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1. A MIFID szabalyok alkalmazasa

Az Eurdpai Unidban a pénziigyi eszkozok piacairol szolo,
2004/39/EK iranyelvben (Markets in Financial Instruments
Directive — MiFID) megfogalmazott szabdalyok alapjan a
Magyar Orszaggytlés 2007. november 19-én fogadta el e
szabdlyozas hazai bevezetését, a befektetési vallalkozasok-
rol és arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végez-
hetd tevékenységek szabdlyairol szold 2007. évi CXXXVIIL.
torvényt (tovabbiakban: Bszt.), amely hazankban 2007.
december 1-jén 1épett hatdlyba. Rendelkezéseit — a torvény-
ben meghatarozott kivételekkel — 2007. december 1-jét61
kell alkalmazni.

Az Eurdpai Bizottsag altal kidolgozott MiFID I unios irany-
elvet 2014 juniusaban valtotta fel az uj, MiFID Il iranyelv és
a kapcsolodo rendelet (MiFIR). Az Gj szabdlyozas jelentdsen
modositja a befektetési és kiegészité befektetési szolgalta-
tadsok nyujtasanak, ill. igénybevételének szabdlyait és célul
tlizte ki a befektetévédelmi szabalyok tovabbi erdsitését,
ill. a szolgaltatok mikddésére vonatkozd transzparencia
kovetelmények fokozasat. Az 4j szabdlyozasban (és az annak
megfelelden modositott Bszt.-ben) foglaltakat 2018. januar
3-t6l kell alkalmazni.

A MiFID 6 céljai: a befektet6k védelme, a versenyhelyzet
erdsitése a pénziigyi szolgaltatasok piacan, valamint a pia-
cok miikodésének atlathatova tétele. A MiFID hatalya ala
tartozik a pénziigyi eszkozok és befektetési szolgaltatasok
szinte teljes kore.

A kovetkez6kben bemutatjuk, hogy iigyfeleinket hogyan
érintheti a MiFID.

1.1 Ugyfélmindsités

A pénziigyi eszkozokbe befektetd tigyfelek nem egyforma
szintl ismerettel és tapasztalattal rendelkeznek az egyes
eszkozok és a kapcesolodd kockazatok ismeretére vonatko-
zoan, ezért kiillonbo6z6 szintl védelemre jogosultak, melyet a
befektetési vallalkozasok harom, el6re meghatarozott kate-
goridba torténd besorolds utjan biztositanak:

e Lakossagi iigyfelek;

* Szakmai tugyfelek;

* Elfogadhato partnerek.

A Bszt. tételesen meghatarozza, hogy egy tigyfél milyen
kritériumok megléte mellett tartozhat a fenti kategoriak
valamelyikébe. A Bank a befektetési szolgaltatasok nyujtasat
megel6zben a szerz6d6 felet minden olyan esetben mindsiti,
ha az iigyfél a Bank nyilvantartdsa szerint még nem keriilt
besoroldsra. A Bank iigyfeleit irdsban értesiti arrdl, hogy

milyen kategoriaba keriilt besorolasra. Az tigyfélmingsités-
ré] bévebben az Altalanos tajékoztatoban és a Befektetési
Uzletszabalyzataban olvashat.
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1.2 A Treasury altal nyujtott
befektetési szolgaltatasok

1.2.1 Befektetési tanacsadas
(investment advice)

A Bank az ligyfél megbizdsa alapjan az iigyféllel megkdo-
tésre keriil6 egyedi szerzddés feltételei szerint befektetési
tandcsadasi szolgaltatast nyujt, melynek keretében a pénz-
igyi eszkozre vonatkozo tigylethez kapcsoldédod, személyre
szold ajanlast nyujt. A befektetési tanacsadasi szolgalta-
tdst a Bank az Alkalmassagi és Megfelelési teszt alapjan
azon termékekhez kapcsolédoan nytjtja, amelyek az tigyfél
szamara alkalmasak befektetési céljai megvaldsitasara, és
0sszhangban vannak tapasztalataval és kockazatvallalasi
képességével.

1.2.1.1 Ugyfél kockazati-profil

Annak érdekében, hogy a befektetési tanadcsadasi szolgalta-
tds sordn az iigyfélnek leginkdbb megfeleld terméket tudja
ajanlani a Bank, a kitoltott Alkalmassagi és Megfelelési teszt
alkalmassagra vonatkozo kérdései alapjan besorolja az iigy-
felet az alabbi négy kockazati kategoria egyikébe, amelyet
figyelembe véve allitja 6ssze az ligyfél kockazati profiljanak
leginkdbb megfeleld termékportfolidt:

* Kockézat-elutasitd/Konzervativ

e Mérsékelt-kockazatot véllald/Kiegyensulyozott

* Magas-kockazatot vallalo/Dinamikus

e Spekulativ/Agressziv.

Az egyes kockazati profilokhoz tartozo tigyfelek szamara tett
befektetési tandcsadds soran a Bank figyelembe veszi, hogy
a kiillonb6z6 termékek eltér6en hathatnak a teljes pozicios
kockazatra annak fiiggvényében, hogy az alaptermékek, a
gazdasagi tevékenység vagy azok finanszirozasa vonatkoza-
saban milyen alapkitettségekkel rendelkezik az tigyfél. Egy
hazai input koltségekkel termel6 exportdr cég esetében,
példaul, a jovébeli devizabevétel vagy annak egy részének
hatarid6s értékesitése, vagy erre vonatkozd opci6 vasarlasa
kockazatcsokkent6 1épés, igy nyugodtan ajanlhat6 egy kon-
zervativ kockazati profillal rendelkez6 tigyfélnek is. Ugyanez
a hataridés iizlet azonban nem ajanlhaté ugyanezen koc-
kazat-elutasité tigyfélnek olyan devizaparban, amelyben az
igyfélnek nincs alapkitettsége, és igy az izlet az iigyfél
osszkockazatat novelné.

Az egyes kategoriak kockazathoz fiiz6d6
viszonyat az alabbi leirasok jellemzik:

e Kockazat-elutasito, aki véllakozédsa arfolyam-, kamat- és
nyersanyag-kockazata teljes kikliszobolésére torekszik.
Befektetéseiben a téke biztos megtériilését, biztonsagos
hozamot és a lehetd legkisebb arfolyamingadozast valasztja.

e Mérsékelt kockazatot preferalo, aki vallalkozasa arfolyam-,
veszi a piaci arfolyamokra vonatkozé varakozasokat,
és hajlandé mérsékelt kockazatot vallalni a kedvezé
kimenet érdekében hedge startégiaja kialakitasakor.
Befektetéseiben elfogadja a kisebb mértéki t6keveszteség
lehet6ségét, mérsékelt arfolyam- ingadozast és mérsékelt
kockazatot a magasabb hozam reményében.

e Magasabb kockazatot preferdlo, aki véllalkozasa arfolyam-,
piaci nézetekre épiti, és hajlandé magas kockazatot
vallalni az atlagon fellli kimenet érdekében hedge
startégiaja kialakitasakor. Befektetéseiben elfogadja a
teljes t6kevesztés lehetdségét, magas arfolyamingadozast
és magas kockazatot a kiemelt hozam reményében.

e Spekulativ, aki akar vallalkozasa alaptevékenységétdl vagy
pénziigyi folyamataitél fliggetlen piacokon és termékekben
is vallal kiemelten magas kockazatot kiemelten magas hozam
reményében. Befektetéseiben elfogadja a teljes tékevesztés
vagy akar a pétlolagos tékebefizetési kotelezettség
lehet6ségét, a kiemelten magas hozam reményében.

Az eltér6 kockazatvallalasi képességet, illetve hajlanddsagot
hordozé profilok esetén a mellékletben talalhato célpiac
matrixban ,x”-szel megjelolt termékek ajanlhatoak befek-
tetési tanacsadas keretében azon iigyfeleknek, akik szdmdra
a teszt az adott termék vonatkozasaban az alkalmassagot
megallapitotta.
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1.2.2 Befektetési tanacsadas nélkuli
tizletkotés (non-advisory business)

Ha az ligyfél nem kivan befektetési tandcsadast igénybe
venni, akkor a Bank a szerz6dés megkdotése elétt megvizs-
galja, hogy az adott pénziigyi eszkoz, tigylettipus, befek-
tetési konstrukcio megfelelé-e az tigyfél piaci ismeretei és
kockézatvisel6 képessége szempontjabol. Ezt a Bank az
Alkalmassagi és Megfelelési teszt megfelelésre vonatkozo
kérdéseinek vizsgalataval teszi meg.

