A Magyar Nemzeti Bank 12/2021. (VI11.24.) szamu ajanlasa
az AEKBV-k és az AEKBV-alapkezel6k teljes kitettségének és partnerkockazatanak mérésére és
kiszamitasara vonatkozéan

I Az ajanlas célja és hatdlya

Az ajanlds célja az dtruhazhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasok (az
el6z8ekben és a tovabbiakban: AEKBV) és az AEKBV-alapkezel6Sk teljes kitettségének, valamint
partnerkockdazat mérésének és kiszdmitdsanak alapelveire tovdbba annak mddszertanara
vonatkozéan a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) elvardsainak megfogalmazasa, és
ezzel a jogalkalmazas kiszdmithatdsaganak novelése, a vonatkozd jogszabdlyok egységes

alkalmazasanak el6segitése.

Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Szabalyozdk Bizottsaga (a tovabbiakban: CESR) irdnymutatast adott
ki az AEKBV-k és az AEKBV-alapkezel6k teljes kitettségének és partnerkockazatdnak mérésére
és kiszamitasara, illetve ezek alapelveire és modszertandra (a tovabbiakban: CESR irdnymutatas)
vonatkozéan®. A CESR iranymutatas a hatterét képezi az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (a
tovabbiakban: ESMA) altal kiadott, az egyes strukturalt AEKBV-k kockdzatanak mérésére és
kitettségének szamitdsira vonatkozd irdnymutatdsnak?, tovabba a visszavasarlasi és forditott
visszavasarlasi megallapodasokrdl sz6lé irdnymutatdsnak3, valamint a tézsdén kereskedett
alapokrél és mas AEKBV-kkel kapcsolatos kérdésekrdl széld iranymutatdsnak®. Ez utdbbi
iranymutatasnak a biztositék diverzifikdlasara, valamint a beszamolasi kovetelményekre
vonatkozd egyes rendelkezéseit modositotta az ESMA 4ltal kiadott, a t6zsdén kereskedett
alapokrél és mas AEKBV-kkel kapcsolatos kérdésekrél sz6l6 irdnymutatds®. Az MNB jelen ajanlas
kozzétételével biztositja az ESMA el6z6ekben felsorolt irdnymutatasaiban foglaltaknak valo
megfelelést.

Az ajanlas cimzettjei a kollektiv befektetési formakrdl és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi
torvények modositasardl szolé 2014. évi XVI. torvény (a tovabbiakban: Kbftv.) hatdlya ald
tartozé AEKBV-k és AEKBV-alapkezel6k, valamint a pénzpiaci alapokrél sz6l6 2017. junius 14-i
2017/1131/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet® (a tovabbiakban: 2017/1131/EU
rendelet) szerinti pénzpiaci alapok, és a pénzpiaci alapok kezelGi (a tovabbiakban az AEKBV-k és
a pénzpiaci alapok egyiitt: AEKBV, illetve az AEKBV-alapkezel6k és a pénzpiaci alapok kezeldi
egyltt: AEKBV-alapkezeld).

Jelen ajanlas részletezi a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl
52616 78/2014. (111. 14.) Korm. rendeletnek (a tovabbiakban: 78/2014. Korm. rendelet) az AEKBV-
k befektetését és miikodését szabdlyozéd masodik részében, valamint az AEKBV-alapkezel6re
vonatkozd szervezeti, 6sszeférhetetlenségi, lzletviteli és kockazatkezelési kévetelményekrél
sz6lé 79/2014. (Ill. 14.) Korm. rendelet (a tovabbiakban: 79/2014. Korm. rendelet)
kockazatkezelést szabdlyozd negyedik részében foglalt el6irasokat.

! https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10 788.pdf

2 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-197 hu.pdf

3 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-722.pdf

4 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_hu_0.pdf

5 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00-enhu.pdf
6 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32017R1131
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Jelen ajanlas a jogszabalyi rendelkezésekre teljeskérlien nem utal vissza az elvek és elvarasok
megfogalmazasakor, az ajanlas cimzettjei a kapcsolddé jogszabalyi elGirdsoknak valé megfelelésre
azonban természetesen tovabbra is kotelesek.

Jelen ajanlas adatkezelési, adatvédelmi kérdésekben irdnymutatast nem fogalmaz meg, a
személyes adatok kezelése vonatkozdsdaban semmilyen elvarast nem tartalmaz, és az abban foglalt
kdvetelmények semmilyen médon nem értelmezheték személyes adatok kezelésére vonatkozé
felhatalmazdsnak. Az ajanldasban rogzitett elvarasok teljesitésével Osszefliggésben torténd
adatkezelés kizdrélag a mindenkor hatalyos adatvédelmi jogszabalyi rendelkezések betartdsaval
végezhetd.

Il. Ertelmezd rendelkezések

1. Jelen ajanlas alkalmazasaban:

1.1. multilaterdlis kereskedési rendszer (MTF): a befektetési vallalkozdsokrdl és az arutbzsdei
szolgdltatokrdl, valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl szolé 2007. évi
CXXXVIII. torvény 4. § (2) bekezdés 79. pontjdban meghatarozott fogalom;

1.2. netto kitettség: az ajanlds 10. pontja tekintetében a nettd kitettség alatt az ott leirt szamitas

eredményét kell érteni, minden egyéb pont esetében pedig a 78/2014. Korm. rendelet 22.
§ (2) bekezdésében foglaltakat kell érteni.
2. Az ajanldsban hasznalt tovabbi fogalmak — eltér6 rendelkezés hidnydban — a Kbftv-ben, a
78/2014. Korm. rendeletben és a 79/2014. Korm. rendeletben meghatarozottak szerint
értelmezenddk.

M. A teljes kitettség meghatarozasara vonatkozo elvarasok

3. A teljes kitettség kiszamitasa csak az egyik eleme az AEKBV-k atfogd kockdazatkezelési
eljardsanak. Erre tekintettel az MNB elvarja, hogy az AEKBV-alapkezel6 legaldbb naponta
szamitsa ki teljes kitettségét, és folyamatosan feleljen meg a teljes kitettségre vonatkozé
korlatoknak. Elvart, hogy az AEKBV-alapkezel6 az &ltala folytatott befektetési stratégiatol
fliggben - szilikség esetén — napon bellili szamitasokat is végezzen.

4. Az MNB elvardsa szerint az AEKBV-alapkezel6 a teljes kitettség szamitasakor csak azt
tekintheti megfelel6 médszertannak, amely a 79/2014. Korm. rendelet elGirasainak megfelel.

5. A teljes kitettség szamitasi médszertananak megfelel6 kivalasztdsa az AEKBV-alapkezeld
felel@ssége. Az MNB ajanlja, hogy a vélasztas soran az AEKBV-alapkezels vegye figyelembe a
kezelt AEKBV befektetési politikdibdl (beleértve a szarmaztatott pénziigyi ugyletek
alkalmazasat is) eredd kockazati profilt.

6. Az MNB elvérja, hogy az AEKBV-alapkezel$ szofisztikdltabb — stressz-teszt programmal
tdmogatott — kockazatmérési mddszertant [pl.: kockaztatott érték médszer (,, Value at Risk”),
a tovabbiakban: VaR mddszer] alkalmazzon a kezelt AEKBV-k teljes kitettségének
kiszdmitasara, amennyiben az AEKBV-alapkezel6:

a) olyan dsszetett befektetési stratégidkat’ folytat, amelyek nem tekintheték jelentéktelennek
az adott AEKBV befektetési politikajan beliil,
b) az AEKBV-nek jelentds kitettsége all fenn egzotikus szarmaztatott ligyletekben, vagy

7 llyenek lehetnek opcio stratégidk, arbitrazs stratégiak, 6sszetett long/short vagy piac-semleges stratégiak.
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c) a kotelezettségvallalasi modszer nem megfelel6 médon veszi figyelembe az AEKBV
portfélidjanak piaci kockazatat.

7. Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a kotelezettségvallalasi, a VaR, vagy barmilyen mas
modszer alkalmazasa a teljes kitettség kiszdmitdsdra nem mentesiti az AEKBV-alapkezelSt
azon kotelezettség aldl, hogy megfelel6 belsé kockazatkezelési eljarasrendeket, illetve
kockazati limiteket alakitson ki. Az MNB elvarja, hogy a megfelel6 kockazatkezelési eljaras azt
is magaba foglalja, hogy az AEKBV-alapkezel6 képes megfelel6en megéllapitani az AEKBV
minden lényeges kitettségét, ennek megfelel6en a piaci, likviditasi, partner- és mikodési
kockazatait is.

Iv. A teljes kitettség kiszamitasa a kotelezettségvallalasi modszer alkalmazasaval
IV.1. Atvaltasi médszertan

8. A kotelezettségvallalasi médszer alkalmazasaval lehet6vé valik a szarmaztatott ligyletekhez
tartozd nettd pozicidk kockdzatdnak az AEKBV teljes kockdzatahoz vald hozzajaruldsat
nyomon kovetni és mérni.

9. A 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a mentességek, az altaldanos
mukodési feltételek, a letétkezel6k, a tékeattétel, az atlathatdsag és a felligyelet tekintetében
torténd kiegészitésérdl szélé 231/2013/EU (2012. december 19.) felhatalmazason alapuld
Bizottsagi rendelet (a tovdbbiakban: ABAK Rendelet)® 8. cikkében meghatérozott
kotelezettségvallaldsi mddszertan® a sztenderd szarmaztatott tgyletek vonatkozadsdban
mindig a mogottes eszkdzben meglévé ekvivalens pozicid piaci értékét jelenti. Konzervativabb
megkozelitéssel ez helyettesithetd a t6zsdei hataridés (,,futures”) ligyletek névértékével vagy
araval. Az MNB felhivja a figyelmet, hogy azon nem-sztenderd szarmaztatott tgyleteknél,
amelyeknél a szarmaztatott lgyletet nem lehet a megfelel6 mogottes eszkdz névértékére
vagy piaci értékére konvertdlni, alternativ megkdzelités alkalmazhaté - feltéve, hogy ezen
tgyletek teljes 6sszege elhanyagolhatd részt képvisel az AEKBV portfélidjaban.

10. Az MNB elvarasa szerint a teljes kitettségnek a kotelezettségvallaldasi modszer alkalmazdasaval
torténd kiszamitasa soran az alabbi [épéseket sziikséges megtenni:

a) meg kell hatdrozni minden egyes szarmaztatott Ulgylet piaci értékét (beleértve a
beagyazott szarmaztatott Ugyleteket és a hatékony portfolid-kezelési technikakhoz
kapcsolédo t6keattételt is);

b) meg kell hatarozni, hogy van-e lehet6ség nettdsitasra, illetve vannak-e fedezeti ligyletek,
amelyeket figyelembe lehet venni; ezek alapjan a szamitast a kovetkezé mdédon szlikséges
elvégezni:

(i) a bruttd kitettség értéke megegyezik az egyes szdrmaztatott pénziigyi eszkdzok piaci
értékeinek Osszegével (beleértve a beagyazott ligyleteket) a szdrmaztatott eszkoz
nettositasa utan;

(ii) anettdsitasba, illetve a fedezeti ligyletekbe bevont értékpapir poziciok piaci értékével
a brutto kitettség 6sszege korrigalhato;

(iii) az igy korrigdlt abszolut értékek 6sszege megegyezik a nettd kitettség értékével;

c) ateljes kitettség ezek alapjan egyenl6 a kovetkez6k dsszegével:

(i) a nem nettdsitott szarmaztatott Ugyletek abszolut értelemben szamolt piaci
értékeinek dsszege;

8 https://www.mnb.hu/letoltes/231-2013-eu-rendelet.pdf
° Az ESMA 2012/197 szdmu, az egyes strukturalt AEKBV-k kockazatdnak mérésére és kitettségének szamitasara vonatkozé iranymutatasai a pozicid
alapu megkozelités kifejezését alkalmazzak.
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11.

