A Magyar Nemzeti Bank 6/2021. (1V.29.) szamu ajanlasa
az AEKBV-kre és ABA-kra végzett likviditasi stressztesztelésrdl

I. Az ajanlas célja és hatalya

Az ajanlas célja a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) altal feliigyelt atruhazhatoé
értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasokra (az el6z6ekben és a
tovabbiakban: AEKBV) és alternativ befektetési alapokra (az elz6ekben és a tovabbiakban:
ABA) végzett likviditdsi stresszteszteléssel kapcsolatban az MNB elvarasainak a
megfogalmazdsa, és ezzel a jogalkalmazds kiszamithatésaganak novelése, a vonatkozd
jogszabalyok egységes alkalmazasanak elGsegitése.

Az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag (a tovabbiakban: ESMA) a maér elvégzett likviditasi
stressztesztelés szinvonalanak, kovetkezetességének javitasa és egyes esetekben a
gyakorisaganak novelése, valamint a likviditasi stressztesztelés 6sszehangolt felligyeletének
el8segitése céljabdl 2020. szeptember 2-an iranymutatast® adott ki (a tovabbiakban: ESMA
IrAnymutatas). Az MNB az ESMA Iranymutatds altal megfogalmazott elvardsokat alapul véve
jelen ajanlasban hatdrozza meg az AEKBV-kre és ABA-kra végzett likviditasi stressztesztek
részletszabdlyait. Az MNB a jelen ajanlas kozzétételével biztositja az ESMA Irdnymutatasban
foglaltaknak valé megfelelést.

Jelen ajanlas cimzettjei a kollektiv befektetési formakrél és kezelGikrél sz6l6 2014. évi XVI.
torvény (a tovdbbiakban: Kbftv.) hatdlya ald tartozé AEKBV-alapkezel6k és alternativ
befektetési alapkezel6k (a tovdbbiakban egylitt: alapkezelS) — ideértve a pénzpiaci alapokrol
sz6l6 2017. junius 14-i (EU) 2017/1131 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet (a
tovdbbiakban: PPA rendelet) szerinti pénzpiaci alapok kezeldit (a tovdbbiakban: PPA kezel§) is
—, valamint a letétkezelGSk.

A PPA kezel6k vonatkozdsdban — a PPA rendelet, valamint a pénzpiaci alapok stressztesztelési
forgatdkonyveir6l szolé 3/2021. (I11.4.) szamU MNB ajanlas mellett, azzal egyltt — a jelen
ajanlas llIl.1. Az LST modellek felépitése fejezete, IIl.2. A likviditasi kockazatok megértése
fejezete, 111.3. Az LST-re vonatkozé iranyitasi elvek fejezete, 111.4. Az LST szabalyzat fejezete, IV.
A letétkezel6re vonatkozd elvarasok fejezete és V. Az alapkezel6 MNB-vel torténd
egylttmUkodése fejezetének 65. és 67. pontja alkalmazandd.

Jelen ajanlds a jogszabalyi rendelkezésekre teljeskorlien nem utal vissza az elvek és elvarasok
megfogalmazasakor, az ajanlas cimzettjei a kapcsolddd jogszabadlyi el6irdsoknak vald
megfelelésre azonban tovabbra is kotelesek.

1 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-897 quidelines on_liquidity stress testing in ucits and aifs hu.pdf
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Jelen ajanlas adatkezelési, adatvédelmi kérdésekben iranymutatast nem fogalmaz meg, a
személyes adatok kezelése vonatkozdsdban semmilyen elvardst nem tartalmaz, és az abban
foglalt kovetelmények semmilyen médon nem értelmezhet6k személyes adatok kezelésére
vonatkozé felhatalmazasnak. Az ajanlasban rogzitett felligyeleti elvardsok teljesitésével
Osszefliggésben torténd adatkezelés kizarélag a mindenkor hatalyos adatvédelmi jogszabalyi
rendelkezések betartasaval végezhet6.

1. Ertelmez6 rendelkezések

1. Jelen ajanlds alkalmazasaban hasznalt fogalmak — eltér6 rendelkezés hianydban — a Kbftv.-
ben meghatarozottak szerint értendék.

1.1. fels6 vezetés: az alapkezelS6 tényleges Uzleti irdnyitasat végz6 személy vagy
személyek, és adott esetben az iranyito testiilet vezetd tagja vagy tagjai;

1.2. forditott stressztesztelés: az AEKBV vagy az ABA (a tovabbiakban egyiitt: alap)
szintjén elvégzett stresszteszt, amely az alap likviditdsa tekintetében egy el6re
meghatdrozott kimenetel azonositdsabdl indul ki (pl. abbdl a pontbdl, amikor az alap
mar nem rendelkezne elegendd likvid eszkdzzel a befektetési jegyek visszavaltdsara
iranyuld kérelmek teljesitéséhez), majd olyan forgatékonyveket és korilményeket
vizsgal, amelyek ezt az allapotot kivalthatjak;

1.3. irdnyité testilet: az alapkezel6 végsé dontéshozatali hatadskorrel rendelkez6
testllete, amely ellatja a felligyeleti vagy a vezetGi funkciét;

1.4. kényszerértékesitési ar: egy eszkoz felszamolasa a valds értékéhez képest |ényeges
diszkonttal;

1.5. kilonos rendelkezések: bizonyos alapok esetében rendelkezésre allé utélagos
tovabbi likviditaskezelési eszkdz (a tovabbiakban: t-LKE) intézkedéstipusok, amelyek
befolyasoljdk a befektetbk visszavaltasi jogait, mint példaul eszkdzelkllonitések (,side
pocket”);

1.6. likvidalasi koltség: egy eszkoz eladdja dltal egy adott lgylet likviditasi célbdl
megfelel6 id6ben torténd teljesitéséért fizetett koltség;

1.7. likviditashoz sziikséges idG: az alapkezel6 olyan becslése, mely meghatdrozza,
hogy adott id6tartam alatt milyen 6sszeg(, portféliéban talalhatd eszkdz szdmolhatd
fel elfogadhato koltséggel;

1.8. likviditasi kockazat: annak kockazata, hogy az alapban fenndllé poziciét nem lehet
korlatozott koltségek mellett eladni, felszamolni vagy zarni abbdl a célbdl, hogy
barmikor eleget tehessenek a befektetési jegyek visszavaltasara vonatkozd
kotelezettségeknek;
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1.9. likviditasi stressztesztelés (LST): egy kockazatkezelési eszkdz az alapkezel6
altaldnos likviditasi kockazatkezelési keretrendszerén belil, amely szamos kérilményt
szimulal, tobbek kozott: normal és stresszes (azaz szélsGséges, valdszinltlen vagy
kedvez6tlen) valdszinl feltételeket annak érdekében, hogy felmérje azok lehetséges
hatdsat a finanszirozasra (forrasokra), eszkdzokre, az alap altalanos likviditasara,
valamint a szlikséges tovabbi intézkedéseket;

