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1. kamatcsere

(interest rate swap, IRS)

a termék leirasa

A kamatcsere iigylet lehet6séget ad cége szamara, hogy valtozo
kamatozasu hitelét fix kamatozasu hitelre cserélje, vagy forditva, a
hitelszerzdés madositasa nélkiil. Az ligyletet indithatja egy ma vagy
akar egy jovoben indulé pénzaramlas kamatkockazatanak lefedésé-
re. Ez utdbbit jov6ben indulé kamatcsere tigyletnek hivjuk (forward
start IRS).

Az IRS megkotésével a felek megallapodnak abban, hogy véltozo
kamatfizetést fix kamatfizetésre cserélnek egy adott hitelosszegre
és lejaratra vonatkozoan. A kamatfizetések cseréje a kamatfizetési
periodusok végén esedékes. A valtozd kamat megallapitasara két
banki munkanappal a kamatperiddus kezdete el6tt keriil sor.

MIFID besorolas

A kamatcsere (igylet két lehetséges tipusa a kamatfizetések cseré-

jének iranya alapjan:

© kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, sth.) kotott véltozd kamat cse-
réje fix kamatra (fixet fizet, payer IRS)

® fix kamat cseréje kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, stb.) kotott
valtozé kamatra (fixet kap, receiver IRS)

Az IRS jovébeni kamatbevételek vagy kamatfizetések fedezésére

egyarant alkalmas, tehat mind hitelek, mind betétek, illetve allam-

papir befektetések esetén is alkalmazhato.

példa valtozé hitelkamat cseréje fix kamatra: egy cég 3 év hatralevd futamideji 300 000 EUR névértékii, valtozo kamatozasu hitellel rendel-
kezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot fizet. A hitel torlesztése egy dsszegben a lejaratkor torténik. Az aktualis 3 havi EURIBOR
kamatlab 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. A cég kozéptavon arra szamit, hogy a kamatlabak a jovében jobban nének,
mint ahogyan azt a jelenlegi hozamgorbe tiikrozi, ezért valtozo kamatozasu hitelét fix kamatozasura cseréli. Szamithat arra is, hogy a hozam-
gorbe alakja nem valtozik, de szeretné 3 évre rogziteni a kamatkiadasait. A cég elcseréli 3 havi EURIBOR valtozé kamatat 3 éves futamidére
0,60% fix kamatra a hitel fennallé névértékére. Az ligylet megkotése utan nincs lehetdsége arra, hogy egy esetleges, a piac altal kzéptavon (Id.
EUR hozamgdrbe alakulasat alabb) most nem arazott kamatcsokkenést kdovetden, illetve a hozamgérbe altal eldre jelzett emelkedésnél kisebb
emelkedésbdl kifolydlag kamatmegtakaritast realizaljon. A fix piaci referencia kamatlab és az On altal fizetendd fix kamatlab eltérését az On hi-

telének egyedi paraméterei okozzak, Id. labjegyzetet alabb.
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kamatcsere iigylet paraméterei

indul6 névérték 300 000 EUR

futamidd 3év

valtoz6 néveérték nem

ligyfél kapja 3 havi EURIBOR

valtozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiodus kezdete — 2 banki munkanap

ligyfél fizeti 0,60% fix kamat

kamatfizetések gyakorisaga 3 havonta

kamatszamitasi konvencio (fix kamat) ténylegesen eltelt napok szama / 360

kamatszamitasi konvencid (valtozd kamat) ténylegesen eltelt napok szama / 360

kamatfizetések elszamolasa netté modon a kamatperiddusok végén

aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral szemben (Day count: 0.85%

ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) .

aktualis 3 havi EURIBOR 0,50%

ligylet dija z6rokoltségii

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében

2 :Zz: Eﬂg:ggg %isot:ﬁ;;:}:tt cége 0,60%-os fix kamatot fizet hitele utan, minden kamatperiodusban
Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 0,60% felett. Cége megkapja 0,60% és a 3

legkedvezébb kimenetel (a treasury (igylet 6nmagaban) havi EURIBOR id6aranyos kiilonbségét a kamatperiédushan fennalld névértékre ve-
titve, minden kamatperiodushan.
Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 0,60% alatt. Cége fizeti a 0,60% és a 3

legkedvezétienebb kimenetel (a treasury tigylet onmagaban) havi EURIBOR iddaranyos kiilonbségét a kamatperiodusban fennalld névértékre ve-

L titve, a kamatveszteség mértéke korlatlan lehet, minden kamatperiodusban. J

pozicio piaci értéke egy évvel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)
(feltevés: az 3 havi EURIBOR kamatlab elmozdulasanak mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgorbe, mig alakja valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év miilva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja, %) pozicié piaci értéke (EUR)
-1,00 -13 051
0,50 -670
_ 2,00 11700 )

néhany lehetséges kimenetel 1 év mulva, kamatperidédus végén, feltéve hogy az adott periddus kezdete eldtt 2 banki munkanappal a
3 havi EURIBOR az alabbiaknak megfeleléen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

periodus vége 3 havi EURIBOR alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(fennall6 toketartozas: a kamatfixing (kamatkiadas IRS nélkiil, cég fizeti (netté elszamolas a kamatperiodus vé- fedezeti pozicio
300 000 EUR) napjan (%) »+" eldjel esetén, EUR) geén, cég fizeti ,,+” eldjel esetén, EUR) (3 havi kamatkiadas IRS-sel, EUR)

