Q allampapirok

& 1. diszkontkincstarjegy

A diszkontkincstarjegy a normal lekotott betét egyik lehetséges alter-
nativaja. A kedvez@ likviditasi tulajdonsagokkal bird értékpapirfajta
normal piaci koriilmények kozepette azonnal mobilizalhato befekte-
tést jelenthet Onnek.

A diszkontkincstarjegy olyan maximum egy éves futamidejii allam-
papir, mely kamatot nem fizet, hanem a névértéknél alacsonyabb,
diszkont aron kertil forgalomba, és lejaratkor a névértéket fizeti visz-
sza. A diszkont 6sszege, azaz az értékpapir hozama, a névérték és
a vételar kozotti kilonbséggel egyenld.

a termék leirasa

A diszkontkincstarjegy (DKJ) a Magyar Allamkincstér altal kibocsa-
tott értékpapir, amely a magyar allam éven beliili adossagat teste-
siti meg. A kincstarjegyek mogott az allam fizetési garanciaja all.
A papirokat hetente-kéthetente aukcid keretében bocsatjak ki az
elsddleges forgalmazd bankokon keresztiil (pl. K&H Bank Zrt.).

A diszkontkincstarjegy kamatot nem fizet, azonban mégis ho-
zamhoz jut a befektetd, mivel a papirt lejarat elott a névértéknél
olcsdbban, igynevezett diszkont értéken vasarolhatja meg, mig
lejaratkor a névértéket (10 000 Ft) kapja vissza. A kincstarjegynél
a lejaratkori kifizetés a bankbetéthez hasonloan fix, igy a lejaratig
elért hozam ennél az eszkoznél is biztosan kalkulalhato.

DKJ arfolyamanak, hozamanak kiszamitasa
Az arfolyam kiszamitasa a hozam segitségével:
néveérték (10 000 Ft)

arfolyam =
1 + (hozam / 100) x (lejaratig hatralévé napok) / 360

MIFID besorolas

védekez6

A kincstarjegy arfolyama gy értelmezhetd, hogy mekkora dsz-
szeget kellene betétben lekotni az aktualis piaci hozamszinten,
hogy On lejaratkor pontosan a diszkontkincstarjegy névértékét,
azaz 10 000 forintot kapjon vissza. Mivel a befektetdk tobbségét
a hozamszint érdekli, a papirok kereskedése a hozamszint meg-
adasaval torténik. Ez a hozamszint azt fejezi ki, hogy egy lejaratig
tartott befektetés esetében mennyi az On realizalt hozama. Fontos
kiilonbség a bankbetétekhez képest, hogy mig a lekotott betétek ka-
matait 365 napos évvel szamolva adjak meg, addig a kincstarjegyek
360 nappal szamolnak — ezek 6sszehasonlithatdsagara az alabbiakban
visszatérlink.

Osszefoglalva: a lejaratig megtartott diszkontkincstarjegyen elért
hozam fix, dsszehasonlithaté egy azonos futamidejii bankbetét
hozamaval. A papir kedvezd likviditasi tulajdonsagokkal biré masod-
piaca lehet6vé teszi a lejarat el6tti értékesitését, igy ha idokozben
szilksége van a befektetett 6sszegre eladhatja a tulajdonaban lévé
DKJ-kat, igy azonban az id6aranyos hozam bizonytalan, azaz lehet
alacsonyabb vagy akar magasabb a vasarlaskor érvényes piaci ho-
zamszintnél (extrém esetben negativ is lehet). A kincstarjegy eladas
nem jar plusz koltséggel, mint példaul a lekotott betét esetében a
betétfeltorés.

példaul: 6,00% hozam és 90 nap mulva esedékes lejarat mellett: 10 000/ (1 + (6/100) * 90/ 360) = 9852,21 forint, azaz a névérték 98,5221%-a.
Altalaban szazalékos formaban adjuk meg az arfolyamot, melyet a piaci konvencioknak megfelelden 4 tizedes jegyre kerekitiink.

Fontos, hogy a bankbetétek kamatait 365 napos évvel szamolva adjak meg, mig a kincstarjegyek 360 nappal szamolnak. Az eltéré évszamitas
miatt igy példaul egy 6%-0s hozam a kincstérjegy esetében 6,083%-0s betéti kamattal egyenértékii, mivel 6% / (365 / 360) = 6,083%
Amennyiben lejarat el6tt értékesiteni kivanja befektetését, az eladott papirokon elért hozamot a kovetkezd képlet szerint lehet kiszamitani:

eladasi arfolyam 360

vételi arfolyam )X eltelt napok szama e

realizalt hozam =(

példaul: 9400 forintért vasarolt papir 90 nappal kés6bbi 9550 forintos eladasa esetén: [(9550 /9400) - 1] * (360 /90) * 100 = 6,38%
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példa DKJ vasarlasra - lejaratig tartva: egy befektetonek 100 milli¢ forintja van, amit szeretne 12 hdnapos futamiddre befektetni. A 12 honapos
DKJ aktudlis arfolyama 94,3396% (ez a névérték szazalékaban értendd), azaz darabonként 9433,96 forint. igy a 100 milli¢ forintbdl 10 600 darab
kincstarjegyet tud vasarolni, mely lejaratkor 106 milli6 forintot fizet. gy befektetésének éves hozama 6,00%.

