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FINANSINSPEKTIONEN
Likviditetsriskhantering i fonder

Sammanfattning

Fondforvaltarna behdver bli béttre pé att hantera fondernas
likviditetsrisker. I vissa fonder kan likviditeten 1 fondens
tillgangar eller inlosenvillkoren behdva anpassas. Det visar den
granskning som Finansinspektionen (FI) har gjort av
fondforvaltarnas likviditetsriskhantering. Samtliga
fondforvaltares styrelser bor skyndsamt pdborja arbetet med att
se over om forvaltaren uppfyller FI:s krav och rekommendationer
och vilka 4tgéarder som annars bor vidtas.

Finansinspektionen (FI) anser att alla fondforvaltare ska ha en s& god analys och
hantering av likviditetsrisker att senareldggning av inldsen, som beror pé bristande
likviditet 1 fondernas tillgdngar, enbart ska behdva ske i sdllsynta undantagsfall nér
oforutsedda hdndelser intridffar. Forvaltaren ska se till att fonden klarar d&ven
stressade situationer.

En god matchning mellan tillgdngarnas likviditet och fondens inldsenvillkor ar
grunden for god likviditetsriskhantering. Inldsenvillkoren ska darfor vara
anpassade efter tillgangarnas likviditet och dven for stressade ldagen.
Fondforvaltarna ska gora en grundlig likviditetsanalys och vidta atgérder om
likviditeten i fonden inte dverensstimmer med fondens inlosenvillkor. Det &r
sarskilt viktigt for fonder dar likviditeten i tillgdngarna ar lagre eller dar prisbilden
for tillgdngarna dr mer osdker. Det kan bli nddvandigt att, i forebyggande syfte,
foréndra tillgdngarnas struktur i grunden eller att anpassa fondens inldsenvillkor.
Om fondforvaltarna dessutom vidtar de atgirder som FI rekommenderar bor
likviditetsriskerna i svenska fonder minska. '

Fondandelsidgare har rétt att 16sa in sina andelar 1 fonden i utbyte mot kontanta
medel enligt villkoren i fondbestimmelserna. For det allra flesta fonder kan inlésen
ske dagligen och kunden fér pengarna inom en eller ett fatal dagar. Det stéller stora
krav p& fondforvaltarna att hantera likviditeten i fonden — att mota in- och utfléden
— och samtidigt hantera den kvarvarande fondportfoljen sa att andelsdgarnas
gemensamma intressen tillgodoses. Fonden maste dven fortsattningsvis férvaltas
enligt géllande fondbestimmelser och regler om riskspridning. Det ér darfor
sdrskilt viktigt att ha beredskap och rutiner for att hantera ovéntat stora utfloden.
Det inkluderar att gora en tillracklig analys av hur likviditeten i fondens tillgangar
kan paverkas om manga aktorer samtidigt vill sdlja tillgdngar av samma slag. Det
ricker inte att enbart ta hinsyn till den egna fondens floden.

! Fonder syftar i denna rapport pa virdepappersfonder och specialfonder. Fondforvaltare
eller forvaltare syftar pé forvaltare av viardepappersfonder och specialfonder.
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I Sverige och internationellt fors nu diskussioner om att fondforvaltare behdver fler
verktyg for att underlatta likviditetshanteringen och minska spridningsriskerna. FI
har i en rapport till regeringen utrett behovet av ytterligare verktyg for hantering av
likviditetsrisker pa den svenska fondmarknaden. Slutsatsen &r att fondforvaltare har
mdjlighet att anvénda vissa likviditetsverktyg i virdepappersfonder respektive
specialfonder. FI anser att fondforvaltare har behov av ytterligare verktyg. FI
konstaterar ocksa att vardepappersfonder far vara 6ppna for inlésen veckovis och
poéngterar att detta kan vara en ldmplig ordning for vissa typer av
vérdepappersfonder. Vi foreslér att det ska vara mojligt att ha fonder 6ppna for
inlésen tvé ganger i manaden. Det ger utdkade mojligheter till en bittre matchning
mellan fondens tillgdngar och fondens inlésenvillkor.?

Vid coronapandemins utbrott varen 2020 blev det tydligt hur likviditeten pa
marknaden snabbt kan foréndras och varfor likviditetsriskhantering i fonder ar
viktigt. Under en kort period 6kade utflodena sdrskilt fran
foretagsobligationsfonder, samtidigt som likviditeten pa marknaden for
foretagsobligationer forsdmrades. Ett antal fondf6rvaltare valde da att senareldgga
inldsen och forsiljning av fondandelar i foretagsobligationsfonder med hénvisning
till att det inte gick att gora en tillforlitlig vardering av tillgdngarna.

FI:s analys visar att de flesta forvaltare kunde moéta inldsen utan svarigheter.
Fonder med likartad inriktning hanterade inldsen olika, vilket indikerar att det
spelar roll hur férvaltaren hanterar likviditetsrisker. Det fanns samtidigt forvaltare
som endast hade marginella floden. Dessa forvaltares likviditetsriskhantering sattes
inte pd prov under den hér perioden. Det ar dérfor viktigt att alla fondforvaltare
genomfor FlI:s rekommendationer om god likviditetsriskhantering i fonder.

FI forvantar sig att samtliga fondforvaltares styrelser ser 6ver och dokumenterar
om forvaltaren uppfyller FI:s krav och rekommendationer och vilka atgdrder som
annars bor vidtas. Styrelsen bor ocksa se 6ver och dokumentera hur fondforvaltaren
forhaller sig till de iakttagelser som tidigare gjorts av FI och Esma och vilka
atgdrder som forvaltaren bor vidta.® Detta arbete bor paborjas skyndsamt och vara
klart senast den 31 december 2021.

2 For mer information se rapport Likviditetsverktyg i virdepappersfonder och
specialfonder, juni 2021, FI.

3 Tillimpliga regler och FI:s forviintningar nir det géller likviditetsriskhantering i fonder
(FI Dnr 21-77) samt Public statement 2020 CSA Uecits liquidity risk management (Esma
34-43-880).
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Risken att inte kunna mota inlosen

Likviditetsriskhantering 1 fonder handlar i grunden om hur
fondforvaltarna sékerstéller att de kan méta krav fran andelsdgare
som begir inlosen. Forvaltarna behover se till att de kan hantera
en stor okning av begiran om inldsen, 1 synnerhet om det sker
samtidigt som likviditeten 1 tillgdngarna forsdmras. En bra
likviditetsriskhantering kraver planering och framforhallning.

Vad ar likviditetsriskhantering?

Med likviditetsrisk avses i detta sammanhang risken for att en fond inte kan 16sa in
en andelsdgares andelar enligt villkoren i fondbestimmelserna. Eftersom
inldsenritt dr en fundamental del i avtalet med andelséigarna méste fondforvaltarna
ha en robust process for att identifiera, méta, f6lja upp och hantera fondernas
likviditetsrisk. I denna rapport anvander vi likviditetsriskhantering som
samlingsbegrepp for denna process.

God likviditetsriskhantering blir ddrmed ett centralt inslag i fondforvaltningen.
Forvaltaren ska 16pande hantera den dagliga likviditeten i en fond for att méta in-
och utfldden, och samtidigt hantera den kvarvarande fondportfdljen (portfoljen)
enligt gidllande fondbestimmelser och regler om riskspridning.

Likviditetsrisken i en fond péverkas i huvudsak av tva saker: dels andelsédgarnas
formella méjligheter att 16sa in fondandelar och hur de i praktiken agerar, dels
forvaltarens mdjlighet att silja tillgdngar eller p& annat sétt fa loss likvida medel
for att mota dessa inldsenkrav.

En fonds likviditetsprofil ska stimma 6verens med dess inldsenvillkor. Darfor ska
en fondforvaltare redan fran fondens start utforma dess inldsenvillkor sa att de ar
anpassade till de investeringar som fonden avser att géra. Om det inte finns
mojlighet att anpassa inldsenvillkoren, far investeringarna i stillet anpassas till
inlosenvillkoren.

De flesta fondforvaltare uppskattar fondens likviditet genom att berdkna
likviditeten i de enskilda tillgangarna, viga samman dessa uppgifter och redovisa
fondens likviditet for olika tidsperioder. Berdkningen visar hur stor del av fondens
tillgdngar som kan likvideras inom en viss tidsperiod, givet vissa antaganden (i
fortséttningen kallad likviditetsprofil).

Risken att inte kunna méta inlosen
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Aven om andelsigare i ménga fonder har daglig inlésenritt, 4r det f4 av dem som
utnyttjar inldsenritten samtidigt.* Dérfor forsoker fondforvaltarna ofta uppskatta
hur stora inlésenkrav som kan uppsta under en given tidsperiod (i fortsattningen
kallat inlosenprofil).

Fondforvaltarna jamfor sedan likviditetsprofilen med inldsenprofilen for att
uppskatta fondens likviditetsrisk. Bada dessa beddmningar ér forknippade med
osdkerhet. Fondforvaltarna maste darfor géra noggranna analyser och vara
forsiktiga nér de véljer bakomliggande antaganden.

Inlosen

Niér andelsidgare begér inlosen behover fondforvaltaren, forutom att uppfylla
skyldigheten att 16sa in andelar, dven iaktta fondbestammelser, riskspridningsregler
samt skyldigheten att handla i fondandelsédgarnas gemensamma intresse. Det
betyder att det finns fler aspekter &n inlosenvillkor som fondforvaltaren samtidigt
maste ta hdnsyn till nir andelségare vill 16sa in fondandelar.

