CNB CESKA

NARODNI
BANKA

DATUM: 30. 06. 2022
Makrozatézové testy sektoru penzijnich spole€nosti

OBSAH MATERIALU

1 SCENARE ZATEZOVYCH TESTU 2
2 RIZIKA VYHODNOCOVANA VvV ZATEZOVEM TESTU 3
2.1 Urokové riziko 3
2.2 Uvérové riziko 6
2.3 Ménové riziko 7
2.4 Akciové a nemovitostni riziko 7
3 VYSLEDEK HOSPODARENI TF 8
4 DOPAD NA PENZIJNi SPOLECNOST 9
KONTAKT: Sekce finanéni stability financial.stability@cnb.cz

Na Prikopé 28 www.cnb.cz
11503 Praha 1


mailto:financial.stability@cnb.cz

ONB s

NARODNI
BANKA

Makrozatézové testy sektoru penzijnich spoleénosti (PS) jsou v CNB vyuzivany jako nastroj pro
hodnoceni odolnosti sektoru vi¢i moznym nepfiznivym Sokdm. Testu se u€astni osm tuzemskych
penzijnich spole¢nosti. Metodologie® testu vychazi z charakteru podnikani v tomto sektoru. Z toho
dlvodu prameni navrzené Soky primarné z poklesu hodnoty aktiv transformovanych fondd (TF)
v dusledku nepfiznivého vyvoje na finan€nich trzich. Vzhledem k zakonné povinnosti PS doplnit do
ji spravovaného TF pfipadné chybéjici zdroje dopada simulovany Sok do jeji kapitalové vybavenosti.

1 Scénare zatézovych testl

Stejné jako u zatéZového testu solventnosti bank a pojistoven? jsou vychozim bodem pro zatézové
testy PS alternativni makroekonomické scénare. Pro jejich pfipravu je vyuzivan oficialni predikéni
model CNB dopInény o odhad vyvoje nékterych dopliikovych promé&nnych, které nejsou modelem
pfimo generovany. Na zakladé identifikace rizik typickych pro ¢esky finanéni systém a/nebo téch
hrozicich v nékolika nejblizSich obdobich je sestaven tzv. Nepfiznivy scénaf. Pro srovnani
nepfiznivého vyvoje s nejpravdépodobnéjSim vyvojem je navic v zatéZovych testech vyuzivan i
Zakladni scénar, ktery je zalozen na aktualni oficialni makroekonomické predikci CNB.

Tabulka 1 llustrace makroekonomickych scénart pro zatézové testovani
(hodnoty na konci obdobi)

Skutecnost Zakladni scénar Nepfiznivy scénar

T T+1Q T+2Q T+3Q T+4Q T+1Q T+2Q T+3Q T+4Q
Makroekonomicky vyvoj
HDP (yoy %) 3,6 3,8 1,2 -0,6 -1,1 3,6 3,8 -2,2 -7,4
Inflace (yoy %) 6,1 11,2 14,5 13,9 12,7 6,1 11,2 14,6 14,3
Nezaméstnanost (%) 2,3 2,3 2,4 2,5 2,6 2,3 2,3 2,8 3,7
Rlst nominalnich mezd (yoy %) 3,8 7,7 2,4 4,2 4,9 3,8 7,7 2,1 3,2
Efektivni rist HDP eurozény (yoy %) 2,8 4,6 8,4 8,1 6,8 34 4,7 11 -1,9
Trhy aktiv (%)
3M PRIBOR 0,4 0,3 0,5 0,9 1,2 4,8 3,8 2,8 1,8
3M EURIBOR -0,6 -0,5 -0,2 0,1 0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4

Pozn.: T jako referenc¢ni Ctvrtleti, Q Ctvrtleti.

Predikce vyvoje finanénich proménnych na horizontu &tyr Ctvrtleti, ktera je konzistentni s pfisluSnym
makroekonomickym scénafem, se v zatézovych testech pfimo odrazi na hodnoté aktiv TF.
Konkrétné se hodnota aktiv TF méni v zavislosti na vyvoji urokovych sazeb (urokové riziko),
opravnych polozek (Uvérové riziko), ménového kurzu (kurzové riziko), trznich cen majetkovych
cennych papiru (akciové riziko) a hodnoty nemovitostnich investic (nemovitostni riziko). Test je svym
charakterem jednorazovy (tzv. ,what-if‘). Pfecenéni hodnoty aktiv TF tedy nastava okamzité,

1 Metodika platna od roku 2022.
“ Metodologie zatéZovych testt bankovniho sektoru, Metodologie dohledovych zatéZovych testd pojistovaciho sektoru.
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pfiemz je pouzita hodnota oCekavana ve scénafi Ctyfi Ctvrtleti od po€atku testu (tj. konzistentni se
sloupcem T+4Q v Tabulce 1).2

2 Rizika vyhodnocovana v zatézovém testu

2.1 Urokové riziko

Vzhledem ke struktufe portfolii TF je nejvyznamné;jsi oblasti zatézového testovani urokové riziko.
Tomuto riziku jsou potencialné vystaveny vSechny dluhové cenné papiry v majetku TF, pfi¢emz jsou
brany v Uvahu dva typy urokového rizika:

1. Obecné urokové riziko — riziko zmény trzni ceny aktiva z davodu zmény trznich urokovych
sazeb, které jsou pouzity k ocenéni penéznich tokl plynoucich z vlastnictvi daného aktiva.

