11. kamatbazis cseréje

(differential swap)

A differential swap lehet6séget ad arra, hogy adott devizanemii hi-
telére az On cége mas devizahoz kapcsolddd kamatfixinghez kotott
kamatot fizessen az eredeti devizanemben, mindezt devizaarfolyam
kockazat felvallalasa nélkiil. Az tigylet segitségével tehat példaul egy
adott, 3 havi BUBOR alapon kamatozo forinthitelt 3 havi EURIBOR
alapon kamatozo forinthitellé tudjuk atalakitani.

a termék leirasa

A differential swap a normal kamatcsere (igylethez hasonlit, amely
lehetdséget ad a felek szamara, hogy kamatfizetéseiket elcseréljék a
mdgottes hitel- vagy betétszerzédés madositasa nélkiil. A kiilonb-
seég az, hogy a differential swap egyik labanak mindenképp valtozo ka-
matozasunak kell lennie, ezt , differential valtozo lab”-nak nevezziik, és
ennek referencia indexe eredetileg nem ugyanahhoz a devizanemhez
kotott, mint a mogottes hitel devizaneme. Példaul a differential valtozo
lab EURIBOR alapd, de forint névértékre alkalmazzuk, és forintban is
kell fizetnie a differential véaltozd labat fizetd félnek.

Fontos megjegyezni, hogy a differential swap mindkét labat
ugyanabban a devizanemben fizetik a felek. Az eltéro deviza-
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nemhez kotott kamat indexet csupan a kamatfizetés nagysa-
ganak meghatarozasara hasznaljuk.

A kamatfizetések cseréje alapjan az alabbi differential swap tigyletek

variaciok johetnek Iétre:
az eqyik fél fix kamatot fizet, a masik fél valtozé kamatot. Ezt (igy
is hivjak, hogy fixet-valtozora cseréld differential swap. Mind a fix,
mind a véltozd labat ugyanabban a devizanemben fizetik a felek.
mindkeét fél valtozd kamatot fizet, de mindegyik valtozé kamat egy
masik kamatindexhez kotott, pl. az egyik BUBOR-hoz, a masik
EURIBOR-hoz. Ezt Ugy is hivjak, hogy valtozot-valtozora cserélé
differential swap. Mindkét valtozo labat ugyanabban a devizanem-
ben fizetik a felek.

Mivel a forint és a legtdbb kiilfoldi deviza kamatlaba kozotti kiilonbség
pozitiv, ezért a differential swap keretében a kiilfoldi kamatbazishoz
hozzaadodik a két deviza hozamkiilonbozetének korrelacioval
korrigalt értéke. A banki hitelmarzstél az alabbi szamitasok soran
is eltekintlink.

példa a valtozét-valtozora cseréld differential swapra: egy vallalat 5 év hatraléve futamideji, 100 millié Ft névértékdi, lejaratkor egy 6sszeghen
torlesztd forinthitellel rendelkezik, melyre 3 havi BUBOR kamatot fizet. Az aktuélis 3 havi EURIBOR kamatlab 1,00%, a 3 havi BUBOR kamatlab 7,00%.
A cég szeretné a BUBOR kamatbazist 5 évre elcserélni EURIBOR alapdra, mivel abban bizik, hogy az EURIBOR kamatlabak kozéptavon a jelenlegi
szintek koriil maradnak, valamint nem szamit a BUBOR kamatlab belathato id6n beliil varhatd csokkenésére. Arra is szamithat, hogy egy esetleges,
a piac altal kdzéptavon (Id. EUR hozamgdrbe alakulasat alabb) most nem arazott kamatcsokkenést kovetden tovabbi kamatmegtakaritast realizaljon

a BUBOR kamatbazishoz képest.

Ezért differential swap ligyletet kot, amelynek keretében 5 éves futamidére elcseréli a 3 havi BUBOR kamatlabat 3 havi EURIBOR + 5%-0s kamat-
labra a HUF hitel névértékeére vetitve. A kamatot tovabbra is forintban fizeti! Az igy fizetendd valtozo EUR kamat az iizletkotéskor kedvezébb, mint a

3 havi BUBOR kamatlab.