1.10. utdlagos t-LKE: olyan eszkozok, valamint intézkedések, amelyeket az alapkezel6k
rendkivali korilmények kozott alkalmaznak az alap befektetési jegyeivel torténé
kereskedés ellen6rzésére vagy korlatozdsara a befekteték érdekében, korlatozas
nélkul beleértve a befektetési jegyekkel valé kereskedés felfliggesztését, az ligyletek
elhalasztdsat és bizonyos eszkozok elkiilonitését (,side-pocketing”);

1.11. visszavaltas-fedezeti rata: annak mutatészama, hogy az alap eszkozei milyen
aranyban képesek teljesiteni a mérleg forrasoldalarél (mint példaul egy visszavaltasi
sokkbdl) szarmazo finanszirozasi kotelezettségeket.

lll. Az alapkezel6re vonatkozé elvarasok

lll.1. Az LST modellek felépitése

2. Az MINB elvarja, hogy az LST modellek kialakitasakor az alapkezel6 hatarozza meg:

4.

a)
b)
c)

d)

az alap likviditasat potencidlisan befolydsold kockazati tényez6ket,

az alkalmazandé forgatékonyvek tipusait és azok sulyossagat,

az LST eredményei alapjan figyelemmel kisérendd kiilonféle kimeneteleket és
mutatodkat,

az LST eredmények, kimenetek és mutatok jelentését a vezetGségnek, és

azt, hogy az LST eredményeit hogyan hasznalja fel a kockazatkezelési, a
portfélidkezelési teriilet és a fels6 vezetés.

Elvaras, hogy az alapkezel6 biztositsa, hogy az LST olyan informacidkat nyujtson,

amelyek lehet6vé teszik utankodvetd intézkedések megtételét.

111.2. A likviditasi kockazatok megértése

Az MNB elvdrja, hogy az alapkezel6 megfelel§ informdcidval rendelkezzen az alap
mérlegének eszkozeibdl és forrdsaibdl eredé likviditasi kockazatokrol és az alap
likviditasi profiljarél annak érdekében, hogy az altala kezelt alap szdmara megfelel6
LST-t alkalmazzon.

Elvart, hogy az alapkezelS teremtsen egyensulyt az LST alkalmazdasaval azaltal, hogy az
alkalmazott LST megfelel az aldbbiaknak:
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a) megfeleléen fokuszalt, az alapra jellemz6 és kiemeli a legfontosabb likviditasi
kockdazati tényezbket, és

b) a forgatdokonyvek kell6en széles skdldjat hasznalja az alap kockazatai
diverzifikaltsaganak megfelel§ dbrazoldsara.

111.3. Az LST-re vonatkozo iranyitasi elvek

6. Az MNB elvarja, hogy az LST megfelel6en integraldsra keriljon és beépiljon az alap
likviditaskezelését tamogatd kockazatkezelési keretrendszerébe. Elvart tovabbd, hogy
megfelel6 irdnyitas és felligyelet ald essen, ideértve a megfelel6 jelentéstételi és
eszkaldcids eljardsokat is.

7. Az MNB jo gyakorlatnak tartja, ha az LST hasonld feltételek mellett keril elvégzésre,
mint mas kockazatkezelési mliveletek, amelyekre a fliggetlenségre vonatkozd
szabalyozasi kovetelmények alkalmazanddk, ideértve azt a kovetelményt is, hogy a
kockazatkezelési funkciét elldtd6 munkavallalék mas funkcidktdl, példaul a
portfélidkezelési terilettdl fliggetlenil jarjanak el. Ugyanakkor az MNB elvarja, hogy
az irdnyitasi struktira mérlegelje, hogy az alap kezelése sordn a portfélidkezelési
funkcié miként veszi figyelembe az LST kimenetelét.

8. Abban az esetben, ha az alapkezel6 bizonyos portfélidkezelési feladatokat harmadik
félre delegdl, az MNB elvardsa szerint a fliggetlenségi kovetelményre kilonosen
figyelemmel kell lenni annak elkerilése érdekében, hogy a harmadik fél sajat LST-jére
tdmaszkodjon vagy az befolydsolja.

9. Az MNB elvarja, hogy a szervezeti kovetelmények foglaljdk magukba az LST
m(ikodtetésébbl  szarmazé  Osszeférhetetlenségek  hatékony  kezelésének
kovetelményét. llyen Osszeférhetetlenségek tobbek kozott a kdvetkezdk:

a) mas felek, példaul portféliokezel6k (ideértve a kiilonalld jogi személyek
portfolidkezelGit is) szdmdra annak lehet6vé tétele, hogy jogosulatlan befolydast
gyakoroljanak az LST végrehajtasara, ideértve az eszk6zok likviditasanak
megitélését is, és

b) a stresszteszt eredményeivel kapcsolatos informacidk kezelése. Ha az
informaciékat megosztjdk egy ulgyféllel, biztositani kell, hogy ez ne legyen
ellentétes az alapkezel6 azon kotelezettségével, hogy minden befektetSt
tisztességesen kell kezelnie az alapra vonatkozd informacidk kozlésének maddja
tekintetében.

111.4. Az LST szabalyzat

10. Az MNB elvérja, hogy az LST az AEKBV kockazatkezelési folyamatban (a tovabbiakban:
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11.

12.

RMP) és az ABA RMP-n beliil LST szabdlyzatban keriiljon dokumentalasra, amelyben
rogzitésre keriil, hogy az alapkezelS id6szakonként fellilvizsgalja és sziikség esetén
adaptalja az LST-t. Az LST szabdlyzatnak legaldbb a kdvetkezSket kell tartalmaznia:

a) afels6 vezetés—ideértve aziranyité testiiletet — folyamatban bet6ltott szerepének
egyértelml meghatdrozdasat,

b) abelsé felel6sségi viszonyokat és azt, hogy melyik vezetési funkcié(k) felel6s(ek) az
LST elvégzéséért,

c) az LST kolcsonhatdsat mas likviditasi kockazatkezelési eljarasokra, beleértve az
alapkezeld vészhelyzeti terveit és a portfolidokezelési funkciot,

d) elGirdst az LST eredményekrél vald rendszeres belsé jelentéstételre, meghatarozva
a jelentés gyakorisagat és cimzettjeit,

e) id6szakos fellilvizsgalatot, az eredmények dokumentdlasat és a szabalyzat
maodositasdra szolgalé eljarast, amennyiben azt a felllvizsgalat megkoveteli,

f) az eszkaldciot igénylé korilményeket, ideértve a likviditasi korlatok, valamint
kiisz0bok megsértésének esetét is,

g) az LST hatalya ald tartozé alapokat,

h) az LST modelleket és az azokat aldtamasztd feltételezések kezdeti validdlasat,
amelyet a portfdlidkezeléstél fliggetlenil kell elvégezni, bar nem feltétlenil az
alapkezeldn kivili entitas vagy személy altal,

i) az alkalmazott stresszteszt forgatokonyvek tipusait és sulyossagat, valamint az
adott forgatékonyvek kivalasztasanak okait,

j) a forgatokonyvekhez sziikséges adatok elérhetGségével kapcsolatos
feltételezéseket, azok indokoldsat és a fellilvizsgdlatuk gyakorisagat,

k) az LST végrehajtasanak gyakorisagat és ezen gyakorisag valasztasanak okait, és

I) az eszkdzok likvidaldsanak maédszereit, ideértve az alkalmazott korlatozasokat és
feltételezéseket.