2. Specifické urokové riziko (riziko uvérového rozpéti) — riziko zmény trzni ceny aktiva z divodu
zmény rizikové prémie daného aktiva vnimané finanénimi trhy.

Obéma typtm urokového rizika podléhaji dluhové cenné papiry ocefiované trzni hodnotou®. Aktiva
ocenovana nabéhlou hodnotou nejsou dopady posunu Urokovych sazeb ovlivnéna. Se zavedenim
IFRS 9 standardu od 1. 1. 2021 bylo zruSeno omezeni TF ocenovat nabéhlou hodnotou statni
dluhopisy zemi OECD, a to stejného nebo vysSiho ratingu, nez je rating ¢eskych statnich dluhopisu,
maximalné do vysSe 35 % majetku TF. Fondy tak postupné zvysuji podil dluhopist ocefiovanych
nabéhlou hodnotou.

Dopad realizace obecného trokového rizika na hodnotu dluhovych cennych papird TF se vypocita
zvlast pro kazdy predmétny titul v portfoliu. PUvodni hodnota titulu je dana diskontovanim z ngj
plynoucich penéznich tokt swapovymi kfivkami platnymi k referenénimu datu (ij. po¢atku testu, T).
Nova hodnota titulu je dana diskontovanim téchto penéznich tok( swapovymi kfivkami
predpokladanymi ve scénafi (Tabulka 2).°> Materializace obecného Urokového rizika je pak dana
rozdilem mezi obéma hodnotami. Dojde-li napfiklad k nartstu urokovych sazeb napfi¢ vynosovou
kfivkou, cena dluhového cenného papiru poklesne, protoZe platby z aktiva maji v porovnani
s aktualnimi sazbami nizSi hodnotu. Obecné pak plati, Zze pfi vyznamnéj$im naristu vynosové kfivky
nebo delSi zbytkové splatnosti titulu (resp. duraci) dochazi k vy8Simu poklesu ceny.

Pro dluhové cenné papiry denominované v korunach se uvazuje zména korunové swapoveé kfivky.
Pro dluhové cenné papiry denominované v ostatnich ménach (v pfipadé TF pfevazné EUR) se
uvazuje zména eurové swapove Krivky.

Scénare korunové swapové kfivky jsou pfipravovany ve tfech krocich. V prvnim kroku je s pomoci
afinniho modelu rozlozena historicka swapova kfivka od 1 roku do 15 let na (i) slozku bezrizikového
vynosu (,risk-neutral expectations of yields®) a (ii) slozku terminové prémie. Pro obé slozky jsou
vypocteny dvé zakladni charakteristiky Casové struktury: urovefi a sklon. V druhém kroku je
simulovana predpovéd urovné a sklonu obou slozek v navaznosti na scénafr budouciho vyvoje
makroekonomickych proménnych (inflace, rast HDP, mé&novy kurz, tfimési¢ni mezibankovni sazba

3 Predpoklada se, Ze na horizontu testu TF neméni velikost a strukturu aktiv portfolia. Expozice vuéi urokovému, tvérovému, ménovému, nemovitostnimu a
akciovému riziku zGstavaji konstantni (tzv. pfedpoklad statické rozvahy).

4 Ocenovani se fidi standardem IFRS 9: http://data.europa.eu/eli/req/2016/2067/0j.

5 U dluhovych cennych papird (€i u série urokovych plateb v pfipadé derivat(, tzv. ,nohy*) denominovanych v cizi méné se uvazuje ménovy kurz k pocatku
testu.
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PRIBOR). Z pfedpovédi urovné a sklonu obou sloZek je ve tfetim kroku zpétné dopocitana
predpovéd swapové sazby pro splatnosti 1 az 30 let.® Nulova splatnost priblizné odpovida sazbé
O/N PRIBOR a je pfedpovézena expertné s ohledem na oCekavané nastaveni ménové politickych
sazeb a vyhled tfimési¢ni sazby PRIBOR.

Scénare eurové swapové kfivky vychazi z progndzy tfimési¢ni mezibankovni sazby EURIBOR, a
dale z prognoézy ro¢ni, pétileté a desetileté sazby eurovych urokovych swapu. K ureni sazeb
ostatnich splatnosti az do 10 let je pouzita interpolace. Sazby splatnosti od 10 do 30 let jsou
odvozeny za predpokladu ploché forwardové kfivky od 10 let dale, pfiemz vySe forwardové sazby
vychazi z pétileté a desetileté urokové sazby.’

Tabulka 2 llustrace scénara pro obecny urokovy Sok
(swapova kfivka v % p.a.)