1.3 Az uzletkotés feltételei

A Treasury termékekben torténd iizletkotés feltételei a
kovetkezbek:
» Ugyfél altal cégszeriien alairt Keretszerzédés tézsdén

kiviili szarmazékos €s azonnali tigyletekre (treasury
keretszerz6dés), vagy ISDA Master Agreement.
A szerz6déses viszonynak a végrehajtasi helyszin-
nek megfeleld jogi személy (Commerzbank Zrt. vagy
Commerzbank AG) és az iigyfél kozott kell fenndllnia.
Ugyfél altal kitoltott Alkalmassagi és Megfelelési teszt
(a Bszt. hatalya ala tartozo tigyletek esetében)

Az iizlet megkotéséhez elegendd szabad derivativ
limit illetve settlement limit vagy az ligyfél szdmlajan
rendelkezésre 4116 elegendd szabad fedezet. A limitek
belsd, nem-leszerzddott limitek. Az iigyféllel fennallo
mindenkori teljes nyitott iigylet allomanybdl a Bank
szamara keletkez6 hitel-kockéazati kitettséget egy
bels6 limitnyilvantarto rendszer figyeli, és veti 6ssze
a megallapitott limitekkel. Amennyiben a piaci arak a
nyitott dllomany vonatkozasaban olyan iranyba moz-
dulnak, hogy a Bank kitettsége eléri a megéallapitott
bels6 limiteket, a Bank megtagadhatja tovabbi tizletek
végrehajtasat, vagy potlélagos fedezetet kérhet be az
igyféltdl, illetve a nyitott ligylet allomanyt részben
vagy egészben lezarathatja az iigyféllel.



2. Kockazatok




Treasury Termékismertetd

Egy pénziigyi instrumentum kockazata az adott termék jovo-
beli hozamaval vagy értékével kapcsolatos bizonytalansagot
jelenti, ahol a kimenet lehet egyarant pozitiv és negativ is.
A kockazat sok tényez6bél tevédhet 6ssze: ezen kockazati
tényezOk legfontosabb kategoriait foglaljuk 0ssze az alabbi-
akban.

2.1 Devizakockazat

A devizaarfolyam-kockazat a jelent0s csereérték-valtozas
lehet6ségét jelenti a vallalkozas hazajanak devizaneme és
egy kiilféldi devizanem, vagy két kiilfoldi devizanem kozott,
beleértve valamelyik deviza teljes értékvesztését is, és ebbol
adoddan a befektetés teljes értékvesztését vagy treasury iigy-
letek esetében a korlatlan veszteség lehetdségét is. Amennyi-
ben a treasury iigylet egy ténylegesen fennall alapkitettség
kockéazatanak csokkentése céljabol jott 1étre, ez a veszély
mérsékeltebb — ugyanakkor (mivel a véallalkozas miikodésére
kiilonbozé kiils6 gazdasagi, tarsadalmi, politikai tényezok is
hatassal lehetnek, illetve a vallalkozas egyedi kockazatokkal
is szembesiil) nem zarhatd ki a jelentds veszteség lehetésége
tisztan fedezeti célu iizletkotés esetén sem. Mivel Magyar-
orszagot nyitott gazdasagnak hatarozzuk meg, a legtobb
hazai vallalkozas fokozottan szembesiilhet a devizaarfolyam-
kockazat jelenségével. Mivel ez a tipusu kockazat nagyban
befolyasolhatja az On véllalkozasdnak bevételeit, koltségeit,
jovedelmezdségét vagy akar magat a cégértéket is, igy a val-
lalat vezetdinek a devizakockazat kezelésére kiilonosen nagy
hangsulyt sziikséges fektetnie.

Lehetséges példak devizakockazatra:

e (Cégének bevételei vagy koltségei kilfoldi
devizanemben realizalddnak vagy azok egy
masik devizanem fliggvényében alakulnak

e (Cégének termékei vagy szolgaltatasai kiilfoldi piacon
kulfoldi termékekkel valé arversenynek vannak kitéve

2.2 Kamatkockazat

A kamatlab-kockazat a treasury ligylet értékét vagy kifizetését
meghatarozo deviza piaci kamatldbanak véltozasabol adodo
kockazatot jelenti, mely az tigyletek jellegébdl adodoan nem-
csak a lejarat napjan, hanem a futamid6 alatt folyamatosan
jelentkezhet, és hatassal lehet a kamatként kapott vagy fizetett
0sszegek nagysagara, illetve az ligylet piaci értékére. A kamat-

lab-kockazat magaban foglalhatja a treasury iigylet teljes elér-
téktelenedését, futamid6 alatti jelentds értékvaltozasat, bele-
értve egyes esetekben nyitott tigylet futamid6 alatti lezarasa
esetén a korlatlan veszteség lehet6ségét is. Amennyiben a
treasury tigylet ténylegesen fennallo alapkitettség kockazata-
nak csokkentése céljabol jott 1étre, ez a veszély mérsékeltebb
—ugyanakkor (mivel a vallalkozas miikodésére kiilonbozo kiilsé
gazdasdgi, tarsadalmi, politikai tényez6k is hatassal lehetnek,
illetve a vallalkozas egyedi kockazatokkal is szembesiil) nem
zarhato ki a jelentGs veszteség lehet6sége tisztan fedezeti céla
izletkotés esetén sem. A kamatkockazat megfelel6 kezelése
esetén On megelézheti a kedvezétlen iranya kamatmozgasok
negativ hatasat, kikiiszobolheti kamatkoltségeinek megemel-
kedését, ezaltal novelheti vallalkozdsanak jovedelemtermeld
képességét és cégértékét is.

Lehetséges példak kamatkockazatra:

e Jegybanki alapkamat megvaltozasa

e Bankkozi referencia kamatldbak megvaltozasa
(példaul: BUBOR, EURIBOR, LIBOR)

e Hozamgorbe eltolddasa, vagy meredekségének valtozasa

2.3 Likviditasi kockazat

Egy pénziigyi terméket akkor tekinthetiink likvidnek, ha az
konnyen, tetszéleges id6pontban, viszonylag rovid id6 alatt,
minimalis értékvesztéssel és a tranzakcids koltségek alacso-
nyan tartasaval pénzre valthaté. A likviditasi kockazat annak
a jovedelmezdséget és tékehelyzetet érintd jelenlegi vagy
varhaté kockézata, hogy a vallalkozas jelent6s veszteségek
nélkiil nem tudja esedékes kotelezettségeit teljesiteni. Meg-
kiilonboztetiink finanszirozasi és piaci likviditasi kockazatot. A
finanszirozasi likviditasi kockazat annak a kockazata, hogy a
véllalkozas nem tud megfelelni a varhato és varatlan jelenlegi
illetve jov6beli cash-flow-kbdl és fedezetekbdl szarmazo kote-
lezettségeinek anélkiil, hogy ez kihatna a napi miikodésére
vagy a piaci helyzetére. A piaci likviditasi kockazat annak a
kockazata, hogy az intézmény nem képes a megfeleld piaci
arakon a pozicidit realizalni, vagy eszkozeit értékesiteni, vagy
azokat megvasarolni a piacok elégtelen miikddése vagy zavarai
kovetkeztében. A piaci likviditasi kockazat alatt annak veszé-
lye értendd, hogy egy piaci pozicié nem zarhaté megfelel6en
rovid id6 alatt piaci aron, csak kedvezG6tlenebb arfolyamon, igy
a megfelel piaci ar realizdlasa megkivanja a pozicié fenntar-
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tasat, ami likvid eszkozok lekotését/felvételét igényelheti, ily
modon nehezitve a finanszirozasi likviditasi kockazat kezelését.

2.4 Volatilitasi kockazat

A volatilitds az arfolyam adott id6tdvon megfigyelhetd inga-
dozdsdnak mértékét tikkrozd jelz6szam. Minél nagyobb egy
pénziigyi eszkoz arfolyamanak az ingadozasa, anndl kocka-
zatosabb befektetésnek/eszkoznek tekinthetd, igy a volatilitas
az adott termék kockazatossaganak jellemzésére hasznalhato.
A volatilitas és annak véltozasa az egyes opcidk arat/értékét
igen jelent6sen befolyasolja, igy kiillonb6z6 idépontokban
(eltérd volatilitds mellett) ceteris paribus is jelentdsen kiilon-
bozhet az opciok értéke.

