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1. Bevezetés

A nemzetkozi viszonylatban covered bond-ként, magyar szaknyelven inkdbb
jelzaloglevélként ismert pénzligyi instrumentum népszer( mind a kibocsatok,
mind pedig a befekteték korében. A termék szerepe a pénziigyi rendszerben
jelentds, a piac mérete megkdzeliti a 3 ezer millidrd eurét, melynek korilbelil
90 szazaléka Europahoz kéthetd. A témaban még relativ kevés szakirodalom
szlletett magyar nyelven, igy az oktatasi flizet egyik célja ezt a rést betolteni.

Az oktatasi fiizet bemutatja a fedezett kotvények legfontosabb jellemzéit, és
seqiti az olvasot eligazodni a piaci szakkifejezések kozott. A flizet az eurdpai
piacra fokuszal, hiszen méretét figyelembe véve ez a legnagyobb, illetve ez
tekinthet6 a legfontosabbnak.
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2. Tulajdonsagok

2.1. Definicid

Az els6 fedezett kotvényt a 18. szazadban bocsatottak ki Poroszorszagban
a jelzéloghitelek finanszirozasara. Ezt kdvetéen Danidban kezdett terjedni
haszndlatuk az 1795-06s tlizvészben megsemmisiilt épliletek Gjjaépitésének
finanszirozasara, majd késébb Lengyelorszagban (1825) és Franciaorszagban
(1852) is megjelent a termék. Eleinte a mezégazdasdg finanszirozasa volt a cél,
majd a fokusz athelyez6dott a lakasépitésre és a kereskedelmi ingatlanok fi-
nanszirozasara. A termék mara egy nagyon fontos eszkozosztallya fejlédott, és
folyamatos innovaciékon ment keresztil. A jogi kdrnyezetet 1900-ban a német
jelzdlogtorvény teremtette meg, majd az évszazad vége felé kialakult a mai
modern fedezett kdtvény piac. Kialakuldsatol szamitott tobb mint 240 év alatt
még egyetlen covered bond-ot érinté csédeseményt sem regisztraltak, emiatt
rendkivil biztonsdgos eszkdzként tartjak szamon.

Az iparadg folyamatos innovaciéi miatt nem kénnyu feladat meghatarozni
a fedezett kotvény fogalmat. Egységes definicio nem is létezik a nemzetkozi
viszonylatban covered bond-ként ismert termékre, mely a pénziigyi rendszer-
ben finanszirozasi eszkozként, illetve befektetési instrumentumként is fontos
szerepet tolt be.

A fedezett kotvény olyan hitelviszonyt megtestesité instrumentum, mely
mogott biztositékként pénziigyi eszk6zok - jellemzoen lakossagi jelza-
loghitelek, vagy kozszféranak nyujtott kolcsonok - alinak. A kotvénytu-
lajdonosoknak kettés kovetelése (dual recourse) all fenn a kibocsaté intéz-
ménnyel szemben: elsé kdrben a kibocsato felé all fenn direkt kbvetelésiik,
valamint annak fizetésképtelensége esetén jogosultak a biztositékként meg-
jelolt eszk6zokbol szarmazd pénzaramlasokra is. Ezek a fedezetek a kibocsatod
hitelintézet elkiilonitett vagyonelemei, és kizardélag a fedezett kdtvénytulaj-
donosok koveteléseinek kielégitésére szolgalnak, tehat 6k abszolut elsébb-
séget élveznek a bank hitelezdi kozott. Az Eurdpai Unids gyakorlatban akkor
neveznek valamit fedezett kdtvénynek, ha az bizonyos feltételeknek megfelel.
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Ezeket a feltételeket a UCITS -direktivaban rogzitik, amely az Eurépai Par-
lament és Tanacs 2001/108/EK irdnyelve. Az iranyelvrél kicsit részletesebben
a szabalyozasrol sz616 fejezetben olvashatunk. A direktiva az truhazhato ér-
tékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra vonatkozo be-
fektetési szabdlyokat foglalja 6ssze. Eszerint akkor tekintenek valami fedezett
kotvénynek, ha az aldbbi feltételeknek megfelel:

« hitelintézet bocsatja ki,
« hitelviszonyt testesit meg,

- jogszabaly alapjan a kibocsatot specialis felligyeleti szerv ellendrzi, ami a kot-
vénytulajdonosok védelmét szolgalja,

+ a kotvénykibocsatasbol szarmazé dsszegeket torvényi szabalyozas szerint
olyan eszkozokbe fektetik, amelyek alkalmasak a kdtvények visszafizetésé-
re, és amelyeket a kibocsatéd csédje esetén elsédlegesen a téke és kamatai
kifizetésére hasznalnak fel.