12.

13.

14.

(i) a nettdsitasi megallapodasok alapjan nettésitott kitettségek abszollut értékeinek
osszege;
(iii) a hatékony portfélio-kezelési technikdakhoz kapcsolédé kitettségek abszolut
értékeinek 6sszege (lasd a 17. pontot).

Az MINB elvardsa szerint a brutté és nettd kitettségek szamitasa a szdrmaztatott pénzligyi
eszkdz pozicidnak a szdrmaztatott alaptermékben |évé ekvivalens pozicid piaci értékére
torténd egzakt atvaltasan alapul.
Az MNB elvarja, hogy minden egyes szarmaztatott pénzlgyi pozicidhoz tartozé kitettség-
szamitas atvaltasra keriiljon az AEKBV hivatalos pénznemére az azonnali arfolyam szerint.
Ha barmilyen deviza alapu szarmaztatott igyletnek két olyan ldba van, amelyek nem az AEKBV
hivatalos pénznemében allnak fenn, ugy az MNB elvardsa szerint az lgylet mindkét labat
szlikséges figyelembe venni a kitettség szamitasnal.

IV.1.1. Atvdltdsi médszertan - sztenderd szarmaztatott lgyletek (,Standard derivatives”)

Az MNB elvéardsa szerint az alabbi atvaltasi médszereket'® ajanlott alkalmazni a kdvetkezd
sztenderd szarmaztatott tigyleteknél*!:

a) Tozsdei hataridds lgyletek (,,Futures”):

kontraktusszam (,,number of contracts”) x
kontraktusméret? (,,notional contract
Kotvény future (,,Bond future”) size”) x legolcsébban szallithatd referencia
kotvény piaci értéke (,market price of the
cheapest-to-deliver reference bond”)
Kamat future (,Interest rate | kontraktusszam (,number of contracts”) x
future”) kontraktusmeéret (,notional contract size”)
kontraktusszam (,,number of contracts”) x
kontraktusméret (,notional contract size”)
kontraktusszam (,,number of contracts”) x
kontraktusméret (,notional contract size")
x alaptermék piaci értéke (,,market price of
underlying equity share”)

kontraktusszam (,number of contracts”) x
Index future (,,/ndex futures”) kontraktusméret (,notional contract size")
x index értéke (,,index level”)

Deviza future (,,Currency future”)

Részvény future (,Equity future”)

b) Egyszer(, sztenderd opcidk (,,Plain vanilla options [bought/sold puts and calls]”):
kontraktus névértéke (,notional contract
Kotvényopcid (,Plain vanilla bond | value”) x mogottes referencia kotvény piaci
option”) értéke (,market value of underlying
reference bond”) x delta

Részvényopcio (,,Plain vanilla equity | kontraktusszam X kontraktusméret
option”) (,notional contract size”) x alaptermék

10 A mddszerek részletes leirdsat a CESR/10-788 szamu irdanymutatas 2. szamu szévegdobozanak 6-7. pontjai tartalmazzak.
11 Az ABAK Rendelet Il. melléklete alapjan.
12 A vonatkozé kontraktusspecifikdcié alapjan.
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piaci értéke (,market value of underlying
equity share”) x delta

Kamatopcié (,,Plain vanilla interest
rate option”)

kontraktus névértéke (,notional contract
value”) x delta

Devizaopcid (,,Plain vanilla currency
option”)

devizalab(ak) kontraktus(ainak) névértéke
(,notional contract value of currency
leg(s)”) x delta

Indexopcié (,Plain vanilla index
option”)

kontraktusszam (,number of contracts”) x
kontraktusméret (,notional contract size")
x index értéke (,,index level”) x delta

T6zsdei hatdridGs Ugyletekre
vonatkozé opcid (,Plain vanilla
options on futures”)

kontraktusszam (,number of contracts”) x
kontraktusméret (,notional contract size")
X mogottes termék piaci értéke (,market
value of underlying asset”) x delta

. ) . referencia swap  kotelezettségvallalas
Swaptions (,Plain vanilla | |- ., . ,
. atvaltasi mértéke (,reference swap
swaptions”) . . ”
commitment conversion amount”) x delta
részvények/kotvények szama (,number of
Opcids  utalvanyok és  jogok | shares/bonds”) x mogottes referencia
(,Warrants and rights”) eszk6z piaci értéke (,market value of
underlying referenced instrument”) x delta
c) Csere lgyletek (,Swaps”):
Sztenderd (fix és valtozo . .. L,
. . , . . .. | mogottes eszkOéz piaci értéke (,market
kamatozasu) kamat- és inflacids , ” -
.. ) . value of underlying asset”) (a fix lab
swap Ugyletek (,Plain vanilla

fixed/floating rate interest rate and
inflation swaps”)

névértéke [,notional value of the fixed
leg”] is alkalmazhatd)

Deviza swap (,,Currency swap”)

devizaldb(ak) névértéke (,,notional value of
currency leg(s)”)

kamat swapok
interest rate

,Cross currency”
(,Cross currency
swaps”)

devizaldb(ak) névértéke (,,notional value of
currency leg(s)”)

,Basic Total Return Swap” (igyletek

mogottes referencia eszkoz(6k) piaci
értéke (,underlying market value of
reference asset(s) ")

,Non-Basic Total Return Swap”
Ugyletek

az Ugylethez kapcsolédo
értékének Osszege

labak piaci

,Single Name Credit Default Swap”
(CDS) tgylet

biztositast nyujté (,protection seller”)
oldalon: a mogottes referencia eszkoz piaci
értéke (,market value of the underlying
reference asset’) vagy a CDS (Ugylet
névértéke kozdl a magasabb Osszeg
(,notional value of the credit default
swap”);
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d)

e) Index(ek)nek vagy bedgyazott t6keattétellel rendelkez6 index(ek)nek vald tékeattételes
kitettség (,Leveraged exposure to indices or indices with embedded leverage”): az ilyen
kitettséget biztosité szarmazatott eszkdz(ok) esetében az MNB elvdrasa szerint a

IV.1.2. Atvdltdsi médszertan — bedgyazott szdrmaztatott iigyletek (,Embedded derivatives”)

15. Az MNB elvérasa szerint az alabbi atvaltdsi mddszertant sziikséges alkalmazni az aldbbiakban
példalozo jelleggel felsorolt olyan pénziigyi eszkdzoknél, amelyek bedgyazott szarmaztatott

biztositds vasarldjanak (,,protection buyer”)
oldalan: mogottes referencia eszkdz piaci
értéke

»Contract for Differences” Gigylet

részvények/kotvények szama (,number of
shares/bonds”) x mogottes referencia
eszk6z piaci értéke (,market value of
underlying referenced instrument”)

OTC hatdridds szarmaztatott tgyletek

(,forwards”):

Devizéra (,,FX forward”)

devizalab(ak) kontrakus(ainak) névértéke
(,,notional value of currency leg(s)”)

Kamatlabra (,Forward rate

agreement”)

kontraktus névértéke (,notional contract
value”)

sztenderd kotelezettségvallaldsi modszert sziikséges alkalmazni.

eszkozoket tartalmaznak:

Atvéltoztathaté kotvény
(,Convertible bonds”)

referencia részvények szdma (,number of
referenced shares”) x mogottes részvények
piaci értéke (,market value of underlying
reference shares”) x delta

Hitelkockazathoz kapcsolt
értékpapirok (, Credit linked notes”)

mogottes referencia eszkoz(ok) piaci
értéke (,market value of referenced
asset(s)”)

Részben kifizetett értékpapirok
(,,Partly paid securities”)

részvények/kotvények szama (,number of
shares/bonds”) x mogottes referencia
eszkdzok (,,underlying referenced
instuments”) piaci értéke

Opcids utalvanyok és kapcsolédo
jogok (,Warrants and rights”)

részvények/kotvények szama x mogottes
referencia eszkozok (,underlying
referenced instuments”) piaci értéke x delta

IV.1.3. Atvdltdsi médszertan — nem sztenderd (egzotikus) szdrmaztatott tigyletek (,, Non-
standard (exotic) derivatives”)

16. Az MNB elvarja, hogy a nem sztenderd szarmaztatott, igy az egzotikus swap (,,variance swaps”,
,volatility swaps”) Ugyleteknél, valamint egzotikus opcidés [,barrier (knock-in knock-out)
options”] tigyleteknél alkalmazandé atvaltasi médszertan a CESR-nek az AEKBV-k és az AEKBV-
alapkezel6k teljes kitettségének és partnerkockazatanak mérésére és kiszamitasara, illetve
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ezek alapelveire és mddszertandra vonatkozd CESR/10-788 szamu irdnymutatédsa®3 2. szamd
szovegdobozanak 8. és 9. pontjaiban foglaltaknak megfelel6en keriiljenek meghatarozasra.

IV.2. A szarmaztatott pénziigyi eszkdzok azon tipusai, amelyek mentesithetdk a teljes kitettség

17.

18.

19.

20.

21.

szamitasi kovetelmény alol

Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a szarmaztatott pénzligyi eszkézt nem sziikséges
figyelembe venni a kitettség szamitasanal, amennyiben az teljesiti a kovetkez6 tulajdonsagok
mindegyikét:

e ses

« s

amelynek kdévetkeztében az AEKBV teljesitménye (azaz egy jegyre jutd nettd eszkdzértéke
alapjan szamolt hozama) nem fligg az elcserélt eszkoz teljesitményétdl, és

c) a referencia eszkdzok kozvetlen tartdsdhoz képest nem rendelkezik sem tovdbbi opcids
jellemzékkel, sem tékeattételre vonatkozd utaldsokkal, sem mds tovdbbi pétldlagos
kockazattal.

A szadrmaztatott pénzlgyi eszkdzt nem sziikséges tovdbba figyelembe venni a kitettség

szamitdsanal akkor sem, ha megfelel mindkét kbvetkez6 feltételnek:

a) egy pénzlgyi instrumentumra  vonatkozdé  szarmaztatott eszkéz, valamint
kockazatmentesnek tekinthet6 eszkozokbe fektetett készpénz olyan kombinacidja, amely
egyenértékl az adott pénziigyi eszkdzben |év6 készpénz-pozicid tartasaval, és

b) a szarmaztatott pénziigyi eszkéz nem eredményez semmilyen jarulékos Kkitettséget,
t6kedttételt, illetve nem noveli a piaci kockazatot.

IV.3 Nettositas és fedezeti ligyletek

Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a teljes kitettség kotelezettségvallaldsi mddszer

/////

csokkentd tényezékként lehet figyelembe venni.
IV.3.1. Fedezeti eljdrds

A fedezeti eljards olyan szarmaztatott pénzigyi eszkozok, illetve értékpapir poziciok
kombinalt Ugyletei, amelyek nem feltétlenil ugyanahhoz a mogottes eszkdzhoz
kapcsolddnak, és ahol az alkalmazott szarmaztatott pénziigyi eszkozok, illetve értékpapir
pozicidk kizarélagos célja, hogy ellensulyozza a mas szarmaztatott eszkozok, illetve értékpapir
poziciok felvételébdl fakadd kockazatokat.

Az MNB elvérasa szerint amennyiben az AEKBV-alapkezel6 az egyes szdrmaztatott pénziigyi
eszkozok teljes kitettséghez torténd hozzdjarulasa sordn konzervativ szamitast alkalmaz (1asd
a 9. pontot), Ugy a nettésitdsi és fedezeti eljardsok nem vehet6k figyelembe az adott
szarmaztatott eszkozbél szarmazd kitettség értékének csokkentd tényezbjeként, ha ez
egyuttal a teljes kitettség alulbecslésével jarna.

13 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10 788.pdf
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22.