De flesta viardepappersfonder handlas dagligen och har ingen uppsédgningstid. Det
innebdr att investeraren har daglig ratt att 16sa in andelar till aktuell kurs, &ven om
fondforvaltaren har mojlighet att avvakta med sjdlva utbetalningen nagon dag. For
véardepappersfonder dr ocksé utgdngspunkten att tillgdngarna ska kunna realiseras
inom kort tid till en begrinsad kostnad. Fondforvaltaren behover se till att varken
de andelsdgare som loser in andelar eller kvarvarande andelsdgare missgynnas. |
manga fall 4r detta oproblematiskt och fondandelarna kan 16sas in omedelbart. Om
samtliga tillgdngar i fonden &r mycket likvida bor fondforvaltaren kunna anvénda
olika kombinationer av kassa, och avyttring av tillgdngar for att betala ut
inlésenlikvid, utan att det missgynnar kvarvarande andelsdgare. Darutdver kan
kortfristiga 1an mot sékerhet i fondens tillgdngar i vissa fall anvandas for att 16sa
kortfristiga likviditetsbehov.’

Manga fondforvaltare véljer att ha ndgra procent av fondférmogenheten i kassan
for att kunna hantera l6pande in- och utfloden. Nivéerna &r ofta baserade pa
fondforvaltarnas erfarenhet av andelsédgarnas benidgenhet att begéra inlésen for den
specifika fonden. Fondforvaltaren ansvarar for att gora en lamplig uppskattning av
vad som 4r en tillricklig niva for kassan. Vid denna uppskattning behover en
avvagning mellan avkastning och risk for hela fonden goras. Det &r inte
dandamalsenligt att kassan dr av den omfattningen att den markant begransar

4 Virdepappersfonder har vanligen daglig inlosen, men har mdjlighet att begréiinsa
inlosenfrekvensen till en gang varje vecka. Specialfonder har mojlighet att ha mindre
frekvent inldsen, t.ex. kvartalsvis eller arlig inldsen. For andra typer av fonder har
fondforvaltaren ytterligare mojligheter att skraddarsy fondens inlgsenvillkor. Inom denna
kategori &r det vanligt med stingda fonder.

5 Kortfristiga 1&n far uppga till hogst 10 procent av fondens virde (5 kap. 23 § andra stycket
lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF)). For specialfonder kan andelen vara hogre.

Risken att inte kunna méta inlosen
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fondens ovriga placeringar.® Det ligger inte i andelsdgarnas gemensamma intresse
att en alltfor stor del av tillgangarna i en fond halls i kassan eller i liknande
placeringar, om inte fonden har en sddan placeringsinriktning. Det drar ner den
forvintade avkastningen for spararna och gér — om det drivs for langt — att sjédlva
poédngen med att placera i en sddan fond gér forlorad. En viss likviditetsrisk méaste
och bor darfor en fond kunna ta.

Om det ddremot &r en fond med betydande inslag av mindre likvida tillgdngar,
kravs det att fondforvaltaren d&ven noga beaktar hur hanteringen av inldsen
paverkar situationen for kvarvarande andelsidgare. Om fondforvaltaren enbart
anvénder kassan eller de mest likvida tillgdngarna for att betala ut inlosenlikvid,
kommer kvarvarande andelsdgare att ha andelar i en fond med dnnu mindre likvida
tillgangar. Det kan da uppsta en situation dar fondf6rvaltaren inte kan sikerstilla
att framtida inlosen kan moétas utan att kostnaderna for att frigora likviditet blir
hoga, vilket i sa fall drabbar de kvarvarande andelségarna. Att tillata att en sadan
situation uppstar kan vara ett brott mot kravet pa fondforvaltaren att handla i
andelsdgarnas gemensamma intresse. Det kan dven fa till foljd att fondforvaltaren
bryter mot fondbestédmmelser eller regler om riskspridning. Forvaltaren av en sadan
fond kan alltsa behova vidta forebyggande atgérder for att hantera inlosenbegéran
pa andra sitt 4n genom att avyttra de mest likvida tillgdngarna.

En sadan atgérd kan vara att férdndra fondens inlésenvillkor. Mindre frekvent
inl6sen eller krav pa viss uppsédgningstid kan till exempel gora att forvaltare har
langre tid pa sig att planera for och genomfora inldsen, vilket kan vara lampligt for
fonder med mindre likvida tillgangar.

Fondforvaltaren bor dven dverviga vilka verktyg for att hantera likviditetsrisker
(likviditetsverktyg) som fondforvaltaren bor ha tillgang till. Ett sddant verktyg &r
justerade fondandelsvérden (s kallad swing pricing). Det innebér att andelsvirdet
justeras ner nir en fond maste hantera omfattanden inlosen. Pa sa sitt kan
kostnaderna vid inlosen av fondandelar férdelas mer rattvist mellan de
fondandelségare som onskar 16sa in sina andelar och vriga andelsdgare. Verktyget
kan dven minska incitamenten for andelsédgare att 16sa in sina andelar f6re andra i
syfte att dra fordel av ldgre kostnader. Dérmed kan justerade fondandelsvirden
bidra till att motverka att tillhrande snabba och omfattande forséljningar och
nettofloden i1 fonderna stabiliseras, vilket kan vara vardefullt dven ur
stabilitetssynpunkt.’

¢ Se exempelvis FI:s promemoria Likvidhantering och insittning p& konto, 2007-04-03.
7 For mer om justerade fondandelsvéirden (swing pricing) och andra likviditetsverktyg, se
rapport Likviditetsverktyg i vardepappersfonder och specialfonder, juni 2021, FI.

Risken att inte kunna méta inlosen
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Senarelaggning

Andelsédgares ritt att omedelbart fa sina fondandelar inldsta ar grundlaggande i
fondlagstiftningen. En fondférvaltare far dock senareldgga forsaljning och inlésen
av fondandelar om det finns sdrskilda skél for atgdrden och den &r motiverad av
hinsyn till fondandelsigarnas intresse.®

Senareldggning av forséljning och inldsen av fondandelar kan exempelvis komma i
fraga nér tillgangarna i en fond inte kan véarderas pa ett tillforlitligt sétt pa grund av
sarskilda omstandigheter, eller nér likviditeten i de underliggande tillgdngarna av
oforutsedda skél har forsdmrats avsevirt. Senareldggning far endast anvéndas i
undantagsfall nér inga andra, for andelsdgarna, mer rimliga &tgérder star till buds.
Fondforvaltaren ska dessutom kunna pavisa att atgarden ar berdttigad av hansyn till
andelsidgarnas intresse.

Om fondf6rvaltaren av olika skél inte kan sékerstélla en korrekt marknadsvardering
av tillgangarna i fonden, finns en risk att vissa andelsdgare gynnas pa andra
andelségares bekostnad. Det &r i sddana fall varken forenligt med principen om
marknadsvérdering eller kraven pé likabehandling av andelsdgarna att tillata att
andelsigare 16ser in andelar.® I sédana situationer bor fondforvaltaren senareligga
inldsen och forsdljningen av fondandelar.

Fondforvaltarna ska i normalfallet kunna virdera fondernas tillgdngar dven i
stressade situationer. Det kan dock vara rimligt att varderingen tillats ta nagon
extra dag i ansprak under sérskilt svara marknadsforhallanden och att fonden under
denna tid &r stdngd. Sa fort en tillforlitlig vardering &ter kan ske, ska fonderna
Oppnas for inlosen och forséljning.

FI anser att alla fondférvaltare ska ha en sa god analys och hantering av
likviditetsrisker att senarelaggning av inldsen pa grund av bristande likviditet i
fondernas tillgangar, enbart behover ske i sdllsynta undantagsfall nar handelser av
oforutsedd karaktér intraffar.

84 kap. 13 a § LVF.
9 Se prop. 2010/11:135 5. 259 f.

Risken att inte kunna méta inlosen
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Tillsynsaktiviteter under 2020

Under 2020 genomforde FI flera tillsynsaktiviteter for att granska
hur fondf6rvaltarna hanterar likviditetsrisker 1 fonder och hur
fonderna paverkades av den stressade situationen pa
foretagsobligationsmarknaden.

e FI bevakade fondmarknaden under varen 2020
FI hanterade pafrestningarna pa fondmarknaden genom samtal med
fondforvaltare, andra marknadsaktorer, europeiska tillsynsmyndigheter och
svenska myndigheter. Vi fick ocksé skriftlig information frén samtliga svenska
fondbolag och AIF-forvaltare om fondfloden, fondernas utveckling och
potentiella risker med anledning av coronapandemin. I samband med den svara
situationen pa foretagsobligationsmarknaden anordnade FI ett mote med
relevanta fondforvaltare. Vi f6ljde ocksé upp situationen nér en del av
fondforvaltarna valde att senareldgga inldsen och forsiljning av fondandelar.

e FI analyserade 21 foretagsobligationsfonder
FI analyserade hur svenska forvaltare hade hanterat likviditetssituationen i
foretagsobligationsfonder for att se hur fondernas likviditet paverkades under
varen 2020, och hur forberedda dessa ar for en fornyad stressande situation
(ESRB-analysen).!® Samarbetet koordinerades av Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) och initiativet togs av Europeiska
systemriskndmnden (ESRB).

e FI gjorde en kartldggning av 71 fondforvaltare och 761 fonder
FI granskade hur forvaltare av virdepappersfonder och specialfonder i Sverige
foljer de regler som finns for att hantera likviditetsrisker (kartlaggningen).
Kartldggningen koordinerades av Esma.

e FI gjorde en fordjupad analys av nio fondforvaltare
Utifran resultatet av kartliggningen ovan gjorde FI i ett andra steg en fordjupad
analys av nio forvaltare av foretagsobligationsfonder eller smébolagsfonder
(den fordjupade analysen).!! Analysen koordinerades av Esma.

e FI analyserade 48 foretagsobligationsfonders likviditetsprofiler
FI jamforde fondernas rapporterade likviditetsprofiler med FI:s egen modell.

