© 2. magyar allamkétvény (MAK)

- fix kamatozasu

Az allamkotvény a normal lekotott betét egyik lehetséges alternativa-
ja. Kedvezd likviditasi tulajdonsagokkal bird értékpapirfajta, azonnal
mobilizalhaté befektetést jelenthet Onnek.

Az allamkotvények olyan kamatszelvényes értékpapirok, melye-
ket éven tdli, jelenleg 3, 5, 10 és 15 éves futamid6vel bocsatanak
ki. A kamat-megallapitas szempontjabol fix- és valtoz6 kamatozasu
kotvényekrdl beszélhetiink.

a termék leirasa

Az &llamkotvény a Magyar Allamkincstar altal kibocsétott értékpapir,
amely a magyar allam éven tuli adosséagat testesiti meg, mogotte an-
nak fizetési garanciaja all. Allamkotvényeket a kincstartol kizarélag az
elsddleges forgalmazo bankok tudnak vasarolni. Mivel a K&H Bank is
els6dleges forgalmazo, ezért On Bankunkon keresztiil a legkedvezébb
aron juthat hozza az allamkotvényekhez.

Az allamkotvény félévente vagy évente fizet kamatot (kupon,
kamatszelvény), amelynek mértéke fix, a névérték szazalékaban
értendd. Az allamkotvényt mindig az aktualis arfolyamértéken lehet
megvasarolni, mig On lejaratkor a névértéket (darabonként 10 000 Ft)
kapja vissza, és jogosult lesz a birtokaban levd allampapir jovébeli ka-
mataira is. A kamatfizetések a bankbetéthez hasonldan fixek, igy a
lejaratig elért hozam ennél az eszkoznél is biztosan kalkulalhato.

MIFID besorolas

védekez6

Az allamkétvény arfolyama megadja, hogy a kotvény altal jovében
biztositott pénzaramlasok (kamatszelvények+névérték) mennyit érnek
ma. (Mekkora a kétvény jovébeni kifizetéseinek a vasarlasi hozam-
szinten szamitott jelenértéke.) Mivel a kamatfizetések és a névérték
visszafizetése kiilonb6z6 idépontban esedékesek, igy az arfolyamot
felfoghatjuk azon betétben elhelyezett befektetések 6sszegeként,
amelyeket az aktualis piaci hozamszinten lekotve, a kiilonbozo leja-
ratokon a kotvény altal biztositott pénzaramlasokkal megegyez6 6sz-
szegeket fizetik vissza.

Mivel a befekteték tobbségét a hozamszint érdekli, a papirok kereske-
dése a hozamszint megadasaval torténik. Az allamkotvény hozama
azt fejezi ki, hogy egy lejaratig tartott allamkotvény (és a futamidé
alatt kifizetett kamatok azonos hozamszinten tjra befekietése) esetén
mennyi az On realizalt hozama a befektetés teljes futamideje alatt.
Az allampapir kedvez6 likviditasi tulajdonsagokkal bir6 masodpiaca
lehetdveé teszi a lejarat el6tti értékesitését, igy ha id6kozben sziiksége
van a befektetett 6sszegre eladhatja a tulajdonaban lévd allam-
kotvényeket. Ebben az esetben azonban az id6aranyos hozam bi-
zonytalan, azaz lehet alacsonyabb vagy akar magasabb a vasarlaskor
érvényes piaci hozamszintnél. Az allamkotvény eladasa nem jar plusz
koltséggel, mint példaul a lekotott betét esetében a betétfeltorés — bi-
zonytalanna teszi ugyanakkor az On éltal realizalt id6aranyos hozamot,
ami magasabb és alacsonyabb is lehet, mint a vasarlaskori hozam.