példa DKJ vasarlasra — lejarat eldtti értékesitéssel: egy befektetonek 200 millié forintja van, amit szeretne befektetni egy évre. 100 millio
forintot bankbetétben kot le 6,08%-0s kamattal, mig 100 millio forintért kincstarjegyet vasarol 6,00%-0s hozammal. (Ez a baziskiilonbség miatt
egyenld a 6,08%-o0s betéti kamattal.) 10 600 db papirt vesz, mely lejaratkor 106 millié forintot fizet. A tranzakciok utan fél évvel (183 nappal)
azonban mégis szeretne hozzajutni 100 millié forinthoz.

Ez esetben 2 megoldas koziil valaszthat. Els6 lehetdsége a lekotott bankbetét feltdrése. Ekkor azonban a Bank a latra szdl6 1% kamatot fizeti.
igy a 100 milli6 forint befektetése utan 100 500 000 forintot kap vissza. Féléves realizalt hozama minddssze 1%.

Masik lehetdség, hogy a 100 milli¢ forintnyi kincstarjegyét értékesiti a lejarat eldtt, igy a realizalt hozam tekintetében harom eset lehetséges, attol
fliggden, hogy a piaci hozamszint id6kozben hogyan alakult.

1. a piaci hozamszint emelkedik 1%-ponttal — igy félévvel a vasarlas utén a kincstarjegy arfolyama 7% hozam mellett 9662,73 forint/darab. lgy
a 10 600 darab papir 102 424 948 forintot ér, azaz a féléves elért hozam 4,77%

2. a piaci hozamszint valtozatlan — fél évvel a vasarlas utan a kincstérjegy arfolyama 6% hozam mellett 9709,51 forint/darab. [gy a 10 600 darab
papir 102 920 834 forintot ér, azaz a féléves elért hozam 5,75% (Bér a hozamszint valtozatlan volt, az On realizalt hozama mégsem 6%, hanem
kicsivel kevesebb. [gy épiil be a kamatos kamatozas a kincstarjegy arfolyamaba.)

3. a piaci hozamszint csokken 1%-ponttal — igy félévvel a vasérlas utan a kincstarjegy arfolyama 5% hozam mellett 9756,75 forint/darab. igy
a 10 600 darab papir 103 421 545 forintot ér, azaz a féléves elért hozam 6,73%

iigylet elonyei iigylet kockazatai

© lejaratig tartva a diszkontkincstarjegy fix hozamot biztosit ©® amennyiben hosszabb lejaratu papirt vasarol, mint amilyen

© lehetdség a normal betét lekotéshez hasonlé hozam elérésére, id6tartamra befektetni szeretne, a realizalt hozam bizonytalan.
mikézben ha a lejarat eldtt sziikség lenne a papir értékesitésere, Amennyiben a futamid6 alatt a kincstarjegyet eladni kényszeriil,
nincs ,betét-feltorési dij”, az értékesitésnél az aktualis piaci ho- annak értéke kevesebb is lehet, mint a vasarlaskor — azaz a realizalt
zamszint a mértékadd, mely meghatarozza az arat hozam negativ is lehet. Ez abban az esetben fordul el, ha az el-

© a szandékoltnal hosszabb futamidejli diszkontkincstarjegy va- adasra a futamiddhoz képest nagyon rovid idén bellil keriil sor, és /
sarlasa esetén (amennyiben a hozamok id6kozben csokkennek) vagy a futamidd alatt jelentdsen megemelkedik a piaci kamatszint.
kedvezdbb hozamot is realizalhat lejarat el6tti értékesitéskor © a diszkontkincstarjegy a magyar allam csddjének kockazatat hor-

© kedvezo likviditasi tulajdonsagokkal bird értékpapir, azonnal mo- dozza. Allamcsdd esetén a t6keveszteség korlatlan is lehet.
bilizalhat6 befektetést jelenthet © extrém piaci koriilmények kozepette (mint pl. legutébb 2008 no-

vemberében) az allampapirok piaca rovid idére sziinetelhet. llyen
esetben a kétvényt nem, vagy csak igen magas hozamszinten
tudja értékesiteni, ami jelentds veszteséget vagy likviditasi prob-
Iémat okozhat. Lejaratig tartott befektetés esetén ez nem jelent
kockazatot.

® egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakadd, hanem egyéb tényezokbdl adodo kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimdi
fejezete tartalmazza
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