Q 10. kamatcsere opcid (swaption)

a termék leirasa

A kamatcsere opcid jovébeli lehetséges hosszu lejaratu hitel-, illet-
ve betétiigyletek kamatszintjének biztositasara nyujthat megfelelé
megoldast. A swaption védelmet kinal a hossz lejaratu kamatlabak
kedvezGtlen jovébeli alakulasaval szemben, mikdzben nem zarja ki
annak lehetdségét, hogy részesedjen a hosszu lejaratu kamatlabak
kedvez( alakulasabdl szarmazo el6nyokbdl.

A kamatcsere opci6 lehetdséget kinal Onnek arra, hogy egy eldre
megallapitott jovébeli idépontban eldre rogzitett kamatlabon, elére
meghatarozott névértékre, kamatperiédusokra és kamatfizetési gya-
korisagra vonatkozoan kamatcsere ligyletet kosson, vagyis gyakorla-
tilag egy kamatcsere tigylet megkdétésére sz6lo opcids jogot biztosit
az opcid megvasarloja szamara. Az opcids dij kifizetésével tehat az
opcio megvasarloja jogot szerez arra, hogy fix kamatfizetést cserél-
jen valtozé kamatfizetésre, vagy valtozo kamatfizetést cseréljen fix
kamatfizetésre. Az opcid eladoja ennek megfeleléen kotelezettséget
vallal arra, hogy az opcid lehivasat kdvetden fix vagy valtozd kamatot
fizessen az opcio tipusatol fiilggden.

A kamatcsere tigylethez kapcsolddo elszamolas alapesetben a ka-
matperiddusok végén torténik a kamatperiddus el6tt 2 banki mun-
kanappal torténd referencia kamatfixing alapjan, azonban ettdl eltéré
modon is meg lehet allapodni.

A kamatcsere opciok két tipusa a fix kamatfizetést generald kamat-
csere opcio (payer swaption) és a valtozé kamatfizetést generald
kamatcsere opcio (receiver swaption):

Payer swaption megvasarlasaval On jogot szerez arra, hogy egy eldre
meghatarozott id6ponttdl kezdve fix kamatfizetést teljesitsen, és
valtozé kamatfizetést kapjon. A payer swaption eladoja fix kamatot
kap, és valtozd kamatot fizet. A payer swaption iigylet azon cégeknek
lehet kedvezd, akik mar lehivtak egy adott hitelt kedvezd kamat-
szinten, de védekezni szeretnének a hosszl tavi kamatok esetle-
ges jovébeli kedvezétlen alakulasa ellen. Azok a cégek is élhetnek
vele, akik palyazaton indulnak vagy projektszerzodést kotnek, és a
jovebeli esetleges hitelre vonatkozd maximalis kamatkoltségeket
valamilyen médon mar most biztositaniuk kell, vagy biztositani sze-
retnék. Tovabba azok szamara is védelmet jelenthet, akik arra sza-
mitanak, hogy a fix kamatok alacsonyabbak lesznek a kamatcsere
opcio futamideje lejartakor, de tartanak attdl, hogy a kamatok nem
a varakozasaiknak megfelelden alakulnak, és erre az eshetségre
szeretnék bebiztositani magukat.
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MIFID besorolas

példa védekezés a kamatlabak névekedése ellen - payer swaption
vétele: egy cég megnyert egy palyazatot, a projekt kivitelezése 1 év
mulva indul. A vallalat a projekt megvalositasahoz 2 éves futamidej(,
lejaratkor egy 6sszegben torlesztendd, valtozd kamatozasu hitel fel-
vételét tervezi 1 év mulva. A 3 havi EURIBOR 0,50%, a 3 éves fix
piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. A vallalat a hossz( lejaratd
kamatlabak csokkenésére szamit; azonban, mivel egy esetleges ka-
matemelkedés ellen védekezni szeretne, 1,00%-0s opcids kamat-
szinten payer swaption-t vasarol. A kamatcsere opcio dija a névérték
0,078%-a (amennyiben 3 havonta kerdil kifizetésre, éves szinten
koriilbeliil 0,026%). Ezzel jogot szerez arra, hogy amennyiben 1 év
mulva a piacon a 3 éves fix kamatlab 1,00% felett van, akkor a cég 2
éven keresztiil 1,00%-ot fizessen az opcio (azaz a hitel) névértékére
vetitve a Banknak, mikdzben a Bank 2 éven at valtozé kamatot fog
fizetni az ligyfélnek.