10 Report on the ESRB recommendation on liquidity risks in funds (Esma 34-39-1119).

' Public statement 2020 CSA Ucits liquidity risk management (Esma 34-43-880) samt
Tillampliga regler och FI:s forvintningar nir det géller likviditetsriskhantering i fonder (FI
Dnr 21-77).

Tillsynsaktiviteter under 2020
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Foretagsobligationsfonderna
under varen 2020

FI har granskat hur férvaltare av foretagsobligationsfonder
hanterade senareldggning av inldsen och forséljning av
fondandelar under varen 2020. Vi har ocksé granskat hur
forvaltarna hanterade inlosen 1 dessa fonder. Granskningarna
visar att de flesta forvaltare kunde mdta inlosen utan att forandra
fondernas likviditetsprofiler. Inlosenivaernas storlek varierade
dock.

Fondforvaltare senarelade inlosen i 45 fonder

I mitten av mars 2020 radde stor osdkerhet kring kurserna for foretagsobligationer
pa den svenska marknaden. Det var dessutom svart att sélja foretagsobligationer i
nagon storre volym. Nagra forvaltare uppgav att det var for stor skillnad péa kurser
mellan olika prisstillare bland banker och andra aktorer, vilket skapade en
osékerhet vid virderingen. Vidare pekade de pa att det var stora skillnader mellan
de indikativa kurserna som prisstéllare noterar for obligationer och de kurser som
faktiska avslut skedde pa.

Med anledning av den svara situationen pa foretagsobligationsmarknaden
anordnade FI ett mote med relevanta forvaltare. Vi paminde dir om de skyldigheter
som fondforvaltarna har att se till andelségarnas gemensamma intressen, och vikten
av att sdkerstélla att fondforvaltare kan faststélla ett tillforlitligt varde pa
tillgangarna. Ett antal fondforvaltare valde da att senareldgga inlésen och
forsiljning av fondandelar i foretagsobligationsfonder. Samtliga gjorde det med
hénvisning till att det inte gick att genomfora en tillforlitlig vardering av
tillgangarna. For de flesta fonder varade senareldggningen enbart ndgon dag.

FI anser att det kan vara motiverat att senareldgga inldsen och forséljning nir en
fondforvaltare inte kan &sétta tillgangarna ett tillforlitligt vérde. Fondforvaltarna
ska i normalfallet kunna vérdera fondernas tillgdngar &ven i stressade situationer.
Det kan dock vara rimligt att vérderingen tillats ta nagon extra dag under sérskilt
svara marknadsforhallanden och att fonden dérfor ér stingd for inlésen och
forsiljning under denna period. Sa snart en tillforlitlig vardering ater kan ske ska
fonderna 6ppnas for inlosen och forséljning.

ESRB-analysen och FlI:s bevakning av fondmarknaden visar inte att det finns en
tydlig koppling mellan risknivan i foretagsobligationsfonderna och om forvaltarna
ansag sig behova senareldgga inldsen och forsédljning med hénvisning till
vérdering. [ stéllet verkar situationen skilja sig mellan olika fondférvaltare.

Foretagsobligationsfonderna under varen 2020
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Vissa forvaltare senarelade inte inlosen 6verhuvudtaget trots den stressade
situationen pa foretagsobligationsmarknaden. Det gillde dven for fonder som till
stor del bestar av foretagsobligationer utan kreditbetyg. Detta visar att nagra
forvaltare av foretagsobligationer anség att varderingsmodellen fungerade dven i en
stressad situation.

En del forvaltare senarelade inlosen under ndgon dag dé de sakerstillde att
varderingen av tillgadngarna kunde goras pa ett tillforlitligt sétt. Det visar att vissa
forvaltare av foretagsobligationsfonder snabbt kunde se till att virderingsmodellen
fungerade dven i en stressad situation

Andra forvaltare senarelade inldsen under en lang tid. Det visar att vissa forvaltare
av foretagsobligationsfonder ansag att virderingsproblematiken kvarstod under en
langre tid.

Hantering av inlosen

I ESRB-analysen har FI granskat stora foretagsobligationsfonders
likviditetsprofiler for att analysera hur fondforvaltarna hanterade inldsen under
varen 2020. Granskningarna visar att de flesta férvaltare kunde méta inlésen utan
att forandra fondernas likviditetsprofil.

Aven om det generellt var stora utfldden ur foretagsobligationer, varierade
nivaerna mellan fonder och forvaltare markant. Vissa fonder hade infléden eller
marginella utfléden, och darfor provades inte dessa forvaltares
likviditetsriskhantering under den har perioden.

En del forvaltare av fonder med stora utfloden klarade att mota flodena och behélla
fondens likviditetsprofil.

Vissa forvaltare av fonder med stora utfloden hanterade utfléden genom att minska
andelen mer likvida tillgangar.

Foretagsobligationsfonderna under varen 2020
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Forvaltarna behover forbattra
analysen och agera pa resultatet
av analysen

Fondforvaltarna behdver bli battre pa att mita, folja upp och
agera pa resultatet av sina likviditetsanalyser. Ett fital forvaltare
analyserar inte likviditeten 1 tillgdngarna innan de investerar eller
under innehavstiden, trots att de ar inriktade pa tillgdngsslag dir
likviditeten ofta ar lagre. Alla forvaltare gor inte realistiska
antaganden om hur stor andel av tillgdngarna som gar att
realisera pd en normal marknad. Vissa forvaltare kan behova
anpassa likviditeten 1 fondens tillgangar eller inlésenvillkor.

Analys av tillgangarnas likviditet

I kartlaggningen uppger ett fital forvaltare att de inte analyserar tillgangars
likviditet innan eller medan de investerar i tillgdngar som generellt skulle kunna ha
lagre likviditet, som exempelvis foretagsobligationer med lagre kreditvardighet
eller aktier i mindre bolag.

Den fordjupade analysen visar att fyra av nio granskade forvaltare tydligt kan
redogora for analysen av samtliga relevanta tillgangsslag pa ett sétt som fangar de
likviditetsrisker som dr forknippade med tillgangsslaget. Bade riskfunktionen och
portfoljforvaltningen har tillrdckliga underlag for att ha en god uppfattning om
tillgdngarnas likviditet. Ytterligare tva forvaltare kan overgripande beskriva sin
metod for samtliga relevanta tillgdngsslag, men har inga formella dokument pé
detaljniva.

Tvé av de nio forvaltarna saknar daremot en process for att dokumentera den
analys de gdr innan de investerar. De kan dérfor inte redogdra for analysen av
samtliga relevanta tillgangsslag. Ytterligare en forvaltare saknar till stor del
dokumentation. Visserligen har forvaltaren med likviditetsrisk i en checklista infor
investering men det finns ingen dokumentation som visar hur riskbeddmningen gar
till eller vad den baseras pa.

Presumtion av likviditet
En utgangpunkt i fondregelverket ar att samtliga tillgangar som ingdr i en

virdepappersfond ska vara likvida.'? For dverlatbara vardepapper anges dven i
regelverket att likviditeten i instrumenten inte far dventyra formagan hos

12 Jfr 5 kap. 1 § forsta stycket LVF.

Forvaltarna behdver forbattra analysen och agera pa resultatet av analysen
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fondbolaget att uppfylla kraven i 4 kap. 13 § forsta stycket LVF.'3 Overlétbara
vardepapper som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller motsvarande
marknad utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) — eller foremal
for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for
allménheten — forutsétts uppfylla kravet pa likviditet. Detta géller om inte
forvaltaren har tillgang till information som skulle leda till en annan slutsats.'* For
denna typ av Overlatbara viardepapper finns alltsé en presumtion (ett antagande) om
likviditet, som gor det mojligt for forvaltaren att investera i tillgdngen utan att gora
en mer grundlig analys innan investering. Det kan vara ett sétt att forenkla
portfoljforvaltningen genom att inte lagga mer tid &n nddvéandigt pa analys.

I den férdjupade analysen uppger endast en forvaltare att den anvinder sig av
presumtion av likviditet vid investering som géller mer likvida tillgdngar. Enligt
forvaltaren avser detta véilkdnda aktier samt vissa statsobligationer och
bostadsobligationer. Forvaltaren har inga rutiner for nér presumtion kan anvéndas.

Det finns indikationer pa att fler forvaltare troligen anvander sig av presumtion,
atminstone i aktieférvaltningen. Detta eftersom ett antal forvaltare anger att de
analyserar genomsnittlig daglig omséttning nér de kdper aktier, men inte
dokumenterar denna analys. FI:s tolkning ar att forvaltaren gor en dversiktlig
kontroll av likviditeten for att sékerstilla att det inte finns information som skulle
kunna leda till en annan slutsats &n att aktierna &r likvida. Forvaltarna antar dérefter
att aktierna dr likvida och att det darfor inte behdver goras ndgon ytterligare analys
av likviditeten i instrumenten. FI har inte sett att det finns rutiner for hur
forvaltaren hanterar en situation nér det inte sker ndgon omfattande handel i
instrumenten och det ddrmed skulle kunna finns skal for forvaltaren att dra en
annan slutsats.

Aktier

Kartlaggningen visar att for de tillgangsslag dar det finns en historisk omséattning
och aktiv handel utgér de flesta forvaltare fran marknadsdata. Under normala
marknadsforhallanden uppskattar forvaltarna att de ska kunna omsétta aktier
motsvarande mellan 10 och 50 procent av den dagliga genomsnittliga omséattningen
med ett medel pa 25 procent. Storre forvaltare tenderar att ligga pa den ldgre nivan,
10-20 procent.

Genomsnittet méts med olika l&ng historik och avser generellt ett intervall mellan
en till nio manader, men i vissa fall s& kort som fem dagar.