2.5 Nyersanyag-arfolyam kockazat

A nyersanyag kockazat a jelentds elmozdulds lehet6ségét
jelenti a vallalkozas miikodéséhez, termeléséhez sziiksé-
ges, vagy a vdllalkozas altal eléallitott nyersanyag arfolya-
mdaban. Amennyiben a nyersanyag arfolyamdra vonatkozd
treasury iigylet egy ténylegesen fenndll6 alapkitettség koc-
kazatanak csokkentése céljabdl jott létre, ez a veszély mér-
s¢keltebb — ugyanakkor (mivel a vallalkozas miikodésére
kiilonb6z6 kiilsé gazdasagi, tdrsadalmi, politikai tényezdk is
hatassal lehetnek, illetve a vallalkozas egyedi kockazatokkal
is szembesiil) nem zarhato ki a jelentds veszteség lehetd-
sége tisztan fedezeti célu lizletkotés esetén sem.

2.6 Makrogazdasagi kockazat

Makrogazdasagi kockazatok alatt a gazdasag miikodésében,
folyamataiban (gazdasagi ndvekedés, inflacio, munkanélkii-
liség, allamhaztartasi egyensuly, globalis t6kepiaci folya-
matok) rejlé altalanos, szisztematikus kockazatokat értjiik.
Nem diverzifikalhat6o kockazat, mely minden tipusd pénz-
igyi eszkozre, befektetésre hatdssal van. Sok egyéb mellett
az aldbbi két kockazattal kiilondsen érdemes szdmolni a
pénziigyi eszkozok, szolgaltatasok vasarlasa soran:
¢ Inflacios kockazat: a makrogazdasagi kockazatoknak
egy fontos tipusa, amely a befektetések realhozama-
nak értékére van kozvetlen hatassal. Nomindalisan rog-
zitett hozamu befektetések redlhozamat leginkabb az
inflacio valtozadsa hatdrozza meg. Az inflaci6 alakuldsa
minden pénziigyi eszkézre hatdssal van.

* Orszag kockazat: a makrogazdasagi kockazatoknak
egy fontos tipusa, annak a veszélye, hogy egy orszag
gazdasagi szerepldi politikai-gazdasagi események,
vagy adminisztrativ korlatozasok miatt nem tudjak,
vagy nem akarjak fizetési kotelezettségeiket teljesi-
teni, és ezért a befektetéket veszteséqg éri. Az orsza-
gos és helyi politikaval és szabdlyozassal 6sszefiigg6
kockazatok tekintetében a nemzetkdzi hitelmindsiték
kockézati besorolasa adhat irdnymutatast.

2.7 Hitelkockazat

Hitelkockazat alatt az ados jovobeli fizet6képességébdl vagy
hajlanddsagabol ered6 nem-fizetés kockazatat értjik. Két
fajtajat kiilonboztetjiik meg:

* Kibocsatoi kockazat: a hitelkockéazat egy tipusa, mely
értékpapir befektetés esetén jelentkezik. Az értékpa-
pir kibocsatojanak fizetésképtelensége vagy csddje
esetén lehetséges, hogy az értékpapir tulajdonosa
nem vagy csak részben kapja vissza befektetett t&ké-
jét, illetve ennek kamatait vagy hozamait.

* Partner kockazat: a hitelkockazatnak egy tipusa, ami-
kor egy tigylet elszamoldsa sordn a masik fél esetleges
nem teljesitése (pl. végelszamolas, cséd stb.) miatt a
véllalkozasnak vesztesége keletkezik.

2.8 Mikodési (operacios) kockazat

Operacios kockéazat alatt a kiils6-belsé folyamatok nem
megfeleld tervezésébdl, vagy azok hibas végrehajtasabol,
az alkalmazott technikai berendezések meghibdsodasabdl,
természeti katasztrofakbol, emberi mulasztasbdl vagy szan-
dékos visszaélésbdl szarmazd veszteség lehet6ségét értjiik.
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3.1 Azonnali deviza konverzid

A 3.1.1-3.1.5 pontokban foglalt ligylettipusok teljesitésére
a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz6l6 2013.
évi CCXXXVII. torvény alapjan keriil sor.

3.1.1 Konverzio a Bank hivatalos
devizaarfolyaman (fixing)

A Bank minden munkanap a pénzforgalmi {izletszabalyza-
tdban megadott idépont(ok)ban hozza nyilvanossagra hiva-
talos devizadrfolyamait (deviza fixing) a Bank honlapjan.
A fixing arfolyamon szamoldodnak el a devizakonverzidval
jard atutalasok és szdmlamozgdsok. A fixinggel kapcsolat-
ban részletes informacié a Bank pénzforgalmi iizletszabaly-
zatdban taldlhato.

3.1.2 Konverzio egyedi, piaci arfolyamon

A Bank végrehajtasi politikdjaban meghatarozott minimum
0sszeget meghalado 6sszegl atvaltasi igény esetében, a
treasury ligyletkotésre vonatkozo egyéb feltételek fennallasa
esetén az ligyfélnek lehetésége van telefonon egyedi, piaci
aras deviza konverzid kérésére is. A Bank ez esetben az
aktudlis piaci viszonyokbol kiindulva jegyez arfolyamot, a
konkrét tigyfél igény, és az iizlet paramétereinek ismereté-
ben, versenyhelyzete és arazasi politikajaval 6sszhangban.
Ezt az arat az ligyfél elfogadhatja, ez esetben létrejon az
iizlet; vagy elutasithatja, ez esetben a konverzidra a kiajan-
lott arfolyamon nem keriil sor.

A piaci arfolyam alapesetben spot értéknapra vonatkozik.
A spot értéknap az tizletkotést kovetd masodik banki mun-
kanap (T+2 nap).

A gyakorlatban eléfordulhat, hogy az tigyfél a spot (T+2)
értéknapnadl révidebb, T vagy T+1 napra szeretne konverziot
kotni. Ebben az esetben a Bank a spot értéknapra jegyzett
arfolyamot modositja a megfelel6 un. swap pontokkal, ame-
lyek a két adott deviza kamatkiilonbozetét tiikkrozik, és ezen
modositott arfolyamon torténik az tizletkotés.

3.1.3 Limitaras megbizas (,firm order”)

Az ligyfél meghatarozott limitdron, meghatarozott mennyi-
ségben torténd vételre vagy eladasra ad megbizast a Bank-
nak (az iigyfél az tigylet minden paraméterét — devizapar,
vasarlas/eladas, értéknap, take-profit/stop-loss, kitlizott limit
arfolyamszint — pontosan meghatarozza), amelyet a Bank
akkor teljesit, ha a Bank altal jegyzett arfolyam az tigyfél
altal megadott limitet eléri. Limitdras megbizds maximum
30 naptari napra adhato. A megbizast a Bank akar éjszaka
is teljesiti, az adott iizleti nap végén érvényes megbizasok
sajat szamlara vald tovabbadasaval bankkozi partnerei felé.
Stop-loss megbizas (vagyis amikor az iigyfél a megbizas
kiadasakor érvényes piaci arszint alatti limit arfolyamon
kivan eladni, illetve a piaci szint feletti meghatarozott limit-
arfolyam elérésekor kivan venni) esetében a Bank hirtelen
és nagymeértéki arfolyammozgasok esetén nem tudja garan-
talni a megbizas limitaron vald teljesitését.

