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Sammanfattning

Den svenska fondmarknaden, métt i forvaltat kapital, har vuxit konstant sedan
finanskrisen 2008. | dag finns ett stort antal fonder med olika investeringsprofiler
tillgangliga for sparare. Vid coronapandemins utbrott under varen 2020 ¢kade
utflodena sarskilt fran foretagsobligationsfonder samtidigt som likviditeten pa
marknaden for dessa obligationer forsdémrades drastiskt. Ett antal fondforvaltare
valde da att senarelagga inlosen och kép av fondandelar i féretagsobligationsfonder
med hanvisning till att det inte gick att gora en tillforlitlig véardering av
tillgangarna. Detta beslut minskade risken for en sjalvforstarkande nedatgaende
prisspiral for obligationerna, men samtidigt fick vissa andelségare da inte
omedelbar tillgang till sina pengar, vilket de hade rétt till enligt fondernas
inlosenvillkor. For att minska risken for att liknande situationer uppstar behover
fonderna begransa majligheterna till uttag, anvénda olika likviditetsverktyg, eller
ha tillrackliga likviditetsbuffertar i form av vardepapper med hog likviditet.

FI har utvecklat ett stresstestverktyg for att identifiera sarbarheter kopplade till
stora utfloden i den svenska fondsektorn. For att uppskatta fondens motstandskraft
mot stora utfloden anvénder vi ett nyckeltal som vi kallar inlosentéckningsgrad
(redemption coverage ratio, RCR), samt ett matt pa likviditetsbrist pa fondniva.

Fonder som har tillgangar som latt gar att salja kan klara dven stora inlésenchocker.
De flesta svenska vardepappersfonder och specialfonder verkar kunna hantera
relativt stora utfloden pa ett bra satt. Men foretagsobligationsfonder, och sarskilt de
som investerar i foretagsobligationer med lagt kreditbetyg (sa kallade
hogriskobligationsfonder), kan fa likviditetsproblem under stressade
marknadsforhallanden. | den kategorin finns fonder som kan fa problem aven vid
lagre inlgsenkrav. Trots de problem som uppstod under pandemin &r
hogriskobligationsfonder nagot mer sarbara idag an innan pandemin.
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* Forfattarna vill rikta ett sarskilt tack till Johan Berg, Henrik Braconier, Sebastian Ekeros,
Andreas Hansén, Paul Hoffmann, Catrin Hadén, Lars Horngren, Magnus Karlsson, Stefan
Palmqvist, Nicklas Rehnby och Viktor Thell

Fl-analyserna har presenterats pa ett internt seminarium pa Fl. De ar godkanda for
publicering av ett redaktionsrad.
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Stresstester for att beddoma
fondernas motstandskraft

Finansinspektionen (FI) har i uppdrag att verka for att det finansiella systemet ar
stabilt, har valfungerande marknader och ett hogt konsumentskydd. Fl ska ocksa
motverka finansiella obalanser for att stabilisera kreditmarknaden. Darfor maste Fl
kontinuerligt identifiera risker, sarbarheter och motstandskraft i det finansiella
systemet. Att dvervaka likviditetsrisker i fondsektorn &r en viktig del av detta.

Fonder som erbjuder daglig inlésen kan ha svart att hantera stora utfléden om deras
tillgangar ar mindre likvida, i meningen att de inte kan saljas latt, snabbt, och i
stora volymer utan att priset paverkas betydligt. Vid coronapandemins utbrott
under varen 2020 6kade utflodena sérskilt fran foretagsobligationsfonder, samtidigt
som likviditeten pa marknaden for foretagsobligationer forsamrades drastiskt. Ett
antal forvaltare av foretagsobligationsfonder valde da att senareléagga inlésen och
forséljning av fondandelar med hé&nvisning till att det inte gick att gora en
tillforlitlig vardering av deras tillgangar. Vissa andelséagare fick da inte omedelbar
tillgang till sina pengar, vilket de hade rétt till enligt fondernas inlésenvillkor. Om
forséljningar av foretagsobligationer hade skett till rabatterade priser hade inlésen
kunnat betalas ut pa bekostnad av att kvarvarande andelsagare suttit kvar med
fondandelar till ett lagre véarde. Samtidigt kunde marknadernas funktion och den
finansiella stabiliteten paverkats negativt om stora forsaljningar hade skett till
rabatterade priser. Avvagningen mellan att behandla alla andelségare lika och att
varna om den finansiella stabiliteten vid en kraftig storning ar en aterkommande
fraga som vi kommer att ta upp.

Stresstester kan anvandas for att identifiera och kvantifiera fonders likviditetsrisk
och motstandskraft. De bygger pa simuleringar av stora utfléden och fonders
formaga att méta dessa. Forvaltare av 6ppna fonder behdver gora egna stresstester
som en del av deras hantering av likviditetsrisker.! Nu har FI utvecklat ett eget
stresstestverktyg. Verktyget kan anvandas bade for att analysera och kvantifiera
sérbarheter i den svenska fondsektorn som helhet, och for att identifiera enskilda
svenska vardepappersfonder och specialfonder med hog likviditetsrisk.? Verktyget
kan darfor anvandas saval i Fl:s 6vergripande stabilitetsanalys som i den tillsyn vi
bedriver 6ver fonderna.

L Riktlinjer for likviditetsstresstester i foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara
vardepapper (fondféretag) och alternativa investeringsfonder (Esma 34-39-897).

2 Fl:s stresstestverktyget ar avsett att anvandas for svenska vardepappersfonder och
specialfonder.
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Fl:s fondstresstester ar baserade pa Esmas STRESI (2019) samt IMF:s arbete
(Bouveret (2017), Bouveret och Yu (2021)). | denna Fl-analys redogér vi for
metoden och de antagandena vi gér samt hur fondernas likviditetsrisker ser ut.

Fondforvaltare behdver hantera risker kopplade till

|6ptidsomvandling

Fonder har relativt enkla och intuitiva balansrakningar. P4 tillgangssidan finns de
tillgangar som fondférvaltaren har investerat i och som utgor fondens innehav. Har
redovisas aktier, obligationer och andra instrument. De inséttningar fonden har i
form av likvida medel pa bankkonton ingér ocksa i fondens tillgangar. Pa
skuldsidan av fondens balansrakning finns de sa kallade fondandelarna. Néar
investerare koper andelar av fonder far de fondandelar i utbyte mot likvida medel.
Fondforvaltaren anvander sedan de likvida medlen for att kopa olika tillgangar,
vanligtvis nagot slags vardepapper. Fran fondens perspektiv blir fondandelar en
skuld som de en dag maste betala tillbaka nar investerare vill 16sa in sina
fondandelar.

Normalt haller en fond en viss kassa for att I6pande hantera sma in- och utfléden ur
fonden, men vid storre utfloden behdver fondforvaltaren salja tillgangar. | vanliga
fall sker en viss loptidsomvandling i fonder, da fondandelsagare har rétt till att fa ut
sina pengar pa en kortare tid an vad fondforvaltaren har mojlighet att sélja av
fondens vardepapper pa. Om fondforvaltaren har investerat en stor del av innehavet
i vardepapper som &r svara att sélja, kan fondforvaltaren fa svart att betala
fondandelsagarna. Problemet blir mer allvarligt ju storre krav pa inlésen som
uppkommer snabbt. Det kan da uppsta en situation dar fondforvaltaren inte kan
sékerstélla att framtida inldsen kan motas utan att kostnaderna for att frigora
likviditet blir hoga, vilket i sa fall drabbar de kvarvarande andelsagarna.
Forvaltaren av en sadan fond kan alltsa behova vidta forebyggande atgarder for att
hantera inlésenbegéran pa andra satt &n genom att avyttra de mest likvida
tillgangarna. God likviditetsriskhantering ar darmed ett centralt inslag i
fondférvaltningen. Det kraver val avvégda inlsenvillkor for att dampa
matchningsproblemet. Samtidigt ska fondfrvaltaren hantera den kvarvarande
fondportféljen (portféljen) enligt gallande fondbestdmmelser och regler om
riskspridning.®

Hantering av likviditetsrisk i fonder handlar i grunden om hur fondforvaltarna
sakerstaller att de kan hantera stora utfloden fran fonden vid inlésen av andelségare
samtidigt som likviditeten i tillgangarna forsamras — vilket brukar ske under
stressade marknadsférhallanden. En god likviditetsriskhantering kraver darfor

3 Varje vardepappersfond ska ha en lamplig fordelning av placeringar med héansyn
till den riskspridning som &r férenad med fondens placeringsinriktning enligt
fondbestdmmelserna (5 kap. 1 8 LVF).
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planering och framforhallning, djupa kunskaper om de vardepappersmarknader
som fonden placerar i samt vél avvégda inlésenvillkor.