Den fordjupade analysen visar att &ven om det dvergripande tillvigagéngsséttet ar
relativt homogent, sa tar en del forvaltare dessutom hénsyn till andra aspekter som

1324 kap. 1 § forsta stycket 2 Finansinspektionens foreskrifter (2013:9) om
vardepappersfonder (fondforeskrifterna).
1424 kap. 1 § andra stycket fondforeskrifterna.

Forvaltarna behdver forbattra analysen och agera pa resultatet av analysen
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dgarbild, bolagets marknadsvérde, marknadsplats, uppskattad avvecklingstid och
mojligheten till blockhandel. Flera forvaltare inhdmtar data fran
informationssystem och dokumenterar darfor inte analysen. FI:s slutsats ar att
mojligheterna att bedoma likviditetsrisken 6verlag ér goda.

Obligationer och penningmarknadsinstrument
Den fordjupade analysen visar att for rintebarande instrument, dér transparensen ar

sdmre, ar tillvigagangssittet att méta likviditet mer heterogent. For tillgdngar som
handlas mindre frekvent, som méanga obligationer, anvinds kvantitativ data som
kompletteras med en kvalitativ bedomning. Kvantitativ data kan vara indikativa
priser eller orderdjup och handelsdata. De flesta forvaltare anvinder data och
berdkningar av likviditet som leverantdrer av informationssystem tillhandahéller.

Flera forvaltare tar hénsyn till instrumentets egenskaper sa som emittent, storlek pa
emissionen, omsattning, 16ptid, valuta, skillnader mellan kdp- och sdljkurser samt
kreditbetyg. Utdver information om instrumentet anses annan data relevant, bland
annat information om involverade banker, méklare och andra prisstillare eller
investerarkoncentration. Metoden kan resultera i ett slags betyg men oftare i en
bedémning av hur manga dagar det skulle ta att avyttra tillgangen.

Niér det giller foretagsobligationer papekar flera forvaltare att néra kontakt med
marknaden dr den mest tillforlitliga metoden for att bedoma likviditetsrisken.
Forvaltarna uppger att de har daglig dialog med méklare, att de l16pande foljer
flodena i de enskilda innehaven for att kontrollera om det &r kop- eller séljtryck i
obligationen samt hur mycket som omsitts.

Fondandelar
Vissa forvaltare placerar fondens medel i andelar i andra fonder. Den fordjupade

analysen visar att beddmningen av likviditet fér fondandelar skiljer sig at mellan
forvaltarna. Vissa forvaltare antar att dagligt handlade vérdepappersfonder kan
mota inldsen utan problem och gor darfor ingen ytterligare analys. En forvaltare
g0r en subjektiv bedomning genom dialog med f6rvaltaren av en underliggande
fond, tidigare erfarenhet av den underliggande fonden, erfarenhet av marknaden
eller tillgangsslaget samt erfarenhet av marknader i stort. En annan forvaltare
investerar frdmst i egna fonder. Den anser sig ha god kunskap om fondernas
likviditetsrisker och gor déarfor ingen ytterligare analys.

Tva av forvaltarna i den férdjupade analysen gor en mer kvantitativ analys av
bland annat den underliggande fondens inldsenpolicy, fondens storlek, likviditeten
pa den marknad som den underliggande fonden dr aktiv pé, samt likviditeten i de
underliggande tillgangsslagen. En forvaltare som investerar i indexfonder menar att
det viktigaste &r att vélja en fond med ett [dmpligt index for att via den vigen
hantera likviditetsriskerna och sedan folja eventuella fordndringar av indexet.

Forvaltarna behover forbattra analysen och agera pa resultatet av analysen
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Derivatinstrument
Derivat anvinds i mindre utstrickning av de forvaltare som ingick i den fordjupade

analysen. Det gar darfor inte att dra ndgra generella slutsatser av hur forvaltarna
uppskattar likviditeten for derivat. I de fall derivat anvinds, uppskattas
instrumentens likviditet baserat p& en kombination av kvantitativ och kvalitativ
data. Sérskilt beaktas omséttning, antal prisstéllare och skillnaden mellan kép- och
séljkurs. Borshandlade, clearade derivat antas ha mycket god likviditet, &ven i en
stressad marknad. Endast en forvaltare beskriver sérskilt den bedémda
likviditetsrisken for OTC-derivat.

Utfallstester
I detta sammanhang avser utfallstester en kontroll dir forvaltaren foljer upp vad

likviditeten verkligen blev jamfort med den uppskattade likviditeten. Endast ett par
forvaltare som ingick i den fordjupade analysen anvander sig av formaliserade
utfallstester.

Vissa forvaltare argumenterar for att de inte behover gora utfallstester. De anser att
det rdcker med den analys som gors infor en investering och den kompetens som
forvaltaren har. Andra menar att den lopande uppfoljningen av likviditeten i
fonderna ar tillracklig for att upptédcka och atgérda brister i processen. En forvaltare
har inte ndrmare motiverat varfor den inte gor utfallstester.

Fondens likviditetsprofil

En fonds likviditetsprofil uppskattas genom en berékning som visar hur stor del av
fondens tillgdngar som kan avyttras inom en viss tidsperiod givet vissa antaganden.
Likviditetsprofilen kan berdknas pa olika sétt.

Vid inrapporteringen till FI ska ett innehav i sin helhet hanforas till enbart en
period.! Rapporten visar dérfor om det finns innehav i fonden som i sin helhet kan
ta lang tid att avveckla.

I den fordjupade analysen framgar att flera forvaltare av smabolagsfonder bedémer
att fonderna har nigot innehav som tar dver ett ar att likvidera. Aven om dessa
innehav i det allra flesta fall dr en liten del av den totala fondférmdgenheten, finns
det en likviditetsrisk om fonderna har flera innehav som tar mycket ldng tid att
likvidera eller om fonden skulle fa ett mycket stort utflode.

I ESRB-analysen och den fordjupade analysen framgar att forvaltare av
foretagsobligationsfonder gor vildigt olika beddmningar av likviditeten for
liknande tillgangar. Vissa forvaltare uppger att néstan alla fondens tillgéngar kan
avvecklas inom en dag. FI uppfattar att en forvaltare som gor denna bedémning

15 Inom 0-1 dagar, 2-7 dagar, 8-30 dagar, 31-90 dagar, 91-180 dagar, 181-365 dagar, och
efter 365 dagar.

Forvaltarna behdver forbattra analysen och agera pa resultatet av analysen
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forutsétter att i princip alla fondens innehav, dven foretagsobligationer utan
kreditbetyg, kan séljas i stora volymer inom en dag. Nagon forvaltare uppger att
den bedomer varje innehav for sig och att det ar 14tt att sélja varje innehav for sig,
dven om det inte &r realistiskt att kunna sélja samtliga innehav inom négon dag.
Forvaltaren verkar inte géra nagon bedomning av om fondens likviditetsprofil — i
meningen dess samlade kapacitet att méta likviditetsbehov — ddrmed blir
missvisande.

I interna rapporter anviander forvaltarna ofta samma periodindelning som vid
inrapporteringen till FI. Men i stéllet for att hanfora ett innehav till enbart en
period, redovisas hur stor del av ett innehav som kan siljas for varje period. Det
ger ett annat perspektiv 6ver hur innechaven kan séljas pa marknaden 6ver tid.

Béda rapporterna for periodindelning har svagheten att rapporterna inte visar den
metod som forvaltaren i verkligheten skulle anvinda sig av vid avveckling av
tillgdngar. Det dr darfor viktigt att gora ytterligare analys nér det finns innehav som
tar langre tid att avveckla.

Fondens inlosenvillkor

Ett genomgaende tema fran samtliga granskningar ar att vardepappersfonders
inldsenvillkor i grunden inte skiljer sig s& mycket at eftersom i princip alla fonder
tillhandahéller daglig inldsen. Fonderna har dock olika typer av andelségare som é&r
olika aktiva. Fonderna kan till exempel séljas via plattformar eller som byggstenar i
forsakringsprodukter som i sin tur har olika krav som paverkar fléden och tid for
inldsen. Gentemot en del institutionella placerare kan det finnas avtal som gor att
forvaltaren fér en viss framforhéllning vid inlosen av fondandelar.

Mindre, enskilda, utfldden som sker under en kortare period kan ackumulerat leda
till storre inlésennivaer. For fonder med mindre likvida tillgangar ar det darfor
viktigt att gora olika typer av scenarier for inlosen.

ESRB-analysen och den fordjupade analysen visar att forvaltarna bedomer
inldsenprofilen véldigt olika. Ibland goérs ingen annan beddmning én att samtliga
fondandelar kan komma att 16sas in inom en dag. I andra fall férsoker forvaltarna
gbra en uppskattning av beteenden hos olika andelsigare. Aven i de fall dir
forvaltarna inte gor en formell bedomning av inldsenprofilen, gors en indirekt
bedémning nédr forvaltaren inte rdknar med att samtliga fondandelar kommer 16sas
in inom till exempel en dag.

ESRB-analysen visar att minst tvd svenska forvaltare av alternativa
investeringsfonder anvénder sig av olika likviditetsverktyg. En specialfond har
mojlighet att 16sa in fondandelar mot betalning i form av tillgangar i fonden
(redemption in kind). For en utléndsk fond har forvaltaren mdjlighet att anvénda
sig av inl0senspérrar med brytgranser (redemption gates).

Forvaltarna behdver forbattra analysen och agera pa resultatet av analysen
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Matchning av likviditetsprofil och inlésenvillkor

FlI:s fordjupade analys visar att det utifran vissa forvaltares rutiner inte framgar hur
forvaltaren jamfor fondernas likviditetsprofil med fondens inlosenvillkor eller
inlosenprofil. En del forvaltare uppger att eftersom ménga fonder &r dagligt
handlade, fokuserar forvaltarnas likviditetsanalys till stor del pé tillgdngssidan for
att kunna mota daglig inlésen.

