodované derivity a bankovni vklady, které jsou splatné na pozddani nebo obsahuji prava na odstou-
peni a jsou splatné do 12 mésict. (') V zdjmu vétsi podpory likvidity jsou stanovena kritéria pro trhy, na nichZ musi byt
zpusobild aktiva kétovdna nebo obchodovana (3).

Podrobna analyza pted uskute¢nénim investice Diive nez spravcovskd spolecnost fondti SKIPCP uskute¢ni investici, musf
analyzovat mimo jiné podil investice ve sloZeni portfolia fondi SKIPCP, likviditu a pomér rizika a vynost. ()

Rizeni rizik V rdmci procestt fizeni rizik je sprvcovskd spole¢nost fondéi SKIPCP povinna dodrzovat odpovidajici
postup fizeni rizik, aby kazdy fond SKIPCP, ktery spravuje, byl schopen dodrzet za vSech ptedvidatelnych okolnosti
véetné zatéze zdvazek odkoupit podilové jednotky, pokud o to jejich drzitel pozddd. Spravcovskd spolecnost fonda
SKIPCP je podle situace povinna provadét zatézové testy, aby posoudila likviditni riziko fonda SKIPCP za mimotadnych
podminek. (%)

Zapocteni tpistt a odkoupeni. Pokud fond SKIPCP obdrzi zadosti o Gpis a odkoupeni na stejny obchodni den, sparuje
transakce s podilovymi jednotkami a pouZije pfijaté penéini prostiedky k thradé nékterych nebo viech Zddosti
o odkoupeni. To sniZuje nebo vylucuje potiebu prodavat podkladové investice s cilem vytvofit hotovost k vyplaté inves-
torti pozadujicich odkoupeni.

Smérnice 2011/61/EU — AIFMD

Pravidla obchodovani Stejné jako v ptipadé fondtt SKIPCP smérnice 2011/61/EU nestanovuje pro fondy AIF pravidla
obchodovani. Spravce AIF vypracuje pravidla obchodovéni, kterd jsou vhodnd pro fondy AIF v jeho spravé a kterd mu
poskytnou dostatek casu na prodej investic, aby mohl vytvofit hotovost na vyplaceni odkupného.

Rizeni rizik Cldnek 15 smérnice 2011/61/EU obsahuje podobnd ustanoveni, jako jsou ustanoveni tykajici se podrobné
analyzy pted uskutenénim investice ve smérnici 2009/65/ES (vysvétleno vyse). Clanek stanovuje, aby v rdmci fizeni
rizik ze strany spravce AIF byla rizika souvisejici s jednotlivymi investi¢nimi pozicemi AIF a jejich celkovym vlivem na
portfolio AIF fadné uréena, poméfena, priibéZné fizena a sledovdna véetné uplatnéni odpovidajicich postupt zatézovych
testd. Smérnice 2011/61/EU dle stanovuje, Ze spravce fondu AIF je povinen zajistit, aby investi¢ni strategie, likviditni
profil a postup pro odkoupeni odpovidaly jednotlivim fondim AIF, které spravuje. (°) Spravce fondu AIF musi mit zave-
deny odpovidajici systémy fizen{ likvidity s cilem sledovat likviditni rizika fondu AIF a zajistit, aby likviditni profil inves-
tic fondu AIF spliioval jeho zdkladni zdvazky. Ddle je spravce fondu AIF povinen pravidelné provddét zatézové testy za
béznych i mimofadnych podminek likvidity s cilem vyhodnotit a sledovat likvidni riziko fondd AIF. (°) Tyto povinnosti
jsou doplnény podrobnymi pravidly na drovni 2 pro fizenf likvidity. ()

Zapocteni tpistt a odkoupeni. Stejné jako v piipadé SKIPCP mohou spravci fond AIF v otevienych AIF zapoditat pii-
kazy k ¢istym tpisim a odkoupenim.

(") Dalsi podrobnd pravidla pro zpisobild aktiva se vztahuji na fondy penézniho trhu, at uz jsou zfizeny jako fondy SKIPCP, nebo AIF
(napf. pravidla pro portfolia tykajici se aktiv splatnych denné a tydné). Viz nafizeni (EU) 2017/1131.

(3 Prijeti k obchodovén{ vsak nezarucuje likviditu. Nicméné fond SKIPCP se na pfijeti k obchodovani mize spolehnout, pokud mu
nejsou nebo nemély byt zndmy okolnosti naznacujici, Ze konkrétni aktivum nenf likvidni. V takovém p¥ipadé musi fond SKIPCP
posoudit likviditu cenného papiru, aby mohl stanovit, zda jeho doplnéni do portfolia by ohrozilo likviditu portfolia.

(}) Viz napf. ¢l. 23 odst. 4 smérnice komise 2010/43/EU ze dne 1. Cervence 2010, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2009/65ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky, stfety zjmd, pravidla jedndni, Fizeni rizik a obsah smlouvy mezi depoziti-
fem a spravcovskou spole¢nosti (UF. vést. L 176, 10.7.2010, s. 42).

) Viz napf. ¢l. 40 odst. 3 smérnice 2010/43/EU.

°) Viz napf. ¢l. 16 odst. 2 smérnice 2011/61/EU.

%) Viz napf. ¢l. 16 odst. 1 smérnice 2011/61/EU.

’) Viz napt. ¢lanky 46 aZ 49 nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovéni ¢innosti, depozitére,
pakovy efekt, transparentnost a dohled (Ut. vést. L 83, 22.3.2013, s. 1).
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Box 1b: Stdvajici regulaéni rdimec pro pdkovy efekt investi¢nich fondi
Smérnice 2009/65/ES - SKIPCP

Vyptjcky Fondy SKIPCP mohou vyuZivat pakovy efekt k Cerpdni Gvértt az do max. 10 % svych aktiv, pokud je kazdy
takovy Gvér docasny. Tento tvér lze pouzit, pokud nastane pfechodny nesoulad hotovostnich tokd, napt. kdyz je tieba
odkupné vyplatit dfive, nez jsou fondu SKIPCP doruceny penize po prodeji investic.

Pouzivani syntetického pakového efektu Pokud jde o pouzivani syntetického pakového efektu prostfednictvim derivato-
vych expozic, fondy SKIPCP mohou vytvéfet syntetické expozice — vypoctené podle zdvazkového pfistupu — az do vyse
rovnajici se jejich celkové ¢isté hodnoté aktiv. V dasledku toho mohou fondy SKIPCP vyuzivat v rdmci pakového efektu
jak tvéry, tak derivity az do 2,Indsobku cisté hodnoty svych aktiv. Podle smérnice 2009/65/ES mohou vnitrostatn{
piislusné organy také umoznit fondiim SKIPCP, aby vypocitaly svou globdlni expozici za pouziti piistupu value-at-risk
(VaR) nebo jinych vyspélych postuptt méfeni rizika misto zdvazkového piistupu. Pro tyto fondy je pouziti pikového
efektu omezeno pouze nepfimo formou limitd pro trini riziko fondu, jak je uvedeno v obecnych pokynech CESR
trovné 3 (). Tzn. Ze fondy, které pouzivaji piistup absolutni VaR, jsou omezeny absolutni hodnotou VaR, kterd neptekra-
Cuje 20 % cisté hodnoty aktiv (béhem 20denni lhity). Naopak fondy, které pouZivaji pfistup relativni VaR jsou omezeny
max. dvojndsobkem rizika ztrdty v rdmci daného modelu VaR obdobného portfolia, ale bez pdkového efektu. Predevsim
vSak tyto pfistupy VaR potencidlné umoznuji vyrazné vyssi pakovy efekt, nez jaky by umozioval zdvazkovy piistup,
a to v zdvislosti na volatilit¢ podkladovych aktiv. Odpovédi z prazkumu za 11 jurisdikei v Unii naznacuji, Ze dil¢i sou-
bor fondti SKIPCP uplatiiujici pro vypocet globalni expozice piistupy VaR by mohl z hlediska ¢isté hodnoty aktiv pted-
stavovat 27 % az 50 % sektoru SKIPCP.

Smérnice 2011/61/EU — AIFMD

Uvéry a pouzivani syntetického pakového efektu Fondy AIF funguji bez jakychkoli regulaénich omezeni pikového
efektu. Podle smérnice 2011/61/EU maji fondy povinnost vykazovat jen vyuzivini pakového efektu. Bez ohledu na tuto
skutecnost smérnice 2011/61/EU umozZiuje piislusnym orgdnim stanovit omezeni pakového efektu, ktery spravci
fondt mohou ve svych fondech AIF vyuZzivat, a také dal$i omezeni tykajici spravy rizik s cilem ,omezit rozsah, v némz
vyuzivani pdkového efektu prispivd ke zvySovani systémovych rizik ve finanénim systému nebo nebezpeci naruseni
(fadného fungovéni) trhu“. Prozatim tento ndstroj zadny orgdn neuplatnil a ani nebyl vypracovdn Zddny rdmec na
arovni EU, ktery by podporoval harmonizované provadéni makroobezietnostnich pozadavki tykajicich se pakového
efektu.

IL. Doporuceni ESRB k rizikim likvidity a pikového efektu v investi¢nich fondech
I.1  Doporuceni A — Néstroje Fizeni likvidity v souvislosti s odkoupenim

[.1.1 Ekonomické zdiivodnéni a zamyslené dopady

Doporuceni A 1) — Dostupnost dalSich ndstroji fizeni likvidity

Regulatorni rimec fizeni likvidity investi¢nich fond v Unii je tfeba rozsifit. Ustanoveni tykajici se fizeni likvidity
ve smérnicich 2009/65/ES a 2011/61/EU byla v minulosti celkové dostacujici. Pokracujici riist sektoru investi¢nich
fonda spole¢né s posilovanim jeho ¢innosti v oblasti transformace likvidity by vSak mohl vést ke zvySenym riziktim
v oblasti finan¢ni stability, které je tfeba fesit.

Odpovidajici ndstroje fizeni likvidity by mohly vyhladit nesoulad likvidity vznikajici ve fondech SKIPCP
a otevienych fondech AIF a omezit tak rizika v oblasti finan¢ni stability pfi napjaté situaci na trhu. Nesoulad
likvidity se tyka pfedeviim otevienych fondt, které nabizeji pravidelné moznosti odkoupeni, ale investuji do aktiv, kterd
v urcitych ptipadech nelze rychle zpenéZit bez zévazného dopadu na jejich trini cenu. Rada otevienych fond, ale ne
vSechny, nabizi denni odkoupeni. Podle ustanoveni smérnic 2009/65/ES a 2011/61/EU jsou sprévci fondu odpovédni za
stanoveni frekvence odkoupeni (viz box 1a). Pro oteviené fondy existuje soubor dalsich ndstroji fizeni likvidity (LMT),
které napomdahaji zmirnit rizika likvidity omezenim vyhody ,prvniho na tahu“ (%) v napjatych situacich na trhu (ex ante)
a vznik likviditni spirdly (ex post).

(") CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS, 28. ¢ervence
2010.

(°) Dals{ vysvétleni koncepce viz oddil 1.1 piflohy k doporuceni ESRB/2012[1 Evropské rady pro systémové rizika ze dne 20. prosince
2012 o fondech penézniho trhu (UF. vést. C 146, 25.5.2013, s. 1).



C151/18 Utedni véstnik Evropské unie 30.4.2018

Néstroje ex ante lze pouZivat ke zmirnéni ,,vyhody prvniho tahu“ a systémového rizika. V zdsadé lze tyto
nastroje pouzivat za béznych i napjatych podminek na trhu. Ucelem ndstrojti ex ante, jako je metoda pohyblivych cen|
poplatku na zabranéni snizeni hodnoty investice (swing pricing/anti-dilution levies), je spravedlivé pfistupovat ke klien-
tim a tim zajistit, aby zbyvajici investofi nebyli znevyhodnéni jedndnim investorti zddajicich o odkoupeni. To by mélo
odstranit jakoukoli motivaci investorti, aby zddali o odkoupeni pfed ostatnimi s cilem ziskat vyhodu nizsich ndkladi.
Pokud jsou vSak investofi rozhodnuti své fondové pozice zpenéZit, udélaji to bez ohledu na souvisejici ndklady. Néstroje
tedy jen zmirfiuji vyhodu prvniho tahu, ale ne nutné tlak na prodej na trzich podkladovych aktiv.

Niéstroje ex post umozZiiuji spravcim Fidit likviditu investi¢niho fondu kontrolou nebo omezenim tokii smérem
ven. Tyto néstroje zpravidla zprostuji sprdvce povinnosti okamzité prodat aktiva (za trzni ceny nebo pod jejich trovni),
pokud investofi pozaduji odkoupeni. Mohou tedy do jisté miry postupovat takiikajic jako obvodovy jisti¢ a zmirnit
vznik likviditni spirdly. Néstroje ex post se bézné pouzivaji v pfipadech napéti na trhu.

Dostupnost dalSich ndistroji fizeni likvidity pro investi¢ni fondy a jejich pouZivini se mezi jurisdikcemi
vyrazné lisi. Ackoli smérnice 2009/65/ES a 2011/61/EU pozastaveni odkoupeni sprdvcem fondu nebo vnitrostdtnim
piislusnym orgdnem vyslovné umozuji, obé smérnice zddny dalsi ndstroj fizeni likvidity nestanovuji. Mezi jurisdikcemi
tedy existuji rozdily v dostupnosti i v konkrétnich postupech, které pouzivini dalsich ndstroji fizeni likvidity upravuji.
Priizkum provddény IOSCO (") a také nedavny prizkum ¢lenskych stati Unie provadény orgdnem ESMA (3) ukazuji, ze
v nékterych clenskych stitech je soubor dalsich ndstroju fizeni likvidity k dispozici véetné metody pohyblivych cen
a poplatku na zabranéni sniZen{ hodnoty investice. Ve vétsiné ¢lenskych stitd je viak dostupnych nastrojit méné.

Nejbéznéji dostupné ndstroje v clenskych statech Unie jsou:
— poplatky za odkoupent,

— odklad odkoupeni,

— nepenézni vyporadani,

— oddélené ucty,

— pozastaveni odkoupent,

Jediny néstroj spolecny vSem zicastnénym jurisdikcim je pozastaveni odkoupeni. Déle je nejcastéji dostupnym ndstro-
jem nepenézni vypofadani, které je dostupné v 17 ¢lenskych statech.

Ve vétsiné Clenskych stiti odpovidaji spravci fondu pouze za aktivaci ndstroji fizeni likvidity - reguldtofi
hraji v procesu jen mensi dlohu a nastroje nemohou aktivovat. K aktivaci vétsiny dalsich ndstroji fizeni likvidity
nepotiebuji spravci fondd regulatorni povoleni. Pouze tii ¢lenské zemé Unie vyZaduji pro nékteré ndstroje povoleni
a pouze jedna zemé vyzaduje povoleni k vyuziti prava pozastavit odkoupeni. Néstroje likvidity a okolnosti, za nichz je
lze pouzit, musi byt zpravidla uvedeny v ustavujicich dokumentech investi¢ntho fondu, které podléhaji schvdleni ¢len-
skymi zemémi EU. Reguldtofi obvykle nemohou ndstroje aktivovat. VSeobecnou vyjimkou je pozastaveni odkoupeni,
kterou muaze reguldtor uloZit, pokud je to povazovano za vefejny zdjem, coz by také mohlo zahrnovat faktory finan¢ni

stability. V fadé jurisdikci je pravomoc aktivovat odklad odkoupeni svéfena vnitrostdtnim pfislusnym orgdnim.

Dostupnost ndstroji je v nékterych pfipadech omezena na urité druhy investi¢nich fondi nebo na mimo-
fadné okolnosti. Moznost pouzit dalstho néstroje Fizeni likvidity se za béznych podminek lisi. V nékterych ¢lenskych
staitech mohou byt nékteré ndstroje pouzity za béznych okolnosti, obvykle za podminky, Ze jejich mozné pouziti bylo
pfedem stanoveno v dokumentech fondu. V dalsich ¢lenskych statech je pouziti uréitych ndstroji omezeno na mimo-
fadné okolnosti. Ve vSech ¢lenskych stdtech je pouziti pravomoci pozastavit odkoupeni omezeno pouze na mimotddné
okolnosti.

(") Prizkum IOSCO se tykd clenskych i neclenskych stitd EU. Zprava se zaméfuje na odpovédi 11 castnicich se ¢lenskych statd. Je
k dispozici na https:/[www.iosco.org/library/pubdocs/pdf[IOSCOPD517.pdf.
(%) Dalsi informace jsou k dispozici v tabulce A1 v piiloze.
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Pokyny regulitorit k pouZzivdni dalSich ndstroji fizeni likvidity jsou nesourodé a u kazdého jednotlivého
ndstroje se li§i. Pro pozastaveni odkoupeni neni vZdy stanoven maximdlni ¢asovy limit a tfi ¢lenské stity k pouziti
pozastaveni odkoupeni nemaji Zddné pokyny. Pokud jde o dal$i ndstroje fizeni likvidity, formdlni vymezeni existuje jen
zfidka, i kdyZ clenské stity obvykle maji o néstrojich celkové povédomi. Ve vétsiné ptipadil neexistuji ve vnitrostdtnich
pravnich ptedpisech zddné konkrétni regulatorni ustanoveni nebo pokyn vnitrostatnich pfislusnych organd tykajici se
pouzivani téchto ndstrojt.

Rada pro finanéni stabilitu urcila nesoulad likvidity za potencidlni strukturdlni slabinu otevienych investi¢nich
fondd a navrhla, aby ndstroje fizeni rizika likvidity byly Sifeji dostupné. Dostupnost Sirokého souboru ndstrojil
fizen{ likvidity ex ante i ex post ve vSech clenskych statech by zlepsila schopnost reagovat na likviditni napéti a tak
omezila rizika pro finan¢ni stabilitu. Vnitrostdtni p¥islusné orgdny a spravci investi¢nich fondd rovnéz ve svych odpové-
dich na konzultaci vedenou Komisi uvedli, Ze by pfivitali $ir$i dostupnost ndstroji Fzeni likvidity. (')

Preshrani¢ni vlivy zddraziiuji potfebu harmonizovanéjsiho regulatorniho rimce. Vzhledem tomu, Ze SKIPCP
a AIF Casto investuji a plsobi na pfeshrani¢nim zdkladé, potencidlni dopad problémd s likviditou se neomezuje na
jurisdikce, v nichz maji jednotlivé SKIPCP a AIF sidlo. Ndkaza by tak mohla pfispét k likviditnim spirdldm s pteshranic-
nimi vlivy. Proto by mél byt v celé Unii k dispozici sourody soubor ndstrojii Fizeni likvidity. Tim ziskaji investi¢nimi
fondy jednotny soubor dalsich nastroji fizeni likvidity, jez by spravci fonddt méli vyhodnotit, a podle potieby je zacle-
nily do ustavujicich dokumentt investi¢nich fondd s cilem zmirnit pfeshrani¢ni rizika likvidity. VSechny AIF a SKIPCP
by mély mit v ustavujicich dokumentech bézné zakotvenou pravomoc pozastavit odkoupeni v pifpadech napéti na trhu.

Cilem doporuceni je usnadnit aktivaci ndstroji fizeni likvidity a dile zvysit jejich dostupnost. Sprévci fondd
nemusi byt ochotni pouZzivat urcité nastroje Fzeni likvidity, a to z mnoha divodd — vcetné reputacnich faktord
a nakazy. Aktivace ndstroje by mohla vést k pteneseni vlivii, které dopadnou na dalsi investi¢ni fondy spravované stej-
nym spravcem fondu. V nékolika pfipadech by moly byt zasazeny i investi¢ni fondy spravované riznymi spravci fondd,
ale s podobnou koncentraci portfolia. Zaclenéni dalsich ndstroji fizeni likvidity do ustavujicich dokumentd fondu
moznd nestadi k G¢innému sniZeni rizika likvidity spojeného s investi¢nim fondem, pokud spravce nebude ochoten tyto
ndstroje uplatiiovat v praxi. Spravci fondu by tak méli zajistit, aby pro v€asnou aktivaci dalsich néstrojt fizeni likvidity
byla k dispozici nezbytnd provozni kapacita a plany pro nepfedvidané uddlosti. Prospekt kazdého investi¢niho fondu
nebo jeho pfedsmluvni informace poskytované investorim by proto mély popisovat viechny dal$i ndstroje Fzeni likvi-
dity obsazené v ustavujicich dokumentech, jejich el a popis zplisob pouziti. To zajisti jednoznacnost a sezndmi inves-
tory s ndstroji, které se bézné nepouzivaji.

v/Y X

Cilem doporuceni je podpofit konzistentni pfistup k pouZivini ndstroji fizeni likvidity nap¥i¢ ¢lenskymi stdty.
K zajisténi konzistentniho pouzivani dalSich ndstroji fizeni likvidity by mél legislativni ndvrh ulozit orgdnu ESMA
vypracovani pokynil na vysoké drovni, jak by mély byt dal3i ndstroje fizeni likvidity zaclenény do procesu fizeni likvi-
dity investi¢nich fondt a do pozadavki na transparentnost a vykazovani, které by mély byt uréeny. K lepsimu pocho-
peni vlivii dalsich néstroji fizeni likvidity na finan¢ni stabilitu by ESRB méla spolupracovat s orgdinem ESMA na makro-
obezfetnostnich otdzkdch. Zavadéni a pouzivani dalsich ndstroju Fizeni likvidity by méli spravci fondt vykazovat vnit-
rostatnimu pfislusnému orgdnu. K omezeni zatéze pii vykazovani pravidelného nebo stdlého vyuzivani dalsich néstroja
Hzeni likvidity by se vykazovani mohlo tykat pouziti dal$ich ndstroji fizeni likvidity jen pfi na napjaté situaci na trhu.