I11.5. Az LST gyakorisaga

Az MNB elvarja, hogy az LST-t legaldabb évente végezze el az alapkezel§ és adott
esetben az alap életciklusanak minden szakaszaban alkalmazza, azzal, hogy az MNB jé
gyakorlatnak tekinti a negyedévente vagy még gyakrabban elvégzett LST-t. A
magasabb vagy alacsonyabb gyakorisdg meghatarozdsanak az alap jellemzGin kell
alapulnia és az ilyen meghatdrozas okait rogziteni sziikséges az LST szabalyzatban,
tekintettel az alap természetére, méretére és Osszetettségére, valamint likviditasi
profiljara.

A megfelel6 gyakorisag eldontésekor az MNB elvardsa szerint az alapkezel6nek

figyelembe kell vennie a kovetkezGket:

a) az alapnak az alapkezel6 3altal meghatarozott likviditasat és az eszkozok
likviditdsdban beallé barmilyen valtozast,
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b) a gyakorisagot az alaphoz sziikséges igazitani, ahelyett, hogy az alapkezel6 altal
kezelt 6sszes alap esetében ,mindenki szamdra egységes megkozelités” keriilne
alkalmazasra, és

c) a befektetési alap fajtajat (zart végl vagy nyilt végl), a visszavaltasi politikat és az
LKE-ket (példaul eszkozelkiilonitések; ,side pockets”).

13. Az MINB elvarja, hogy az alapkezel§ vegye figyelembe az alabbi tablazatban ismertetett
tényez6ket az LST megfelel6 gyakorisdganak meghatarozdsakor:

Az LST ajanlott gyakorisaga eNegyedéves, kivéve, ha az alap jellemzG6i ennél
magasabb vagy alacsonyabb gyakorisagot
indokolnak. Az indokolast rogziteni kell az LST|
szabdlyzatban.

Tényez6k, amelyek novelhetik a eBefektetési jegyekkel valé gyakoribb kereskedés.

rendszeres LST gyakorisagat oA kotelezettségekbdl, példaul a koncentralt
befektet6i bdzisbdl szarmazdé megnovekedett
kockazatok.

eOsszetett befektetési stratégia (példdul a
szarmazékos termékek széles kord hasznalata).

eKevésbé likvid eszkdzbazis.

*Kozelgd esemény, amely negativ hatdssal lehet az

TényezGk, amelyek csokkenthetik a eRendkivil likvid eszkdzbazis.

rendszeres LST gyakorisagat eBefektetési jegyekkel torténé kevésbé gyakori
kereskedés.

Eseti LST-k ajanlott alkalmazasa e A lehet6 leghamarabb eseti LST -t kell elvégezni, ha

az alapkezel6 az alap likviditdsat fenyegetd

lényeges kockazatot észlel, amelyet id6ben

111.6. Az LST kimenetelek felhasznalasa

14. Az MNB elvarja, hogy az LST olyan kimeneteleket szolgaltasson, amelyek:

a) segitik az alap megfelel likviditasanak biztositasat a vonatkozoé szabalyok és az
alap dokumentumaiban rogzitett visszavaltasi feltételek altal elGirtak szerint,

b) erGsitik az alapkezel6 azon képességét, hogy az alap likviditdsat a befektet6k
legjobb érdekeinek megfelel6en kezelje, ideértve a megnovekedett likviditasi
kockdazatu idGszakokra torténd tervezést is,

c) el6segitik a befektetési stratégia lehetséges likviditasi gyengeségeinek
azonositasat és hozzdajarulnak a befektetési dontések meghozataldhoz, és

d) elGsegitik a kockazatkezelés figyelemmel kisérését és a dontéshozatalt, ideértve az
alapkezel6 3ltal az alap likviditdsara vonatkozdéan megfelel6 belsé korlatok
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15.

16.

17.

18.

19.

meghatarozasat, mint kiegészit6é kockazatkezelési eszkdzt. Ez magaban foglalhatja
annak biztositdsat, hogy az LST eredményei egy Osszehasonlithatdé mutatéval,
példaul egy f6 kockdzati mutatdval mérhetdk legyenek.

Elvart, hogy az LST segitse az alapkezel6t az alap vdlsagra torténd felkészitésében,
illetve a szélesebb értelemben vett vészhelyzeti tervezésben. Ez a vészhelyzeti tervezés
magaban foglalhatja az alapkezel6 azon megvaldsitasi terveit is, hogy utdlagos t-LKE-t
alkalmazzon egy alapra.

l1l.7. Az LST hozzaigazitasa az egyes alapokhoz

Az MNB elvarja, hogy az LST az egyes alapokhoz megfelel6en hozzdigazitasra keruljon,

tobbek kozott az aldbbiak hozzaigazitasa utjan:

a) az LST gyakorisaga,

b) a stresszhelyzet kialakitdsahoz alkalmazott forgatdkonyvek tipusai és sulyossaga,
amelynek mindig kell6en sulyosnak, de hihetének kell lennie, és az alap
mérlegének eszkdzébdl és forrasaibol szarmazé likviditasi kockazatokon, valamint
az altalanos likviditasi profilon kell alapulnia,

c) a befektet6i magatartasra (bruttd és nettd visszavdltasok) és az eszkdzok
likvidalasara vonatkozo feltételezések,

d) az LST modell 6sszetettsége, amelynek figyelembe kell vennie az alap befektetési
stratégidajanak Osszetettségét, portfolid-osszetételét, LKE-jét és a hatékony
portfélidkezelési technikdk haszndlatat, és

e) t6zsdén kereskedett alap (a tovabbiakban: ETF) esetében az ETF sajatossagainak,
példaul az engedélyezett résztvevék szerepének, a visszavaltasi modelleknek és a
replikacidos modelleknek a figyelembevétele révén.

111.8. LST forgatokonyvek

Elvart, hogy az LST feltételezéseken alapuld és multbéli forgatdkdnyveket és adott
esetben a forditott stressztesztelést (a tovabbiakban: RST) alkalmazza. Az MNB
elvarasa szerint az LST-nek nem szabad tulzottan multbéli adatokra tamaszkodnia,
kiléndsen mivel a jov6beni stressz eltérhet az el6z6ektdl.