23.

24,

25.

26.

IV.3.2. Nettositads

A nettdsitasi eljdrds az ugyanazzal a mogottes eszkozzel rendelkez6 szarmaztatott pénziigyi
eszkozok, illetve értékpapir poziciok kombinadlt ligyletei, flggetlenil a szdrmaztatott eszk6zok
lejarati idejétdl, ahol az alkalmazott szarmaztatott pénzigyi eszkozok, illetve értékpapir
pozicidkkal kizardlagos célja, hogy kikliszobdljék a mas szarmaztatott pénziigyi eszk6zokbdél,
illetve értékpapir pozicidkbol fakadod kockazatokat.

Az MNB felhivja a figyelmet, hogy az AEKBV-alapkezel8 érvényes nettdsitdsi megallapodds

alapjan az alabbi esetekben nettésithatja a pozicidkat:

a) szarmaztatott pénzigyi eszkdzok kozott, feltéve, hogy ugyanazzal a mogottes pénzigyi
eszkozzel rendelkeznek, fliggetlenll attdl, ha a szarmaztatott pénziigyi eszkozokre
kotottlgyletek lejarati napja kiilonb6z6, illetve

b) egy szarmaztatott pénziigyi eszkdz (amelynél a mogottes eszkdz atruhazhaté értékpapir,
pénzpiaci eszkdz vagy kollektiv befektetési forma) és a megfelel6 mogottes eszkoz kozott,
vagy

c) olyan AEKBV esetében, amely elsédlegesen kamatldb-kockdzatot tartalmazé
szarmaztatott termékeket alkalmaz, az AEKBV-alapkezel6 specidlis duracié-nettdsitasi
szabalyokat alkalmazhat, hogy figyelembe lehessen venni a hozamgorbe lejarati
szegmensei kozotti korrelaciot.

IV.3.2.1. Durdcidé-nettdsitdsi szabdlyok

Az MNB elvardsa szerint a durdcié-nettdsitasi szabalyok nem haszndlhatok, ha azok nem
megfelelSen tiikrozik vissza az AEKBV kockdzati profiljat. Azon AEKBV-k esetében, ahol az
AEKBV-alapkezel6 alkalmazza ezeket a szabalyokat, az MNB elvarja, hogy a kamatlab-
stratégia mentes legyen egyéb kockazatoktdl (pl. volatilitds). Ennek kovetkeztében - pl.
kamatlab arbitrazs stratégidk esetében - nem lehet alkalmazni ezeket a nettdsitasi
szabdlyokat.

Elvart, hogy a durdcié-nettodsitasi szabalyok hasznalata ne eredményezzen indokolatlan szintd
t6keattételt rovid lejaratu pozicidkba torténd befektetéseken keresztiil. Ennek megfelel6en a
rovid lejaratu kamatlab-kockdzatot tartalmazé szarmaztatott lgyletek nem lehetnek egy
kdzepes hosszUsagu duracidval rendelkezé AEKBV teljesitményének f6 forrasai, ha az AEKBV-
alapkezel6 ezt a nettdsitdsi mdédszertant alkalmazza.

Az MNB elvarasa szerint az AEKBV kamatlab-kockdzatot tartalmazé szarmaztatott tigyletét a
vele egyenértékli mogottes eszkdz pozicidira sziikséges konvertalni az alabbi mddszertan
szerint:

a) minden egyes kamatlab-kockdazatot tartalmazé szarmaztatott tgyletet lejaratuk alapjan kell

osztalyozni (lejdrati alapu osztalyozasi kosar): els6 csoport 0-2 év kozotti lejarat; masodik
csoport 2-7 év kozotti lejarat; harmadik csoport 7-15 év kozotti lejarat; negyedik csoport 15
éven tuli lejarat szerint;

b) meg kell hatarozni a vonatkozé mogottes eszkdz pozicidjat oly mdédon, hogy a kamatlab-

kockazatot tartalmazé szarmaztatott tgylet duracidjat el kell osztani az AEKBV befektetési
politikdja altal megcélzott durdcidoval, majd az igy kapott hanyadost meg kell szorozni a
mogottes eszkoz piaci értékével (1asd a IV.1. fejezetet);

c) afentiek szerint kapott mogottes eszkdzpozicidkat (long és short) nettdsitani lehet minden

egyes lejarati osztdlyon bellil; a hosszU pozicid értéke a nettd pozicid értével nettésitva adja
meg az adott lejarati osztaly nettdsitott pozicidjat;
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27.

28.

29.

30.

31.

d) az i-edik lejarati savban fennmaradd még nem nettdsitott hosszu vagy rovid (long vagy

short) pozicidkat nettdsitani kell az i+1-edik lejarati sdvban fennmaradd hosszu vagy rovid
(long vagy short) pozicidkkal;

e) azi-ediklejarai sdvban fennmaradd még nem nettdsitott hosszu vagy rovid (long vagy short)

pozicidkat nettdsitani kell az i+2-edik lejarati sdvban fennmaradé hosszu vagy rovid (long

vagy short) pozicidkkal;
f) a két legtdvolabbi lejarati sdvban |év6, nem nettdsitott long és short pozicidk

nettdsitasaval meg kell hatdrozni ezen két lejarati sav kozti nettdsitott értéket;

g) az AEKBV teljes kitettségét az aldbbi elemek dsszegeként hatarozhatja meg:

(i) minden egyes lejarati sdvon belil a nettdsitott pozicid 0%-a;

(ii) két szomszédos lejarati sav (i és i+1) kdzott nettdsitott pozicidk 40%-a;

(iii) két nem szomszédos lejarati sav (i és i+2) kozott nettdsitott pozicidok 75%-a;

(iv) két legtdvolabbi lejarati sdv kozott nettdsitott poziciok 100%-a, és

(v) afennmaradd nem nettdsitott pozicidk 100%-a.
Az MNB felhivja a figyelmet, hogy azok az AEKBV-k, amelyek a duracié-nettdsitdsi szabdlyok
alkalmazasa mellett dontenek, haszndlhatjak a 28. és 29. pontokban leirt fedezetszamitasi
modszertant is. Ugyanakkor csak a fedezeti eljardasokba be nem vont kamatlab-kockazatot
tartalmazo szarmaztatott ligyletek esetében alkalmazhaték a lejarati-nettdsitdsi szabalyok.

IV.3.3. Figyelembe veheté fedezeti ligyletek

Az MINB elvdrasa szerint a fedezeti lgyleteket csak akkor lehet figyelembe venni a teljes

kitettség kiszamitasandl, ha azok ellentételeznek bizonyos eszk6zokhoz kapcsoldédo

kockazatokat, kiilondsen, ha eleget tesznek az alabbi kritériumok mindegyikének:

a) az olyan befektetési stratégidk, amelyek célja hozam elérése, nem tekinthetdk fedezeti
eljarasoknak,

b) igazolhatéan csokkenteniiik kell az AEKBV kockazati szintjét,

c) a szarmaztatott pénzigyi eszk6zokhoz kapcsoldodd — dltalanos, és ha van, specifikus —
kockazatokat ellentételeznilik kell,

d) ugyanazon eszkoz-osztalyhoz kell kapcsolédniuk, és

e) hatékonynak kell lennilik nehézségekkel terhelt (,stressed”) piaci feltételek kozott.

Mindemellett az MNB felhivja a figyelmet, hogy a deviza-arfolyam kockdazat fedezetére

alkalmazott (azaz pétldlagos kitettséget, t6keattételt illetve egyéb piaci kockazatokat nem

novelS) szarmaztatott pénziigyi eszkdzdk nettdsithatok az AEKBV-k teljes kitettségének

szamitdsa soran.

Az MNB altaldnos jellegli meglatasa szerint sem a piacsemleges (,market neutral”), sem a

vételi/eladasi (,long/short”) befektetési stratégiak nem tesznek eleget a fent megallapitott

kritériumoknak.'*

IV.4. Hatékony portfélié kezelési technikak

Amennyiben az AEKBV a visszavasarlasi (,repo”) és értékpapir kdlcsdnzési tranzakcidk
végzésével a biztositékok Ujra befektetése révén noveli a tékeattételt, gy az MNB elvarja,
hogy a kockdzatkezelési eljards megfelel6en kezelje az e tevékenységhdl eredd kockazatot,
valamint ezeket az lgyleteket vegye figyelembe a teljes kitettség meghatarozdsakor.

14 A kapcsolddé tgyletek részletes leirasat példakkal és magyarazatokkal a CESR/10-788 szdmu iranymutatas 32-34 pontjai tartalmazzak.
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32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

Amennyiben az AEKBV-alapkezel8 a biztositékokat a kockdzatmentes hozamot meghaladé
hozamot biztosité pénziigyi eszkdzokbe fekteti, Ugy az MNB elvdrja, hogy az AEKBV a teljes
kitettségének megallapitdsa soran a kovetkez6ket vegye figyelembe:

a) a készpénzben fennallod biztositék tartasa esetén kapott 6sszeget;

b) nem-készpénz biztositék tartdsa esetén az érintett eszkoz piaci értékét.

Az MNB elvardsa szerint minden addicionalisan keletkez6 teljes kitettség értékét hozza kell
adni a szdrmaztatott eszk6zok hasznalatabol eredd teljes kitettség értékéhez, és ezek teljes
Osszege nem haladhatja meg a netté eszkozérték 100%-at.

Az MNB elvardsa szerint tovabba biztositékok minden tovdbbi — mas visszavasarlasi vagy
értékpapir kolcsonzési tranzakcidban torténé — felhaszndlasa esetén hasonléan sziikséges
eljarni, illetve beszamitani azt a teljes kitettség megdllapitdsa soran.

Az MNB elvardsa szerint az atruhazhatd értékpapirokra és pénzpiaci eszkdzokre vonatkozé
technikdk és eszk6zok nem eredményezhetik az AEKBV bejelentett befektetési célkitlizésének
megvaltozasat; illetve nem generdlhatnak jelentés poétldlagos kockazatokat az értékesitési
dokumentumokban leirt eredeti kockazati politikdhoz képest. A nem-készpénz biztositékot
emellett nem lehet eladni, Ujra befektetni és elzalogositani. A hatékony portféliékezelési
technikakbdl szarmazé 6sszes bevételt a kozvetlen és kozvetett mikodési koltségek levondsa
utan vissza kell juttatni az AEKBV-nek.

Az MNB elvarja, hogy az AEKBV gondoskodjon arrél, hogy barmikor képes legyen visszahivni
barmilyen kikdlcsonzott értékpapirt, vagy megsziintetni barmilyen altala megkotott
értékpapir-kolcsonzési megdllapodast.

A MNB elvdrja, hogy a forditott visszavasarlasi megallapodast koté AEKBV gondoskodjon
arrél, hogy barmikor vissza tudja hivni a készpénz teljes 6sszegét vagy meg tudja sziintetni a
forditott visszavdsarlasi megdllapodast kamatokkal novelt vagy piaci értéken. Amennyiben a
készpénz piaci értéken barmikor visszahivhatd, ugy elvart, hogy az AEKBV nettd
eszkozértékének kiszamitasakor a forditott visszavasarlasi megallapodds piaci értékét
hasznaljak.

Az MNB elvarasa szerint a visszavdsarldsi megallapodast koté AEKBV-nek sziikséges arrdl is
gondoskodnia, hogy barmikor vissza tudja hivni a visszavasarlasi megallapodas targyat képezd
értékpapirokat vagy meg tudja sziintetni az altala kotott visszavasarlasi megallapodast.

A hét napnal nem hosszabb, hatarozott id6re sz6l6 visszavasarlasi és forditott visszavasarlasi
megallapodasokat az MNB 4&lldspontja szerint olyan megadllapodasnak kell tekinteni,
amelyben az AEKBV barmikor visszahivhatja eszkozeit.