T T+4Q
Splatnost (v letech) Zakladni scénar Nepfiznivy scénar

CZK EUR CZK EUR CZK EUR

0 3,75 -0,55 6,13 0,60 1,16 -0,43

1 4,67 -0,51 6,67 0,92 1,86 -0,30

2 4,48 -0,29 6,20 1,57 1,91 0,18

3 4,22 -0,13 5,72 1,76 1,88 0,36

4 3,99 -0,06 5,32 1,80 1,87 0,43

5 3,81 0,01 5,00 1,78 1,86 0,46

6 3,66 0,06 4,76 1,75 1,88 0,49

7 3,52 0,12 4,57 1,72 1,91 0,51

8 3,37 0,17 4,42 1,71 1,94 0,54

28 2,97 0,46 3,93 1,35 2,67 0,41

29 2,96 0,45 3,92 1,33 2,68 0,39

30 2,96 0,45 3,92 1,31 2,70 0,37

6 Blize k tvorbé scénarll korunové swapove kfivky viz tematicky ¢lanek ,Rozklad vynosove kfivky Ceskych statnich dluhopist” ve Zpraveé o finanéni stabilité
2016/2017 vydané CNB v roce 2017.
7 Pokud by tento predpoklad vedl k neobvyklému pribéhu vynosové kfivky, bude pfistoupeno k expertni Uprave.
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Technika vypocétu obecného urokového rizika pro dluhovy cenny papir
Matematicky se zména hodnoty dluhového cenného papiru 44 vypocte jako:

AA = a- AT+4Q (Ymena,T+4-Q) —a- AT(Ymena,T)a
kde

Ck

S _\t
(1+(tk_tk)'ymena,T(t_k)"'(tk _t_k)'ymena,T(tk)) .
Ck

S RN
1+(Te—tic) Ymena,r+40 €+ (te—tic) Ymenar+a0 (@)

AT(Ymena,T) = Zlk{=1 a

AT+4Q (Ymena,T+4Q) = Zlk(=1(

Ar(Ymena,r) j€ hodnota aktiva k referencnimu datu jako funkce swapoveé kfivky v pfislusné meéné
k referencnimu datu (Yenar)- Ar+40 Ymenar+40) j€ hodnota aktiva po aplikaci Soku jako funkce
swapove kfivky predpokladané ve scénafi (Ypengr+4g). Vynosove krivky Y., jsou ukazany

v Tabulce 2. Symbol =, resp.  znaci nejblizSi vyssi, resp. nejblizSi nizSi celoCiselnou splatnost.

k znaci poradové Cislo penézni platby z dluhového cenného papiru ve vysi C,, nastavajici za t;
let od referenniho data. Pro dluhopis s proménlivym uroenim plati K = 1 a platba C; je souctem
nominalni hodnoty a kupénu stanoveného na zakladé posledniho nastaveni kupénové platby (tzv.
resetu sazhby).

Pro kazdy cenny papir je aplikovan specificky korekéni koeficient a, ktery zajisti, Zze se hodnota
cenného papiru k referencnimu datu Ay (Ynenqr) rovna ocenéni cenneho papiru ve vykaznictvi
TF.

Dopad materializace rizika tvérového rozpéti na hodnotu dluhovych cennych papirdl TF se vypocita
zvlast pro kazdy pfedmétny titul v portfoliu. Vychazi se z trzni hodnoty titulu k referenénimu datu a
scénafem uvazované relativni miry znehodnoceni, ktera odpovida ratingovému stupni a zbytkové
splatnosti titulu (Tabulka 3). Obecné pak nizSimu ratingu a delSi zbytkové splatnosti odpovida vy3si
mira znehodnoceni.

Tabulka 3 llustrace Nepfiznivého scénare:

riziko uvérového rozpéti — relativni mira znehodnoceni pro statni cenné papiry
(procentni zména hodnoty aktiv mezi T a T+4Q)

Ceské statni CP v CZK Zahraniéni statni CP
AAA AA A BBB BB a nizsi NR
0-1Y -0,47 -0,64 -0,86 -1,28 -1,55 -2,94 -2,49
>1-3Y -2,06 -2,14 -2,55 -2,57 -2,59 -4,20 -3,11
>3-5Y -4,73 -4,99 -5,27 -5,95 -6,36 -8,92 -7,28
>5-7Y -7,34 -6,54 -6,68 -6,96 -7,53 -11,39 -6,73
>7-10Y -11,12 -6,94 -8,20 -8,88 -9,24 -13,91 -7,86
>10Y -18,46 -9,15 -11,93 -12,7 -13,99 -19,94 -11,40

Pozn.: Tabulka pro Zakladni scénar se lisi. Hodnoty v tabulce jsou jiz po korekci o dopady obecného trokového rizika na ceny dluhopist. CP jako cennych
papir. Pro korporatni CP ma tabulka stejnou podobu, ale velikost Soku se li§i (obvykle jsou vyssi).
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Relativni mira znehodnoceni se aplikuje oddélené pro Ceské a zahrani¢ni statni cenné papiry a pro
korporatni dluhové cenné papiry. U korunovych statnich cennych papirli se znehodnoceni stanovi
v Zakladnim scénafi s pomoci prognozy korunové vynosové krivky ¢eskych statnich dluhopisu.®
Velikost Sokl v Nepfiznivém scénafi odpovida scénafi pro zatézovy test pojistoven na datech ke
stejnému dni.