Ugyanakkor az MNB megitélése szerint az LST multbéli forgatékdnyvei figyelembe
vehetik a 2008-2010 kozotti globdlis pénziigyi valsagot vagy a 2010-2012 kozotti
eurdpai addssagvalsagot. A feltételezéseken alapuld forgatékdnyvek magukban
foglalhatnak novekvé kamatlabakat, a hitelfelar novekedését vagy a politikai
eseményeket.

Az MNB elvarja, hogy az RST-t haszndld alapkezel6 az eszkdzok likvidalasat ugy
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szimulalja, hogy az tikrozze, hogy az alapkezel6 miként likvidalna az eszkozoket egy
rendkivili piaci stressz id6szaka alatt. Az RST-nek figyelembe kell vennie a
megmaradd, valamint a visszavaltd befektetési jegy tulajdonosokat, tovabba a
tranzakcios koltségek szerepét és azt, hogy elfogadjak-e a kényszerértékesitési drakat.

20. Azoknak az alapoknak, amelyek alkalmazott befektetési stratégiaja potencialisan nagy
hatdssal bird, de alacsony valdszinlség( kockazatoknak teszi ki 6ket, az alapkezel6nek
kiilonos figyelmet kell forditania az RST hasznalatara annak érdekében, hogy felmérje
egy extrém piaci eseménynek az alapok likviditdsi profiljara gyakorolt hatasait.

21. Az MNB elvarasa szerint az RST felhasznalhaté annak megallapitasara, hogy szlikséges-
e intézkedéseket tenni az alap megfelel§ likviditdsdnak biztositdsa érdekében, vagy
hogy egy ilyen koérilmény kell6en rendkivili jellegl lenne-e ahhoz, hogy lehetévé tegye
a Kbftv. 114. §-3, illetve 128. § (8) bekezdése szerinti felfliggesztés bevezetését.

22. Az MINB elvardsa szerint az alap az RST-t is felhaszndlhatja azon eszk6zok szintjének
szimuldlasara, amelyek likvidalhatéak a visszavdltasi szabdlyzata és a nemzeti
szabalyok altal megengedett kiilonds rendelkezések bevezetése el6tt.?

111.9. Az adatok elérhet6sége

23. Az MNB elvarja, hogy az LST biztositsa azt, hogy az alapkezel6 az adatok elérhetGségével
kapcsolatos korlatokat ki tudja kiiszobolni, tobbek kdzott az aldbbiak révén
a) az optimista feltételezéseket elkerdili;
b) a harmadik felek LST modelljeire valé tdmaszkodast megindokolja, ideértve azt is,
ha a modellt harmadik fél portfélidkezeld fejlesztette ki; és
c) minGségi szakértdi megitélésre tamaszkodik.

24. A 23. pontban foglaltakon tulmendéen az alapkezel6nek az MNB elvdrasa szerint
kiilonosen abban az esetben sziikséges kiigazitania a megkozelitését, ha az adatok kore
korlatozott és az alkalmazott feltételezéseket megfelel6en felil kell vizsgalni.

25. Az MNB elvarja, hogy az eszk6zok likviditasanak megfelelé csokkenése a normal és a
stresszes piaci feltételek idején is szimuldlasra keriiljon, kiiléonosen akkor, ha a multbeli
adatok nem adnak elegend6 megfelel6 példat a stresszes korilményekre. Az MNB
elvarasa szerint az nem feltételezhetd, hogy a portfolié likvidalhatd egy eszkoz teljes
atlagos napi kereskedési volumene alapjan, kivéve, ha ez a feltételezés empirikus

2 A 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek a mentességek, az altalanos miikodési feltételek, a letétkezeldk, a t6kedttétel, az
atlathatésag és a felugyelet tekintetében torténd kiegészitésérsl szold 231/2013/EU Bizottsag rendelet (ABAK Rendelet) (59)
preambulumbekezdése
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26.

27.

28.

29.

bizonyitékokkal igazolhaté.
111.10. Termékfejlesztés

Az alap, mint termék fejlesztése soran az alapkezel6nek az aldabbiakat sziikséges

elvégeznie:

a) bemutatni az MNB részére, hogy az alap kulcsfontossagu elemei, ideértve annak
stratégiajat és kereskedési gyakorisagat is, biztositjak az alap megfelel6 likviditasat
normal és stresszes korlilmények kdzott; és

b) adott esetben LST-t szikséges végeznie mind az eszkozoldalon (egy
modellportfélié segitségével), mind a forrasoldalon, a varhaté befektet6i profil
beépitésével, mind az alap fennallasanak korai, mind annak kés&i szakaszdban.

Az MNB elvdrasa szerint az LST az alap inditasakor is elvégezhet6 az alap jovSbeni
kockazatkezelésének szempontjabdl Iényeges tényez6k azonositdsa érdekében (pl. az
alap likviditasi kockazata érzékenységének szamszer(sitése; a likviditasi kockazatot
befolydsolé tényez6k azonositdsa; mutatok, illetve f6 kockdzati mutatok
meghatdrozasa a likviditdsi kockazat jovébeni nyomon kovetése érdekében; a
kockazatkezelés gyakorisaga; és az esetleges utélagos t-LKE vagy tajékoztatdba, vagy
az alap szabalyaiba beépitend kilonos rendelkezések értékelése).

II1.11. Az alap eszkozeinek stressztesztelése az alap likviditasara gyakorolt hatas
meghatdrozasa érdekében

Az MNB elvarja, hogy az LST tegye lehetévé az alapkezel§6 szdmdara nemcsak a

portfolidban Iévd eszk6zok likvidalasdhoz sziikséges idg, illetve koltségek felmérését,

hanem annak felmérését is, hogy megengedett-e egy ilyen tevékenység, figyelembe

véve az alabbiakat:

a) az alap céljait és befektetési politikajat;

b) az alap befektet6k érdekében torténé kezelésének kotelezettségét;

c) az eszko6zok korlatozott koltséggel torténd likvidalasara vonatkozd barmely
kotelezettségét; és

d) az alap kockazati profiljanak fenntartasara vonatkozd kotelezettségét az eszkozei
egy részének likvidalasat kbvetben.

Az MNB elvarasa szerint a likvidalasi koltség és a likviditashoz sziikséges id6 a két 6
megkozelités, amelyet az alapkezel§ az eszk6zok normal és stresszes korlilmények
kozotti likviditdsanak szimulaldsara altaldban hasznal. Az alapkezel6nek az adott alap
szamadara megfelel6 mddszert kell alkalmaznia. Ettdl eltéré megkozelitéseket az MNB
elvarasa szerint minden esetben sziikséges hozzaigazitani az alaphoz.
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30.

31.

32.

33.

34.