Nistroje fizeni likvidity ex ante by se mohly pouZivat pouze ke zmirnéni kumulace a dopadu systémovych
rizik, zatimco néstroje Fizeni likvidity ex post by se mohly aktivovat pfi napéti na trhu, kdyZ investi¢ni fondy
Celi znaénym odliviim prostfedkd. Oba druhy ndstroji by tedy investiénim fondim lépe pomohly Fesit rizika pro
finan¢ni stabilitu vznikajici z nesouladu likvidity. Doporucuje se tedy, aby na drovni Unie byly k dispozici oba néstroje.
V boxu 2 jsou dale vysvétleny riizné ndstroje s tim, Ze nékteré z ndstroji nebudou vzdy vhodné nebo nutné pro
vSechny druhy otevienych investi¢ni fonda.

(") ,Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Manage-
ment, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments®, k dispozici na http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012/ucits|
contributions_en.htm.


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012/ucits/contributions_en.htm
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Box 2: Néstroje fizeni likvidity
Nastroje fizeni likvidity (') ex ante/hybridni (%)

Metoda pohyblivych cen je zaméfena na ochranu stdvajicich podilniki investi¢nich fondd pfed nep¥iznivymi
cenovymi vlivy zpiisobenymi transakcemi jinych investoréi. Metodu pohyblivych cen lze pouzit k Gpravé ceny
podilii investi¢niho fondu s cilem pfispét na ndklady transakci fondu vyplyvajicich z ¢innosti investort. (}) V praxi je
Cistd hodnota aktiv investicniho fondu upravena smérem dold (nahoru) v pfipadé velkych tokd smérem ven (tokit smé-
rem dovnit) tak, aby transakéni ndklady nesli investofi kupujici nebo proddvajici podily a nikoli stévajici investofi. Tyto
cenové zmény, pokud jim investofi porozumi, by je mély motivovat, aby upravili své odkupovani a Gpisy zptisobem,
ktery &isté toky investicnich fondd pomuze stabilizovat. Metodu pohyblivych cen lze uplatnit bud na vSechny upisy
a odkoupeni investort (tzv. plné pohyblivé ceny) nebo pouze tipisy a odkoupeni za urcitym prahem (¢dstecné pohyblivé
ceny). V piipadé metody ¢dste¢né pohyblivych cen je stanoven prah, a kdykoli ¢isté toky ven tento prah piekrodi, je Cistd
hodnota aktiv investicntho fondu upravena smérem doli a naopak. Prahy mohou byt variabilni — mechanismus Ize
upravit, aby odpovidal podminkdm trhu/likvidity, a omezit tak optimaliza¢ni snahy investort (tj. zabranit investoriim,
aby pouziti metody pohyblivych cen predvidali, a pfijmout odpovidajici opatfeni). V podminkdch metody plné pohybli-
vych cen je ¢istd hodnota aktiv upravovina nepfetrzité — podle toho, zda se jednd o Cisté toky ven nebo dovnitf. Metoda
pohyblivych cen je ndstroj, kterym lze G¢inné ovliviiovat odkoupeni a Gpisy investorti, stabilizovat névratnost fonda
a snizovat pravdépodobnost, Ze dojde k realizaci vyhody prvniho tahu a k souvisejicim prodejim pod cenou. Investofi,
ktef{ jsou rozhodnuti odejit z fondu, tak stejné ucini, i kdyzZ jim z ,pohnuté ceny” vzniknou néklady. Vzhledem k tomu,
ze Cistych hodnot aktiv maze byt vice, pouziti néstroje cenovych vykyvi by mohlo byt dost slozité a ndkladné a pro
malé investi¢ni fondy nemusi byt schiidné.

Obdobné i poplatky na zabrinéni sniZeni hodnoty investice znamenaji, Ze investor zaplati investi¢nimu fondu
piiplatek v piipadé dpisu nebo odkoupeni svych podili. Upisy akcif investicniho fondu a jejich odkoupeni mohou
mit dopad na jeho hodnotu. To plati zejména v piipadé, kdy se akcie investicniho fondu neptevadi jednoduse mezi
odpovidajicimi prodavajicimi a kupujicimi, ale nerovnovdha mezi nimi vyZaduje, aby spravce fondu nakupoval nebo
prodaval podkladova aktiva. To pfedstavuje transakéni poplatky, souvisejici dané a ndklady na likviditu, které ovliviiuji
¢istou hodnotu aktiv investiénitho fondu a vedou ke sniZeni hodnoty. Tyto transakéni ndklady pokryvd poplatek na
zabranéni snizeni hodnoty investice.

Metody pohyblivych cen a poplatkii na zabrinéni sniZeni hodnoty investice odrazuji od procyklického cho-
véni, i kdyZ anticyklické chovini podporuje pouze prvni metoda. Na rozdil od metody pohyblivych cen poplatky
na zabrdnéni{ sniZeni hodnoty investice nemotivuji investory, aby se chovali proticyklicky (tj. upisovali ve fdzi odkou-
peni), nebot v tomto piipadé nemaji vyhodu piiznivéjsich prodeji nebo cen odkoupeni vyvolanych metodou pohybli-
vych cen. Poplatky na zabranéni sniZeni hodnoty investice ani metoda pohyblivych cen nezptisobuje investiénimu fondu

ndklady navic — pouze méni zptsob, jak jsou ndklady prendseny na investory.

Nistroje fizeni likvidity ex post

Odklad odkoupeni po pfechodnou dobu odkoupeni odklida. Odklad odkoupeni je pfechodny odklad prava drziteld
podilii své podily odprodat. Tento odklad maze byt dplny, tzn. Ze akciondfi nemohou zpét odprodat své akcie viibec,
nebo &isteény — investofi mohou odprodat pouze ¢dst svych podilt. Odklad odkoupeni maze byt koncipovan tak, Ze
v momenté, kdy pozadavky na odkoupeni ptekro¢i urcity préh (napt. 10 % cisté hodnoty aktiv v piipadé investi¢niho

(") Dalsi klicovy ndstroj fizeni likvidity je zatéZové testovani. Testuji se postupy Fizeni likvidity ve vyznamnych zdtézovych situacich, které
maji potencial vystavit fondy vdZznym problémt s likviditou. Vzhledem k tomu, Ze zdtéZovym testim je vénovdno samostatné
doporucent, neni toto téma pojedndno zde (viz doporuceni C).

(3 Vzhledem k tomu, Ze Gpravy Cisté hodnoty aktiv se mohou provddét ex post, na tyto ndstroje lze pohliZet rovnéz jako na hybridni, tj.
zavedené ex ante, ale aktivované ex post.

(*) Metoda pohyblivych cen je mechanismus pouzivany fondy s jedinym ocenénim; fondy s dvojim ocenénim maji podobné mechanismy
umoziujici jejich spravetim stanovit, zda by cena obchodu méla byt stanovena mezi cenami, za nichZz podily vznikaji nebo se rusi,
a zajistit tak, aby ceny transakei fondt podle potteby nesli pFichdzejici nebo odchdzejici investofi.
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fondu nabizejictho denni nebo tydenni obchodovani), spravcovskd spole¢nost mize rozhodnout, Ze odlozi zddosti pre-
kracujici tento prah do dalsiho obchodovaciho obdobi. Pfi napjaté situaci na trhu poskytuje odklad odkoupeni spravcim
fondu vice ¢asu a flexibility reagovat na Zddosti investorl a zajistit fddny prodej podkladovych aktiv. To mutZe sniZit
riziko prodeji pod cenou.

Nepenéini vypofddini zprostuje sprivce fondu potieby zpenéZit velké objemy aktiv v pfipadé rozsihlého
odkupovini. Spravce fondu se miZe rozhodnout vyhovét Zddosti o odkoupeni s tim, Ze na drzitele podilové jednotky
zéadajictho odkoupeni pfevede namisto hotovosti cenné papiry. Vzhledem k tomu, Ze by velky prodej aktiv ad hoc mohl
vyvolat vyznamny dopad na trh, nepenézni vyrovnani muize chranit investory zUstdvajici ve fondu pfed vysokymi
naklady na zpenéZeni, které by jinak vznikly. Tento mechanismus muZze byt vhodny pro pozadavky na odkoupeni od
instituciondlnich investord. Je viak méné vhodny pro odkoupeni provadéné drobnymi investory, protoZe odkoupent jed-
notlivych podild investi¢niho fondu za nepenézni plnéni by nemuselo byt proveditelné a mohlo by byt také spojeno
s vysokymi provoznimi a reputaénimi naklady. I kdyZ investofi mohou prodavat aktiva odkoupend za nepenézni plnéni
stejné jako sprdvci fondu, byli by pak povinni naklady takovych prodeju internalizovat a nikoli je plosné pfenést na
viechny investory investicniho fondu. Dopad na trh (a tedy na financni stabilitu) by vSak mohl byt stejny, a to bez
ohledu na to, zda jej zptsobil investi¢ni fond samotny nebo investofi prodavajici podkladové aktiva.

»Oddélené ucty” umoziiuji, aby byly nelikvidni investice oddéleny od zbyvajicich likvidnich investic investi¢-
niho fondu. Tento pfistup méd dvé vyhody. Zaprvé, investofi, ktef{ potiebuji likviditu, mohou stile zpenézit likvidni ¢dst
investic investi¢ntho fondu za potencidlné nizké ndklady zpenézeni. Zadruhé, tento piistup chrdni zdjmy investorti, kteff
si preji zustat v investiénim fondu, nebof spravce fondu neni nucen prodat aktiva za trzni cenu nebo nizsi, pokud musi
Celit vysoké poptévce po odkoupeni. Oddélené Géty jsou tedy piedeviim vhodné, kdykoli jsou zdjmy investort rozdilné,
tj. kdyZz nékteff investofi si své investice chtéji ponechat, zatimco ostatni si pfeji odkoupeni svych podilt. Pokud jde
o pravidla upravujici okolnosti, za nichz lze oddélené Glty vytvaret, praxe se mezi ¢lenskymi staty lisi.

Oznamovaci lhity poskytuji spravcim fondi dodate¢nou flexibilitu p¥i spravé likvidity. Oznamovaci lhiitou se
mysli lhata, kterou jsou investofi povinni dat spravcim fondt pii Zadosti o odkoupeni investice. Oznamovaci lhaty jsou
Casto jiz stanoveny v ustavujicich dokumentech investicniho fondu a dévaji spravcim fondu vice casu, aby Zddosti
o odkoupeni vypofddali, aniZ by okamzité museli prodavat aktiva s diskontem.

Pozastaveni odkoupeni je béhem krize likvidity ndstroj posledni instance. Pozastaveni funguje jako obvodovy jis-
ti¢, ktery ddvd spravcim fondi dodate¢ny Cas v situaci finanéniho napéti, aby prodali aktiva fddnym zptisobem.
Namisto uspéchanych rozhodnuti a prodeje za kazdou cenu maji spravci fondd ¢as navic, aby nasli optimélni feSeni.
Navic mtiZe tento dodate¢ny Cas spravctim fondu a orgdnim dohledu umoznit 1épe investory informovat o napéti na
trthu a tak potencidlné zabranit panice. Pozastaveni odkoupeni je tak povazovano za dilezity ndstroj pro spravu roz-
sahlého odkupovani béhem krize. Pozastaveni odkoupeni v§ak muZze pro investory predstavovat velké omezeni, které
jim brani své investice zpenéZit. Déle jsou s tim spojeny obavy, Ze zkuSeni investofi by mohli byt schopni pozastaveni
odkupovani pfedvidat a snazit se prodat své podily pfed ostatnimi (na rozdil od pivodniho zdméru tohoto ndstroje,
ktery mél zmirnit vyhody prvniho na tahu) a dokonce moznd i vyvolat hromadné podévéni Zadosti o odkoupeni (tzv.
run).

Doporuceni A 2) a A 3) — Dalsi ustanoveni o dloze vnitrostitnich p¥isluSnych orginti a orginu ESMA ve
vztahu k pozastaveni odkupovéni vnitrostdtnimi pFisluSnymi orgdny s pfeshrani¢nim dopadem na finanéni
stabilitu

Pozastaveni odkupovini je jedinym ndstrojem, jenZ maji k dispozici vSechny clenské stity. V zdsadé plati, Ze
rozhodnuti pozastavit odkupovani je v prvni fadé na odpovédnosti a tivaze sprvce fondu (viz box 2). Pozastaveni
odkupovini vSak mohou nafidit také vnitrostdtni pifslusné orgdny, a to pro SKIPCP i AIF, je-li to v zdjmu drziteld
podilii nebo vefejnosti.

Spravci fondu moznd nepozastavi odkupovani, pokud neinternalizuji dopad masového odkupovini na stabilitu
finan¢niho systému. Run na jeden investicni fond miize sdim o sobé vyvolat vSeobecnou paniku mezi investory
a masivni odkupovéni z dalsich fondd. Investicni fondy tak mohou ¢elit také vaznému napéti v oblasti likvidity a byt
nuceny prodat podstatnou &st aktiv. Pokud je objem dotéenych investi¢nich fond v poméru k trhu nebo sektoru velky,
muize dojit k podstatnému poklesu cen aktiv a ndsledné k sestupné spirdle. Prevence runti na investi¢ni fondy
a ndsledného masového prodeje pod cenou je proto z hlediska celkové finan¢ni stability velmi dilezitd.
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Spravci fondit nemusi odkupovéni pozastavit, protoZe se obavaji reputacniho rizika. Jednou z hlavnich pfekdzek
pro pouziti pozastaveni odkupovani je potencidlné negativni dopad na povést spravce fondu. Vzhledem k tomu, zZe
potieba pozastavit odkupovani by se snadno mohla asociovat se $patnou spravou likvidity spravcem fondu, maze dojit
k dlouhodobé ztrdté divéry v odbornost spravce fondu. Spravci fondu se tak mohou zdrzet pouziti ndstroje pozastaveni
odkupovéni, i kdyz by to bylo ve spole¢ném zdjmu vsech investort investi¢niho fondu. V nékterych dalich pi{padech se
spravci fondu mohou rozhodnout, Ze pozastaveni odkupovani nenafidi, pokud se domnivaji, Ze by to nebylo v nejlep-
$im zdjmu investorl jejich investi¢nich fondd. V téchto piipadech, kdy sprévci fondt pozastaveni odkupovani nepouZij,
ale je z makroobezietnostniho hlediska zapotiebi, by vnitrostatni pfislu§né orgdny mély vyuzit svou pravomoc pozasta-
veni odkupovani uloZit.

Pasportizaéni tiprava v Unii znamend, Ze dlohy a odpovédnost, pokud jde o nafizeni pozastaveni, by mély
pripadnout vnitrostitnim pfisluSnym organtim. Pasportiza¢ni rezim umoziuje spravcim fondd AIF a spravcovskym
spole¢nostem SKIPCP, aby podilové jednotky nebo podily nabizeli investorim pfes hranice v rdmci EHP. Spravcim
téchto investi¢nich fondt také umoziji preshrani¢ni spravcovskou ¢innost. Pokud je investiéni fond ziizen v jednom
Clenském stdté, ale spravce fondu AIF nebo spravcovskd spole¢nost SKIPCP jsou usazeni v jiném ¢lenském stdtu, nemu-
selo by byt ziejmé, ktery vnitrostatni pfislusny orgdn odpovidd za spravu pozastaveni odkupovani, nebo kdy by mél
orgdn do opravnéni v této oblasti zasdhnout. Nejednoznacné vymezené pravomoci by mohly vést k nedostate¢nym
nebo opozdénym reakcim béhem napéti a rychle se ménicich podminek na trhu. Sdilend odpovédnost nebo odpovéd-
nost spocivajici na méné informovaném orgdnu by tak mohla mit nezamyslené negativni dopady. V zdjmu vylouceni
takové situace bylo Komisi doporuceno, aby pfislusné unijni pravni predpisy alohy a odpovédnost dotcenych vnitrostét-
nich piislusnych orgdnd vyjasnily.

Ostatni pfislusné orginy véetné ESMA a ESRB by mély byt informovény pfed tim, nez odpovédny orgin svou
pravomoc pozastavit odkupovani uplatni, pokud jsou s tim spojeny p¥eshrani¢ni dopady na finanéni stabilitu.
Vzhledem k tomu, Ze pasportizace umoziuje fondtim, aby v rdmci EHP pusobily na pfeshrani¢nim zdkladé, nafizeni
pozastaveni odkupovani by se mohlo pfimo dotknout investor a trhi spadajicich do ptisobnosti jinych pfislusnych
orgdnt. Nafizeni pozastaveni odkupovani ur¢itému investiénimu fondu by tak rovnéz mohlo mit dopady na finan¢ni
trhy a davéru investortt v dalsich jurisdikcich. Pokud nejsou pfislusné orgdny informovany, reakce trhu by mohly byt
piekvapivé a mohly by brénit odpovidajicimu regulatornimu opatfeni. Aby bylo mozné potencidlni rizika pro finan¢ni
stabilitu zmirnit, bylo Komisi doporuceno, aby zahrnula do odpovidajicich pravnich pfedpisti Unie povinnost pfislusné
organy pfedem informovat. Tato povinnost by v§ak méla byt formulovéna tak, aby nebranila vnitrostitnim p#islusnym
orgdntim zasdhnout v piipadé krize okam?zité.

Orgén ESMA by se mél snaZit poskytnout poradenstvi a umoznit a koordinovat uplatfiovini pravomoci vnit-
rostitnimi pfislu$nymi orginy pozastavit odkupovini, pokud jsou s tim spojeny dopady na p¥eshrani¢ni
finanéni stabilitu. Orgdn ESMA by mél, s pfihlédnutim k vnitrostdtnim faktortim, pfijmout koordinacni a poradenskou
tulohu k vytvofeni rovnych podminek, aby vnitrostdtni pfislusné organy vyuzily svych pravomoci pozastavit odkupovani
s cilem zmirnit rizika pro finan¢ni stabilitu. Tato koordina¢ni tloha by méla zahrnovat zaujmuti viid¢iho postaveni,
pokud jde o obecné praktické aspekty, které vnitrostatni piislusné organy potiebuji zvazovat pii uplatiiovani pravomoci
pozastavit odkupovéni. Navic v soucasnosti neexistuje zddnd sourodd a presnd definice vefejného zdjmu. Orgdn ESMA
by mél prosazovat spole¢né porozuméni mezi vnitrostitnimi piislu§nymi orgdny, jak se pfislusnd ustanoveni smérnic
2009/65[ES a 2011/61/EU vztahuji k finan¢ni stabilité¢ a systémovému riziku, aniz by se reguldtofi stali predvidatelni
a vznikl mordlni hazard. Tato ustanoveni usnadni nejen harmonizovangji piistup k pozastaveni odkoupeni, ale také
podpoii myslenku, Ze pozastaveni odkoupeni by se mélo stat funkénim néstrojem, ktery ma pomoci zmirnit rizika pro
finanéni stabilitu.

[.1.2 Nezamyslené dopady

Existuje riziko, Ze dobfe informovani instituciondlni investofi by mohli aktivaci urcitého ndstroje pfedvidat. To
by mohlo snizit G¢innost ndstroje nebo plsobit proti nému, nebot investofi by se snaZili jednat pfedtim, nez by byl
néstroj fakticky aktivovdn. Za urcitych okolnosti by predvidani aktivace ndstroje mohla vést dokonce ke scénditim hro-
madného odkupovdni (rundl) a vyvolat likviditn{ spirdlu. Z tohoto divodu by se mély pokyny vyhnout jakymkoli auto-
matickym mechanismtm a preskriptivnosti.

Niéstroje pro sprvu likvidity mohou byt cenné, kdyZz pfetrvavaji napjaté podminky na trhu. V zévislosti na pod-
minkdch na trhu mohou ndstroje ex post pouze odlozit problém s likviditou, nebot odkoupeni zdrzi pouze po omeze-
nou dobu (napf. odklad odkoupeni). Nefesi problém pretrvavajicich napjatych podminek na trhu, a nemohou tedy
nahradit strukturdlni opatfeni, jako jsou opatfeni zaméfend na feSeni pifpad nadmérného nesouladu likvidity.

.2 Doporuceni B - Dodate¢nd ustanoveni ke sniZeni pravdépodobnosti nadmérného nesouladu likvidity

.2.1 Ekonomické zdiivodnéni a zamyslené dopady

Investi¢ni fondy spravujici aktiva, kterd jsou svou podstatou méné likvidni, nemusi nutné pfedstavovat zdroj
obav o finané¢ni stabilitu. Poskytovani pfistupu k Siroké skdle raznych tifd aktiv zvysuje efektivitu trhu, nebot tak
vznikd vice investi¢nich pfilezitosti a emitenti takovych aktiv maji snadngjsi piistup k financovani. Umoznit investi¢nim
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fondam, aby investovaly do tfid aktiv, které jsou méné aktivné obchodované, jako napf. soukromého kapitalu, podniko-
vych dluhopist nebo Gvérti bez ratingu, z hlediska hospodaiské politiky taktéz piispivd k diverzifikaci financovani
v rdmci ekonomiky. Zdroven také dochdzi ke zvySeni poptivky investord po daldich investicnich piileZitostech
v kontextu dlouhotrvajictho prostiedi nizkych vynosi.

Riziko pro finan¢ni stabilitu vznikd tehdy, pokud existuje velky nesoulad mezi likviditou téchto aktiv a likvidi-
tou nabizenou investorim investi¢nimi fondy na zikladé zisad odkupovani. Ve srovndni s investicnimi fondy,
které investuji do likvidnich aktiv, kde by trzni ceny ovlivnilo pouze velké mnozstvi odkupti, by v tomto ptipadé povin-
nost (pokud nedojde k pozastaveni odkupovéni) prodat byt i malé mnozstvi méné likvidnich aktiv mohla rychle vést
k vyraznému zesilovani poklest cen na trhu. MoZnost Castého odkupovini je obzvlasté problematickd, pokud vede
investory k nadhodnoceni likvidity aktiv drzenych investi¢nimi fondy, do nichZ investovali. Ndsledkem toho mohou byt
napf. investofi vyuzivajici pdkovy efekt nuceni k prodeji svych aktiv.

