& 3. magyar deviza allamkétvény —

fix kamatozasu

A kiilfoldi fizet6eszkdzben denominalt (a tovabbiakban: deviza) ma-
gyar allamkétvény a normal lekotott betét egyik lehetséges alterna-
tivaja. A deviza allamkotvények olyan kamatszelvényes értékpapirok,
melyeket az allamkincstar alkalmanként bocsat ki, EUR-USD-CHF-
GBP-JPY devizanemekben, tébbnyire tobb éves futamidével.

a termék leirasa

A deviza allamkétvény a Magyar Allamkincstér altal kibocsatott ér-
tékpapir, amely a magyar allam éven tuli devizaadéssagat testesiti
meg, mogotte annak fizetési garancidja all.

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 (tdbbnyire 1000-2000
EUR v. USD) kapja vissza, és jogosult lesz a birtokaban levé allampapir
jovobeli kamataira is. A kamatfizetések a bankbetéthez hasonl6an fixek,
igy a lejaratig elért hozam ennél az eszkoznél is biztosan kalkulalhato.
Az allamkotvény arfolyama megadia, hogy a kétvény altal jovében bizto-
sitott pénzaramlasok (kamatszelvények + névérték) mennyit érnek ma.
(Mekkora a kotveny jovébeni kifizetéseinek a vasarlasi hozamszinten
szamitott jelenértéke.) Mivel a kamatfizetések és a névérték visszafi-
zetése kiilonbozo idopontban esedékesek, igy az arfolyamot felfoghat-
juk azon betétben elhelyezett befektetések 0sszegeként, amelyeket az

allamkotvény (fix kamatozasui) arfolyamanak, hozamanak kiszamitasa

Az arfolyam kiszamitasa a hozam segitségével:

egy évnél hosszabb hatralevd futamidd esetén: brutté arfolyam =

egy évnél rovidebb hatralevd futamidd esetén: brutto arfolyam =

ahol:
n = elszamolas napjan még hatralévé kamatfizetések szama

kamatszelvény

MIFID besorolas

védekez6

aktualis piaci hozamszinten lekétve, a kiilonboz6 lejaratokon a kotvény
altal biztositott pénzaramlasokkal megegyez6 dsszegeket fizetik vissza.
Mivel a befekteték tobbségét a hozamszint érdekli, a papirok kereske-
dése a hozamszint megadasaval torténik. Az allamkoétvény hozama
azt fejezi ki, hogy egy lejaratig tartott allamkotvény (és a futamidd
alatt kifizetett kamatok azonos hozamszinten Ujra befektetése) esetén
mennyi az On realizalt hozama a befektetés teljes futamideje alatt.
A deviza allampapirok tébbnyire kedvez likviditasi tulajdonsagokkal
bir6 masodpiaca lehetdvé teszi a lejarat el6tti értékesitését, igy ha
id6kozben sziiksége van a befektetett dsszegre eladhatja a tulajdona-
ban lévd allamkétvényeket. Ebben az esetben azonban az id6aranyos
hozam bizonytalan, azaz lehet alacsonyabb vagy akar magasabb a va-
sarlaskor érvényes piaci hozamszintnél. Az allamkétvény eladasa nem
jar plusz koltséggel, mint példaul a lekotott betét esetében a betétfel-
torés — bizonytalann4 teszi ugyanakkor az On altal realizalt idaranyos
hozamot, ami magasabb és alacsonyabb is lehet, mint a vasarlaskori
hozam. Altalanosséagban kijelenthetd, hogy nem javasolt a befekte-
tés varhato idotavjanal jelentésen hosszabb futamidejii deviza
allamkotvény vasarlasa, hiszen ezeknél a papiroknal a likviditas a
forintban denominalt allamkotvényekhez képest gyengébb, és a lejarat
elGtti értékesités még a piaci kozép-hozamszintek valtozatlansaga ese-
tén is veszteséges értékesitést okozhat. Ez a kockazat azonban nem
fordul eld lejaratig tartott allamkétvény esetében.
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t = a kifizetésig hatralévd futamidd években melynél figyelembe kell venni az aktualis kamatperiddus napjainak szamat (szokéév esetén 366

napos évvel szamolva)
k = a kifizetésig hatralévé napok szama
2 szok6évben 366-tal szamolva

példaul: ha pontosan kamatfizetés utan egy évente fix 5% (darabonként 50 EUR) kamatot fizetd, 3 év hatralévo futamidével rendelkez6 1000 EUR
névértékii kotvény brutté arfolyamat szeretnénk kiszamitani 6,00%-os piaci hozamszint mellett, akkor a kovetkez6t kapjuk:

((1 +58,%6)1) - ((1 +58,%6)2> - ((1 +58,%6)3> - ((1 100?86)3
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) — 973,27



Az allampapirok arfolyamét altalaban szazalékos formaban adjuk meg, melyet a piaci konvencidknak megfelelden 4 tizedes jegyre kerekitiink.
igy a példaban szerepld allampapir ara 97,3270% a névérték szazalékaban.

Abban az esetben, ha a papir kamatszelvénye nagyobb, mint az aktualis piaci hozamszint, akkor a névértéknél tébbet kell érte fizetniink, melyet a
piaci hozamnal magasabb kamatszelvények kompenzalnak. igy tehét ha az el6z6ekkel azonos paraméterekkel rendelkezd kotvény arfolyamat sze-
retnénk kiszamitani 4%-os piaci hozam mellett, akkor a kdvetkez6t kapjuk:
500 )( 500 )( 500 )(1000)
=1027,751
((1 00607 "\Gro0mz) " \T+o0007) "\TT+0,08)3 ’
azaz 102,7751% lesz a kotvény brutto arfolyama.

A kotvények adasvétele az eldbbiekben bemutatott brutté arfolyamon torténik. A brutto arfolyam a felhalmozott kamat és a netté arfolyam
osszege. Kamatfizetéskor a kotvény tulajdonosa kapja a kotvény utols6 kamatperiddusanak telies kamatat, ezért kell vasarlaskor kifizetnie a
vevdnek a felhalmozott (a kamatperiodusbol mar eltelt id6szakra vonatkozo, de még ki nem fizetett) kamatot is.

A felnalmozott kamat kdzvetleniil kamatfizetéskor vagy kibocsataskor nullaval egyenld, azaz a bruttd és a nettd arfolyam megegyezik. Egyébként:

utolsd kamatfizetés 6ta eltelt napok szama
aktualis kamatperiodus hossza (365 vagy 366)

felhalmozott kamat = kamatszelvény% x X néveérték

Amennyiben lejarat el6tt értékesiteni kivanja befektetését, az eladott papirokon elért hozamot a kovetkezok szerint lehet kiszamitani:

brutto eladasi arfolyam ___ 365
realizalt hozam = |-+ kapott kamatszelvények jrabefektetett értéke | oo "2PoK s2ama _ 4
\ bruttd vételi arfolyam

példa allamkotvény vasarlasra — lejaratig tartva: egy befektetének 100 000 eurdja van, amit szeretne 3 éves futamiddre befektetni. A piacon a 3
éves magyar euro allamkotvényeken elérheté hozam 7,35%. A lejaratig 3 év futamiddvel rendelkez6 8% kamatot fizet6 allampapir aktualis arfolyama
101,6950% (ez a névérték szazalékaban értendd), azaz darabonként 1016,95 eurdba kertil.

példa allamkotvény vasarlasra — lejarat el6tti értékesitéssel: egy befektetonek 200 000 eurdja van, amit szeretne befektetni 3 évre. 100 000
eurdt bankbetétben kot le 7,35%-0s kamattal, mig 100 000 eurdért allamkotvényt vasarol 7,35%-0s hozammal. A megvasarolt papirok hatraléve
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 100 000 euréhoz.

Ez esetben 2 megoldas koziil valaszthat. Els6 lehetdsége a lekotott bankbetét feltdrése. Ekkor azonban a Bank a latra sz6l6 1% kamatot fizeti.
fgy a 100 000 eurd befektetése utan 101 000 eur6t kap vissza. Az éves realizalt hozama minddssze 1%.

