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1. Uvod

Zatézové testy sektoru fondl kolektivniho investovani a u€astnickych fondl penzijnich spolecnosti
(dale jen fondy) jsou v CNB vyuzivany s cilem vyhodnotit odolnost jednotlivych fond( i sektoru jako
celku za nepfiznivého ekonomického vyvoje. Sledovano je primarné riziko bilanéni likvidity a do jaké
miry chovani fondu ve ztizené likviditni pozici pfispiva k narastu systémového rizika.

Metodika testu vychazi z charakteru podnikani v sektoru fondu kolektivniho investovani a celistvého
pohledu na néj. Test zaroven zahrnuje sektor u€astnickych fondu penzijnich spolenosti, které jsou
obchodnim modelem a regulatorni Upravou obdobné fondim kolektivniho investovani. Test
pfedpoklada, Ze ztraty z investicniho portfolia fondu vzniklé nepfiznivym vyvojem na finanénich
trzich jsou pfimo prfenaseny na drzitele podilll ve fondech kolektivniho investovani a ucastniky ve
fondech penzijnich spole¢nosti (dale jen investofi). Ti pak na vzniklé ztraty reaguji v podobé
zvySeného odprodavani podilu v jednotlivych fondech. Fondy kolektivniho investovani a v omezené
mife také ucastnické fondy odkupem podilt a vyplatou Ucasti postupné vyCerpavaji svoje rezervy
likvidnich aktiv a v pfipadé jejich nedostatk(l jsou nuceny pfistoupit k vyprodeji ostatnich drzenych
aktiv. To ma nepfiznivy dopad na jejich cenu. Zejména v pfipadé aktiv drzenych napfi¢ domacim
financnim systémem (napf. Ceské statni dluhopisy) by jejich vyprodej a souvisejici pokles cen vedl
k realizaci ztrat i jejich dalSich drzitell (banky, pojistovny, transformované penzijni fondy), ¢imz by
se nepfiznivy vyvoj v sektoru fondl Sifil i do dalSich sektord domaciho finanéniho systému.

Test je postaven dynamicky na dvou urovnich. Dle uvazovanych scénaft vyvoje (Cast 2) je kazdé
Ctvrtleti sledovan dopad Sokul na bilance fondU. Pro kazdé Ctvrtleti je nasledné v mésicni frekvenci
(tj. tfikrat za ctvrtleti) dopocitana dodatecna zatéz plynouci z odchodl investord. Zjednoduseny
postup vypoctu testu pro kazdé &tvrtleti znazorfuje nasledujici schematicky diagram (BOX 1). Na
pocatku kazdého &tvrtleti dojde k pfecenéni aktiv fondu dle scénare (Cast 2) a generovani marzovych
pozadavkl z derivatovych pozic (East 3). Na pokles hodnoty fondu reaguje €ast investord svym
odchodem z fondu (Cast 4). V pfipadé nesouladu objemu odkoupenych cennych papird (resp.
ucasti) fondu a objemu vkladd drzenych fondem odprodava fond ¢ast svych aktiv s dal§im moznym
negativnim dopadem na jejich cenu a tedy hodnotu fondu. To pfipadné vede k dalSimu odchodu
investort v ramci daného Ctvrtleti.
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BOX 1: Schématicky diagram jednoho ¢Etvrtleti zatézového testu

Precenéni na zakladé scénare v daném ctvrtleti
akciové riziko
nemovitostni riziko
ménoveé riziko
riziko Uvérového rozpéti

urokoveé riziko

U

Likvidace portfolia z diivodu odchodu investord a nutnosti
plnéni marzovych pozadavku

zpétna vazba

Dodatecné precenéni

° Dodate¢ny $ok na dluhopisovém trhu v dusledku likvidace portfolia

2. Scénare zatézového testu

Vychozim bodem pro makrozatézovy test je nepfiznivy makroekonomicky scénaf. Pro srovnani
dopadu nepfiznivého vyvoje s nejpravdépodobnéjSim vyvojem je v zatéZovych testech vyuzivan i
zakladni makroekonomicky scénat. Pro jejich pfipravu je vyuzivan predikéni model CNB. Jeho
vystup je dale doplnén o projekci vyvoje vybranych finanénich proménnych, které jsou generovany
pomoci pfipojenych satelitnich modelti CNB. Z oficidlniho predikéniho modelu je v testu vyuzit
scénar vyvoje ménového kurzu. Ze satelitnich modeld do testu vstupuji ceny nemovitosti, vynosové
kfivky a vyvoj na akciovych trzich.