U zahrani¢nich statnich cennych papird a vSech korporatnich dluhovych cennych papirG se jak
v Zakladnim, tak Nepfiznivém scénafri aplikuje relativni mira znehodnoceni odpovidajici historickym
zkuSenostem o poklesu cen dluhovych cennych papird ztitulu zmény uavérového rozpéti.
V Zakladnim scénafi se uvazuje median distribuce, zatimco v Nepfiznivém scénafi je vypocet
proveden pomoci metody ,expected shortfall“, ktera pocita primérnou ztratu v ramci chvostu
rozdéleni ztrat. Vypocet je proveden oddélené pro statni a korporatni dluhopisy v ramci pfislusného
uvéroveho ratingu a splatnostniho pasma uvedenych v Tabulce 3. Jako vstupni data slouzi cenné
papiry, které mély eské finanéni instituce v portfoliu k datu pocatku zatézového testu. Velikost Soku
v Zakladnim i Nepfiznivém scénafi pfiblizné odpovida scénafi pro zatézovy test investi¢nich fondu
na datech ke stejnému dni (konec prvniho roku odhadu).

Znehodnoceni z titulu zmény uvérového rozpéti je vzdy uvazovano nad ramec znehodnoceni z titulu
obecného urokového rizika. Kalibrace Soku je provedena tak, Ze zohlednuje pouze narust tvérového
rozpéti a nikoli pohyby swapovych kfivek.

Pokud informace dostupné CNB neumozfiuji ocenéni dluhového cenného papiru diskontovanim
Z ného vyplyvajicich penéznich tokd, je pro ucely zatézového testu povazovan za akcii. To pfispiva
k obezfetnosti testu, nebot’ na akcie jsou obecné aplikovany vy$si Soky nez na dluhové cenné papiry.

Test bere v Gvahu zaji$téni TF vaci obecnému trokovému riziku. Urokové swapy (IRS nebo cross-
currency swap) sjednané TF jsou pfecenovany na trzni hodnotu diskontovanim plateb vyplyvajicich
z derivatd swapovymi kfivkami, analogicky jako v pfipadé pfecenéni dluhovych cennych papira.

Celkova zména hodnoty aktiv TF z titulu Urokového rizika je dana sou¢tem zmén hodnot pfislusnych
dluhovych cennych papirt a derivata v portfoliu TF.

2.2 Uveérové riziko

Riziku selhani expozice a nasledné ztraty ze selhani jsou vystaveny statni a korporatni dluhové
cenné papiry (DCP), které jsou TF zatfazeny do portfolia oceriovaného nabéhlou hodnotou®. Jeho
dopad se pocdita tak, Ze dle skuteCné pozorovanych opravnych poloZzek u jednotlivych DCP je
odhadnut na pocatku zatéZového testu vztah mezi mirou kryti jejich nominalnich expozic opravnymi
polozkami a vysi prémie uvérového rozpéti. Odhad je proveden zvlast pro statni a korporatni DCP.
Nasledné se pokles (narlist) hodnoty DCP =z titulu Uvérového rozpéti stanoveného scénarfem
(Tabulka 3) promitne do narastu (poklesu) rizikové prémie pomoci ziskaného vztahu a vypocte se
oCekavana mira kryti na konci scénare. Rozdil mezi vypocétenou ocekavanou mirou kryti na pocatku

8 Blize k tvorbé scénarll korunové vynosoveé kfivky Ceskych statnich dluhopisu viz tematicky ¢lanek ,Rozklad vynosové kfivky ¢eskych statnich dluhopist*
ze Zpravy o finanéni stabilité 2016/2017 vydané CNB v r. 2017.
9 Aktiva oceflovana realnou hodnotou do ostatniho uplného vysledku nesmi byt sniZzena o opravné polozky (5.5.2 IFRS9), a proto nejsou zahrnuty.
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a na konci scénafe predstavuje znehodnoceni aktiv, které snizuje hodnotu DCP a vstupuje do
vysledku hospodafeni.

2.3 Ménové riziko

Ménovému riziku podléhaji vSechny vklady u bank, dluhové a majetkové cenné papiry
denominované v cizi méné. Dochazi-li ve scénafi k oslabeni koruny, korunova hodnota
cizoménovych aktiv obecné roste, a naopak posileni je spojeno s poklesem korunové hodnoty
cizoménovych aktiv. Pro vklady a majetkové cenné papiry je zména kurzu ve scénafi aplikovana na
korunovou hodnotu cizoménové expozice vykazanou k referenénimu datu. U dluhovych cennych
papirt, kde ménové a urokové riziko plisobi spole¢né, se kurzovy Sok aplikuje na korunovou hodnotu
titulu az po aplikaci urokového Soku.