1. dbra
A fedezett kotvények miikodési elve leegyszeriisitve

A bank hitelez: A befektet6 vasarol:

Fedezett k6étvényt kibocsato
bank

— Kozszféranak . "~ — Onkormanyzati
(6nkorményzatok, Biztositek, hitelekkel
egyéb allami zdlog fedezett kotvényt
szervek)

. " — Jelzaloghitellel
Biztositék, fedezett kotvényt

zalog

— Ingatlantulaj-
donosoknak
(lakossagi
és kereskedelmi)

=3
=D

Forrds: Euromoney

"'Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
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2.2. Tipusai

Tagabb értelemben véve két elterjedt tipusat kiilonboztetjiik meg a fedezett
kotvényeknek aszerint, hogy mi all mogottik biztositékként:

- jelzaloghitelekkel (mortgages) fedezett kotvények,

- kozszféranak nyujtott kolcsonokkel (public loans) fedezett kotvé-
nyek.

A jelzaloghitel mogott allhat lakossdagi (residential) ingatlan, illetve kereske-
delmi, vagy uzleti (commercial) ingatlan biztositékul. A kdzszféranak nyujtott
hitelek felvevéi lehetnek szuverén entitasok, régids/szovetségi allami intéz-
mények, nkormanyzatok, illetve szupranacionalis intézmények. A fenti esz-
kozoket altalanos, vagy rendes (ordinary) biztositéknak tekintik. Ezeken
kiviil a fedezeti pool-ban egy bizonyos hanyadig elfogadhatdak ugynevezett
helyettesité eszk6zok (substitute assets), vagy mas néven pétfedezetek is,
melyek lehetnek példaul dllamkdtvények, pénzpiaci betétek, eszkdzfedezet(
értékpapirok sth. Ezek likvid, biztonsagos instrumentumok, és elére definialt
szigoru kritériumoknak kell megfelelnilk. A helyettesité eszkdzok egyrészt
a fedezett kotvények lejaratakor haszndlhatok fel likviditas generélasara,
masrészt nagyobb rugalmassagot biztosit a kibocsaténak a fedezeti pool
menedzselésében. A fedezeti eszk6zok kére dinamikus: ha egy hitel lejar/
elétorlesztik, vagy mar nem felel meg példaul LTV (hitel/hitelbistositéki érték)-,
vagy egyéb kritériumnak, esetleg nem-teljesitévé valik, akkor azt egy masik
hitellel helyettesitik.

A tradicionalis fedezeti eszk6zokon kivil manapsag mar taladlkozhatunk hajo-,
repllégép-, illetve kis- és kdozépvallalkozdsoknak (Small and Medium Enter-
prises, SME) nyujtott hitelekkel is.

2.3. Strukturak

Eurépdban tobb kilonb6zé modell 1étezik a fedezett kotvények kibocsatasa-
ra. Egy adott orszagban jellemz&en csak egy modellt kdvetnek, bar példaul
Franciaorszagban tobbet is. Tdgabb értelemben az alabbi harom modellt ku-
[6nboztetjik meg, melyeken beliil tovabbi kiilonb6zé strukturdk [éteznek.
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Elkiilonitett finanszirozasi intézmény alkalmazasa

A kotvényt kibocsatoé entitds az anyabanktdl teljesen elkilonilt intézmény,
mérlegében kizarolag a fedezett kotvények és a fedezeti eszk6zok szerepelnek.
Jellemz6en az anyabank irdnyitja az entitds mkodését, ezért az korlatozott
szamu foglalkoztatottal rendelkezik. A fedezeti eszk6zok elkiilonitése ebben
a modellben teljesen egyértelm, a f6 kockazatot inkdbb az anyabanktél valé
tulzott fliggdség jelenti. A fedezeti eszkdzdket egyes esetekben egy jogilag
elkiilonitett specialis entitashoz (Special Purpose Vehicle, SPV) is transzferaljak,
aki garantdlja a téke és a kamat visszafizetését. Utdbbi elterjedt példaul az
olasz, a holland és a brit kibocsatoknal.

