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Uppfdljning av Fl:s krav och
rekommendationer om god
likviditetsriskhantering i fonder

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har genomfort en fordjupad analys for att kartlagga
i vilken utstrackning som fondforvaltare! anpassat sig till FI:s krav och
rekommendationer om god likviditetshantering i fonder.? Avsikten med
analysen var ocksa att FI skulle fa en uppfattning om vilka risker och
utmaningar kopplade till likviditetsriskhantering som kvarstar.

FI konstaterar att samtliga forvaltares styrelser har angett att de sett éver och
dokumenterat nédvandiga atgarder och att forvaltarna aven genomfort
merparten av atgarderna som kravts for att nd upp till FI:s krav och
rekommendationer.

FI anser att justerade fondandelsvarden eller justerat forséljnings- och
inlosenpris (s kallad swing pricing®) ar ett viktigt verktyg som kan stéirka
konsumentskyddet och samtidigt bidra till att vérna den finansiella
stabiliteten. FI anser darfor att det ar positivt att flera forvaltare dvervager
att infora likviditetsverktyg som exempelvis swing pricing. Det kan vara
sarskilt viktigt for fonder dar transaktionskostnaderna vid inlésen av andelar
annars kan paverka kvarvarande andelsagare negativt.

! Fonder syftar i denna promemoria péa vardepappersfonder och specialfonder.
Fondférvaltare eller forvaltare syftar pa forvaltare av vardepappersfonder och
specialfonder. Ca 70 forvaltare ingick i analysunderlaget.

2 FI-tillsyn Likviditetsriskhantering i fonder, Dnr 21-4539.

3 For mer om justerade fondandelsvarden (swing pricing) och andra likviditetsverktyg, se
rapport Likviditetsverktyg i vardepappersfonder och specialfonder, juni 2021, FI, Dnr 21-
3338.
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FI har identifierat ett antal kvarstaende risker och utmaningar som
forvaltarna behdver fortsétta att arbeta vidare med. God likviditets-
riskhantering i fonder ar viktigt for att fondmarknaden ska kunna fungera
aven i stressade situationer. F1 kommer darfor att fortsatta analysera
fondfdrvaltarnas likviditetsriskhantering och anvéndningen av olika typer av
likviditetsverktyg.

Vad har forvaltarna gjort?

Samtliga forvaltares styrelser har sett 6ver och dokumenterat ndédvandiga
atgarder for att efterleva Fl:s krav och rekommendationer. De flesta
forvaltare har aven genomfort de atgarder som identifierades och
dokumenterades. Tolv férvaltare har atgarder kvar att genomfora.

Totalt 44 forvaltare har angett att de har 6vervégt ifall de kan och bor inféra
likviditetsverktyg for att underlétta likviditetsriskhantering i fonder.
Forvaltarna har framst utrett mojligheten att inféra swing pricing som
likviditetsverktyg.

Swing pricing
Antal forvaltare
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infora systemmassig lagstiftning inget behov
kapacitet
Kalla: FI.

En (1) forvaltare har infort ett verktyg som ger forvaltaren mojlighet att
stanga fonden for nyteckning om fondens fondférmégenhet dverstiger ett
forutbestamt gransvarde.
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En (1) forvaltare har infort ett internt verktyg genom att begransa andelen av
mindre likvida tillgangar i fonden innehav samt infort en miniminiva som
ska besta av likvida bolag.

Tabell 1. Andra atgarder som forvaltarna har vidtagit

Atgard Antal férvaltare
Granskning av likviditetsriskhanteringen har genomférts 45

Granskning av likviditetsriskhanteringen kommer att genomféras 24

Anvander data fran transparensrapporteringen 13

Anvander inlésennivder om minst 10 procent i stresstester 56

Likviditeten i fondens tillgangar 6verensstammer med fondens 69

inlésenvillkor

Kélla: FI.

Vilka risker kvarstar?

Matchning av likviditetsprofil och inlésenvillkor

Ansvaret for god likviditetsriskhantering ligger hos forvaltarna, detta galler
oavsett om till exempel riskhanteringsfunktionen &r utlagd till extern part.
Samtliga fOrvaltare anger att de sakerstaller att likviditeten i fondens
tillgangar dverensstammer med fondens inlsenvillkor. Det ar positivt att
forvaltarna agnar fragorna om likviditetsrisker storre uppmarksamhet. Detta
ar dock en fraga som FI behover analysera vidare. Erfarenheter fran olika
tillsynsaktiviteter visar att det finns fonder som har tillgangar med lagre
likviditet, dar fonderna trots detta har daglig inlésen for andelsdgarna, och
dar forvaltarna inte anvander likviditetsverktyg i storre utstrackning. Detta
innebér att det i vissa fonder kan forekomma likviditetsrisker som inte
hanteras tillrackligt vél, vilket kan vara allvarligt. Mot denna bakgrund
kommer FI att fortsatta att analysera forvaltarnas likviditetsriskhantering,
anvéandningen av olika typer av likviditetsverktyg eller om det finns andra
lampliga atgarder for att minska likviditetsrisker i fonder.