allamkotvény (fix kamatozasu) arfolyamanak, hozamanak kiszamitasa

az arfolyam kiszamitasa a hozam segitségével: brutté arfolyam =

ahol:
® n = elszamolas napjan még hatralévé kamatfizetések szdma

kamatszelvény néveérték (10 000)
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© t = a kifizetésig hatralévd futamidé években, melynél figyelembe kell venni az aktualis kamatperiodus napjainak szamat (365 vagy 366)

példaul: ha pontosan kamatfizetés utan egy évente fix 5% (darabonként 500 Ft) kamatot fizetd, 3 év hatralévd futamiddvel rendelkez6 10 000 Ft
névértékii kotvény brutté arfolyamat szeretnénk kiszamitani 6,00%-0s piaci hozamszint mellett, akkor a kovetkez6t kapjuk:
500 ) ( 500 ) ( 500 ) ( 10.000 )
=9732,70
((1 10,0607/ " \(1+00602) "\(T+0060/) "\ TT+006)° ’
Az allampapirok arfolyamat altalaban szazalékos formaban adjuk meg, melyet a piaci konvencioknak megfelelden 4 tizedes jegyre kerekitiink. igy
a példaban szerepl allampapir ara 97,3270% a névérték szazalékaban.
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Abban az esetben, ha a papir kamatszelvénye nagyobb, mint az aktualis piaci hozamszint, akkor a névértéknél tobbet kell érte fizetniink, melyet
a piaci hozamndl magasabb kamatszelvények kompenzalnak. igy tehat ha az el6zéekkel azonos paraméterekkel rendelkez6 kotvény arfolyamat
szeretnénk kiszamitani 4%-os piaci hozam mellett, akkor a kovetkez6t kapjuk:

((1 +53,%4)1) ’ ((1 +58,%4)2> ! ((1 +58,%4)3> ’ ((113'8,%3)3> = 1027751

azaz 102,7751% lesz a kotvény brutto arfolyama.

A kotvények adasvétele az elébbiekben bemutatott brutto arfolyamon térténik. A bruttd arfolyam a felnalmozott kamat és a netto arfolyam dsszege.
Kamatfizetéskor a kotvény tulajdonosa kapja a kotvény utolsé kamatperiéduséanak teljes kamatat, ezért kell vasarlaskor kifizetnie a vevonek a

felhalmozott (a kamatperiddushdl mar eltelt id6szakra vonatkozd, de még ki nem fizetett) kamatot is.

A felhalmozott kamat kdzvetleniil kamatfizetéskor vagy kibocsataskor nullaval egyenld, azaz a bruttd és a netté arfolyam megegyezik. Egyébként:
utolsd kamatfizetés 6ta eltelt napok szama

aktualis kamatperiodus hossza (365 vagy 366)

Amennyiben lejarat elott értékesiteni kivanja befektetését, az eladott papirokon elért hozamot a kdvetkez6k szerint lehet kiszamitani:

felhalmozott kamat = kamatszelvény% x X névérték

brutto eladési &rfolyam 365
realizalt hozam = + kapott kamatszelvények Gjrabefektetett értéke | Steft 1aPok szama. _ 4
\ bruttd vételi arfolyam

példa allamkotvény vasarlasra — lejaratig tartva: egy befektetének 100 millié forintja van, amit szeretne 3 éves futamidére befektetni. A pi-
acon a 3 éves allamkotvényeken elérhetd hozam 7,35%. A lejaratig 3 év futamiddvel rendelkez6 8% kamatot fizet6 allampapir aktualis arfolyama
101,6950% (ez a névérték szazalékaban értendd), azaz darabonként 10 169,50 forintba kertil.

példa allamkotvény vasarlasra - lejarat elotti értékesitéssel: egy befektetének 200 millio forintja van, amit szeretne befektetni 3 évre. 100 millio
forintot bankbetétben kot le 7.35%-0s kamattal, mig 100 milli¢ forintért allamkétvényt vasarol 7,35%-0s hozammal. A megvasarolt papirok hatralévé
futamideje pontosan 3 év, és a lejaratig évente 8% kamatot fizet, a vasarlas pontosan a kamatfizetés utan torténik. A tranzakciok utan egy évvel (365
nappal) azonban mégis szeretne hozzajutni 100 millié forinthoz.

Ez esetben 2 megoldas kozill valaszthat. Elsé lehetdsége a lekotott bankbetét feltorése. Ekkor azonban a Bank a l4tra sz6l6 1% kamatot fizeti. igy a
100 millié forint befektetése utan 101 milli6 forintot kap vissza. Az éves realizalt hozama minddssze 1%.