2. abra
Elkiilonitett finanszirozasi intézmény

Anyabank -« Feliigyelet
”

-~

-
Eszk6z6k Eszk6z6k > -~
transzfere megvasarlasa _-
-
-
-

A Kamat és t6ke fizetése
Fedezett >
kétvény Befektetd
kibocsaté <
Fedezett kotvény vasarlasa

Szakositott hitelintézet, univerzalis hitelintézet

Forrds: ECBC

A fedezett kotvényt kibocsatd intézet egy olyan bank, ami kifejezetten erre
az Uzleti szegmensre szakosodott. A hitelnyujtas jogi keretek kdzott korla-
tozva van jelzdloghitelekre illetve kdzszféranak nyujtott kdlcsondkre. Azon
eszkdzok, amelyek nem alkalmasak fedezetnek, csak korldtozott volumen-
ben fordulhatnak el6 a mérlegben. A kotvénykibocsatas jogilag szabalyozott
keretrendszerben zajlik, a kibocsatd csédje esetén a fedezeti eszkdzok korét
elkilonitve kezelik (ring fencing), ami a legfontosabb kérdés az adott modell-
ben. Ebben a strukturaban a potencialis kockazatot az eszk6zok nem meg-
felel6 szegregalasa jelentheti. A modellt Luxemburgban, Magyarorszagon és
részben Danidban hasznaljak, de 2005-ig Németorszagban is elterjedt volt.

Tulajdonsagok | 9



A kibocsatd intézet egy univerzalis bank, ami a jelzdloghitelezésen kivil sza-
mos egyéb Uzleti szegmensben is aktiv. A fedezett kotvénykibocséatas csak egy
a szamos finanszirozasi csatorna kozil. A legfontosabb kérdés itt is a fedezeti
eszkdzok megfeleld elkiilonitése. Elsésorban Németorszagban, Svédorszagban
és Portugalidban elterjedt ez a struktura.

3. abra
Szakositott hitelintézet és univerzalis hitelintézet

Fedezett kotvény kibocsato

Nem alkalmas eszk6z6k

Kamat és téke fizetése Kamat és t6ke fizetése

—_— R
. L Megfelel6 L
Hitelfelvevék fedezeti Befektet6k
— eszkozok —

Hitelfolydsitas Fedezett kotvény vasarlasa

!

Felligyelet

Forrds: ECBC

Ko6zos kibocsatas (pooled model)

Ebben a strukturaban tobb hitelt folydsitd intézet kozrem(ikodésével torténik
az eszk0zok ,egyesitése” és a fedezett kdtvény kibocsatdsa. A hitelt folyositd
bankok és a kdtvényt kibocsatd intézet jogilag kilon entitasnak minésulnek.
A legfontosabb kérdés az eszkdzok transzferaldsanak jogi keretrendszere, ami
az egyes orszagok esetében eltéré lehet. A modell szamos orszagban fellel-
hetd: Spanyolorszag, Dania, Magyarorszag, Svdjc.
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4. abra
Ko6zos kibocsatas

Hitelfelvevék Jelzalogbankok

/hitelfolyésitok

I Fedesett
] e PO | Befelcetdk
kibocsaté /s

—7_

Forrds: ECBC

2.4. Fedezett kotvény versus értékpapirositas

Bar elsé hallasra a fedezett kotvények kozeli rokonai az eszkozfedezet( ér-
tékpapiroknak (ABS, MBS), kicsit jobban megvizsgélva a két terméket, szamos
kardinalis kiilonbséget talalhatunk koztlk. Az elsé |ényeges eltérés, hogy mig
a fedezett kdtvények esetében az eszkdzok a kibocsatd konszolidalt mérlegén
belll maradnak, addig az eszkozfedezet(i értékpapirok esetében a mérlegen
kiviilre kertilnek. A masik fontos kllonbség, hogy a fedezett kétvénytulajdo-
nosoknak elsé kdrben a kibocsato felé éll fenn kdvetelésiik, és csak annak fize-
tésképtelensége esetén tarthatnak igényt a fedezetként ajanlott eszkdzokre. Ez
azt indikalja, hogy az eszk6zok hitelkockéazatat elsé korben a kibocsatd viseli.
ABS, MBS esetében az eszkdzok hitelkockazatédt a befekteték viselik, nincs
kovetelésiik a kibocsatd intézménnyel szemben. Mig a fedezett kotvények
mogott biztositékként allé pool dinamikus, addig az eszkozfedezet( érték-
papirok mogott allo fedezeti pool statikus. Ebbdl addéddan az elStorlesztési
kockazatot is a befekteték viselik az utdbbi termék esetén. Az aldbbi tablazat
szemlélteti a [ényeges eltéréseket:
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1. tablazat