Technika vypocétu ménového rizika pro dluhovy cenny papir

Matematicky se zména hodnoty prislusného aktiva 44 vypocte jako
CZK/EURT+4Q — SCZK/EUR,T

S
44 = (0‘ “Aczr T (Sczr/EURT YmenaT+40) T+ 1 RRCZK) : S
CZK/EUR,T

kde Aczk je korunova hodnota expozice jako funkce meénoveho kurzu Sczx/gyr @ swapove kiivky
Yinena V PFisluSné méné expozice. Pouziji se hodnoty kurzu ze scénafe a swapové kfivky
z Tabulky 2. IRR.,x predstavuje dopad urokového rizika na hodnotu aktiva a a dfive popsany
korekéni koeficient.

Test bere v uvahu derivatové zajisténi expozice viaci ménovému riziku. Ménové derivaty jsou
pfecenovany na trzni hodnotu diskontovanim plateb vyplyvajicich z derivatu swapovymi kfivkami.
V pfipadé ménovych forwardl a FX swapl se po¢atecni hodnota vypocte s uzitim swapovych kfivek
a ménového kurzu platnych k referenénimu datu. V pfipadé CCS swapu se pocateCni hodnota
vypodte s uzitim swapovych kfivek pfedpokladanych ve scénafi (fj. po aplikaci obecného urokového
Soku) a ménového kurzu k referenénimu datu, aby se prede$lo dvojimu zapocteni ¢asti Urokového
Soku. Nova hodnota je pak u vSech derivatu stanovena s vyuzitim swapovych kfivek a ménového
kurzu predpokladanych ve scénafi.

Zména hodnoty aktiv z titulu ménového rizika je dana souctem zmén hodnot pfislusnych bankovnich
vkladu, cennych papirQ a derivata v portfoliu TF. Vzhledem k tomu, ze pfevazna ¢ast cizoménovych
expozic TF je denominovana v eurech, vyuziva se v zatéZzovych testech primarné vyvoj ménového
kurzu CZK/EUR, ktery je odvozen oficialnim predikénim modelem CNB. Posileni (oslabeni) koruny
vUci ostatnim ménam se pak pfepoklada jako proporcionalni k posileni (oslabeni) koruny viéi euru.

2.4 Akciové a nemovitostni riziko

Zména hodnoty investic TF do majetkovych cennych papird a nemovitosti se vypocte jako rozdil
hodnoty expozic k referenénimu datu a hodnoty expozic po aplikaci koeficientl rastu (nebo poklesu)
cen prislusnych typu aktiv pfedpokladanych ve scénafi (Tabulka 4).

10 V pripadé, Ze k ocekavané depreciaci dochazi za horizontem zatéZzového testu penzijnich spole€nosti, vyuziva se z obezfetnostnich divodu pozdéjsich
hodnot.
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U investic do podilovych listd se zkouma slozeni aktiv v pfislusném podilovém fondu (tzv. ,look-
through approach®). Podle tohoto slozeni se u€etni hodnota investice ve fondu k pocatku testu
rozdéli do 5 slozek: (i) hotovost a vklady, (ii) statni dluhopisy, (iii) korporatni dluhopisy, (iv)
nemovitosti, (v) akcie a ostatni. Na hotovost a vklady nejsou aplikovany zadné Soky. Na statni a
korporatni dluhopisy se pouzije Sok odpovidajici primérnému Soku pro cizoménové statni, resp.
korporatni dluhopisy ve splatnostnim pasmu 3-5 let (v€etné zapocteni efektu obecného urokového
rizika). Na nemovitosti a akcie a ostatni se pouzije Sok pro nemovitosti, resp. akcie.

Tabulka 4 llustrace scénaru pro akciovy a nemovitostni Sok
(procentni zména hodnoty aktiv mezi T a T+4Q)

Zakladni scénar Nepfiznivy scénar

Akciové riziko

Akcie -9,8 -29,1

Podilové listy — slozka statni dluhopisy -7,7 -8,0

Podilové listy — sloZzka korporatni dluhopisy -8,5 -14,6

Podilové listy — slozka nemovitosti 0,4 -11,9

Podilové listy — slozka akcie -9,8 -29,1
Nemovitostni riziko

Nemovitostni expozice 0,4 11,9

Technika vypocétu akciového a nemovitostniho rizika

Matematicky se zména hodnoty aktiv 44.,,, vypocte jako

AAtyp = Atyp,T+4Q - Atyp,T = Atyp,T : §Okltyp,scén::’ll"a
kde A, je hodnota investic a Soky,s.snsr j€ koeficient pro pfislusny typ aktiv a scénar
z Tabulky 4.

3 Vysledek hospodareni TF

V ramci zatézového testu je odhadovan vysledek hospodareni TF pro prislusné ucetni obdobi.
Vysledek hospodareni je tvofen i) zménou hodnoty aktiv z titulu dopadu rizik (Cast 2) a ii) vynosy
z diivodu konvergence dluhopisového portfolia k nominalni hodnoté&, vynosy z vkladl a dividendami.