Példa limitaras megbizasra:

e On agy véli, hogy az aktudlis EUR/HUF arfolyamszint — legyen
ez 300 — emelkedni fog a jovében, és eléri a 310 forintos szin-
tet. On limitaras megbizast ad a Banknak, hogy 100 000 eurdt
véltsunk at forintra, ha az arfolyam elérte a kivant szintet a
kovetkez6 14 napban.

e Amennyiben az arfolyam a vart irdnyba mozdul el, és a Bank
eladasi arfolyama a kovetkezd két hétben barmikor eléri az On
altal megadott 310-es arfolyamszintet, az eladasi megbizast a
Bank automatikusan végrehaijtja, és errél Ont azonnal értesiti.

e Amennyiben ez az arfolyamszint mégsem teljesil a megbi-
zasban megszabott idésavon bellil, a megbizas megsziinik, és
Onnek lehetsége van a 100 000 eurdjat az aktualis piaci devi-
zaarfolyamon atvaltania, vagy Gjabb limitaras megbizast adni.
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3.1.4 Arfolyamkévetés (,call order”)

Az ligyfél arfolyamkdvetést kérhet a Banktol a hivas napjan
17:00 6raig. Arfolyamkovetésre vonatkozé megbizds nem
adhaté ki az adott tizleti napon tulra. Az arfolyamkovetéses
megbizas keretében a banki munkatarsak az tigyfél altal
meghatarozott arfolyam bekovetkeztekor felhivjak az iigy-
felet, igy annak lehet6sége van a hivas idépontjaban az
aktudlis piaci arfolyamon megbizast adni. Az arfolyamko-
vetésre adott megbizds 6nmagaban egyik fél részérél sem
jar kotelezd ereji, a célarfolyam elérésekor automatikusan
végrehajtando iizletkotéssel. A Bank — kiilonos tekintettel
a telekommunikacids eszkozok esetleges technikai hibaira,
a piac gyors valtozasara, illetve az iigyfél esetleges elérhe-
tetlenségére — nem vallal kotelezettséget arra, hogy az iigy-
felet a kivant arfolyam elérésekor minden esetben azonnal
értesiteni tudja.

Példa arfolyamkovetéses megbizasra:

e On gy véli, hogy az aktualis EUR/HUF arfolyamszint — legyen
ez 300 — emelkedni fog, és adott napon akar elérheti a 302
forintos arfolyamszintet. On eurdt kivan eladni, de nem lesz
napkozben az irodédjaban, ezért arfolyam-kovetéses megbi-
zast ad a Banknak.

e Amennyiben az arfolyam valoban eléri a kit(izott szintet, mun-
katarsunk kapcsolatba 1ép Onnel, és ekkor lehetésége van
donteni, hogy lizletet kivan kotni az aktualis arfolyam mellett,
vagy kivar egy esetleges még kedvez6bb arfolyamszintig

e Amennyiben ez az arfolyamszint mégsem teljestl adott napon
beliil, a meghizas megsz(inik, és Onnek lehetsége van a nap
végén megkotni az lzletet az érvényes piaci arfolyam mellett,
vagy masnap Ujabb arfolyamkdvetéses megbizast adni.

3.1.5 Konverzié a bank elektronikus platformjan

A Bank kiilon megallapodas alapjan lehet6séget biztosit
iigyfeleinek egy olyan web-alapu elektronikus platformon
torténd izletkotésre, amelyen az iigyfél kozvetleniil, Bank
munkatarsaval torténd személyes vagy telefonos érintke-
zés nélkiil, a platformon koti meg a konverzios iizletet a
Bankkal. A platformon torténé iizletkotéssel kapcsolatban
bévebb informécidval munkatarsaink tudnak szolgdlni.

Az azonnali konverzio
kockazatai:

Az azonnali konverzio
eldnyei:

® Az azonnali (spot) fx e Noha maganak a termék-

piac a leglikvidebb piac,
az ar transzparens, és
konnyen megfigyel-
het6, és az lzlet kony-
nyen megkdtheto.

e Nem sziikséges derivativ

limit hozza, és a fedezet
rendelkezésre allasa ese-
tén settlement limit sem.

e Nem tartozik a

Mifid hatalya ala.

nek alacsony a kockazata,
az el6re ismert lzleti
cash-flow kockazata nem
fedezhetd hatékonyan az
azonnali konverzidval.

e A vallalkozas ki van

téve az aktuadlis piaci
arfolyam kedvez6tlen
elmozduldsanak
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3.2 Hataridos deviza konverzio
(FX forward)

A forward olyan hataridés tigylet, ahol a Bank és az iigyfél
megallapodnak bizonyos mennyiségl adott deviza megha-
tarozott arfolyamon torténd vételérdl vagy eladasarol rogzi-
tett jovébeni id6pontra szol6 teljesitéssel. A hataridés kotési
arfolyam kiszamitasa jellemz6en két tényez6 alapjan torté-
nik: a mindenkori spot arfolyam és a két deviza id6aranyos
kamatkiilonbozetének arfolyampontokban kifejezett értéke.

Példa hataridés deviza konverziora:

HUF/EUR arfolyam

271296 300 304 3(‘)6 3(‘)8
4 — Veszteség
6|
g

-10 —

e Amennyiben az (izlet az alapkitettség mérséklésére jott
létre, akkor csokkenti az Uigyfél dsszesitett piaci kockazatat.
Az arfolyamkockazat csokkentése el6re ismert, az
Uzletkotéskor fixalt atvaltasi arfolyamon torténik.

e Tovabbi koltségektdl mentes, a jegyzett arfolyam mar
minden koltséget tartalmaz.

e Ellentétes iranyd forward lgylettel az Gzlet egyszerlen
lezarhaté.

e A fedezett devizdénal magasabb forintkamat esetén a
hataridds arfolyam magasabb a spot arfolyamnal, igy export
arbevétel fedezése esetén (deviza hatarid6s eladasanal)

a kamatkulonbozet kedvezéen befolyasolja a hataridés
arfolyamot.

A hataridds tigylet az arfolyamkockazat kikiiszobolésének
legegyszerlibb modja, mely altal az ligyfél fixalhatja egy
adott deviza jovébeni arfolyaméat. Egy hataridds iigylet
esetén az lizletkotés pillanataban rogzitjiik az iigyletkotés
0sszegét, az arfolyamot, a lejaratot, de a pénziigyi teljesi-
tésre csak a lejarat napjan kertl sor.

e Az On vallalkozasa 30 nap mulva kapja meg a kiilfoldi vevéjé-
nek szallitott aru ellenértékét, 100 000 eurot,

e On Ggy véli, hogy a kovetkezd egy hénap soran az EUR/HUF
arfolyam csokkenni fog.

e Az arfolyamkockazat kezelése érdekében a Banktol egy FX
forward (hataridés) ligyletet jegyzését kéri. A jelenlegi spot
vételi arfolyam 303,50, az aktuélis kamatkiilonbozet (forward
pontok) pedig a harminc napos idészakra 70 fillér, igy a Bank
hataridds vételi arfolyama 304,20.

® Ha elfogadja a jegyzett arfolyamot, akkor |étrejon a hataridds
lizlet,amelyben rogzitik az On &ltal eladott 6sszeget, a fenti
arfolyamot, és a 30 nap mulva esedékes értéknapot.

e 30 nap mulva On leszéllitja (a Bank beterheli) a 100 000 eurét
304,20 arfolyam mellett, és megkapja (a Bank a szamlajan
jovairja) az ennek megfelel6 forintdsszeget (30 420 000 Ft-ot),
fuggetlenil az id6kozben bekovetkezett arfolyammozgastél.

e Az dbra a hataridds tizleten elért nyereséget/veszteséget
mutatja a lejaratkori arfolyam fliggvényében, amely pont ellen-
tétesen mozog az alapiigylet nyereségfiiggvényével. igy az
Osszesitett pozicioval (alap lizlet+hedge) megvalosul a teljes
fedezettség, vagyis az arfolyam nem befolyasolja a pénzéram
hazai devizaban kifejezett értékét.

e Az ligylet a megkotés utan kotelezettségvallalas a Bank és az
On részérdl is, amely nem valtoztathat6, csupén ellentétes ira-
nyu ugylettel vagy pénziigyi elszamolassal zarhato, melynek
kovetkeztében az Ugyfélnek arfolyamvesztesége keletkezhet.