Masik lehetdség, hogy a 100 000 eurdnyi deviza allamkétvényét értékesiti a lejarat eldtt, igy a realizalt hozam tekintetében harom eset lehetséges,
attol fliggden, hogy a piaci hozamszint id6kézben hogyan alakult. Mivel pontosan egy évvel a vasarlast kovetden akarja értékesiteni allampapirjait,
ezért nem szabad megfeledkezni arrél, hogy ismét kamatfizetés utan vagyunk, igy a kapott kamatot az aktualis piaci hozamszinten Ujra befektetheti.

1. a piaci hozamszint emelkedik 1%-ponttal — igy egy évvel a vasarlas utan az allamkétvény arfolyama 8,35% hozam mellett 993,788 euro.
Emellett mar megkapta a 8%-0s, azaz darabonként 80 eurés kamatot is. Igy kétvényenként 1073,788 eurdt realizal, ami 5,59%-0s hozamnak
felel meg.

2. a piaci hozamszint valtozatlan — egy évvel a vasarlas utan az allamkotvény arfolyama 7,35% hozam mellett 1011,695 eurd. igy a 80 eurds ka-
mattal egyiitt papironként 1091,695 eurét kap, azaz elért hozama 7,35%.

3. a piaci hozamszint csékken 1%-ponttal — igy ey évvel a vasérlas utan a papir arfolyama 6,35% hozam mellett 1030,103 eurd. [gy a kétvényekeért
Osszesen a 80 eurds kamattal egyitt 1110,103 eurdt kap, azaz az elért hozam 9,16%.
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iigylet elonyei

© lejaratig tartva az allamkotvény fix hozamot biztosit

© lehet6ség a normal betét lekdtéshez hasonlo, vagy annal akar
jelentdsen magasabb hozam elérésére, mikdzben ha a lejarat el6tt
szilkség lenne a papir értékesitésére, nincs ,betét-feltorési dij”,
az értékesitésnél az aktualis piaci hozamszint a mértékadd, mely
meghatarozza az arat

© a szandékoltnal hosszabb futamidejii allamkotvény vasarlasa ese-
tén (amennyiben a hozamok id6kdzben jelentésen csokkennek)
kedvez6bb hozamot is realizalhat lejarat el6tti értékesitéskor

© normal piaci koriilmények kozepette kedvezd likviditasi tulajdonsa-
gokkal biro értékpapir, azonnal mobilizalhaté befektetést jelenthet
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iigylet kockazatai

©® amennyiben hosszabb lejaratd 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 futamid6hoz képest rovid idon beliil kertil sor, és / vagy a
futamidd alatt jelentésen megemelkedik a piaci kamatszint.

© a deviza allampapirok piacan a likviditas valamivel gyengébb mint
a forint allampapirok esetén. Extrém piaci koriilmények kozepette
a (deviza) allampapirok piaca sziinetelhet. llyen esetben a kotvényt
nem, vagy csak igen magas hozamszinten tudja értékesiteni, ami
jelentds veszteséget vagy likviditasi problémat okozhat. Lejaratig
tartott befektetés esetén ez nem jelent kockazatot.

© az allamkotvénybe fektetett 0sszeg visszafizetése a magyar allam
csddjének kockazatat hordozza. Allameséd esetén a tokeveszteség
korlatlan is lehet. Deviza allamaddssag kapcsan bejelentett
allamesod raadasul sokkal valészintibb, mint a forint allamadads-
sag csddje. (Ez utdbbi ugyanis pénznyomtatassal és inflacioval
megkeriilhetd, mig az idegen deviza esetén ez nem lehetséges.)

® amennyiben On vagy cége nem kiilfldi devizaban szandékozik a
befektetett pénzt elkolteni, akkor a forint és a deviza arfolyamanak
kedvezotlen valtozasa jelentds veszteséget is okozhat

® egyéh, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényezokbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockéazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimdi fejezete tar-
talmazza





