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Europska komisija pripremila je ovaj dokument s najéeséim pitanjima o novéanim fondovima u vezi s izvje$¢em Komisije o
nov&anim fondovima objavljenim 20. srpnja 2023. (Izvje$ce o nov¢anim fondovima iz 2023.). Sluzi kao dodatak Izvjeséu
Europske komisije o pra¢enju nov¢anih fondova iz 2026. (Izvjesée o novéanim fondovima iz 2026.) ().

U Izvjes¢u o novéanim fondovima iz 2023. zakljuceno je da je Uredba o novcanim fondovima uspjesno prosla testiranje
otpornosti na likvidnosni stres koji su nov¢ani fondovi pretrpjeli tijekom previranja na trzistu u oZujku 2020. povezanih s
pandemijom bolesti COVID-19, tada$nja povecanja kamatnih stopa i s njima povezano ponovno odredivanje cijena
financijske imovine. Nijedan novcani fond sa sjediStem u EU-u nije morao primijeniti naknade za isplatu ili ogranicenja
isplate niti suspendirati isplate tijekom tih stresnih dogadaja. Slicno tomu, novéani fondovi u EU-u usmjereni na imovinu
izrazenu u GBP izdrZali su pritisak isplata povezan sa stresom iz rujna 2022. na trzi$tu prvorazrednih drzavnih obveznica.
Ta iskustva pokazuju da zastitne mjere iz Uredbe o nov¢anim fondovima funkcioniraju kako je predvideno. Medutim, u
Izvjes¢éu o novEanim fondovima iz 2023. utvrdeni su odredeni nedostaci koje je trebalo dodatno razmotriti.

I nov¢ani fondovi u EU-u obuhvadeni su nedavnom revizijom Direktive o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova
(UAIF-i) i Direktive o subjektima za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS-i) (3), kojima su utvrdena
uskladena pravila za povecanje dostupnosti alata za upravljanje likvidno$éu za otvorene fondove. Novi okvir alata za
upravljanje likvidno$¢éu dodatno jaca upravljanje likvidno$¢u nov¢anih fondova u EU-u i povecava njihovu otpornost u
stresnim razdobljima.

Naposljetku, u ovoj se Obavijesti uzimaju u obzir nalazi Odbora za financijsku stabilnost, koji je u svojem ,Zavrsnom
izvies¢u o otpornosti novéanih fondova” iz listopada 2021. naveo da su pravila o nov¢anim fondovima u nekim
jurisdikcijama mozda potaknula proaktivne isplate ulagateljima, koji su nastojali izbje¢i moguce uvodenje alata za
upravljanje likvidnos¢u u slucaju prekoracenja odredenih regulatornih pragova. Postoje odredeni dokazi da se to mozda
dogodilo tijekom stresnog razdoblja ,navale na gotovinu” u ozujku 2020.

S obzirom na navedeno i na temelju analize podataka Europska komisija smatra da treba razmotriti tumacenje odredenih
aspekata Uredbe o nov¢anim fondovima kako bi zajednica nov¢anih fondova u EU-u uzivala veéu sigurnost.

Ovom Obavijesti Europska komisija podupire i predlaze uskladen pristup nadzoru nov¢anih fondova u EU-u, kao i
odgovarajucu razmjenu informacija medu nacionalnim nadleznim tijelima, posebno kad se pojave rizici koji bi mogli
prijetiti financijskoj stabilnosti.

(1) Koje su glavne odredbe o sastavu portfelja koje upravitelji imovine nov¢anih fondova moraju postovati?

Clancima 24., 25. i 34. Uredbe o nov¢anim fondovima utvrduju se zahtjevi za portfelj koje novéani fondovi moraju uzeti u
obzir kako bi osigurali svoju likvidnost i stabilnost. Tim se odredbama propisuje sastav portfelja nov¢anih fondova u
pogledu imovine koja dospijeva dnevno ili tjedno i obratnih repo ugovora, s minimalnim pragovima za svaku vrstu
nov¢anog fonda (novéani fond javnog duga s nepromjenjivom neto vrijedno$éu imovine, novéani fond s neto vrijednoséu
imovine niske volatilnosti i novéani fond s promjenjivom neto vrijednoséu imovine).