® Amennyiben az alapkitettség megszlnik, az azt fedezni hiva-
tott hatarid6s tzlet maga nyitott devizapoziciot jelent.

o A fedezett devizaénal magasabb forintkamat esetén a hatér-
id6s arfolyam magasabb a spot arfolyamnal, igy import kolt-
ség fedezése esetén (deviza hataridés vételénél) a kamatkii-
Ionbozet kedvez6tlendl befolyasolja a hataridés arfolyamot.

e Kedvezétlen arfolyamelmozdulas esetén a limitet megha-
ladhatja az Uzlet Bank altal szamitott limitigénye, és a Bank
potfedezetet kérhet be.
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3.3 FX swap (devizacsere) ugylet

Az FX swap olyan iigylet, ahol a Bank és az iigyfél megal-
lapodnak bizonyos mennyiségli adott deviza meghatarozott
arfolyamon torténd vételérdl vagy eladasarol rogzitett azon-
nali, vagy jovébeni idépontra szo6ld teljesitéssel, valamint
ugyanezen devizak egy el6z6nél késébbi id6pontban torténd
ellentétes irdnyu cseréjérol. A két csereiigylet arfolyamanak
kiszamitasa jellemzdéen két tényezd alapjan torténik: a min-
denkori spot arfolyam és a két deviza id6aranyos kamatkii-
16nbozetének arfolyampontokban kifejezett értéke. Az FX
swap izlettel az ligyfél egy adott napi devizapozicidjat
»gorgetheti el” egy jovébeli id6pontra, és igy a kiilonboz6
és limithatékony mdédon. A Bank egy lejar6o devizapozicid
FX swappal torténé gorgetését maximum kétszer engedi, de
csak abban az esetben, ha a gorgetés nem 1épi 4t a naptari
év végét, és a gorgetés hossza nem t6bb, mint az eredeti
devizapozicio értéknapjatol szamitott 6 honap. FX swap

Az fx swap elényei:

e Az fx swap egy masik deviza fedezete mellett felvett rovid
lejaratt kolcsonnek vagy kihelyezésnek tekinthetd, amely
nagyon hatékony és koltségtakarékos modja a kiilonb6z6
devizakban fellépé likviditasi igények kezelésének.

e Az fx swappal kordbban (amikor még a fedezni kivant
pénzaram pontos idépontja nem volt ismert, csak dsszege
és iranya) kotott hataridds tigyleteinket tudjuk finom
hangolni, vagyis a fedezeti lzlet lejaratat a tényleges
pénzaramok idépontjahoz igazitani, és igy nem kell
kilon finanszirozasrol, vagy atmeneti betételhelyezéshez
folyamodni.

e Az Uzletnek nincs kilon kdltsége, a jegyzett arfolyam mar
minden koltséget tartalmaz.

igylet segitségével egy hataridés devizapoziciot korabbi
értéknapra is lehetséges modositani (,,visszafelé gorgetés”).

Példa fx swapra:

e Az On vallalkozasa jelenleg forinttdblettel rendelkezik, am
most euréban szikséges fizetnie szallitéjanak 100 000 eurdt,
és nincs folos eurd likviditasa. Emellett tudja, hogy 30 nap
mulva kiilféldi vevéje euréban fogja kifizetni az On altal
leszallitott aru ellenértékét, szintén 100 000 eurot.

e Ezesetben a Bank az On szdmara FX swap (devizacsere) iigy-
letet ajanl, amely révén most devizahoz juthat, anélkil, hogy
az euro likviditds megteremtése érdekében egy egyiranyl
devizakonverziéval egy Uj devizapozicidt nyitna.

e A Bankkal kot egy fx swapot, ahol az lzlet kozelebbi (spot)
ldban 100 000 eurdt vasarol spot arfolyamon forint ellené-
ben — pl. 305 forint/euréarfolyamon —, és a tavolabbi labon
elad 100 000 eurot 30 nappal késébbi idépontra, 305,70-es
arfolyamon.

Az fx swap kockazatai:

e Amennyiben az fx swap tgylet mindkét Iaba nyitva van, mind
a kozelebbi, mind a tavolabbi [dbon fut kockazatot az tgyfél
abbdl fakaddan, hogy a swap pontok megvaltozhatnak, melyet
részben a piaci arfolyam, részben a kamatkiilonbozet, rész-
ben pedig a lejarati datumig hatralévé futamidé befolyasol,
tehat kozvetett modon arfolyamkockazatot is fut. Ebben az
esetben az ligylet zarasa egy ellentétes iranyu devizacsere
lgylet kotésével torténik, melyen az tigyfélnek vesztesége
keletkezhet.

e Amennyiben mar csak a devizacsere ligylet tadvolabbi Idba él,
akkor az tgyfél gyakorlatilag egy hataridés tgylettel rendel-
kezik. Ez esetben az ligyfél a hataridds arfolyamnal kedvezét-
lenebb lejaratkori arfolyamszintek esetén is koteles a hatar-
id6s arfolyamszinten végrehajtani a lejarati labas konverziot,
azaz arfolyamveszteséget realizal. Az esetleges arfolyamvesz-
teség nagysaga elméletileg korlatlan.

e Kedvezétlen arfolyam elmozdulds esetén a limitet megha-
ladhatja az tizlet Bank altal szamitott limitigénye, és a Bank
potfedezetet kérhet be.
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3.4 FX opcios ugylet
(plain vanilla)

Az opcio egy olyan adasvételi szerz6dés, melynek keretében
az opcid jogosultja opcios dij kifizetése fejében megvasarol,
az opcio kiiréja pedig elad egy olyan jogosultsagot (de nem
kotelezettséget), amely alapjan az opcio jogosultja egy meg-
hatarozott jov6beli id6pontban (eurdpai), vagy meghataro-
zott id6szak alatt folyamatosan (amerikai), egy meghataro-
zott arfolyamon, egy meghatarozott mennyiségi pénziigyi
eszkozt eladhat (put) vagy megvehet (call).

Eurépai tipusu opcid

Az arfolyamot csak a lejaratkor vizsgaljuk.
Az opcid jogosultja a lejaratkor akkor fog élni opcios jogaval,
ha a kotési arfolyam a lejaratkori piaci arfolyamnal kedvezébb.

Az iigyfél az opci6 megvasarlasat kovetden a mindenkori
opcios dij fejében értékesitheti az opcidt, vagy a lejarat-
kor az opcids jogaval élhet, vagy megteheti azt is, hogy a
lejaratkor nem €1 az opcids jogaval. Abban az esetben, ha
a vételi opcio jogosultja él vételi jogaval, gy az opcio kote-
lezettjének a meghatarozott pénziigyi eszkozt vagy devizat
teljesitenie kell. Ha az eladasi opcid jogosultja €l eladasi
jogdaval, az opcio kotelezettjének a meghatarozott pénziigyi
eszkoz vagy deviza ellenértékét kell teljesitenie.

Amerikai tipusu opci6

Az arfolyamot a teljes futamidé alatt, vagyis az opcié megkoté-
sétdl a lejaratig vizsgaljuk.

Az opcid jogosultja a futamidd alatt barmikor élhet jogaval,
amennyiben a kotési arfolyam az aktualisan elérhet6 piaci
arfolyamnal kedvez6bb.
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3.4.1 Eladasi (put) opcid

Kétoldalu iigylet, melyben az opcidt megvasarlo fél opcios
dij ellenében egy meghatarozott pénziigyi eszkoz vagy
deviza meghatarozott jév6ébeli idépontban elére meghata-
rozott dron valo eladasara szerez jogot.

Példa eladasi (put) opcio vételére:

Az On véllalkozasa 90 nap mulva kapja meg a kiilfoldi vevsjének szallitott 4ru ellenértékét, 100 000 eurét, amelyet forintra szeretne valtani.
A jelenlegi spot arfolyam 305,00, a hatéaridds arfolyam 306,50. On arra szamit, hogy az eurd tovabb erésddik a kdvetkezd 3 hénapban,
akar 310-ig is, de ha mégsem igazolodik be a varakozasa, akkor is el akarja keriilni, hogy 304 alatt kelljen értékesitenie az eurojat.
Ezért egy eladasi (put) opcio megvasarlasa mellett dont, ahol a kétési arfolyam (strike price) 304,00. Az opcidért jaro opcids dijat az
lgylet megkotésekor kifizeti a Banknak.

90 nap mulva akkor fog élni az opcids szerz6désben biztositott eladasi jogaval, ha az aktualis arfolyam 304 alatt van: ez esetben 304-
en eladja a Banknak a 100 000 eurét. Ha ezzel szemben 90 nap mulva az aktualis arfolyam — varakozasanak megfeleléen — valdban
magasabb mint 304, akkor a kedvezdbb piaci spot arfolyamon adja el a devizajat, és az opcids jogaval nem él.

