& 5. kamatopciék: cap és floor

a termékek leirasa

A kamatopcid — akarcsak az arfolyamkockazat kezelésére alkalmas
devizaopcid — egy biztositasi szerz6déshez hasonlithatd, mely az op-
cios dijért cserébe a kedvezétlen piaci mozgasokkal szemben toké-
letes védelmet nyuijt, ugyanakkor nem zarja ki annak a lehetdségeét,
hogy On a kedvez6 iranyli kamatvéltozas elényeit is maximalisan ki-
hasznalja.

A cap és floor opciok opciok sorozatabdl épiilnek fel.

A cap opciok capletekhbdl, a floor opciok floorletekbdl épiilnek
fel. Egy-egy caplet vagy floorlet egy kamatperiodushoz kotddik.
A cap vagy floor opcidk annyi caplethdl vagy floorletbdl épiilnek
fel ahany kamatperiédusbol all az adott iigylet.

A kamatopcio vétele jogot biztosit az On cége szamara, hogy kedve-

z6tlen piaci elmozdulas esetén adott kamatfizetési periodus(ok) alatt

az opcioban meghatérozott kamatszinten teljesitsen, vagy Onnek tel-

jesitsenek. A kamatopcio elvalik az alapiigylettdl, csak a kamatkiilon-

bozet elszamolasa torténik meg a felek kozott.

Kétféle kamatopcio Iétezik:
cap opcio vétele: védelem a kamatok emelkedése ellen hitelfel-
vétel esetén. Ha az adott kamatfizetési periodus, azaz egy adott
caplet fixing napjan a piaci kamatlab magasabb, mint a cap kamat-
lab, a Bank kifizeti a kiilonbozetet a cég szamara a kamatfizetési
periodus végén. Ha a piaci kamatlab alacsonyabb a cap kamatlab-
nal (strike-nal), nincs pénzmozgas a felek kozott. Kiilonbozo cap ka-
matszintekkel kiilonbdz6 szintii védelmet szerezhet: a cap kamatlab
szintjének csokkentésével kedvez6bb védelmi szintet ér el, ugyan-
akkor annal koltségesebb az opcid és forditva.
floor opcio vétele: védelem a kamatok csokkenése ellen betétel-
helyezés esetén. Ha az adott kamatfizetési periddus, azaz egy adott
floorlet fixing napjan a piaci kamatlab alacsonyabb, mint a floor ka-
matszint, a Bank kifizeti a kiilonbozetet a cég szamara a kamatfize-
tési periédus végén. Ha a piaci kamatlab magasabb a floor kamat-
szintnél (strike-nal), nincs pénzmozgas a felek kozott. Kiilonbozo
floor kamatszintekkel kiiloinb6zd szintli védelmet szerezhet: a floor
kamatlab szintjének novelésével kedvez6bb védelmi szintet ér el,
ugyanakkor annal koltségesebb az opcid, és forditva.

Az elszamolas alapesetben a kamatperiddusok végén torténik a ka-

matperiddus eldtt 2 banki munkanappal torténd referencia kamatfixing

alapjan, azonban ettdl eltéré madon is meg lehet allapodni.
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MIFID besorolas

A) cap opcid: védelem a hitelkamatok emelkedése ellen

Egy cég 3 év hatralevd futamidejii 300 000 EUR névértéki, val-
toz6 kamatozasu hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi
EURIBOR kamatot fizet. A hitel torlesztése egy 6sszegben a lejarat-
kor torténik. Az aktualis 3 havi EURIBOR kamatlab 0,50%, a 3 éves
fix piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. A cég kozéptavon a ka-
matok piaci varakozasoknal kisebb mértéki emelkedésére szamit,
ugyanakkor szeretné kizarni annak lehetdségét, hogy finanszirozasi
koltségei évi 1,00% folé emelkedjenek. Ezért 1,00%-0s opcids ka-
matszinten 3 éves futamidejii cap opcidt vasarol, melyért egy 0sz-
szegben a névérték 0,40%-at fizeti (amennyiben 3 havi részletekben
keriil kifizetésre, éves szinten koriilbeliil 0,1357% a fizetend6 opci-
os dij). A cap opcio6 vasarlasaval biztositja, hogy hitele utani kamat-
kiadasa ne haladja meg a 1,00%-0s (+ a cap opci6 dijanak az adott
kamatperiddusra es6 része) mértéket.