eur6 hozamgorbe 2012 végén
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A hozamgorbe az azonos kockazatl befektetések kiilonboz6 futamideli
valtozataihoz tartozo atlagos éves kamatlabat (azaz lejaratig szamitott
évesitett hozamot) abrazolja a lejarat fliggvényében, ehhez alapként
szolgalhat allampapir, hitel vagy csereiigylet (swap). A névekv (nor-
mal) hozamgorbét a jovébeli kamatlabak emelkedésére vonatkozo va-
rakozasok eredményezhetik, de ennek forditottja nem igaz: novekvo
hozamgorbébdl nem kovetkezik az, hogy a jovobeli kamatlabak var-
hatdan novekednek. A hozamgorbékkel kapcsolatos varakozasok
elsdsorban hosszl tavon miikodnek. Az aktualisan fennall hozamgor-
be kamatlabai szolgalnak tobbek kozott a kamatcsere ligylet alapjaul.



3M BUBOR (HUF hitel)
3M EURIBOR + 5% HUF kamat (HUF hitel)

ugyfél

differential swap pénzaramlasai az egyes elszamolasi napokon

differential swap iigylet paraméterei

néverték 100 millio HUF
futamid6 5 év
torlesztés lejaratkor egy 6sszegben
kamatbazis csere 3 havi BUBOR S 3 havi EURIBOR + 5,00% forintban
ligyfél kapja 3 havi BUBOR forintban
ligyfél fizeti 3 havi EURIBOR + 5,00% forintban
kamatfizetések gyakorisaga negyedévente
kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama/ 360
kamatfizetések elszamolasa nettd modon a kamatperiddusok végén
aktudlis 3 havi EURIBOR 1,00%
aktudlis 3 havi BUBOR 7,00%
tigylet dija zérokoltsegl
lehetséges lejaratkori forgatokdnyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében
3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% alatt cége 3 havi EURIBOR+5% kamatot fizet hitele utan forintban
3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% felett cége 3 havi EURIBOR+5% kamatot fizet hitele utan forintban
Kamatfixing napokon a 3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% forintban felett. Cége megkapja a
legkedvezdbb kimenetel (a treasury (igylet 6nmagaban) 3 havi BUBOR és a 3 havi EURIBOR+5% forintban id6aranyos kiilonbségét a kamatperiddusban

fennalld névértékre vetitve, minden kamatperiodusban.

Kamatfixing napokon a 3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% forintban alatt. Cége fizeti a 3 havi
legkedvezétienebb kimenetel (a treasury tigylet onmagaban) | BUBOR és a 3 havi EURIBOR+5% forintban id6aranyos kiilonbségét a kamatperiddushan fennallo
L névérteékre vetitve, minden kamatperiddusban. Y

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabal

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az tigyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlab elmozdulasanak mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes EUR hozamgdrbe, mig alakja valtozatlan, a
HUF kamatok, valamint a HUF és EUR kamatok korrelacidja pedig valtozatlan, 290 EUR/HUF arfolyammal szamolva)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év muilva (%) pozicié piaci értéke (HUF)
0,00% 4500000
1,00% -510 000
A 2,00% -5800000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye egy év miilva, feltéve hogy az azt megel6zé negyedévben a 3 havi EURIBOR
az alabbiaknak megfelelden alakul, és a 3 havi BUBOR 7,00%
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

3 havi EURIBOR az elzé alapkitettség treasury iigylet treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
periodus vége - nélkiil (negyedéves kamatkiadas (netté elszamolas az adott negyedév fedezeti pozicio (negyedéves kamat-
ay & differential swap nélkiil, HUF) végeén, cég fizeti ,,+” eljel esetén, HUF) kiadas differential swappal, HUF)
1 év mulva 0,00 1750 000 -500 000 1250 000
1 év mulva 1,00 1750 000 -250 000 1500 000
1 év milva 2,00 1750 000 - 1750000
1 év mulva 3,00 1750000 250000 2000000
1 év mulva 4,00 1750000 500 000 2250000 Y,
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iigylet elonyei

© a differential swap lehet6séget ad a cége szamara arra, hogy a
hitelének / betétjének devizanemétdl eltérd devizanemhez kotott
kamatindexben vegyen fel pozici6t anélkiil, hogy az eredeti hitel /
betétiigylethez képest arfolyamkockazatot vallalna fel. Példaul egy
forinthitellel rendelkez6 cég EURIBOR alapu kamatfizetést teljesithet
forintban anélkiil, hogy a hitel devizanemét meg kéne valtoztatnia,
vagyis nem fut addicionalis arfolyamkockazatot.