Az MNB elvérasa szerint a hatékony portfélidkezelési tigyleteket koté AEKBV-nek sziikséges
figyelembe vennie ezeket a mUveleteket a likviditasi kockadzat kezelésére szolgalo eljarasanak
kialakitdsakor annak biztositdsa érdekében, hogy barmikor képes legyen eleget tenni
visszavaltasi kotelezettségeinek.

Az MNB elvardsa szerint az AEKBV tajékoztatdjaban a befektetSket sziikséges egyértelmiien
tajékoztatni arrél, ha az AEKBV hatékony portfélidkezelési technikakat kivan alkalmazni. A
tdjékoztaténak ki kell terjednie az e tevékenységekkel jard kockazatok részletes leirdsara,
ideértve a partnerkockazatot és a lehetséges 6sszeférhetetlenségeket, valamint arra, hogy e
tevékenységek milyen hatdssal fognak jarni az AEKBV teljesitményére, amely technikak
alkalmazasanak dsszhangban kell lennie az AEKBV legjobb érdekeivel.

Az MNB elvérja, hogy az AEKBV a tajékoztatdban kdzzé tegye a hatékony portfélidkezelési
technikdkbol ered6 azon kozvetlen és kozvetett miikodési koltségekre, valamint dijakra
vonatkozé politikajat, amelyek csokkentik az AEKBV bevételeit. Ezek a kdltségek és dijak nem
foglalhatnak magukban rejtett bevételt. Elvaras, hogy az AEKBV nevezze meg azokat a jogi
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43.

44,

45.

46.

személyeket, amelyeknek a kdzvetlen és kdzvetett koltségeket és dijakat kifizetik, és jelezze,
hogy ezek az AEKBV-alapkezeld vagy a letétkezel6 kapcsolt vallalkozasanak mindsiilnek-e.
Az MNB elvarasa szerint az AEKBV éves jelentése részletesen tartalmazza:
a) a hatékony portfélidkezelési technikak révén szerzett kitettségét;
b) a hatékony portfdlidkezelési technikdkban részt vevé partnerek(ek) megnevezését;
c) az AEKBV A&ltal a partnerkitettség csokkentése érdekében kapott biztositék tipusat és
Osszegét; és
d) a teljes beszamolasi idészak alatt a hatékony portfélidkezelési technikakbdl szarmazo
bevételeket, a felmeril6 kozvetlen és kdzvetett miikddési koltségekkel és dijakkal egyitt.
A t6zsdén kivili szarmazékos pénzligyi lgyletekkel és hatékony portféliékezelési technikakkal
dsszefliggésben az MNB elvarja azt, hogy az AEKBV éves jelentése a 43. pontban foglaltakon
tulmenden részletesen tartalmazza a kovetkezéket is:
a) amennyiben a valamely kibocsatétél kapott biztositék meghaladja az AEKBV nettd
eszkozértékének 20%-4t, ugy az adott kibocsatd azonossagat; és
b) informécidt arrél, hogy az AEKBV teljes mértékben valamely tagallam altal kibocsatott vagy
garantalt értékpapirokat haszndl-e fel biztositékként.

IV.5. Specialis kritériumoknak megfelels AEKBV-k teljes kitettségének szamitasa a
kotelezettségvallalasi modszer alkalmazasaval

Az MNB elvardsa szerint az aldbbi kritériumok mindegyikének megfelel6 AEKBV-k

meghatdarozott kiigazitdsokkal szamithatjak ki a teljes kitettségiiket:

a) az AEKBV-t passzivan kezelik és az a befektetési struktura alapjan lejaratkor egy elére
meghatarozott kifizetést teljesit, tovabba mindvégig rendelkezik azon vagyonelemekkel,
amelyek az el6zetesen meghatarozott kifizetést biztositjak;

b) az AEKBV olyan elSre meghatdarozott kifizetést igér, amely feloszthaté korlatozott szdmd,
az alapul szolgalod eszk6zok értékének alakuldsa altal befolyasolt forgatdkonyvre, amelyek
kilonboz6 kifizetéseket biztositanak a befektet6knek;

c) az AEKBV élettartama alatt a befektets egyszerre csak egy megtériilési profil kockdzatat
vallalhatja;

d) a mar definialt, az egyes forgatdkonyvek teljes kitettségének szamitdsara hasznalt, vallalt
kotelezettségvallalasi mddszert akkor lehet alkalmazni, ha figyelembe veszik a Il
fejezetben szereplS kovetelményeket;

e) az AEKBV végsé lejarata nem haladja meg a 9 évet;

f) az AEKBV a jegyzési id6&szak lezarultat kdvetSen nem fogad el Uj jegyzéseket;

g) az AEKBV a portfélié egyik megtériilési profilrél egy masikra térténd atalldsa soran nem
szenvedhet el nagyobb veszteséget, mint a kezdeti kibocsatasi arfolyam 100%-a; valamint
az egyik forgatokonyvrdl egy masikra torténd atallas sordn — amely egy adott mogottes
eszkoz teljesitményét figyelembe véve befolyasolja a kifizetési strukturat — eleget kell
tenni az AEKBV-ben foglalt, az AEKBV induld nettd eszkdzértékén alapuld diverzifikacids
kovetelményeknek.

Az MNB elvdrasa szerint a fenti kritériumoknak megfelelé AEKBV-k az alabbi kiigazitasokkal

szamithatjak ki teljes kitettségliket, valamint meg kell felelniiik az alabbi kévetelményeknek:

a) a befektetési stratégia daltal biztositott, el6re meghatarozott kifizetéseket egymastdl
elkilonilt, egyedi forgatékonyvként kell értelmezni;

b) az egyes forgatokonyvekben szereplé szdrmaztatott pénziigyi eszkdzoket ugy kell
értékelni, hogy az értékelés alapjan megallapithatd legyen, hogy az adott szarmaztatott
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47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

eszkoz értékelése soran alkalmazni kell-e a jelen ajanlasban szerepld, a teljes kitettség
szamitdsara vonatkozo el8irasokat;

c) minden egyes forgatokonyv teljes kitettségét olyan formaban kell meghatarozni, hogy a
nettd eszkdzérték 100%-aban meghatdrozott kiszobnek valé megfelelés is értékelésre
keriljon;

d) az AEKBV-alapkezel§ tajékoztatdja teljeskor(ien tartalmazza a befektetési politikat, a
mogottes kockdzatot és a kifizetések meghatdrozasdanak madjat, mégpedig a lakossagi
befektet6k szamara is kdnnyen érthetd, vilagos nyelvezettel megfogalmazva, valamint
magdban foglal egy olyan figyelmeztetést, hogy amennyiben a befektet6 a lejarat el6tt
valtja vissza a kollektiv befektetési értékpapirt, gy nem részesil az el6re meghatarozott
kifizetésben, igy jelent6s veszteséget szenvedhet el.

V. A teljes kitettség kiszamitasa a kockaztatott érték (VaR) mddszer alkalmazasaval
V.1. Altalénos elvarasok

Az MNB elviérja, hogy a teljes kitettség VaR mddszerrel torténé kiszamitdsa soran az AEKBV
Az AEKBV-k vonatkozasdban az MNB elvardsa szerint a maximalis VaR limitet a meghatarozott
kockazati profiljuk alapjan (a limitek dokumentalt rendszerének fenntartasaval) sziikséges
megallapitani.

Amennyiben egy AEKBV a VaR mddszert alkalmazza, az MNB elvarja, hogy minden, e
fejezetben elGirt kdvetelménynek feleljen meg. A VaR mddszer a maximdlisan varhaté
potencialis veszteséget méri egy adott konfidenciaszinten, egy adott id6szakra vonatkozdan,
normal piaci kériilményeket feltételezve. A VaR mddszer része az AEKBV-alapkezeld atfogo,
teljes kockazatkezelési eljarasanak. Az MNB a VaR megkdzelités alkalmazdsa esetén elvarja,
hogy minden hatékony portfélio kezelési kitettség keriljon figyelembevételre a
szamitasokban és a korlatok megallapitasanal.

V.2. Valasztas a relativ és abszolut VaR mdodszerek kozott

Az AEKBV-alapkezel6jétsl az MNB elvarja, hogy az alabbiakban leirtak szerint a relativ és
abszolut VaR médszer kozott valasszon a teljes kitettség kiszamitasa soran.

Az MNB elvarasa szerint az AEKBV-alapkezel§ viseli a felel§sséget annak elddntéséért, hogy
az AEKBV kockazati profilja és befektetési stratégiaja szempontjabdl melyik VaR mdédszer a
megfelel6bb.

Az MNB elvérja, hogy az AEKBV-alapkezel§ igazolja, hogy az altala hasznalt VaR mddszer
megfelel6. A VaR mddszer kivalasztasra vonatkozo dontést és az alapjaul szolgalé feltevéseket
teljeskorlden dokumentalni kell.

Altaldnos elvaras, hogy a teljes kitettség kiszamitdsahoz alkalmazott VaR médszer kivalasztasa
kovetkezetes legyen. Ennek keretében elvards, hogy nem lehet abszolut médszerrdl relativra
valtani pusztan annak okan, hogy az AEKBV megszegte az abszolit mddszer szerint
meghatdrozott limiteket.

Az MNB elvardsa szerint azok mindsilinek a relativ VaR megkdzelitésnek megfeleld
stratégiaknak, ahol egy olyan t6keattételtsl mentes benchmark-ot llapitanak meg az AEKBV
szdmadra, amely tiikrozi az altala kovetett befektetési stratégidt. Ebben az esetben az MNB
elvarasa szerint a benchmark egy sztenderdizdcido, ami a relativ megkdzelitéshez
meghatdrozott referencia portfélié alapjaul szolgdl. Az MNB meglatasa szerint relativ VaR
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modszer a legatlathatobb megkdzelités azon befektet8k szamara, akik altalanosan tisztaban
vannak a benchmark-kal, valamint a benchmark-hoz kapcsolddé kockazatokkal.

55. Ezzel ellentétben, azon AEKBV-k esetében, amelyek tobb eszkdz-osztdlyba fektetnek és nem
benchmark-hoz kotott befektetési stratégidat folytatnak, hanem abszolit hozamra
torekednek, az MNB meglatasa szerint az abszolut VaR megkozelités alkalmazasa a
megfelelGbb.

V.3. A relativ VaR mddszer

56. Az MNB elvarasa szerint a relativ VaR mddszer alapjan az AEKBV teljes kitettsége legfeljebb a
referencia portfolid VaR értékének kétszerese lehet.