Stresstester av fonder bygger pa
flera delar

For att varna om bade den enskilde spararen och den finansiella stabiliteten &r det
viktigt att kunna uppskatta fonders motstandskraft vid stressade forhallanden.
Likviditetsrisken i en fond paverkas huvudsakligen av tre delar: (1) storleken pa
inlésenkraven, (2) fondforvaltarens maojlighet att sélja tillgangar och anvanda
likvida medel for att mota dessa inldsenkrav, samt (3) eventuella begransningar i
vilka tillgangar som kan séljas. Vara stresstester behover darfor byggas upp med
olika komponenter for att fa en komplett bild av likviditetsrisken hos fonder. Lite
forenklat behover vi:

1) kalibrera en inlésenchock,

2) berakna likviditeten av fonders tillgangar,

3) bestamma hur fondforvaltaren séljer fondens tillgangar, samt
4) sammanfatta resultaten genom enkla nyckeltal.

Historisk fordelning av fondfloden for att skatta

framtida inlosen

Den forsta viktiga komponenten vid stresstest av fondlikviditet ar inlésenchockens
storlek. Inlésenchocken kan uppskattas pa flera olika satt. Vi valjer att anvanda oss
av historiska data 6ver fondfléden for att skatta inlésenchocken.*
Tillvagagangsséttet ar sammanfattat i figur 1 nedan. Med denna empiriska metod
kalibrerar vi inlésenchocken pa historiska observationer av fondfléden fran och
med 2008. I var kalibrering anvander vi manatliga observationer av fondfloden
eftersom dagliga observationer inte alltid &r tillgangliga for alla fonder.® Den
inlésenchock som vi beraknar kan tolkas som den manatliga inlésen som en fond
behéver mota under stressade marknadsférhallanden. Vi méter fonders nettofloden
som andel av nettoandelsvérdet (NAV):

Flodeng

%-floden, = NV

“ 1 bilaga A beskriver vi kortfattat flera alternativa metoder som anvands inom litteraturen.
® Detta kan resultera i en Gverskattning av nettofléden som vi tar hansyn till i var
kalibrering, vilket vi forklarar senare i texten. ESMA (2019) anvander veckovisa
observationer. IMF (2017, 2021) anvander manatliga data pa grund av databrister.
Observera att enligt ESMAs riktlinjer (Esma 34-39-897) maste forvaltarna utforma egna
stresstester som &r relevanta for sina forvaltade fonder, dar motstandskraften for dagligt
handlade fonder testas mot dagliga inldsen.
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Om data 6ver nettofloden saknas kan man uppskatta dem. En fonds NAV i en
period beror dels pa hur tillgangarna har utvecklats sedan foregaende period, R;,
dels pa vilka floden som har funnits under perioden. Det gor att vi kan uttrycka
fléden som:

Flf)dent = NAVt - NAVt—l * (1 + Rt)

Efter att vi har beraknat nettoflédena enligt en av dessa tva formler behover vi
vilja:

1) hur chocken ska kalibreras — pa fondniva eller per fondkategori,
2) vilken statistisk metod som &r bast [ampad for att kalibrera en rimlig
inlésenchock utifran de historiska flodena som vi har observerat.

Figur 1 sammanfattar hur vi beréknar inlésenchocken. Vi beskriver alla steg av
kalibreringen i det foljande avsnittet.

Figur 1. Kalibrering av inlésenchock

Gruppering av data pa
nettofléden

Férdelningen av data pa
nettoflide

Kalibrering av
inlésenchocken

Value-at-Risk Expected Shortfall
(VaR) (ES)
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Att skatta nettoflodena per fondkategori ger mest rimliga

resultat
Det forsta sattet man kan kalibrera en inlésenchock &r pa fondniva, vilket betyder

att varje enskild fond far en alldeles egen unik chock baserad pa sina historiska
floden. Nackdelen med detta &r att chockens storlek enbart kommer att vara
baserad pa nettofloden som fonden redan har haft och klarat av. Det finns flera
problem med denna ansats. Framfor allt kan tva valdigt snarlika fonder fa valdigt
olika inlésenchock om bara den ena av dem funnits tillrackligt lange for att
historiska data ska tdcka en period med stora floden. Att begrénsa skattningen till
data pa enskild fondniva riskerar alltsa att utelamna relevant information och kan
leda till att man underskattar potentiella inlésenkrav.

Ett annat satt att kalibrera inldsenchocken &r att skatta den utifran all tillganglig
data. Det betyder att alla fonder méter samma inlésenchock, déar chocken ar
baserad pa nettofloden fran alla fonder. Men en sadan ansats tar inte hansyn till att
olika typer av fonder kan se valdigt olika ut nér det kommer till investerartyp,
placeringsinriktning och riskprofil, vilka alla kan paverka storleken pa fondens
utfléden. En allt for aggregerad ansats som inte alls beaktar olika fonders olika
egenskaper riskerar darfor att underskatta inlésen for vissa typer och dverskatta
dem for andra.

For att ta hansyn till olika fonders egenskaper men samtidigt inkludera tillrackligt
mycket relevant information valjer vi att kalibrera inlésenchock per
”fondkategori”. Det innebér att fonder som har en tydlig inriktning mot ett visst
tillgangsslag hamnar i samma kategori. Exempel pa fondkategorier ar
foretagsobligationsfonder och aktiefonder. Att kalibrera inldsenchock per kategori
betyder att alla féretagsobligationsfonder moter samma chock, och samma sak for
andra fondkategorier. Att gruppera pa fondniva underlattar ocksa nar vi behover
jamfora motstandskraften for olika fondkategorier.® Att vi kalibrerar chocken per
fondkategori innebér att alla fonder inom samma kategori moter en lika stor chock.
Déremot kommer resultatet av stresstestet att skilja sig mellan olika fonder inom en
kategori beroende pa hur motstandskraftig varje enskild fond ar nar den maéter
inlésenchocken.

Vi foljer Esma (2019) samt Bouveret och Yu (2021) som anvander Morningstars
data for att skapa en egen klassificering av fondkategorier baserad pa fonders
investeringsprofiler.

& Alternativet som &r biast tillampat pa systemniva ar att kalibrera inlésen genom de
aggregerade flodena per fondkategori. Det betyder att alla positiva nettofléden kvittas ut
med negativa nettofldden inom varje fondkategori, vilket leder till att chocken for de olika
fondkategorierna tenderar att bli mindre i storlek. Detta forklaras av att det ofta kan ske
utfléden ur en fond som gar till infléden i en annan fond inom samma fondkategori.
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Vi delar in fonderna i féljande kategorier:

- Aktiefonder: fonder vars forvaltare investerar i aktier.

- Blandfonder: fonder vars forvaltare investerar i aktier, ranteinstrument
samt fondandelar utan specifika inriktningar.

- Foretagsobligationsfonder: fonder vars forvaltare huvudsakligen investerar
i foretagsobligationer och foretagscertifikat med hogt kreditbetyg (minst
BBB).

- Hogriskobligationsfonder: fonder vars forvaltare huvudsakligen investerar
i foretagsobligationer och foretagscertifikat med lagt kreditbetyg (lagre &n
BBB).

- Korta rantefonder: fonder vars forvaltare huvudsakligen investerar i
obligationer och certifikat med korta Ioptider.

- Statsobligationsfonder: fonder vars forvaltare investerar i statsobligationer
och statsskuldvaxlar.

- Ovriga fonder: fonder vars forvaltare investerar i komplexa strategier.”

- Fond-i-fonder: fonder vars forvaltare investerar minst 90 procent av
fondens NAV i andra fonders fondandelar.

For att verifiera att fonderna inte hamnar i fel kategori jamfor vi var kategorisering
med de innehavsdata som svenska fonder rapporterar till FI kvartalsvis. Diagram 1
visar varje fondkategoris genomsnittliga tillgangsfordelning méatt som andel av
NAV.8

" Bland annat strategier som i Morningstar definieras som long/short, market neutral,
multistrategy, macro trading, systematic trend.