Receiver swaption megvasarlasaval jogot szerez arra, hogy egy elére
meghatarozott idéponttdl kezdve valtozo kamatfizetést teljesitsen,
mikdzben fix kamatfizetést kap. A receiver swaption eladdja fix ka-
matot fizet, és valtozo kamatot kap.

A kamatcsere opcio kotési arfolyama az a fix kamatlab, amelyen az
opcio vasarloja belép a jovébeli kamatcsere iigyletbe.

A kamatcsere opcid lejaratakor kétféle elszamolas lehetséges:

© kamatcsere iigylet megkezdése

© nettd pénzbeli elszamolas a felek kozott

Kiilonboz6 swaption kamatszintekkel kiilonb6z6 védelmet szerezhet.
Egy kedvez6bb kamatszint(i kamatcsere opcié nagyobb védelmet
nyuijt, viszont koltségesebb, mint egy kedvez6tlenebb kamatszintii
kamatcsere opcio.



kamatcsere opcio paraméterei — payer swaption vétele

kamatcsere opcio lehivasa esetén életbe Iépd kamatcsere (IRS) iligylet paraméterei

lehetséges forgatokonyvek a kamatcsere opcid lejaratanak napjan

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatcsere opcio futamidejének végén érvényes, a kamatcsere iigylet paramétereire kalkulalt fix piaci

kamatszint fiiggvényében

pozicié piaci értéke egy évvel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég nye-
reséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlabtl eltekintve minden mas tényez6, beleértve a hozamgdrbe alakjat is, valtozatlan)

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

3 havi EURIBOR egy év mulva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja, %) pozicio piaci értéke (EUR)
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel két év milva, feltéve hogy az adott év utolsé negyedévében a 3 havi EURIBOR, illetve 1 év millva
a 2 éves fix piaci kamatszint az alabbiaknak megfeleléen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

periodus vége

alapkitettség treasury treasury iigylet 6nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,

2évesfix acéglehivja 3 havi EURIBOR

fennall6 toke- . e iigylet nélkiil nettd elszamolas a kamat- fedezeti pozicio (3 havi kamatki-
ﬁartozés: ﬁ:’:rvf1 ev z:;ém;tcsere : :';21:::/:;'"9 (3g Ka\!i k_e_lmatkiadés :)e"r_iédus vfagén, cég fizeti ,+” adas sv!:ptiongél'és a prémium
300 000 EUR) IRS nélkiil, EUR) eldjel esetén, EUR) negyedévre esod részével, EUR)
2¢év 1,00 alatt nem 0,00 0 0 19,5
2év 1,00 alatt nem 1,00 750 0 (750 + 19,5) = 769,5
2év 1,00 alatt nem 1,50 1125 0 (1125+19,5)=11445
2év 1,00 alatt nem 2,50 1875 0 (1875 +19,5)=1894,5
2¢év 1,00 felett igen 0,00 0 750 (750 + 19,5) = 769,5
2év 1,00 felett igen 1,00 750 0 (750 + 19,5) = 769,5
2¢év 1,00 felett igen 1,50 1125 -375 (750 + 19,5) = 769,5
2¢év 1,00 felett igen 2,50 1875 -1125 (750 + 19,5) = 769,5 Y,

kamatkiadas kamatcsere
opcié nélkil o

realizalt
kamatszint

2,00 %

kamatkiadas
kamatcsere opcidval
(opcids prémium
nélkul)

|

2007 04. 28.
2007 11. 14
2008 06. 01.
2008 12. 18.
2009 06. 06.
2010 01. 22.
2010 09. 10.
2011 02. 26.
2012 10. 18.