1év -1.00 -750 1200 450
1év 0.00 0 450 450
1év 0.50 375 75 450
1év 1.50 1125 -675 450
1év 2.50 1875 -1425 450 /

realizalt
kamatszint

régzitett kamatkiadas
0,60

hitelkamat
kamatcsere
tgylet nélkil
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2009 07. 06.
2010 01. 22
2011 02. 26.
2011 09. 14
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kamatcsere lgylet (IRS) kamatszintje és a 3 havi kamatcsere lgylet (IRS): valtozo hitelkamat cseréje fix
EURIBOR multbeli alakulasa kamatra, fedezeti pozicié

Az éabra a treasury ligylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi EURIBOR multbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus kamatalakulas
csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamatszintekkel valé 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alakulasa és a
lejaratig hatralévé futamidd alatt bekovetkezo kamatvaltozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke az egyes kamatfixingek
napjan érvényes kamatszintektdl fiigg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének eldrejelzésére.
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iigylet elonyei

® valtoz6 kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén védelem
a piac altal ,el6re jelzettnél” (azaz az ligyletkotés pillanataban a
hozamgorbe altal el6re jelzett kamatszintnél) magasabb tényleges
jovébeli kamatok ellen

® tervezhetdség: fix kamatfizetéssel rogzitheti kamatkiadasait- vagy
bevételeit

® a kamatcsere (igyletet indithatja most vagy a jovében (forward
start IRS)

® csokkend hozamgorbe esetén mar most részesedhet a piac altal vart
kamatcsokkentésekbdl

® novekvl hozamgorbe esetén védekezhet a piac altal vartnal na-
gyobb mértéki kamatemelkedés ellen

® netto teljesités: csak a fix és valtozd kamat kiildnbozete kertil ki-
fizetésre a felek kozott

© mas pénzintézetnél felvett hitel vagy elhelyezett betét mellé is kot-
het kamatcsere (gyletet, mivel az (jogilag is) elkiiloniil az eredeti
hitel- vagy betétiigylettél

© megkothetd a legtobb likvid devizaban

® a lejarat napja, a fix- és valtozé kamatperiodusok hossza, valamint
a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetszdlegesen alakithato. Egy paraméter megvaltoz-
tatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© tetsz6leges torlesztési iitemtervre kothetd

® a pozicio a lejarat napja el6tt barmikor lezarhato. Ez természetesen
nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzett6l
fligg6en.

iigylet kockazatai

® a piaci arak ingadozasa miatt a kamatcsere igylet lejarat el6tti
megsziintetése elszamolasi kotelezettségekkel jar, ami az akiu-
alis kamatpiaci helyzet fiiggvényében nyereséget vagy vesztesé-
get jelenthet

® amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre kertil, abban az
esetben a kamatcsere (igyletet is célszer(i lezarni, hiszen az
alaptevékenységhdl adddo kockazat megsziint. Fix kamatozasu hi-
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eur6 hozamgorbe 2012 végén

eurd hozamgorbe: novekedd, a kamatcsere ligylettel (IRS) vé-
dekezhet a kamatok piaci varakozasoknal nagyobb mértékii
novekedése ellen

tel elétorlesztése esetén On veszit a kamatcsere {igylet zarasan, ha
a fix kamatlabak id6kozben csokkentek.

® valtoz6 kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén elGfordul-
hat, hogy nem részesiil egy vartnal nagyobb mértékii, cége szamara
kedvezd kamatelmozdulashal

o fix kamatfizetés valtozd kamatfizetésre torténd cseréjekor On védte-
lenné valik a kedvez6tlen kamatvaltozésokkal szemben

® az esetleges kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan ab-
ban az esetben, ha a kamatok az On vérakozésaihoz képest joval
kedvezdbben alakulnak a futamidd alatt

© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiodusok hossza, a kamatfizeté-
sek gyakorisaga, az ligylet lejarataig hatralévé napok szama, a ka-
matszamitasi konvencid, a névérték alakulasa az ligylet lejarataig.
Kamatopcio esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal van a pozi-
cio piaci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés noveke-
dését okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicié piaci értékére.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili pi-
aci koriilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibdl
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodd kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazati tényezok
cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Atermék egy kamatcsere Uigylethdl épiil fel. A K&H Treasury piaci koc-
kazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet kamatcsere
ligylet részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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forin? hozamgérbe 2012 végén

forint hozamgarbe: csokkend, tehat a piac arra szamit, hogy a
forintkamatok a jovoben csokkenni fognak. A 3 éves fix kamat-
lab alacsonyabb, mint a jelenlegi 6 havi BUBOR, igy mar most
részesedhet egy a jovoben a piac altal vart, de nem biztos, hogy
ténylegesen megvaldsulo kamatcsokkenéshdl.
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