Cap opci6 vasarlasara vonatkozo tigylet Treasury limit nélkiil is
megk&thetd, amennyiben az opcios dij igyletkotéskor kifizetésre
kerlil. Treasury keretszerz6dés és kitoltott MIFID kérddiv azonban
ebben az esetben is sziikséges.

eur6 hozamgorbe 2012 végén

eurd hozamgorbe: novekvé. Ha On arra szamit, hogy a kamatok a
jovoben a piac altal vartnal nagyobb mértékben emelkedni fog-
nak, vagy alig valtoznak, a cap opcio kedvezo védelmet jelent-
het a varatlan kamatemelkedések ellen.



cap opcio paraméterei

névérték 300000 EUR

futamidd 3év

valtozo névérték nem

cap kamatlab (strike) 1,00%

kamatfizetések gyakorisaga 3 havonta

valtozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiddus kezdete — 2 banki munkanap
kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama / 360
kamatfizetések elszamolasa netté modon a kamatperiodusok végén

cap kamatfizetés elszamolasanak feltétele kamatperiddus elején a 3 havi EURIBOR 1,00% felett
aktualis 3 havi EURIBOR 0,50%

aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-

. 0,85%
ral szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR)

0,40% * névérték, ami 1 200 EUR iizletkdtéskor (amennyiben 3 havi részletekben kertil kifizetésre, éves

R S 2] B szinten koriilbeliil 0,1357%, azaz megkozelitdleg 101,78 EUR negyedévente)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiddusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok filggvényében
3 havi EURIBOR 1,00% felett cége 1%-o0s kamatot fizeti hitele utan minden kamatperiédusban
3 havi EURIBOR 1,00% alatt cége a 3 havi EURIBOR kamatlabat fizeti hitele utan minden kamatperiddusbhan

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 1,00% felett. Cége megkapja az 1,00%és a 3 havi EURIBOR
id6aranyos kiilonbségét a kamatperiodushan fennallé névértékre vetitve, minden kamatperiddusban.

legkedvezétlenebb kimenetel (treasury iigylet 6nma- Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt. Nincs nett6 elszamolas egyik kamatperiddusban
\géban) sem. A cég vesztesége az opcios dij nagysagaval egyezik meg.

legkedvezébb kimenetel (treasury ligylet 6nmagaban)

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetden az iligyfél szempontjabal
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv el6jel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az iigyletet)
(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlabtol eltekintve minden mas tényezd, beleértve a hozamgorbe alakjat is, valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év miilva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja, %) pozicio piaci értéke (EUR)
-1,00 0
0,50 330
A 2,00 2820 )

néhany lehetséges kimenetel 1 év millva, kamatperiédus végén, feltéve hogy az adott periodus kezdete elétt 2 banki munkanappal a
3 havi EURIBOR az alabbiaknak megfeleléen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

alapkitettség treasury ligylet onmagaban  alapkitettség treasury iigylettel, tajékoztatasul alapkitettség
treasury iigylet nélkiil (netto elszamolas a kamat- fedezeti pozicio (3 havi kamat-  treasury iigylettel, fedezeti pozi-

periodus vége
(fennalld toke-
tartozas:

3 havi EURIBOR

AT L (3 havi kamatkiadas  periddus végén, cég fizeti kiadas cap-pel és a prémium ci6 (3 havi kamatkiadas IRS-sel,

300000EUR) "APIN(A)  cop nelkiil, EUR) ,+" eldiel esetén, EUR) negyedévre esd részével, EUR) EUR) fix kamatszint: 0,60%
1eév 41,00 750 0 (750 + 101,78) = -648,22 450
1eév 0,00 0 0 10178 450
1eév 0,50 375 0 375+ 101,78 = 476,78 450
1év 150 1125 375 750+ 101,78 = 85178 450
1év 2550 1875 1125 750+ 101,78= 851,78 450

kamatlab
cap szint, mint
maximalis
1.00 7" kamatfizetés
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cap opcio vétele: maximalis kamatszint cap opci6 védelmi szintje és a 3 havi EURIBOR mdiltbeli
biztositasa, fedezeti pozicid alakuldsa

Az abra a treasury (igylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi EURIBOR midiltbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus kamatalakulas
csupan az tigylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamatszintekkel valé dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jov6beli kamatszintek alakulasa
és a lejaratig hatralévd futamidd alatt bekévetkez kamatvaltozasok eldre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing
napjan érvényes kamatszintektdl fligg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicid piaci értékének el6rejelzésére.
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B) floor opci6: védelem a betéti kamatok csokkenése ellen