Uvedené proménné dané scénafem jsou vyuzity pro pfecenéni aktiv drzenych fondy na C&tvrtletni
bazi. Scénar vzdy predstavuje vyvoj vySe uvedenych velicin po obdobi tfi let od pocatku testu. Test
dale vyuziva predpoklad statické rozvahy, coz znaéi, Zze neni uvazovana zména aktiv z divodu
pfichodu novych u€astniku, ¢i zména struktury portfolia. Test vSak zohledriuje budouci pfitoky
likvidity z drzenych dluhovych cennych papira. Pfitoky z kupon( a splatné jistiny dluhopist navysi
objem vkladl fondU u bank. NeuvaZzuje se jejich reinvestice ani selhani emitenta dluhopisu, to znaci,
Zze v dobé splatnosti drzitel vzdy obdrzi vynosy z kladné uro€enych drzenych dluhovych cennych
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papirt. Test dale nezohledriuje mozné vynosy z nemovitosti, bankovnich vkladl a dividendy z akcii.
Pfedstavuje proto spiSe horni hranici dopadu zmén cen na vyvoj jednotlivych fondu.

V zatéZovém testu se jako zaklad pro vypocet zisku/ztraty a ukazateld likvidity (podil likvidnich aktiv
na celkovych aktivech) uvazuji data ke konci kalendarniho roku pfedchazejiciho rok provedeni testu.
Test zahrnuje vétSinu uc€astnickych fondd penzijnich spole¢nosti a otevienych fondd kolektivniho
investovani. Test naopak nezahrnuje fondy kvalifikovanych investoru, které se liSi charakterem
podnikani a likviditni riziko je u nich ¢asto omezené.

3. Rizika uvazovana scénarem

Akciové riziko a nemovitostni riziko

Testovany na akciové riziko jsou vdechny majetkové cenné papiry oceniované realnou hodnotou a
podilové listy akciovych fondl kolektivniho investovani citlivych na zménu urovné nebo volatilitu
trznich cen akcii.

Nemovitostni riziko je testovano u vSech aktiv, jejichz ocenéni je citlivé na uroven nebo volatilitu
trznich cen nemovitosti. Kromé nemovitosti se jedna o pfimé nebo nepfimé ucasti v nemovitostnich
spole¢nostech, pokud je aplikovan ,look-through* pfistup.?

Zmeéna ocenéni majetkovych cennych papird po aplikaci akciového Soku a zména ocenéni
nemovitosti je vypoctena jako soucin koeficientu pFislusného Soku vychazejici ze scénafe a hodnoty
daného cenného papiru a nemovitosti k pfislusSnému datu.

BOX 2: Technika vypoctu akciového a nemovitostniho rizika

Matematicky se zména hodnoty aktiva drzeného fondem v podobé majetkového cenného papiru i
nemovitosti 44 4,,,,vVypocte jako:

AAgryn = Adruh,T+1 - Adruh,T = Adruh,T & SOkdruh (1)

Kde Ag-ni€ hodnota aktiva a Sok g, j€ koeficient pro pfislusné Ag,,n-

Urokové riziko

Obecny urokovy Sok se aplikuje na vSechna aktiva, jejichz hodnota je citlivd na zménu urokovych
sazeb. Jedna se predevsim o dluhové cenné papiry, pfipadné urokové derivaty. Scénar stanovuje

2 Look-through® pfistup je roz¢lenéni jednotlivych ucasti daného fondu podle realnych podkladovych
investi¢nich aktiv (v tomto pfipadé nemovitosti). Tento pfistup je vyuZit, pokud jsme schopni identifikovat
specificka rizika spojena s nemovitostnimi spole€nostmi, ve které ma investi¢ni fond majetkovou ucast.
Pokud nejsme této identifikace schopni, je aplikovano obecné akciove riziko.
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hodnoty bezrizikové vynosove kfivky, a to zvlast pro korunové urokové sazby a zvlast pro sazby v
cizich ménach.