I den fordjupade analysen framgar inte heller av rutinerna hur de forvaltare som
anda gor nagon typ av jimforelse mellan tillgdngarnas likviditet och inldsen
anvénder resultaten av jimforelsen. Det géller till exempel hur forvaltaren hanterar
en situation dér bara en viss procent av fondens tillgangar kan likvideras inom
nagon dag, men dar forvaltaren antar att samtliga fondandelar kan komma att 16sas
in under samma period.

For de forvaltare som har rutiner som inkluderar en jamforelse mellan
likviditetsprofil och inldsen, har vissa forvaltare forutbestdimda gréansvarden for nér
en likviditetssituation i en fond ska rapporteras till ledning eller styrelse
(eskaleras). Det kan gilla en situation dir forvaltare ser att den inte kan mota
inldsen pa ett visst antal procent for en fond inom en dag.

For att grinsvirdena for eskalering ska fungera behdver de baseras pa de risker
som finns i de specifika fonderna. Generellt visar den fordjupade analysen att
forvaltarna gor en begransad analys infor valet av gransvérden eller kontroller som
anvinds i den l6pande matchningen.

Hur forvaltare hanterar en faktisk situation dér gransvarden 6verskrids ser vildigt
olika ut. En del forvaltare gor ytterligare en analys av inldsenprofilen, medan andra
g0r ytterligare en analys av likviditeten av tillgdngarna. Hos de flesta forvaltarna
tar portfoljforvaltningen hjélp av riskhanteringsfunktionen for att gora en extra
analys i situationer dér portfoljférvaltningen har gjort den initiala iakttagelsen.

FI konstaterar att kartliggningen och ESRB-analysen visar att det finns ménga
fonder som rapporterar att likviditetsprofilen och inldsenvillkoren eller
inlésenprofilen inte stimmer Overens eftersom fonderna har daglig inlosen, medan
tillgangarnas likviditet &r mer begrdnsad. Det &r otillfredsstillande. Vissa forvaltare
kan dérfor behdva anpassa fondens likviditet eller inlosenvillkor.

Forvaltarna behdver forbattra analysen och agera pa resultatet av analysen
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Stresstester

FI bedomer att de flesta fondforvaltare inte gor en tillrdcklig
analys av hur marknaden kan paverkas om manga aktorer
samtidigt vill sdlja tillgdngar av samma slag. Det &r oklart 1
vilken utstrackning forvaltarna jimfor fondernas stressade
likviditetsprofiler med de inlésenkrav som kan uppkomma under
stress och dessutom tar hdnsyn till hur den kvarvarande
portfoljens sammansittning paverkas. Vissa forvaltare utgar frén
valdigt 1dga antaganden om inldsen 1 stresstesterna.

Stresstester och scenarier

Den storsta delen av FI:s granskingar gjordes innan forvaltarna hade borjat tillimpa
Esmas riktlinjer for stresstester.'® FI riknar dérfor med att forvaltarna har hunnit
utveckla battre metoder och gransviarden jamfort med det som redovisas i denna
rapport. Vi ger i slutet av rapporten ett antal rekommendationer om hur férvaltarna
kan forbéttra sina stresstester.

Kartldggningen visar att forvaltarna stressar fondernas tillgangar bland annat
genom att anta att forvaltaren for fondens rakning kan utnyttja en ldgre andel av
den dagliga omséttningen i instrumentet d4n normalt. Antaganden om forsdmrade
marknadsforhéllanden som légre orderdjup, 6kade skillnader mellan kop- och
sdljkurser och stora marknadsrorelser dr ocksa vanliga. I stresstesterna tar
forvaltarna ocksa upp hur fonden paverkas om vissa historiska scenarier
aterupprepas, sasom finanskriser. Generellt verkar de antaganden som de flesta
forvaltare anvdnder baseras pa en otillracklig analys av hur hela marknaden agerar i
ett stressat lage dir véldigt manga vill sélja samma tillgang. Antalet scenarier som
anvinds ar ocksa litet.

Ungefar hilften av forvaltarna stressar likviditeten genom att anvinda sig av
historiska och hypotetiska inlosenbegiranden fran andelsdgare. En del forvaltare
stressar inldsen som ett scenario som inte innefattar en stressad situation for
tillgangarna. Négra fondforvaltare stressar hur stor del av fonden som kan
likvideras inom ett visst tidsspann.

Kartldggningen och den fordjupade analysen visar att det dr oklart i vilken
utstrackning som forvaltarna jamfor fondtillgdngarnas stressade likviditetsprofiler
med de inlosenkrav som kan uppkomma under stress. Det dr inte heller sékert att
forvaltarna tar hénsyn till den kvarvarande portfoljens sammanséttning. FI har inte

16 Riktlinjer for likviditetsstresstester i foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara
virdepapper (fondforetag) och alternativa investeringsfonder (Esma 34-39-897).

Stresstester
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sett att det finns processer pa plats i aktuella fall. Fondforvaltarna utfor
stresstesterna med varierande frekvens och med olika lang historik. Det forefaller
alltsa inte finnas en standard. Vanlig frekvens dr manadsvis eller kvartalsvis.
Frekvensen kan variera beroende pa vilka tillgdngsslag en fond investerar i. En del
fondforvaltare stressar aktiefonder oftare dn réntefonder.

I den fordjupade analysen framgér att det forekommer att bade portfoljférvaltaren
och riskhanteringsfunktionen utfor stresstesterna. Ofta gor portfoljférvaltaren en
daglig bedomning av hur stor andel av fondens tillgdngar som kan avvecklas under
olika tidsperioder baserad pé historiska handelsvolymer. Riskhanteringsfunktionen
gor 1 stéllet en periodisk bedomning. Dér ingér dven testerna av vilken effekt
inlésen fran storre andelsdgare skulle ha, och hur lang tid fonden skulle behdva for
att kunna avveckla tillgangar for att mota inlosen. Av kartlaggningen framgar att
det varierar hur ofta riskhanteringsfunktionen gor den hir beddmningen, det sker
alltifran dagligen till en géng per éar.

Inldsennivaer i stresstester

ESRB-analysen visar att nagra fondforvaltare har valdigt 1dga nivaer for inlosen i
sina egna stresstester, ibland till och med under en procent av fonden for en dag. FI
har gjort liknande observationer i andra tillsynsaktiviteter. Det verkar dérfor
forekomma att fondférvaltare testar inlsennivaer som knappast kan anses vara
stressade. Exempelvis anvands ofta historisk inlosen som grund for stresstest av
skuldsidan. Men om fonden har haft en period av laga inldsennivaer kan mattet bli
intetsdgande och irrelevant.

I ESRB-analysen utforde FI stresstester for 21 foretagsobligationsfonder baserade
pa Esmas metodik. Dér stressades inlésennivéaer pa 10-30 procent for en dag for
fonder med daglig inl6sen. Resultatet visar att fonderna med l4gst andel likvida
tillgangar &r mest utsatta, vilket var forvintat. Alla 21 fonder bedoms klara en
inldsen pa upp till 20 procent pé en dag om fonderna enbart likviderar de mest
likvida tillgangarna.

Den hér analysen tog dock inte hdnsyn till andra krav som finns pa fondforvaltare
som att dven iaktta fondbestimmelser, riskspridningsregler, samt skyldigheten att
handla i fondandelsidgarnas gemensamma intresse. For en del av fonderna ar det
potentiellt inte ett realistiskt antagande att enbart silja de mest likvida tillgdngarna
eftersom det skulle kunna innebéra att portféljsammanséttningen fordndras pa ett
sétt som inte dr forenligt med samtliga krav.

Detta visar att det ér viktigt att forvaltarna inte bara stressar hur stor andel av
fonden som gér att likvidera inom olika tidsperioder. Forvaltarna bor ocksa
analysera hur portféljsammansattningen paverkas for att bedoma om det gér att
genomfora forséljningarna utan att fondtillgdngarna dirigenom far en struktur som
innebdr att kvarvarande andelsdgares situation fordndras pa ett ogynnsamt sétt.

Stresstester
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Tillgang till marknadsdata

Fondf6rvaltarnas tillgang till marknadsdata for att bedoma
foretagsobligationers likviditet dr begrinsad. Fl:s analys visar att
forvaltarna generellt bedomer foretagsobligationer som mer
likvida jamfort med den normala omsittningen av obligationer.
Eftersom fonder ska kunna méta inldsen dven nér
marknadsforhallandena forsdmras behdver forvaltarna vara mer
konservativa i bedomningen av foretagsobligationers likviditet.

Betydelse av marknadsdata

Fondforvaltarnas tillgang till marknadsdata for att bedoma foretagsobligationers
likviditet dr begrdansad. Det beror dels pa den bristande transparensen, dels pa att
obligationerna ofta halls till forfall och dérfor inte omsitts. Aven om dkad
transparens pa foretagsobligationsmarknaden kan leda till béttre information om
marknadsdata, kvarstar det faktum att omséttningen &r 14g. Under normala
marknadsforhédllanden kan det vara 1dtt att sdlja obligationer. Om forvaltaren
dessutom har marginella krav pa inl6sen, ar det inte ens sékert att forvaltaren
hamnar i en situation dér obligationerna behover séljas eftersom obligationerna kan
héllas till forfall.

Det &r i stressade ldgen som risken att inte kunna sélja obligationerna &r storst,
samtidigt som konsekvensen av att inte kunna sélja paverkar fondens likviditet
mest. Det ar sdrskilt under stressade forhallanden som obligationerna kanske maste
omsittas for att mdta inlosen. Det édr darfor extra viktigt att ha tillgéng till data som
visar omsittning under stressade marknadsforhéllanden.