A fedezett kotvények és az eszkozfedezetii értékpapirok 6sszehasonlitasa

Fedezett kotvények

Eszkozfedezetii értékpapirok

Az eszkozok a kibocsaté mérlegében maradnak

Az eszk6zok a mérlegen kivilre kertilnek

Dinamikus cover pool; a kibocsaté az eszk6zok
cseréjével vissza tudja allitani a fedezeti pool
hitelmin6ségét, ha az romlana

Statikus cover pool

A kibocsaté altalaban az eszkézok originatora

A kibocsato egy kifejezetten erre a célra
létrehozott entitas (SPV)

Kett8s kovetelés: a kibocsatd felé, valamint
a fedezetként szolgald eszkdzokre sz616

A kibocsatoval szemben (altaldban) nem éll fenn
kovetelés, az eszkozok hitelkockdzatat teljese
egészében a befektetdk viselik

A kibocsatas nincs hatdssal a kibocsatd intézmény
t6kekovetelményére

A kibocsatas csokkenti a kibocsatd
t6kekovetelményét

A kibocsato entitas szabalyozott keretek kozott
mikodik

A kibocsato entitas altalaban nem szabalyozott

A fedezeti eszkozok el6torlesztésének kockazatat
a kibocsaté viseli

A fedezeti eszkdzok el6torlesztésének kockazatat
a befektetdk viseli

Altaldban fix kamatozasu kibocsatasok

Altaldban valtozé kamatozasu kibocsatasok

Nincsenek kilon tranche-ek (szeletek)

Szenior és alarendelt tranche-ek

Elsébbségi igény a fedezeti eszkdzokre

Kizardlagos igény a fedezeti eszkdzokre

Forrds: Goldman Sachs, Citi

2.5. Transzparencia

Az elmult évtizedben a fedezett kdtvényen transzparencidja szignifikans fej-
I6désen ment keresztiil. A valsag elétt a fedezeti eszkdzok korére vonatkozd
informéciok kozzététele — néhdny kivételtdl eltekintve — dnkéntes alapon
mUakodott, a befektetdk, a szabalyozok és egyéb piaci szereplék sokszor nem
fértek hozza a relevans adatokhoz. A nyilvdnossagra hozott informacidkon
belil pedig jelentés kiilonbségek akadtak az adatok részletességében és a koz-
zététel gyakorisagaban is. Bar egyre tobb kibocsaté torekedett a kozzétételi
sztenderdek javitasara, az egész ipardg szamara a mérfoldkovet az EMF/ECBC
(Eurdpai Jelzdlog Szévetség / Eurdpai Fedezett Kbtvény Tandcs) altal 2013-ban
megteremtett,Covered Bond Label” jelentette. Az elére definidlt kritériumok-
nak megfeleld fedezett kdtvények ,felcimkézésének” célja a transzparencia no-
velése, az elérhet6 informaciok harmonizacidja, illetve a termék mindségének
tovabbi javitdsa. Ahhoz, hogy egy fedezett kbtvény megkaphassa a Label-t,
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az UCITS-direktiva és a CRR unids rendelet 129. paragrafusan kivil az alabbi
feltételeknek kell megfelelnie:

« A cover pool és a kibocsatoé nyilvanos felligyelete;

+ A fedezeti eszk6zok korének korldtozasa lakossagi jelzdloghitelre, kdzszfé-
ranak nyujtott kolcsonre, illetve hajéhitelre;

« Alkalmazkodas a nemzeti transzparencia sablonhoz.

A kérelmezés elbiralasanak folyamatat a kbvetkez6 folyamatabra szemlélteti:

5. abra
A Label elbiralasanak a folyamata

Kérelmezés

Koétvénytulajdonosok — ®

/ kettds kévetelése
Megfelel6 jogi
kérnyezet \ A cover pool

specialis nyilvanos

g feliigyelete

Dinamikus cover

pool
Elkételezettség ®
a nemzeti sablonnal / LAB E L
osszhangban lévé
informaciok
—

Alkalmazkodas
az UCITS-hez
és a CRR-hez

/\

szolgltatasara \ Link a kibocsaté

honlapjara

Forrds: ECBC
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3. Szabalyozas - vonatkozé jogszabalyok,
direktivak

Az europai fedezett kotvényekkel (mely a biztositékkal fedezett finanszirozas-
ban egyre tobb orszagban fontos szerepet jatszik) kapcsolatos szabalyozasi
rendszer a nemzeti sajatossagok, jogszabalyok mentén alakult ki, melynek
egyes prudencidlis elemeit a UCITS iranyelv és a CRR? rendelet hatdrozza
meg.