Zajisténi strukturdlniho souladu mezi zdsadami odkupovini otevienych investi¢nich fondii a profilem likvidity
jejich aktiv by mélo sniZit rizika spojend s prodeji pod cenou. V piipadé, ze masivné investuji do méné likvidnich
aktiv, maji spravci nékolik moznosti. Na strané aktiv by napf. nastaveni limitd podilu méné likvidnich aktiv, do nichz
muze spravce investovat, zlepsilo schopnost spravce fondu dosahnout odkupu i za obtiznych podminek na trhu. Zajiste-
nim dostate¢ného mnozstvi likvidnich aktiv, jez budou k dispozici, by se omezila vyhoda prvniho tahu a také riziko
runtl. Kromé zlep3eni v oblasti nesouladu likvidity na drovni jednotlivych fondii by to také omezilo rozsah hromadnych
prodeji a riziko prodeji pod cenou. V neposledni fadé by se také snizila pravdépodobnost a zdvaznost systémovych
udadlosti.

Zlepseni schopnosti investi¢niho fondu dostit Zidostem o odkup za obtiznych podminek na trhu také snizuje
pravdépodobnost, Ze odkupovini bude pozastaveno. Zvyseni strukturdlni odolnosti investi¢nich fondd by zamezilo
piilisné zavislosti na dalsich ndstrojich fzeni likvidity, pficemz ¢dst komentdit ve sdélovacich prostfedcich konkrétng
zmifiuje potencidlni nezamyslené dopady samotného ndstroje pozastaveni odkupovani (!).

Na strané pasiv by sprdvci mohli zavést zisady odkupovini a sniZzit frekvenci odkupii nabizenych investi¢énim
fondem nebo zavést vypovédni lhiitu pro investory, ktefi Zadaji investi¢ni fond o odkoupeni. V piipadé mimo-
fadné vysokych odlivi z fondu by omezeni odkupovéni poskytlo spravci vice Casu na zpenéZeni aktiv potfebné pro
uspokojeni Zddosti o odkoupenti. Také trh by ziskal vice ¢asu, aby se mohl vypofddat se souvisejicimi obavami, nebo aby
se tyto obavy postupné pfirozené rozplynuly (napf. v piipadé nemovitostnich fonda ve Spojeném kralovstvi). V nékte-
rych ptipadech by to umoznilo i jistou formu sirokého zdsahu ze strany orgdnti, coz by mohlo pomoci zmirnit bezpro-
stiedni souvisejici zatéz. Co se tyce vypovédnich lhiit, zndt den splatnosti pfedem by investorim umoznilo do jisté miry
planovat vlastni likvidni pozice, coz neni v piipadé pozastaveni odkupovani mozné.

Pfikladem fondd, kde se miiZe vyskytovat vysoky nesoulad likvidity, jsou fondy nemovitosti. Fondy nemovitost{
obvykle investuji do méné likvidnich podkladovych aktiv, a pokud maji strukturu otevieného fondu, jsou ndchylné
k vyraznému nesouladu likvidity. Systémové riziko muiZe pramenit z kombinace nesouladu likvidity a vyuZzivani
pakového efektu. Investofi, ktef{ mezi prvnimi pozddaji o odkup, mohou tézit z vyhody prvniho tahu, coz muize vyvolat
run, protoze tyto investi¢ni fondy maji k dispozici jenom malé mnozstvi likvidnich aktiv na vyplaceni investorti. Kvili
pakovému efektu by tyto zddosti o odkoupeni mohly nutit spravce odprodat vétsi podil portfolia, coz by zdrovern mélo
dopad na cenu aktiv. V kone¢ném dasledku by tyto investi¢ni fondy mohly zesilit rizika a dale je $ifit do zbytku financ-
niho systému. () Co se ty¢e nemovitostnich fondd ve Spojeném krdlovstvi, pozastaveni odkupovani pomohlo zamezit
rozsdhlym, rychlym prodejim komer¢nich nemovitost{ po referendu o ¢lenstvi Spojeného krélovstvi v Evropské unii (viz
box 3). Jak v3ak zddraznila Bank of England, nesoulad mezi likviditou aktiv a pasiv investi¢nich fondd v sobé nadale
skryvad potencidlni slabinu. Budouci otfesy na trhu s komer¢nimi nemovitostmi by mohly vyvolat cykly odkupt, poza-
staveni odkupovdni a prodejii s diskontem.

(") piiklady nékterych potencidlnich nezamyslenych dopadii spojenych s neddvnym vyvojem nemovitostnich fondi ve Spojeném kralov-
stvi viz https:[[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds ~ ¢i
https://www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b387 3ael, zobrazeno v listopadu 2017.

(¥ Bank of England, ,Financial Stability Report — November 2016*.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
https://www.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ae1
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Box 3: Fondy nemovitosti - pfipad nemovitostnich fondi ve Spojeném kralovstvi

Vlastnosti fondi nemovitosti se napfi¢ Unii lisi. Fondy nemovitosti typicky investuji do méné likvidnich aktiv, jako
jsou nemovitosti, prava k nemovitostem a majetkové Gcasti v nemovitostnich spole¢nostech. V nékterych jurisdikcich
jsou povoleny pouze uzaviené fondy nemovitosti, jejichz investofi maji pravo na odkoupeni podilovych listd pouze
k ptedem uréenému datu splatnosti a bézné pouze k datu zaniku investi¢ntho fondu. V jinych jurisdikcich dévaji pravi-
dla otevienych fondd a nabidkové dokumenty otevienych investi¢nich struktur investorim pravo zddat o odkoupeni
jejich podilovych lista Castéji. To miZe vést k rozsdhlé transformaci likvidity, zejména tehdy, pokud tyto investi¢ni fondy
nabizeji tydenni nebo denni odkupy.

Obavy v souvislosti s fondy nemovitosti se objevily napf. ve Spojeném krilovstvi ndsledkem referenda
o vystoupeni z EU, konaného 23. ervna 2016. Mezi ¢ervencem a prosincem 2016 nékolik z 19 subjektti kolektiv-
niho investovéni schvélenych ve Spojeném kralovstvi (') investujicich do nemovitosti uplatnilo nékterou z forem zvldst-
niho opatfeni v oblasti likvidity. Po dobu zhruba osmi mésicti pfed kondnim referenda dochézelo na trhu nemovitosti ve
Spojeném kralovstvi k poklesim hodnot a odkupovédni investiénimi fondy. Rozhodnuti o vystoupeni zemé z EU
nésledné vyvolalo ndrtst Zadosti investort o odkoupeni. Asi 15 investi¢nich fondd nabizejicich denni dpisy a odkupy
souhrnné odkoupilo 4,1 % NAV, pficemZz u jednoho z nich $lo o celych 8 % NAV. Deset investi¢nich fond zdroven
provedlo Gpravy ocenéni redlnou hodnotou, které se pohybovaly mezi 4 % a 15 %.

Zasazené investi¢ni fondy zvolily riizné pfistupy k pouzivini ndstroji Fizeni likvidity. V prvnim Cervencovém
tydnu Sest investi¢nich fondd nabizejicich denni Gpisy a odkupy, piedstavujicich asi 14,6 mld. GBP, pozastavilo odkupo-
vani (tf z nich taktéz provedly dpravy ocenéni redlnou hodnotou). Jeden investi¢ni fond upisovanijodkupovéni obnovil
pii zavedeni Gprav na zabrdnéni sniZeni hodnoty, aby zohlednil diskont potiebny k rychlému prodeji nékolika nemovi-
tosti. Ostatni spravci fondd pozastaveni odkupovénifupisovani zachovali do té doby, nez usoudili, Ze je jiz situace
ohledné oceniovani aktiv dostate¢né jasnd. Pravidla britského orgdnu Financial Conduct Authority (FCA) vyzaduji, aby
spravce fondu piezkoumal odivodnéni pro pozastaveni nejméné kazdych 28 dni, ale nestanovuji celkovou maximaln{
lhitu, po niz miize byt odkupovéni pozastaveno.

Objem Zzidosti o odkoupeni se od poloviny Cervence zacal navracet zpitky k normélu. Ty investi¢ni fondy,
které pozastavily odkupovini, postupné zacaly opét odkupovat, pficemz posledni z nich tak ucinil v poloviné
prosince. Investi¢ni fondy nabizejici mésiéni nebo ¢tvrtletni odkupy se s vy$$im nez béznym objemem zddosti o odkou-
peni bud’ nesetkaly, anebo byly schopny zajistit dostatené mnozstvi hotovosti a jinych likvidnich aktiv pro vyplaceni
investor.

Tato zkuSenost méla dopad na nékteré investi¢ni fondy s plnénim vizanym na hodnotu investi¢niho fondu,
avSak na dalsi tf¥idy aktiv se negativni dopady nerozsifily. Pozastaveni upisovani/odkupovéni postihlo nékteré inves-
tiéni fondy s plnénim vdzanym na hodnotu investi¢ntho fondu, které investovaly do subjektt kolektivniho investovani,
aby ziskaly expozice vici nemovitostem jako t¥idé aktiv. Z téchto investi¢nich fondd investovalo celkem 59 fondd,
dohromady spravujicich aktiva v hodnoté 2 mld. GBP, do subjektii kolektivniho investovéni, které pozastavily odkupo-
vani. V nékterych ptipadech to ovlivnilo jejich schopnost plnit své mimosmluvni zévazky, napf. odkupy pojistek ¢i pte-
chody k jinému poskytovateli, i kdyZ to nemélo zddny vliv na vypldceni plnéni jak k datu splatnosti, tak v pfipadé smrti
pojisténct.

Bank of England zdiiraznila rizika finan¢ni ndkazy ve své zprdvé o finanéni stabilité z Cervence 2016 (3. Povaha
zminéné trzni uddlosti v§ak zmirnila riziko systémového dopadu. Tento otfes nebyl rozsihlou tvérovou udilosti, ale
v prvé fadé uddlosti ovliviiujici ceny nemovitosti specifickou pro Spojené kralovstvi. Vliv odkupovéni investi¢nimi fondy
s dennimi dpisy/odkupy byl navic silné¢ omezen zapojenim ndstroju, které jiz mély investi¢ni fondy k dispozici. Hodnota
zasazenych investi¢nich fondd byla navic mald: co se spravovanych aktiv tyce, schvalené subjekty kolektivniho investo-
vani v oblasti nemovitosti pfedstavuji pouze 2,7 % britskych otevienych investi¢nich fonda (949,7 mld. GBP). Vsechny
oteviené investi¢ni fondy celkem drzi asi 35 mld. GBP v komercnich nemovitostech, tj. méné nez 10 % trhu (683 mld.
GBP).

(") Tyto fondy jsou alternativnimi investicnimi fondy na zdkladé smérnice 2011/61/EU, schvalovany a regulovany jsou v3ak podle prava
Spojeného krélovstvi.
(¥ Bank of England, ,Financial Stability Report — July 2016*



30.4.2018

Utedni véstnik Evropské unie

Také v piipadé dluhopisovych fondd, které investuji do cennych papirit spekulativniho stupné nebo bez
ratingu, miize dochdzet ke znanému nesouladu likvidity. V prosinci 2015 jeden velky americky dluhopisovy fond
s vysokymi vynosy ozndmil, Ze zpenéZuje své portfolio a pozastavuje odkupovdni. Spravce fondu usoudil, Ze Zzddosti
investorti o odkoupeni v kontextu obecného tibytku likvidity na trzich s pevnym vynosem znamenaji, Ze nebude mozné
ziskat dostate¢né mnozstvi hotovosti na vyplatu zadosti o odkup, aniz by se pfistoupilo k prodeji aktiv s diskontem, coz
znevyhodnilo zbylé podilniky. Slo o nasledek nizké likvidity spojené s podstatou aktiv drzenych timto investicnim fon-
dem, napt. podnikovych dluhopisii s ratingem CCC nebo niz$im nebo bez ratingu (zndmych také jako problémové
cenné papiry), spojené s malym objemem hotovosti a jinych likvidnich aktiv.

Ve vétsiné investi¢nich fonda v Unii se velky nesoulad likvidity nevyskytuje. Vypadd to, Ze napt. akciové fondy
pistupuji k transformaci likvidity jen v omezeném rozsahu ('), jelikoz vétsina kotovanych akcii se povazuje za likvidni
i za obtiznych podminek na trhu. Podobné i v pfipadé dluhopisovych fondii idaje ukazuji na to, Ze zde existuje substi-
tuéni vztah mezi transformacemi likvidity a splatnosti. (") Investi¢ni fondy, které se zaméfuji na méné likvidni podnikové
dluhopisy, obecné investuji do cennych papirti s krat3i splatnosti, nez je primér, zatimco investicni fondy investujici do
vice likvidnich stdtnich dluhopist maji sklon investovat do dlouhodobéjsich aktiv. Investi¢ni fond investujici do dlouho-
dobych likvidnich aktiv je obecné schopen prodat tato aktiva kdykoliv, zatimco fond investujici do krdtkodobych méné
likvidnich aktiv by mél byt schopen své portfolio ¢asto reinvestovat, coz omezuje jeho transformace likvidity. ()

Oproti tomu nejvice k nesouladiim splatnosti dochdzi v otevienych AIF investujicich do aktiv, kterd jsou svou
podstatou méné likvidni. Obzvlasté fondy nemovitosti se fadi mezi 5 % investi¢nich fondii v Evropé (658 mld. EUR),
z nichZ je vétsina otevienymi fondy vystavenymi nesouladu likvidity, jak je popsdno v publikaci ESRB ,Shadow Banking
Monitor“ (tabulka 1 a 2). Sektor fondit nemovitosti zaroveri v poslednich letech ziskal na dalezZitosti s tim, jak se objem
spravovanych aktiv v tomto sektoru za dva roky zvysil o 34 % (ke ¢tvrtému Etvrtleti 2016) ve srovndni s 19 % ndrdstem
ve zbytku odvétvi investi¢nich fondi. Zminénd publikace taktéz ukazuje, Ze i hedgeové fondy (436 mld. EUR) v zdvis-
losti na své strategii pfistupuji k transformaci likvidity. Oproti tomu tivérové fondy jsou stdle nep#li§ rozvinutym odveét-
vim (26 mld. EUR).

Tabulka 1

Transformace likvidity investi¢nimi fondy

Fondy obchodo- 1 4 ¢ ukromého
Dluhopisové fondy | Hedgeové fondy | Fondy nemovitosti | vané v obchodnim yk -
2 apitdlu
Druh fondu systému

Barevné rozliSeni: ® = vyrazné zapojeni; ® = stfedni zapojeni; © = malé zapojenf; © = zapojeni nepatrné nebo mélo pravdépodobné
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Tabulka 2
Aktiva investi¢nich fondd v eurozéné (v bil. EUR)
prosinec Cerven prosinec Cerven prosinec biezen duben
2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017
Dluhopisové fondy 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Akciové fondy 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Hedgeové fondy 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
SmiSené fondy 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

() Viz ESRB, ,EU Shadow Banking Monitor*, ¢&. 2, 2017.
(¥ Viz ESRB, ,EU Shadow Banking Monitor*, ¢. 1, 2016.
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prosinec cerven prosinec cerven prosinec bifezen duben
2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017
Fondy nemovitosti 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Celkem 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Béhem poslednich nékolika let zaznamendvime v piipadé nékterych dluhopisovych fondd v Unii, v&etné
SKIPCP, vyvoj spodivajici v pfesunu alokace aktiv od dluhovych cennych papirts s niz$§im hodnocenim k tém
s vy$$im hodnocenim, coZ md za ndsledek expozici vii¢i delsim dobdm splatnosti a vy$§imu dvérovému riziku.
Obzvldsté investi¢ni fondy s vysokymi vynosy piedstavuji 19 % aktiv dluhopisovych fondt a v zévislosti na struktural-
nich a cyklickych faktorech trzni likvidity, jak bylo uvedeno vyse, nelze vyloucit, Ze by mohly byt investi¢ni fondy
v kone¢ném dusledku vystaveny nesouladu likvidity, pfinejmensim docasné. Vzhledem k neexistenci harmonizovanych
udajii na trovni Unie je viak obtizné méfit vyznamnost této problematiky a potencidlni prispévek fondd SKIPCP

k rizikdm pro finanéni stabilitu (viz box 4).

Box 4: Potencidlni expozice fondi SKIPCP vii¢i nesouladu likvidity

Smérnice 2007/16/ES nafizuje, aby fondy SKIPCP investovaly pfevdzné do likvidnich aktiv. Likvidita nékterych
zpusobilych aktiv by se v§ak mohla za napjatych trznich podminek sniZit, a vystavit je tak docasné nesouladu likvidity.
To se tykd pfedevsim fondd s dluhopisy s vysokym vynosem. V reakci na to zahdjil IOSCO v neddvné dobé konzultaci
o tom, zda by mél SKIPCP mit dodate¢né mechanismy pro fizeni likvidity. (!)

Dluhopisové fondy v Unii: primérné hodnoceni drzeb
fondu
(procentudlni podil celkovych aktiv; posledni ddaje: Q4 2016)

Od roku 2009 zaznamendvdme v ptipadé nékterych
dluhopisovych fondd v Unii vyvoj spocivajici
v plesunu alokace aktiv od dluhovych cennych
papirti s niz§im hodnocenim k tém s vy$sim hodno-
cenim, pfi¢emz se zdroven prodluzuje délka trvani
jejich portfolii. Ackoliv se tento pfesun v poslednich
nékolika letech zpomalil, skute¢nost{ stéle je, Ze tyto
fondy jsou nyni vice vystaveny zméndm vynost
z dluhopist. V dasledku méné likvidnich portfolif
a nizsi drzby hotovosti by mohlo byt pro dluhopi-
sové fondy obtizngjsi uvést portfolia zpét do rovno-
véhy po mnoha Zddostech o odkoupeni, tj. aniz by
to vyvolalo efekty prelévani na dluhopisové trhy.
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Zdroje: Thomson Reuters Lipper, ESMA a Standard & Poor’s.

I pfes poznatky o pfijimdni vyssich rizik spojeném se sniZenou likviditou na dluhopisovych trzich (*) znamend
nedostatek podrobnych informaci o aktivech SKIPCP (napf. likvidité) a zdvazcich, Ze riziko pro finan¢ni stabi-
litu nelze komplexné hodnotit. Vyznamnost tohoto rizika musi hodnotit zpravodajské povinnosti pro spravcovské
spolecnosti SKIPCP, jak je pfedpoklddd doporuceni D. To s sebou nese shromazdovani a vyménu podrobnych a harmo-
nizovanych tidajti. Existuji-li viak analytické poznatky ukazujici, Ze ¢asti sektoru fondti SKIPCP jsou vystaveny znacnému
nesouladu likvidity, miize byt nezbytné pfezkoumat rozsah doporuceni B a zahrnout ur¢ité specifické produkty SKIPCP.

(") ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration®, zprava o konzultaci,
Cervenec 2017.
(*) ,Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments®, BIS, 2015.
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FSB doporuduje ('), aby byly aktiva a investi¢ni strategie investi¢nich fondii v souladu s podminkami, kterymi
se ¥idi odkup podil v investi¢nim fondu jak pfi vzniku investi¢ntho fondu, tak pribézné (tykd se novych a stdvaji-
cich investi¢nich fondd). Pfitom je tfeba vzit v Gvahu ocekdvanou likviditu aktiv a chovéni investorti za normélnich
i napjatych trznich podminek.

Dodate¢nd ustanoveni v této oblasti by byla v souladu se stdvajicim rimcem podle smérnice 2011/61/EU, ktery
jiz vyzaduje sladéni investi¢ni strategie, profilu likvidity a zdsad investi¢niho fondu pro odkupovéni a stanovi pfislusnd
omezeni pro fizeni likvidity a zatézové testy. V rdmci soucasného regula¢niho rezimu by méli byt spravci AIF napiiklad
schopni prokdzat svym vnitrostatnim p¥islusnym organtim, Ze jsou uplatilovany nalezité systémy a Gc¢inné postupy pro
fizeni likvidity. Na zdkladé neddvnych poznatkd vSak ESRB zaznamenala, Ze nékteré AIF stdle provddéji vysokou troven
transformace likvidity. () U¢init takovéto prokazovani povinnym pro investi¢ni fondy investujici do méné likvidnich
aktiv by tedy pfispélo k dosazeni cild smérnice 2011/61/EU zajisténim konzistentnéjstho uplatiiovani této smérnice.
Bylo by tak podpofeno pouzivani specifickych opatfeni pro investi¢ni fondy investujici do méné likvidnich aktiv, napt.
pouzivani internich omezeni u méné likvidnich aktiv.

Je tfeba se vyhnout znaéné transformaci likvidity. Nékteré ¢lenské stity vclenily do svych vnitrostdtnich prdvnich
rdmct specifické rezimy, kterymi stanovily podminky, za nichZz mohou AIF spravovat aktiva povaZovand za méné
likvidnf, napf. nemovitosti ¢ dvéry. Orgdn ESMA prohldsil ve svém stanovisku Evropskému parlamentu, Radé
a Komisi (), ze AIF poskytujici Gvéry by mély byt ziizovdny jako uzaviené struktury bez prava pravidelné odkupovat
podily. Jiné jurisdikce pfijaly strukturdlni opatfeni k odstranéni rizik prodejii pod cenou pfedstavovanych masivnimi
zadostmi o odkoupeni. Napiiklad pokud nezanedbatelnd cast portfolia je nelikvidni, je nezbytnd uzaviend forma
v dtsledku vlastni povahy aktiv, kterd CIS drzi. MoZnost zazddat o splaceni béhem Zivotnosti AIF by mél sprévce fondu
poskytnout investortim, pouze pokud byly splnény urcité podminky. Splaceni by mélo probihat v pevné danych dobéch,
napt. jak stanovi nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015760 (%).

Toto doporuceni radi orgdnu ESMA vymezit seznam aktiv, kterd jsou svou podstatou méné likvidni. V soucasné
dobé v nafizenich neexistuje zddnd definice likvidnich nebo méné likvidnich aktiv (viz box 5), ackoli cilem neni takovou
definice navrhnout, nybrz podporovat konzistentni pfistup k provadéni vy$e zminénych ustanoveni smérnice
2011/61/EU. Pojem ,méné likvidni“ také zohlediiuje skutecnost, Ze aktiva jsou ziidka kdy nebo nejsou nikdy zcela
nelikvidni.