8 Under bilaga B sammanfattar vi varje fondkategoris genomsnittliga fordelning av
tillgdngstyper i miljarder kronor.
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Diagram 1. Genomsnittlig fordelning av portféljinnehav per fondkategori (%
NAV)
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Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.
Anm. Statsobligationer inkluderar bade statsobligationer och statsskuldvéaxlar,
foretagsobligationer inkluderar bade foretagsobligationer och foretagscertifikat.

Value-at-Risk (VaR) och Expected Shortfall (ES) — tva alternativ for
att kalibrera storleken pa inl6sen
Efter att vi har definierat fondkategorierna och berdknat historiska nettofloden pa

manadsfrekvens behover vi kalibrera chocken. Vi valjer att géra det genom tva
etablerade statistiska metoder, Value-at-Risk (VaR) och Expected Shortfall (ES).
Om vi anvander VaR sa véljer vi punktestimatet av en specifik percentil av
fordelningen av nettofloden, som da far motsvara chocken. Om vi anvander ES sa
valjer vi ocksa en specifik percentil, men dar beaktar vi ocksa alla varden efter den
valda percentilen for att kalibrera chocken. Figur 2 nedan illustrerar skillnaden
mellan VaR och ES.
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Figur 2. Expected Shortfall vs Value-at-Risk

Procent
6%-VaR: - 7,4%
9%-ES: -14,8 %
-25 -21 -17 -13 -9 -5 -1 3 7 11 15

Anm. Exempel pa kalibrering av inldsenchock med VaR- respektive ES-metoden baserad pa
fordelning av fondutfléden (andel av NAV).

Att vélja 5 procent-VaR av alla historiska nettofldden innebér att man tar den femte
percentilen av fordelningen, dvs. nastan langst ut i vanstersvansen, dar storleken pa
observationen blir storleken pa chocken. Figur 2 ovan illustrerar detta med
foretagsobligationsfonder som exempel. Om 5 procent-VaR motsvarar ett
nettoflode av -7,4 procent blir tolkningen att under en manad av tjugo manader (5
procent) sa forvantar man sig en inlésenchock pa minst 7,4 procent av NAV. Om vi
valjer 5 procent-ES sa beraknar vi medelvérdet av alla foretagsobligationsfonders
nettofléden fran den femte percentilen dnda langst ut i vanster svansen for att fa
fram storleken pa chocken. Om 5 procent-ES ger ett varde om -14,8 procent sa kan
det tolkas som att under en manad av tjugo manader (5 procent) forvantar man sig
en inlésenchock med en genomsnittlig storlek pa 14,8 procent av NAV for en
foretagsobligationsfond (se figur 2 ovan). Fordelen med ES ér att den fangar upp
observationer langt ut i svansen som kan vara signifikanta, i stallet for att enbart
fokusera pa en specifik percentil .®

Vissa kategorier brukar drabbas av storre inldsen
Vi har &n sa lange beskrivit tre viktiga steg for att kalibrera inlésenchocken. Det

forsta ar att vi valjer ett tillvagagangssatt baserat pa historiska fondfloden. Den

® Nackdelen med ES ér att den kan leda till missvisande chocker néar de mest extrema
vardena inte ar relevanta, exempelvis nar utflédena beror pa att fonder slas samman. Vi
undviker detta genom att exkludera alla utfléden som &r stérre &n 50% av NAV.
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andra ar att man grupperar fonder pa kategoriniva da grupperingen tar hansyn till
att floden mellan olika kategorier kan vara negativt korrelerade med varandra. For
det tredje, sa foredrar vi ES framfor VaR for att kalibrera inlsenchock pa fondniva
eftersom ES beaktar hela vanstersvansen.

Vi kalibrerar inlésenchocker baserade pa manatliga nettofloden av alla
vardepappersfonder samt specialfonder under Fl:s tillsyn under perioden januari
2008 — augusti 2022.1° Inlésenchocken uttrycks som den andelen av NAV som
varje fond i en viss fondkategori kommer att behdva lésa in under en manad under
stressade marknadsforhallanden. Tabell 1 sammanfattar kalibreringen av
inlésenchock (procent av fondens NAV) per fondkategori genom VaR- respektive
ES-metod med tre olika konfidensnivaer.

Tabell 1. Resultat kalibrering inldsenchock
Procent

Value-at-Risk Expected Shortfall

Fondkategori ;| Antal 5% 3% 1% 5% 3% 1%

Aktiefonder | 364 -4,7 -6,9 -13,8 -10,5 -13,8  -22,5

Blandfonder = 104 -2,3 -3,7 -8,5 -6,6 -9,1 -16,2

Foretagsobligationsfonder 67 -7,4 -10,7 -19,2 -14,8 -18,8 -28,3

Hogriskobligationsfonder 37 -7,9 -11,0  -19,2 -14,8 -18,3  -26,0

Korta réantefonder 23 -9,7 -12,7 214 -16,6 -20,5 -29,2

Statsobligationsfonder 5 -11,0 -144 -185 -17,3 -20,5 -281

Ovriga fonder 29 -7,6 -10,9 -20,6 -16,0 -20,7 -31,1

Kalla: Morningstar.

Anm. Fl:s egna berakningar. Varden avser inlésenchock som andel av fondens NAV i
procentenheter, berdknad med Value-at-Risk- respektive Expected Shortfall-metoden med
tre olika konfidensnivaer (5%, 3%, 1%).

Statsobligationsfonder och korta rantefonder mater de storsta chockerna, -17,3
respektive -16,6 procent av NAV enligt kalibreringen med 5 procent-ES. Detta
beror dels pa att vi enbart har fem fonder som ingar i fondkategorin for
statsobligationer, vilket betyder att de storsta utflodena har storre effekt pa
kalibreringen. Dels beror det pa att institutionella investerare anvander bade
statsobligationsfonder och korta réantefonder for tillfalliga placeringar, vilket
paverkar den relativa storleken av in- och utfléden. Vi noterar dven att aktiefonder
och blandfonder moter de lagsta chockerna, -10,5 respektive -6,6 procent av NAV
enligt kalibreringen med 5 procent-ES. Det kan bero pa att dessa fonder &r storre an

10 All data om floden, NAV samt avkastningar ar fran Morningstar. Data om fléden fran ett
fatal fonder har exkluderats pa grund av diverse dataluckor. Detta kommer inte att paverka
var kalibrering namnvart.

10
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rantefonder (tabell 7, bilaga B), samt att andelen smasparare ar hogre for
aktiefonder och blandfonder, vilket kan minska storleken pa utflédena.

Likviditeten i fondernas tillgangar ar viktig

Fondforvaltare som latt kan sélja fondens tillgangar for att mota inlosen kan dven
klara av stora inldsenchocker. Men fondférvaltare som har investerat stora andelar
av NAV i vardepapper som &r svara att sélja kan fa problem aven vid en relativt
mattlig inlésenchock. For att kunna bedoma fonders motstandskraft ar det darfor
viktigt att forsoka uppskatta hur pass likvida fondens innehav &r. Detta kan rent
teoretiskt goras pa olika satt, men datatillgdnglighet ar ett problem som ofta
begransar mojligheterna. Metoden vi anvéander heter High-Quality Liquid Asset
(HQLA) som beskrivs nedan. | bilaga C redog0r vi kortfattat for en alternativ
metod som heter time-to-liquidation (TTL).

HQLA: en enkel och effektiv metod med vissa
begransningar

Vi véljer att mata likviditeten pa fondernas tillgangar genom den sa kallade HQLA-
metoden som bland annat Esma (2019) och Bouveret och Yu (2021) anvander, och
som inspireras av Basel 3-regelverket for banker. Det ar en schablonméssig metod
dar man delar in tillgangsslag i olika grupper och bestammer en sa kallad
likviditetsvikt for varje grupp. Likviditetsvikter beaktar inte bara hur ofta
tillgangen omstts, utan ocksa tillgangens volatilitet och prispaverkan fran handel.
Aktier far exempelvis en relativt 1ag vikt trots att de i regel alltid gar att handla.
Detta eftersom deras priser brukar vara volatila och kansliga for stora forsaljningar,
sarskilt under stressade marknadsforhallanden. Tabell 2 beskriver hur
likviditetsvikter tilldelas till olika tillgangsklasser, beroende pa dess kreditbetyg,
enligt Basel 3-metoden.!