Urokovy $ok je aplikovan pomoci metody diskontovanych penéznich tok(. Diskontni sazba je
konstruovana z bezrizikové Urokové sazby® a rizikové pfirazky. Rizikova pfirazka je rozdil mezi
vynosem daného aktiva a srovnatelnym bezrizikovym vynosem. Pfi aplikaci Soku dochazi dle
scénare ke zméné bezrizikové urokové sazby, pficemz rizikova pfirazka zastava neménna. Test
dale bere v Uvahu derivatové zajiSténi expozice proti urokovému riziku, kde urokové derivaty jsou
pfecenovany na trzni hodnotu diskontovanim plateb vyplyvajicich z derivatu swapovymi kfivkami.

BOX 3: Technika vypoétu urokového rizika

Matematicky se zména hodnoty dluhového cenného papiru, pfipadné urokového derivatu
AA;rvypocte jako:

Ag = AIR,T+1 - AIR,T = AIR,T * SOKppR (2)

Kde A r je hodnota dluhového cenného papiru (derivatu) a Sokggy je koeficient pro prislusné
Ajr 1, ktery pfedstavuje pohyb bezrizikové vynosove krivky.

Riziko uvérového rozpéti

Riziko uvérového rozpéti je aplikovano na urokové citliva aktiva, v pfipadé tohoto testu dluhové
cenné papiry. Predstavuje riziko zmény trzni ceny téchto cennych papirt z dlivodu zmény jejich
rizikové prémie vnimané financnimi trhy. Kalibrace tohoto rizika je provedena pomoci metody
.expected shortfall“, ktera pocita primeérnou ztratu daného druhu cenného papiru v ramci chvostu
rozdéleni ztrat.* Kalibrace Soku je provedena oddélené pro statni a korporatni dluhové cenné
papiry pfi zohlednéni pfislusného uvérového ratingu a splatnostniho pasma.

Znehodnoceni z titulu zmény uvérového rozpéti je vzdy uvazovano jako dodateCna zatéz k
znehodnoceni z titulu obecného urokového rizika a zjednodusené vyjadfuje riziko selhani a dalSi
portfoliové vlivy ovliviiujici cenu.® Kalibrace Soku je provedena tak, Ze zohlediuje pouze narlst
uveroveého rozpéti a nikoli pohyby swapovych kfivek, ktery je soucasti obecného urokoveého rizika
(Box 3).

3V tomto testu povazujeme za empiricky ekvivalent swapovou Urokovou sazbu.
4 Podrobnéji napfiklad: https://en.wikipedia.org/wiki/Expected_shortfall

5V pfipadé ¢eskych statnich dluhopisi maze byt pfi vypoctu riziko tvérového rozpéti a obecné urokové
riziko spojeno.
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BOX 4: Technika vypoctu rizika uvérového rozpéti pro dluhovy cenny papir
Matematicky se zména hodnoty dluhového cenného papiru 44,z vypocte jako:

AAjg = Ajpr41 — AR = AR T * SOksplatnost,rating 3)

Kde A r je hodnota dluhoveho cenného papiru a $okgpiainostrating J€ KO€ficient pro prislusné

AIR o

Ménové riziko

Ménovému riziku podléhaji dluhové a majetkové cenné papiry denominované v cizi méné. Dochazi-
li ve scénafi k posileni cizi mény, korunova hodnota cizoménovych aktiv roste, a naopak posileni
koruny je spojeno s poklesem korunové hodnoty cizoménovych aktiv. Pro majetkové cenné papiry
je zména kurzu ve scénafi aplikovana na korunovou hodnotu cizoménové expozice vykazanou
k referenénimu datu. U dluhovych cennych papir(i, kde ménové a urokoveé riziko pusobi spole¢né,
se kurzovy Sok aplikuje na korunovou hodnotu daného aktiva az po aplikaci obecného urokového
Soku. Test dale bere v Uvahu derivatové zajisténi expozice vici ménovému riziku. V souvislosti s
ménovym rizikem je dale uvazovano ménové zajisténi. Ménové derivaty jsou precenovany na trzni
hodnotu diskontovanim plateb vyplyvajicich z derivatu swapovymi kfivkami.

