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A jegybanki IRS-ligylet lezarasa
A jegybanki IRS lezarasdval kapcsolatban a Terméktajékoztato az aldbbiakat rogziti:

LA kamatcsere iigylet Ugyfél kezdeményezésére térténd lezdrdsdra a folydsitdst kévetd 52. hét eltelte elbtt nincs
méd. A folydsitdst kévetd 52. hét elteltével az Ugyfél kezdeményezésére az MINB lejdrat elétt lehet8séget biztosit a
megkététt ligylet lezdrdsdra. Ebben az esetben a lezdrds feltétele, hogy az Ugyfél legaldbb egy héttel el6tte jelezze
lezdrdsi szandékdt az MNB-nek a jelen tenderfeltételekben az ajdnlattételre meghatdrozott lizletkétési csatorndk
valamelyikén. Az MINB a lezdrdst megel6z6 mdsodik értéknapon (T-2) hatdrozza meg az lgylet lezdrdsi értékét,
amely a felek k6zétt értéknapon forintban elszamoldsra keriil. Az MNB az (igylet lezdrdsi értékének meghatdrozdsa
sordn a hdtralevé futamidére vonatkozoan a fix kamat értékét a kétéskori piaci mid kamatswap kamatot 2 bdzis-
ponttal meghaladd értéken régziti. Az igy kialakuld cash flow-k lezdrdskori jelenértékének meghatdrozdsa a minden-
kori aktudlis piaci mid kamatswap hozamok alapjdn térténik. Az MNB az Ugyfél kérésére, a lezdrds kezdeményezése
elétt indikativ kiértékelést ad az Ugyfél szdmdra.”

Mindez azt jelenti, hogy a jegybanki IRS-ligyletet az MNB-vel az aldbbiak figyelembevételével lehet terminalni:

- azértéknap és a lezaras napja kozott legaldbb 52 hétnek el kell telnie,

- azlgylet lezaraskori értékét az MNB szamolja ki,

- alezaraskori érték az ligylet mddositott jelenértéke, ennek elszamolasara keril sor terminalaskor a felek ko-
z0tt,

- a madositott jelenérték szamitasa soran az MNB egy olyan feltételezett Gigyletnek a jelenértékét szamolja ki
a termindldsi napra (azaz az akkor még hatralevé idére), amely a fix kamatlab kivételével minden paraméte-
rében megegyezik az eredetileg kotott tgylettel,

- amodositott jelenérték szamitasa soran a hatralévé futamidére alkalmazott fix kamatlab nem a kotéskori fix
kamatlab, hanem a tenderfelhivasban az ,Ugylet lezarasakor alkalmazandé kamatldb” mez6ben meghirde-
tett kamatlab lesz,

- azugylet lezarasakor alkalmazandd, a tenderfelhivasban meghirdetett kamatlab a kétéskori piaci kamatlab +
2 bazispont,

- a mddositott jelenetérték szamitasanal a diszkontalast mindig az aktualis swaphozamgodrbe alapjan végzi el
az MNB.

Stilizalt példa a terminalasra

Hipotetikus ligylet:

- lejarat: 3 év

- Ugyletkotés napja: 2014. junius 26.

- értéknap: 2014. julius 2.

- fix kamatlab mértéke: 2,27 szazalék

- Ugylet lezarasa esetén a hatralévé futamidére alkalmazandé fix kamatldb mértéke: 2,77 szazalék
- névérték: 5 milliard forint

Hipotetikus ligylet terminalasa:

- terminalasi igény bejelentése: 2015. janius 25.
- terminalas napja: 2015. julius 2.

- zaréérték kiszamoldsa: 2015. junius 30.




0. Aukcié id6pontja 1. év 2. év 3. év

Lezaras nem

Piaci mid IRS hozam: 2,75% lehetséges
Aukcios fix kamat: 2,27% Megszolgalt
transzfer
MNB-nek fizetett fix kamatlab 2,27%

Ugylet kiértékeléséhez hasznalt
fix kamatldb

A piaci és az MNB feltételhez
kotott tgylete kozotti eltérés
Cash flow-k lezaraskori jelenér-
tékének meghatarozdsahoz
hasznalt hozamgorbe

2,77% 2,77%

Mindenkori aktualis
piaci mid kamatswap

A termindldsi érték szamitdsanak a képlete a kovetkez6:

hozamgorbe

Terminalas

NPV, = % * Coerm. + NPVysie 1ap
aukcié

ahol az
NPV; az IRS termindl3si értéke,
NPV 13p az IRS fix kamatozasu labanak jelenértéke az ligylet zarasakor,
Caukcié az IRS aukcidn kialakult fix kamatozasu labanak kamatlaba bazispontban,
Crerm. az IRS aukcidn meghirdetett terminalasi kamatldb bazispontban,
NPVt 13p az IRS valtozd kamatozasu labanak jelenértéke az tgylet zarasakor.

A példaban szerepld tgyletre szimulaciot végeztiink, amely az aldbbi eredményeket hozta (forras: Bloomberg).

1. A hipotetikus ligylet jelenértéke kotéskor

Az ligylet megkotésekor a piaci alatti fix kamatlabbdl addéddan a partner nézépontjabdl az ligylet nettd jelenértéke

pozitiv. Szamszer(ien a 2014/06/30-ai hozamgorbe alapjan szamolt nyitaskori jelenérték nagysagrendileg 58 millié

forint volt.