Zmény hodnoty aktiv z titulu dopadu rizik

Ze zohlednovanych rizik vstupuje do vysledku hospodareni v piném rozsahu dopad uvérového (2.2)
a ménoveho rizika (2.3). Vlivy ostatnich rizik se projevuji pouze pokud (i) je aktivum ocenovano trzni
hodnotou do zisku nebo ztraty, tzv. FVPL pfistup!! &i (ii) je v pfislusném obdobi zisk &i ztrata
z drzeného aktiva ocenovaného trzni hodnotou do ostatniho uplného zisku (tzv. FVOCI) fakticky
realizovana® (tj. dojde k prodeiji, ¢i splatnosti aktiva), v ostatnich pfipadech se u FVOCI zména

11 Pfistup vSak neni TF preferovan. K 31. 1. 2021 bylo touto metodou oceriovano pouze 1 % drZenych cennych papirt, a proto neni tento ocefiovaci pfistup
intenzivnéji v testu hodnocen.
12 Pokud nejde o akcie
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hodnoty aktiv vykazuje do ocenovacich rozdill. V zatéZzovém testu se dopady do hodnoty aktiv
ocenovanych FVPL a FVOCI pfistupem nepocitaji oddélenég, ale pfedpoklada se, Ze zména hodnoty
aktiv z titulu FVPL a FVOCI vstupuje do vysledku hospodarieni z 20 % a do ocenovacich rozdilu
z 80 %*3.

Vynosy z diivodu konvergence dluhopisového portfolia k nominalni hodnoté, vynosy
z vkladu a dividendy

Vysledek hospodafeni TF je dale zavisly na vynosech z konvergence dluhopist k nominalni
hodnoté&, vynosech z depozit a pfijatych dividendach. Do vysledku hospodafeni tyto vlivy vstupuji
pomoci primérné vynosové miry za vSechny TF, ktera se vypocte jako pomér vynoslt z vySe
uvedenych aktiv a poCatecni hodnotou celkovych aktiv TF.

4 Dopad na penzijni spole€nost

Hospodareni TF ma pfimou vazbu na svou PS. Pokud TF vykaze zisk, mize si PS narokovat az
10 % tohoto zisku. Zatézovy test predpoklada, Ze PS odCerpa maximum této Castky4. Je-li
realizovavana ztrata, do hospodafeni PS se nepfenasi. Povinnost PS doplnit zdroje do ji
spravovaného TF vznika pouze tehdy, pokud je celkova hodnota aktiv drzenych TF nizSi nez
hodnota jeho zavazku (primarné vuci klientim TF). V testu se proto hodnota aktiv TF ke konci
zatézového testu porovna s hodnotou zavazk( TF. Kone¢na hodnota aktiv TF odpovida hodnoté
aktiv TF k referenénimu datu (poCatku testu) po pfipo¢teni zhodnoceni ve vySi primérné rentability,
po aplikaci Sok(l a po odecteni ¢asti zisku TF pfipadné odcerpaného PS. Konecna hodnota zavazku
TF odpovida hodnoté zavazkl TF k referenénimu datu po zvySeni o zisk TF z pfechoziho obdobi,
ktery musi byt rozdélen Gcastnikim?®®, a zbylou ¢ast vysledku hospodareni TF vytvoreného
v prubéhu zatézového testu. Je-li vysledek hospodareni kladny, rozdéli se mezi klienty TF. Z rozdilu
mezi kone¢nymi hodnotami aktiv a zavazku TF se stanovi pfipadna ¢astka, kterou by PS méla vlozit
do TF.

Pokud na konci obdobi aktiva TF prevySuji zavazky TF, PS nemusi doplfiovat kapital do TF (Obrazek
1, situace A). Pokud zavazky prevysi aktiva, je rozdil odecten od kapitalu PS (Obrazek 1, situace
B). V pfipadé, ze dojde k poklesu disponibilniho kapitalu PS pod hodnotu minimalniho kapitalového
pozadavku, je nutné kapital PS doplnit (Obrazek 1, situace C).

CNB v ramci doplrikové citlivostni analyzy posuzuje vysledek zatéZového testu pro situaci, kdy je
PS pfipo&tena maximalni zakonna vySe odmény za obhospodarovani majetku v TF i u€astnickych
fondech®. Pri vypoétu odmény PS z Ucastnickych fondu se vychazi z fondového viastniho kapitalu
k referenénimu datu a aktiva téchto fondl se v zatézovém testu nevystavuji Sokam.

13 Hodnoty vychazi z aktualni struktury portfolii TF v CR. V pfipadé jeji zmé&ny mizZe dojit ke zméné predpokladu.

14 Naopak odména PS za obhospodafovani majetku v transformovanych a uUc¢astnickych fondech se pfipocitava do zisku PS pouze v ramci dopliikové
citlivostni analyzy.

