& 8. savos kamatlab iigylet

MIFID besorolas

knock-out cappel (KO capes collar)

a termék leirasa

Ha szeretnénk javitani a koltségmentes collar ligylet paraméterein,
kézenfekvé megoldast jelenthet a knock-out (azaz megsziinési szin-
tes) cap-et tartalmazd collar iigylet. A kamatopciok ugyanis a deviza-
opciohoz hasonldan szintén kombinalhatok: a knock-out cap és egy
normal floor kombinacidjanak eredménye a zérokoltségii knock-out
cap-es collar tigylet. Ezzel a termékkel egy altalunk idealisnak tartott
védelmi savot hozhatunk létre, melynek védelmi szintje azonban csak
a knock-out cap megsziinési szintjéig él.

A knock-out cap-es collar tigylet egy knock-out cap és egy floor op-
cio egyidejii megkotését jelenti. Az On cége megveszi azt az opcidt
(knock-out cap), amely minden egyes kamatperiodusban a megsziinési
szint el nem érése esetén védelmet nydjt a szamara kedvez6tlen ka-
matlabmozgasokkal szemben és eladja a masik (floor) opciét, amely-
lyel korlatozza részesedését a kedvez6 kamatmozgasokbol, hogy az
ligylet koltségmentes legyen. A termék kiilondsen kedvezd lehet lapos
hozamgérbe esetén, vagy akkor, ha On arra szamit, hogy a hozamgér-
bében megtestesiil piaci varakozasok ellenére a piaci kamatok nem
valtoznak szamottevden a kozeljoveben.

Hiteliigylet mellé kotott knock-out cap-es sévos kamatlab iigylet: a

cég knock-out cap-et vasarol és floor-t ad el.

Lehetséges forgatokdnyvek az egyes eldre megallapitott kamatfixing

napokon (minden egyes kamatperiddus el6tt 2 banki munkanappal).

© piaci kamatlab = megsz(inési szint: nincs pénzmozgas a felek
kozott

© megszlinési szint > piaci kamatlab > knock out cap kamatlab
Onnek joga van knock out cap kamatot fizetni a piaci helyett, va-
gyis a bank fizeti a cégnek a piaci és a cap kamatlab idéaranyos
killonbozetét

© piaci kamatlab a knock out cap és floor kamatlabak kozé esik
nincs pénzmozgas a felek kozott

© piaci kamatlab < floor kamatlab:
Onnek kamatfizetési kotelezettsége keletkezik a floor kamat-
labon, ilyenkor On fizeti a Bank felé a piaci és a floor kamatlab
id6aranyos kiilonbozetét

Az elszamolas alapesetben a kamatperiddusok végén torténik a ka-
matperiodus el6tt 2 banki munkanappal torténd referencia kamatfixing
alapjan, azonban ettdl eltéré modon is meg lehet allapodni.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

példa kdltségmentes knock-out cap-es collar iigyletre: egy cég 3
év hatralevd futamidejii 300 000 EUR névértékii, valtozd kamatozasu
hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot
fizet. A hitel torlesztése egy dsszegben a lejaratkor torténik. A 3 éves
fix piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. Az aktualis 3 havi EURIBOR
kamatlab 0,50%. A cég arra szamit, hogy a jov6beli kamatlabak nem
esnek érdemben, ugyanakkor védelmet szeretne a kamatlabak hirtelen
megugrasa ellen. Tovabba nem szamit arra, hogy az elkévetkezendd
3 évben a 3 havi EURIBOR 2,00% folé emelkedik. Ezért kltségmen-
tes, 3 éves futamidejli knock-out cap-es savos kamatlab Ugyletet kot,
azaz egyidejiileg vasarol egy 2,00% megsziinési szintes knock-out
cap opcidt 0,60%-0s opcios kamatszinten (cap strike) és elad egy
floor opciot 0,30%-0s opcios kamatszinten (floor strike) ugyanarra
a névértékre, a fenti hitelnévérték alakuldsaval azonos névértékben.
Ezzel kamatkiadasait 0,60%-on maximalizalja, és cserébe hajlandd
véllalni azt, hogy a kamatperiddusonként megsz(inhet a védelme, ha
a 3 havi EURIBOR 2,00% vagy felette van. Tovabba vallalja, hogy a
kamatok esetleges, a piac altal (Id. alabbi hozamgorbe) most nem vart
csokkenésébdl 0,30%-o0s kamatszintek alatt mar nem részesiilhet.