Tillforlitlig data

Den fordjupade analysen visar att fondforvaltare som har fonder som investerar i
foretagsobligationer ser problem med att informationen, till exempel uppgifter om
instrumentens omsattning, inte alltid dr fullstdndig eller helt palitlig. Forvaltarna
har vidtagit en rad atgarder for att hantera problemet. Det kan dock ifragaséttas om
atgirderna viiger upp for den 1aga transparensen. Atgirderna verkar i forsta hand
vara fokuserade pa att kontrollera priser, orderdjup och vérdering, och avser inte
omsattningsdata d& denna inte finns tillgéinglig. For att sékerstélla att data &r sa
korrekt som mojligt anvinds kompletterande informationssystem i jamférande
syfte, koncerngemensamma system, information fran forvaringsinstitut och data
fran handelsplatser. Forvaltarna har dessutom direktkontakt med marknadsaktorer
och prisstillare. En del forvaltare diskuterar datakvalitet i olika interna forum. En
forvaltare har lagt ut administrationen till en enhet inom koncernen som dven ser

Tillgang till marknadsdata
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over datakvalitet, och en annan tar hjilp av handlarna som sitter i direktkontakt
med maéklare.

Kartldggningen visar att majoriteten av forvaltarna 16pande granskar om de data
som anvénds for likviditetsriskhantering ar tillforlitlig och aktuell. De flesta
forvaltarna forsoker dessutom skaffa mer information genom att anvinda sig av
tredjepartsinformation (till exempel priser fran flera olika méklare). En tredjedel av
forvaltarna har definierade kriterier for att sdkerstdlla att informationen &r
tillforlitlig.

Fl:s analys av foretagsobligationsfondernas

likviditetsprofiler

FI har utvecklat en modell for att uppskatta likviditetsprofilen for
foretagsobligationsfonder. FI har som tillsynsmyndighet tillgang till faktiska
transaktioner pa foretagsobligationsmarknaden, vilket fondforvaltarna inte har.
Modellen ér darfor baserad pad marknadsdata dver daglig omséttning per obligation
for det senaste kvartalet. Resultaten jaimfors sedan med fondernas rapporterade
likviditetsprofil per den sista dagen i samma kvartal.

Det historiska handelsmonstret for en tillgang ger ingen exakt bild av hur mycket
som gér att sidlja under en annan period. Det kan & ena sidan vara sa att det gar att
sélja betydligt mer &n vad det historiska handelsmonstret visar utan alltfor stor
prispaverkan, men & andra sidan kan &ven likviditeten férsdmras jaimfort med den
historiska.

En generell observation ar att férvaltarna tenderar att 6verskatta likviditeten i
foretagsobligationer, jamfort med vad det historiska handelsmdnstret visar.
Analysen visar att det tar langre tid att sélja obligationerna &n vad forvaltarna
uppskattar (storre andel > 8 dagar och lagre andel 0— 1 dagar).

En annan observation ér att fonderna rapporterar visentligt olika likviditetsprofiler
for liknande innehav.

Analysen bekréiftar de svarigheter som forvaltarna star infor nér det géller att
bedoma likviditeten i tillgdngarna. Eftersom fonder ska kunna moéta inldsen dven
under stressade forhéllanden finns det anledning att vara mer konservativ i
bedémningen.

Tillgang till marknadsdata
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Faktaruta — Modellen

Fl har utvecklat en modell fér att uppskatta likviditetsprofilen fér
foretagsobligationsfonder baserat p& marknadsdata. Denna skattning jamfors
sedan med fondernas rapporterade likviditetsprofil.

Modellen ar baserad pa det normala dagliga handelsmonstret, det vill saga hur
obligationerna handlas i genomsnitt per dag. Darfér anvander modellen
genomsnittlig handelsvolym per dag under det inrapporterade kvartalet for att
uppskatta tiden det tar att likvidera fondens position i varje instrument. Det gor att
vi kan klassificera varje innehav i en likviditetsgrupp pa ett liknande satt som
fonderna rapporterar (0—1 dagar, 2—7 dagar, >8 dagar).

Vi utgar ocksa fran foljande regler i modellen: Obligationer som inte har handlats
under kvartalet allokeras per automatik till gruppen med lagsta likviditet (>8 dagar)
eftersom det saknas data for att berdkna nagon indikator. Nominella och reala
statsobligationer, sakerstallda obligationer och Kommuninvests obligationer med
benchmarkstatus, det vill sdga vardepapper som anvands som referens for
marknadsrantor, allokeras per automatik till gruppen med hdgst likviditet (0—1
dagar) eftersom de har en aktiv repomarknad och aktiva marknadsgaranter.
Benchmarkstatus bestams utifran Handelsbankens Fixed Income Index.

Vi kan endast klassificera obligationer dar FI star som tillsynsmyndighet eftersom vi
inte har data fér andra obligationer. For att kunna jdmféra vara resultat med
fondernas inrapporterade likviditetsprofiler antar vi darfér att de innehav som vi kan
klassificera utgdr hela fondférmdgenheten och exkluderar ddrmed 6vriga delar av
fondens portfdl].

Negativa tal i grafen betyder att férvaltaren har rapporterat en kortare tid for
avveckling av en position an vad vi har skattat i modellen, och i s& matto
Overskattat likviditeten. Pa liknande satt betyder positiva tal att forvaltaren har
rapporterat att det tar langre tid att avveckla positionen &n vad var analys visar,
och saledes underskattat likviditeten.

Antaganden om handelsmonster och modeliregler paverkar slutresultatet och bér
beaktas vid tolkning av skillnaderna mellan Fl:s uppskattning och férvaltarnas
uppskattning av fondernas likviditetsprofiler.

Tillgang till marknadsdata
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Diagram 1: Skillnader mellan fondernas likviditetsprofil och Fl:s skattning per den 31
december 2019. Fl uppskattar att det for de flesta fonder tar langre tid att salja innehaven

(storre andel > 8 dagar och lagre andel 0—1 dagar).
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Kallor: Refinitiv Eikon, inrapporterad fonddata, Mifid 2-data, Finansinspektionens egna
berakningar.

Diagram 2: Skillnaden mellan fondernas likviditetsprofiler och Fl:s skattning per den 30 juni
2020. Fl uppskattar att det for de flesta fonder tar langre tid att sélja innehaven (stérre andel
> 8 dagar och lagre andel 0—1 dagar).
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Kélla: Refinitiv Eikon, inrapporterad fonddata, Mifid 2-data, Finansinspektionens egna
berakningar.
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Intern styrning och kontroll

God intern styrning och kontroll ar viktigt for en effektiv
hantering av likviditetsrisker. Granskningen visar att det hos
ménga av fondforvaltarna dr funktionen for portfoljférvaltning
som gor mycket av det I6pande arbetet 1
likviditetsbeddmningarna. Det kan innebéra att funktionen for
riskhantering ar for lite involverad 1 bedomningarna. Det finns
dven forvaltare dér vi ser att en ldgre grad av formalitet 1 rutiner
och dokumentation kan leda till sdmre hantering av
likviditetsrisker. Ovriga kontrollfunktioner bor dessutom mer
frekvent granska forvaltarens rutiner for likviditetsrisker.

Den fordjupade analysen visar att hos flera av forvaltarna ligger i1 praktiken stora
delar av likviditetsbedomningen pa den funktion som svarar for
portfoljforvaltningen. Hos forvaltare dir dven riskhanteringsfunktionen gor en
beddmning, dr det 4nda vanligt att riskfunktionen forlitar sig pa information fran
portfoljforvaltarna. Det dr olampligt att riskfunktionen inte har méjlighet att
bedoma likviditetsrisken oberoende av forvaltaren. Funktionen for riskhantering
bor hér ha en sjalvstindig roll, pd samma sétt som pa andra riskomraden.

Det finns forvaltare dér vi ser storre risker pa grund av ldgre grad av formalitet i
rutiner och dokumentation. Den férdjupade analysen visar att det hos manga
fondforvaltare finns svagheter i dokumentationen av de analyser som
portfoljforvaltaren gor av likviditet. Den analys som gors infor en investering
dokumenteras endast av hélften av forvaltarna, trots likviditetsriskens centrala
betydelse. I ménga fall formaliseras inte heller analyserna pa ett sitt som mojliggor
utvdrdering av portfoljforvaltarens tillvigagangssitt, vilket gor det svart for
kontrollfunktionerna att utviardera analysen.

Det fordjupade analysen visar att generellt rapporterar riskhanteringsfunktionen
atminstone kvartalsvis direkt till den verkstéllande direktdren och styrelsen, eller
till ett utskott eller funktion dér verkstédllande direktdren och styrelserepresentanter
finns med. Analysen visar dven att bland de forvaltare dar FI har gjort en samlad
bedémning om att forvaltarna har god intern styrning och kontroll, finns
likviditetsrisker med som en stdende punkt i aterrapporteringen.

Den fordjupade analysen visar att i riskhanteringsfunktionens rapporter, som ir en
viktig del av riskbeddmningen och rapporteringen till styrelsen, har en av
forvaltarna haft brister nér det géller att belysa likviditetsriskerna i forvaltarens
fonder. Bristerna har bestatt i att de rapporter som styrelsen har tagit del av har

Intern styrning och kontroll
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baserats pé orealistiska antaganden om hur tillgdngar skulle kunna realiseras. Det
g0r det svart for ledningen att fatta vilgrundade beslut baserade pa underlagen.

I kartlaggningen uppger ett fatal forvaltare att de inte kan sékerstélla att ledningen
och styrelsen far regelbundna rapporter om effektiviteten av
likviditetsriskhanteringen. Detta trots att det dr styrelsens ansvar att regelbundet
folja upp och kontrollera effektiviteten och lampligheten i bolagets system for
riskhantering. !’