%

Vzhledem k potiebé konzistentnosti napfi¢ sektory by orgin ESMA mél béhem p¥iprav seznamu provést kon-
zultace s EBA a EIOPA. Oznacen{ aktiva za likvidni ¢ méné likvidni jakymkoli orgdnem dohledu vysild signdl
k ucastnikim trhu. Bez ohledu na to, kdo aktivum proddvé (regulovany, neregulovany subjekt, banka ¢i nebankovni
subjekt), slozeni kupujicich je navic v podminkdch trhu vystaveného tlakiim obecné stejné. Konzistentnost v oblasti
regulace je tedy zddouci. ()

Seznam aktiv, kterd jsou svou podstatou méné likvidni, by mél zahrnovat aktiva, kterd nelze béhem napéti na
trhu snadno a rychle zpenéZit s malou ztritou hodnoty. Analyza likvidity aktiva by méla zohlednit mimo jiné dobu
nutnou pro zpenéZzeni téchto aktiv v ptipadech napéti na trhu bez nutnosti ptijmout velké sniZeni ceny. Pii sestavovani
tohoto seznamu by orgdn ESMA mél zejména zvazit nemovitosti, nek6tované cenné papiry (véetné soukromych podild),
uvéry a dal$i alternativni aktiva. Aktiva, kterd lze za béznych trznich podminek prodat bez nutnosti pfijmout velké
sniZeni ceny, by na seznamu byt neméla, nebot toto doporuceni mé za cil fesit strukturdlni problémy, které pfedstavuji
aktiva, jez jsou svou podstatou méné likvidni.

)

)

’) ESMA, ,Key principles for a European framework on loan origination by funds®, duben 2016.

%) Nafizeni{ Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760 ze dne 29. dubna 2015 o evropskych fondech dlouhodobych investic
(Ut. vést. L 123, 19.5.2015, 5. 98).

() Potieba spoluprdce mezi orgdny dohledu v téchto otdzkdch je vSeobecné uzndvana (napf. ¢l. 46 odst. 3 a ¢l. 11 odst. 15 nafizeni

Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 o OTC derivatech, ustfednich protistrandch a registrech obchodnich ddaju

(Uf. vést. L 201, 27.7.2012, s. 1), které stanovi metody pro zmiriiovéni rizik v piipadé OTC derivatovych smluv, které nebyly zucto-

véany clearingovym stfediskem dstfedni protistrany.
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Pokud nabidne investi¢ni fond expozici vii¢i méné likvidnim aktiviim, spriavce fondu miiZe mit pfistup k opat-
fenim, kterd miize zavést k feseni rizika likvidity. (') Sprévci fond by pak museli prokdzat relevantnim vnitrostét-
nim piislusnym orgdntim jak pfi vzniku investiéntho fondu, tak kontinudlné (tedy béhem procesu schvalovini a po
schvélen{ investi¢nich fond v zdvislosti na schvalovacim postupu), Ze svou investi¢ni strategii mohou sledovat za
jakychkoli pfedvidatelnych trznich podminek. Po zohlednéni vSech pfislusnych spravnich ptedpisti tykajicich se investi¢-
niho fondu a sledovdnim své investi¢ni politiky maji sprévci fondi riizné zpiisoby zajisténi konzistentnosti mezi svou
investi¢ni strategii a pribéhem odkupu investiénim fondem, jak béhem etapy tvorby, tak prabézné. (') Pati{ k nim:

— druh néstroje (napf. uzavieny investicni fond, ELTIF);
— zasady pro odkupoviani;

— investi¢ni politika zahrnujici intern{ limity pro aktiva zahrnutd na seznamu, kapitdlova rezerva likvidniho aktiva,
diverzifikace (expozice nebo protistrana) a limity objemu investi¢niho fondu ve vztahu k podkladovému trhu;

— uplatiiovani dalsich ndstroju fizeni likvidity;

— postupy fizeni rizika likvidity v¢etné naptiklad vymezeni ptislusnych prahovych hodnot, klasifikace aktiv do skupin
likvidity, monitorovani koncentrace investori a o¢ekdvané vzorce odkupovani.

Vnitrostdtni p¥islusné orgdny by mély byt informoviny zejména o pouZivani internich limitd pfi vzniku pfislusnych
investi¢nich fondd, nasledné o kazdé zméné téchto limitd a tyto informace by mély byt k dispozici na vyzadani organa
dohledu. Poskytovani informaci investorim by se téZ mélo Fidit pokyny, které by mél vypracovat orgdn ESMA.

V nékterych pfipadech by prokazovini, Ze jsou schopni drzet se investi¢nich strategii investi¢nich fondd,
mohlo byt pro sprivce malych fondii nepfiméfenou zatéZi. Do jisté miry by proto mélo zlstat na uvazeni vnit-
rostatnich prislusnych orgdnd, jaky urcit mechanismus, ktery by dovoloval spravciim AIF prokazovat, Ze se drzi investi¢-
nich strategif investi¢nich fondi.. Hodnoceni vnitrostatntho pfislusného organu by napiiklad mohl vzit v Gvahu vysledky
zdtézového testu.

V rémci pravnich pfedpist Unie neexistuje jednotnd definice trzni ,likvidity“, na zdkladé které by bylo mozné
sestavit seznam méné likvidnich aktiv. Kazdy prdvni predpis pfistupuje k této otdzce likvidity jinym zplisobem,
podle svého tcelu (viz box 5). Piiklad p¥istupli pouZivanych na vnitrostdtni tirovni je uveden v konzultaénim doku-
mentu FCA o nelikvidnich aktivech a otevienych investi¢nich fondech (3), ktery vymezuje fadu ryst nelikvidnich aktiv:
— obchodovéni s nimi neprobihd na organizovaném trhu;

— muZe existovat zna¢nd nerovnoviha mezi nabidkou a poptavkou;

— uzavien{ dohody mezi nakupujicim a prodavajicim o cené a dalsich podminkach transakce je pravdépodobné ¢asové
ndrocné;

— nalezeni hodnoty aktiva je sloZity proces;
— fyzickd aktiva jsou typicky kupovana a prodavéna jako celek;

— v dusledku téchto faktort a dalsich moznych komplikaci, jako jsou omezeni volného pfevodu vlastnictvi, vyZaduje
uzavfeni transakci casto dlouhou dobu.

Box 5: Likvidita v pravnich pfedpisech Unie

Smérnice 2007/16/ES o zpisobilych aktivech vyZzaduje, aby subjekty kolektivniho investovini do pfevoditel-
nych cennych papirii (SKIPCP) investovaly pfevdiné do likvidnich aktiv, a stanovi konkrétni pravidla tykajici
se zpiisobilosti pfevoditelnych cennych papird, ndstrojii penézniho trhu a derivdti. Obecné lze pfevoditelné
cenné papiry a ndstroje penézniho trhu povazovat za likvidni, pokud jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu
nebo jsou na ném obchodovdny. Méné likvidni aktiva nejsou vyslovné definovédna, ale jsou povazovina za nezpusobilé
investice podle smérnice 2009/65ES. Tyka se to zejména fyzickych komodit a nemovitostnich aktiv.

(") ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration®, zprdva o konzultaci,
Cervenec 2017.
(*) FCA, ,Illiquid assets and open-ended investment funds* discussion paper (DP 17/1), tinor 2017.
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Pojem likvidity je zminén v nékolika dalsich prdvnich aktech Unie, seznam viz niZe.

— Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 (') stanovi, ze CSD musi investovat do hotovosti nebo
vysoce likvidnich finanénich ndstroji s minimalnim trZnim a Gvérovym rizikem. Nafizeni (EU) ¢. 909/2014 viak
likviditu vyslovné nevymezuje a naopak doporucuje, aby ESMA, EBA a ESCB pfipravily navrh regula¢ni technické
normy, ve které budou podrobné uvedeny finan¢ni néstroje, které lze povazovat za vysoce likvidni.

— Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 (%) o fondech penézniho trhu zahrnuje likvidni prahové
hodnoty pro aktiva, kterd lze povazovat za aktiva poskytujici denni a tydenni likviditu, ackoli v ném likvidita neni
vyslovné vymezena. Nafizeni (EU) 2017/1311 je zaloZeno na oddvodnéni, Ze v€asné datum splatnosti aktiva zajis-
tuje, aby investofi ziskali zpét své penize.

— Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU (°) zahrnuje pojedndni o metodice pouzivané k vypoctu likvi-
dity v piipadé neakciovych aktiv, jako jsou dluhopisy. Orgdn ESMA zvazoval dvé alternativni metody vypoctu likvi-
dity, a to piistup zvldst pro jednotlivé ndstroje.(IBIA) a ptistup kategorizace financ¢nich néstrojii (COFIA). Nakonec
orgdn ESMA pfijal ve své regula¢ni technické normé piistup IBIA pro vypocet likvidity dluhopist.

— Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 (*) vymezuje likvidni aktiva pro tcely rezerv Gvérovych
instituci v oblasti likvidity jakoZto jedind volné ptevoditelnd aktiva, kterd Ize rychle pfeménit na hotovost na soukro-
mych trzich bez zna¢né ztraty hodnoty. Nafizeni rozliSuje mezi aktivy mimofadné vysoké likvidity a Gvérové kvality
(aktiva drovné 1) a aktivy vysoké likvidity a avérové kvality (aktiva Grovné 2). Aktiva Grovné 1 zahrnuji hotovost,
vklady u centrdln{ banky, dluhopisy sttt Unie nebo dluhopisy témito stity zarucené a kryté dluhopisy, které spliuji
urcité podminky. Aktiva drovné 2 zahrnuji stitni dluhopisy tfetich zemi a dluhopisy emitované vefejnymi subjekty,
a to jak kryté, tak podnikové dluhopisy na zdkladé jejich Gvérové kvality. Déle zahrnuji sekuritizace vysoké kvality
a podily, které jsou soucasti pfedniho akciového indexu.

Piistup americké Komise pro cenné papiry a burzy (SEC) miZe poskytnout uZite¢ny zdklad pro pfipravu
metodiky Unie pro hodnoceni likvidity a vytvofeni seznamu méné likvidnich aktiv. Pfistup SEC vymezuje
nelikvidnost drzenych aktiv nikoli v absolutnim vyjadieni, ale objem bere v potaz také (napf. drzend aktiva investi¢nich
fondd). Viz box 6 nize.

Box 6: Slozené likvidni skére SEC

SEC se otdzkou likvidity zabyvala v neddvno pfijatém ptedpisu (), jenz zavddi zmény ve zvefejiiovani rizika likvidity
otevienymi investicnimi fondy. Pfedpis zavadi novy systém klasifikace likvidity, ktery urcuje likviditu investice na zdkladé
poctu dni, béhem nichz muaze byt investice pfeménéna na hotovost, aniz by se zna¢né zménila trzni hodnota dané
investice. Konkrétnéji SEC naznaluje, 7Ze klasifikovat investici jako nelikvidni implikuje, Ze investi¢ni fond nemutze
rozumné ocekévat, Ze danou investici prodd béhem sedmi kalendainich dni, aniz by zptsobil zna¢ny dopad na jeji trzni
hodnotu. SEC dile pozaduje, aby pfi rozhodovani, zda je investice likvidni ¢i nelikvidni, vzal investi¢ni fond v potaz
objem dané pozice a také hloubku trhu, na némz se investice obchoduje.

V pfedpisu SEC je uveden pozadavek, aby spravci fondu hodnotili a revidovali sva rizika likvidity nejméné jednou ro¢né,
a to na zdkladé fady faktorti: strategie, penéznich tokd, pokladni hotovosti a aspekti obchodovéni na burze. Tento pro-
ces revize je zdivodnén tak, Ze SEC md obavy, Ze by feSeni, kdy spravce zvoli na formuldfi jednu z moznosti, mohlo
vést k hodnoceni likvidity zptsobem, ktery neodrdzi pravdivé schopnost fondu prodat své portfolio (nebo jeho &ist) ke
kryti pozadavkti na odkup, aniz by ovlivnil trh.

(") Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o zlepSeni vypofadani obchodl s cennymi
papiry v Evropské unii a centrdlnich depozitdfich cennych papiri a o zméné smérnice 98/26/ES a nafizeni (EU) ¢. 236/2012
(UF. vést. L 257, 28.8.2014, s. 1). ,

(%) Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 ze dne 14. Cervna 2017 o fondech penézniho trhu (Uf. vést. L 169,
30.6.2017, s. 8).

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finannich ndstrojii a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU (U. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

() Nafizeni Evropského parlamentu a rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. cervna 2013 o obezfetnostnich poZadavcich na tvérové insti-
tuce a investi¢ni podniky a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (Uft. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 1).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf


https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf

C151/30 Utedni véstnik Evropské unie 30.4.2018

SEC navic vyzaduje, aby investi¢ni fond pfi klasifikaci likvidity svych portfoliovych investic zohlednoval ,trzni, obchodni
a pro danou investici specifické aspekty*, ackoli Zddné podrobnosti k témto aspektim neuvadi.

Cetnost obchodovani byva napfiklad nizkd u urcitych cennych papiri s pevnym vynosem. To viak nezbytné nezna-
mend, Ze cenny papir je nelikvidni, a je mozné, Ze investi¢ni fond bude schopen jej prodat pomérné rychle. Spolehlivejsi
odhady je mozné ziskat vyhodnocenim fady ukazateld navrZenych ze strany SEC (). SloZend likvidni skére tohoto
druhu by mohla zahrnovat faktory, které jsou zalozeny na vlastnostech aktiva, trhu a portfolia daného cenného papiru,
jak je uvedeno niZze.

— Faktory aktiva vychazeji ze struktury aktiva. Cim obt{znéjsi je cenny papir ohodnotit a &im méné je v souladu se
standardy, tim vice nelikvidni byvd. V ptipadé specifikaci produkt s pevnym vynosem, jako je splatnost, mohou mit
navic rating a datum emise dopad na likviditu.

— Trzni faktory souviseji s emisi a sekunddrnim trhem aktiva. Za typickych okolnosti plati, Ze ¢im vice trhd, na kterém
lze cenny papir obchodovat, existuje, tim méné nelikvidni byvd. Trzni kvalitativni faktory také zahrnuji pocet, rtizno-
rodost a kvalitu Gcastnika téchto trhii. Souviset mohou také s ndklady obchodovani na téchto trzich a zéviseji na
ndkladech zpenézent, které se tykaji vyvijeni ¢innosti v jiné zemi nebo méné.

— TFaktory obchodovani jsou ukazatele souvisejici s cenou a objemem obchodovani s cennym papirem. Spready mezi
kupni a prodejni cenou a také objem a Cetnost obchodii lze pouzit k méfeni potencidlni nelikvidnosti. Udaje
0 objemech za minuld obdobi mohou napiiklad poskytnout odhad maximdlntho objemu, ktery lze pouzit pro
vyhodnoceni trzniho dopadu obchodu.

— Portfoliové faktory jsou métitka specifickd pro urcité portfolio. Investiéni fondy by mély zohlednit velikost své
pozice ve srovnani s dennim objemem obchodu a zistatky. Také by vSak mély zvazit vztahy aktiv k dalsim portfoli-
ovym aktivim (napf. derivatim). A kone¢né, nelikvidnost mize souviset také se slu¢ovanim portfoliovych pozic —
to mize byt zdrojem nelikvidnosti, pokud vSechna aktiva drzend investiénim fondem jsou velmi podobnd a obcho-
duji se na stejném trhu.

Protoze pfistup SEC miiZe poskytnout uzitecny zaklad, na kterém by mohlo byt zaloZeno budouci evropské vymezeni
nelikvidnosti, mohlo by byt uzite¢né t€sné s nim sladit pfistup Unie. Z pohledu politik by sladéni nabidlo dodate¢ny
pfinos, protoze pokud by byly rimce Unie a Spojenych stitd viceméné podobné, predstavovalo by to G¢inny celosvétovy
standard pro pouziti pfi vyhodnocovéni nelikvidnosti investi¢nich fond.

11.2.2 Nezamyslené dopady

Pokud jde o stranu aktiv, sprdvci, ktefi zavedli interni limity, by vyhodu prvniho na tahu neeliminovali zcela. Je
mozné, Ze investofi opoust&jici fond pfedcasné stdle chtéji ziskat likvidni aktiva, aby se vyhnuli pasti nelikvidniho inves-
ticntho fondu. Pokud by vsak dostupnost likvidnich aktiv zvysila davéru ve schopnost investi¢nitho fondu provadét
odkupovdni, riziko runti investorti by mélo byt obecné snizeno.

Uplatnéni interniho limitu by mohlo zbyte¢né omezovat moZnost spravce fondu vyuzit likvidni aktiva k uspo-
kojeni Zddosti o odkoupeni. Je tomu tak napiiklad, pokud sprdvce nemize vyuzit likvidni aktiva bez piekroceni inter-
niho limitu. Je nicméné mozné kvalifikovat vyznamnost této otdzky. V rdmci smérnice 2011/61/EU piekroceni limitu
samo o sobé nemtize vyzadovat piijeti opatfeni ze strany spravce AlF, nebot by to zélezelo na skute¢nostech a okolnos-
tech a také tolerancich stanovenych spravcem AIF. Ty poskytuji soubory podminek pro spusténi neptetrzitého sledovani
nebo ndpravnych opatfeni, a to podle okolnosti.

(") Dokument SEC uvadi seznam deviti faktorti pro klasifikaci portfoliovych pozic v ur¢itém aktivu.
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V nejhorsim pfipadé by mohlo byt pfidini aktiva na seznam procyklické — mohlo by vyvolat prodej aktiva
a zpusobit kolaps jeho kurzu. Sprévce by tak mohl byt nucen prodat aktivum, aby dodrzel nové interni limity, nebo
by mohl ptedvidat nepfiznivou reakci investort, a tim zpusobit pravé ten problém, jenZ mél seznam zmirnit. Obdobné
by mohla stigmatizace aktiva z divodu jeho nedostatku likvidity Gplné odradit nékteré investi¢ni fondy od investovani
do ngj, coz by mohlo mit dopady na fungovani finan¢nich trhd. Z téchto diivodd by mél seznam zahrnovat pouze
aktiva, kterd jsou ,svou podstatou” méné likvidni, cozZ je rys, ktery Gcastnici trhu jiZz pravdépodobné stejné rozpoznali.
Investofi investujici do ,svou podstatou” méné likvidnich aktiv by jiz od spravcti fondu ocekavali, Ze uplatiiuji investi¢ni
politiku v souladu se zdsadami odkupovini, jak to pfedvidd smérnice 2011/61/EU. A konec¢né, budou nezbytnd pte-
chodnd ustanoveni, kdyzZ je aktivum pfiddno na seznam, aby mél sprdvce dost ¢asu na dodrZeni povinnosti a vyhnul se
piitom nucenym prodejam.

Pokud jde o stranu pasiv, sniZeni Cetnosti odkupovini pravdépodobné zvysi objem obchodii, coz miize mit pFi
napjaté situaci na trhu dopad na kurzy. Namisto toho, aby fond pocitoval pravidelné odlivy, by akumuloval vice
piikazt k prodeji, které budou provedeny ve stejny cas. Jednou z moznosti by bylo zavést vypovédni lhity (') ke zohled-
néni ocekdvané doby potiebné k prodeji podkladovych aktiv. Dalsi mozZnosti by bylo pouzit cekaci systém, aby nemu-
sely byt zddosti o odkoupeni provadény béhem piisttho bodu ocenéni poté, co je spravce fondu piijal. Spravce by pak
byl schopen jesté diive vypocitat likviditu potiebnou ke splnéni zddosti o odkoupeni a zalit podle potieby prodavat
investice. To by sniZilo riziko provadéni transakci pod cenou.

A koneiné, je tfeba uznat riziko regulatorni arbitrdZe. Existuje riziko: 1) v piipadé neregulovanych fondd AIF, které
nespadaji do plsobnosti doporuceni, a 2) pokud sprévce registruje investi¢ni fond jako SKIPCP s cilem provést velkou
investici do aktiva uvedeného na seznamu jako méné likvidni, za pfedpokladu, Ze toto aktivum by bylo povazovino za
zpusobilé pro SKIPCP. V posledné jmenovaném scéndfi by vsak investicni fond podléhal pravidlim smérnice
2009/65]ES, kterd jsou v urcitych aspektech piisnéj$i neZz pravidla ve smérnici 2011/61/EU. Tato skutecnost sniZuje
motivaci pro registraci jako SKIPCP s cilem vyhnout se omezenim platnym pro AIF.

2 M~ 7

.3 Doporuceni C — ZitéZové testy
1.3.1 Ekonomické zdiivodnéni a zamyslené dopady

Mikroobezietnostni zitéZové testy maji za cil zlepsit spravu rizik a portfolii na drovni jednotlivych investi¢-
nich fonda a spravci fondd. Tyto testy simuluji mimofddné nebo nepfiznivé — ale dost dobfe mozné — hospodaiské
a finanéni podminky s cilem studovat jejich ndsledky jak na vykon investi¢niho fondu, tak jeho schopnost dostat Zados-
tem o odkup, i pfi snizené hodnoté aktiva netto. Poskytuji analyzy scéndfd, které nabizeji lepsi vhled do rizik vyplyvaji-
cich z potencidlnich zmén trznich podminek, které mohou mit nep#iznivy dopad na spravovand portfolia. Za béznych
trznich podminek zatéZové testy urci potencidlni slabiny investi¢nich produkti/strategii a napomdhaji spole¢nostem
spravujicim fondy upravit své fizeni rizik v portfoliu a pFipravit se provozné na krizi. Béhem obdobi krize podporuji
zatézové testy prizplisobeni se specifickym rysim dané krize, fizeni krize a informovani{ orgdnu pro feseni krize. Jako
takové jsou tedy zatéZové testy ndstroji Fzeni rizik a rozhodovéni.