Az irdnyelv (UCITS) az eurdpai szabalyozott fedezett kotvények fé prudencialis
jellemzd8irdl rendelkezik.

A fedezett kdtvények alapvet6 jellemzdivel mar az 1988. évi UCITS irdnyelvben
is taldlkozhatunk. Az irdnyelv meghatérozta azokat a minimalis kovetelménye-
ket, melyek alapot szolgéltatnak kedvezé elbands alkalmazaséra a fedezett
kotvények tekintetében, mivel a megjelolt feltételek teljesitése esetén kilo-
nosen biztonsagos eszkdzoknek szamitanak:

- a kotvény kibocsatdjanak hitelintézetnek kell lennie,
- a kotvények kiilonleges/specidlis jogi keretrendszer ala tartoznak,

- a kibocsaté intézményeknek specidlis prudencialis felligyelet ald kell tar-
tozniuk,

- az elfogadhaté eszkdzok kore (eligible cover assets) torvény altal meghata-
rozott,

« a pool-nak (cover asset pool) folyamatosan elegendd biztositékot kell tartal-
maznia a kotvény érvényességi ideje alatt,

+ a kotvénytulajdonosok a kibocsatéd csédje (default) esetén a pool vonatko-
zasaban elsébbséget élveznek (priority claim).

2 Capital Requirement Regulation
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A rendelet (CRR) 129. cikke hatdrozza meg a fedezett kdtvények, illetve a fe-
dezett kdtvények formajaban fennallo kitettségek fogalmi elemeit. A rendelet
olyan specifikus kritériumokat fogalmaz meg, melyeket a fedezett kdtvények-
nek teljesitenitik kell annak érdekében, hogy kedvezményes kezelésben ré-
szesiiljenek a kockazati sulyozas vonatkozasdban. Ennek kévetkeztében
(1) a fedezett kotvényekbe befekteté intézménynek tudnia kell biztositani az
illetékes hatdsdgok részére a meghatarozott portféliéval kapcsolatos infor-
macidkat, illetve a kibocsatdnak legaldbb félévenként az intézmény rendel-
kezésére kell bocsatania bizonyos informacidkat, valamint (2) a kotvényeket
a rendeletben meghatérozott elismert eszk6zok valamelyikének szlikséges
fedezni.

Az UCITS-en és a CRR-en kivil érdemes megemliteni még a bankokra vonatko-
z6 Basel lll eurdpai unids iranyelvet, valamint az Eurdpai Bizottsag direktivajat,
a biztositékra vonatkozo6 Solvency lI-t. Mindkett6 elénydsen, kisebb kockazati
sullyal kezeli a fedezett kotvényeket a szavatold téke szamitasakor. Kulcsfon-
is, amely kizarja a fedezett kotvénytulajdonosokat a bank belsé feltékésitési
folyamatabol. Tehat ha a hitelezék bevondsaval valésulna meg a feltékésités,
akkor csak az alarendelt és a szenior (fedezetlen) kotvénytulajdonosokkal lehet
szamolni.

® Bank Recovery and Resolution Directive
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4. Szereplok a termék piacan

4.1. Kibocsatok

A fedezett kotvények egy Uj lehetéséggel gazdagitjak a kibocsatdk finanszi-
rozasi eszkoztarat. A pénzintézetek forrdsbevonasuk tervezésénél elsésorban
gazdasagi szempontokat vesznek figyelembe. A fedezett kotvények hasznélata
egyszerre noveli profitabilitasukat (az alacsonyabb finanszirozasi koltségen
keresztil), diverzifikalja kockazatukat, illetve javitja hatékonysagukat. A tra-
dicionalis finanszirozasi csatornanak szamito lakossagi betétgydijtés nem a leg-
megfelelébb alternativa a lakossagi jelzaloghitelek, Gnkormanyzati hitelek és
egyéb kozszféranak nyujtott kdlcsondk finanszirozasara, hiszen mig a betétek
futamideje jellemzéen révid (maximum 1-2 év), a hitelek lejarata jéval hosszabb
(15-20 év). Tovabba ezek a forrasok piaci turbulencia idején, amikor megrendiil
a bankokba vetett bizalom, gyorsan elapadhatnak. A kibocsatok a fedezett
kotvényeken keresztiil dltaldban negativ piaci hangulatban is gyorsan for-
rashoz tudnak jutni, mikdzben az eszk6zok és forrasok lejarati 6sszhangjat
is meg tudjak teremteni. Egy masik alternativa a fedezetlen kdtvénykibocsatas,
am annak magasabb a finanszirozasi koltsége, hiszen joval kockazatosabb,
ezaltal alacsonyabb a hitelminésitésiik is, ergo a befekteték csak magasabb
hozam mellett hajlanddak megvenni e kotvényeket. Tehat a fedezett kotvény-
kibocsatas nemcsak diverzifikalja a kibocsaté finanszirozasi forrasait, hanem az
alacsonyabb koltség révén noveli annak profitabilitasat is. A fedezett kotvények
mindsitése sok fokozattal lehet magasabb a kibocsatéd fedezetlen hitelbeso-
roldsénal, s6t a kibocsatoknak van egy kis mozgasteriik is, hogy befolydsoljak
a fedezett kotvényeik mindsitését kiilonb6zé addicionalis hitelbiztositékokon
egy elénye a fedezett kdtvényeknek: a hitelmindsité intézmények poziti-
van értékelik, ha egy kibocsatdnak van fedezett kdtvény programja is, hiszen
a kibocsato diverzifikalja a befektet6i bazisat is. A befekteték tobbsége donté-
seik meghozatalakor nem kifejezetten a fedezett kotvényeket tekinti bench-