Nyereség/veszteség

lejaratkori
arfolyam

»

296 300 304 308

) Veszteség

e Az opcio jogosultja egy joggal és nem kotelezettséggel e Az opcios dij kdltséget jelent, amely az tgylet elején beter-
rendelkezik: konnyen részesiilhet az arfolyam kedvezd helésre kerdl.
iranyt elmozdulasabdl, mig a (fedezés szempontjabol) ® Ha az opcio értéktelendil jar le, akkor a kifizetett opcios dij
kedvezé6tlen elmozdulds esetén nem hivja le az opciot. Lveszteségként” jelentkezik

e Korlatozott veszteség, annak maximalis mértéke az opcids
dij

® A vasarolt opcidhoz nincs sziikség derivativ limitre.
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3.4.2 Vételi (call) opcio

Kétoldalu tigylet, melyben az opcidt megvasarlo fél opcios dij
ellenében egy meghatarozott pénziigyi eszkoz vagy deviza
meghatarozott jovébeli id6pontban elére megéllapitott
arfolyamon torténd vasarlasara szerez jogot a masik féltél.

Példa vételi (call) opcio eladasara:

e Az On vallalkozasa 90 nap mulva kapja meg a kiilfoldi vevéjének szallitott aru ellenértékét, 100 000 eurét. A devizat kedvezd arfolyam
esetén hajlandé eladni, de nem kévet szigoru fedezési stratégiat, és nem sziikséges azt mindenképpen forintositani.

o A jelenlegi spot arfolyam 305,00, a hatarid8s arfolyam 306,50. On arra szamit, hogy az euré a jelenlegi rfolyamszinten fog mozogni a
kovetkez6 3 honapban, de egy 310-es arfolyamszintet mar kedvezének tartana a devizaja értékesitésére.

e Ezért egy vételi (call) opcio eladadsa mellett dont, ahol a kotési arfolyam (strike price) 310,00. Az opcidért jard opcios dijat az lgylet
kétésekor jovairja Onnek a Bank.

® 90 nap mulva az akkori spot arfolyam fliggvényében két dolog torténhet. Ha az arfolyam 310-en vagy af6l6tt van, a Bank él opcids joga-
val és megvasarolja Ontdl a devizat 310-es arfolyamon. Ez esetben az eredeti hataridés arfolyamnal kedvezébben, a vonzénak tartott
szinten értékesitette a devizajat. Ha az aktuélis arfolyam 310 alatt van, akkor a Bank nem él opcids jogaval, az lejar értéktelenil, és az
lizlet lezarul. Utébbi esetben On szabadon dénthet, hogy értékesiti az aktudlis piaci arfolyamon, vagy megvarja a kedvezébb &rfolyam-
szintet. Az Uizlet elején kapott opcids dij mindenképpen bevételt jelent, amely a végsé eladasi arfolyam atlagat javitja.

Nyereség/veszteség

lejaratkori
arfolyam

»

307,5 310 312,5 315
-1 Veszteség
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3.5 Kétdevizas strukturalt
befektetés

A kétdevizds strukturdlt befektetés egy olyan lek6tétt meg-
takaritasi forma, amely az azonos futamideji normal fix
lekotési betétre fizetett piaci kamatnal magasabb hozamot
biztosit adott devizaban, amennyiben a kétdevizas struktu-
ralt befektetés vasarlgja vallalja annak lehetdségét, hogy a
befektetett 6sszeg visszafizetése masik devizdban is torténhet
a konverzios feltétel teljesiilése esetén.

A kétdevizas strukturalt befektetés magaban foglal egy
lekotott betétet és egy a Bankot megillet6 devizaeladasi/
devizavételi jogot, amelynek 6sszege megegyezik a lekotott
betét 6sszegével. A Bank vételi/eladasi joga gyakorlasanak
fedezete a lekotott betét.

Az adott devizdban elhelyezett 6sszeget azzal a fenntartassal
fogadja el a Bank, hogy a lejarat értéknapjan a befektetés
0sszegét egy masik devizaban fizeti vissza, amennyiben a fel-
tételes konverzié napjan a két deviza kozotti arfolyam (refe-
rencia arfolyam) magasabb vagy alacsonyabb — az atvaltas
irdnyatoél fliggéen — az elére meghatarozott feltételes konver-
zios arfolyamnal (konverzids feltétel).

Ez a kétdevizas strukturalt befektetés vasarloja altali atval-
tasi kotelezettségvéllalas eredményezi a piacinal magasabb

A kétdevizas strukturalt befektetés elényei:

e Hasonlo futamideji piaci betéteknél akar jelentésen
magasabb kamat.

e A valasztott feltételes atvaltasi arfolyam fliggvényében,
amennyiben a tékerész atvéltasra kerll, az kedvezébb
arfolyamon térténhet, mint a lekotéskor elérhetd spot
arfolyam.

e A befektetéshez nem kell derivativ limit.

kamatot a lekotott betétre. A kamatfizetés azonban mindig
a betétben elhelyezett devizaval azonos devizdban torté-
nik, fiiggetleniil attél, hogy a befektetett 6sszeg atvaltasra
keriilt-e vagy sem.

Példa kétdevizas strukturalt befektetésre (EUR befektetés):

e 1 milli6 EUR betétet helyez el 15 napra kétdevizas strukturalt
befektetésbe,

e Spot piaci arfolyam: 312 EUR/HUF,

e Feltételes konverzids arfolyam: 314 (az arfolyamszint, amit ha
elér, vagy meghalad a lejaratkori spot arfolyam, a befektetd
EUR helyett HUF-ban kapja vissza a betét névértékét, vagyis
ez a befektetd altal eladott EUR vételi opcid kotési arfolyama.

e Kétdevizas strukturalt befektetésre fizetett kamat mértéke:
15% p.a.

e |ejaratkor:

e Ha a spot arfolyam alacsonyabb, mint 314,00 az lgyfél
EUR-ban kapja vissza az 1 millié6 EUR t6kéjét, plusz a
15% p.a. kamatot. Vagyis nem torténik konverzio, mivel a
Bank nem él az opcios jogaval.

e Ha a spot arfolyam magasabb, mint 314,00 a tékét a
befektet6 314-en konvertalva, HUF-ban kapja meg, a
15% kamatot pedig EUR-ban. Vagyis a Bank él vételi
opcios jogaval.

A kétdevizas strukturalt befektetés kockazatai:

e Ha a kétdevizas strukturalt befektetés teljesul, vagyis, ha
a referencia arfolyam deviza befektetés esetén a feltételes
konverzios arfolyam felett, forint befektetés esetén pedig a
feltételes konverzids arfolyam alatt van, a befektetett 6sszeg
atvaltasra keril a feltételes konverziés arfolyamon, amely
arfolyam kedvezétlenebb, mint az aktualis piaci arfolyam.
Az igy keletkezett veszteség akar meghaladhatja a betét pia-
cinal magasabb kamatozasabdl szarmazo elénydket.

e A befektetés a hagyomanyos betétekkel szemben nem
feltérhetd.

e A befektetés a hagyomanyos betétekkel szemben nem tékega-
rantalt, mivel egy esetleges konverzi¢ esetén az atvaltas miatt
a befektetés értéke csokkenhet.
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3.6 Savos forward (range forward
vagy risk-reversal)

A savos hataridds iigylet egy call vagy put opcio vételébol
és egy put vagy call opcio eladasabdl all, ahol a deviza
eladasi jog és kotelezettség arfolyamszintje kiilonbozo.
A séavos forward az egyszerid forwardnal nagyobb rugal-
massagot biztosit. A savos forward segitségével a hataridds
arfolyam kortili sdvban rogzithet6 a fedezni kivant deviza
jovobeli arfolyama. A termék segitségével az ligyfél kor-
latozott mértékben részesedhet egy esetleges lejaratkori,
szamara kedvezd arfolyam elmozdulasbol, ezért cserébe a
forwardnal kedvez6tlenebb arfolyamszinten élvez védelmet
egy esetleges arfolyammozgassal szemben.

Példa savos forward eladasra:

e Az On véllalkozasa 90 nap mulva kapja meg a kiilféldi vevéjének szallitott aru ellenértékét, 100 000 eurdt, amelyet forintra szeretne
valtani.

e A jelenlegi spot arfolyam 305,00, a hataridés arfolyam 306,50. On a forward arnél kedvezébb arfolyamszintet remél, de biztositani sze-
retné, hogy legalabb 304-as arfolyamon el fogja tudni adni az eurdjat egy esetleges gyengiilés esetén is. Ezért egy savos forwardot kot
304 és 309 savszélekkel.

e igy lehetdsége van akar a forward arfolyamnal kedvez6bb szinten is értékesiteni a devizajat, de a 309 folotti arfolyamszintekbdl mar nem
részesedhet. Ugyankkor védelmet élvez a 304 alatti arfolyamokkal szemben.