57. A relativ VaR médszer szerint az AEKBV teljes kitettsége az MNB elvarasa szerint az aldbbiak
szerint szamithato ki:

a) az AEKBV jelenlegi portfélidja (beleértve a szdrmaztatott eszkdzoket is) VaR értékének
kiszamitasa,

b) a referencia portfélié VaR értékének kiszamitdsa,

c) annak ellendrzése, hogy az AEKBV jelenlegi portfélidjanak VaR értéke nem nagyobb a
referencia portfélié VaR értékének kétszeresénél, azaz az AEKBV teljes tSkeattételi
aranyszdma nem sérti a vonatkozd limitet, amelynek értéke 2. Az irdnyadd képlet a
kovetkezé:

(VaR alap — VaR referencia portfolid)
VaR referencia portfolio

x 100 < 100%

58. A referencia portfélidval és a hozza kapcsolddo eljarasokkal szemben elvart, hogy az alabbi
kritériumokat teljesitsék:

a) a referencia portfdlioban nem szabad tSkeattételnek lennie, és kilonésen nem szabad
pénziigyi és beagyazott szdrmaztatott eszkozoket tartalmaznia, kivéve a kovetkezd
eseteket:

(i) long/short stratégiaval rendelkezé AEKBV-k esetében az AEKBV-alapkezel vélaszthat
egy olyan referencia portfdliét, amely szdrmaztatott pénziigyi eszk6zoket hasznal
rovidtavu kitettség (short) szerzése érdekében (ebben az esetben a vételi (long) és
eladési (short) pozicidk abszolut értékének egyenlének kell lennie az AEKBV netté
eszkozértékének 100%-4aval),

(i) azon AEKBV-k esetében, amelyek kifejezetten tdrekednek arra, hogy a portfolid
devizaarfolyam-kockdzata fedezve legyen, az AEKBV-alapkezel§ referencia
portfoliéként valaszthat devizaban fedezett indexet;

b) a referencia portfélié kockazati profiljanak ésszhangban kell lennie az AEKBV befektetési

c) amennyiben az AEKBV kockazat/hozam profilja gyakran véltozik, vagy ha a referencia
portfdlid meghatdrozdsa nem lehetséges, akkor a relativ VaR mddszert nem szabad
alkalmazni;

d) areferencia portfélié meghatarozdsdaval és folyamatos fenntartasaval kapcsolatos eljarast
be kell integralni a kockazatkezelési eljarasba és tdmogatni kell megfelel§ szabalyzatokkal;
a referencia portfélio 6sszetételével kapcsolatosan irdnymutatast kell kidolgozni, tovabb3a
a referencia portfélio aktualis 6sszetételét, és ennek barmilyen valtozasat vildagos médon
dokumentalni kell;
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59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

e) két kiilonb6z6 referencia portfélié kozil a kisebb lehetséges piaci kockazattal birét kell
valasztani.

V.4. Az abszolut VaR modszer

Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy az abszolut VaR mdédszer korldtozza az AEKBV nettd
eszkozértékéhez viszonyitott VaR érték maximumat.

V.5. A VaR maddszerrel szemben tamasztott elvarasok

Az MNB elvarja, hogy a teljes kitettség relativ vagy abszolit VaR moddszerrel torténd
meghatarozasa soran az AEKBV-alapkezel6 feleljen meg az alabbiakban felsorolt mennyiségi
és min6ségi minimum-kovetelményeknek.

V.6. A VaR maddszer mennyiségi kovetelményeivel szemben tamasztott elvarasok

Az AEKBV abszolit VaR értéke az MNB elvardsa szerint nem haladhatja meg nettd

eszkozértékének 20%-at.

Az abszolut és relativ VaR érték szamitasat a kovetkez6 paraméterek szerint kell végezni:

a) egyoldali 99%-os konfidencia intervallum;

b) a tartdsi periédus 1 hdnap (20 Uzleti nap);

c) a kockazati tényez6k megfigyelési id6szaka (multbeli id6szak) legalabb egy év (250 lzleti
nap), hacsak réovidebb megfigyelési id6szak nem igazolhaté az arvolatilitdsanak jelentds
novekedésével (rendkivili piaci feltételek esetén);

d) negyedévente, vagy a piaci arak jelent6s valtozdsa esetén még gyakrabban torténd
adatfrissités;

e) legaladbb napi gyakorisdgu szamitas.

Az MNB felhivja a figyelmet, hogy az AEKBV-alapkezel§ alkalmazhat az el6z6 pontban

emlitettektdl eltérd konfidencia intervallumot illetve tartasi periddust, amennyiben az el6bbi

nem kisebb 95%-ndl, az utébbi pedig nem haladja meg az egy hdonapot (20 lizleti napot).

Az abszolGt VaR mddszert alkalmazé AEKBV-k szamara az MNB elvardsa szerint a szamitasi

paraméterek valtoztatasa egyltt jar az adott tartasi idészakra vonatkozo 20%-os limit, illetve

a konfidencia intervallum ardnyositasdval. Az MNB elvarja, hogy az aranyositas kizardlag

normalis eloszlast feltételezve, a hozamok — mint valdszin(iségi valtozdk — azonos és fliggetlen

eloszlasa mellett végezhet6 el, figyelembe véve a normadlis eloszlas kvantilis értékeit, valamint
az idGtartam négyzetgyok szabalyat.

V.6.1. Kockdzatértékelés

Az MNB elvdrasa szerint a teljes kockazati kitettség szamitasa céljabdl alkalmazott VaR
modellnek - a minimum elvarasok teljesitése érdekében - figyelembe kell vennie legaldbb a
piaci kockazatot, illetve, amennyiben alkalmazhatd, az egyedi (,,idiosyncratic”) kockazatot is.
Azon eseményhez kapcsolddo (illetve a nem-teljesitési) kockazatokat, amelyeknek az AEKBV
befektetéseibél fakadnak, a stressz-teszt programban kell minimalis elvarasként figyelembe
venni. Ha a javasolt kockazatmérési médszertan nem bizonyul megfelel6nek, az MNB-nek
joga van szigoribb mérési kdvetelmények meghatarozasara az ilyen modellt hasznalé AEKBV-
alapkezel8 szamara.
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

V.6.2. A kockdzatértékelés teljessége és pontossaga

A megfelels modell kivalasztasaért az AEKBV-alapkezeld felelés. A MNB elvérja, hogy a VaR
modell vélasztasa esetén az AEKBV-alapkezel6 gy6z8djon meg arrél, hogy a modell megfelel
az alkalmazott befektetési stratégia és a pénziigyi eszkdzok tipusainak és komplexitdsanak
szempontjabdl.

Az MNB elvardsa szerint a VaR modellnek biztositania kell a teljességet, és nagy pontossaggal
kell meghatdroznia a kockazatokat, ideértve kilonosen:

b) a modellnek megfeleléen figyelembe kell vennie a portfélié pozicidival 6sszefliggs Gsszes
lényeges piaci kockdzatot, kilonosen azokat specifikus kockazatokat, amelyek a
szarmaztatott pénzlgyi eszk6zokhoz kapcsolddnak. Ennek érdekében a VaR modellnek
szamitdsba kell vennie minden olyan kockazati tényez6t, amelyek nem elhanyagolhaté
mértékben befolydsoljak a portfolié értékének valtozasat;

c) aVaR keretein belll hasznalt kvantitativ modelleknek (pl.: drazdsi eszkdzok, volatilitas- és
korrelacié-becslés) magas szintli pontossagot kell biztositaniuk;

d) a VaR keretein belll hasznalt minden adat tekintetében biztositani sziikséges a
kovetkezetességet, az id6szerliséget és a megbizhatdsagot.

V.6.3. Visszamérési eljdrds

Az MNB elvarja, hogy a visszamérési eljarasok alkalmazasakor az AEKBV-alapkezel§
figyelemmel kisérje a VaR modellje pontossagat és teljesitményét.

Az MINB elvardsa szerint a visszamérési eljarasnak minden Uzleti napon biztositana kell az
dsszehasonlitast az AEKBV napvégi pozicidi alapjan, az alkalmazott modell altal generalt
egynapos VaR értéke és az AEKBV portfélio-értékének a rakdvetkezd Uizleti nap végéig torténd
egynapos valtozasa kozott.

Az MNB elvarja, hogy az AEKBV-alapkezel§ a visszamérési eljarast tartalmazé programot
legaldbb havonta lefuttassa, az 6sszehasonlitast mindig visszamendlegesen teljesitve az el6z6
pontnak megfelel6en minden egyes Uzleti napra.

Elvart, hogy az AEKBV-alapkezel6 a visszamérési eljaras alapjan hatdrozza meg és kisérje
figyelemmel az un. tullendiiléseket (,overshootings”). Ez utdbbi akkor all fenn, ha a portfélid
értékének egynapos valtozasa meghaladja a modell altal kiszamolt egynapos VaR értékét.

Ha a visszamérések eredményei azt mutatjak, hogy tullendiilés szazalékos értéke tulsagosan
magas, az AEKBV-alapkezelSvel szemben elvért, hogy vizsgalja feliil a VaR modellt, és tegye
meg a megfelel§ kiigazitasokat.

Elvaras, hogy az AEKBV-alapkezel§ Ugyvezetését legaldbb negyedévente, a MNB-t pedig
legalabb félévente tajékoztatni kell, ha az 6sszes kezelt AEKBV-t figyelembe véve - az utolsd
250 uzleti napon, 99%-os konfidencia szint mellett - a tullendiilések szama meghaladta a
négyet.

V.6.4. Stressz-teszt
Az MNB minden VaR mddszert hasznalé AEKBV-t8l elvarja, hogy szigoru, atfogd, és

//////

mennyiségi kovetelményeknek megfelel6en.
A stressz-tesztet annak érdekében kell lefolytatni, hogy azaltal mérni lehessen az AEKBV
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76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

arfolyamanak azon potencidlis csokkenését, amely a relevdns piaci paraméterek, vagy a
korrelacids tényez6k nem vart valtozasaibol eredhetnek. Amennyiben alkalmazhatd, az MNB
elvarja azon relevans piaci paraméterek és korrelacids tényez6k valtozdsait mérését is,
amelyek az AEKBV arfolyamdnak nagyobb mértéki csokkenését eredményezhetik.

Az MNB elvarja, hogy a stressz-tesztek megfeleléen keriiljenek beépitésre az AEKBV-
alapkezel6 kockazatkezelési eljardsaba, és az eredményeket figyelembe vegyék a befektetési
dontések meghozatala soran.

Az MNB elvarja, hogy a stressz-teszt fedjen le minden olyan kockazatot, amely jelentGs
mértékben befolyasolja az AEKBV &rfolyamat vagy annak ingadozasat. Kilondsen vegye
figyelembe azokat a kockazatokat, amelyeket az alkalmazott VaR modell nem fed le teljes
mértékben.

Az MNB elvardsa szerint a stressz-tesztnek alkalmasnak kell lennie azon lehetséges helyzetek
elemzésére, amelyekben a szignifikdns mérték( tékeattétel hasznalata jelentésen megnoveli
a veszteség kockazatat (,downside risk”) és amely az AEKBV nemteljesitését (,default”)
eredményezheti (azaz a helyzet eredményeként a netté eszkdzérték kisebb lenne, mint nulla).
Az MINB elvdrasa szerint a stressz-teszt azokra a kockdzatokra 6sszpontosit, amelyek - bar
normal piaci koriilmények kozott nem jelentések - stresszhelyzetben esetlegesen
szignifikdnssa valhatnak. Ilyen kockazat a korreldcids tényez6k szokatlan valtozasa, stresszes
piaci helyzetben a piac likviditdsanak hidnya, vagy az Osszetett strukturdlt termékek
viselkedése stresszes likviditasi feltételek kozott.

Az MNB elvarja, hogy a stressz-teszteket rendszeresen, de legaldbb havonta végezzék el. Ezen
feltil akkor is sziikséges ilyen tesztet végezni, ha az AEKBV értékében vagy dsszetételében,
vagy a piaci feltételekben bekovetkez6é valtozds valdszindsiti, hogy a teszt eredménye
jelent8sen eltérd lesz.

Elvaras, hogy a stressz-tesztek koncepcidjanak kialakitdsa soran sziikséges az AEKBV
Osszetételének és azoknak a piaci feltételeknek a figyelembevétele, amelyek relevansak az
AEKBV miikddésének szempontjabadl.

Az MNB elvérja, hogy az AEKBV-alapkezel6 vildgos eljdrasokat implementéljon a stressz-
tesztek tervezésére és folyamatos alkalmazdsara vonatkozdéan. A  stressz-teszt
végrehajtasanak programjat minden AEKBV-nal ezen eljdrasrend alapjan sziikséges
kidolgozni. Sziikséges annak indoklasa, hogy a program miért alkalmas az AEKBV szamara,
valamint a végrehajtott stressz-teszt dokumentdldsa annak érthet6 és attekinthetd
eredményeivel egylitt. Sziikséges annak indokldsa is az AEKBV-alapkezel részérél, ha el kivan
térni a programtdl.