4Tulbiztositasrol akkor beszéltink, amikor a fedezeti poolban 1évé eszkdzok értéke meghaladja kibocsatott
fedezett kotvények tékeértékét.
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marknak, hanem példaul az allampapirpiacot, a vallalati és banki kdtvények
piacat, vagy valamilyen értékpapirositason alapulé (ABS, RMBS) piacot. Kiilon-
b6z6 okokbdl (pl. biztonsag, hozamfelar, likviditas, diverzifikacid) vasarolnak
portfélidikba fedezett kotvényeket, amibdl az kovetkezik, hogy a befektetoi
bazis meglehetdsen heterogén. Befektetési alapoktdl kezdve jegybankokon
at a biztositokig és nyugdijalapokig széles befektet6i kor mutat érdekl6dést
a termék irdnt, ami a kibocsato forrdsbevonasi képességét stabilizélja.

A szabalyozoi kornyezet folyamatosan valtozik, de a jelenlegi rezsim arra 6sz-
tonzi a bankokat, hogy az értékpapirositas helyett inkdbb fedezett kdtvénye-
ken keresztiil finanszirozzak és tartsak mérlegen beliil eszkozeiket.

Osszefoglalva tehat a kibocsatoknak az alabbi tényezék miatt elényds a fede-
zett kotvények kibocsatasa:

+ olcsébb finanszirozasi alternativa,
« negativ piaci kdrnyezetben is kdnnyen elérheté finanszirozasi csatorna,
- befektetdi bazis diverzifikalasa,

- lehetéség hosszabb futamidejd forrdsbevonasra.

4.2, Befektetok

A fedezett kotvények az egyik legszélesebb kori befektetdi bazissal biisz-
kélkedhetnek, ami nyilvanvaléva valik, ha megvizsgaljuk a befektetdk tipusait,
foldrajzi lokacidjukat, motivaciojukat illetve alkalmazott stratégidjukat. Ami
igazdn vonzoéva teszi a terméket, az a befektetdknek kedvezé tulajdonsagok
otvozete: kettos kovetelés, els6bbségi jog a fedezeti eszk6zokre, addéssag-
rendezésbdl valé kizaras stb. Ha egy képzeletbeli haromszdg egyik sarkaban
az dllampapirok, masikban az tigynokségi kdtvények, harmadikban a vallalati-,
banki-, és értékpapirositott kotvények helyezkednek el, akkor a fedezett kot-
vények valahol a haromszog kozepén lennének. Minden emlitett eszk6zosz-
taly néhany tulajdonsagat hordozzak anélkiil, hogy teljesen lemdsolnak 6ket.
Az allampapiroknal (az esetek tulnyomd tobbségében) magasabb hozamot
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nyujtanak, a fedezetlen kétvényeknél jéval biztonsagosabbak, mig likvidi-
tasuk is kiemelkedo.

A befektet6i bazis magjat az alabbi kulcsszerepldk alkotjak: bankok, jegyban-
kok, befektetési alapok, nyugdijalapok, biztositok. Ezek mind az ugyneve-
zett végbefektetok (real money accounts) csoportjaba tartoznak. A fedezeti
alapok (hedge funds) nem tekintheték nagy szerepléknek a fedezett kdtvények
piacan, ahogy a kisbefektetbk (retail) sem. Ez utébbi csoport vasarlasait azon-
ban a statisztikdk a bankokhoz rogzitik, ugyanis altaldban a bank vasarolja meg
az Ugyfele szamara a kivant kotvényt. Sajnos nem all rendelkezésre nyilvanos
adatbazis az 6sszes kibocsatott fedezett kdtvény befektetdi megoszlasardl,
azonban az elsédleges piaci allokaciok jol kdzelithetik azt. Az alabbi abra az
ugynevezett Jumbo, vagyis benchmark méret( fedezett kotvények elsédleges
piacan kialakult allokaciokat mutatja befektetdk szerinti megoszlasban.