111 denna version av stresstester véljer vi att inte justera likviditetsvikterna for den svenska
marknaden for att kunna jamfora véra resultat med tidigare studier pa svenska data som
anvander samma metod. Mdjliga justeringar pa den standardiserade HQLA-tabellen
inkluderar mer specifika kategorier som obligationer i olika valutor, samt instrument
emitterade av kommersiella fastighetsforetag och smabolag.
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Tabell 2. Likviditetsvikter enligt HQLA-metoden

Ange enhet
Instrumentkategori Likviditetsvikt

Kassa (netto) 100%
Aktier 50%
Fondandelar 75%
Statsobligationer + o> AAA-AA 100%
statsskuldvaxlar §~ A 85%

3 BBB 50%

= under BBB / utan kreditbetyg 0%

Sakerstallda obligationer o> AAA-AA 85%

g A 0%

S BBB 0%

= under BBB/ utan kreditbetyg 0%

Foretagsobligationer + o> AAA-AA 85%
foretagscertifikat § A 50%

S  BBB 50%

= under BBB / utan kreditbetyg 0%

Kélla: Basel-3 credit quality step, FI.
Anm. Likviditetsvikt motsvarar andelen av marknadsvardet for ett vardepapper som
forvantas kunna omvandlas till kontanta medel under stressade marknadsforhallanden.

Som syns i tabell 2 klassar vi statsobligationer med AAA-kreditbetyg och
kontanter som valdigt likvida. De ges en likviditetsvikt pa 100 procent.
Foretagsobligationer & andra sidan ar mindre likvida och far en lagre likviditetsvikt.
Foéljande exempel forklarar hur likviditetsvikten kan tolkas. Om det i ett stressat
scenario gar att salja av hela innehavet av en viss tillgang omedelbart for minst 80
procent av marknadsvardet sa satts likviditetsvikten till 80 procent. En
likviditetsvikt pa O procent innebér att vi antar att vardepappret inte gar att sélja
under stressade marknadsforhallanden. For att kunna stresstesta blandfonder och
alternativa fonder som ofta investerar i andra fonder inkluderar vi &ven fondandelar
som instrumentkategori i tabellen.*? Givet likviditetsvikterna gar det att rakna fram
ett likviditetsindex for varje fond, baserad pa andel av NAV investerad i varje
tillgangsklass samt dess likviditetsvikt (w;) enligt tabell 2:

n
HQLA=le-*wi i=12,...,n

=1

12 Fondandelar far en likviditetsvikt pa 75 procent i denna version av stresstester. Det
betyder att alla fond-i-fonder per definition kommer att klara vara stresstester, se formel for
RCR nedan. | kommande versioner av stresstesterna avser vi att titta narmare pa vilka
fondkategorier fond-i-fonder investerar i for en mer korrekt beskrivning av deras HQLA.
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darx; = N—A‘V, och X; ar exempelvis marknadsvardet av aktier i en blandfond med

fondférmdgenhet lika med NAV . Tabell 3 sammanfattar HQLA-varden per
fondkategori, baserade pa fondernas innehav fran juni 2022. Fonder som investerar
i likvida tillgangar som statsobligationsfonder har hdga HQLA-varden, medan
fonder som har stora positioner i mindre likvida vardepapper (exempelvis
hogriskobligationsfonder) brukar ha laga HQLA-varden.

Tabell 3. Resultat HQLA per fondkategori

Procent
HQLA

Fondkategori Antal Medel  L&g kvartil Median  H&g kvartil
Aktiefonder 364 52,3 50,6 51,4 52,6
Blandfonder 104 60,1 52,4 60,1 71
Foretagsobligationsfonder 67 48,2 25,9 46,0 73,2
Hogriskobligationsfonder 37 25,9 11,7 18,9 28,1
Korta rantefonder 23 51,6 37,9 50,8 60,4
Statsobligationsfonder 5 94 94 94,7 98,5
Ovriga fonder 29 67,5 50,7 72,8 78,1
Fond-i-fonder 180 75,4 75,1 75,3 75,6

Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.
Anm. Fl:s egna berakningar. HQLA som andel av fonders NAV i procent. Fondinnehav fran
juni 2022.

HQLA-metoden ar ett enkelt och effektivt sétt att skatta likviditeten hos fondernas
portfoljer, men metoden har sina nackdelar. Forst och framst kan man ifragasétta
om kontanter alltid bor inkluderas i HQLA berakningen. Manga fondforvaltare
valjer forvisso att ha nagra procent av fondférmogenheten i kassan for att kunna
hantera lopande in- och utfléden. Nivaerna ar ofta baserade pa fondférvaltarnas
erfarenhet av andelsagarnas normala benagenhet att begéra inlésen for den
specifika fonden. Men en annan anledning till att fonder haller kontanter &r att de
delvis maste ha likvida medel for att kunna betala in sékerheter till centrala
motparter vid behov. Det blir da inte rattvisande att behandla kontanterna som
mojliga likvida medel eftersom de ar 6ronmarkta for nagot annat &n att betalas ut
till fondandelségare.*® Vidare medfor anvandning av HQLA en viss begransning da
den inte beaktar den nominella storleken pa fondens innehav. Typiskt sett ar det
lattare att salja sma volymer &n stora volymer vilket HQLA inte tar hansyn till. Den
tredje nackdelen &r att Basel-3 versionen i tabell 2 inte tar hansyn till ndgon
heterogenitet inom varje tillgangsklass. Det betyder exempelvis att tva

13 Se Fache Rousova med andra (2020).
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foretagsobligationer med samma kreditbetyg far samma likviditetsvikt, &ven om
det kan finnas vissa skillnader mellan dem.*

Statsobligationsfonder klarar sig bra medan
hogriskobligationsfonder kan fa problem

Hittills har vi beskrivit hur bade storleken pa inlosenchock och HQLA spelar en
viktig roll for att identifiera likviditetsrisker hos en fond(kategori). Diagram 2
nedan visualiserar medianvardet av HQLA per fondkategori samt inlésenchock
kalibrerad med 5 procent-VaR och 5 procent-ES, samt fondernas innehav fran juni
2022. Diagram 2 ger en intuitiv illustrering av vilka fondkategorier som ser ut att
klara sig bra och vilka som ser ut att kunna fa problem.

Diagram 2. HQLA vs inldsenchock

Procent
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
0
Bland
-2 .
-4 Ak.tle
Bland
-6 —
o Hogriskobl th.ObI Ovriga
0 -8 . .
5 Korta
€ -10 * Aktie Statsobl
g .
0 -12
£
14 Hogriskobl Ftgobl L
Ovriga
-16 Korta Statsobl
-18

HQLA
* 5% VaR * 5% ES
Kalla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon
Anm. Fl:s egna berékningar. Inlésenchock avser medianvéarde av inlésenchock per
fondkategori (andel av NAV). HQLA avser medianvarde av HQLA (andel av NAV) per
fondkategori. "Aktie” star for aktiefonder, "Bland” star for blandfonder, "Statsobl” star for

statsobligationsfonder, "Ftgobl” star for foretagsobligationsfonder, "Hogriskobl” star for
hogriskobligationsfonder, “Korta” star for korta réantefonder, "Ovriga” star for évriga fonder.

Ju langre till hoger en fondkategori befinner sig desto mer likvida tillgangar har
den och ju langre ner desto storre inlésenchock stélls de infoér. Fonder i Gvre hogra
hornet ar minst sarbara (liten chock och mycket likvida tillgangar) medan de i
nedre vanstra hornet ar mest sarbara (stor chock och fa likvida tillgangar). Det

14 Exempelvis en EUR-denominerad foretagsobligation (Eurobond) med hdg utestaende
volym kan vara mer likvid an en SEK-denominerad foretagsobligation som har emitterats i
mindre volymer, &ven om deras kreditbetyg ar exakt samma. Under bilaga C beskriver vi en
alternativ empirisk metod som heter ”Time-to-liquidation” (TTL) som &r baserad pa
faktiska transaktioner per vérdepapper. Vi viljer att anvdnda HQLA-metoden eftersom TTL
har flera begrénsningar, speciellt nér det galler datatillgénglighet.
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nedre hogra hdrnet och dvre vanstra hornet &r mer tvetydiga. Antingen drabbas de
av stora utfloden, men har mycket likvida tillgangar. Eller s& har de fa likvida
tillgangar, men stalls infor sma inlésenchocker. Om en fondkategori hamnar inom
den réda triangeln pa vanster sida betyder det att den uppvisar en hog sarbarhet, da
fondens likvida tillgangar inte racker till for att klara inlosen.