V.7. A VaR maddszer mindségi kovetelményeivel szembeni elvarasok
V.7.1. A kockdzatkezelési funkcio dltal végrehajtando feladatok

A 79/2014. Korm. rendelet 9. §-aban foglaltakkal 6sszhangban az MNB elvarja, hogy az

allandé kockazatkezelési szervezeti egység az alabbi feladatok végrehajtasaért is felel6sséggel

tartozzon:

a) aVaR modell napi szint( feldllitasa, tesztelése, fenntartasa, haszndlata;

b) a referencia portféli6 meghatarozasaval kapcsolatos eljaras feliigyelete, ha az AEKBV-
alapkezel§ attér a relativ VaR maddszerre;

e sz

d) a modell folyamatos validaciéjanak végrehaijtdsa;
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84.

85.

86.

87.

e) minden AEKBV szdmdra a VaR limitek egy - az AEKBV kockazati profiljaval 6sszhangban
allé — dokumentalt rendszerének validalasa és végrehajtdsa, amelyet az Gigyvezetésnek és
az igazgatdsagnak jova kell hagynia;

f) aVaR korlatok nyomon kovetése és ellendrzése;

g) az AEKBV altal Iétrehozott tékeattétel szintjének nyomon kdvetése;

h) rendszeres beszamold készitése az Ulgyvezetésnek a VaR kockazatmérések aktudlis
szintjérél (beleértve a visszamérést és a stressz-teszteket).

V.7.2. A VaR modell haszndlata

Az MNB elvardsa szerint a VaR modellnek és a kapcsolédd eredményeknek a napi
kockazatkezelési munka szerves részét kell képeznie. Ezen felll sziikséges a VaR modellnek a
befektetési menedzserek altal a kockdzatkezelési program részeként végzett normal
befektetési dontéshozatali eljarasba valé beépitése, annak érdekében, hogy az AEKBV
kockazati profiljat ellen6rzés alatt lehessen tartani, és az konzisztens legyen a befektetési
stratégiaval.

V.7.3. A VaR modell validdldsa

Az MNB elvarja, hogy az els6 kidolgozast kovetéen a modell egy fliggetlen fél altal végzett
validdlasi eljardason menjen keresztiil annak biztositdsa érdekében, hogy az koncepcionadlisan
megfelel6 legyen, és kell6en szamitasba vegyen minden Iényeges kockazatot. Ezt a validacids
eljarast a modell minden jelentds valtozasat kdvetben is sziikséges végrehajtani. A jelentds
valtozas kapcsoldédhat ahhoz, hogy az AEKBV-alapkezel6 Gj terméket vezet be; a visszamérés
eredményei a modell javitasat teszik sziikségessé; vagy az AEKBV-alapkezel§ dontésének
értelmében a modell bizonyos aspektusai [ényegesen megvaltoztatasra keriilnek.

A kockazatkezelési funkcio feladata a VaR modell folyamatos validdlasa (ez magaban foglalja
a visszamérési eljarasokat, amelyek lefolytatasa a validalas szempontjabdl nem jelent
kizdrdlagossagot), annak érdekében, hogy a modell pontos kalibraldsa biztositva legyen. Az
MNB elvarja a felllvizsgalat dokumentalasat, valamint szlikség szerint a modell kiigazitasat.

V.7.4. Dokumentdldsi eljdrdsok

A 79/2014. Korm. rendelet 24. §-a szerint el6irt dokumentalasi és kockazatmérési, valamint
kockazatkezelési kovetelmények magukba foglaljak a VaR modell, illetve az ehhez kapcsolddd
eljardsok és technikdk megfelel6 kialakitasat, dokumentaldsat, és nyomon kovetését, az MNB
elvardsa szerint beleértve tobbek kdzott a kovetkezbket:

a) a modell altal lefedett kockazatok;

b) a modell mddszertana;

c) a matematikai feltevések és ezek aldtamasztasa;

d) afelhasznalt adatok;

e) akockazatértékelés pontossaga és teljessége;

f) a modell validalasanak modszerei;

g) avisszamérési eljaras;

h) a stressz-teszt eljaras;

i) amodell érvényességi terjedelme;

j) agyakorlati megvaldsitas.
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89.

90.
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92.

93.

94.

95.

96.

97.

98.

Ve

vagy mas kulsé fliggetlen szakérté.

V.8. A VaR maddszerrel kapcsolatos tovabbi biztositékokra és kdzzétételi kovetelményekre
vonatkozé elvarasok

V.8.1. Tovdbbi biztositékok

Az MNB elvarja a teljes kitettség kiszamolasahoz VaR mddszert alkalmazé AEKBV-
alapkezel$tdl, hogy folyamatosan kisérje figyelemmel az AEKBV t6keattételét.

Az MNB elvérja, hogy az AEKBV-alapkezel8 a VaR, illetve stressz-teszt médszertanat egészitse
ki egyéb kockdzatmérési modszerekkel, illetve amennyiben alkalmazhaté, ezen felll
sziikséges figyelembe venni az AEKBV kockazati profiljat és az alkalmazott befektetési
stratégiat.

V.8.2. K6zzétételi kévetelmények
V.8.2.1. Tdjékoztato (Prospektus)

Az MNB elvarja, hogy az AEKBV a tajékoztatdjaban egyértelmien tegye kdzzé, hogy milyen
modszert hasznal teljes kitettségének kiszamitasara (pl. kotelezettségvallalasi mddszer,
relativ vagy abszolut VaR mddszer).

Az MNB elvarja, hogy a VaR moddszert hasznalé AEKBV-alapkezel8 a tajékoztatdjaban
kozzétegye a tGkeattétel (maximalisan) megcélzott szintjét, és a magasabb tékedttételi szint
alkalmazasanak lehetGségeit. A t6keattételt a szarmaztatott eszk6zok névieges értékének
0sszegeként kell meghatarozni.

A relativ VaR mddszer hasznalata esetén az MNB elvarja, hogy az AEKBV-alapkezel6 a
referencia portfélioval kapcsolatos informacidkat a tdjékoztatdban tegye kozzé.

V.8.2.2. Eves jelentés

Az MNB elvarja, hogy az AEKBV az éves jelentésében tegye kozzé, hogy milyen mddszert
hasznal a teljes kitettségének kiszamitdsara (pl.: kotelezettségvallalasi mddszer, relativ vagy
abszolut VaR maodszer).

Az MNB elvdrja, hogy relativ VaR maddszer hasznalata esetén a referencia portfélidval
kapcsolatos informacidkat az AEKBV az éves jelentésében tegye kozzé.

Az MNB elvarja, hogy az AEKBV a VaR mérésének modjat tegye kozzé az éves jelentésében.
Ebben a tekintetben elvart, hogy a publikalt informacidk tartalmazzak legalabb az adott
pénziigyi év soran szamitott legkisebb, legnagyobb és atlagos VaR limitek gyakorlatban
torténd alkalmazasat, valamint a modellt és a szamitdshoz felhaszndlt inputokat (szamitasi
metddus, konfidenciaszint, tartdsi periédus, historikus adatok hossza) is.

Az MNB elvarja, hogy a VaR médszert hasznalé AEKBV-alapkezels tegye kézzé az adott id6szak
alatt fenndlld t6keattétel szintjét. A tOkeattételt az alkalmazott szarmaztatott eszkdzok
névleges értékeinek dsszegeként kell kiszamitani.

A fenti informdcidk nyilvdnossagra hozatala az AEKBV atlathaté miikddése atlathatdsaganak
a novelése érdekében szlikséges.
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VI. A tézsdén kiviili partnerkockazati kitettséggel szembeni elvarasok
VI.1. A biztositékokkal szembeni elvarasok

99. Az MNB elvarasa szerint a biztositékok akkor hasznalhatdak fel a partnerkockazati kitettségek
csdkkentésére, ha az AEKBV OTC szarmaztatott ligyleteket kot és hatékony portfolié-kezelési
technikdkat alkalmaz, feltéve, hogy a biztositékok minden id6pontban megfelelnek az aldbbi
100-110. pontokban foglalt elvarasoknak.

100. Likviditas: az MNB elvarasa szerint minden nem pénzbeli biztositéknak olyan eszkdznek kell
lennie, amely nagymértékben likvid, és amellyel szabalyozott piacon vagy &atlathatd
arképzéssel rendelkez6 MTF-ben kereskednek, annak érdekében, hogy azt gyorsan el
lehessen adni az adasvétel el6tti utolsd értékeléshez kozeli dron. Elvards, hogy a kapott
biztositék megfeleljen a 78/2014. Korm. rendelet 12. §-aban foglaltaknak is, amely a
megengedett eszk6zok tekintetében szabdlyozza a befektetési eszkdzoket.

101. Ertékelés: az MNB elvérja, hogy a kapott biztositékot legaldbb napi szinten értékeljék. Elvaras
az is, hogy olyan eszkozt, amely nagy volatilitassal rendelkezik, nem szabad biztositékként
elfogadni, csak akkor, ha megfelel6en konzervativ haircutok vannak érvényben.

102. Kibocsatdi hitelminéség: az MNB elvarja, hogy az AEKBV-alapkezel8je csak olyan biztositékot
fogadjon el, amelyet a 2017/1131/EU rendelet 19-21. cikkeiben, tovabba az 2017/1131/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek az egyszerU, atlathatd és egységesitett (STS)
értékpapirositds és eszkozfedezetli kereskedelmi értékpapirok (ABCP-k), a forditott
repomegallapoddsok részeként kapott eszkozokre alkalmazandd kovetelmények és a
hitelmin&ség-értékelés mddszertanai tekintetében torténé maddositasardl és kiegészitésérdl
sz0l6 2018. aprilis 18-i 2018/990/EU Bizottsagi végrehajtasi rendeletben (a tovabbiakban:
2018/990/EU rendelet'®) foglaltaknak megfelel6en mindsitett.

103. Korrelacié: az MNB elvarasa szerint az AEKBV altal kapott biztositékot az OTC partnertdl
fliggetlen jogi személynek kell kibocsatania, tovabba elvart, hogy annak teljesitménye ne
mutasson nagyfoku korrelaciét a partner teljesitményével.

104. Biztositék-diverzifikacié: nyilvanvald kockdzatot hordoz, ha a biztositék erdsen
koncentralodik egy kibocsatd, szektor vagy orszag irdnydba. Ennek megfelel6en elvaras, hogy
a biztositék az orszag, a piacok és a kibocsatok szempontjabdl kell6en diverzifikalt legyen. Az
MNB elvarasa szerint a diverzifikacio a kibocsatok koncentracidja tekintetében akkor mindsiil
elégségesnek, ha az AEKBV a hatékony portfélidkezelésben és az OTC szarmaztatott
Ugyletekben részt vevé partnert6l olyan biztositékkosarat kap, amelyben az egy adott
kibocsatéval kapcsolatos kockdzatnak valéd kitettség legfeljebb az AEKBV nettd
eszkozértékének 20%-a. Ha az AEKBV tobb kiilénb6z8 partnerrel kapcsolatos kockazatnak is
ki van téve, az MNB elvardsa szerint az egy-egy kibocsatéval kapcsolatos kitettség 20%-os
korlatjanak kiszamitasahoz dsszesiteni kell a kiilonb6z6 biztositékkosarakat.