15 Cisty zisk TF se ve vykazech uvadi ve vys$i po vyplaté odmé&ny PS za obhospodaFovani majetku v TF a odmény za zhodnoceni majetku v TF. To znamena,
ze tento Cisty zisk, je-li kladny, bude muset byt pfipsan uc¢astnikim. Pripsani, ke kterému dochazi v prvnim pololeti zatéZzového testu, tak nutné znamena
zvy$eni hodnoty zavazku TF.

16 Velikost odmény pro PS muze byt oproti maximalni zakonné vysi snizena ve statutu jednotlivych TF a t€astnickych fondu. K tomuto sniZeni se v zatéZzovém
testu nepfihlizi.
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Technika vypocétu dopadu zatézového testu na kapital penzijni spolec¢nosti

V zatézovém testu se dopad scénare na disponibilni kapital penzijni spole¢nosti 4Kpg vypocte
jako
AKps = max{0,1 - Zrp; 0} + min{Ars 1449 — Lrrrrag; 0},
kde Z;r predstavuje vysledek hospodareni TF dosazeny za ro€ni obdobi zatézového testu a
Arpr4ag » '€SP. Lrpri4o hodnotu aktiv, resp. zavazkd TF na konci testu. Tyto veli€iny jsou
stanoveny pomoci vztaht

Zrp = Arpr -7+ 0.2 - AApe, px + AApy,

Arpriag = Arpr - (L+71) + AApes px + AApxy — max{0,1 - Zyg; 0},
Lrpr+ag = Lrrg + Zrpue—1 + max{0,9 - Zyg; 0},
ve kterych Arpr, resp. Lypr predstavuje hodnoty k referenCnimu datu, Zrp, ., UCetni zisk TF
k rozdéleni ucastnikim za posledni rok (ktery nemuze byt zaporny), Z;r ucetni zisk TF za obdobi
zatézového testu pred vyplacenim odmény PS, r ocekavanou ucetni rentabilitu aktiv,
AApe, rx Zménu hodnoty aktiv v dusledku realizace urokového, akciového a nemovitostniho rizika
a AAry zménu hodnoty aktiv disledku realizace ménového rizika.

V pfipadé doplrikové citlivostni analyzy uvazujici odménu PS za obhospodarovani majetku
v transformovaném i U¢astnickych fondech se vztah pro zménu kapital PS a velikost aktiv TF méni
nasledovné:

A +A -(1+7r)+ 44 + AA
AKps = 0.008 - TF,T e, ( ) bez FX FX

2

Arpr + Arpr - (L+71) + AApes px + AAFX) i 0}

2 ’
+0.004 - Mppyr + 0.01 X Mygp + min{Arp r449 — LTrr440; 0}

Arpriag = Arpr - (L+71) + AApe, px + AApy

Arpr + Arpr - (L+7) + AApe, px + AApx

+max {0,1 . <ZTF —0.008 -

—0.008 -

2
Arpr+Arpr - (L +71) + AApes px + AAFX) i 0}
2 )
kde M,y je majetek (fondovy vlastni kapital) povinné konzervativniho u€astnického fondu a
XM,y soucet majetku (fondového vlastniho kapitalu) vSech ostatnich Uc€astnickych fondl
spravovanych pfislusnou PS.

—max {0,1 . <ZTF —0.008 -

10
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Obrazek 1 Varianty dopadu Soku z transformovaného fondu na penzijni spoleénost

Situace A:
Transformovany fond °ee Penzijni spole¢nost
Kap.
Aktiva Pasiva Pasiva pozadavek
Faze | Faze ll Faze Il Faze | Faze Il Faze Il °ee Faze | Faze ll Faze lll Faze I-1lI

Negativni Pokles
Sok do ocenovacich
aktiv... Ocefovaci rozdild
rozdily
2,0 Ocefiovaci | Oceriovaci
rozdily rozdily
1,0 1,0

Aktiva Aktiva
4,0 4,0
Zavazky Zavazky Zavazky
X X 3,0

Kapital Kapital Kapital Kapitalovy
1,5 1,5

Poznamka: V situaci se neuvazuje kapital TF jiny nez ocerovaci rozdily, dale se neuvaZuje narust zavazkd z divodu pfipsani zisku G¢astnikim za bézné
obdobi, tj. zavazky se nezvysuji, a kapitalovy pozadavek vi¢i PS zUstava v situaci konstantni. Faze | oznacuje poc¢atecni stav TF a PS. Ve Fazi Il dochazi
k poklesu hodnoty aktiv TF v disledku nepfiznivého Soku, ktery se na strané pasiv propisuje do ocerovacich rozdilt. Ve Fazi Ill dochazi k evaluaci dopadu
Soku z Faze I, kdy se vyhodnocuje, zda je dodrzen zakonny pozadavek na stejnou ¢i vy$$i hodnotu aktiv nez zavazkl. V situaci A zUstavaji aktiva vyssi
0 1,0 jednotek, tj. PS nemusi doplfiovat kapital do TF.