BOX 5: Technika vypoétu ménového rizika

Matematicky se zména hodnoty majetkového cizoménového aktiva 44;,,,-,vypocte jako:

kurzy,q — kurzy 4)

AAyurz = Akurz — Akurz * 80Kkyrz = Agyrz — Agurz * ( urz
T

Kde A, je hodnota cizomé&nového aktiva a Soky,,,, predstavuje procentualni zménu kurzu ve
sledovaném obdobi.
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4. Dodatecna rizika uvazovana na meésicni bazi

Po Ctvrtletnim pfecenéni na zakladé scénare dochazi v nasledujicich tfech mésicich k behavioralni
reakci investor(l. V kazdém mésici je odhadnut odchod &asti investor( v zavislosti na typu fondu® a
jim utrpénych ztrat. Z toho ddvodu dochazi k likviditnim tlakim na portfolio fondu (odtoku likvidity
zpusobeny odkupem cennych papird emitovanych fondem, Ci vyplatou ucasti). DodateCny odtok
likvidity také mohou zpUsobit marzové pozadavky plynouci z derivatovych smiuv. Z hlediska typu
fondl vtestu jsou rozliSovany fondy akciové, dluhopisové, smiSené a nemovitostni. Zvlastni
kategorii pak tvofi u€astnické fondy penzijnich spolecnosti. Pro zjednoduSeni se pfedpoklada doba
likvidace investicniho portfolia délkou ftficeti dni jako horni hranice regulatorni doby. Test
predpoklada, ze 10% pokles hodnoty aktiv fondu povede k odchodu investor( drzicich 4 % aktiv v
pfipadé akciovych fondl, 8 % v pfipadé smiSenych a ostatnich fondid a 12 % v pfipadé
dluhopisovych fond(. Pro nemovitostni fondy byl zvolen velmi nizky mési¢ni odtok likvidity z divodu
nizké citlivosti investord na zmény cen, a to ve vysSi 1 %, jelikoz pro né je regulatorni doba
k odkoupeni podilu az dva roky. Stejné tak v pfipadé ucastnickych fondd je zohlednén fakt ztraty
statni podpory a dodate¢ného dodanéni pfi pfed€asném ukonceni penzijniho spofeni. Ztoho
divodu je zde parametr citlivosti také nastaven ve vySi 1 %. Model z obezfetnostnich duvodu
neuvazuje moznost pozastaveni odkupu podilovych listd.

Pro test Ize pfedpokladat dvé metody vyprodeje aktiv z portfolia fondl z didvodu odchodu investort
a nutnosti plnéni marzovych pozadavkl. Prvni je metoda vodopad, ve které fondy nejprve feSi
likviditni potfebu vyuzitim drzené hotovosti a bankovnich vkladl a az nasledné pfistupuji k prodeji
meéneé likvidnich aktiv. Druhou metodou je metoda pomérného pfistupu, kde se pfedpoklada vyprodej
aktiv za podminky udrzeni konstantniho poméru zastoupeni jednotlivych aktiv v portfoliu.

Odchody investort a dodate¢ény marzové pozadavky z duvodu ztrat u derivatovych
smluv

V pfipadé ménoveé rizika je na zakladé makroekonomického scénafe uvazovan dynamicky vyvoj
kurzu. V ramci vypoc¢td ménového rizika k derivatovym smlouvam jsou dale uvazovany marzové
pozadavky z pfecenéni derivatovych smluv. Tyto pozZadavky vyvolavaji stejné jako odchody
investort tlak na likvidaci aktiv z investi¢niho portfolia z divodu nutnosti doplnéni hotovosti na
marzove ucty centralnich protistran.