6. abra
Befektetok megoszlasa

Befektet6k megoszlasa 2007-2013
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Bar a bankok aranya kissé ingadozott az utébbi években, a legnagyobb részt
kétségkivil 6k képviselik a fedezett kotvények befektetdi bazisaban. A ban-
kok altaldban méretes likviditasi portféliét tartanak fenn, hogy megfelelje-
nek a szabalyozdi el6irasoknak. A fedezett kotvények tokéletesen beleillenek
ezekbe a portfélidkba, hiszen likviditdsuk megfeleld, hozamuk éltaldban ma-
gasabb az allampapiroknal és az tigynokségi kotvényeknél, raadasul kedvezé
szabalyozoi elbanasban részesiilnek (alacsony kockazati suly). A bankok magas
részaranyanak masik f6 mozgatdrugdja a fedezett kdtvények alkalmassaga az
Eurépai Kozponti Bankkal kotott repoligyletek fedezeteként.

4.3, Szindikatus

A szindikatus altaldban tobb kivalasztott bankbdl all, akik 6sszehangoltan
menedzselik az Uj kibocsatasokat. Feladatuk tobbek kozt a tranzakcio el6-
készitése, befektet6i roadshow-k szervezése, a potencialis kereslet fel-
térképezése, illetve 6k tesznek javaslatot a kibocsaténak az arazasra is. Az Uj
kibocsatas bejelentése utan 6k felelnek a konyvépités folyamataért valamint
az allokaciéért.

4.4. Arjegyzék

Bér a kotvények nagy részét valamelyik t6zsdére is bevezetik, az ligyletkdtések
tilnyomé része (98%) tézsdén kiviil (OTC) torténik. Arjegyz6k (market-maker)
nélkul pedig nem mikodik hatékonyan egy t6zsdén kiviili piac. Az arjegyzék
altaldban nagy bankhazak, akik iigyfeleknek kozvetleniil, egymasnak
altalaban bréokereken keresztiil jegyeznek arat. Az Gizletkdtések altalaban
valamely elektronikus kereskedési platformon (Bloomberg, Tradeweb, MTS,
stb.) vagy telefonon (voice), esetleg real-time elektronikus kommunikacios
csatornan (chat rendszer) torténnek. A bankok jegyzett draikat a platformok
képerny6jén (screen) teszik lathatéva az tigyfeleknek, itt indikalva azt is, ha
esetleg kifejezetten erds vételi/eladési szandékuk van. Egy likvid, benchmark
méretl fedezett kotvényre dltaldban 20-nal is tobb bank jegyez vételi és el-
adasi arakat.
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5. Kereskedés a kotvényekkel

5.1. Likviditas

Bér a fedezett kotvények piacanak likviditdsa egyel6re nem kozeliti meg a leg-
nagyobb allampapirpiacokét (USA, Németorszdg), elmondhatd, hogy altalaban
likvid, jol kereskedhet6 termékek. 1-5 millié eurds tételeket meglehetdsen
kdnnyen lehet venni/eladni meglehetdsen szlk vételi-eladasi arkilonbséggel.
A legnagyobb piacok (német, francia) fedezett kdtvényei esetében néha mind-
Ossze 1 bazispont a bid-offer kiilénbozet, persze ez a szpred idében valtozo.
Az 5 millié euréndl nagyobb tételekhez elsésorban a bankok készleteibél
(inventory, axe) lehet hozzajutni. A piaci hangulat és egyéb technikai faktorok
a likviditasra is nagy hatassal vannak. A bankok év vége, illetve negyedév
vége felé altaldban csdkkentik mérlegféosszegliket (deleveraging), ezért sajat
készletre mar kevesebbet vasarolhatnak, igy a vételi drajanlatok defenzivvé
véalhatnak, mig az eladasi listdjukon lehet szemezgetni a ,ledrazott” készletek-
bdl. Csokkenti a likviditast, ha egy nagy szerepl6 beall a piac valamelyik
oldaldra, mint példaul az Eurépai Kézponti Bank a fedezett kotvény vasarlasi
programjaval el6szo6r 2009-ben, utana 2011-ben majd 2014-ben. Ekkor szin-
te minden piaci szerepld igyekszik kihasznalni az alkalmat ujabb kdtvények
vasarlasaval és a meglévok tartdsaval. Ez extrém esetben oda vezethet, hogy
a masodpiacrdl szinte eltiinnek az eladasi ajanlatok.