Likviditetsanalys innan investering

Analysen visar att det fortfarande finns ett antal forvaltare som inte har ett
uttryckligt krav pa dokumentation av likviditetsrisker i forinvesterings-
analysen, det vill saga den analys som forvaltaren ska gora innan en tillgang
kops in till en fond.
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Fl anser att god analys av likviditetsrisker innan investering ar vasentligt for
att forsta och bedéma risken i en tillgang. Erfarenheter fran FI:s tillsyn visar
att de forvaltare som har haft en god likviditetsanalys innan investering har
klarat att mota stora utfloden i stressade situationer. Det &r ocksa viktigt att
denna analys dokumenteras for att ge den rétt status, och for att mojliggéra
uppféljning. FI vill darfér uppmana de forvaltare som annu inte har infért
krav pa dokumenterad forinvesteringsanalys att noga 6vervaga om detta inte
trots allt behévs och i annat fall motivera och dokumentera varfér en sadan
analys inte behovs.

Utlagd riskhanteringsfunktion

Ett antal forvaltare lagger ut riskhanteringsfunktionen till tredje part
(outsourcing). | tjansten ingar ofta att den utlagda riskhanteringsfunktionen
utfor stresstester at forvaltaren. Den utlagda riskhanteringsfunktionen
anvander manga ganger samma antaganden for olika forvaltare och koper i
vissa fall in stresstestfunktionalitet fran en annan part.

Mot denna bakgrund finns det en risk att stresstesterna inte fangar upp de
specifika likviditetsriskerna i en enskild fond. FI anser att de forvaltare som
lagger ut riskhanteringsfunktionen till tredje part bor sakerstélla att
forvaltarens styrelse agnar likviditetsriskerna tillracklig uppmérksamhet och
har tillracklig kompetens att kunna forsta och agera pa resultaten i
riskanalysen.

Obligationsmarknaden

Likviditeten for statsobligationer och sékerstéllda obligationer har
forsamrats p& marknaden.* Det innebdr att méjligheten att snabbt och till 1ag
transaktionskostnad omsétta storre belopp av obligationer har minskat. | var
analys framkommer att de flesta forvaltare i sina stresstester anvander
schablonmaéssiga likviditetsantaganden om att statsobligationer och
sékerstéllda obligationer ar likvida och kan likvideras inom en dag.

FI anser att forvaltarna bor se 6ver sina likviditetsantaganden for
statsobligationer och sékerstallda obligationer for att de ska vara realistiska
och spegla aktuella marknadsforutsattningar.

4 FI rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, FI Dnr 22-14407.
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Stresstester

Stresstester bor innehalla ett tillrackligt brett urval av scenarier for att fanga
de risker som ar relevanta for varje fond pa ett allsidigt rattvisande sétt. |
syfte att inte underskatta de inlosenkrav som kan uppsta i stressade
situationer anser FI att det ar lampligt att forvaltare som inte redan anvénder
fasta miniminivaer i stresstester, ser 6ver om en miniminiva kan vara ett gott
komplement till andra gransvarden som anvands i befintliga stresstester.
Detta for att undvika att forvaltaren enbart testar exempelvis historiska
inlésennivaer som i vissa perioder kan ha varit véldigt laga eller till och med
obefintliga, och darfor kan invagga ledning och styrelse i en falsk trygghet
géllande forvaltarens mojlighet att hantera inldsen i stressade situationer.

Alla forvaltare har inte tydligt angett att de i sina stresstester tar hansyn till
hur tillgangarnas likviditet kan paverkas av hur andra aktorer pa marknaden
forvéantas agera under likviditetsstress. FI vill uppmana dessa forvaltare att
noga Overvéga hur stresstesterna ar utformade och tydligt dokumentera hur
stresstesterna ar utformade.

Strukturerade produkter

For att undvika onodiga transaktionskostnader relaterade till Gverraskande
floden fran forvaltare av strukturerade produkter som baseras pa
fondandelar, kan forvaltare vidta olika atgarder som att anpassa fondens
likviditetsprofil eller att 6vervéga att infora likviditetsverktyg.

Vissa forvaltare har valt att hantera risken for sadana floden genom att
fonden haller en storre andel kassa, vilket paverkar fondens mojlighet att
generera avkastning.

Att en fond paverkas av transaktionskostnader, som ar relaterade till floden
fran strukturerade produkter, kan vara ett sarskilt skal till varfor det kan vara
lampligt att infGra swing pricing. Detta i syfte att sékerstélla att kvarvarande
fondandelséagare inte behover sta for dessa transaktionskostnader.

FI anser att forvaltarna bor 6vervaga ifall 6verenskommelser med aktorer
som star bakom de strukturerade produkterna utgor en intressekonflikt i
fondverksamheten. Forvaltarna har ett ansvar att vidta alla rimliga atgarder
for att forhindra att fondandelsagares intressen inte paverkas negativt av
intressekonflikter. Ett exempel pa intressekonflikt kan vara att férvaltaren
har intresse av att satta fondbolagets intékter framfor avkastningen i fonden
genom att dra till sig sa mycket medel att forvalta som mojligt, &ven om det
gor det svarare att halla nere transaktionskostnaderna i fonden. Den enskilde
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fondandelségaren har rimligen ett annat intresse, namligen att fa sa bra
avkastning pa sitt investerade kapital som majligt.

Nasta steg

En val fungerande fondmarknad ar en viktig forutsattning for bade finansiell
stabilitet och ett gott konsumentskydd. God likviditetsriskhantering i fonder
ar viktigt for att fondmarknaden ska kunna fungera &ven i stressade
situationer. FI kommer darfor att fortsatta analysera fondforvaltarnas
likviditetsriskhantering och anvéndning av olika typer av likviditetsverktyg.
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