BOX 6: Potreba likvidity fondu v jednom mésici

6 Typ investi¢niho fondu z hlediska prevaZzujici investi¢ni strategie, ¢i zda se jedna o ucastnicky fond
penzijnich spole€nosti.
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Matematicky je celkova potfeba likvidity znaCena jako Odtok likvidityy, fondwpr- T€NtO OdtOK
likvidity je v kazdém fondu vyjadfen jako soucet odtoku likvidity z didvodu odchodu investoru
(Odtok likvidityinyestor;) @ Marzovych pozadavkl (Odtok likviditymenovy)-

Odtok likvidity,y, ronaupr = 0dtok likvidity,enepy+0dtok likvidityipyestori (5)

Celkova potreba likvidity je poté z divodu rozdéleni jejiho dopadu na rizné druhy aktiv pfevedena
na vektorovou veli¢inu a to za podminky, ze soucet jednotlivych slozek vektoru je roven puvodni
skalarni hodnoté. Poté je tento vektor odecten od rozvahy fondu, ktery je vyjadien jako vektor o
stejné velikosti, coz Ize vyjadfit jako:

Afand,T+1 = Afond,T — Odtok typ fondu,PL,metoda vyprodeje (6)

/Tfond znaci vektor vSech aktiv v portfoliu fondu, jednotlivé sloZzky tohoto vektoru jsou uréeny na

zakladeé likvidity daneho typu aktiv. 0dtok typ ronau,prmetoda vyprodeje VYjadiuje rozlozeni skalarni
hodnoty Odtok likvidity;y, fondupL- Hodnota jednotlivych slozek vektoru

0dtok tyy fonau,pLmetodavyprodeje S€ MENI na zakladé pouziteé metody vyprodeje aktiv a vyjadiuje
mnozstvi prodaného typu aktiva. Hodnota Odtok likvidity;estori S€ VyPOCte jako:

Odtok likvidityinyestori = APL * Ctyp fondu (7)
Kde APL je zména hodnoty podilového listu fondu a cty, fonay j€ Citlivost investort v daném typu
fondu na zménu hodnoty investice.

Matematicky je odtok likvidity z dGvodu nutnosti plnéni marzovych pozadavkl vyjadien jako:

Odtok likviditymenopy = ¢ * ADERIV (8)

Kde c je koeficient marzovych pozadavku v zavislosti na zméné hodnoty derivatovych transakci.
Tento koeficient je ziskan pomoci linearni regrese mezi historicky pozorovanou potfebou
marzovych pozadavkl a zménovou realné hodnoty derivati na zakladé dat databaze EMIR.
ADERIV znali zménu realné hodnoty derivatu.

Dodate¢ny Sok na trhu statnich dluhopist v disledku likvidace portfolia

Test pfedpoklada, Ze objem aktiv prodanych fondy ovlivni trzni ceny téchto aktiv. V testu je tento
efekt uvazovan pouze pro Ceské statni dluhopisy, jelikoz na vétSiné ostatnich uvazovanych trha v
zatézovém testu vytvareji fondy pouze relativné zanedbatelnou €ast poptavky €i nabidky. Pokles
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ceny Ceskych statnich dluhopist je v testu modelovan jako pfimo umérny mnozstvi prodanych
dluhopisu a hloubce trhu. Kvantifikace tohoto vlivu umoznuje posoudit pfrispévek fondl k celkovému
systémovému riziku spojeného s timto trhem.

BOX 7: Technika vypoc¢tu propadu cen ¢eskych statnich dluhopisti z diivodu
nucenych vyprodeju

Matematicky se zména hodnoty ¢eského statniho dluhopisu A4A4;; vypocte jako

AAIR = AIR Jr SOkmnoistvi prodavanych dluhopisu (9)

Kde A r je hodnota Ceského statniho dluhopisu po aplikaci prvotniho Soku
a §Okmnoistvi prodavanych dluhopistu je koeficient pro pFisIuéné AIR e

5 mnozstvi prodavanych dluhopist (20)
SOkmnoiStvi prodavanych dluhopist — Hloubka trhu

Kde mnozstvi prodavanych dluhopist je definovano jako soucet vSech prodavanych ¢eskych
statnich dluhopist fondy v daném obdobi a hloubka trhu je definovana jako:

Abv o (11)

Hloubka trhu = ¢ * -

Kde ADV znaci primérné denni mnozstvi obchodovanych ¢eskych statnich dluhopisu, ¢ je
historicka volatilita obchodovanych ¢eskych statnich dluhopist, c je korekéni koeficient a v/t je
Skalovaci koeficient, ktery umoznuje prevedeni koeficientu Sok iy osstvi proasvanych diuhopisa Z
jednodenniho na vicedenni dopad.
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