105.A 104-ik pontban foglaltaktdl eltéréen az MNB felhivija a figyelmet, hogy az AEKBV
fedezetként teljes mértékben felhaszndlhat valamely tagallam, annak egy vagy tébb helyi
hatdsdga, harmadik orszag vagy olyan nemzetkozi kézjogi szervezet, amelynek egy vagy tébb
tagdllam a tagja dltal kibocsatott vagy garantalt kiilonb6z6 atruhazhatd értékpapirokat és
pénzpiaci instrumentumokat is. Elvaras, hogy az ilyen AEKBV-nek legalabb hat kiilénbdz6
kibocsatasbol szdrmazo értékpapirokat kell kapnia, de az egy-egy kibocsatasbdél szarmazé
értékpapirok az AEKBV nettd eszkdzértékének legfeljebb 30%-at tehetik ki. Azokkal az AEKBV-
kkel szemben, amelyek teljes mértékben egy bizonyos tagdllam altal kibocsatott vagy

15 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32018R0990&from=EN
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106.

107.

108.

109.

110.

111.

112.

113.

114.

garantalt értékpapirokat kivannak biztositékként felhasznalni, elvaras, hogy ezt az AEKBV

tajékoztatdjaban fel kell tiintetniiik. Elvart, hogy az AEKBV-knek emellett azonositaniuk kell

azokat a tagallamokat, helyi hatésagokat vagy nemzetkozi kozjogi szervezeteket, amelyek

altal kibocsatott vagy garantdlt értékpapirokat a nettd eszkozértékik 20%-at meghaladd

mértékben el tudnak fogadni biztositékként.

Mdkodeési és jogi kockazatok: elvdrds, hogy a biztositékok kezelésével kapcsolatos jogi és

mUikodési kockdzatok a kockdzatkezelés folyamata keretében azonositasra, kezelésre és

mérséklésre kerlljenek.

Letétkezel6re vonatkozd elvarasok: elvards, hogy amennyiben jogcim atruhdzasara keriil sor,

a kapott biztositékot az AEKBV letétkezelSjénél kell tartani. Mas tipusd biztositéki

megallapoddasok esetében az az elvards, hogy a biztositékot prudencidlis felligyelet alatt allo,

a biztositék nydjtéjaval kapcsolt viszonyban nem |évé harmadik fél letétkezel6nél kell tartani.

A biztositék érvényesithet6sége: a kapott biztositékkal szemben elvart, hogy a biztositék az

AEKBV részérél a partnerre torténd hivatkozas nélkil, vagy a partner jévahagyasa nélkiil,

barmikor teljes mértékben érvényesitheté legyen.

A nem-készpénz biztositékkal szembeni kdvetelmények: a kapott nem-pénzbeli biztositékkal

szemben altalanos elvaras, hogy azt ne lehessen eladni, Ujra befektetni vagy elzalogositani.

A készpénz biztositékkal szembeni elvarasok: a kapott készpénz biztositékot csak:

a) a78/2014. Korm. rendelet 2. § (1) bekezdés f) pontjaban nevesitett jogi személyeknél
lehet letétbe helyezni;

b) a2017/1131/EU rendelet 19-21. cikkeinek és az azokat kiegészit6 2018/990/EU
rendeletben foglaltaknak megfelel6en mindsitett dllamkotvényekbe szabad befektetni;

c) azzal a feltétellel szabad forditott repo-tgyletek céljabdl felhaszndlni, hogy az ligyletek
ellenoldali partnere prudencialis feliigyelet alatt all6 hitelintézet, és az AEKBV barmikor
lehivhatja a készpénz teljes, kamatokkal novelt 6sszegét;

d) a2017/1131/EU rendelet 2. cikk 1. pontjaban foglaltaknak megfeleld rovid lejaratu
eszkozokbe szabad befektetni.

Az MNB elvardasa szerint az AEKBV-alapkezel6 abban az esetben hagyhatja figyelmen kiviil a

partnerkockazatot, amennyiben a biztositék - piaci aron értékelt és a megfelel6 diszkontot

figyelembe vevé - értéke meghaladja a kockazatnak kitett 6sszeg értékét.

Az olyan biztositékok értékelésekor, amelyek jelentds volatilitassal rendelkeznek, az AEKBV-

alapkezel6vel szemben elvart, hogy megfelel6 diszkontratdkat alkalmazzon.

Az MNB elvdrasa szerint az Ujra befektetett pénzbeli biztositékot a nem pénzbeli

biztositékokra vonatkozdé diverzifikdlasi kovetelményekkel 6sszhangban sziikséges

diverzifikalni.

Az MNB elvardsa szerint annak az AEKBV-nak, amely eszkdzei legaldbb 30%-a tekintetében

biztositékot kap, olyan stressz-tesztelési politikdval szlikséges rendelkeznie, amely a

gyakorlatban biztositja, hogy szokasos és rendkivdili likviditasi kortilmények k6z6tt rendszeres

stressz-teszteket lehessen végezni, lehet6vé téve az AEKBV szamara, hogy értékelje a

biztositékhoz kapcsolddé likviditasi kockazatot. Az MNB elvarja, hogy a likviditasi stressz-

tesztelési politika legaldbb a kovetkezbket irja el6:

a) a stressz-teszt-forgatokonyv elemzésének terve, beleértve a bedllitasokat, a hitelesitést
és az érzékenységvizsgalatot;

b) a hatdsvizsgalat empirikus megkozelitése, beleértve a likviditasi kockazatra vonatkozd
becslések visszamendéleges vizsgalatat;

c) beszamolasi gyakorisag és a befektetési korlatra, illetve veszteségre vonatkozé
tlréshatar(ok); valamint

20/25



115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

d) aveszteség csokkentését célzé karenyhitési intézkedések, beleértve a haircut-politikat
és a gap kockazat elleni védelmet.
Az MNB elvardsa szerint az AEKBV-nek olyan vildgos haircut-politikdval sziikséges
rendelkeznie, amely a biztositékként kapott valamennyi eszkdzosztalyra vonatkozik. A
haircut-politika kialakitdsakor az AEKBV-t6l elvart az eszkézdk olyan jellemz8inek
figyelembevétele, mint példaul a hitelképessége és az arvolatilitas, valamint a 114. ponttal
Osszhangban elvégzett stressz-teszt eredménye. Az MNB elvarja ennek a politikdnak a
dokumentdlasat, amely részeként sziikséges annak a dontéseknek az indoklasa, amely
bizonyos eszk6zosztaly tekintetében specidlis haircut alkalmazasara, illetve barmilyen haircut
alkalmazasatdl valé tartézkodasra vonatkozik.
Az MNB elvarja, hogy a tdjékoztatd a befektet6k szamara vilagos informacidkat tartalmazzon
az AEKBV biztositékokra vonatkozd politikajarél is. Ez magaban foglalja a biztositékok
megengedett tipusait, a biztositék elGirt szintjét és a haircut-politikat, valamint pénzbeli
biztositék esetén az Ujrabefektetési politikat (beleértve az ujrabefektetési politikabol
szarmazo kockazatokat is).

VI.2. A partner és kibocsatéi koncentraciéra vonatkozo elvarasok

Az MNB elvarasa szerint a 78/2014. Korm. rendelet 8. § (2) bekezdése értelmében az AEKBV-
k OTC szdrmaztatott ligyletbdl eredd - egy partner felé fennalld - kockazati kitettsége nem
haladhatja meg az 5 %-ot. Ez a befektetési korlat a 78/2014. Korm. rendelet 2. § f) pontjaban
nevesitett hitelintézetek esetében 10%-ra emelkedik. Az MNB elvarasa szerint a 78/2014.
Korm. rendelet 8. §-a szerint az OTC partner limiteken belil a kdvetkez6 kitettséget is ki kell
szamitani: a befektetési vallalkozdstél tézsdei és OTC szarmaztatott tigyletek kapcsan kapott
kezdd és esedékes valtozd letét, amelyeket az AEKBV-alapkezelSnél a befektetési vallalkozas
fizetésképtelenségének esetére nem védenek az tgyféltdl atvett pénzeszkdzok befektetési
korlataira vonatkozo szabalyok, vagy mas hasonlo célt szolgald megallapodasok.

Az MNB elvarasa szerint a kibocsatéi koncentraciot szabalyozo, a 78/2014. Korm. rendelet 8.
§ (4) bekezdése szerinti 20%-0s korlat kiszamitasakor szlikséges figyelembe venni barmilyen
repo ugyletbél vagy értékpapir kolcsonzésbél ereds - egy partner felé fennalld - nettd
kitettséget is. Elvaras, hogy a biztositékok ujra befektetésén keresztiil generalédo kitettségek
figyelembevételre keriljenek a kibocsatoi koncentracio szamitasanal.

A 78/2014. Korm. rendelet 8. §-a szerint végzett kitettség-szamitas soran az MNB elvarja,
hogy az AEKBV meghatarozza, hogy kitettsége egy OTC partner, egy befektetési véllalkozas
vagy egy elszamolbéhaz felé all-e fenn.

Az atruhdzhatd értékpapirokra vonatkozé szarmaztatott pénziigyi eszkozok, egyuttal a
beadgyazott szdrmaztatott pénzigyi eszkozok mogottes eszkozeiben, vagy kollektiv
befektetési formaban fennallé pozicidk kitettsége relevans esetben a kozvetlen befektetések
pozicidival 6sszekapcsolva az MNB elvarasa szerint nem haladhatja meg a 78/2014. Korm.
rendelet 8. és 11. §-aban el8irt korlatokat, amely az AEKBV eszkdzeihez viszonyitva hatarozza
meg az egyes befektetési limiteket.

A kibocsatodi koncentracids kockazat kiszamitasa soran elvaras az, hogy meg kell hatdrozni és
figyelembe kell venni a szdrmaztatott pénzigyi eszkdzokbdl (koztik a bedgyazott
szarmaztatott pénzlgyi eszk6zokbdl) szarmazé pozicid-kitettséget. Az MNB elvdrasa szerint a
szamitashoz els6sorban a kibocsaté nem teljesitésébdl fakadd maximalis lehetséges
veszteséget szlikséges haszndlni, vagy amennyiben megfelel§, a kotelezettségvallalasi
modszer hasznalata is megengedett. Az MNB elvérja, hogy a szamitast minden AEKBV-
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alapkezeld elvégezze, koztik azok is, amelyek VaR maddszert alkalmaznak a teljes kitettség
meghatdrozasara.

122. Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a 117-121. pontokban foglalt rendelkezéseket nem
sziikséges alkalmazni az index-alapu szarmaztatott pénzligyi eszkdzok esetében, feltéve, hogy
a mogottes index megfelel a 78/2014. Korm. rendelet 9. §-dban meghatarozott
kritériumoknak.

VI.3. A szarmaztatott pénziigyi eszkozok ligyletei esetén alkalmazott fedezeti szabalyokkal
szembeni elvarasok

123.Az MNB elvarja, hogy az AEKBV-k barmikor képesek legyenek szarmaztatott pénziigyi
eszkozokkel végzett Ugyleteikhez kapcsolédd fizetési és leszallitasi kotelezettségeik
teljesitésére.

124.Az MNB elvarja, hogy a kockazatkezelési eljards részeként az AEKBV-alapkezelének a
szarmaztatott pénzigyi eszkozokkel végzett (igyletek megfelel6 fedezettségének
biztositasara irdnyuld monitoring tevékenységet szlikséges végeznie.

VII. A pénziigyi indexekbe torténd befektetésekkel szembeni elvarasok

125.Amennyiben az AEKBV ki kivdnja haszndlni a 78/2014. Korm. rendelet 9. §-dban
meghatdrozott emelt diverzifikacios korlatot, ugy az MNB elvarja, hogy ezt a tdjékoztatoban
vildgosan jelenitse meg, azoknak a rendkiviili piaci viszonyoknak a leirasaval egyitt, amelyek
indokoljak ezt a befektetést.