1. lab: fix kamatfizetés

érvényesség: 2014. 07. 02.

lejarat: 2018. 04. 25.

kamatfizetés gyakorisdga: éves
kamat: 2,270000%

napi kamat szdmitasa: tényleges/365
piaci érték: 408.418.632,87
prémium: -8,17

felhalmozddott kamat: 0

2. lab: valtozé kamatbevétel

érvényesség: 2014. 07. 02.

lejarat: 2018. 04. 25.

kamatfizetés gyakorisaga: féléves

kamat: 6 hénapos BUBOR (legutébbi: 2,34272%)
napi kamat szdmitasa: tényleges/360

piaci érték: 466.707.476,69

prémium: 9,33

felhalmozédott kamat: O

piaci érték: € 58.288.843,82 (par hozam: 2,593971)
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2. Ahipotetikus ligylet jelenértéke 52 hét elteltével

Az Ugyletnek egy év mulva varhato labankénti jelenértékei kiilonb6z6 forgatékényvekkel - ez az eredeti ligylet jelen-

piaci valtozasok nincs valtozas kiigazitott kiigazitott nincs valtozas

id6 eltolodas 1 év: 2015. 06.30. 1 év: 2015. 06.30. 1 év: 2015. 06.30. 2014. 06.30.

SWAP-gorbe valtozatlan -50.00 bp +50.00 bp vdltozatlan

HUF:0,325

Eredmények

PV (1. 13b) %—324 806.203,91 -328.201.731,73 -321.463.062,19 -408.418.632,87
PV (2. 1ab) 72 380.421.255,79 290.919.635,70 468.410.705,22 466.707.476,69
NPV ﬂ 55.615.051,89)  ((37.282.096,0D) 146.947.643,03) 58.288.843,82

Az (igylet jelenértéke a 2014/06/30-ai forward hozamgorbének megfelel§ hozamalakulast feltételezve 52 hét eltelté-
vel 55,6 millié forint. Amennyiben feltételezzlik, hogy a hozamgorbe parhuzamosan elmozdul, akkor természetesen
mind a fix, mind a valtozd 1ab jelenértéke valtozik — a fix kamatlab jelenértéke a diszkontfaktor médosuldsa miatt, a
valtozdé pedig mind a pénzaramldsok, mind a diszkontfaktor médosulasa miatt. Példankban a hozamgorbe 50 bazis-
pontos parhuzamos csokkenése a mdasodik oszlop, 50 bazispontos parhuzamos, 52 hét alatt fokozatosan és egyenle-
tesen bekdvetkez6 emelkedése pedig a harmadik oszlop. A tablazatbdl Iathatd, hogy a hozamok emelkedése az Ugy-
fél szdmara kedvezé, csokkenése pedig kedvezétlen.

3. A hipotetikus ligylet terminalasi értéke

A terminalas a kotéskori piaci szint + 2 bazisponton torténik. Az Ggylet lezarasa esetén a hatralévé futamiddre alkal-
mazando fix kamatlab mértéke ebben az esetben 2,77% (amint azt a tenderfelhivas is tartalmazza). Az egy év mulva
varhatd, termindlasi netto jelenértékek tehat a kovetkezd.

piaci valtozasok nincs valtozas kiigazitott kiigazitott nincs valtozas

id6 eltolodas 1 év: 2015. 06.30. 1 év: 2015. 06.30. 1 év: 2015. 06.30. 2014. 06.30.

SWAP-gorbe: abszolut: +0.00 abszolut: -50.00 abszolut: +50.00 abszolut: +0.00

HUF:0,325

Eredmények

PV (1. 13b) n é 396.349.420,64 -400.492.862,07 -392.269.904,08 -498.378.684,16
PV (2. 13b) 38 79 1290.919.635.70 468. 419,705;22 466.707.476,69
NPV n %.928.164@' -109.573.226,37 (76.140.801,14) -31.671.207,47

Véltozatlan hozamgérbét feltételezve 52 hét elteltével a példéban szereplé’ 3 éves jegybanki IRS-eszkoz Iezérésa

1L 2

109,6 millié forlntra, illetve 76,1 millié forintra. Azaz bar az Ugylet lezarasa esetén a hatralévd futamldore alkalma-
zando fix kamatlab mértéke rogzitett, de ett6l még az IRS értékére hatassal van a hozamok alakulasa.

ORI

el6z6 esetben: a hozamok emelkedése ceteris paribus néveli az Ugylet értékét az Ugyfél szempontjabdl, a hozamok
csokkenése pedig csdkkenti.
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n és n betdvel jel6ltik az Ggylet fix és valtozo labainak 1 év mulva varhatd nettd jelenértékeit.

betlivel jeloltik az Ggylet fix labanak terminalaskor érvényes netto jelenértékét.

AP OR A

Fix 1ab netto jelenérték (2,27%-os kupon): -324.806.203,91 (A)
*2,77/2,27 -396.349.420,64 (C)
Valtozd lab netto jelenérték 380.421.255,79 (B)
Osszesen: -15.928.164,84 (D)
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