Vilka kontroller som utfors for att identifiera risker samt rutiner for att hantera
faktiska och forutsebara overskridanden av grinser — sdsom eskaleringsprocesser
och beredskapsplaner — skiljer sig mellan forvaltarna. Detta géller bade for
implementering och dokumentation. Den fordjupade analysen visar att flera
forvaltare kontrollerar fonders gransvidrden dagligen. Dessa gransvarden avser bade
interna och externa regelverk. Griansvirdena kan innefatta bland annat likviditets-
och kassanivaer, nettofloden och inlosentdckningskvot (redemption coverage
ratio). Andra forvaltare anvénder sig av grinsviarden som baseras pa huruvida
risknivan fordndras eller pa hur stora inlésen som férekommer.

FI anser att en bra rutiner for att kontrollera och hantera dverskridanden av grénser
ar att folja upp bade utifran gransvarden som &r bestdmda pd forhand och nér
oforutsedda risker uppkommer eller 6kar. Om Overtrddelsen inte kan hanteras av
forvaltningen eller riskhanteringsfunktionen bor frdgan omgéende rapporteras till
ledningen. Det finns ocksa anledning att pa forhand planera for vilka atgérder
forvaltaren ska vidta for att hantera eventuella 6vertradelser, s att dessa utan
drojsmal leder till avhjélpande atgérder i fondandelségarnas intresse.

Kartldggningen visar att hos flera forvaltare har varken regelefterlevnadsfunktionen
eller funktionen for internrevision granskat likviditetsriskhanteringen under den
senaste tredrsperioden. Vissa forvaltare bor overviga att gora en sddan granskning.

177 kap. 10 § punkt 4 fondforeskrifterna.

Intern styrning och kontroll
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Information till kunderna

Vissa fondforvaltare lamnar inte korrekt information om
likviditetsrisker 1 faktabladen till sina kunder. Kunder ska inte
lockas in 1 tron att ett fondsparande ar riskfritt.

Information om risknivan i fonder &r begrénsad till ett matt som baseras pa
standardavvikelsen for historisk avkastning. I perioder av prisstabilitet kan darfor
marknadsrisken i fonden underskattas. Forvaltaren har dock en skyldighet att
informera om risker som inte ticks in av det standardiserade mattet. Det inkluderar
information om likviditetsrisker.

Ett mindre antal forvaltare uppger i kartldggningen att alla faktablad inte innehéaller
en forklaring om likviditetsrisker trots att detta skulle vara relevant. Det betyder att
forvaltarna inte ldmnar korrekt information i fondfaktabladet. Reglerna anger
nidmligen att en forklarande beskrivning ska finnas med om riskerna dr materiella.
Likviditetsrisker anses vara materiella om en betydande del av fondens tillgangar
avser finansiella instrument, som till sin natur &r tillrackligt likvida men som i vissa
fall kan ha en relativt 1ag likviditet och ddrmed péverkar fondens likviditetsrisker
pa totalniva.'® FI anser exempelvis att det for foretagsobligationsfonder &r relevant
att informera om likviditetsrisker, eftersom likviditeten i tillgdngarna kan vara
begriansad.

Vissa forvaltare tillhandahaller enbart en generell skrivning om likviditetsrisk i
faktabladen, en beskrivning som inte skiljer sig 4t mellan forvaltarens olika fonder.
Det betyder att beskrivningen av likviditetsrisk kan vara likadan for en global
aktiefond med mycket likvida tillgangar som for en foretagsobligationsfond, vilket
forsvarar jaimforelsen mellan olika typer av fonder.

Det dr av yttersta vikt att dven all annan information som lamnas till kunder,
forutom faktabladen, ar korrekt. Fondforvaltare och distributorer far inte locka in
kunderna i tron att fonder ar riskfria, eller att de kan likstdllas med ett
banksparande dér pengarna ar tillgingliga i varje stund.

18 Artikel 8 i kommissionens forordning (EU) nr 583/2010.
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Slutsatser

FI har granskat fondforvaltarnas likviditetsriskhantering och kan
konstatera att forvaltarna behdver bli bittre pa att identifiera,
mita, dokumentera och folja upp likviditetsrisker. For vissa
fonder kan tillgangarnas likviditet eller fondens inlésenvillkor
behova anpassas for att ndrma sig varandra. Vi stéller krav pa
och ger rekommendationer om hur forvaltarna kan forbattra
hanteringen.

Sammanfattning av Fl:s iakttagelser i tillsynen
Fondforvaltarna behover bli bittre pa att identifiera, méta, dokumentera, f6lja upp
och agera pa resultatet av den likviditetsanalys som de gor.

I manga fall dr det inte tydligt om fondforvaltarna jamfor fondens likviditetsprofil
med dess inldsenvillkor och rimliga antaganden om inldsenbeteende. For de fonder
dér tillgangarnas likviditet &r lagre, eller dir genomlysningen av prisbilden &r
sdmre, kan FI inte se att alla forvaltare har de sékerhetsmarginaler som kravs for en
bra likviditetsriskhantering. Vissa forvaltare kan behova anpassa fondens likviditet
eller inlosenvillkor.

Fondforvaltarna tar i sin likviditetshantering inte tillricklig hjd for hur likviditeten
i fondens tillgangar kan paverkas av att flera aktorer under stressade forhéllanden
vill sélja samma typ av tillgdng. Det &r oklart i vilken utstrackning forvaltarna
jamfor fondernas stressade likviditetsprofiler med de inlésenkrav som kan
uppkomma under stress och vilken hansyn de tar till hur den kvarvarande
portfdljens sammanséttning paverkas.

FI:s analys visar att fondforvaltarna generellt bedomer foretagsobligationer som
mer likvida dn vad som omsitts i ett normalldge. Eftersom fonder ska kunna méta
inldsen dven ndr marknadsforhéllande forsdmras kan det finnas anledning for
forvaltarna att vara mer konservativa i bedomningen av foretagsobligationernas
likviditet.

Fondforvaltarnas interna styrning och kontroll kan behova forstérkas. Det finns en
risk att funktionen for riskhantering ar for lite involverad i beddmningarna. Det
finns dven forvaltare dér vi ser att ldgre grad av formalitet i rutiner och
dokumentation kan leda till sémre hantering av likviditetsrisker.

En del fondforvaltare ldmnar inte tillricklig information om likviditetsrisker i
faktablad.

Slutsatser

28



FINANSINSPEKTIONEN
Likviditetsriskhantering i fonder

Likviditetsriskhanteringen maste bli battre

Bittre likviditetsriskhantering hos fondforvaltarna kan minska riskerna for att
andelsdgare inte kommer ur sina fondplaceringar nar de s& onskar eller att
fondagarkollektivet rakar ut for viardeforluster om tillgdngar méste séljas under
ogynnsamma forhallanden. Pa sa sitt kan en mer utvecklad likviditetsriskhantering
leda till att konsumentskyddet pa fondmarknaden blir battre framover. En battre
likviditetsriskhantering med fler likviditetsverktyg kan dven bidra till att géra
vardepappersmarknaderna mindre kénsliga for storningar och ddrmed bidra till att
véarna den finansiella stabiliteten.

FI stéller foljande krav pa fondforvaltarna:

1. Senareldggning av inlésen som beror pa bristande likviditet i fondernas
tillgdngar ska enbart behdva ske 1 sillsynta undantagsfall nédr handelser av
oforutsedd karaktar intréaffar.

2. Fondforvaltarna ska sékerstilla att likviditeten i en fonds tillgangar
overensstimmer med fondens inlosenvillkor &ven under stressade forhéllanden.

3. Fondforvaltarnas rutiner ska sikerstilla att férvaltaren vid inlosen foljer
reglerna om riskspridning, fondbestdmmelserna och skyldigheten att handla i
fondandelségarnas gemensamma intresse.

Som stdd presenterar FI ett antal detaljerade rekommendationer om hur
fondforvaltarnas likviditetsriskhantering kan forbattras samt hur
rekommendationerna forhéller sig till regler och riktlinjer, se nista avsnitt.

FI forvantar sig att samtliga fondforvaltares styrelser ser 6ver och dokumenterar
om forvaltaren uppfyller FI:s krav och rekommendationer och vilka atgérder som
annars bor vidtas. Styrelsen bor ocksa se 6ver och dokumentera hur fondforvaltaren
forhaller sig de tidigare iakttagelser som gjorts av FI och Esma och vilka étgérder
som forvaltaren bor vidta. Detta arbete bor pabdrjas skyndsamt och vara klart
senast den 31 december 2021.

Om fondf6rvaltarna vidtar FI:s samlade atgérder bor likviditetsriskerna minska for
svenska fonder.

Nasta steg

FI kommer att fortsitta f6lja upp enskilda fondférvaltares hantering av
likviditetsrisker genom mdten, ytterligare analys eller undersdkningar. Vi kan
komma att folja upp hur fondfSrvaltarna uppfyller kraven eller foljer de
rekommendationer som FI ger i denna rapport. Vi kan dven komma att folja upp
fondforvaltarnas och forvaringsinstitutens tillimpning av Esmas riktlinjer for
stresstester.

Slutsatser
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FI kommer att vara involverade i Esmas arbete med att f6lja upp ataganden
gentemot ESRB om &verensstimmelse mellan fonders investeringsstrategi,
likviditetsprofil och inldsen, tillsyn 6ver fondforvaltarnas bedomning av
likviditetsrisker samt vérdering av tillgangar i stressade situationer. '

FI fortsétter att arbeta for 6kad transparens pa obligationsmarknaden, vilket bor
underlitta fondforvaltarnas uppskattning av fondtillgdngars likviditet. Vi kan

komma att f6lja upp om fondforvaltarna framéver anviander handelsdata i storre
utstrackning i sin analys av likviditetsrisker dven for foretagsobligationsfonder.