A likvidalasi koltség az eszkoz tipusatdl, a likvidalasi id6horizonttdl és az lgylet, illetve
a megbizds méretétdl fligg. Az MNB elvarja, hogy az alapkezel6 vegye figyelembe ezt a
harom tényez6t eszkdzei normal és stresszes koriilmények kozott irdnyado likvidalasi
koltségeinek felmérésekor.

Az alapkezel6nek jelentés szamu és sokféle piaci stresszt sziikséges beépitenitk a
stresszes kortlmeények kozotti likvidalasi koltségre és likvidalashoz sziikséges idGre
irdnyuld becsléseiben, amelyeket jellemz6en magasabb volatilitas, alacsonyabb
likviditas (pl. magasabb vételi és eladasi arfolyamkilonbség) és a likvidalashoz
szlikséges hosszabb iddsziikséglet jellemez (eszkozosztalytdl figgben). Ebben az
Osszefliggésben az MNB elvarasa szerint az alapkezel6nek nemcsak a stresszes piacok
multban megfigyelhetd jellemzGire sziikséges hivatkoznia.

Elvart, hogy az alapkezel§ az LST-ben az eszkozok likvidalasanak mddszerét az
eszkozoket és a forrasokat, valamint az alap visszavaltasi feltételeit figyelembe véve
szlikséges megvdlasztania. Az MNB elvdrasa szerint az alapkezel6nek tisztaban kell
lennie tovabba a mddszer korlataival is és ezen korlatozasok mérséklése érdekében
konzervativ kiigazitdsokat kell végeznie a szélesebb értelemben vett likviditdsi
kockazatkezelése terén.

Az MNB elvdrasa szerint az eszkdzok LST-ben torténd felszdmolasara alkalmazott

modszernek az aldbbiaknak szlikséges megfelelnie:

a) tikrozze, hogy az alapkezel6 hogyan likvidadlna az eszk6zdket normal és stresszes
kortlmények kozott, az alkalmazandd szabalyoknak megfelel6en, amelyek vagy
jogi kovetelményeket jelentenek, vagy az alapra jellemz§ korlatozasokat,
amelyeket a tajékoztatd vagy az alap kezelési szabalyzata ir el6;

b) biztositsa, hogy az alaphoz haszndlt modell jelenleg és a jov6ben is megfeleljen az
alap céljainak, befektetési politikajanak és az alap kezelési szabalyzatanak;

c) tikrozze azt, hogy az alapnak minden befektets érdekében - mind a visszavalto,
mind a megmarado befektet6k érdekében - torténé kezelése megvaldsul;

d) tegyen eleget az alap szdmara az alap dokumentacidjaban elGirdnyzott kockazati
profil fenntartasara vonatkozd kotelezettségeknek;

e) tikroz6djon az LST szabalyzatban;

f) adott esetben vegye figyelembe a mas befektet6kre vagy a piac altaldnos
integritasara gyakorolt lehetséges negativ hatasokat.

Az MNB elvarja, hogy az alapkezel6é kilonos figyelmet forditson az alacsony
valdszinlségl, de nagy hatasu forgatokonyvekre, ideértve a kevésbé likvid
eszkdozoknek a piaci stressz idején torténd megbizhatd arazasaval felmerilé
potencialis nehézségeket is.
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

111.12. Az alap forras oldali stressztesztelése az alap likviditasara gyakorolt hatas
meghatdrozasa érdekében

Az MNB elvarja, hogy az LST tartalmazzon forras oldalra vonatkozé forgatékonyveket,
ideértve mind a visszavaltasokat, mind a likviditast fenyegeté egyéb potencialis
kockazatforrasokat, amelyek az alap mérlegének forrdsoldaldbdl szarmaznak.

Elvart tovabba, hogy az LST tartalmazza a befektet6k tipusahoz és koncentraciéjdhoz
kapcsolédd kockdzati tényez6ket az alap természetének, méretének és
Osszetettségének megfeleléen.

A visszavaltdsi megbizas a befektetési alapok likviditasi kockazatanak leggyakoribb és
tipikusan legfontosabb forrasa. Ezenkivil az alap mérlegében szerepl6 kilonféle tipusu
kotelezettségek és az alap likviditasara gyakorolt lehetséges hatasuk az alaptél fliggéen
valtozik. Az MNB elvardsa szerint a kilonods rendelkezéseket vagy t-LKE-ket is
figyelembe lehet venni a forras oldal 6sszetételébdl szarmazé kockazat kezelésekor.

Normal korilmények esetén az MNB elvarja, hogy az alapkezel6 kisérje figyelemmel a
multbeli kidramldsokat (atlagokat és id6beli trendeket), a hasonlé alapok atlagos
visszavaltasait és a forgalmazd haldzatbdl szdrmazd informdcidkat az el6rejelzett
visszavaltasokra vonatkozdan. Elvart, hogy az alapkezel§ gondoskodjon arrél, hogy az
idésorok elég hosszuak legyenek ahhoz, hogy megfelel6en tiikr6zzék a ,,normal”
korilményeket.

Stresszes korilményekre vonatkozé példak az MNB megitélése szerint a multbéli
trendek, multbéli események, hasonld alapok jelenlegi trendjei, feltételezéseken
alapul, illetve eseményvezérelt forgatokoényvek és a forditott stressztesztelés.

Attol fuggdben, hogy rendelkezésre allnak-e az egyes befektetdi tipusok altal eszkozolt
visszavaltdsokra vonatkozd részletes multbéli adatok, illetve az alap konkrét
forgalmazasara vonatkozd egyéb informacidk, az MNB elvarja, hogy az alapkezel6 a
kiilonféle tipusu befektetbkre is szimuldlja a visszavaltasi kérelmeket.

Elvart, hogy az alapkezel6 vegye figyelembe, hogy a tovabbi tényez6kbdl, példaul a
befektet6i magatartdsbdl eredd valtozokat milyen mértékben lehet vagy sziikséges
beépiteni az LST modellben szerepl forgatokonyveibe. Az MNB elvardsa szerint az
adatok részletességére, elemzésének mélységére és felhaszndlasara vonatkozé dontés
a szlikségesség és az aranyossag fliiggvénye. Az MNB elvdérja, hogy az alapkezel6 értse
meg az alap befektet6i bazisaval kapcsolatos potencialis kockazatokat, és képes legyen
annak bemutatdsara, hogy ezek a kockazatok lényeges tényez6t jelentenek az alap
folyamatos likviditasi kockdzatkezelésében.
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42. Az aldbbi tabla példakat tartalmaz a befektet6i magatartassal kapcsolatos tényezékre,

amelyek beépithet6k az LST modellbe:

Tényezl

Példak a potencialis

Példak az LST-be valo

Befektetdi kategoria

likviditasi kockazatra

A visszavaltasi kockazat a
befektetd tipusatdl flggben
valtozhat. Példaul a stresszes
kozotti

valdszinlisége

korilmények
visszavaltas
kategorizalhatdé annak alapjan,

hogy befektet6k
vagyonkezel6k,
nyugdijpénztdrak, kozvetlen

lakossagi befektet6k, vagy mas
AEKBV-k vagy ABA-k.

lehetséges beépitésre

Az
Ugyfeleivel kapcsolatos tudasa

alapkezel6nek az
és tapasztalata alapjan az LST

modell szimuldlhat példaul
olyan alapok alapjait, amelyek
nagyobb

kockazatot jelentenek, mint

visszavaltasi

mas tipusu befektetdk, és
szimuldlhatja az alapbdl,
melyben befektetéssel

rendelkezik els6ként torténd
visszavaltasukat.