Inlésentackningsgrad mater fondernas

motstandskraft

Efter att vi har kalibrerat storleken pa inlésenchocken samt uppskattat likviditeten
hos fonderna kan vi uppskatta motstandskraften mot stora inlésenchocker hos
fonderna. Vi gor det med hjalp av ett nyckeltal som vi kallar inlésentdackningsgrad
(redemption coverage ratio, RCR). RCR réknas ut enligt ekvationen nedan

Likvida tillgangar
RCR = gang

Inlosenchock

En RCR stérre an 1 betyder att fonden har tillrackligt med likvida tillgangar for att
mota chocken. Pa samma sétt betyder en RCR mindre &n 1 att fonden inte har
tillrackligt med likvida tillgangar for att mota chocken. Ifall marknaden inte kan
absorbera forsaljningen kan tillgangarna behova sljas till ett rabatterat pris. Detta
skadar de fondandelsagare som vaéljer att inte sélja sina fondandelar.'® Notera att
fondforvaltaren i praktiken kan motverka sadana effekter genom olika
likviditetsverktyg som de kan ha tillgang till. Ett sadant verktyg ar justerade
fondandelsvarden (sa kallad swing pricing). Det innebar att andelsvardet justeras
ner nar en fond maste hantera omfattande inl6sen. Pa sa satt kan kostnaderna vid
inlésen av fondandelar fordelas mer rattvist mellan de fondandelségare som dnskar
I6sa in sina andelar och 6vriga andelsagare.®

Ifall RCR ar mindre &n ett sa kan man definiera likviditetsbristen (liquidity
shortfall) enligt foljande:

Likviditetsbrist = Inlésenchock — Likvida tillgangar

Denna likviditetsbrist kan sedan stallas i relation till fondernas NAV for att berdkna
storleken av likviditetsbristen i nominella termer. Tabell 4 och 5 beskriver

15 Notera att en sadan situation skulle kunna utgéra en dvertradelse mot kravet pé
fondftrvaltaren att handla i andelsdgarnas gemensamma intresse, i enlighet med 4 kap. 2 §
tredje stycket lagen (2004:46) om vérdepappersfonder (LVF).

16 Verktyget kan dven minska incitamenten for andelsagare att I6sa in sina andelar fore
andra i syfte att dra fordel av lagre kostnader. Darmed kan justerade fondandelsvéarden
bidra till att motverka att tillhérande snabba och omfattande forsaljningar och nettofloden i
fonderna stabiliseras, vilket kan vara vérdefullt &ven ur en stabilitetssynpunkt.
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resultaten av vara stresstester nar det galler RCR respektive likviditetsbrist med tre
olika inlésenchocker, kalibrerade pa 5-, 3- respektive 1-procent ES.Y

Tabell 4. Resultat Inlosentéckningsgrad (ES)

Median RCR Antal fonder
(Expected Shortfall) med RCR <1
Fondkategori N 5% 3% 1% 5% 3% 1%
Aktiefonder | 364 4,9 3,7 23 0 0 0
Blandfonder | 104 9,1 6,6 37 0 1 1
Foretagsobligationsfonder 67 3,1 2,4 1,6 6 7 19
Hogriskobligationsfonder 37 1,3 11 0,8 14 18 26
Korta réntefonder | 23 31 2,5 1,7 0 1 1
Statsobligationsfonder 5 5,5 4,6 3,4 0 0 0
Ovriga fonder | 29 45 3,5 23 0 0 3
Fond-i-fonder | 180 11,4 8,3 4.6 0 0 0

Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.

Anm. Fl:s egna berékningar. Median RCR (Expected Shortfall) avser medianvardet per
fondkategori av inlésentéckningsgrad (Redemption Coverage Ratio, RCR). RCR beréknas
som kvoten mellan HQLA och inlésenchock. | denna tabell & RCR kalibrerad med Expected
Shortfall-metoden med tre olika konfidensnivaer (5%, 3%, 1%).

Majoriteten av de svenska fonderna verkar kunna hantera relativt stora utfloden pa
ett bra satt nar chocken ar allvarlig men inte extrem (5 procent-ES). Alla
aktiefonder, statsobligationsfonder, korta rantefonder blandfonder och évriga
fonder har tillrackligt mycket likvida tillgangar for att mota utfloden aven under
mycket allvarliga forhallanden. Statsobligationsfonder ar sarskilt vél rustade for att
hantera stora in- och utflden, eftersom de har valdigt likvida tillgangar. Historiskt
sett intr&ffar stora in- och utfléden regelbundet nér marknadslaget forandras
kraftigt till exempel till f6ljd av geopolitiska och penningpolitiska handelser
("flight to/from safety”).

A andra sidan visar vara stresstester att en liten andel foretagsobligationsfonder (6
av 64) samt en relativ stor andel hégriskobligationsfonder (14 av 37) har en RCR
mindre an 1 (tabell 5). Det betyder att de kan fa likviditetsproblem under stressade
marknadsférhallanden pa grund av att de generellt investerar i mindre likvida
tillgangar. Samtidigt ar likviditetsbristen for hogriskobligationsfonder i nominella
termer l&gre &n for foretagsobligationer (medianvarde -13,9 respektive 23,8
miljoner kronor), vilket beror pa att hogriskobligationsfonder ar mindre i storlek i
genomsnitt (1,8 respektive 6,6 miljarder kronor).

17 Vi presenterar samma utfall som i tabell 4 och 5 med en kalibrering baserad pé& VaR-
metoden i stéllet for ES-metoden i bilaga D.
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Diagram 3. Spridning av RCR per fondkategori
Ange enhet
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%]
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R

B Foretagsobligationsfonder O Hogriskobligationfonder B Korta riantefonder
O Blandfonder B Fond-i-fonder O Statsobligationsfonder
B Aktiefonder O Ovriga fonder

Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon

Anm. Fl:s egna berékningar. | RCR berakningen ar inloésenchocken kalibrerad med 5-
procent ES. Varje fondkategoris lada har tredje kvartilen som 6vre grans och forsta kvartilen
som nedre grans. Stracket i mitten av varje l&da avser medianen medan krysset avser
medelvardet. Linjerna utanfor varje l1ada ar sa kallade "Whisker-linjer” och formar ett sorts
konfidensintervall. "Whisker-linjernas” andpunkter ar inte max- och minimivarden. Eventuella
extremvarden &r bortplockade. Den réda horisontella linjen ligger vid ett RCR-varde om 1
och avser illustrera vilka fondkategorier som har enskilda fonder med en RCR mindre &n 1.

Diagram 3 ovan visar spridningen av RCR per fondkategori. Har &r inldsenchocken
kalibrerad med 5 procent-ES. Ladagrammet visar tydligt att det ar framst inom
kategorierna foretags- och hogriskobligationsfonder som det finns fonder med en
RCR mindre &n 1. Inom kategorin hdgriskobligationsfonder finns en betydande del
fonder med en RCR mindre &n 1.
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Tabell 5. Resultat Likviditetsbrist (ES)

Likviditetsbrist Likviditetsbrist
(% NAV) (miljoner kronor)
Fondkategori 5% 3% 1% 5% 3% 1%
Aktiefonder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Blandfonder 0,0 -0,8 -8,0 0,0 -2,6 -24,7
Foretagsobligationsfonder -3,1 -5,6 -5,0 -23,8 -60,7 -131,1
Hogriskobligationsfonder -4,6 -6,5 -11,4 -13,9 -27,6 -45,8
Korta rantefonder 0,0 -2,1 -10,8 0,0 -28,4 -147.,8
Statsobligationsfonder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga fonder 0,0 0,0 -6,4 0,0 0,0 -107,3
Fond-i-fonder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.

Anm. Fl:s egna berékningar. Likviditetsbrist (% NAV) avser medianvarde av likviditetsbrist
per fondkategori fér fonder med RCR < 1, se tabell 4. Likviditetsbrist (miljoner kronor) avser
medianvarde av likviditetsbrist i miljoner kronor per fondkategori fér fonder med RCR < 1, se
tabell 4.