Clankom 28. Uredbe o novéanim fondovima utvrduje se okvir za testiranje otpornosti novcanih fondova na stres kako bi se
dokazalo da su likvidnost i kvaliteta imovine nov¢anog fonda dovoljno otporne u smislu osjetljivosti.

() Izvjesce Komisije Europskom parlamentu i Vijecu o primjerenosti Uredbe (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vijeca o nov¢anim
fondovima s bonitetnog i gospodarskog stajalista (COM(2026) 350).

() Direktiva (EU) 2024/927 Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. oZujka 2024. o izmjeni direktiva 2011/61/EU i 2009/65/EZ u pogledu
postupaka delegiranja, upravljanja rizikom likvidnosti, nadzornog izvjes¢ivanja, pruzanja usluga depozitara i skrbnistva te odobravanja
zajmova od strane alternativnih investicijskih fondova (SL L, 2024927, 26.3.2024., ELL: ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/
927/0j).
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(2) Ako portfelj novéanog fonda sadrzava tocne postotke obratnih repo ugovora i imovine koja dospijeva
dnevno ili tjedno, kako je utvrdeno u Uredbi o nov¢anim fondovima, smatra li se to uvijek dostatnim da bi
se u svakom trenutku osigurala uskladenost s relevantnim pravilima o portfelju iz Uredbe o nov¢anim
fondovima?

Ne. Clancima 24., 25. i 34. zajedno s ¢lankom 28. Uredbe o nov¢anim fondovima utvrdeno je da su navedeni postoci
sastava portfelja minimalni zahtjevi. lako pragove iz ¢lanaka 24., 25. i 34. treba postovati, trebalo bi ih smatrati
minimalnim pragovima. Uredbom o novéanim fondovima utvrduju se i druge obveze koje, ovisno o okolnostima
nov¢anog fonda, mogu dovesti do strozih zahtjeva. U skladu s ¢lankom 28. stavkom 4. Uredbe o nov¢anim fondovima
imovina novéanih fondova mora biti otporna u smislu likvidnosti i kvalitete. Mora biti dovoljno otporna u smislu
osjetljivosti, posebno u stresnim razdobljima. Zato sastav portfelja nov¢anog fonda nekad treba premasiti regulatorne
postotke, posebno uzimajudi u obzir zahtjeve politike ,upoznaj svog klijenta” iz ¢lanka 27. i ishode testiranja otpornosti
nov¢anih fondova na stres u skladu s ¢lankom 28. Uredbe o nov¢anim fondovima.

U tom je pogledu Europska komisija u Izvje$¢u o novéanim fondovima iz 2026. utvrdila razine otpornosti na temelju
imovine za pokrice tjednih pragova likvidnosti koja mozZe posluzZiti za nadzor i upravljanje rizicima kako bi se osigurala
uskladenost s Uredbom o nov¢anim fondovima. Kako bi se osigurala otpornost cijelog trZista (,razine otpornosti trzista”),
timovi nov¢anih fondova za upravljanje rizicima i njihovi upravitelji trebali bi ispod tih razina otpornosti pojacati svoju
kontrolu, a nacionalna nadlezna tijela trebala bi povecati svoju razinu nadzorne kontrole i angazmana.

(3) Treba li upravitelj nov¢anog fonda javnog duga s nepromjenjivom neto vrijednoséu imovine (NAV) ili
nov¢anog fonda s NAV-om niske volatilnosti aktivirati alate za upravljanje likvidnos¢u ¢im razina likvidne
imovine padne ispod ogranicenja iz ¢lanaka 24., 25. i 34. Uredbe o nov¢anim fondovima?

Ne. Uspostavom minimalnih zastitnih slojeva likvidnosti nastoji se osigurati da se nov¢ani fondovi mogu nositi s isplatama
te sprijeciti likvidacija imovine nov¢anog fonda po vrlo sniZenim cijenama, do ¢ega moze doéi u razdobljima stresnih
trzi$nih uvjeta.

Upravitelji nov¢anih fondova javnog duga s nepromjenjivim NAV-om i nov¢anih fondova s NAV-om niske volatilnosti
duzni su postupiti u skladu s ¢lankom 24. stavkom 2. Uredbe o nov¢anim fondovima kad god viSe nisu ispunjeni
relevantni zahtjevi za portfelj (npr. ako manje od 30 % imovine tih nov¢anih fondova dospijeva tjedno).