Investi¢ni fondy maji rizné charakteristiky, jez vSechny ovliviiuji riziko likvidity konkrétniho investi¢niho
fondu a tim i pfipravu smysluplného zitéZového testu na drovni investiniho fondu. Strana aktiv je napiiklad
charakterizovdna hlavnimi trhy a ndstroji, investi¢n{ strategii a ¢asovym horizontem, zemépisnym zaméfenim, portfolio-
vymi koncentracemi, obratem portfolia a typickymi velikostmi obchodti. Strana pasiv je charakterizovdna investorskou
zdkladnou investi¢ntho fondu, coz mohou byt bud’ drobni investofi nebo instituciondln{ investofi nebo kombinace obo-
jitho, pficemz viechny maji individudlni portfoliovou strukturu a potfeby likvidity, pfipadné své vlastni regulatorni poza-
davky (banky, pojistovny a penzijni fondy), a vykazuji tedy své vlastn{ investorské chovani. Koncentrace druhu investora
v investiénim fondu je zvldsté relevantni, protoZe vysokd koncentrace by mohla vést k velkym soubéznym Zzddostem
o odkoupeni.

() Je tfeba poznamenat, Ze pouZivani vypovédni lhity predstavuje praktické vyzvy v dasledku zpozdéni mezi pitkazem a jeho provede-
nim. Zejména fondy sledujici vykonnost referen¢niho indexu by byly motivovany provést obchody co nejblize konci vypovédni lhaty,
aby tak maximalizovaly svtij vykon, i kdyZ to ma zdporny trzni dopad.
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Vzhledem k heterogenité investi¢nich fondii neexistuji Zidnd povinné specifikace scéndfii zdté€Zovych testi.
V soucasné dobé se proto parametry, rozsah, Cetnost a sofistikovanost zatéZovych testl lis{ napii¢ odvétvim. Existuji
nicméné urcité smysluplné, zavedené piistupy, které pokryvaji obé strany rozvahy. ZatéZové testy strany pasiv investi¢-
niho fondu jsou simulacemi odkoupeni. Nastaveni téchto simulaci typicky vychdzi z analyzy stability pasiv, kterd zdvisi
na druhu investora a koncentraci pasiv. Simulace by mohly zahrnovat historické nebo hypotetické scéndte odkupovani,
zddosti o odkoupeni nejvétsich investort, odkupovani na maximadlni dosavadni trovni a analyzu trznich trendt a skupin
stejného zaméfeni. ZatéZové testy by mély pokryvat také stranu aktiv investi¢ntho fondu, coZ znamend simulaci likvidity
aktiv investicniho fondu za odli$nych trznich podminek. Tato simulace zvazuje schopnost investi¢ntho fondu prodévat
aktiva bez vétstho dopadu na kurz. Scéndfe by mohly zahrnovat snizeni prodejnich objemu urcitych ndstroji nebo trz-
nich segmentil (ztraty vzniklé po zvySeni spreadii mezi pozadovanym a nabizenym kurzem), odhady maximélntho
mozného zpenézeni za jeden den nebo odhady doby zpenézovéni na zdkladé rozdéleni aktiv investicniho fondu (napf.
do likvidnich skupin) a u pFislusnych aktiv by mély také zvézit interakci mezi trznim a likviditnim rizikem.

Pokyny tykajici se postupts zitéZového testovani by mély sniZit riziko likvidity na dirovni investi¢niho fondu
i na drovni systému a zvysit schopnost subjekti fidit likviditu v zdjmu investort, coZ zahrnuje i sniZeni neoce-
kdvanych obdobi odkupovini. Zitézové testy jsou ndstroje, které podporuji analyzu silnych mist jiz zavedenych stra-
tegii. Testovani by mélo ukdzat slabiny investicni strategie a pfipravit fond na krizi. Pokud se zdtéZové testy vyuziji
spravné jako ndstroj Fzeni rizik a ndstroj pfi rozhodovani, mély by sniZit riziko likvidity na drovni investi¢niho fondu,
a plispét tak ke sniZen{ rizika likvidity na systémové trovni.

Pokyny by mély fesit nedostatky postupii zitéZového testovini, jak ukdzal vyzkum ESRB o postupech zité-
Zového testovani. Poté, co ESMA poskytl pokyny, subjekty by mély rozumét minimaln{ tirovni pozadavki zitéZového
testovani a Fesit nedostatky zahrnujici pFli§ malé srdzky, Cetnost zatézového testovani a koncepci scéndfe a také naivni
vyuzivani{ historickych daji. Pokyny naznacuji, Ze etnost a koncepce zdtéZového testu by mély byt uréeny rysy speci-
fickymi pro dany investi¢ni fond i dany podnik. Pokyny maji navic ten zamysleny dopad, Ze pfi tvorbé zdtézovych
scénditt podniky zavazuji pouZit troven zdvaznosti, se kterou se piinejmens$im pravdépodobné na trhu setkaji.
A kone¢né, v disledku heterogenity sektoru investi¢nich fondt by méla byt sloZitost zatézovych testl sladéna se speci-
fickymi profilem investi¢niho fondu v oblasti rizika a odkupovéni, bez piilisného dsili o konformitu ve scénéfich zaté-
zovych testt. Pokyny by mély pfispét k presnéjsimu a vhodnéjsimu zdtéZovému testovani na drovni investicniho fondu,
coz povede k mens$im pochybdm o trovni rizika v rdmci celého systému.

Doporuceni C je v souladu s povinnosti orginu ESMA poskytnout pokyny o zitéZovém testovini fondd
penézniho trhu v nafizeni (EU) 2017/1131. V rdmci tohoto nafizeni je orgdn ESMA povinen poskytnout pokyny
tykajici se spolecnych referencnich parametrt scéndit zdtézovych test.

Zoxx 7

Spravci fondi musi pravidelné provadét zitéZové testy investicnich fondd, které spravuji. Zitézové testovani je
pozadovéno v pi{padé fond SKIPCP a AIF, s vyjimkou uzavienych AIF vyuZzivajicich pakového efektu a pokud je to pro
SKIPCP povazovdno za nevhodné (¢l. 40 odst. 3) smérnice 2010/43/EU; ¢l. 16 odst. 1) smérnice 2011/61/EU
a clanek 48 nafizeni v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 231/2013). V piipadé obou druht investi¢nich fond umozZnuji
zdtézové testy spravciim fondd hodnotit riziko likvidity za béznych i mimotddnych likvidnich podminek. Jako soucdst
rdmce pro vykazovani uvedeného ve smérnici 2011/61/EU musi byt vysledky zdtézového testovani vykdzdny vnitrostat-
nimu piislusnému orgdnu a tato informace musi byt ddna k dispozici ESMA a ESRB. Nafizeni (EU) 2017/1131 zavadi
podrobné povinnosti MMF v oblasti zatézového testovani, které by mohly byt pfinosem také pro dalsi druhy investi¢-
nich fondt.

V pfipadé SKIPCP jsou povinnosti méné podrobné neZz v pfipadé AIF. To odrdzi rizné rysy stran aktiv a pasiv
SKIPCP (tj. definice zpusobilych aktiv, které by mély byt likvidni, a investorskd zdkladna, kterd je pfevazné retailovd)
a jednotlivé regulatorni pozadavky.
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Yevs

Pravidla pro zdtéZové testovani AIF jsou viak podrobnégjsi, a to podle nafizeni v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 231/2013.

a) Zdtézové testy by mély simulovat nedostatek likvidity a atypické Zzddosti o odkoupeni. Zatézovy test by mél vzit
v potaz minimdlné neddvné a ocekdvané budouci Zddosti o odkoupeni a vzdy by mél analyzovat dobu nezbytnou
pro jejich splnéni. Zatézovy test by mél rovnéz zahrnovat test trznich faktort, napf. sménny kurz, ktery by mohl
ovlivnit avérovy profil spravce AIF nebo AIF. Piistup zdtézového testovani by mél navic zahrnovat citlivosti ocenéni
za napjatych podminek.

b) Rizikovy profil AIF, ktery je funkci investi¢ni strategie, likvidntho profilu, druhu investora a zdsad odkupovani, roz-
hoduje o Cetnosti zdtéZzovych testi na zdkladé minimdlni ro¢ni Cetnosti. Spravce AIF by mél jednat v zdjmu vSech
investorti AIF, pokud jde o podobu AIF a pfiméfenost zdsad a postupti v oblasti Fizeni likvidity, kdyZz zdtézové testy
naznacuji zna¢né vyssi neZ ocekavané riziko likvidity.

Priizkum ESRB o postupech zitéZového testovani mezi spravci fondd ukdzal, Ze vétsina spravci fondd v Unii
provadi zitéZové testovini pravidelné. Zhruba 93 % spravcd fondd dcastnicich se priizkumu ESRB (') pravidelné
podrobuje zdtéZovému testu viechny investicni fondy, které spravuji, a provadéji dodatecné zatézové testy (nebo maji
schopnost tak ¢init), kdykoli se objevi podstatné zmény. Vzhledem k rdznym druh@im zahrnutych spravci fonda
a fondt prezkum také odhalil znacné rozdily v cetnosti provadéni zitéZovych testd, druhu zdtéZovych scéndit pouzi-
tych spravci fondd a Grovni slozitosti zdtéZzového testovani (viz kulaté odrdzky niZe):

— Ackoliv maji Cetnost zdtéZového testovani urit pfedevsim rysy specifické pro dany investi¢ni fond, pouze
nékolik spravci fondié pouzivd Cetnosti specifické pro dany investi¢ni fond. Namisto toho pouzZivaji Cetnost
specifickou pro dany podnik uplatnénou na vsechny spravované investi¢ni fondy. Je tomu tak i v piipadé velkych
investi¢nich spolecnosti, které spravuji mnoho riznych druht investi¢nich fondd. Velky podil spraved fondd, ktef
pouzivaji Cetnosti zatézového testovani specifické pro investi¢ni fond rozli§uji mezi SKIPCP a AIF namisto riznych
Cetnosti pro investi¢ni fondy s riiznymi portfoliovymi strukturami.

— Velky podil spravci fonda vyuzivd vicero scéndfi likvidity, které typicky pfedstavuji rizné trini pod-
minky. Zikladnim rysem jakéhokoli zdtéZzového testu je podkladovy scénéf, ktery pfedstavuje velmi obtizné pod-
minky na trhu. Zavaznost zdtéZzovych scénaiti pouzitych jednotlivymi spravci fondt se vsak vyrazné lisi. U nékterych
téchto scéndfl je velmi sporné, zda vibec pfedstavuji obtizné podminky na trhu. Na strané aktiv jsou nékteré
z pouzitych srdzek pomérné malé, coZ je ¢ini méné vhodnymi, aby predstavovaly znacné zmény trzni likvidity. Na
strané pasiv by investi¢ni fondy, které v minulosti nebyly vystaveny tlakim na odkupovéni, nemély zaklidat své
scéndfe odkupovani pouze na historickych ddajich.

— V souladu se znaénymi rozdily mezi jednotlivymi druhy sprdvci fondid a investi¢nich fondi se sloZitost
pouzitych scéndii zatéZovych testt mezi jednotlivymi spravci fondd vyrazné lisi. Nékteii sprévci fondd pou-
zivaji jednoduché hypotetické scéndre, které se neopiraji o zddnd data, zatimco jini sprdvci pro vypracovani
konkrétnich scéndft pro investicni fondy vyuzivaji propracované statistické metody. Vytycit rozumné scéndfe pro
likviditu je jiz z podstaty véci obtizné. Oproti trznimu riziku, kde je k dispozici hojné mnoZstvi informaci, je mode-
lovéni zdtézovych testd pro likviditu daleko slozitéjsi. Na strané aktiv miZe byt modelovani profilu likvidity za
obtiznych podminek na trhu extrémné obtizné, zejména v piipadé aktiv, pro néZ nejsou udaje o transakcich snadno
dostupné (napf. ndstroje s peviym vynosem). Ani na strané pasiv neni jednoduché ptedvidat chovéni investori za
obtiznych podminek na trhu a zélezi na mnoha faktorech, napf. na poméru instituciondlnich a drobnych investort
nebo podilu klientd, ktefi nereaguji pruzné. U SKIPCP je tento problém jesté vyraznéjsi, protoze spravci fondd vétsi-
nou nemaji o profilech investorti SKIPCP mnoho informaci. Zd4 se, Ze regulatorni aspekty hraji pfi modelovani
scéndft jen malou roli. ZatéZové scéndfe jsou tedy navrhovédny v souladu s expozicemi tid aktiv a ¢asovym planem
odkupovani, které plati pro dany investi¢ni fond.

(") Hlavnim cilem prizkumu ESRB bylo poskytnout pfehled o postupech zétézového testovani evropskych spravct aktiv, v prvé fadé za
ucelem analyzy rozsahu, ve kterém zdtézové testovani jednotlivych fondii zahrnovalo likvidni zatéz (tj. schopnost investi¢niho fondu
uspokojit velky objem zddosti o odkoupeni). Prizkum ESRB zahrnoval 274 spravcti fondii v Unii a obsahoval otdzky tykajici se sou-
casnych postupt spravct aktiv v oblasti Fzenf rizik likvidity a zadtéZového testovani.
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Zitézové testy by se mély proviadét za riznych podminek, napf. v pfipadé atypickych Zidosti o odkup &
mimofddného vyvoje cen aktiv, a také by mohly zohledfiovat uddlosti jako selhdni protistrany a dalsf rizikové faktory
(napf. politickd rizika). Orgdn ESMA by mél poskytnout pokyny ohledné toho, jaké druhy scéndi by mély investi¢ni
fondy brdt v Gvahu pfi navrhovdni svych zdtézovych testl. Mezi scéndfe by mély byt zahrnuty scéndfe vychdzejici
z pohybt cen v minulosti a také hypotetické scéndie. Historické scéndie modeluji parametry zatézového testu na
zdkladé predchozi krize a pocitaji, jaky dopad by méla na investicni fond nyni. JelikoZz je vSak pravdépodobné, Zze
budouci krize se budou od téch pfedchozich lisit, a minulé krize je navic obtizné zcela pfesné replikovat, zatéZové testo-
vani by nemélo spoléhat pouze na historické scénéfe. Hypotetické scéndfe by mohly vychdzet z ekonomickych $oka
nebo charakteristik chovani investort ¢i spravcti fondd. Forma takovych hypotetickych scéndtti by méla vyhovovat pri-
slusné citlivosti konkrétnich druht fondd a strategii fondi.

Celkové zité€zové testovdni by mohly doplnit reverzni zitéZové testy. Zapojeni reverznich zitéZovych testi by
mohlo poskytnout cenny vhled do chovéni investi¢nich fondt az po okamzik jejich selhdni. Tyto testy sniZuji zavislost
na historickych scéndiich a moznosti navrhovani hypotetickych scéndfti. Reverzni zdtézové testy by mohly spravcim
fondi umoznit plné prozkoumani a pochopeni jakékoli slabiny a vyfeseni ptislusnych rizik.

Zitézové testovani by se v idedlnim p¥ipadé mélo provadét ve vsech fizich existence fondu, od jeho vytvofeni
az po likvidaci a také pfi vSech investi¢nich rozhodnutich za jeho existence u¢inénych. Po zaloZeni investi¢niho
fondu by se mély pouzivat zatéZové testy, aby se zavedly a vymezily parametry (napf. rizikovy profil a tolerance rizika)
investi¢niho fondu, zejména pak vztah mezi likviditou podkladovych aktiv a frekvenci moznych odkupt, véetné stavu
za obtiznych podminek na trhu. Zat€zové testy by mohly poslouzit také v situacich, kdy se zvazuji zmény strategie
investi¢niho fondu, jeho obchodnich podminek a investi¢nich rozhodnuti. Pfi vytvafeni pohotovostniho pldnu pro inves-
tiéni fond za obtiznych podminek na trhu by zatézové testy mohly byt pouzity k analyze vyuZivni riznych néstroji
pro fizeni rizika likvidity.

Nacasovdni a Cetnost zitéZovych testi by mély odrdZet vlastnosti investi¢niho fondu, jako jsou velikost, inves-
ticni strategie, podkladovd aktiva, profil investort a frekvence moZnych odkupii. V pfipadé portfolia s vysokym
obratem nebo Casto se ménici investorskou zdkladnou budou profil likvidity a riziko pravdépodobné proménlivéjsi. Za
takovych podminek by mély byt zdtézové testy provddény castéji nez v piipadech, kdy md investi¢ni fond stabilnéjsi
investorskou zékladnu a dlouhé lhiity pro odkup.

Frekvence zdtéZového testovini muze zdviset na druhu scéndfe, ktery se pouzije. U historickych scéndit by se
daly statistické metody pouzité k jejich vytvofeni jednoduse aktualizovat za pouziti novych Gdaji a parametrti zaté-
zového testovani. Jelikoz jde ¢asto o mechanicky proces, dalo by se ho vyuZivat Castéji. Hypotetické scéndfe vyzaduji
individualngjsi ptistup piizptsobeny konkrétnimu investiénimu fondu pro posouzeni relevantnich faktort ovliviiujicich

dany fond, takze vzhledem k tomu, Ze vyZaduje rozsdhlejsi analyzu, miZze byt tento typ zdtézového testovani provadén
méné Casto.

Toto doporuceni se nezabyvd makroobezietnostnim zitéZovym testovanim. Makroobezfetnostni zdtézové testo-
vani je oblasti vyzadujici dalsi rozvoj. Omezeni spojend s daji a modelovanim v souc¢asné dobé brani tomu, aby se
takové modely vyuzivaly jako efektivni ndstroje dohledu. ESRB momentalné zkoumd roli makroobezfetnostnich zatéZo-
vych testi v hodnoceni rizik pro finané¢ni stabilitu ze strany investi¢nich fondd.

1.3.2 Nezamyslené dopady

Konkrétni pokyny ohledné zitéZového testovini by mohly vést k podobné&jsimu/harmonizovanéj$imu jednani
spravcti fondd a v konecném dusledku k identickému umistovani aktiv jednotlivymi investiénimi fondy (jednostranné
umistovani). To by mohlo do budoucna zvysit riziko stddnitho chovini a systémového finanéniho rizika. Navic by
obzvlasté u spravct mensich fondd mohlo vice pokynti znamenat zdtéZové testy navic, a tudiz i vyssi naklady.
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.4 Doporuceni D — Vykazovini ze strany SKIPCP
[.4.1 Ekonomické zdiivodnéni a zamyslené dopady
Doporuceni D 1) - Zpravodajskd povinnost SKIPCP a spravcovskych spolecnosti SKIPCP

Absence harmonizovaného rimce pro vykazoviani v ¢lenskych stitech pfedstavuje v soucasné dobé piekdzku
pro komplexni hodnoceni a sledovini potencidlniho pfispévku SKIPCP k rizikiim pro finanéni stabilitu. I kdyz
mnoho jurisdikci Unie stanovi zpravodajskou povinnost pro SKIPCP, podle vysledkii Setfeni se postupy v této oblasti
znaéné lig], co se tyce frekvence vykazovani, site SKIPCP, na néZ se tato povinnost vztahuje, a vykazovanych adaja ().
V dusledku toho neni mozné agregovat tidaje z jednotlivych statil a sledovat na Grovni Unie napf. vyvoj v oblasti likvi-
dity a rizik pakového efektu u SKIPCP.

Statistiky ECB o investi¢nich fondech nejsou dostate¢né pro zajisténi komplexniho hodnoceni a sledovini rizik
likvidity a pakového efektu u SKIPCP. Ackoliv statistiky ECB umoziiuji regulanim orgdnim sledovat vyvoj sektoru
investi¢nich fondd v eurozoné za vyuzit{ informaci ohledné Sirokych rozvahovych kategorii aktiv a pasiv, véetné ¢lenéni
podle splatnosti, zahrnuté polozky informaci k adekvitnimu posouzeni rizik nesta¢i. Chybi zejména podrobné tidaje
o obchodovdni s ndstroji a jednotlivych expozicich, jez jsou viak nezbytné pro adekvitni posouzeni vyvoje likvidity
portfolia daného SKIPCP. Adekvétné nelze sledovat ani trendy vyuZzivani pdkového efektu, jelikoz dostupnd data umoz-
nuji pouze vypocitat finanéni pakovy efekt (tj. prostfednictvim cerpdni dvérdl). Komplexnéjsi ukazatel pro pakovy efekt,
zahrnujici i pakovy efekt prostfednictvim derivatl (tj. synteticky pakovy efekt), k dispozici neni. Statistiky ECB navic
v souasné dobé nerozliSuji mezi SKIPCP a AlF, coZ je pro adekvitni sledovani rizik dilezité, nebot fungovani téchto
fonda podléhd velmi rozdilnym regulatornim rezZimdim.

Vytvofeni harmonizovaného rdmce pro vykazovini ze strany SKIPCP v celé Unii by mohlo zajistit i¢inné sle-
doviéni a zdroven sniZit stivajici neefektivnost v oblasti vykazovani a ndklady s nim spojené jak pro pfislusné
orginy, tak i odvétvi. Od chvile, kdy vstoupila v platnost smérnice 2011/61/EU, zlepsili spravci AIF i vnitrostatni
piislusné organy svoji technickou kapacitu a nasbirali zkusenosti s komplexnim rdmcem pro vykazovani na drovni Unie
na zdkladé smérnice 2011/61/EU. Pokud by byl novy systém pro vykazovani ze strany SKIPCP postaven na jiz existuji-
cich technickych systémech pro vykazovani, piislusné organy i spravci fondt spravujici AIF a SKIPCP nebo spravci
fondt spravujici SKIPCP s riznymi zpravodajskymi povinnostmi v riznych jurisdikcich by sklidili plody vétsi synergie
vykazovani.

Komise by pfi utvdfeni rdmce pro vykazovini ze strany SKIPCP méla mit na paméti, Ze ¢innost SKIPCP

podléhd striktnéjsimu regulatornimu reZimu neZ innost AIF. Pro nélezité sledovéni rizik pro finan¢ni stabilitu
spojenych se SKIPCP by postacoval méné rozsahly rdmec pro vykazovéni.

Komise by méla taktéZ pamatovat na dalsi probihajici iniciativy, které by mohly takové harmonizované vyka-
zovdni ovlivnit. Komise by méla zohlednit poznatky orgdnu ESMA a vnitrostdtnich pfislusnych orgdnii k tomuto vyka-
zovani a zdrovefl mozné nové, alternativnifupravené ukazatele pakového efektu, na nichz aktudlné pracuje organizace
I0SCO. V tvahu by mély byt vzaty i zpravodajské povinnosti stanovené nafizenim (EU) 2017/1131 o fondech penéz-
niho trhu.