Nér inlésenchocken blir extrem (3 procent-ES samt 1 procent-ES) kan
likviditetsrisken for majoriteten av hdgriskobligationsfonderna samt en relativ stor
andel av foretagsobligationsfonderna bli svar att hantera. Aven ett fatal alternativa
fonder, blandfonder samt korta rantefonder skulle kunna fa problem att klara av
denna typ av stress (runt 30 procent av NAV under en manad for 1 procent-ES, se
tabell 1). I vissa enstaka fall (se tabell 5) kan likviditetsbristen aven vara storre dn
10 procent av fondens varde, vilket kan bli problematiskt da kortfristiga lan far
uppga till hogst 10 procent av fondens vérde.®

Det &r dock viktigt att poangtera att det ofta ar svart att kalibrera de lagsta
percentilerna av historiska fondfloden korrekt. Detta pa grund av att man behover
anvanda de mest extrema vardena, som ofta paverkas av specifika handelser for en
fond, samt valet att anvanda manatliga observationer i stallet for dagliga. Darfor
bor chocker kalibrerade med 1 procent-ES tolkas med sérskild forsiktighet. Vi
valjer darfor att huvudsakligen fokusera pa 5 procent-ES som referensvarde for
vara kalibreringar.

Forvaltarens forsaljningstrategi kan spela en viktig

roll for finansiell stabilitet
Nar fondandelségare begér inldsen behdver fondforvaltaren I9sa in dessa andelar.
Men fondférvaltaren maste dven ta hansyn till fondbestammelser,

18 Enligt 5 kap. 23 § andra stycket LVF. Fér specialfonder kan andelen vara hogre.

18



FINANSINSPEKTIONEN
STRESSTESTER AV FONDERS LIKVIDITETSRISKER

riskspridningsregler samt skyldigheten att handla i fondandelségarnas
gemensamma intresse — bade de som vaéljer att silja sina fondandelar och de som
véljer att inte Iamna fonden.'® Det betyder att det finns flera aspekter &n enbart
inlosenvillkor som fondférvaltaren samtidigt maste ta hansyn till nar andelsagare
vill l16sa in fondandelar. Mer konkret kan fondforvaltare vélja mellan olika
forséljningsstrategier nar de likviderar fondens tillgangar. Valet av
forsaljningsstrategi kan paverka bade enskilda fondandelségare och den finansiella
stabiliteten. Vi redogor for tva tydligt olika forsaljningsstrategier nedan.

Den forsta strategin kallas pro-rata. Vid denna strategi behaller fondforvaltaren
allokeringen av fondens innehav efter att chocken slagit till genom att sélja lika
stor andel av de olika innehaven. For att fortydliga, om fonden &ger 60 procent
aktier och 40 procent foretagsobligationer och chocken &r kalibrerad till 10 procent
av fondens NAV, sa maste fondforvaltaren silja av 10 procent av aktieinnehavet
och 10 procent av foretagsobligationsinnehavet. Pa sa satt utgors fondens
kvarvarande innehav fortsatt av 60 procent aktier och 40 procent
foretagsobligationer. Den andra strategin kallas vattenfall. Vid denna strategi saljer
fondforvaltarna sina mest likvida tillgangar forst, sedan den kategori av tillgangar
som ar nast mest likvid och sa vidare (se exempel i figur 6).

Det finns legala krav pa att forvaltarna ska ha en lamplig riskspridning i fonderna
och att tillimpa en ”’strikt” vattenfallsprincip skulle darfor antagligen inte vara
forenlig med regelverket. For att behalla risknivan i fonden och samtidigt kunna
mota inlosenbegéran &r det dock troligt att fondforvaltaren blandar dessa
forsaljningsstrategier. Det skulle kunna betyda att fondfrvaltaren séljer instrument
av olika tillgangsslag (pro-rata) men valjer de instrument inom varje tillgangsslag
som pa basta satt kan avvecklas (vattenfall).

Valet av forsaljningsstrategi kan ha stora konsekvenser for
vardepappersmarknaden, och belyser dilemmat med att behandla alla
fondandelsdgare lika. Tanken bakom pro-rata &r att kvarvarande fondandelsagare
skyddas da andelarna av fondens innehav i olika tillgangsklasser halls intakt, vilket
leder till att kvarvarande andelségare behandlas lika som andelségare som tar ut
sina pengar. Men vid pro-rata behdver fondforvaltaren sannolikt sdlja storre
andelar av mindre likvida tillgangar &n vid vattenfall-strategin. I extrema fall skulle
det kunna medfora en risk for det finansiella systemet pa grund av storre
prispaverkan nar mindre likvida tillgangar séljs.?° Det kan till och med vara sa att
det inte alls gar att salja vissa tillgangar vid ett stressat marknadslage. Eftersom
prispaverkan med pro-rata forsaljning ar storre an under vattenfall kommer vardet
pa fonden ocksa att minska mer an vid vattenfall-forsaljning, sarskilt under

19 Se bland annat 4 kap. 2 § tredje stycket lagen (2004:46) om vérdepappersfonder (LVF).
20 Pro-rata strategin kan exempelvis vara svar att implementera for fonder som har sma
likviditetsbuffertar i form av likvida tillgangar.
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stressade marknadsfarhallanden. Negativa fondavkastningar kan i sin tur skapa
ytterligare utfloéden, vilket kan generera negativa procykliska effekter. Det betyder
bland annat att kvarvarande andelségare mojligtvis far negativa konsekvenser, i
form av mindre vérda fondandelar, &ven med pro-rata forséljning till féljd av
omfattande inltsen.

Med vattenfall-strategin minskar risken for finansiell instabilitet da fondférvaltaren
forst saljer de mer likvida tillgangar, vilket betyder att prispaverkan ar lagre an vid
pro-rata. Men om en fond har relativt lite likvida tillgangar, och vattenfall-metoden
anvénds, krdvs det att fondférvaltaren noga beaktar hur hanteringen av inlésen
paverkar situationen for kvarvarande andelsagare. Om fondforvaltaren i en sddan
situation enbart anvander kassan samt de mest likvida tillgangarna for att betala ut
fondandelarna kan det bli problematiskt. Da kommer kvarvarande investerare att
aga andelar av en fond med en kraftigt forsamrad likviditetsprofil jamfort med de
investerare som salde sina fondandelar forst. Det kan skapa incitament for
andelsdgare att vara snabba med att 1ésa in sina andelar och darmed 6ka risken for
stora panikartade inlésenkrav (pa engelska first-mover-advantage).

Pro-rata forsaljningsmetoden innebar att en storre andel mindre likvida tillgangar
(séarskilt foretagsobligationer) behdver likvideras. Vi kvantifierar marknadens
kapacitet att absorbera en aggregerad forsaljning fran varje fondkategori under pro-
rata med en enkel berékning. Vi kalibrerar en inlésenchock pa fondkategoriniva i
sin helhet, det vill saga efter aggregering av alla in- och utfléden fran alla fonder i
varje kategori. Vi antar att inlosenchocken ar det forvantade manatliga utflodet fran
en specifik kategori under stressade marknadsforhallanden. Vi estimerar sedan hur
stora forsaljningar av olika tillgangar denna inlésenchock skulle kunna utlésa under
strikta pro-rata antaganden, baserat pa den genomsnittliga portfoljallokeringen av
fonder i den kategorin. Vi jamfor sedan de belopp som behdver sdljas med en
skattning av den manatliga omséattningen under bade normala och stressade
marknadsforhallanden. Vi berdknar sedan den sa kallade omsattningskvoten per
tillgangstyp:#

forsaljning under prorata

Omsattningskvot = - - -
manatlig omsittning

Vi sammanfattar omséattningskvoten per tillgangstyp for alla fondkategorier i tabell
6 nedan. Tabell 6 visar att foretagsobligationsfonder under en strikt pro-rata
forsaljning skulle behdva sélja tillgdngar motsvarande 5,0 procent av den normala

2L Vi kalibrerar inlésenchocken pa fondkategoriniva med 5 procent-ES, som jamfors med
medianvardet (normala forhallanden), den lagre kvartilen (stressade forhallanden) samt
lagsta 5° percentilen (mycket stressade férhallanden) av dagliga omsattningar fran SELMA.-
databasen éver perioden 01/2016 — 09/2022. Vi begréansar urvalet till tillgdngar
denominerade i svenska kronor eftersom SELMA-databasen inte tdcker vardepapper
denominerade i andra valutor.
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manatliga omsattningen av SEK-denominerade foretagsobligationer for att méta
inlésenchocken. Nar marknadsaktiviteten &r lagre (25:e percentilen av
omséttningen) okar andelen av den manatliga omsattningen till 5,8 procent. Nagot
som dr vart att notera fran denna skattning ar att under en pro-rata forséljning kan
kortrantefonder skapa ett hogre tryck pa marknaden (hogre omsattningskvot) &n
foretagsobligationsfonder och hogriskobligationsfonder tillsammans. Detta géller
trots att korta rantefonder generellt sett uppskattas vara mindre sérbara (tabell 4).
Ur ett systemperspektiv ar det darfor viktigt for FI att dven beakta hur till synes
motstandskraftiga fonder kan paverka det finansiella systemet.