126. Elvéras, hogy az AEKBV nem fektethet be olyan pénziigyi indexbe, amelynek valamely
Osszetevbje a 78/2014. Korm. rendelet 9. §-dban meghatarozott diverzifikacios kovetelményt,
vagyis kell6 mértékben diverzifikdlt index esetén 20%-ot, olyan kibocsaté tekintetében pedig,
amely erételjesen meghatarozd, 35%-ot meghaladé hatassal van az index teljes hozamara.
T6keattételes index esetén az egy Osszetevl altal az index teljes hozamara gyakorolt hatds
esetében is — a t6keattétel figyelembevétele utan — ugyanezeket a korlatokat kell alkalmazni.

127.Elvaras, hogy az AEKBV nem fektethet be olyan arupiaci indexbe, amely nem kiildnb6z8
nyersanyagokbol tevidik 6ssze. Az ugyanazon nyersanyag alkategoriat (példaul kiilonb6z6
régiokbdl vagy piacokrél szarmazd, vagy azonos alaptermékekbdl iparositott folyamat révén
nyert nyersanyagok) a diverzifikaciés korlat kiszamitasa szempontjabdl azonos
nyersanyagnak kell tekinteni. A WTI (West Texas Intermediate'®) nyersolajra, Brent
nyersolajral’, gaz- vagy f(it6olajra vonatkozé szerz6déseket ennek keretében az MNB
elvardsa szerint ugy kell tekinteni, hogy mind ugyanannak a nyersanyagnak (vagyis az olajnak)
az alkategéridi. Egy adott nyersanyag alkategéridi nem tekinthetdk azonos nyersanyagnak, ha
nincs kozottlik nagyfoku korrelacié. Ami a korrelacids tényez6t illeti, egy nyersanyagindex két
olyan Osszetevdje, amely ugyanannak a nyersanyagnak két alkategéridja, akkor nem mindsiil
egymassal nagyfoku korrelacidban allénak, ha a korrelaciéos megfigyelések 75%-aban a
korrelacié értéke 0,8 alatt van. E célbdl a korrelaciés megfigyeléseket az MNB elvarasa szerint
a megfelel6 nyersanyagarak egyenl6en sulyozott napi hozamai alapjan, vagy az 5 éves

16 West Texas Intermediate fGképpen az Amerikai Egyesiilt Allamokban mindségi referenciaként szolgald nyersolajfajta, amelynek kereskedelme a
New York-i arupiacon 500 és 1000 hordds egységekben azonnali, valamint hataridés tigyletekkel torténik.

17 A Brent nyersolaj referenciaként szolgald északi-tengeri olajfajta, amellyel a London Intercontinental Exchange-en (Londoni Interkontinentalis
T6zsde, ICE) kereskednek. Az arak jegyzése dollar/hordd formajaban torténik és a bdnusz certifikidt szdmara a legkozelebbi hénap hataridés éra
szolgdl mogottes termékként.
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id6szakon at megfigyelt, 250 napos bazis alapjan kell kiszamitani.'8

128. Az MNB elvarija, hogy az AEKBV képes legyen bemutatni, hogy az index eleget tesz a 78/2014.
Korm. rendelet 6. §-aban foglalt és 9. §-aban meghatarozott kritériumoknak, beleértve azt is,
hogy az index megfelel6 referenciaként (,benchmark”) szolgdl azon a piacon, amelyre
vonatkozik. E célbdl a MNB elvarja, hogy:

a) azindex egyszer( és vilagos célkitlizéssel rendelkezzen annak érdekében, hogy megfelelé
referenciat jelentsen a piac szdmara, tovabba

b) a befektetSk és az illetékes hatdsagok szamara vildgos legyen, egyrészt, hogy milyen
forrasbdl keriilnek ki az index dsszetevdi, tovabba masrészt, hogy ezeket az 6sszetevbket
a stratégia érdekében milyen alapon valasztjak ki, és

c) amennyiben az index stratégiajdnak része a készpénzgazdalkodds is, az AEKBV képes
legyen annak bizonyitdsdra, hogy ez nem érinti hatrdnyosan az index szamitasi
modszerének targyilagossagat.

129. Az MNB elvarasa szerint az index nem tekinthet6 megfelel6 benchmarknak valamely piacon,
ha azt egyetlen vagy korlatozott szdmu piaci résztvevd kérésére hoztak létre és szamitjak ki,
a széban forgd piaci résztvevé(k) leirdsanak megfelelGen.

130.Az MNB elvarja, hogy az AEKBV tajékoztatdja a stratégian beliil adja meg az Ujrastlyozés
gyakorisagat és annak a koltségekre gyakorolt hatasait.

131. Az MNB elvarasa szerint az AEKBV nem fektethet be olyan pénziigyi indexbe, amelynek
esetében az Ujrasulyozas gyakorisdga gatolja a befektetéket abban, hogy le tudjak képezni a
pénziigyi indexet. Azok az indexek, amelyek esetében napkozbeni vagy napi jelleggel torténik
Ujrasulyozas, nem felelnek meg ennek a kritériumnak. Ezen ajanlas alkalmazdsaban a
pénziigyi indexben eszkozolt technikai kiigazitdsok (mint példaul t6keattételes indexek vagy
volatilitdsindexek esetében, nyilvdanosan rendelkezésre 4all6 kritériumok szerint) az MNB
elvardsa szerint nem mindsiilnek ezzel a ponttal 6sszefliggésben uUjrasulyozasnak.

132. Az MNB elvérasa szerint az AEKBV-k nem fektethetnek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyek
esetében az index szolgdltatdja nem teszi kdzzé a teljes szamitdsi mddszertant, tobbek kozott
annak érdekében, hogy lehetivé tegye a befektetbk szdmara a pénziigyi index leképezését.
Ez magaban foglalja az index 6sszetevéire, az index kiszamitadsara (beleértve az indexen bellli
t6keattétel hatdsat), az ujrasulyozdsra szolgdldé moddszerekre és az index valtozasaira
vonatkozo részletes informdacidkat, valamint a kellS idejli és pontos informacidk biztositdsa
soran felmerilS operativ nehézségekre vonatkozd informacidkat. Az MNB elvardsa szerint az
szamitasi modszertanokbdl nem szabad kimaradniuk olyan fontos paramétereknek vagy
elemeknek, amelyeket a befektetéknek figyelembe kell vennilik a pénziigyi index
leképezéséhez. Elvards, hogy ezek az informacidk a befekteték és a leend6é befektetdk
szamara — példaul az interneten keresztiil — konnyen hozzaférhet6k és ingyenesek legyenek.
Elvaras tovabba az is, hogy az index teljesitményére vonatkozé informacidknak a befektet6k
szamara szabadon hozzaférhetének kell lennilik.

133.Az MNB elvarja, hogy AEKBV-k ne fektessenek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyek nem
teszik kozzé OsszetevGiket azok sulyaival egylitt. Elvards, hogy ezeknek az informacidknak a
befektet6k és a leendd befektet6k szdmdra — példaul az interneten keresztiil — kénnyen
hozzaférhetének és ingyenesnek kell lennitik. Az MNB elvarasa szerint a sulyokat az egyes
Ujrasllyozasok utan visszamendlegesen lehet kozzétenni. Elvards, hogy ezeknek az
informacidknak az utolsd Ujrasulyozas utdni, el6z6 id6szakot kell lefednilik, és az index

18 Ezek a rendelkezések a nyersanyagindexek tekintetében eltérést fogalmaznak meg az AEKBV-k keretein beliil valaszthaté befektetésekrd| sz6l6
CESR/07/044b iranymutatasoktdl. Az AEKBV-k nem fektethetnek be olyan nyersanyagindexekbe, amelyek nem felelnek meg a jelen ajanlas 30.
pontjaban megallapitott kvetelményeknek.
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134.

135.

136.

137.

138.

139.

140.

141.

142.

143.

144.

145.

minden szintjére ki kell terjednitk.

Elvaras, hogy az AEKBV-k nem fektethetnek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyeknek az

Osszetev6k kivalasztasdra és az Ujrasulyozdsra szolgdld6 moddszertana nem elGre

meghatdrozott szabalyokon és objektiv kritériumokon alapul.

Az MNB elvarja, hogy AEKBV-k ne fektessenek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyek

szolgaltatdja az indexbe valo felvétel fejében fizetséget fogad el az indexben szerepl6

komponensek kibocsatéitdl.

Az MNB elvarja, hogy AEKBV-k ne fektessenek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyek

modszertana megengedi az el6z6leg kozzétett indexértékek visszamendleges

megvaltoztatdsat (utdlagos kitoltés).

Az MNB elvarasa szerint az AEKBV-nek az index min&ségére iranyuld, megfeleld, dokumentalt

atvilagitast kell végeznie. Elvaras tovabba, hogy ennek az atvilagitasnak figyelembe kell

vennie, hogy az index mddszertana tartalmazza-e a befektetési stratégianak megfeleld

Osszetev6k sulyozdsanak és osztalyozasanak megfelel6 magyarazatdt, és hogy az index

megfelel6 referenciaként (,benchmark”) szolgal-e, valamint az atvilagitasnak az index

OsszetevGivel kapcsolatos kérdéseket is magdba kell foglalnia. Az MNB elvardsa szerint az

AEKBV-nek értékelnie kell az indexre vonatkozé informacidk elérhetSségét is, ideértve a

kovetkezbket:

a) létezik-e az index vilagos, narrativ jellegt leirasa,

b) létezik-e fliggetlen ellenérzés, valamint az ellenérzés hatdkore, és

c) az index kozzétételének gyakorisdga, és hogy ez befolydsolja-e az AEKBV nettd
eszkozérték szamitasat.

Az MNB elvérja, hogy az AEKBV biztositsa a pénziigyi index fiiggetlen értékelését.

VIll.  Zarod rendelkezések

Az ajanlas a Magyar Nemzeti Bankrdl szl 2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés i)
pontja szerint kiadott, a feligyelt pénziigyi szervezetekre kotelezé erével nem rendelkezé
szabalyozd eszk6z. Az MINB dltal kiadott ajanlas tartalma kifejezi a jogszabalyok altal
tamasztott kovetelményeket, az MNB jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni javasolt
elveket, illetve modszereket, a piaci szabvanyokat és szokvanyokat.

Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi szervezet az ajanlas tartalmat szabalyzatai
részévé teheti. Ebben az esetben a pénzligyi szervezet jogosult feltlintetni, hogy vonatkozd
szabdlyzataban foglaltak megfelelnek az MNB dltal kiadott vonatkozd szamu ajanlasnak.
Amennyiben a pénziigyi szervezet csupan az ajanlas egyes részeit kivanja szabalyzataiban
megjeleniteni, Ugy az ajanlasra valé hivatkozast kerilje, illetve csak az ajanlasbél atemelt
részek tekintetében alkalmazza.

Az MNB a jelen ajanlas alkalmazdsat 2021. oktéber 1-tGl varja el az érintett pénziigyi
szervezetektdl, az alabbi 143. és 144. pontokban foglaltak kivételével.

Ezen ajanlas alkalmazasanak kezd6 napja el6tt mar miikodd AEKBV-k nem kdtelesek az ajanlas
44. pontjaban foglaltak szerint a tajékoztatonak a biztositék diverzifikalds atlathatdsagara
vonatkozd rendelkezéseit kovetni mindaddig, amig az ajanlds modositdsat a pénziigyi
szervezet a 142. pont szerinti id6pontot kévetden elsé alkalommal, de legfeljebb 2022.
oktdber 1. napjaig kozzéteszi.

Az ezen ajanlas kozzétételének napja elétt mar miikodd AEKBV-ktél 2022. oktdber 1-t4l varja
el az ajanlas 105. pontjaban foglaltak alkalmazasat az MNB.

2021. oktéber 1-jén hatdlyat veszti a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnékének az
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atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasok, illetve ezek
alapkezeldi teljes kitettségének és partnerkockazatanak mérésére és kiszamitasara vonatkozé
13/2013. (VIII. 7.) szdmU ajanlasa.

Dr. Matolcsy Gyorgy sk.
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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