19 Report on the ESRB recommendation on liquidity risks in funds (Esma 34-39-1119).
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Fl.s rekommendationer om god
likviditetsriskhantering i fonder

For att uppfylla det krav som anges i 7 kap. 12, 14, 1618 §§ fondforeskrifterna
anser FI att fondforvaltarna bor vidta foljande atgérder:

e Forvaltarna sikerstiller att riskfunktionen oberoende kan granska
likviditetsrisker och att beddmningen inte endast gors av funktionen for
portfoljforvaltning.

e Forvaltarna ser till att ledningen fir regelbundna rapporter av resultatet av de
likviditetsanalyser som har gjorts.

e Forvaltarna ser till att regelefterlevnadsfunktionen, och i rimlig utstrdckning
dven funktionen for internrevision, granskar fondforvaltarens rutiner for
hantering av likviditetsrisker.

For att uppfylla det krav som anges i artikel 8 i kommissionens férordning (EU) nr
583/2010 anser FI att fondforvaltarna bor vidta foljande atgérder:

o Alla forvaltare sdkerstiller att den information om likviditetsrisker som ldamnas
i faktablad till kunderna &r korrekt.

e Forvaltare av foretagsobligationsfonder informerar sarskilt om hur
likviditetsrisker kan paverka fondandelsdgarens investering.

For att uppfylla det krav som anges i 8 kap. 7 § forsta stycket 1, 2 och 6
fondforeskrifterna anser FI att fondforvaltarna bor vidta foljande &tgéirder:

e Forvaltaren har en process for nér och hur likviditetsanalyser for olika typer av
instrument ska utforas.

e Forvaltaren gor realistiska antaganden om hur stor andel av olika tillgangar
som gar att realisera pa en normal respektive stressad marknad. FI bedomer att
de flesta forvaltare behover sdnka forvantningarna om mdjligheterna att avyttra
tillgéngar i stressade situationer.

e Forvaltaren ser 6ver rimligheten i likviditetsprofilen genom att regelbundet
samla in nya uppgifter om olika tillgéngars likviditet och jdmfora med de
likviditetsantaganden som tidigare anvénts.

e [samband med att transparensen om avslutspriser pa obligationsmarknaden
forbittras, ser forvaltaren till att anvanda tillkommande handelsdata i sin
likviditetsanalys, bl.a. i stresstester och utfallstester.

e Forvaltaren ser till att inlosenvillkoren dr forenliga med tillgdngarnas
likviditetsegenskaper och anpassade efter stressade situationer.
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e Forvaltarens analys av inlésenkrav och uppskattning av andelségarnas
beteenden vid inlésen fangar variationen av inlésennivéaer i olika situationer.

e Forvaltaren rdknar med att 1dga nivéer pa historiska inldsennivaer inte ar ett
rimligt antagande for en stressad situation framover. FI bedomer att de flesta
forvaltare behdver hoja sina antaganden om inldsennivéer i stressade
situationer.

o Efter separata analyser av likviditetsprofil, och inldsenvillkor eller
inlosenprofil, kombinerar forvaltaren pa ett lampligt sétt resultaten for att
bestdmma den dvergripande effekten pa fondens likviditet.

e Vid behov kan tillgdngarnas sammansattning behova forandras. Alternativt
maste inlosenvillkoren justeras. Detta giller sdrskilt for fonder dér likviditeten i
tillgdngarna &r légre eller dir prisbilden for tillgdngarna &r mer oséker. Hit
riknas foretagsobligationsfonder.

e Forvaltaren ser till att bakomliggande kontroller effektivt identifierar
likviditetsrisker, och att eskaleringsprocesserna leder till att férvaltaren kan
hantera brister utan dréjsmal.

e | god riskhantering ingér att ha sdkerhetsmarginaler som gor att forvaltaren kan
hantera dven ogynnsamma utfall.

e Samtliga analyser dokumenteras. Forvaltaren prioriterar sérskilt dokumentation
och spérbarhet av analys fér mindre likvida obligationer eller for instrument
dér transparensen om avslutspriser ar 1ag.

Vidare raknar FI med att fondforvaltarna foljer Esmas riktlinjer for stresstester,
vilket bland annat innebér att vidta foljande atgérder:

e Stresstester utfors varje kvartal, forutom nér ett langre eller kortare intervall &r
motiverat.

e Stresstesterna dr utformade pa ett sétt som gor att forvaltaren kan beddma om
likvideringen av tillgdngar skulle vara tilliten med hénsyn till bland annat
fondens malséttning, investeringspolicy, skyldigheten att forvalta fonden i
investerarnas intresse och skyldigheten att upprétthalla fondens riskprofil efter
likvidering av en andel av dess tillgdngar.

e Stresstesterna anpassas till varje enskild fond pa lampligt sitt och innehaller ett
tillrackligt brett urval av scenarier for att fanga de risker som ar relevanta for
varje fond pa ett rittvisande sitt. Det innebir bland annat att tillrdcklig hidnsyn
inte bara tas till den enskilda fonden och egna fonder, utan ocksa till hur andra
fondforvaltare och marknaden i stort forvéintas agera i det aktuella scenariot.

e Efter separata stresstester pa tillgdngarna och skulderna eller inlosennivéerna i
fondens balansrakning kombinerar forvaltaren pa ett lampligt sétt resultaten av
likviditetsstresstesterna for att bestimma den Gvergripande effekten pa fondens
likviditet. Forvaltaren analyserar resultatet av stresstesterna och agerar vid
behov.

e Forvaltaren anvénder resultatet av stresstesterna i beredskapsplaneringen.
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Regler och riktlinjer

Enligt 4 kap. 13 § lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF) ska en
fondandel, pa begéran av dess dgare, omedelbart 16sas in om det finns medel
tillgéingliga i virdepappersfonden. Om medel {or inldsen behdver anskaffas genom
forsiljning av egendom som ingar i fonden, ska forsdljning ske och inlosen
verkstillas sa snart som mojligt.

Varje viardepappersfond ska ha en lamplig férdelning av placeringar med hénsyn
till den riskspridning som &r forenad med fondens placeringsinriktning enligt
fondbestimmelserna (5 kap. 1 § LVF).

Ett fondbolag ska ha ett system for riskhantering som gor det mojligt for
fondbolaget att vid varje tidpunkt kontrollera och bedéma den risk som &r knuten
till de positioner som tas i en viardepappersfond och hur positionerna paverkar
fondens riskprofil (5 kap. 2 § LVF).

Enligt 8 kap. 6 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om
vérdepappersfonder (fondforeskrifterna) ska ett fondbolag

1. vid varje tidpunkt bedéma och hantera de risker som varje virdepappersfond
som fondbolaget forvaltar eller kan komma att bli exponerad mot, och

2. sdkerstilla att placeringsbegransningarna for fonden f6ljs enligt lag och andra
forfattningar samt fondbestimmelserna.

I8 kap. 7 § fondforeskrifterna anges att for att uppfylla kraven i 6 § ska bolaget for
varje viardepappersfond som det forvaltar

1. infora sddana tekniker, verktyg, rutiner m.m. for riskbedémning som kravs i
syfte att korrekt beddma de risker som ar knutna till tagna positioner och hur dessa
paverkar fondens riskprofil utifran vilgrundade och tillforlitliga uppgifter, samt se
till att detta dokumenteras pé ett lampligt sétt,

2. folja upp och kontrollera att teknikerna, verktygen, rutinerna m.m. for
riskbedomning ar tillforlitliga genom att i lamplig utstrackning utfora regelbundna
utfallstester (backtesting),

3. utfora regelbundna stresstester och scenarioanalyser for att hantera riskerna vid
potentiella

4. ha ett riskbegransningssystem som ar forenligt med fondens riskprofil,

5. sdkerstilla att fondens nuvarande riskniva och sammanséttning &r férenlig med
riskbegrinsningssystemet, och
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6. ha ldmpliga rutiner som, vid faktiska eller forutsebara dverskridanden av
granserna i riskbegriansningssystemet for fonden, utan dréjsmal leder till
avhjdlpande atgérder i fondandelsdgarnas intresse.

Teknikerna, verktygen, rutinerna m.m. som avses i forsta stycket ska vara
proportionerliga med hénsyn till verksamhetens art, omfattning och komplexitet
samt vara forenliga med varje fonds riskprofil och placeringsinriktning.

Ett fondbolag ska ha en lamplig process for hantering av likviditetsrisker for att
sikerstélla att 4 kap. 13 § forsta meningen LVF vid varje tidpunkt foljs for varje
virdepappersfond som bolaget forvaltar (8 kap. 8 § forsta stycket
fondforeskrifterna).

Bolaget ska sikerstélla att likviditetsprofilen for de tillgdngar som ingér i varje
fond som det forvaltar 4r forenlig med de villkor for inlésen av fondandelar som
géller for fonden (8 kap. 8 § tredje stycket fondforeskrifterna).

Vid forvaltningen av en virdepappersfond ska ett fondbolag uteslutande handla i
fondandelsdgarnas gemensamma intresse (4 kap. 2 § LVF).

Sedan den 30 september 2020 giller Esmas riktlinjer i samband med
likviditetsstresstester for fonder.?

20 Riktlinjer for likviditetsstresstester i foretag for kollektiva investeringar i verlatbara
véardepapper (fondforetag) och alternativa investeringsfonder (Esma 34-39-897)
(riktlinjerna). FI:s uppfattning &r att riktlinjer frdn Esma riktade till behdriga myndigheter
eller finansmarknadsaktorer &r att jaimstilla med svenska allménna rad. Ytterligare regler
om stresstester finns i 8 kap. 8 § andra stycket fondforeskrifterna och 8 kap. 3 § lagen
(2013:561) om alternativa investeringsfonder (LAIF).
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