Povinnost vykazovat detailni ddaje o prvcich likvidity by usnadnila sledovini potencidlniho systémového
rizika prameniciho z transformace a nesouladu likvidity u SKIPCP. SKIPCP podléhaji podrobnym pravidlim
s ohledem na zptisobilost aktiv, takze obvykle investuji do vice likvidnich aktiv, ackoliv ur¢ité SKIPCP mohou také inves-
tovat do méné likvidnich tid aktiv, napf. urcitych druhtt dluhopisovych fonda (dluhopisy rozvijejicich se trhd nebo
dluhopisy s vysokym vynosem). Jelikoz SKIPCP zdroven podléhaji jen minimdlnim povinnostem ohledné frekvence
odkupovéni, mize se u nich objevovat vyssi riziko likvidity. U téchto SKIPCP v soucasném legislativnim rdmci pfetrva-
vaji potencidlni mezery ve sbéru daj, jelikoz SKIPCP nemaji povinnost vykazovat tidaje vnitrostdtnim p¥islusnym orgé-
ntim podobné jako AIF. Zdbér soucasného rdmce pro vykazovéni tedy neni vSezahrnujici (smérnice 2011/61/EU oproti
smérnici 2009/65/ES) a nezahrnuje harmonizované ukazatele rizika likvidity, které by byly smysluplné a bylo by mozné
je snadno konstruovat a interpretovat. To je obzvlasté duilezité pro tcely sledovdni vyvoje z makroobezietnostniho hle-
diska a pro agregaci jednotlivych ukazatelt napfi¢ odvétvim i jurisdikcemi.

(") Lucemburskd Komise pro finan¢ni dohled (Commission de Surveillance du Secteur Financier — CSSF) napf. zavedla zkraje roku 2016 zpra-
vodajskou povinnost tykajici se rizik SKIPCP a po svém sektoru SKIPCP pozaduje, aby dvakrat ro¢né vykazoval tdaje o riiznych rizi-
kovych faktorech jako pakovém efektu, riziku protistrany, dvérovém riziku a riziku likvidity. Dal$i informace jsou k dispozici na
adrese http:/[www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/.
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Aby bylo mozné sledovat nesoulad likvidity v rdimci SKIPCP, tyto subjekty by mély mit povinnost vykazovat
ddaje jak o svych aktivech, tak pasivech. Spravci AIF musi vykazovat idaje ohledné profilu likvidity svého AIF, coz
poskytuje uzite¢né informace o hodnoceni likvidity (sprdvcem AIF) investovanych aktiv daného AIF a struktufe inves-
torti fondu. Na podobném zékladé by mélo byt zaloZeno i pfislusné vykazovani ze strany SKIPCP, pficemz by mélo byt
doplnéno o vykazovani tidaji ohledné dostupnosti a vyuziti riznych ndstroji fizeni likvidity, které maji SKIPCP k dispo-
zici. Ddle by se mohly vykazovat napf. idaje o vysi minulych odkupti.

ShromaZdovani dalSich ddaji usnadiiuje komplexni hodnoceni potenciilniho piinosu fondi SKIPCP
k finanénimu/systémovému riziku. Z hlediska fddného hodnoceni vyvolanych rizik, napf. pouzitim pakového efektu
fondy SKIPCP, je zajimavy pfedevsim zdroj pdkového efektu. Fondy SKIPCP by také mély poskytnout mimo jiné infor-
mace o investicn{ strategii, obchodovanych ndstrojich a jednotlivych expozicich, profilu trzniho rizika, profilu protistran
a uvérového rizika a profilu rizika likvidity. Tyto informace by mohly naznacit riziko nucenych prodeji, koncentraci
protistran a provazanost s celkovym finanénim systémem. Zde by mély byt zahrnuty kategorie derivtovych pozic
a postupl i ndstroju, jako jsou dohody o zpétném odkupu nebo transakce se zdptjckami cennych papird. Velmi
podobné pozadavky jsou stanoveny ve zpravodajskych povinnostech smérnice 2011/61/EU, které by mohly byt dopl-
nény o specifické aspekty fondti SKIPCP, jako je ti¢innd sprava portfolii. Spravce fondu AIF je povinen poskytovat infor-
mace o rizikovém profilu a hlavnich kategoriich aktiv, do nichZ je fond AIF investovdn véetné odpovidajicich hrubych,
dlouhych a krétkych derivatovych pozic. Spravci fonda AIF jsou viak také povinni poskytovat informace o zdroji hoto-
vostnich avéra. ()

Ekonomicky relevantni &ist sektoru SKIPCP uplatiiuje strategie, v nichZ pdkovy efekt (vCetné syntetického
pikového efektu) je omezen pouze nepfimo. Pokud jde o pouzivani finanénitho pdkového efektu prostrednictvim
financovéni transakci cennymi papiry nebo syntetického pakového efektu prosttednictvim derivatovych expozic, SKIPCP
mohou vytvifet expozice — vypoctené podle zdvazkového piistupu - pouze do maximdlni vy3e rovnajici se jejich celkové
¢isté hodnoté aktiv. Podle smérnice 2009/65/ES vSak mohou ¢lenské staty také umoznit fondim SKIPCP, aby vypocetly
svou globélni expozici za pouziti pfistupu VaR nebo jinych pokrocilych postupt méfeni rizika misto zdvazkového pii-
stupu (3. Pro tyto investi¢ni fondy je pouziti pdkového efektu omezeno pouze nep¥imo formou limitd pro trzni riziko
investi¢niho fondu (}). Tzn. Ze fondy, které pouzivaji piistup absolutni VaR, jsou omezeny absolutni hodnotou VaR, kterd
nepiekracuje 20 % vyse cisté hodnoty aktiv. Naopak investi¢ni fondy, které pouZivaji ptistup relativni VaR, jsou omezeny
max. dvojndsobkem rizika ztraty v rdmci daného modelu VaR v porovndni s obdobnym portfoliem, ale bez pédkového
efektu. Predevsim v3ak tyto piistupy VaR potencidlné umoziuji vyssi pakovy efekt nez zdvazkovy piistup, a to v zdvis-
losti na volatilité¢ podkladovych aktiv. Odpovédi z prazkumu ESRB za 11 jurisdikci v Unii naznacuji, Ze dil¢i soubor
fondti SKIPCP pouzivajici pro vypocet globalni expozice ptistupy VaR by mohl z hlediska ¢isté hodnoty aktiv pfedstavo-
vat 27 % az 50 % sektoru SKIPCP.

Konzistentni vykazovini pikového efektu vSemi subjekty SKIPCP a vSemi fondy AIF by mélo byt cilem a mélo
by podpofit monitorovini investi¢nich fondd, které nepodléhaji omezenim pidkového efektu v rdmci sektoru
investi¢nich fondi v Unii. FSB doporucuje, aby orgdny shromazdovaly tidaje o pdkovém efektu v investi¢nich fondech,
monitorovaly pouZivani pdkového efektu investiénimi fondy, které nepodléhaji omezenim pakového efektu nebo které
mohou pro finan¢ni systém predstavovat vyznamnd rizika souvisejici s pakovym efektem, a podle potieby ptijaly opat-
feni. Soucasné byl I0SCO pozddan, aby urcil nebo vypracoval konzistentni ukazatele pakového efektu v investi¢nich
fondech s cilem dosdhnout pro tcely financni stability smysluplnéjstho monitorovani pdkového efektu a aby do konce
roku 2018 pomohl zajistit provddéni piimych srovndni mezi investi¢nimi fondy na globdlni tirovni (). Koneénym cilem
by mélo byt harmonizované vykazovani pdkového efektu v souladu s konzistentnimi ukazateli pakového efektu, které by
mél I0SCO vypracovat/urcit. Harmonizace vykazovaciho rdmce pro SKIPCP a vykazovani pakového efektu v AIF podle
smérnice 2011/61/EU by mély probihat podle téchto parametrt a mély by usnadnit monitorovani investi¢nich fonda
s pakovym efektem v sektoru investi¢nich fondd Unie jako celku. Komise by tedy méla vypracovat harmonizovany
ramec pro celou Unii i pro vSechny subjekty SKIPCP a fondy AIF, ktery by zohledtioval mezindrodni rozmér i cil vypra-
covat jednotné pfistupy pro razné metody vypoctu pakového efektu (jmenovitd, hrubd a zdvazkovd metoda). To by rov-
néz usnadnilo monitorovan{ pakového efektu u SKIPCP, které vyvijeji svou ¢innost jen za nepiimych omezeni tykajicich
se pakového efektu.

() Viz napt. pfiloha IV k nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 231/2013.

(*) Viz napt. ¢l. 41 odst. 3 smérnice 2010/43/EU.

(}) Viz pokyny CESR (iroveni 3) ,Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for
UCITS®, 28. ¢ervence 2010.

(*) Viz doporuceni 10 a 11 v materidlu ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activi-
ties“, FSB, leden 2017.
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Vykazovini pikového efektu v souladu se zivazkovou metodou podle smérnice 2011/61/EU by vyzadovalo,
aby subjekty SKIPCP doplnily hodnoty ¢istych aktiv do svych expozic méfenych zivazkovou metodou
SKIPCP. V soucasnosti se metody pouzivané k vypoctu expozice podle zdvazkové metody mirné lisi mezi smérnicemi
2009/65(ES a 2011/61/EU. Zatimco smérnice 2011/61/EU vyzaduje, aby fondy AIF vypocetly zdvazkovou expozici jako
soucet absolutni hodnoty vSech expozic, subjekty SKIPCP jsou povinny vypolitat pouze zvySenou expozici vyvolanou
pouzitim pakového efektu (viz tabulka 3). Vzhledem k tomu, Ze fondy SKIPCP nejsou opravnény si pro investicni Gcely
pujcovat nezajisténé hotovostni prostiedky a pravidla pro vypocet expozic vzniklych z financovani transakci pomoci
cennych papirti a derivat ptipominaji pravidla ve smérnici 2011/61/EU, zdvazkovou metodu SKIPCP Ize sladit se smér-
nici 2011/61/EU uloZenim povinnosti SKIPCP, aby do svych expozic doplnily ¢istou hodnotu aktiv.

V tomto kontextu by nové vykazovini rizik fondi SKIPCP mélo pokryvat také vykazovini pro dcely zitéZo-
vych testit subjekty SKIPCP. Soucdsti by mélo byt vykazovani vysledkii standardizovanych zdtézovych testil o jedné
proménné a mélo by také poskytovat informace o vlastnich scénatich zdtézovych testl ze strany spravc fonda
a pislusné vysledky.

Tabulka 3

Vypocet expozice investi¢niho fondu podle zdvazkovych metod

AIFMD SKIPCP

Soucasny vypocet Doporucené zmény

Definice Soucet absolutnich hodnot vSech | Zvysend expozice a pakovy efekt | Doplnéni ¢isté hodnoty
expozice pozic v disledku pouziti finan¢nich aktiv
derivatovych néstrojt
Pikovy efekt Opétovné pouziti hotovostnich tivéra
Vyssi hodnota z ndsledujicich: Nezajisténé hotovostni Gvéry pro | Zddné

trzni hodnota realizované inves-
tice nebo celkovy objem vyptj-
¢ené hotovosti

investi¢ni ucely nepovoleny

Transakce financované cennymi papiry

C151/37

pozice u podkladového aktiva po
zohlednéni zapocteni a zajisténi

pozice u podkladového aktiva po
zohlednéni zapocteni a zajisténi

Trzni hodnota pfijatého zajisténi | Trzni hodnota piijatého zajisténi | Zadné
(v¢etné hotovosti) pfi reinvestici (v€etné hotovosti) pii reinvestici

Cisty synte- Derivity

ticky pakovy

efekt
Soucet trzni hodnoty ekvivalentni | Soucet trzni hodnoty ekvivalentni | Zddné
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Doporuceni D 2) - Frekvence a rozsah zpravodajskych povinnosti SKIPCP a spravcovskych spolecnosti
SKIPCP

Udaje uvedené v doporuceni D 1) by méla étvrtletné vykazovat dostateénd a z hlediska finanéni stability rele-
vantni &ist vSech SKIPCP a spravcovskych spolecnosti SKIPCP. Slozeni portfolia, likvidita portfolii a vyuZivan{
pakového efektu (zejména prostiednictvim derivat) mohou u investi¢nich fondd podléhat vyraznym kratkodobym zmé-
ndm. Proto je zapotiebi vykazovat piislusné tdaje alespon ¢tvrtletné, aby bylo mozné dostate¢né sledovat a v piipadé
nutnosti reagovat na vyvoj, ktery by mohl pfispivat k ristu rizik v oblasti finan¢ni stability. Vzhledem k tomu, Ze se
jednotlivé SKIPCP a spravcovské spolecnosti SKIPCP lisi jak velikosti, tak investiénimi strategiemi, rozsah, v némz
mohou jednotlivé investi¢n{ fondy ¢&i skupiny investi¢nich fonda pFispivat k riistu systémového rizika, bude pravdépo-
dobné rizny. Z hlediska finan¢ni stability by &tvrtletni vykazovani dostate¢nym dil¢im souborem SKIPCP a spravcov-
skych spole¢nosti SKIPCP bylo postacujici pro potfeby sledovdni a zdrovenn by omezilo celkovou vykazovaci zdtéz
v odvétvi.

Dil& soubor SKIPCP, které by mély vykazovat ¢tvrtletné, by mél zahrnovat alesponi ty SKIPCP, které pouZivaji
ukazatel VaR k méfeni své celkové expozice. Jelikoz se tyto SKIPCP zapojuji do derivdtovych operaci, obecné vytvd-
feji slozitgjsi investi¢ni strategie a mohou ve znaéné mife vyuZivat pakovy efekt. Vedle zminéného dil¢tho souboru
SKIPCP by se Komise méla zaméfit taktéZ na dalsi charakteristiky, jako jsou objem spravovanych aktiv a potencidlné
i investi¢n{ strategie a profil likvidity, a to takovym zptsobem, aby relevantni ¢dst vSech SKIPCP a spravcovskych spole¢-
nosti SKIPCP vykazovala ¢tvrtletné.

Pro efektivni sledovini vyvoje a potencidlniho ristu rizik v oblasti finanéni stability v rdmci odvétvi SKIPCP
by na obecnéjsi roviné bylo potieba, aby dostatecny diléi soubor vSech SKIPCP a spriavcovskych spoleénosti
SKIPCP vykazoval dostate¢ny dil¢i soubor tidajd, a to alespoii jednou rocné. Zavedeni rocniho vykazovani pro
dostate¢nou ¢dst odvétvi SKIPCP by v kombinaci s vyuzitim dostupnych tdaji o AIF umoznilo sledovat obecny vyvoj
v sektoru investi¢nich fondt v celé Unii. Je tfeba dodat, Ze ro¢ni vykazovani by bylo v souladu s minimélni frekvenci
vykazoviéni, jak ji stanovuje smérnice 2011/61/EU. Umoznilo by alespon jednou ro¢né sledovat riziko pro finan¢ni sta-
bilitu spojené s odvétvim investi¢nich fonda jak v pfipadé SKIPCP, tak AIF. Zdroven by také vznikla moznost smysluplné
mezi sebou porovndvat vyvoj v ramci SKIPCP a AIF v lase a také rozpoznat potencidlni strukturdlni zmény, jez by
mohly pfispét k rtistu systémového rizika.

Pfi rozhodovini o tom, které ze subjektti by mély mit povinnost jednou ro¢né ddaje vykazovat, se Komisi
doporucuje pfihlizet k celkovému objemu aktiv spravovanych konkrétnimi SKIPCP a spravcovskymi spoled-
nostmi SKIPCP. Zohlednéni spravovanych aktiv pfi rozhodovéni o zpravodajskych povinnostech je v souladu s dosa-
vadnimi postupy pro rozhodovini o zpravodajskych povinnostech spravct AIF. Pfi rozhodovéni o tom, které subjekty
by mély mit povinnost jednou ro¢né vykazovat, by Komise mohla vzit v tivahu také dalsi charakteristiky jako vyuzivani
pakového efektu v rdmci SKIPCP, metodu vypoctu celkové expozice a investi¢ni strategie daného SKIPCP.

Na zdkladé smérnice 2011/61/EU by jako standard pro urceni frekvence vykazoviani v pfipadé SKIPCP a sprav-
covskych spolecnosti SKIPCP mohla poslouZit frekvence vykazovini pro sprivce AIF, a to za uplatnéni tii
kategorii pro vykazovini (Ctvrtletni, ro¢ni, nebo bez zpravodajské povinnosti). Stavajici frekvence vykazovani ()
pro opravnéné spravce AIF spravujici AIF v Unii (v souladu s frekvencemi pro SKIPCP a spravcovské spole¢nosti SKIPCP,
jez musi byt vSechny autorizovany a jsou usazeny v EU) lze shrnout nasledujicim zptsobem:

— Sprévci AIF, kteff spravuji AIF s celkovym objemem spravovanych aktiv pod hranici 100 miliont EUR, se mohou
rozhodnout dobrovolné Gcastnit a vykazovat jak na tirovni sprévce, tak na drovni AIF, a to jednou ro¢né;

— pokud celkovy objem aktiv spravovanych spravcem AIF prekro¢i hranici 100 miliont EUR, ale celkovd spravovand
aktiva zlistavaji pod hranici 1 mld. EUR, md spravce AIF povinnost vykazovat udaje kazdy pulrok jak na drovni
spravce, tak na drovni AIF, vyjma fondd, jejichz spravovana aktiva pfesahuji 500 milion EUR;

— pokud celkovy objem aktiv spravovanych spravcem AIF pfesdhne hranici 1 mld. EUR, md sprdvce AIF povinnost
vykazovat daje kazdé Ctvrtleti, a to jak na trovni spravce, tak na Grovni AIF.

(") ,Guidelines on reporting obligations under Articles 3(3)(d) and 24(1), (2) and (4) of the AIFMD* (ESMA/2014/869EN). Je tieba dodat,
Ze vy$e uvedené shrnuti nebere v potaz frekvence vykazovani pro AlF, které investuji do nekétovanych podnikd a emitentt za dcelem
ziskdni kontroly, coZ je investi¢ni strategie, kterou SKIPCP zvolit nemohou.
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Komise miiZe zapojit orgin ESMA a vnitrostitni pfislus$né orgdny, aby spolec¢né ustavily vhodny postup pro
urleni dilétho souboru SKIPCP a sprivcovskych spolecnosti SKIPCP v pfislusnych kategoriich vykazovani.
Zapojeni orgdnu ESMA a vnitrostdtnich pfislusnych orgdnt nabizi piilezitost poucit se z dosavadnich zkuSenosti
s vykazovdnim na zdkladé smérnice 2011/61/EU pii vytvafeni rdmce pro vykazovéni ze strany SKIPCP a spravcovskych
spolecnosti SKIPCP. Je tfeba dodat, Ze Komise — spole¢né s orgdnem ESMA a vnitrostatnimi p¥islunymi orgdny — maze
kromé sledovéni rizik v oblasti finan¢ni stability pfi utvdfeni rimce zohlednit i dal3i cile (napf. ochranu investort), jez
by mohly vyzadovat Castéjsi vykazovani. Ur¢itou dobu po zavedeni by se mél rdmec pro vykazovani ze strany SKIPCP
a spravcovskych spole¢nosti SKIPCP opétovné pfezkoumat, aby se posoudila pfiméfenost rozsahu a frekvence stanove-
nych rdmcem.

Komise by méla usilovat o nastoleni sprivné rovnovihy mezi maximalizaci vyhod pramenicich z intenzivnéj-
$iho sledovani rizik a minimalizaci ndklada vyplyvajicich z novych zpravodajskych povinnosti. Rimec pro vyka-
zovani ze strany SKIPCP, jenz se podobd technickym systémiim/nastavenim rdmce pro vykazovani, ktery jiz funguje na
zakladé smérnice 2011/61/EU, bude v del$im horizontu pfinosny pravdépodobné pro viechny jurisdikce. V kratko-
dobém horizontu by ale pfechod na novy systém vykazovani ze strany SKIPCP a sprdvcovskych spolecnosti SKIPCP
znamenal ndklady jak pro odvétvi investi¢nich fondd, tak pro orgdny dohledu. Krdtkodobé nédklady se budou u jednotli-
vych piislusnych orgdnii patrné lisit, pficemZ bfemeno bude potencidlné nejvétsi pro ty jurisdikce, kde v soucasnosti
zddné zpravodajské povinnosti zavedeny nejsou. V rdmci odvétvi se budou nédklady nového jednotného rimce pro vyka-
zovani ze strany SKIPCP ziejmé vyrazné lisit napfi¢ riznymi spravcovskymi spole¢nostmi SKIPCP. Napf. spravci fonda
spravujici SKIPCP v rlznych jurisdikcich budou vystaveni ur¢itym dodateénym pocateénim nakladim vyplyvajicim
z vykazovani, ale ve vysledku to bude znamenat zlepSeni celkové efektivity vykazovani a sniZeni ndkladd ve srovnani se
soucasnym stavem, kdy v riznych jurisdikcich existuji riizné rezimy a povinnosti v oblasti vykazovani. Stejné tak sprav-
covskym spolecnostem spravujicim SKIPCP i AIF zdroven vzniknou pouze nepatrné jednorazové ndklady a tyto spole¢-
nosti budou moci vykazovat tidaje o svych SKIPCP za vyuziti jiZ existujicich systémii/nastaveni pro vykazovani ze strany
AIF. Nejvyssim kratkodobym nékladim vyplyvajicim z nového rezimu pro vykazovani ze strany SKIPCP budou ziejmé
Celit malé spravcovské spolecnosti SKIPCP, jez spravuji SKIPCP pouze v jedné jurisdikci, jelikoZ v tomto piipadé bude ve
srovnani se stavajici situaci narist efektivity pfinejlep$im nizky. Novy systém pro vykazovani rizik pfinese dodate¢né
néklady spojené se spravou a dodrzovanim nastaveni systému pro vykazovéni, stejné jako pravidelné néklady vyplyvajici
z vyhotovovéani zprdv. Tyto dodate¢né ndklady by ndsledné mohly vést k tGspordm z rozsahu a potencidlné ovlivnit
strukturu odveétvi.