knock-out cap-es collar iigylet paraméterei

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

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv elGjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a 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 elofordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év miilva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja, %) pozicié piaci értéke (EUR)

néhany lehetséges kimenetel 1 év miilva, feltéve hogy az adott periodus kezdete eldtt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR az alabbi-
aknak megfelelden alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szdma végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

periodus vége 3 havi EURIBOR alapkitettség treasury treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel, tajékoztatasul alapkitettség IRS
(fennall6 toke- ligylet nélkiil 3havi  (nett elszamolas a kamat- fedezeti pozicio treasury iigylettel, fedezeti pozi-
tartozas: kamatkiadas treasury periddus végén, cég fizeti (3 havi kamatkiadas knock out  ci6 (3 havi kamatkiadas IRS-sel,
300 000 EUR) iigylet nélkiil, EUR) »+ eldjel esetén, EUR) capes collar-ral, EUR) EUR) fix kamatszint: 0,60%
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KO cap-es collar savszélei, megszlinési szintje és
a 3 havi EURIBOR multbeli alakulasa

Az 4bra a treasury (igylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR muiltbeli alakulasat mutatja. Az abran lathat6 historikus kamatalakulas
csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamatszintekkel valé 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alakulasa
és a lejaratig hatralévd futamidd alatt bekovetkezd kamatvaltozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing
napjan érvényes kamatszintektdl fiigg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozici6 piaci értékének elGrejelzésére.

iigylet elonyei
knock-out cap opci6 vétele esetén a megsziinési szintig terjedd,
korlatozott védelem a kamatok kedvezétlen alakuldséval szemben
a fenti miatt egy knock-out cap vétele olcsobb egy plain vanilla
cap veételénél, igy a strukturédban szerepl6 floor opcio strike-ja
kedvezdbb, mint egy azonos paraméter(i plain vanilla zero-cost
collar ligylet floor strike-ja
a floor strike-ig korlatozott részesedés a kotéskori fix kamatlabnal
kedvez6bb kamatszintekbdl
a jovobeni kamatfizetés / kamatbevétel maximuma / minimu-
ma el6re rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert), de csak a
megsz(inési szint el nem érése esetén
mind hitel, mind betét esetében kothetd
mas pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is
kothetd, mivel a knock-out cap-es collar (jogilag is) elkiloniil az
eredeti hitel- illetve betétiigylettol
koltségmentes, kiilon dij nélkiil kthetd a legtobb likvid devizaban
a lejarat napja, a cap és floor strike-ok, a megsz(inési szint, a ka-
matperiddusok hossza, valamint a kamatfizetések gyakorisaga
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen
alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.
tetszéleges torlesztési litemtervre kothetd
ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, a knock-out cap-es collar
a lejarat el6tt egy elleniranyu tgylettel barmikor lezarhato

iigylet kockazatai

az ligylet knock-out cap opci6 része nem nydijt teljes védelmet,
mivel az opcios védelem éppen akkor sziinik meg, amikor a leg-
nagyobb sziikség van ra

nem részesiilhet teljes mértékben a kedvez6 kamatlabmozgasokhbdl
az esetleges kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan ab-
ban az esetben, ha a kamatok a futamidd alatt az On varakozasa-
ihoz képest kedvezébben alakulnak

amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre keriil, abban az eset-
ben a knock-out cap-es collar ligyletet is célszer(i lezarni, hiszen az
alaptevékenységh6l adodd kockazat megsz(int. A piaci ingadozasok
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miatt a knock-out cap-es collar futamid6 lejarta el6tti megsziin-
tetése elszamolasi kotelezettségekkel jar, és ekkor vesztesége
keletkezhet.

kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a kamatfizetések
gyakorisaga, a lejaratig hatralévé napok szama, a kamatszamitasi
konvencio, a névérték alakulasa az ligylet lejarataig. Kamatopcio
esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal van a pozicid piaci
értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését
okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio 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
hataridoben torténo teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

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

talmazza

a termék felépitése

A termék egy barrier és egy plain vanilla kamatopciokbol épiil fel.
A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék
cimdi fejezet barrier és plain vanilla kamatopcio részében leirtak a
jelen termékre is vonatkoznak.