© mind hitel, mind betét esetében kéthetd

© mas pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét esetében
is kothetd, mivel a differential swap (igylet (jogilag is) elkiiloniil az
eredeti hitel- illetve betétligylettdl

© koltségmentes, kiilon dija nincs

© megkothetd a legtobb likvid devizaban

© alejarat napja, a , differential valtozo lab” devizaneme és kamatba-
zisa, valamint a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és
koltségvetése fiiggvényében tetszdlegesen alakithatd

© tetsz6leges torlesztési litemtervre kothetd

© az iigylet a lejarat napja el6tt barmikor lezarhatd. Ez természetesen
nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzett6l
fliggGen.

iigylet kockazatai

© el6fordulhat, hogy a cég dsszességében az alapiigyletbdl adodo piaci
kamatnal lényegesen magasabb kamatot fizet / alacsonyabb kamatot
kap. Példaul egy eredetileg forintban fennallé, BUBOR alapu hitel ese-
tén a cég differential swap-ot két, hogy elcserélie a BUBOR kamatfi-
zetési kotelezettségét EURIBOR-ra, és amennyiben a futamidd soran
barmikor az EURIBOR-+hozamkiilonbozet meghaladja a BUBOR-t, a
cég kamatfizetési kotelezettsége nagyobb lesz, mint ha BUBOR-hoz
kotott kamatot fizetne az eredeti hitelszerzddés alapjan. Az esetleges
kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan lehet.

© amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre kertil, abban az esetben
a differential swap Ugyletet is célszerdi lezarni, hiszen az alapte-

vékenységhdl adddo kockazat megsziint. A piaci arak ingadozasa
miatt a differential swap tigylet lejarat el6tti lezarasa / megsziinte-
tése elszamolasi kotelezettségekkel jar, ami az aktualis kamatpiaci
helyzet fiiggvényében nyereséget vagy veszteséget jelenthet. Az
elszamolashol eredd esetleges veszteség nagysaga elméletileg
korlatlan lehet.

© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, differential swap esetén azok korrelacioja, a
kamatperiodusok hossza, a kamatfizetések gyakorisaga, a lejaratig
hatralévé napok szama, a kamatszamitasi konvencio, a névértek
alakulasa az lgylet lejarataig. Kamatopcio esetén a piaci volatilitas
alakulasa is hatassal van a pozicio piaci értékére. A piaci likviditas
csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén nega-
tivan hathat a pozici6 piaci értékére.

© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

© egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
da, hanem egyéb tényezokbdl adodo kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockéazatkezelési kézikényv I/b. kockazatok cimii fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

A termék egy differential swap (igyletbdl all. A K&H Treasury piaci
kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet kamatcsere
opcid részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Afedezeti stratégia kialakitasa soran hasznara valhat az alabbi 6sszefoglalo tablazat. A tablazat a valtozd kamatlabak fiilggvényében foglalja 6ssze az
egyes lgyletek értékének alakulasat, ezaltal hasznara valhat abban, hogy varakozasainak megfeleld iigyletet / tigyleteket valasszon.

a kamatkockazat kezelésére szolgalo iigylet nyeresége / vesztesége a mogottes hitel valtozo referencia kamatlabanak alakulasa filggvényében,
a kamatelmozdulas utan a kamat minden periodusban azonos mértékii (iigyletkotéskor fennallé ndvekvo hozamgadrbe esetén)

iiavlet extrém kismértékii nincs jelentds kismértékii extrém
ay kamatcsokkenés  kamatcsokkenés  kamatelmozdulas kamatemelkedés  kamatemelkedés
kamatcsere ugylet (IRS) - = ++ et

fix kamatozasu hitel - = ++ T+
Iépcsdzetesen emelkedd kamatcsere - e - s
ligylet (step up IRS)

hataridds kamatlab megéllapodas (FRA) ——— +/— /- i
kamatopci6 vétel (cap) - = ++ Tt

cap vétel megsziinési szinttel (KO cap) - = T+ —
savos kamatlab tigylet (collar) ——— +/— + T+
savos kamatlab Gigylet megsziinési szin- _ » .

tes cappel (KO capes collar) + TR

savos kamatlab iigylet belépési szintes _ ;.

floorral (KI flooros collar) + W il
kamatcsere opci6 (swaption) —— = T+ T4+
kamatbazis cseréje (differential swap), a _ e o e
\3 havi EURIBOR valtozatlansaga mellett )
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