Doporuceni D 3) - Harmonizované vykazovani a sdileni informaci

Vnitrostdtni pfislusné orginy by mély informace vykazované ze strany SKIPCP a sprdvcovskych spoleénosti
SKIPCP povinné sdilet s dal§imi orgdny v rdmci Unie, orginem ESMA a ESRB. Povinné sdileni informaci usnad-
fiyje kolektivni zkoumdni mozného vlivu SKIPCP na rist systémového rizika a vyvoldvd jednotnou reakci. Navic by
jeden nebo vice SKIPCP nékdy v budoucnu mohly predstavovat dilezity zdroj rizika protistrany pro tivérovou instituci
nebo jinou systémové vyznamnou instituci v jednom nebo vice ¢lenskych statech. To dale dokazuje nutnost odpovidaji-
ctho rdmce pro sdileni vykazovanych tdaja s dalsimi organy.

Komisi se doporucuje uplatnit stivajici ustanoveni a postupy pro sdileni informaci na zikladé smérnice
2011/61/EU i v pfipadé nového rdmce pro vykazovini ze strany SKIPCP ('). Na zdkladé smérnice 2011/61/EU
maji vnitrostdtni pislusné orgdny povinnost sdilet informace, které shromdzdi o spravcich AIF a AIF, s dalsimi orgény,
orgdnem ESMA a ESRB. Vyména informaci mezi organem ESMA a ESRB tykajici se idajii shromdzdénych v souladu se
smérnici 2011/61/EU se pak zaklddd na memorandu o porozuméni. Vnitrostitni pfislusné orgdny domovského
¢lenského stdtu mohou taktéz vyzadovat dalsi informace mimo rdmec pro vykazovdni, a to pravidelné nebo ad hoc,
pokud je to povazovino za nutné pro efektivni sledovani systémového rizika. Smérnice 2011/61/EU harmonizovanou
vyménu informaci déle podporuje prostfednictvim provadéci technické normy, kterou vypracoval orgdn ESMA a jez
udavd postupy pro vzdjemnou vyménu informaci mezi vnitrostditnimi piisluSnymi orgdny a vyménu informaci mezi
témito orgdny a orgdnem ESMA.

.4.2 Nezamyslené dopady

2v.s z

Novy rdmec pro vykazovini ze strany SKIPCP vytvéfi ndklady souvisejici s postupy pro shromaZdovini adaji
a jejich sdileni, jez musi byt zavedeny spravcovskymi spole¢nostmi a vnitrostitnimi p¥islu$nymi orgdny. Jaki-
koli snaha o rozsifeni vykazovéni ze strany SKIPCP a spravcovskych spolecnosti SKIPCP by tedy méla Fadné respektovat
zasadu proporcionality a usilovat o sniZeni souvisejicich nakladii. Rozsifeni vykazovani ze strany SKIPCP by mohlo ned-
mérné zatéZzovat pfedevim mensi dcastniky v rdmci odvétvi. Rdmec pro vykazovani ze strany SKIPCP by mél tedy pfi
urCovani zpravodajskych povinnosti zohlediiovat potencidlni vliv kazdého jednotlivého investicntho fondu na rist
systémového rizika. Rdmec pro vykazovani ze strany SKIPCP by mél uvazit dalsi zpisoby, jak sniZit souvisejici ndklady,
a mél by zohlednit stdvajici rimce pro vykazovéni, pro které jiz odvétvi a p¥islusné orgdny vytvorily technické normy.
Vzhledem k tomu, Ze mnoho spravcovskych spole¢nosti SKIPCP je taktéz opravnénymi spravci AIF, a mnoho z oblasti,

(") Viz napt. clanky 50, 52 a 54 smérnice 2011/61/EU.
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jichZ se vykazovdni tykd, bude podobnych jak v pfipadé SKIPCP, tak AIF, bylo by na misté pii vytvafeni formdtu ramce
pro vykazovani ze strany SKIPCP vychdzet z existujictho rdmce pro vykazovani stanoveného smérnici 2011/61/EU.
Rémec pro vykazovani ze strany SKIPCP by mél taktéz brat co nejvétsi zietel na stavajici zpravodajské povinnosti, jimz
jiZ tyto investi¢ni fondy podléhaji. Zejména jde o to, Ze shromazdovéani idajii Evropskou centrdlni bankou v souvislosti
s rozvahami investi¢nich fondi jiz zahrnuje podrobné informace o aktivech a pasivech investi¢nich fondd (viz nafizeni
Evropské centrdlni banky (EU) ¢. 1073/2013 (). Tyto daje vSak nejsou dostupné pro celou Unii a obecné vzato nejsou
dostate¢né podrobné, aby poskytovaly uZitetny vhled do rizika likvidity a pakového efektu spojenych s investi¢nimi
fondy.

I.5 Doporuceni E — Pokyny k ¢linku 25 smérnice 2011/61/EU
1.5.1 Ekonomické zdiivodnéni a zamyslené dopady
Doporuceni E 1) — Hodnoceni systémového rizika souvisejiciho s pidkovym efektem

Sprévci investinich fondét jsou povinni vnitrostitnim pfisluSnym orginim vykazovat podrobné ddaje
o kazdém AIF, ktery spravuji a ktery vyuZiva pikovy efekt. Mezi tyto idaje, jez mohou zahrnovat az 301 polozek,
se fadi napf. detailni informace o vyuZzivani pakového efektu danym investiénim fondem, velikosti tohoto fondu, jeho
investi¢nich strategiich, hlavnich expozicich, zemépisném zaméfeni, vlastnictvi a koncentraci investic, obchodovanych
nastrojich, trznim riziku, profilu rizika protistrany, profilu likvidity (v¢etné profilu odkupovani) a aspektech opera¢niho
a dal8ich rizik. Je tfeba dodat, ze AIF s pdkovym pomérem pfesahujicim trojndsobek jejich ¢isté hodnoty aktiv vypoci-
tané podle zdvazkové metody jsou povazovany za piipad vyuzivani pikového efektu v podstatné mife. Sprdvci tako-
vychto investi¢nich fond musi navic vykazovat tidaje o péti nejvétsich zdrojich vypuajcenych penéznich prostiedkii nebo
cennych papirt.

Podrobné ddaje dostupné vnitrostdtnim pfisluSnym orginiim podporuji hodnoceni systémového rizika souvi-
sejiciho s pidkovym efektem, ackoliv nechdvaji vnitrostitnim p¥istupiim Siroky prostor pro odchyleni. Vykazo-
vané tdaje zahrnuji napiiklad dva ukazatele pakového efektu — hruby ukazatel a také cisty ukazatel, ktery zahrnuje
expozice s pdkovym efektem pouzité pro tcely zapocteni nebo zajisténi — a orgdny mohou zastdvat vaci vykladu
a pouziti téchto ukazatelti odlisné ndzory. Vykazovani rozsahlych tidaji navic umoziuje rozdilny p¥istup statti v otdzce,
zda je pfi hodnoceni nezbytné zahrnovat dalsi polozky informaci kromé téch tykajicich se vyuzivini pakového efektu.
Lisit se miZe i ndzor na to, zda je nutné hodnotit, jak vyuZzivini pakového efektu v rdmci AIF piispivd k rdstu
systémového rizika.

Mezindrodni charakter odvétvi AIF vyZzaduje koordinovanéjsi pfistup k hodnoceni systémového rizika souvise-
jiciho s pdkovym efektem a potencidlnim opatfenim na jeho zmirnéni. Investice AIF do finan¢nich instituci a jejich
napojeni na tyto instituce obvykle funguji na pfeshrani¢ni bazi, a proto se potencidlni hospodaisky dopad procesu sni-
zovéni zadluZenosti investi¢nimi fondy ani selhdni investi¢nich fondt neomezuje pouze na jurisdikce, v nichZ maji AIF
sidlo. Pro sprévce fondii a/nebo jejich investicni fondy je také pomérné snadné presidlit do jiné jurisdikce, coZ opét
dokazuje, jak dulezité je zaujmout koordinovangjsi piistup k hodnocenim a potencidlnim opatfenim na zmirnéni
dopadd.

Aby se zajistil jednotny pfistup vnitrostitnich pfislusnych orgint k posuzovini toho, zda jsou splnény pod-
minky pro uplatnéni opatfeni spojenych s pikovym efektem, orgin ESMA by mél jakoZto prvni krok poskyt-
nout pokyny ohledné spole¢ného souboru ukazatelii. Tyto pokyny by usnadnily efektivni vyuziti rozsihlych infor-
maci, které jsou k dispozici vnitrostdtnim pfislusnym orgdniim na zdkladé smérnice 2011/61/EU, a podnitily by tyto
orgdny k tomu, aby zhodnotily rozsah, v némz vyuzivani pdkového efektu v odvétvi AIF ptispiva k ristu systémového
rizika. Uplatiovani opatfeni politik na zdkladé ¢ldnku 25 smérnice 2011/61/EU, vcetné makroobezfetnostnich limit
pakového efektu ¢i dalsich omezeni uvalovanych na spravce AIF, vyZaduje rdmec, jimz lze zhodnotit, zda opatfent, kterd
jsou nakonec uplatnéna na drovni investi¢niho fondu, efektivné snizuji podil pakového efektu na riistu systémovych
rizik v rdmci sektoru AIF.

Za tielem harmonizovaného vyuZiti ukazatelii se orginu ESMA rovnéz doporucuje vydat pokyny k vykladu
téchto ukazatelr. ESMA v soucasné dobé pracuje na vybudovini{ souboru ddaji na drovni EU, ktery bude obsahovat
veskeré tdaje vykdzané vnitrostdtnim p¥islusnym orgdniim na vnitrostdtni Grovni v souladu se smérnici 2011/61/EU.
A% bude tento soubor ddajti k dispozici, orgdnu ESMA by mél umoznit vytvofeni kvantitativnich hledisek pro vyklad
ukazateld v rdmci pro hodnoceni, napt. prostfednictvim ptrezkumu zdkladnich souhrnnych statistickych tGdajii o jednot-
livych ukazatelich, jako jsou prosty aritmeticky primér, medidn, minimdlni a maximdlni vykdzané hodnoty a rozlozeni
vykdzanych hodnot.

(') Naifzeni Evropské centrdlni banky (EU) ¢. 1073/2013 ze dne 18. ffjna 2013 o statistice aktiv a pasiv investicnich fondd
(ECB[2013/38) (Uf. vést. L 297, 7.11.2013, s. 73).
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Rémec pro hodnoceni by mél zahrnovat ukazatele zachycujici drovefi, zdroj a riznd vyuZiti pdkového efektu.
Finané¢ni pakovy efekt prostfednictvim Cerpani ivérd nebo financovani transakci pomoci cennych papirtt zvysuje riziko
likvidity investi¢niho fondu, jelikoz ndklady poskytovan{ ivéru nebo pozadavky na marze se mohou zvysit. Tim padem
vyuzivani syntetického pdkového efektu zvysuje citlivost fondu vici otfesim na derivatovych trzich a riziko, Ze by vyzvy
k dodate¢né Ghradé zpisobené malymi fluktuacemi cen smérem dold mohly fond pfinutit k prodeji aktiv pod cenou.

Ridmec by mél v nejvyssi moiné mife zachycovat kandly, jejichZ prostfednictvim mizZe dojit ke vzniku
systémového rizika, jak je vysvétleno nize.

a) Mozny podil jednotlivych fondd a sektoru AIF jako celku na ristu rizika prodejit pod cenou. Profil odkupo-
vani investi¢nim fondem je jednim z aspektt rizika prodeji pod cenou. Nabizeni pohledavek s kratkou lhitou pro
odkoupeni (vétsinou denni) a kratkych vypovédnich lhit ¢inf investi¢ni fondy ndchylné viici runiim investord, které
mohou nésledné vyvolat prodeje pod cenou. Dalsim aspektem profilu odkupovéni investicnim fondem je jeho inves-
torskd zakladna, kde vy$si zastoupeni urcitého typu investora — zejména v kombinaci s kratkou frekvenci odkupovéni —
zvy$uje riziko prodeji pod cenou, které mize vyvolat situace, kdy se pouze jeden nebo nékolik mélo investort roz-
hodne pozidat o odkoupeni svého podilu. Profil likvidity investiéniho fondu je druhym aspektem rizika prodeji pod
cenou. Likvidita portfolia investicniho fondu je kli¢ovd pro jeho schopnost dostit Zddostem o odkup nebo vyzvim
k dodate¢né thrad¢, aniz by byl nucen proddvat svd aktiva pod cenou. Schopnost zpenézit ¢asti portfolia zavisi do
velké miry na vlastnostech konkrétniho portfolia investicniho fondu. Aspekty jako vysoké zastoupeni Gvérovych
expozic protistrany nebo jediného ndstroje zvysuji pravdépodobnost, Ze investi¢ni fond bude nucen prodavat sva
aktiva pod cenou v piipadé selhdni protistrany. Pro komplexni portfolia (tj. portfolia, kterd obchoduji vysoky podil
mimoburzovnich nastroji nebo nadmérné recykluji zajisténi) mohou byt tyto dopady jesté mnohem vyrazngjsi.

b) Pfimd providzanost investi¢nich fondi a sektoru AIF jako celku s finan¢nimi institucemi. Vyuzivini pakového
efektu maze zvySovat riziko, Ze investi¢ni fond postihnou finanéni potize, jez se ndsledné mohou rozsifit i na pro-
tistrany investi¢niho fondu a do $irsiho finanéntho systému (,kandl protistrany®). Protistranami mohou byt banky
nebo makléfi, ktef{ maji pfimé obchodni vazby na investiéni fond vyuZivajici pdkovy efekt nebo jej z velké cdsti
financuji. Investi¢n{ fond vyuzivajici pakovy efekt muze $ifit riziko také do globdlniho finan¢niho systému prostied-
nictvim provazanosti se svymi investory a svého financovani ostatnich finan¢nich zprostfedkovatelti a podnika
(-kandl provdzanosti“). Jeden ze zplsobt, jak zachytit pfimou provdzanost s finanénimi institucemi, je méfit koncent-
raci expozic protistran vi¢i investiénimu fondu. Investi¢ni fondy mohou mit ptimé vazby na finanéni instituce také
prostiednictvim své investorské zdkladny a portfoliovych investic.

¢) Pfimé nebo nepfimé zapojeni jednotlivych investi¢nich fondi a sektoru AIF jako celku do zprostfedkovani
avéri. Investicni fondy vyuZivajici pakovy efekt mohou piispivat k nadmérnému zprostiedkovani uvérti a riziku
pieruseni procesu zprostiedkovani tvért v pifpadé zmény tvérového cyklu. Vyuzivani pakového efektu umoziuje
investicnim fondim pfimo poskytnout vétsi objem Gvérd redlné ekonomice nebo usnadnit vyssi zprostfedkovani
tvért bankami. Co se druhého piipadu tyce, investi¢ni fondy mohou poskytovat piimé financovani bankovnimu
sektoru, investovat do strukturovanych tvérti a brat na sebe Gvérové riziko prostfednictvim derivatil. Systémova
rizika mohou vyvstat v souvislosti s ndhlymi vypadky v poskytovani likvidity a poskytovani krdtkodobého financo-
vani finanénim institucim, nahlymi poklesy likvidity na trhu pro finan¢ni ndstroje dilezité pro zprosttedkovani tvért
nebo s nedostate¢nym oddélenim rizik. ()

Orgén ESMA by mél vydat pokyny ohledné rimce pro hodnoceni, které bude mozné realizovat v praxi. Acko-
liv z teoretického hlediska 1ze obecné roz¢lenit potencidlni kanély systémového rizika, v praxi jsou mezi sebou tyto
kandly provdzané a pravdépodobné se budou vzdjemné posilovat. Také mechanismy, které zptisobuji vznik systémového
rizika prostfednictvim téchto kandli, mohou byt slozité a podléhaji zméndm. Proto nelze podil investi¢nich fondd na
riistu systémovych rizik snadno zachytit pomoci jednotlivych ukazateld, coz vytvaii nutnost kompromisu mezi vytvore-
V zdsadé by ukazatele mély byt soucdsti ramce pouze tehdy, pokud vyrazné usnadnuji posouzeni toho, zda investi¢ni
fondy a sektor AIF jako celek pfispivaji k ristu systémovych rizik souvisejicich s pakovym efektem.

(") Bengtsson, E., ,Investment funds, shadow banking and systemic risk“. Journal of Financial Regulation and Compliance, sv. 24(1),
s. 60-73.
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Pokyny orgidnu ESMA ohledné rimce pro hodnoceni by taktéZz mély vnitrostitnim p¥islu§nym orginim posky-
tovat dostateény zdklad pro zdiévodnéni rozhodnuti pfijmout opatfeni makroobezietnostni politiky. Vnit-
rostatni piislusné orgdny domovského clenského stdtu spravce AIF by mély informovat orgdin ESMA, ESRB a vnit-
rostatni pfislusné orgdny AIF o divodech jakéhokoli makroobezietnostniho opatfeni pfijatého k omezeni rozsahu,
v némz vyuzivani pakového efektu piispivd ke zvySovani systémového rizika ve finanénim systému nebo nebezpeci
naruSeni fddného fungovdni trhu. (') Nasledné¢ by mél orgdn ESMA vydat doporuceni ohledné ptislusného opatieni
a také zodpovédét otazku, zda se domnivd, Ze byly naplnény podminky pro dané opatfeni (3). Detailni rdmec pro hod-
noceni, jimz se mohou Fdit vnitrostatni p¥islusné orgdny, zvysi pravdépodobnost toho, Ze se vnitrosttni pfislusné
orgdny a organ ESMA shodnou na nutnosti pfijmout opatfeni.

Tabulka 4 nabizi pfiklad souboru spolecnych ukazateld, jeZ by mohly tvofit &ist doporucovaného rimce pro
hodnoceni. Ukazatele vychdzeji z analyz, které vypracovaly ECB, banky De Nederlandsche Bank (DNB) (%)
a Oesterreichische Nationalbank (OeNB) () a britsky tGfad FCA (°). Ukazatele usnadiiuji zhodnoceni trovné, zdroje
a riznych vyuziti pidkového efektu a snazi se v co nejvy$si mozné mife zachytit kandly, jejichZ prostfednictvim maze
dochézet ke vzniku systémového rizika. VSechny ukazatele mohou byt sestaveny za pouZziti informaci vykdzanych vnit-
rostatnim pi{slusnym orgdntim na zdkladé ¢lanku 24 smérnice 2011/61/EU.

Tabulka 4
Pfiklad souboru ukazatelés ramce pro hodnoceni rizik v oblasti finan¢ni stability pramenicich z investi¢nich
fonda
UKAZATEL ID datafields
. POPIS AIFMD
¢ NAZEV data-template
1. RIZIKO Velikost 1.1 |Cistd expozice Cistd hodnota aktiv (NAV) * 53, 295
DOPADU NA pakovy efekt podle zdvazkové
TRHY metody
1.2 | Cistd hodnota | NAV 53
aktiv
2. RIZIKO PRO- Pikovy efekt 2.1 | Cisty pakovy Pakovy efekt podle zdvazkové 295
DEJU POD efekt metody

CENOU

2.2 |Hruby pakovy Hruby péakovy efekt | pakovy efekt | 294, 295
efekt viici podle zdvazkové metody jakoZto
Cistému ukazatel pro pouzit{ ujedndni

o zapocten{ a zajisténi

Profil 2.3 | Doba odkupu Minimdlni doba, po kterou musi | 194, 195, 196
odkupovini investofi ¢ekat, nez budou vypla-
ceni, vyjadiend ve dnech

() Viz napt. ¢ldnek 25 smérnice 2011/61/EU.

(%) Viz napt. ¢l. 25 odst. 6 smérnice 2011/61/EU.

(*) Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. a de Sousa van Stralen, R. (2017) ,Develo-
ping macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an
application for the Netherlands®, spolecnd analyza ECB a DNB z fady Occasional Papers.

(*) Lehecka, G. a Ubl, E., ,Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer®, OeNB
Financial Stability Report 30, prosinec 2015.