Nyereség/veszteség

lejaratkori
arfolyam

>

304 309
-1 Veszteség




23 Treasury Termékismertetd



24

Treasury Termékismertetd

3.7 Kamatlab/Deviza swap
(IRS, CIRS)

A kamat swap (IRS) segitségével egy valtozé referencia
kamatldbhoz kotott cash-flow-t cserélhetiink el egy mas
bazisu valtozé vagy fix kamathoz kotott cash-flow-ra.
A kamatokra vonatkozo varakozasaink fliiggényében pél-
daul egy hitel vagy értékpapir jovében jelentkezd kamat-
fizetései a teljes vagy részleges futamidére elcserélhetéek
egy alternativ kamatozasra. Valtozé kamatozasu hitel ese-
tén a kamat swap segitségével fix kamatra cserélhet6ek a
fizetési kotelezettség pénzaramlasai. Fix kamatozasu hitel
esetén, pedig a kamat swappal valtozo kamatozasu kotele-
zettség allithatd eld. A swap névértéke nem cserél gazdat,
az csupan a kamatosszegek meghatarozasahoz sziikséges.
A kamatok emelkedésével jaré kockazat kezelhet6 a val-
toz6 kamat alapt pénzaramnak fix kamat alapt pénzaramra
torténd cseréjével. A kamatok csokkenésének kockazatat
pedig a valtozé kamatnak fix kamatra cserélésével védhetd
ki (betétnél IRS eladés).

A kamat swap specidlis esete a kétdevizas kamat swap (cross
currency swap, CIRS), amikor két eltérd devizaju kamat cash-
flow cseréje torténik. CIRS esetében ellentétes iranyu téke
cserére kerill sor az iizlet induldsakor és lejaratakor, jellem-
z6en ugyanazon az indulaskori spot arfolyamon. A kamatok
cseréje lehet fix vs fix, fix vs. valtozo, vagy valtozo vs. valtozo.
Deviza swap segitségével egy eredeti hiteliigyletbdl egy mas
devizaju szintetikus hitelt allithatunk elé.
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Példa deviza swapra (CIRS): szintetikus HUF finanszirozas

e Adott egy vallalat, amely bankjatél 1.5 millidrd, 5 éves, bullett tipust forint beruhazasi hitelhez juthat 3M Bubor+220 bp marzs mellett.

e A villalat forint helyett azonban eurdban veszi fol a hitelt (5 milli6 EUR, EUR/HUF300-as arfolyamon szamolva) 3M Euribor+220 bp-on.
Egyidejlileg kot egy 5 éves EUR/HUF cross-currency basis swap-ot ugyanekkora névértékre -90 bps spread mellett.

e A swap induldsakor elcseréli a szamara a kolcson keretében folydsitott 5 millié eurot 1.5 milliard forintra.

e A futamidg alatt a vallalat fizeti a kdlcsonre a 3M Euribor + 220 bps kamatot, de minden kamatfizetéskor ugyanezt a euré kamatosszeget
megkapja a swap partnert6l, és kifizeti a swap partnernek a 3 hénapos Bubor + 130 bps-t (220 — 90 = 130 bps). A swap és a kolcson
kamatfizetési id6pontjai megegyeznek.

e A futamidd végén visszacserélik partnerek a swap t6kedsszeget, vagyis kolcsonfélvevé a swapban visszafizeti a 1.5 milliard forintot, és
megkapja az 5 millio eurot, utébbibdl pedig visszafizeti az eur6 hitel végsé tékedsszegét.

e A villalat igy 3M Bubor + 130 bp-on jutott forint finanszirozashoz, és a hitelhez kapcsol6do6 eur6é pénzaramokat pontosan ellentételezték
a swaphoz kapcsol6do6 eurd pénzaramok.

Szintetikus HUF kolcson: EUR kolcson + Cross CCY Swap

Folyodsitas + swap indulo tokecsere:
- EUR 5.000.000 kolcson folyositas

Ugyfé| EUR 5.000.000 swap t6kecsere o COMMERZBANK ¢ ©
_ HUF 1.500.000.000 swap tokecsere

Kolcson és swap kamatfizetések:
3M Euribor + 220 bp kolcson kamat

Q1. Ugyfél < 3M Euribor + 220 bp swap kamat COMMERZBANK ¢ °
3M Bubor + 130 bp swap kamat

y

3M Euribor + 220 bp kélcson kamat

Q2. Ugyfél 3M Euribor + 220 bp swap kamat COMMERZBANK ¢ *
3M Bubor + 130 bp swap kamat

\

y

Q3. ...

Torlesztés + swap lejarati tokecsere
EUR 5.000.000 kolcson torlesztés

Ugyfél . EUR 5.000.000 swap tokecsere COMMERZBANK ¢ A
HUF 1.500.000.000 swap tokecsere

y
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3.8 Kamat opciok:
Cap, Floor, Collar

A cap és a floor un. caplet és floorlet (egyetlen kamatperio-
dushoz kotodd) opciok sorozatabol épiilnek fel. Cap opcio
vétele védelmet nyujt a kamatok emelkedése ellen. Ha a
kamatfizetési periodus elején a piaci kamatlab magasabb,
mint a cap kamatldb, a cap eladdja kifizeti a kiilonbozetet
a cap vev(je szamara a kamatfizetési periodus végén. Ha a
piaci kamatlab alacsonyabb a cap kamatlabndl, nincs pénz-
mozgas a felek kozott.

A floor opcid esetében a kamatok csokkenése esetén az opcio
vétele védelmet, mig eladasa kotelezettséget jelent. A floor
opcio6 eladdja kotelezettséget vallal arra, hogy ha a kamatfi-
zetési periodus elején a piaci kamatlab alacsonyabb, mint a
floor kamatszint, kifizeti a killonbozetet a masik fél szamara a
kamatfizetési periodus végén Ha a piaci kamatldb magasabb
a floor kamatszintnél, nincs pénzmozgas a felek kozott.

A collar ligylet egy cap és egy floor opcié egyideji meg-
kotését jelenti. Az ligyfél megveszi azt az opcidt, amely
védelmet nyujt a szdmara kedvezd6tlen kamatldbmozgésok-
kal szemben, és eladja a masik opciot, amellyel korlatozza
részesedését a kedvezd kamatmozgasokbol, hogy az iigylet
koltségmentes legyen.

Az elszamolas alapesetben a kamatperiodusok végén tor-
ténik a kamatperiddus elétt 2 banki munkanappal torténd
referencia kamatfixing alapjan, azonban ettdl eltér6 médon
is meg lehet allapodni.

Példa cap opciora

e Az On vallalkozasa egy 1 000 000 eurés, 3 éves futamidejd,
a valtozo kamatozasu, a 3 hénapos EURIBOR-hoz kotott
hitellel rendelkezik.

e A jelenlegi 3 havi Euribor 0,25%. On tart az euré kamatok
emelkedését6l, am hosszatavon kedvezObb kamatszintet is
elképzelhetének tart.

e Ezért On egy cap opciot vasarol 3 évre, 0,5%-0s kamatszin-
ten, amelyért a névérték 0,3%-at fizeti ki, 3000 eurdt.

® Ha az egyes kamatperiddusok kezdetén a 3 honapos
EURIBOR 0,5% alatt tartozkodik, kifizetés nem torténik.

e Ha a soron kovetkezé kamatperiodus kezdetén a 3 honapos
EURIBOR 0,5% felett tartézkodik, legyen ez példankban
0,65%, akkor On 3 hénap mulva a névérték alapjan
1000 000%(0,0065—-0,005)x91/365=374 euro¢ kifizetésben
részesil. A 3 év alatt valamennyi kamatperiédusban, amely-
ben a3 havi Euribor 0,5% f5l6tt fixalt, Onnek a fenti szami-
tds mintdjara a Bank kifizetést fog teljesiteni.