Tabell 6. Resultat omséattningskvot

Omsaéttning (median) Omsattning (25:e perc.)

Fondkategori Ftg. Saker. Stats. Ftg. Saker. Stats.

Aktiefonder  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Blandfonder  0,5% 0,1% 0,0% 0,6% 0,2% 0,0%

Foretagsobligationsfonder  5,0% 1,4% 0,1% 5,8% 1,6% 0,1%

Hogriskobligationsfonder ~ 0,9% 0,0% 0,0% 1,0% 0,1% 0,0%

Korta rantefonder 5,8% 2,2% 0,1% 6,7% 2,6% 0,1%

Statsobligationsfonder 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1%

Ovriga fonder  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon, Riksbankens SELMA databas.
Anm. Fl:s egna berékningar. Enbart obligationer denominerade i svenska kronor.
Omsattningskvoten avser kvoten mellan hur mycket av ett visst tillgangsslag en viss
fondkategori skulle sélja under strikta pro-rata antaganden (inlésenchock kalibrerad med 5-
procent ES pa kategorinivd) och den manatliga omsattningen (medianvarde och 25:e
percentil) av det tillgAngsslaget. Foretagsobligationer, sakerstallda obligationer och
statsobligationer forkortas "Ftg.”, "Saker.”, respektive "Stats.”.

Denna skattning behover tolkas med forsiktighet eftersom den inte tar hansyn till
flera aspekter som kan paverka forsaljningsmetoden och omséttningen, bland annat
de specifika skillnader som finns mellan olika obligationer. Omsattningen ar
baserad pa véardepapper denominerade i svenska kronor, vilket betyder att vi bland
annat underskattar marknadens kapacitet att absorbera stora forséljningar.
Skattningen kan dock anvandas som en grund till en djupare analys av hur dessa
forsaljningar skulle kunna paverka priset pa underliggande tillgangar, vilket kan ha
betydande effekter pa bade fondflodena och den finansiella stabiliteten. En sadan
fordjupning ligger utanfér ramarna for denna Fl-analys, men beskriver en mojlig
vidareutveckling av Fl:s fondstresstester for en analys av systemrisker.
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Har fonder andrat likviditetsriskhantering efter

coronapandemin?

Vid coronapandemins utbrott fick flera foretagsobligationsfonder och
hogriskobligationsfonder stora problem nar utflédena 6kade och likviditeten pa
marknaden forsamrades kraftigt. Darfor tittar vi pd om svenska fondforvaltare har
borjat hantera likviditetsrisker pa ett annorlunda sétt nu jamfort med perioden fore
coronapandemin. Vi gor det genom att jamfora hur fondférmégenhet och HQLA
har foréndrat sig mellan december 2019 och juni 2022 for olika fondkategorier. Vi

begransar urvalet till de 648 fonder som var aktiva i bada perioderna, och fokuserar

pa foretagsobligationsfonder, hogriskobligationsfonder och korta rantefonder. Vi
sammanfattar detta i diagram 4. | Bilaga E beskriver vi skillnaderna i HQLA och
fondférmogenhet pa fondniva i mer detalj for samtliga fondkategorier.??

Diagram 4. Jamforelse HQLA december 2019 — juni 2022
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Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.

Anm. Fl:s egna beréakningar baserade pa 633 fonder aktiva under december 2019 - juni
2022. Fondférmogenhet (miljoner kronor) och HQLA avser medianvarde av
fondférmdgenhet respektive HQLA (som % av NAV) for fonder i varje fondkategori. "Aktie”
star for aktiefonder, "Bland” star for blandfonder, "Statsobl” star for statsobligationsfonder,
"Ftgobl” star for foretagsobligationsfonder, "Hogriskobl” star for hdgriskobligationsfonder,
"Korta” star for korta rantefonder, "Ovriga” star for évriga fonder.

Diagram 4 visar att foretagsobligationsfonder har minskat nagot i storlek och har
nagot mer likvida tillgdngar (+1,8 procent av NAV). Storleken pa
hogriskobligationsfonder har varit konstant dver perioden, medan HQLA har
minskat nagot (-2,8 procent av NAV). Detta kan tolkas som att
hdgriskobligationsfonders nuvarande portféljer & mindre likvida &n de var innan

22 For att kunna jamfora perioderna begransar vi urvalet till de 634 unika fonder som
existerade bade i december 2019 och juni 2022.
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pandemiutbrottet. Nar det galler kortrantefonder har bade HQLA (+3,5 procent av
NAYV) och fondférmdgenhet dkat (+67 procent). Detta skulle kunna tolkas som att
fondforvaltaren av kortrantefonder har valt att halla storre positioner i likvida
tillgangar (inklusive kassaposition) efter pandemin for att kunna hantera framtida
inlosen. En annan forklaring &r att forvaltaren av kortrantefonder har valt att
behalla storre kassapositioner i stéllet for stats- och foretagsobligationer for att
minska fondens rantekénslighet (duration) i samband med stigande rantor.

Avslutande tankar — utveckling av
stresstester pagar

Vi har beskrivit en metod for att stresstesta fonders likviditetsrisker, och redovisat
resultaten fran denna metod for svenska vardepappersfonder och specialfonder. En
sista anmarkning &r att vara resultat paverkas av de specifika antaganden som vi
har gjort i denna version av stresstester. Vi har redovisat effekterna av dessa
antaganden med olika kanslighetsanalyser i tidigare avsnitt samt i bilagorna A och
D. Genom forbattrad datatillganglighet och vidare modellutveckling éppnar sig
flera mojliga utvecklingsomraden. Detta kan bland annat leda till att vi kan ta béattre
hansyn till de specifika egenskaperna hos den svenska fond- och
vardepappersmarknaden. Vidare kan det hjélpa oss att forsoka skatta
konsekvenserna av fondforvaltarnas forsaljningar pa det finansiella systemet nar de
behover hantera stora utfloden fran sina fonder. Sist men inte minst vill vi papeka
att denna Fl-analys presenterar resultaten av FI:s stresstester pa aggregerad niva,
aven om vi testat varje enskild fond.
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Bilaga A: alternativa metoder for
att kalibrera inlosenchocken

Expertbeddémning och handelsestudie — enklare val med
stora begransningar

Det enklaste sattet att kalibrera inldsenchocken &r genom en expertbedémning.
Detta innebar att experter resonerar sig fram till en rimlig niva av chocken. En stor
nackdel med denna metod &r att den inte nédvandigtvis behover vara forankrad till
nagon teoretisk eller empirisk modell, och det blir darfor svart att motivera varfor
en sarskild inldsenchock &ar rimlig for en viss fond eller fondkategori. Om man i
stallet anvander sig av en sa kallad handelsestudie kan man exempelvis kalibrera
chocken utifran observerade nettofloden vid ett specifikt tillfalle. Ett exempel &r att
valja nivan av inlésen pa foretagsobligationsfonder utifran nettofléden i mars 2020
da coronapandemin brot ut.2® Men handelsestudier har stora begransningar.
Framfor allt &r det inte sékert att den historiska hdndelse som man har valt som
referens &r relevant for vad som i framtiden kan handa for varje fond eller
fondkategori i stresstestet.

Makroekonomiska scenarier for att forutspa nettofléden
En nackdel med att anvénda en ren inldsenchock &r att man inte kan satta in

chocken i en makroekonomisk kontext. Ett sétt att undvika detta &r att anvanda ett
makroekonomiskt scenario for att underbygga antagandena om nettoflédena. Det
finns flera olika transmissionskanaler for hur ett makroekonomiskt scenario
paverkar nettofloden. Ett alternativ ar att anvanda en indirekt kanal dar
fondavkastningar paverkas av makrofinansiella variabler. Flera artiklar av
akademisk litteratur beskriver ett positivt samband mellan avkastningar och
nettofléden, vilket betyder att negativa avkastningar ofta ar kopplade till
fondutfloden. Man kan ocksa anvanda en direkt kanal dar makrofinansiella
variabler paverkar flodena direkt, utan att blanda in fondavkastningarna.?* Exempel
pa makrofinansiella variabler ar matt pa volatilitet, och marknadsrantor pa kort och
lang sikt. Makroscenarier anvands bland annat i de stresstester som European
Banking Authority (EBA) och European Securities and Markets Authority (Esma)
regelbundet gor for banksystemet och penningmarknadsfonder. Makroscenarier ar
framfor allt anvandbara i systemovergripande stresstester dar man behdver ha
konsekventa scenarier dver olika sektorer. Men en nackdel med att anvanda

2 Inlosen av andelar i svenska foretagsobligationsfonder uppgick till 23 miljarder kronor i
mars 2020, vilket drev utforséljningar som skapade problem pa obligationsmarknaden och
ledde till fondstédngningar.