Situace B:
Transformovany fond eee Penzijni spole¢nost
Kap.
Aktiva Pasiva Pasiva pozadavek
Faze | Faze ll Faze lll Faze | Faze ll Faze lll eee Faze | Faze ll Faze lll | Faze I-lll

Negativni . | Pokles
Sok do OcenoyaCI ocefiovacich  poplngni
aktiv... Doplnéni rozzegly rozdilli kapitalu
kapitalu ' PS do TF
PS do TF 0,25

0,25
Aktiva

5,0

PS doplnuje

Zavazky Zavazky Zavazky kapital do TF
3,0 3,0 3,0

Aktiva Aktiva
2,75 2,75
Kapital Kapital

Kapital
1,5 1,5 :

Poznamka: V situaci se neuvazuje kapital TF jiny nez ocefovaci rozdily, dale se neuvaZuje narust zavazkd z diivodu pfipsani zisku Gcastnikim za bézné
obdobi, tj. zavazky se nezvysuji, a kapitalovy poZadavek viéi PS zustava v situaci konstantni. Faze | oznacuje poc¢atecni stav TF a PS. Ve Fazi Il dochazi
k poklesu hodnoty aktiv TF v dusledku nepfiznivého $oku, ktery se na strané pasiv propisuje do ocefiovacich rozdilt. Zavazky jsou v této situaci
0 0,25 jednotek vysSi nez aktiva, PS tedy musi doplnit kapital do TF alespon v této vysi. Ve Fazi lll dochazi k doplnéni kapitalu TF, které snizuje kapital PS
0 0,25 jednotek na 1,25, tedy hodnotu kapitalového poZadavku. Kapitalovy poZadavek nicméné nebyl prolomen, a neni potfeba kapitalové injekce do PS.

11
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Situace C:
Transformovany fond Penzijni spole¢nost
Kap.
Aktiva Pasiva Pasiva pozadavek
Faze | Faze Il Faze Il Faze | Faze Il Faze Il Faze | Faze Il Faze lll Faze IV Faze I-IV
Negativni X . Pokles
Ocenovaci ani
Sok do dil ocefovacich Dop!nlem
aktiv... Doplnéni o rozdilti kapitslu
pinent 2,0 PS do TF
kapitalu 05
PS do TF ’
0,5
PS doplfiuje Kapitalova
Zavazky Zavazky Zavazky kapital do TF injekce do

3,0 3,0 3,0 0,5 Ps
0.2

Kapital Kapital
1,5 1,5

Kapital
1,0

Kapital
1,0

Poznamka: V situaci se neuvazuje kapital TF jiny nez ocerovaci rozdily, dale se neuvaZuje narust zavazkd z diivodu pfipsani zisku G¢astnikim za bézné
obdobi, tj. zavazky se nezvysuji, a kapitalovy poZadavek viéi PS zustava v situaci konstantni. Faze | oznaduje poc¢atecni stav TF a PS. Ve Fazi Il dochazi
k poklesu hodnoty aktiv TF v dusledku nepfiznivého $oku, ktery se na strané pasiv propisuje do ocefiovacich rozdilt. Zavazky jsou v této situaci
0 0,5 jednotek vyssi nez aktiva, PS tedy musi doplnit kapital do TF alespon v této vysi. Ve Fazi lll dochazi k doplnéni kapitalu TF, ktery snizuje kapital PS
0 0,5 jednotek na 1,0, tj. hodnotu nizsi nez je kapitalovy poZzadavek na PS. Ve Fazi IV dochazi k vyporadani mezi viastnikem a PS, kdy je potfeba kapitalové
injekce ve vysi alespon 0,25 jednotek. Doplnénim se dorovnava kapital PS na uroven kapitalového pozadavku predepsaného regulatorem.

Scénar ma vliv nejen na disponibilni kapital PS, ale ovliviiuje i jeji kapitalovy pozadavek. S poklesem
hodnoty majetku v TF klesd hodnota minimalniho kapitdlového poZadavku, ktery je PS k tomuto
majetku povinna drzet, a naopak. Ze sloZzek kapitalového pozadavku je v testu uvazovana zména
kapitalového pozadavku k majetku v transformovaném fondu a k rizikim transformovaného fondu.’
Zména téchto pozadavkl je proporcionalni ke zméné hodnoty pfislusnych aktiv. Ostatni slozky
kapitalového pozadavku — pozadavek k aktiviim v jinych fondech a rezijnim nakladim — se v testu
povazuji za neménné.

Hlavnim zavérem zatézového testu je vyhodnoceni (i) kolik TF bude nuceno doplfiovat zdroje od PS
a v jakém objemu a (ii) kolika PS poklesne kapital pod hodnotu kapitalového pozadavku a jaky objem
zdrojli budou nuceni akcionafi PS doplnit, aby byla znovuobnovena kapitalova vybavenost PS
alespor v minimalni zakonné vysi.

17 P¥i vypoctu kapitalového pozadavku k rizikim TF se abstrahuje od posouzeni, zda polozky s preferencnimi rizikovymi vahami splfiuji pozadavek na rating
statu minimalné srovnatelny s ratingem CR.
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