Példa floor opciora

e Az On vallalkozasa egy 1 000 000 eurés, 3 éves futamidej(,
a valtoz6 kamatozasu, a 3 hénapos EURIBOR-hoz kotott
befektetéssel rendelkezik.

e A jelenlegi 3 havi Euribor 0,25%. On tart az euré kamatok
tovabbi esésétdl, és semmiképpen nem szeretné, ha a kapott
kamatok 0,2% ala sillyednének.

e Ezért On egy floor opcidt vasarél bankunktol 3 évre,
0,2%-0s kamatszinten, amelyért a névérték 0,25%-4t fizeti,
2500 eurdt.

e Ha a kamatperiddus kezdetén a 3 hdnapos EURIBOR 0,2%
felett tartozkodik, kifizetés nem torténik.

e Ha a kamatperiddus kezdetén a 3 honapos EURIBOR 0,2%
alatt tartézkodik, legyen ez példankban 0,1%, akkor On 3
hdénap mulva a névérték alapjan
1000 000%(0,002-0,001)%x91/365=250 eurot kap a periéodus
végeén.

Példa collar opciora

e Az On vallalkozasa egy 1 000 000 eurés, 3 éves futamideji, a
valtoz6 kamatozasu, a 3 hénapos EURIBOR-hoz kotott hitel-
lel rendelkezik.

e A jelenlegi 3 havi Euribor 0,25%, a 3 éves piaci fix kamat
pedig 0,4%. On tart az euré kamatok emelkedésétél, és
elképzelhet6nek tartja akar a 0,5% folotti rovid kamatokat is.
A kamatok tovabbi jelents csokkenésére viszont nem szamit.

e On egy floor opcidt ad el a bankunknak 3 évre, 0,2%-0s
kamatszint mellett, valamint vasérol egy cap opciét 0,5%-o0s
kamatszinten — vagyis egy collar-t vasarol. Az eladott floor
opciodért kapott opcios dij pont megegyezik a vasarolt cap-
ért fizetend6 opcids dijjal, igy a collar dijmentes.

e Ha az egyes kamatperiddusok kezdetén a 3 hdnapos EURIBOR
0,2% és 0,5% kozott tartozkodik, kifizetés nem torténik.

e Ha az egyes kamatperiddusok kezdetén a 3 honapos
EURIBOR 0,5% felett tartézkodik, legyen ez példankban
0,7%, akkor On 3 hénap mulva a névérték alapjan
1000 000%(0,007-0,005)x91/365=498,63 euro kifizetésben
részesul.

e Ha a kamatperidodus kezdetén a 3 honapos EURIBOR 0,2%
alatt tartozkodik, legyen ez példankban 0,1%, akkor Onnek
3 hénap mulva a névérték alapjan
1000 000x(0,002-0,001)x91/365=249,3 eurds kotelezettség
keletkezik.
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2 Az igyfél szamara felallitott kereskedési limit (opcié eladasa esetén) és a piaci likviditas fliggvényében az elérheté leghosszabb futamidé eltérhet.
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T A PRIIPS-rendelet az alabbi linken érhet6 el (angol nyelven):
https://ec.europa.eu/info/law/key-information-documents-packaged-retail-and-insurance-based-investment-products-priips-regulation-eu-no-1286-2014/law-details_en
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2 Az iigyfél szamara felallitott kereskedési limit (opcié eladasa esetén) és a piaci likviditas fliggvényében az elérheté leghosszabb futamidé eltérhet.
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Kotvény repo
tigyletek

Kétdevizas
strukturalt befektetés

Allamkotvény,
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Betétuigylet
vagy barmilyen
mas, Osszetett
befektetési termék

A befektetés tékeattételt nem, de

devizaarfolyam-kockazatot tartalmaz.

Eléfordulhat, hogy a befektet6 a
lejaratkor eltéré devizanemben
kapja vissza a tékéjét, igy a

végsé eredménye fliggeni fog az
elszamolaskori devizaarfolyamtol is.
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nes megvasarlasa-
hoz / eladasahoz.
Betét elhelyezé-
séhez allampapir-
biztositék mellett.
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nincs

MiFID besorolas
szerint lakossagi
tgyfél
Tékevédett
terméket keresé
befektetd

Teljes
vagyonvesztés
kockazatat nem
visel6 befektetd

COMMERZBANK ¢

Kizardlag
befektetési
tanacsadas
nélkul vehetd
igénybe

MiFID
besorolas
szerint
lakossagi
tgyfél

1 A PRIIPS-rendelet az alabbi linken érhetd el (angol nyelven):
https://ec.europa.eu/info/law/key-information-documents-packaged-retail-and-insurance-based-investment-products-priips-regulation-eu-no-1286-2014/law-details_en

2 Az ligyfél szamara felallitott kereskedési limit (opcid eladasa esetén) és a piaci likviditas fliggvényében az elérheté leghosszabb futamidé eltérhet.

* A termék masodpiaci kereskedésének likviditasa fliggvényében korlatozasok lehetségesek.
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A PRIIPS Osszesitett kockazati mutaté bemutatasa

1 A jovébeli teljesitménybél eredd potenciélis veszteség nagyon alacsony. A rossz piaci feltételek egyaltaldn nem valészinii, hogy hatassal lesznek azon képességiinkre, hogy kifizessiik Ont.

2 A jovébeli teljesitménybdl eredd potencialis veszteség alacsony. A rossz piaci feltételek egyaltalan nem valdszinii, hogy hatassal lesznek azon képességiinkre, hogy kifizessiik Ont.

A jovébeli teljesitménybdl eredd potenciélis veszteség kdzepesen alacsony. A rossz piaci feltételek nem valészin(, hogy hatéssal lesznek azon képességiinkre, hogy kifizessiik Ont. Felhivjuk figyelmét az &rfolyam-

2 és/vagy kamatkockazatra. Eléfordulhat, hogy a kifizetéseket egy masik pénznemben kapja, igy az On &ltal kapott végleges hozam a két pénznem kozotti atvaltasi arfolyamtol fiigg.

" A jovébeli teljesitménybdl eredd potencialis veszteség kdzepes. A rossz piaci feltételek esetleg hatassal lesznek azon képességiinkre, hogy kifizessiik Ont. Felhivjuk figyelmét az arfolyam- és/vagy kamatkockazatra.
Eléfordulhat, hogy a kifizetéseket egy masik pénznemben kapja, igy az On altal kapott végleges hozam a két pénznem kozétti atvaltasi arfolyamtdl fiigg.

5 A jovébeli teljesitménybdl eredé potenciélis veszteség kozepesen magas. A rossz piaci feltételek valdszinileg hatassal lesznek azon képességiinkre, hogy kifizessiik Ont. Felhivjuk figyelmét az arfolyam- és/vagy
kamatkockazatra. Eléfordulhat, hogy a kifizetéseket egy masik pénznemben kapja, igy az On altal kapott végleges hozam a két pénznem kozotti atvaltasi arfolyamtol fiigg.

6 A jovébeli teljesitménybdl eredd potenciélis veszteség magas. A rossz piaci feltételek igen valdszin(i, hogy hatassal lesznek azon képességiinkre, hogy kifizessiik Ont. Felhivjuk figyelmét az arfolyam- és/vagy
kamatkockazatra. Eléfordulhat, hogy a kifizetéseket egy masik pénznemben kapja, igy az On altal kapott végleges hozam a két pénznem kézétti atvaltasi arfolyamtol fiigg.

7 A jovébeli teljesitménybdl eredd potenciélis veszteség nagyon magas. A rossz piaci feltételek igen valészind, hogy hatassal lesznek azon képességiinkre, hogy kifizessiik Ont. Felhivjuk figyelmét az arfolyam- és/

vagy kamatkockazatra. El6fordulhat, hogy a kifizetéseket egy masik pénznemben kapja, igy az On altal kapott végleges hozam a két pénznem kozotti atvaltasi arfolyamtdl fiigg.

UZLETKOTES ELOTTI TAJEKOZTATAS AZ UZLETKOTES SORAN FELMERULO KOLTSEGEKROL

A Commerzbank Zrt. tajékoztatja kedves Ugyfeleit, hogy a fenti Célpiac métrixban szerepeltetett termékek igénybevétele esetén kiilon dijat, jutalékot nem szamit fel. Az Ugyfelek szdméra
felajanlott arfolyam- és kamatszintek minden beépitett koltségelemet tartalmaznak, amelyek mértéke fiigg a terméktdl, a piaci likviditastdl és az tigylet névértékétdl is. Errdl a koltségrol a
honlapunkon adunk informaciot.

2018. aprilis 20.
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