Egy cég valtozd kamatozasu befektetéseinek jovedelmét szeretné lefedezni 3 éves futamiddre. A 3 havi EURIBOR 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR re-
ferencia kamatlab 0,85%. A cég kozéptavon a piaci varakozasoknal nagyobb mértékii kamatemelkedésre szamit, ugyanakkor teljes védelmet sze-
retne egy esetleges drasztikus kamatcsokkenés ellen, ezért 1,00%-os opcids kamatszinten 3 éves futamidejti floor opci6t vesz, melynek dija a név-
érték 1,56%-a (amennyiben 3 havonta kerill kifizetésre, éves szinten koriilbeliil 0,1555% az opcids dij). A vallalat ezzel biztositja, hogy eur6 lekoté-
sének hozama 1,00% (+ a floor opcid dijanak az adott kamatperiddusra es6 része) ala ne siillyedjen.

Floor opci6 vasarlasara vonatkozo tigylet Treasury limit nélkiil is megkothetd, amennyiben az opcids dij tigyletkotéskor kifizetésre kertil.

floor opcid paraméterei

néverték 300000 EUR

futamidd 3év

valtozo névérték nem

floor kamatlab (strike) 1,00%

kamatjovairasok gyakorisaga 3 havonta

valtozo kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiddus kezdete — 2 banki munkanap
kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama / 360
kamatfizetések elszamolasa netté modon a kamatperiodusok végén

floor kamatfizetés elszamolasanak feltétele kamatperiddus elején 3 havi EURIBOR 1,00% alatt
aktualis 3 havi EURIBOR 0,50%

aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-

. 0,85%
ral szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR)

1,56% * névérték, ami 4 680 EUR lizletkotéskor (amennyiben 3 havi részletekben kerill kifizetésre, éves

Ugylet diia (opcids i, dgyfel fizeti dzietkotéskor) szinten koriilbeliil 0,1555%, azaz megkozelitoleg 116,63 EUR negyedévente)

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

3 havi EURIBOR 1,00% alatt cége 1,00%-o0s kamatot kap betéte utan minden kamatperiddusban
3 havi EURIBOR 1,00% felett cége a 3 havi EURIBOR kamatlabat kap betéte utan minden kamatperiddushan

Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt. Cége megkapja az 1,00% és a 3 havi EURIBOR
id6aranyos kiilonbségét az adott kamatperiodushan fennalld névértékre vetitve, minden kamatperiodusban.

legkedvez6tlenebb kimenetel (treasury ligylet Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% felett. Nincs nettd elszamolas egyik kamatperio-
\dnmagéban) dusban sem. A cég vesztesége az opcios dij nagysagaval egyezik meg. Y,

legkedvezébb kimenetel (treasury ligylet 6nmagaban)

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetoen az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlabtol eltekintve minden mas tényezd, beleértve a hozamgorbe alakjat is, valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

3 havi EURIBOR 1 év mulva negativ eldjel esetén az iigyfeél fizeti, %) pozicio piaci értéke (EUR)
-1,00 13095
0,50 4680
L 2,00 0 Y,

néhany lehetséges kimenetel 1 év miilva, kamatperiddus végén, feltéve hogy az adott periodus 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
(fennalld t6ke-

alapkitettség treasury iigylet onmagaban  alapkitettség treasury iigylettel, tajékoztatasul alapkitettség

Al 2 B L treasury iigylet nélkiil (netto elszamolas a kamat- fedezeti pozicio (3 havi kamat-  treasury iigylettel, fedezeti pozi-

tartozas: 2 :;?:gz;mg (3 havi kamathevétel periodus végén, cég kapja  bevétel floor-ral és a prémium  cio (3 havi kamatbevétel IRS-sel,
300000 EUR) floor nélkiil, EUR) »+ eldjel esetén, EUR) negyedévre eso részével, EUR)  EUR) fix kamatszint: 0,60%

1év -1,00 -750 1500 750,00-116,63 = 633,37 450

1év 0,00 0 750 750,00-116,63 = 633,37 450

1év 0,50 375 375 750,00-116,63 = 633,37 450

1év 1,50 1125 0 1125—-116,63 = 1 008,37 450

1év 2,50 1875 0 1875-116,63 = 1 758,37 450 )
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kamatlab floor szint, mint
minimalis
kamatbevétel

floor opcid vétele: minimalis kamatszint
biztositasa, fedezeti pozicié
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floor opcio védelmi szintje és a 3 havi EURIBOR multbeli
alakulasa

Az abra a treasury ligylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR multbeli alakulasat mutatja. Az abran lathatd historikus kamatalakulas
csupan az tigylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamatszintekkel valé dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alakulasa
és a lejaratig hatralévd futamidd alatt bekévetkez6 kamatvaltozasok eldre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing
napjan érvényes kamatszintektdl fligg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének eldrejelzésére.