(’) Financial Conduct Authority, ,Hedge Fund Survey*, Cerven 2015.



strukturovanych
a sekuritizova-
nych produkti
(v % NAV)

v cennych papirech krytych
aktivy, cennych papirech zajisté-
nych rezidenénimi nemovitostmi,
komerénich cennych papirech
krytych hypotékami, agenturnich
cennych papirech krytych
hypotékami, komer¢nich cennych
papirech se zastavou aktiv, zajisté-
nych dluhovych obligacich, dluho-
pisech zajisténych avéry, struktu-
rovanych certifikdtech, produk-
tech obchodovanych na burze aj.
v % NAV
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UKAZATEL ID datafields
” POPIS AIFMD
¢ NAZEV data-template
Nesoulad 2.4 | Doba odkupu po | Minimdlni pocet dni, po ktery 194, 195, 196,
likvidity odecteni vnimané | musi investofi ¢ekat, nez budou | 178-184
likvidity portfolia | vyplaceni, po odecteni likvidity
ve dnech portfolia, jak ji vykdzal spravce
aktiv
2.5 | Pomér &isté hod- | Vysoce likvidni aktiva zahrnuji 53,123
noty aktiv hotovost a jeji ekvivalenty (vklady,
k vysoce likvid- | komeréni cenné papiry aj.), kéto-
nim aktivim vané akcie, cenné papiry investic-
niho stupné emitované finan¢nimi
institucemi, dluhopisy statti EU
a stdtd G10 mimo EU a akcie
investi¢nich fond
2.6 | Podil nelikvid- Nelikvidni aktiva zahrnuji fyzickd |53, 123
nich aktiv aktiva, nekotované akcie, podni-
(v % NAV) kové a konvertibilni dluhopisy
spekulativniho stupné a tvéry.
Koncentrace 2.7 |Koncentrace Podil ¢isté hodnoty aktiv vlastné- | 118
investorit investor(i nych péti nejvétsimi investory
a protistran
2.8 |Koncentrace Celkovd ¢istd Givérovd expozice 165
protistran VUCi péti nejvetsim protistrandm
(v % NAV)
3. RIZIKO Propojeni skrze | 3.1 |Investice do Dlouhd hodnota investic do kéto- |53, 123
PRIMEHO ROZ- |investice finan¢nich vanych akcii a podnikovych dlu-
SIRENI NEPRIZ- instituci hopisti emitovanych finan¢nimi
NIVYCH institucemi jako % NAV
DOPADU NA
FINANCN{
INSTITUCE
3.2 |Investice do Soucet dlouhych expozic 53,123
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UKAZATEL

NAZEV

POPIS

ID datafields
AIFMD
data-template

Propojeni skrze
investorskou
zédkladnu

3.3

Banky v inves-
torské zakladné
(v % NAV)

3.4

Pojistitelé

v investorské
zdkladné

(v % NAV)

3.5

Penzijni fondy
v investorské
zdkladné

(v % NAV)

3.6

Investi¢ni fondy
v investorské
zdkladné

(v % NAV)

3.7

Jiné finan¢ni
instituce v inves-
torské zakladné
(v % NAV)

Pfimé propojeni s finan¢nimi
institucemi jakoZto investory

209

4. RIZIKO PRERUSENI PRIMEHO

ZPROSTREDKOVANI UVERU

4.1

Investice do pod-
nikovych dluho-
pist (v % NAV)

Se¢tené dlouhé hodnoty podniko-
vych dluhopisti a konvertibilnich
dluhopisti neemitovanych finan¢-
nimi institucemi (investi¢niho

i spekulativniho stupné) jako %
NAV

53,123

4.2

Investice do
uvér podnikiim
(v % NAV)

Uvéry s pakovym efektem a jiné
uvéry jako % NAV

53,123

Zdroje: FCA (2015), Lehecka, G. a E. Ubl (2015), Van der Veer et al. (2017).
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Doporuceni E 2) — Makroobezietnostni limity pikového efektu

Orgin ESMA miiZe pomoci vnitrostitnim pfisluSnym orgintim pfevést limity pikového efektu do praxe tak,
Ze poskytne pokyny ohledné moznych forem limitd, véetné hodnoceni jejich icinnosti a efektivnosti. Smérnice
2011/61/EU umoznuje omezit pakovy efekt, pokud pfispiva k ,rlistu systémového rizika“, aviak neobsahuje Zadné dals
pokyny ohledné konkrétni formy danych omezeni. Vnitrostatni pfislusné orgdny by mohly tézit z pokyna orgdnu ESMA
ohledné forem limitt pdkového efektu, pficemZ orgdn ESMA by zde mohl stavét na doporuceni Evropské rady pro
systémova rizika ESRB/2013/1 (‘). ESRB doporucuje, aby organy navrhly makroobezietnostni nastroje, jez budou efek-
tivni a Gi¢inné pro zajisténi jejich politickych cild.

Limity pdkového efektu pro AIF mohou byt povaZoviny za efektivni tehdy, pokud se zaobiraji riziky
i) prodejii pod cenou, ii) rozsifeni nepfiznivych dopadi na finanéni protistrany a iii) pferuseni zprostfedko-
vani uvérd. Tim, Ze se zaméfuji na zminénd selhdni trhu, limity pakového efektu posiluji finan¢ni stabilitu. Co se pra-
béznych cila ESRB tyce, limity pakového efektu jsou cileny na ,riziko nadmérného pakového efektu” (3. Celosystémovy

pakovy efekt je nadmérny, pokud zapficinuje, Ze jsou ekonomiky ndchylné k ndkladnym finanénim krizim.

Aby mohly byt limity pikového efektu G¢inné, pfislusny néstroj by mél byt jednoduchy a mélo by se zamezit
nezamyslenym ddsledkdm. Orgdny by mély volit takové limity, které lze snadno kalibrovat a uplatiovat, coz podpo-
ruje transparentnost a zamezuje neuplatiiovani limitd. Zdroveri je potfeba zabranit nezamyslenym dasledkiim a limity
pakového efektu by mély byt dostate¢né odolné vici (regulatorni) arbitrazi acastnikdl trhu a jejich snahdm obchdzet
pravidla. Limity pakového efektu by mély byt také amérné systémovému riziku, které pfedstavuje vyuzivani pdkového
efektu danym investi¢nim fondem, aby se zajistilo, Ze sektor bude i naddle schopen poskytovat ekonomice cenné sluzby.
Investi¢ni fondy by napiiklad mély byt naddle schopny zapojovat rozli¢né a aktivni strategie, které by mohly absorbovat
otfesy za obtiznych podminek na trhu. Pfi rozhodovani, zda jsou potieba limity pakového efektu a jaké druhy limitt by
byly timérné systémovym rizikim, by orgdny mély provést analyzu rizik zaloZenou na ddajich shromdzdénych na
zéakladé smérnice 2011/61/EU a rizikovych ukazatelich ze spole¢ného ramce pro hodnoceni rizik (jehoZ vytvofeni navr-
huje ESMA v doporuceni E 1)).

Tabulka 5 nabizi orginu ESMA piiklad rimce pro hodnoceni moZinych forem limiti pdkového efektu
z hlediska efektivnosti a d&innosti. Jako piiklad tabulka obsahuje hodnoceni tfi moznych forem stilych limitd
pakového efektu a zohlednuje cyklické limity. Tyto piiklady nepfedstavuji taxativni vycet moznych forem a hodnoceni
nize by mélo byt brano jako piiklad toho, jak by rdmec mohl byt vyuzivin k hodnoceni moznych forem limitd.

Ackoliv by mohlo byt snadné zavést jediny univerzdlni limit, takovy limit by mohl mit znaéné nezamyslené
disledky. Univerzalni limit by mohl efektivné snizovat systémovd rizika souvisejici s pdkovym efektem, pokud by byl
zavazny pro velkou &ast sektoru investi¢nich fondt. Takovy piistup by nicméné mohl mit nezamyslené disledky, nebot
by mohl postihnout Zivotaschopnost nékterych obchodnich modelti, coz by mohlo mit silny negativni vliv na likviditu
riznych produktd na globdlnim finanénim trhu. Navic by takovy omezujici univerzdlni limit mohl zna¢né sniZit schop-
nost celého sektoru absorbovat otfesy na trhu tak, Ze by spravci fondi mohli pfestat aktivné investovat a jit proti tren-
dim trhu. A kone¢né vzhledem k tomu, Ze by takové limity pdkového efektu mohly znacné omerzit ¢innosti v sektoru
investi¢nich fondd, existuje riziko, Ze by se tyto ¢innosti mohly presunout do jinych, méné regulovanych ¢dsti financ-
niho sektoru.

Limity pikového efektu podle druhu nebo profilu investi¢niho fondu by mohly byt uZite¢nym ndstrojem pro
vnitrosttni pfislusné orginy v kritkodobém aZ stfednédobém horizontu. Odstupiiovani limitl pdkového efektu
podle druhu nebo profilu investiéniho fondu by orgdntim umoznilo se efektivné zaméfit na ty investicni fondy, které
piispivaji k rtistu systémového rizika nejvice, a tim padem cilit na strukturdlni slabiny odvétvi. Pro odstupniovani podle
profilu investiéniho fondu pfipadd v tvahu nékolik moznosti. Organy usilujici o feSeni rizika prodeji pod cenou by
napiiklad mohly uvalit limity na investi¢ni fondy, které nabizeji kritkodobé odkupy nebo investuji do méné likvidnich
aktiv. Orgdny, které se zabyvaji finanéni ndkazou, by také naptiklad mohly zvézit uvaleni limitd pakového efektu na
investi¢ni fondy, které maji velké nebo koncentrované expozice vii¢i jinym finanénim institucim. Orgdn ESMA by orgé-
ntim mohl pomoci poskytnutim pokynt ohledné profilace investi¢nich fondt pro tcely hodnoceni rizika souvisejictho

() Doporucen{ Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2013/1 ze dne 4. dubna 2013 o priibéznych cilech a ndstrojich makroobeziet-
nostni politiky (Uf. vést. C 170, 15.6.2013, s. 1).

() Pro informace o pribéinych cilech a popis stivajicich a potencidlnich makroobezietnostnich ndstroju viz napf. doporuceni
ESRB/2013/1.
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s pdkovym efektem a zavedeni makroobezietnostnich limitti pdkového efektu. Organy by také mohly zohlednit rozdily
v celkové trovni pdkového efektu tak, Ze odstupnuji limity pro jednotlivé druhy investi¢nich fondd. U této moznosti
viak hrozi, Ze by se investi¢ni fondy mohly snazit limity obejit tak, Ze se pokusi o zafazeni do vyhodngjsi kategorie
investi¢nich fondt (). Proto by mohlo byt potfeba ptijmout kritéria pro zafazovani AIF do jednotlivych kategorii inves-

ti¢nich fondd.

Tabulka 5

Pfiklad rdimce pro hodnoceni moznych forem limiti pikového efektu z hlediska efektivnosti a d&innosti

Stdlé limity pikového efektu
Mozné formy limitt 1 2 3 ST
pakového Zfektu Cyllické limity
Univerzalni limit lelt}; dle druhu | Limity dle profilu
ondu fondu
Efektivita Prodej pod cenou | Efektivné ome- | Efektivné ome- | Efektivni, pokud | Moznosti 1 az 3 by
zuje vSechna zuje vSechna cili na fondy vyu- | mohly byt stfiddny
selhdni trhu, selhan{ trhu, Zivajici pakovy | v Case. Jednotlivé
pokud je limit | pokud jsou limity | efekt s relativné | formy limitd by
zdvazny pro vel- | zdvazné pro vel- | nelikvidnimi mély stejny Gcinek,
kou ¢ast fondt | kou &ast fondd | portfolii nebo ale cyklické limity
vyuzivajicich vyuZivajicich kratkymi Ihtitami | by byly vhodngjsi
pakovy efekt. pakovy efekt. odkupovani pro omezeni ristu
rizik v obdobi, kdy
je finanéni cyklus
na vzestupu,
a omezeni vzniku
Externalita pro- Efektivni, pokud rizik v d‘?bé }
tistrany cili na fondy vyu- poklesu financniho
a provazanosti zivajici pakovy cyklu
efekt se silnymi
pHmymi vazbami
na finanéni
instituce
Nadmérné zpro- Efektivni, pokud
stfedkovani dvéri cili na fondy vyu-
Zivajici pakovy
efekt, které inves-
tuji do podniko-
vych dluhopist
a avérd
Utinnost Pomérnd Nizky limit by | Limity cili na Limity cili na Proporcionalita by
mohl postihnout | druhy fondt razné obecné zavisela na zvolené
zivotaschopnost | s relativné vyso- | rizikové profily | formé limitu
nékterych druhti | kym pakovym fondt napfi¢ typy
fondt (tj. hedge- | efektem (napf. fondti
ovych fondd), hedgeové fondy),
zatimco vysoky | ale nerozlisuji
limit nezabrdni | mezi rizikovymi
celkovému ristu | profily v rdmci
pakového efektu | druhu fondu

(") Na zdkladé smérnice 2011/61/EU si spravci fondt mohou zvolit druh fondu.
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Mozné formy limitd
pédkového efektu

Stdlé limity pidkového efektu

1 2 3
Univerzalnf limit | LMty dle druhu | Limity dle profilu
fondu fondu

Cyklické limity

Odoln4d vici obchd-
zeni pravidel
a arbitrazi

Nedéva prostor
obchdzen{ pravi-
del a arbitrazi

Dava urcity pro-
stor obchdzen{
pravidel a arbit-
rézi, jelikoz smi-
Sené fondy by se
mobhly pokusit

o zafazeni do
vyhodngjsi kate-
gorie fondd

S malym poctem
striktné definova-
nych profilt neni
moznost obchd-
zeni pravidel

a arbitrdze prili

pravdépodobnd

Mira obchdzeni pra-
videl a arbitrdze by
zdvisela na zvolené
formé limitu

Slozitost kalibrace

Nejjednodussi
moznd forma

Relativné jedno-
duchd s malym
poctem striktné
definovanych
druhd fonda

Relativné jedno-
duchd s malym
poctem striktné
definovanych
profilt fondt

Vyzaduje ukazatel
cyklu pakového
efektu a méfi pii-
spévek fondi, ktery
pfidava kalibraci

vrstvu sloZitosti

Zdroj: Tabulka 4.1 ve Van der Veer et al. (2017).

V del$im horizontu by mohl byt zkoumdn i cyklicky pikovy efekt. Orginy by také mohly zvézit uplatnéni urcité
formy limitt pakového efektu (napf. limit univerzdlni, limit podle druhu fondu nebo profilu fondu) na cyklické bazi. Ve
srovnani se stalymi limity pdkového efektu by cyklické limity byly vhodnéjsi k mirnéni ristu rizik ve vzestupné a vzniku
rizik v sestupné fazi finanéniho cyklu. V kratkodobém az stfednédobém horizontu by cyklicky pfistup vak schidny
nebyl, nebot by vyZadoval ukazatele finan¢ntho cyklu a pfispévku fondu, coz by takovému opatieni pfidalo na sloZi-
tosti. Zaujmeme-li stejny p¥istup jako u limith pakového efektu podle ramce Basel III, v kratkodobém horizontu by mély
byt prioritou stdlé limity. Cyklické limity by mohly byt ddle zkoumdny poté, co organy ziskaji vice zkusenosti s uplatiio-
vanim stalych limitd.

Limity pdkového efektu by mély vychdzet z ukazatelis pikového efektu stanovenych na zdkladé smérnice
2011/61/EU, aby se tak podpofilo konzistentni uplatfiovini a transparentnost a zamezilo se regulatorni arbit-
rdzi. Vyuzivani spole¢nych ukazateld pdkového efektu pomdhd orgdnim konzistentné uplatiiovat limity pékového
efektu v Evropé. Také posiluje transparentnost tohoto politického opatfeni a usnadiuje jeho provddéni. Vyuzivani spo-
le¢nych ukazatelt navic pomdhd zamezit regulatorni arbitrdzi ze strany spravct fondt. Vzhledem k slozitosti méfeni
pakového efektu by organy mély v idedlnim ptipadé vychdzet ze stavajicich konceptd a ukazateld pouzivanych pro vyka-
zovani na zdkladé smérnice 2011/61/EU.

Pravidelny pfezkum limité pdkového efektu povede ke i) zlepSenim na zdkladé zkuSenosti a ii) sladéni s mezi-
ndrodnimi normami. Slo by namitat, Ze ukazatele pakového efektu stanovené smérnici 2011/61/EU nejsou v soucasné
dobé dokonale vymezeny nebo Ze ukazatele nakonec nebudou v souladu s mezindrodnimi normami (napf. témi vytvo-
fenymi organizaci I0SCO). Nicméné hlavni vyhodou pouzivini ukazateld pdkového efektu stanovenych smérnic
2011/61/EU je, Ze pokud bude zaveden proces pravidelného prezkumu, tak budou automaticky a konzistentné zohled-
fiovdna potencidlni budouci zlepSeni v méfeni pakového efektu. Proces pravidelného prezkumu by také zajistil soulad
s mezindrodnimi normami (FSB, IOSCO). Pravidelnd revize limitu pdkového efektu by byla v souladu s doporucenim
ESRB/2013/1. ()

Pokyny ohledné kritérii pro uplatiiovini limitd pikového efektu pomdhaji vnitrostitnim pfislu$nym orginim
pfevést limity pdkového efektu do praxe. Jasné pokyny poméhaji konzistentnimu uplatiovéni limitd v Evropé
a zamezuji pfipadiim, kdy se limity neuplatni.

(") Viz napt. doporuceni D v ESRB/2013/1.
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Orgin ESMA by mohl orginim pomoci pfevést limity pikového efektu do praxe tak, Ze poskytne pokyny
osvétlujici, jakym zpiisobem by orginy mély zkombinovat opatfeni provddénd na zdklad& pravidel a opatfeni
providénd na zdklad€ vlastniho uvdZeni na vnitrostdtni drovni. Mélo by se docilit rovnovdhy mezi snadno imple-
mentovatelnymi opatfenimi na zdkladé pravidel a pfipady vlastniho uvdZeni na vnitrostdtni Grovni, které oproti tomu
nabizeji flexibilitu.

Doporuceni E 3) — Postup oznamovini

Orgin ESMA by mél vypracovat jasny postup pro oznamovini rozhodnuti pfijatych vnitrostdtnimi pfislus-
nymi orgdny na zdkladé ¢lanku 25 smérnice o sprivcich alternativnich investi¢nich fondd. Takovyto harmonizo-
vany postup oznamovani by vnitrostitnim piislusnym organtim umoznil U¢inné podavat informace orgdnu ESMA.
Nasledné by tak organu ESMA a ESRB umoziioval efektivné a ti¢inné analyzovat takovd ozndmeni.

Doporuceni E 4) - Srovnavani

V zdjmu dalsiho posileni ¥ddné, efektivni a konzistentni drovné regulace a dohledu se doporucuje, aby orgin
ESMA porovnal, jak vnitrostitni pfislu$né orgdny vykondvaji pravomoci jim udélené na zdkladé ¢l. 25 odst. 3
smérnice 2011/61/EU. Takové srovnini by mohlo napiiklad osvétlit okolnosti, za nichz byly v rdmci feSeni rGznych
situaci vykondvany pravomoci a zavedeny pozadavky. To by mohlo pomoci ur¢it osvédéené postupy. Organ ESMA by
mél také prodiskutovat vysledky tohoto srovndni v rdmci svych ¢lenti a podélit se o poznatky ohledné ¢innosti vnit-
rostatnich ptislusnych orgdnt s vnitrostdtnimi makroobezfetnostnimi orgdny a ESRB.

Ackoliv nejsou vysledky srovndni zdvazné, vnitrostitni pfisluSné orginy by je mohly vyuzit k dpravé svych
vlastnich postupii. Tato srovnédni byla naptiklad provedena v otdzce hodnoceni vnitinich postupd bank pro vypocet
pozadavkl na kapitdl ze strany vnitrostatnich pislusnych orgdnt (') a scénditi pro ozdravné pliny podle smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU (), (°). Nazorné doklddaji, jak jsou takovd srovnani uzite¢nd pfi porovnavani
postupti dohledu, coz napoméhd jejich sblizovéani, a zlepSovani rozhodovacich mechanism@ v rdmci vnitrostatnich pfi-
slusnych orgdnti, zatimco v oblasti dohledu zachovévaji pfipady vlastniho uvdzeni. Toto srovndni by mohlo poslouzit
také k dpravé aktd Komise piijatych v pfenesené pravomoci podle ¢l. 25 odst. 9 smérnice 2011/61/EU (zdsady upfesiiu-
jici okolnosti, za nichZ vnitrostdtni piislusné organy uplatiuji své pravomoci na zdkladé ¢l. 25 odst. 3, zohlednujici
rizné strategie AIF, razné trzni podminky, v nichz AIF funguji, a také mozné procyklické t¢inky uplatnéni ustanoven).

11.5.2 Nezamyslené dopady

Mezi drovni harmonizace a pravomocemi vnitrostitnich pfislusnych orgind uplatiiovat vlastni uvaZeni na vni-
trostdtni drovni existuje substitu¢ni vztah. Vzhledem k tomu, Ze toto doporuceni ma podpofit harmonizovany pii-
stup k uplatiiovani ¢ldnku 25 v praxi, doporuceni obsahuje i jistd omezen{ pravomoci vnitrostatnich pfislusnych organt
uplatiiovat vlastni uvdZeni na vnitrostdtni Grovni. Pravomoc organu ESMA vydavat obecné pokyny ma skutecné za cil
podpotit sblizovani dohledu. V krajnim ptipadé by vSak obecné pokyny orgdnu ESMA ohledné ramce pro hodnoceni
rizik a formy, kalibrace a uplatiiovdni makroobezfetnostnich limitd pakového efektu mohly vytvofit nezamyslené pre-
kézky pro vykon pravomoci vnitrostatnich pfislusnych orgdnd uplatiiovat vlastni uvdzeni pti zavadéni makroobeziet-
nostnich limiti pdkového efektu pro AIF, které spravci fondt spravuji v jejich jurisdikei.

() http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548 /EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014.

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU ze dne 15. kvétna 2014, kterou se stanovi rdmec pro ozdravné postupy
a feSeni krize tvérovych instituci a investi¢nich podnikd a kterou se méni smérnice Rady 82/891/EHS, smérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2001/24/ES, 2002/47/ES, 2004/25[ES, 2005/56/ES, 200736[ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU a 2013/36/EU a nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012 (Ut vést. L 173, 12.6.2014, s. 190).

(}) Viz zprdva na adrese https://www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014
https://www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans
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Tabulka Al

Dostupnost ndstroji fizeni likvidity v ¢lenskych stitech Unie (Zdroj: ESMA)

AT | BE | BG | CY | CZ | DE | DK | EE ES FI FR | GR | HR | HU IE IS IT LI LT LU | LV [ MT | NL | NO| PT | RO | SE SI SK | UK
Oocfgiiyeni NE | NE | NE |ANO| NE | NE | NE |[ANO|ANO| NE |ANO| NE | NE | NE |ANO| NE |[ANO|ANO| NE |[ANO| NE |[ANO|ANO|ANO|ANO|ANO| NE | NE |[ANO|ANO
Oddélené Gcty  |[ANO| NE | NE |ANO| NE | NE | NE |ANO|ANO| NE |ANO| NE | NE | NE |ANO| NE |ANO|ANO| NE [ANO| NE |[ANO|ANO|ANO| NE | NE | NE [ANO| NE | NE
Poplatek na zabra
néni snizenf hod- | NE | NE | NE |[ANO| NE | NE | NE |ANO| NE | NE |ANO| NE | NE | NE |ANO| NE |ANO|ANO| NE |[ANO| NE | NE |[ANO| NE |ANO|ANO| NE | NE | NE |ANO
noty investice
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