2 éves fix kamatlab
1 év mulva

payer swaption: a kamatcsere opcio fix kamatszintje és a
3 havi EURIBOR multbeli alakulasa

kamatcsere opcio (payer swaption) vétele

Az abra a treasury iigylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR muiltbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus kamatalakulas csupan
az ligylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamatszintekkel vald 6sszehasonlitésahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alakulasa és a lejaratig
hatralévo futamidd alatt bekovetkezd kamatvaltozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing napjan érvényes
kamatszintekt6l fiigg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének eldrejelzésére.

iigylet elényei tetsz6leges torlesztési iitemtervre kothetd

tokéletes védelem a hosszu lejaratl kamatok kedvez6tlen jovébeli
alakulasaval szemben

mar egy esetleges hitel / betét ligylet megkotése el6tt biztosithatd
a legrosszabb kimenetel

a kamatok kedvez6 jovébeli alakulasabdl telies mértékben része-
sedhet

egy swaption altalaban kisebb opcids dij kifizetésével jar, mint egy
hasonl6 paraméter(i cap opcio, mivel a bizonytalansag megsz(inik az
opcio lejaratakor. Tovabb csokkenti a swaption koltségét a cap opcid-
hoz képest az, ha a hossz(l lejaratt kamatlabak kevésbé volatilisek,
mint a rovid lejaratlak.

mind hitel, mind betét esetében kothetd

mas pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is
kothetd, mivel a kamatcsere opcio (jogilag is) elkiiloniil az eredeti
hitel-, illetve betétiigylettol

megkothetd a legtobb likvid devizaban

a kamatcsere opcio lejaratanak napja, a kamatcsere tigylet futam-
ideje, a swaption strike, a kamatperiddusok hossza és a kamatfi-
zetések gyakorisaga varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvé-
nyében tetszélegesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa
a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.
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az opcio a piacon egy elleniranyu lgylettel (az opcio eladasaval)
barmikor lezarhato

iigylet kockazatai

a biztositasi dijhoz hasonléan az opcids dij eldre kifizetésre kertil.
Az opcid tulajdonosa akkor van kedvezd helyzetben, ha lejaratkor
nem kell élnie opcids jogaval, mivel ekkor az alacsonyabb fix piaci
kamatszint kompenzalja az eldre a kifizetett opcios prémiumot.
amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre keriil, abban az eset-
ben a kamatcsere opcios ligyletet is célszer(i lezarni, hiszen az
alaptevékenységhdl adddo kockazat megsziint. Az opcio lezarasa
veszteséget generalhat, mivel bar az opcio értéke sosem lehet negativ,
az eladni kivant opcio zaraskori értéke a piaci helyzettdl fiilggen ala-
csonyabb is lehet, mint az opcid eredeti vételara. Hasonléan, ameny-
nyiben vissza kivanja venni az eredetileg eladott opciot, elképzelhetd,
hogy mar csak joval dragabban tudja visszavasarolni azt.

a swaption lehivasakor az opci6 jogosultja fix kamatot fizet, vagy
kap a teljes futamidére vonatkozdan, tehat ez a fedezeti stratégia
kevésbé rugalmasabb, mint példaul egy kamatopcio megvétele, ahol
az tigyfél elvben minden kamatperiddusban részesedhet az opcids
kamatszintnél kedvez6bb kamatszintbdl, a piaci helyzett6l fliggben.



Ugyanakkor a kamatopcio ennek megfelel6en a swaption tgyletnél
dragabb védelmet is jelent.

© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a kamatfizetések
gyakorisaga, a lejaratig hatralévé napok szama, a kamatszamitasi
konvencid, a névérték alakulasa az tigylet lejarataig. Kamatopcio
és kamatcsere opcio esetén a piaci volatilitas alakuldsa is hatassal
van a pozicio piaci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci
arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio
piaci értékeére.

® amennyiben a cég swaption-t ad el, a piaci érték valtozasabol ado-
ddan a cégnek akar atmenetileg, akar tartésan potfedezet-nyuijtasi
kotelezettsége keletkezhet, amely negativan hathat a cég likvidi-
tasara és szolvenciajara. Rendkiviili piaci koriilmények esetén (pl.
pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci érték olyan szélsGséges értéket
vehet fel, hogy ennek biztositékkal torténd lefedése akar a cég fize-

tésképtelenségét is okozhatja. Tovabba, amennyiben elmulasztja a
potfedezet-nyuijtasi kotelezettség hatariddben torténd teljesitését, az
a nyitott poziciok zarasahoz, ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz
vezethet, ami szintén hatranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat
és szolvenciajat.

® egyéh, nem kizéardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényez6khdl adodd kockazatokat a K&H Treasury

talmazza

a termék felépitése

Atermék egy kamatcsere (igyletre sz616 opciobdl (swaption) épil fel.
A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék
cim(i fejezet a kamatcsere opcid részében leirtak a jelen termékre
is vonatkoznak.
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