Befektet6koncentracio

Egy vagy tobb befektet§ az

alap lényegesen nagyobb
hanyadat tarthatja, mint
masok, ami kiulonos
kockdzatot jelent az alap

likviditdsdra a  visszavaltd
befektet6(k)bél eredGen.

Az alapkezel6 modellezhet a
legnagyobb befektet6k koziil
egyet vagy tobbet, amelyek

egy adott id&szak sordn
egyidejlileg valtjak vissza az

alapban tartott befektetési
jegyeiket!?!,

A befektetGk helye

A kilonb6z6 régidkban vagy
taldlhato

befektet6k eltérd visszavaltasi

orszagokban

kockazatot hordozhatnak az
elhelyezkedésiikhoz
kapcsolddo politikai, gazdasagi

vagy egyéb  tényezGkkel
Osszefliggd, egyeéni
sajatossaggal bird tényezdbk
miatt. Példaul a kilénbozd

monetdris politikdnak kitett
befektet&k
visszavaltasi

régioban 1évé
eltéré

kockdzatokat hordozhatnak a
devizaarfolyamok és/vagy a

kamatlabak valtozasanak

Az alapkezel6 szimulalhatja
egy adott orszagban talalhatd
befekteték
amelyek egy adott iddszak

jelentGs részét,

soran els6ként valtjdk vissza
befektetési jegyeiket.
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idGszakaiban. Politikai és/vagy

gazdasagi kockazatok mas
régiok vagy orszagok
befektet6it is visszavaltasra

késztethetik.

Befektetdi stratégia

Bar sok befektet6 stratégidja
hosszu tava, és megfejtésik
kihivast egyes
befektet6k olyan képleteken

jelent,

alapulé vagy elére
meghatdrozott  stratégidkat
kovetnek, amelyek valtozd
piaci  korilmények  kozott
kil6nos visszavaltasi

kockazatot jelentenek. Példaul
egyes alapok kifejezetten arra

torekszenek, hogy egy
volatilitassal mért adott
kockazati szintet célozzanak

meg, ami az alapok nevei és a

megadott befektetési
célkitlizések alapjan

azonosithaté. Az ilyen alapok
volatilis id6szakokban gyakran
probaljdk  csokkenteni a
kockazati szintet, és fokozott
kockdazatot

adott

volatilis

visszavaltasi
képeznek
eszkdzosztalyok
idGszakaiban. Ha képleteken

vagy
meghatdrozott

alapulé elére
stratégiaval

rendelkezé alapok a

Az alapkezel6 szimuldlhatja a
hasonlé stratégiakat kovetd
befekteték
visszavaltasokat stresszes és

altali

normal
kozott.

piaci  korilmények
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befektetdk, akkor az
alapkezelének kell6 figyelmet
kell forditania az ilyen alapok
altal stresszes és normal piaci
korilmények kozott jelentett
likviditasi kockdzatra.

111.13. Tovabbi forras oldali LST-k

43. Az MINB elvarja, hogy az alapkezeld adott esetben normal és stresszes korilmények kozott
mas tipusu kotelezettségeket is feltliintessen az LST-ben. Az alap mérlegének forrasoldalan
az MNB elvardsa szerint az Osszes relevans tételre — ideértve a visszavaltastdl eltérd
tételeket is — LST-t sziikséges végezni.

44. Az MNB megitélése szerint nem kizarélag a nettd visszavdltdsok jelentik az alap
mérlegének forrasoldalardl szarmazé egyetlen relevans kockazatot a likviditasra nézve, igy
a forrasoldal egyéb tételeit is LST-nek sziikséges alavetni. Az MNB elvarja, hogy bizonyos
esetekben az LST hatdrozza meg azokat a koriilményeket, amelyek kozott a likviditdsi
kockazat nem csokkenthetd, példaul egy olyan fedezetkiegészitési felhivas (margin call),
amelyet az alap nem tudna finanszirozni. Az el6z6eknek megfeleléen ezt a vészhelyzeti
terveknek sziikséges megfeleléen tiikroznilk, és segitenilik sziikséges a likviditasi kockazat
ilyen koriilmények kozotti mérséklését.

45. Az alabbi tablazat a likviditasi kockazatot befolydsold tényez6kre mutat be néhany példat:

. ) Példak a likviditasi kockazatot ) )
Kotelezettség Lehetséges események, melyek

i potencialisan befolyasolo . i i
tipusa ) B szimuldlhatdk
tényezGkre

A mogottes eszkdz értékében

bekovetkez6 valtozasok | A szarmazékos termék értékében
, fedezetkiegészitési felhivasokhoz |bealld olyan valtozas szimulalasa,
Szarmaztatott . L,
iavletek (margin call) vezethetnek a|amely a vartnal nagyobb
ugylete
&Y szarmazékos termékek esetében, | fedezetkiegészitési felhivast
befolyasolva az alap | eredményez

rendelkezésre allo likviditasat.

Az ingatlaneszk6zokbe befektetd ) i ) .
o Olyan varatlan esemény szimulalasa,
alapoknak gyakran t6két kell
Lekotott t6ke lekotnitk a befektetés érdekében,

példaul karbantartasi vagy

amely Uj/magasabb t&kekoltségeket
von maga utan egy

o ingatlanbefektetésnél
feldjitasi koltségekre.
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Ertékpapir- partnerkockdzatanak, és a|Egy értékpapir-kodlcsonzési
finanszirozasi potencidlis mulasztasbdl fakadd | mliveletben részt vevd szerz6dé fél
tranzakciok /| kapcsolodo likviditasi | nemteljesitésének szimulalasa.
Hatékony kockdzatnak. Noha ezt a lekotott | Készpénz biztositék djrabefektetési

portfolidkezelés | biztositék enyhitheti, a likviditasi | kockdzatdnak szimulaldsa

Az értékpapirkolcson lgyletben
résztvevd alapok ki vannak téve a
kolcsonvevd

kockdzat nem szlinik meg teljesen
(figyelembe véve a biztositék
likviditasat).