Clanak 25. stavak 2. Uredbe o novéanim fondovima sadrZava sli¢ne odredbe za ,standardne” novéane fondove s
promjenjivim NAV-om koji krie zahtjeve za portfelj iz ¢lanka 25. Uredbe o nov¢anim fondovima.

Naposljetku, ¢lanak 34. stavak 1. to¢ka (a) Uredbe o nov¢anim fondovima sadrzava posebne odredbe za novéane fondove s
nepromjenjivim NAV-om i nov¢ane fondove s NAV-om niske volatilnosti.

Tim se ¢lancima predvida da sastav portfelja novcanih fondova moze pasti ispod regulatornih ogranicenja, pa i minimalnih
zahtjeva za likvidnu imovinu, zbog ostvarivanja prava upisa ili isplate ili zbog razloga koji su izvan kontrole upravitelja
novéanog fonda. U tom smislu treba smatrati da su povecane isplate u stresnim trzisnim uvjetima izvan kontrole
upravitelja, uz napomenu da su takvi uvjeti vrlo rijetki.

U skladu s tim odredbama, ako nov¢ani fond viSe ne ispunjava relevantne zahtjeve za portfelj, upravitelj nov¢anog fonda
trebao bi u ime tog fonda postaviti prioritetan cilj da se ispravi ta situacija, uzimajuéi pritom u obzir interese ulagatelja
kako je propisano Uredbom o nov¢anim fondovima.

Kad je rije¢ o nov¢anim fondovima javnog duga s nepromjenjivim NAV-om i nov¢anim fondovima s NAV-om niske
volatilnosti, odbor je duZan provesti dokumentiranu procjenu stanja kako bi se utvrdio odgovarajudi nacin djelovanja,
kako je propisano u ¢lanku 34. stavku 1. tocki (a) Uredbe o nov¢anim fondovima, koju bi trebalo dovrsiti u razumnom
roku. Do dovrsetka dokumentirane procjene upravitelji kratkoro¢nih nov¢anih fondova nisu duzni poduzeti nikakve mjere
u vezi s pravilima za portfelj osim izvr§enja op¢ih obveza iz ¢lanka 24. stavka 2. Uredbe o nov¢anim fondovima, prema
kojima prioritetni cilj treba biti ispravljanje te situacije, uzimajuéi u obzir interese imatelja udjela ili dionicara.

U skladu s ¢lankom 34. stavkom 1. to¢kom (a) Uredbe o nov¢anim fondovima, nakon $to provede dokumentiranu procjenu
stanja, odbor moze birati izmedu alternativnih mjera iz te odredbe i stoga odluciti da nele poduzeti nikakve neposredne
mjere osim izvravanja obveze iz ¢lanka 24. stavka 2. kako je predvideno u ¢lanku 34. stavku 1. tocki (a) podtocki iv.
Uredbe o novéanim fondovima.
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Stoga u slucajevima iz ¢lanka 34. stavka 1. tocke (a) Uredbe o nov¢anim fondovima nov¢ani fondovi s nepromjenjivim
NAV-om i nov¢ani fondovi s NAV-om niske volatilnosti mogu koristiti svoje zastitne slojeve za potrebe upravljanja
likvidno$¢u u stresnim trzi$nim uvjetima ako privremeno padnu ispod pragova likvidnosti i pritom ne trebaju aktivirati
alate za upravljanje likvidno$¢u. U tim se slucajevima od upravitelja novcanih fondova s nepromjenjivim NAV-om i
nov¢anih fondova s NAV-om niske volatilnosti ocekuje da prvenstveno poduzmu korektivne mjere za obnovu zastitnih
slojeva. Te se mjere moraju poduzeti §to prije i u roku u kojem se Stite interesi ulagateljd. To ne utjeCe na obveze
informiranja i procjene iz ¢lanka 34. stavka 1. tocaka (a) i (b) Uredbe o novéanim fondovima. Medutim, to se ne
primjenjuje na slucajeve iz ¢lanka 34. stavka 1. tocke (a) Uredbe o nov¢anim fondovima u kojima udio imovine koja
dospijeva tjedno kako je utvrdeno u ¢lanku 24. stavku 1. tocki (¢) padne ispod 10 % ukupne imovine fonda.
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