24 Se Esma (2019) for en detaljerad genomgang av akademisk litteratur om bade direkta och
indirekta transmissionskanaler.
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makroscenarier for att kalibrera inldsenchocker &r att sambanden ar komplexa och
osdkra, samt att det kan vara svart att bedéma vad som ar rimliga inlésenchocker
for olika typer av fonder.
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Bilaga B: Fordelning av
tillgangstyper per fondkategori

Tabell 7. Genomsnittliga fordelning per fondkategori

Miljoner kronor

Tillgdngstyp Kassa Aktier Statsobl. Sakerst. Ftgobl. Fondand. Derivat
Aktiefonder 306 9016 2 0 11 43 -38
Blandfonder 385 3799 323 651 549 1828 -3
Foretagsobligationsf. 227 0 978 2563 2857 53 -6
Hogriskobligationsf. 63 1 123 64 1564 32 -5
Korta rantefonder 718 0 976 3673 6833 0 -56
Statsobligationsf. 32 0 1992 3 2 0 -5
Ovriga fonder 123 254 177 0 221 105 5
Fond-i-fonder 51 8 0 0 0 3214 -9

Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.

Anm. Avser genomsnittliga varden i miljoner kronor for varje fondkategori. Statsobligationer
inkluderar bade statsobligationer och statsskuldvaxlar, féretagsobligationer inkluderar bade

foretagsobligationer och foretagscertifikat.
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Bilaga C: Time-to-liquidation

"Time-to-liquidation”-metoden, ett mer korrekt men
betydligt mer komplext alternativ

Ett annat satt som bland annat Esma (2019) och Bouveret (2017) ndmner for att
skatta likviditeten pa fondernas tillgdngar kallas ’time to liquidation” (TTL). TTL
ar ett empiriskt matt pa tiden det tar att silja en tillgang utan att det far en stor
paverkan pa marknadspriset. Metoden tar delvis hand om problem som uppstar vid
HQLA-metoden, dar alla tillgangar inom samma tillgangsklass far samma
likviditetsvikt oavsett deras unika egenskaper (valuta, duration, m.fl.) och fondens
positionsstorlek. TTL &r alltsa mer granulér och rattvisande &n HQLA, men det
finns andra tydliga begrasningar med denna metod. Dels &r den bade komplex och
dataintensiv eftersom den kraver att man beraknar omsattningen och prispaverkan
for varje tillgang.? Ett annat stort problem med denna metod &r datatillganglighet
for vissa tillgangsklasser, sarskilt nar det ar svart att fa tillrackligt granulér data.
Sist men inte minst har metoden vissa begransningar nér det galler att valja vilken
period som ar relevant for att kalibrera TTL for varje tillgang.? Detta ar annu mer
problematisk for nyemitterade tillgangar som inte har ndgon handelshistorik som
kan anvéndas for att berdkna TTL. Pa grund av komplexiteten och
databegransningar med TTL-metoden valjer vi att anvanda HQLA i var forsta
version av stresstestmetod.

%5 Via Mifid 2-transaktionsrapportering har FI tillgang till unik information om handeln for
alla vardepapper dar FI &r den ansvariga tillsynsmyndigheten enligt Mifid 2.
Transaktionsrapporteringen som FI har tillgang till tacker dock inte majoriteten av
vérdepapper som &gs av svenska fonder, vilket exempelvis begransar mojligheten att
berdkna TTL for utlandska obligationer.

% Den genomsnittliga omsattningen per manad kan exempelvis vara missledande om man
&r intresserad av att veta vilka volymer man borde kunna omséttas under stressade
marknadsférhallande.
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Bilaga D: RCR och LS med
inlosenchock baserad pa VaR

Tabell 8. Resultat Inldsentackningsgrad (VaR)

Median RCR Antal fonder
(Value-at-Risk) med RCR< 1
Fondkategori N 5% 3% 1% 5% 3% 1%
Aktiefonder | 364 10,9 7,5 3,7 0 0 0
Blandfonder | 104 26,2 16,0 7,1 0 0 1
Foretagsobligationsfonder 67 6,3 4.3 2,4 1 3 7
Hogriskobligationsfonder 37 2,5 1,8 1,0 3 8 18
Korta réntefonder | 23 5,2 4,0 24 0 0 1
Statsobligationsfonder 5 8,6 6,6 51 0 0 0
Ovriga fonder | 29 9,5 6.6 35 0 0 0
Fond-i-fonder | 180 32,7 20,1 8,9 0 0 0

Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.

Anm. Fl:s egna berékningar. Median RCR (VaR) avser medianvardet per fondkategori av
inldsentackningsgrad (Redemption Coverage Ratio, RCR). RCR &r beréknat som kvoten
mellan HQLA och inlésenchock. Har ar RCR kalibrerad med Value-at-Risk-metoden med tre
olika konfidensnivaer (5%, 3%, 1%).

Tabell 9. Resultat Likviditetsbrist (VaR)

Likviditetsbrist Likviditetsbrist

(% NAV) (miljoner kronor)
Fondkategori 5% 3% 1% 5% 3% 1%
Aktiefonder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Blandfonder 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,7
Foretagsobligationsfonder -3,7 -3,0 -6,1 -14,8 -28,4 -62,5
Hogriskobligationsfonder -2,4 -2,5 -7,5 -18,0 -6,0 -30,4
Korta rantefonder 0,0 0,0 -3,0 0,0 0,0 -41,1
Statsobligationsfonder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga fonder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fond-i-fonder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kalla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.

Anm. Fl:s egna beréakningar. Likviditetsbrist (% NAV) avser medianvéarde av likviditetsbrist
per fondkategori for fonder med RCR < 1, se tabell 8. Likviditetsbrist (miljoner kronor) avser
medianvérde av likviditetsbrist i miljoner kronor per fondkategori for fonder med RCR < 1, se
tabell 4.
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Bilaga E: Jamforelse HQLA
12/2019 vs 06/2022

Tabell 10. Jamforelse av HQLA och fondférmdgenhet fore och efter
coronapandemin

Ange enhet
Skillnad HQLA
Fondkategori | Antal | Medel Lagre kvartil Median  Ovre kvartil
Aktiefonder 296 0,4 -0,4 0,1 0,8
Blandfonder 84 -0,6 -1,5 0,5 4,3
Foretagsobligationsfonder 53 0,4 -3,0 0,5 4,6
Hogriskobligationsfonder 24 -1,8 -6,9 -1,8 3,3
Korta rantefonder 23 6,9 -1,8 7,3 12,2
Statsobligationsfonder 5 3,0 1,3 2,8 4.1
Ovriga fonder 22 4,9 1,6 3,4 8,1
Fond-i-Fonder . 126 0,1 -0,1 0,0 0,1
Skillnad Fondférmdgenhet
Fondkategori | Antal | Medel Lagre kvartil Median  Ovre kvartil
Aktiefonder 296 2097 -105 312 2074
Blandfonder 84 273 -296 31 536
Foretagsobligationsfonder 53 935 -708 95 1098
Hogriskobligationsfonder 24 -518 -1 142 -137 410
Korta réntefonder 23 3885 197 1708 5687
Statsobligationsfonder 5 593 -145 135 605
Ovriga fonder | 22 -27 -57 -1 237
Fond-i-Fonder 126 779 22 228 1238

Kélla: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.

Anm. Fl:s egna berékningar baserade pa 633 fonder aktiva under december 2019 - juni
2022. "Skillnad HQLA” avser skillnaden mellan HQLA (som andel av NAV) under juni 2022
och december 2019.”Skillnad Fondférmégenhet” avser skillnaden mellan fondférmégenhet (i
miljoner kronor) under juni 2022 och december 2019. Positiva varden betyder att HQLA /
fondformdégenhet har okat fran december 2019 till juni 2022.
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