Kamat- engedélyezi a t6kedttételt, olyan
/hitelkifizetések | tényez6kb6l fakadd  likviditasi

Azok az alapok, amelyek

befektetési stratégiaja
glal Megnovekedett kamatlabak

szimulacidja az alap fizetési

] . . | kotelezettségeire nézve
kockdzatnak vannak kitéve, mint

példaul a kamatlab-érzékenység.

46.

47.

48.

49.

111.14. Kevésbé likvid eszk6zokbe befektets alapok

Az MNB elvarja, hogy a kevésbé likvid eszkdzokkel és kotelezettségekkel kapcsolatos
kockazatok tikroz6djenek az LST-ben.

Szamos, kevésbé likvid eszkdzokbe befektet6 alapnak eltéré kockdzata van mind az
eszkdzokbdl, mind a forrasokbdl eredben a likvidebb értékpapirokba befektetd alapokhoz
képest. Példaul szamos ingatlanba befektet§6 ABA ritkdbb kereskedési és jegyzési
periddusokkal rendelkezik, ami csokkenti a visszavdltdsokbdl szarmazd kotelezettségek
kockazatat. Az MNB megitélése szerint az ilyen alapok ugyanakkor eltéré kotelezettségi
kockazatnak vannak kitéve az ingatlanvagyon fenntartdsabdl és karbantartasabdl eredéen
(ideértve a nehezen szimuldlhatoé kockazatokat is, mint példaul a jogi kockazatok).

Ezenkivil a kevésbé likvid eszkozokbe befekteté alapok Iényegesen kevesebb
rugalmassaggal rendelkeznek az altalanos likviditds javitdsa terén azdltal, hogy az
eszkozoket korlatozott diszkonttal értékesitsék stresszes piaci korilmények kozott. Ezért
a kevésbé likvid eszk6zok alapkezel6i altal végzett LST-k kimeneteinek az MNB elvarasa
szerint bizonyos megkllonboztetd jellemzéi lehetnek.

Az alacsony valdszinlség(, de nagy hatdssal jaréd forgatokonyvek — ideértve a kevésbé
likvid eszkozoknek a piaci stressz idején tortén6 megbizhaté darazasaval felmerilé
potencialis nehézségeket — az MNB elvarasa szerint fontosak a kevésbé likvid eszk6zok
tekintetében. Ezek az eszkozok kiilonosen érzékenyek lehetnek a piaci stressz idején
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50.

51.

52.

53.

54,

55.

fellép6 likviditashidnyra, befolyasolva a likviditashoz sziikséges id6t, a likvidalasii
koltségeket, valamint azt is, hogy az eszkOzoket egyaltalan felszamoljak-e, amikor a
befektet6k legjobb érdekeit veszik figyelembe. Az MNB megitélése szerint az RST
kilonosen értékes eszkdz ebben az Osszefliggésben, segitve az olyan forgatékdnyvek
azonositasat, amelyek jelent8s likviditasi kockazathoz vezethetnek az alapnal (példaul
olyan forgatékonyvek azonositdsa, amelyek kilonos rendelkezések vagy felfliggesztések
alkalmazasahoz vezetnének).

A kevésbé likvid eszkdzbdzis természete még inkabb kihangsulyozhatja annak fontossagat,
hogy az alapkezel6 biztositsa a befekteték partatlan kezelését stresszes piaci korilmények
kozott. Az LST ezért segithet az alapkezel6nek egy olyan iranyitasi keretrendszert
|étrehozni, amely tdmogatja az 0sszes befektetd szamara méltanyos kimenetel elérését
azdltal, hogy segitséget nyujt az eszkozok tisztességes likvidalasanak modellezésében.

Az MINB elvardsa szerint az egyik modszer, amellyel az alapkezel6 figyelembe veheti az alap
likviditasat, az az, hogy el6szor a kevésbé likvid eszkdzokbe befektets alapokon végez eseti
LST-ket, ha olyan kdzelgé eseményt azonositottak, amely negativan befolyasolhatja az alap
likviditasat. Ezért az MNB elvarja, hogy az alapkezel6 kiilénos figyelmet forditson a kevéshé
likvid eszkdzbkbe befektet6 alapokon végzett LST gyakorisdganak megfelelGségére.

A célalapjaik révén kevésbé likvid eszkozdkkel szemben kdzvetett kitettséget szerz6 alapok
alapjainak az MNB elvdarasa szerint kell6 figyelmet sziikséges forditaniuk a kevésbé likvid
eszkozokre. Ennek indoka az, hogy ezen célalapok mogottes kitettsége a cél befektetési
eszkoz felfliggesztéséhez vagy mas intézkedések végrehajtasahoz vezethet. Az MNB
megitélése szerint ez hatassal lehet az alapok alapjaira, igy szlikséges, hogy annak LST
modellje vegye figyelembe ezt a kockazatot.

111.15. Kombinalt eszk6z és forras LST

Az alap mérlegének eszkoz és forrds oldalan kilon-kilon elvégzett stressztesztelés utan az
alapkezelének sziikséges megfelel6en 6sszevonnia az LST eredményeit az alap likviditasara
gyakorolt altalanos hatas meghatarozasa érdekében.

A kombinalt eszkoz és forras LST segithet annak felmérésében, hogy mely alapok jelentik
a legnagyobb likviditasi kockazatot egy adott pillanatban, figyelembe véve a likviditasi
kockdzatot mind az eszkdzok, mind a forrasok oldalan. Ez Iényeges szerepet jatszhat az
alapkezeld valsaghelyzetre torténé vészhelyzeti tervezésében, példaul egy vagy tobb alap
kikristdlyosodott likviditasi kockazatanak wvdllalati szinten gyakorolt hatdsanak
megtervezésében.

Az MNB elvarja, hogy az alapkezel§ épitse be a kockazatok pontozdsat az LST-be, ha ez
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lehet6vé teszi a likviditas jobb attekintését az altala kezelt alapok korében, tobbek kozott
a vészhelyzeti tervezés és a likviditasi valsagra vald operativ felkésziilés sordan.

Az MNB elvardasa szerint a kombindlt eszkoz és forras LST kimenete egy 6sszehasonlithatd
mutaté vagy pontszam, példaul a likviditasfedezeti mutaté alapjan. Az alapkezel6 altal
valasztott megkozelitést az alapkezel6nek sziikséges alatdmasztania, bemutatnia és
dokumentdlnia az LST szabdlyzatban, kilondsen akkor, ha ez nem koveteli meg a
portfolidban lévé eszkozok likvidaldsahoz sziikséges idg, illetve koltségek felmérését a 28.
pontban leirtak szerint. Amennyiben az alapkezel§ altal kezelt egyik alap
osszehasonlithaté egy masik alappal egy ilyen mutaté felhasznalasaval, ez sokatmondd
kockazati mutato lehet a fels6 vezetés szamara.