Masik lehetdség, hogy a 100 millio forintnyi allamkotvényét értékesiti a lejarat el6tt, igy a realizalt hozam tekintetében harom eset lehetséges, attol
fliggden, hogy a piaci hozamszint idkézben hogyan alakult. Mivel pontosan egy évvel a vasarlast kovetéen akarja értékesiteni allampapirjait, ezért
nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy ismét kamatfizetés utan vagyunk, igy a kapott kamatot az aktudlis piaci hozamszinten Gjra befektetheti.

1. a piaci hozamszint emelkedik 1%-ponttal — igy egy évvel a vasarlas utan az allamkatvény arfolyama 8,35% hozam mellett 9937,88 forint.
Emellett mar megkapta a 8%-o0s, azaz darabonként 800 forintos kamatot is. [gy kitvényenként 10 737,88 forintot realizal, ami 5,59%-0s ho-
zamnak felel meg.

2. a piaci hozamszint valtozatlan — egy évvel a vasarlas utan az allamkétvény arfolyama 7,35% hozam mellett 10 116,95 forint. igy a 800 forintos
kamattal egyitt papironként 10 916,95 kap, azaz elért hozama 7,35%.

3. a piaci hozamszint csokken 1%-ponttal — igy egy évvel a vasarlas utan a papir arfolyama 6,35% hozam mellett 10 301,03 forint. igy a kot-
vényekért dsszesen a 800 forintos kamattal egyiitt 11 101,03 forintot kap, azaz az elért hozam 9,16%

Az allamkotvények neve egy betlikbdl és szamokbol allé kad, amely egyértelmiien azonositja az értékpapirokat. Az A140212C03 (vagy 2014/C)

kotvény példaul 2014. 02. 12-i lejaratu (és kamatfizetésii), 2003-ban kibocsatott allamkotvény. A ,C” betiijel kiilonbozteti meg az azonos évben
lejard tobbi értékpapirtol.
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iigylet elonyei

© lejaratig tartva az allamkotvény fix hozamot biztosit

® lehetdség a normal betét lekotéshez hasonlé hozam elérésére,
mikézben ha a lejarat eldtt sziikség lenne a papir értékesitésére,
nincs ,betét-feltorési dij”, az értékesitésnél az aktualis piaci ho-
zamszint a mértékadd, mely meghatarozza az arat

® a szandékoltnal hosszabb futamidejii allamkotvény vasarlasa ese-
tén (amennyiben a hozamok idékdzben csokkennek) kedvezébb
hozamot is realizalhat lejarat el6tti értékesitéskor

® kedvez likviditasi tulajdonsagokkal bird értékpapir, azonnal mo-
bilizalhat6 befektetést jelenthet

iigylet kockazatai

® amennyiben hosszabb lejaratu allampapirt vasarol, mint amilyen
id6tartamra befektetni szeretne, a realizalt hozam bizonytalan.
Amennyiben a futamidd alatt az allamkétvényt eladni kényszertil,
annak értéke kevesebb is lehet, mint a vasarlaskor — azaz a reali-
zalt hozam negativ is lehet. Ez abban az esetben fordul eld, ha az
eladasra a futamiddhoz képest nagyon révid id6n beliil keriil sor, és /
vagy a futamidd alatt jelentGsen megemelkedik a piaci kamatszint.

® az allamkotvénybe fektetett dsszeg visszafizetése a magyar allam
csddjének kockazatat hordozza. Allamesdd esetén a tékeveszteség
korlatlan is lehet.

® extrém piaci korlilmények kozepette (mint pl. legutdbb 2008 novem-
berében) az allampapirok piaca rovid idére sziinetelhet. llyen esetben
a kotvényt nem, vagy csak igen magas hozamszinten tudja értéke-
siteni, ami jelentds veszteséget vagy likviditasi problémat okozhat.
Lejaratig tartott befektetés esetén ez nem jelent kockazatot.

©® amennyiben egy kotvény hozamszintjét tartésan és jelent6sen
meghaladé inflaciés kornyezet alakulna ki Magyarorszagon, az
allampapirba fektetett 0sszeg veszithet vasarloértékébal

® egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddd kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza
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