iigylet elonyei

® tokéletes védelem a kamatok kedvez6tlen alakulasaval szemben,
a legrosszabb kimenetel ismert

© a kamatok kedvezd alakulasabol telies mértékben részesedhet

@ mind hitel, mind betét esetében kothetd

©® mas pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is
kothetd, mivel a kamatopcio (jogilag is) elkiiloniil az eredeti hitel-,
illetve betétligylettdl

® a jov6beni kamatfizetés / kamatbevétel maximuma / minimuma
eldre rogzitett

©® megkothetd a legtobb likvid devizaban

® a lejarat napja, a cap / floor strike, a kamatperiédusok hossza, va-
lamint a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és kolt-
ségvetése fliggvényében tetsz6legesen alakithatd. Egy paraméter
megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© tetszleges torlesztési litemtervre kothetd

® az opcid a piacon egy elleniranyl ligylettel (az opcid eladasaval)
barmikor lezarhatd

iigylet kockazatai

® a biztositasi dijhoz hasonléan, az opcios dij vagy elére, vagy az
egyes kamatperiddusok végén, a futamidé soran egyenletesen
kifizetésre kerdl

® a devizaopciokhoz hasonldan a kamatlab opcidknak is az a para-
doxonja, hogy az opcid tulajdonosa akkor van kedvezd helyzetben,
ha lejaratkor nem kell élnie opcids jogaval

® amennyiben a mdgottes hitel el6torlesztésre / betét feltdrésre ke-
riil, abban az esetben a kamatopcids (igyletet is célszeri lezarni,
hiszen az alaptevékenységhdl adodé kockazat megsz(int. Az ligylet
zarasakor, azaz az opcid eladasakor vesztesége keletkezhet. Ugyan
az opcio értéke sosem lehet negativ, el6fordulhat, hogy az iizlet-
kotéskor kifizetett prémiumnal kevesebbet kap az opci6 eladasa-
kor. Hasonléan, amennyiben vissza kivanja venni az eredetileg el-

adott opciot, elképzelhetd, hogy mar csak joval dragabban tudja
visszavasarolni azt. A cap értéke né a kamatlabak emelkedésével
és akar 0 is lehet drasztikus kamatcsokkentés esetén. A floor ér-
téke nd a kamatlabak csokkenésével, és akar 0 is lehet drasztikus
kamatemelkedés esetén.

© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a kamatfizeté-
sek gyakorisaga, a lejaratig hatralévd napok szama, a kamatszami-
tasi konvencio, a névérték alakulasa az tigylet lejarataig. Kamatop-
ci6 esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal van a pozicio pi-
aci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedé-
sét okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékére.

® amennyiben a cég cap vagy floor opciot ad el, a piaci érték valto-
zé&sabol adodoan a cégnek akar atmenetileg, akar tartdsan potfe-
dezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely negativan hat-
hat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili piaci koriil-
mények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci érték olyan
szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal torténd lefe-
dése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. Tovabba, ameny-
nyiben elmulasztja a pétfedezet-nyujtasi kotelezettség hataridében
torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ezaltal azonnali
veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatranyosan befolya-
solhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

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

a termék felépitése

A termék egy plain vanilla kamatopciobol épiil fel. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikdnyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain
vanilla kamatopcid részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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Ha arra szamit, hogy a kamatok nagyobb mértékben csokkennek, Specidlis esetekben a kamatcsere opcid (swaption) hatékonyabb és

mint ahogy azt a piaci varakozasok eldrejelzik, a cap opcioért fize- olcsobb védelmet nydjthat a kamatlabak kedvezétlen valtozasa el-
tett dijat kompenzalhatja a késdbbi, piaci varakozasoknal nagyobb len, ugyanakkor kevéshé rugalmas treasury termék, mint a kamat-
mértéki kamatcsokkengés. opcid (lasd a fejezet 9. pontjaban a kamatcsere opcid leirasanal).

Ha azonban inkabb arra szamit, hogy a kamatok nem valtoznak nagy-
mértékben a futamidd alatt, és nem akar a védelemért fizetni, cseré-
be pedig hajlando egy alacsonyabb kamatszinten keletkez6 kamatfi-
zetési kotelezettség vallalasara, akkor a nullakoltségli savos kamat-
lab ligyletet is valaszthatja (lasd a fejezet 6. pontjaban a savos ka-
matlab iigylet leirasanal).
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