Azokban az esetekben, amikor az alap pontszamai, illetve mutatdi |ényegesen
megvaltoznak egy adott idGkereten belil, a kombinalt eszkdz és forras LST az MNB
megitélése szerint segithet egy riasztasi rendszer feldllitdsaban annak felmérése
érdekében, hogy sziikség van-e egy alap likviditasaval kapcsolatos intézkedésre.

111.16. Az LST Osszesitése tobb alap vonatkozasaban

Az MNB elvérja, hogy az alapkezel§ Osszesitse az LST-t az altala kezelt tobb alap
vonatkozasaban, amennyiben ugy itéli meg, hogy az ilyen intézkedés megfelelé ezen
alapok esetén.

Az LST tobb alap vonatkozdsaban torténé egyesitése ugyanazon likviditdsi stresszteszt
felhasznaldsat jelenti hasonld stratégiakkal vagy kitettségekkel rendelkezé, egynél tobb
alapra nézve. Ez hasznos lehet, ha figyelembe akarjuk venni egy kevésbé likvid piacnak az
eszkdzértékesitések felszivasara vald képességét olyan helyzetben, amikor azok
egyidejlleg torténnek az alapkezels altal kezelt alapokban. Az MNB megitélése szerint ez
kiilonosen akkor fontos, ha az alapkezel6 altal kezelt alapok az eszk6zok jelentGs
hanyadaval rendelkeznek egy adott piacon. Az LST 6sszesitése lehet6vé teszi az alapkezeld
szamara, hogy jobban megbizonyosodjon az egyes értékpapirok likvidalasi koltségeirdl
vagy a likviditashoz sziikséges id6rél, figyelembe véve az ligylet méretét, a stresszes piaci
feltételeket és a partnerkockazatot.

IV. A letétkezelGre vonatkozo elvarasok
Az MNB elvardsa szerint a letétkezel6nek megfelel6 ellenbrzési eljarasokat sziikséges
feldllitania annak ellen6rzése céljabdl, hogy az alapkezel6 rendelkezik-e dokumentalt

eljardsokkal LST programjara nézve.

Az ellen6rzéshez a letétkezel6nek nem sziikséges megitélnie az LST megfelelGségét.
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Példaul az LST megléte és végrehajtdsa ellen6rzésének egyik moddja az arrdl vald
megbizonyosodds, hogy az AEKBV RMP vagy az ABA RMP elGirja az alapkezel6 szamara,
hogy LST-t végezzen az alapon.

A letétkezel6nek eljarasokat sziikséges bevezetnilik annak ellenérzésére, hogy az alap a
vonatkozé jogszabalyokban? foglalt kotelezettségek betartasaval jar el.

Abban az esetben, ha a letétkezel6 nem tudott kielégitéen meggy6z&dni az LST
mUikodésérél, akkor az MNB elvarasa szerint gy szlikséges eljarnia, mint ahogyan azt
barmely egyéb, az alapkezel§ jogszabalysértésére utald bizonyiték esetén tenné. A
letétkezel§ tajékoztatja az MNB-t az alkalmazandd szabalyok alapkezel6 altali be nem
tartasarol.

Az MINB elvdrasa szerint a letétkezel6nek nem sziikséges megismételnie vagy vitatnia az
alapkezeld daltal elvégzett LST-t.

V. Az alapkezel6 MNB-vel térténd egyiittmiikédése

Az MNB kérheti az alapkezel6 altal végzett LST benyujtdsat annak igazolasara, hogy egy
adott alap valdszinlileg megfelel az alkalmazandd szabdlyoknak, beleértve az alap azon
képességét, hogy megfeleljen a visszavaltdsi kérelmeknek normal és stresszes
korilmények kozott.

Tovabba az MNB elvérja, hogy az alapkezel6 haladéktalanul értesitse az MNB-t az olyan
lényeges kockdazatokrdl és az azok kezelésére tett intézkedésekrdl, melyek a likviditast, a
befektetési jegyek visszavaltasanak teljesitését jelenté§sen befolydsolhatjak. Az MNB
elvarja, hogy ennek alatdmasztasaul szolgalé dokumentumokat az alapkezel§ mindenkor
haladéktalanul az MNB rendelkezésére bocsassa.

Az MNB sajat belatdsa szerint kérheti az alapkezel6t, hogy tdjékoztassa az LST-vel
kapcsolatos egyéb informacidkrdl, ideértve a likviditasi stresszteszt modelleket és azok
eredményeit. Ez kiildnosen olyan id6szakban fordulhat el6, amikor a piacon nagyszabasu
visszavaltasok torténnek.

VI. Zaré rendelkezések
Az ajanlas a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény 13. § (2) bekezdés i)

pontja szerint kiadott, a felligyelt pénzligyi szervezetekre kételezé erével nem rendelkezé
szabalyozd eszkoz. Az MNB altal kiadott ajanlas tartalma kifejezi a jogszabalyok altal

3 AEKBV esetében a 2009/65/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek a letétkezelSk kotelezettségei tekintetében torténd kiegészitésérsl szold, 2015.
december 17-i (EU) 2016/438 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet 3. cikkének (2) bekezdése alapjan. ABAK esetében az AKAK Rendelet 95. cikke alapjan.
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tamasztott kovetelményeket, az MNB jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni
javasolt elveket, illetve modszereket, a piaci szabvanyokat és szokvanyokat.

Az ajanldsnak valé megfelelést az MNB az altala felligyelt pénziigyi szervezetek korében az
ellenérzési és monitoring tevékenysége sordn figyelemmel kiséri és értékeli, 6sszhangban
az altalanos eurdpai feligyeleti gyakorlattal.

Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi szervezet az ajanlas tartalmat
szabalyzatai részévé teheti. Ebben az esetben a pénzligyi szervezet jogosult feltlintetni,
hogy vonatkozd szabdlyzatdban foglaltak megfelelnek az MNB altal kiadott vonatkozé
szamu ajanlasnak. Amennyiben a pénzigyi szervezet csupan az ajanlds egyes részeit
kivanja szabdlyzataiban megjeleniteni, gy az ajanlasra vald hivatkozast kerdlje, illetve csak
az ajanlasbdl atemelt részek tekintetében alkalmazza.

Az MNB a jelen ajanlas alkalmazasat 2021. junius 1. napjatdél vdrja el az érintett pénzigyi
szervezetektdl, figyelemmel a 72. pontban foglaltakra.

Az MNB elvdrja, hogy amennyiben a pénzligyi szervezet a jelen ajanlasban foglaltaknak
annak kozzétételekor nem felel meg, dolgozzon ki intézkedési tervet arra vonatkozdan,
hogy milyen Gtemezésben kivanja gyakorlatat fejleszteni. Az MNB az intézkedési terv
kidolgozasat és annak az MNB részére valé megkiildését 2021. majus 15. napjaig varja el
az érintett pénziigyi szervezettdl.

Dr. Matolcsy Gyorgy sk.
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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