5.2. Elsédleges piac

A fedezett kotvényeket az elsédleges (primary) piacon hozzak forgalomba.
A befektetdk a kotvények jegyzésében a kibocsatast menedzseld (altalaban
3-6) bankokon keresztiil tudnak részt venni. A tranzakcio napjan a kibocsatas
lebonyolitasdval megbizott bankok (szindikdtus) felmérik az Uj kibocsatas iran-
ti érdeklédést (indication of interest - lol). Ekkor a legfontosabb jellemz6ékon
(futamidé, fedezet, méret, stb.) kivil mar indikalnak nekik egy swap’ szinthez

* Az a fix hozam, amit egy kamatcsere Ugyletben a véltozé kamatért (példaul 3 hdnapos EURIBOR) cserébe
fizetnek. A swap szintek lejaratonként eltérnek, csak ugy, mint az allampapirhozamok, igy ezekbdl is
becstlheté hozamgorbe.
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viszonyitott szpredet is, ami a befekteték részére irdanymutatast ad, hogy ko-
rulbelil milyen szinten jon ki az 4j kotvény, kindl-e elégséges hozamtobb-
letet. Ez még csak egy kiindulé szint (initial price thoughts — IPT), egyaltalan
nem biztos, hogy ekkora lesz a végleges swaphoz viszonyitott felar. Az elsé
koros érdeklédés 0sszegyljtése utdn megnyitjak az ajanlati konyvet (order
book), és hivatalos iranymutatast (official guidance) adnak a mid-swaphoz
(a kibocsatando kotvény lejarataval megegyez6 swap rata atlagos vételi és
eladasi jegyzése, réviden ms) képesti felarrél, de még mindig csak egy inter-
vallumot jeldlnek meg, példaul: ms+4-6bp. A befekteték adhatnak felartol
fiiggetlen jegyzési megbizast (reoffer), vagy megadhatnak egy bizonyos
minimum felarat limitként, ami alatt nincs érdeklédésiik az adott kibocsatas
irdnt. Ezt indikalhatjak tobb, vagy akar az dsszes, a tranzakcidban részt vevd
banknak (pot order), vagy csak egyetlen banknak (X account order). EI6bbi
esetben az ajanlati konyvben a kibocsato és a szindikatus latni fogja, hogy ki
all a megbizas mogott, mig utébbi esetben nem. A beérkezé megbizasokat
a szindikatus 6sszehangolja, hogy elkeriiljék a duplikaciokat. A konyvépités
végéhez kozeledve, de még a zaras elbtt a keresletet latva meghatarozzak
a végleges, swaphoz viszonyitott felarat. A befektet6k itt még elddnthetik,
hogy maradnak-e a kdnyvben, vagy inkdbb kiszallnak. A konyv zardsa utan
az allokaciés folyamat kovetkezik, ami f6leg akkor izgalmas, ha az eredeti-
leg tervezett kibocsatasi mennyiséget jelentésen meghaladoé ajanlat érkezett
a befekteték feldl, tehat nagy tuljegyzés volt. llyenkor a szindikéatus a kibocsatéd
preferencidit is figyelembe véve dont arrol, hogy ki mennyi kétvényhez jut.
A képzeletbeli piramis tetején a jegybankok tlnek, akik altaldban 100 sza-
zalékos, vagy ahhoz kozeli allokacidban részesiilnek, tehat annyi kotvényt
kapnak, amennyire megbizast adtak. Oket kovetik az alapkezelSk és a banki
treasuryk, mig a sort a fedezeti alapok (hedge fund) és a dealerek zarjak, akik
nagy tuljegyzés esetén olykor semmit nem kapnak. Az allokacié utan roviddel
megtorténik az arazas is, ami utan a kotvénnyel méar a masodpiacon (se-
condary) kereskednek. Egészen pontosan az Ugynevezett sziirke piacon (grey
market) mar az razés el6tt sziilethetnek Uzletek (a viszonyitasi alap a majdani
kibocsatasi ar), dm ez a forgalom nem jelentés.
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5.3. Masodlagos piac

Miutan a kotvényt kibocsatottak, onnantdl kezdve a befektetdk, a brokerek
és a dealerek a masodpiacon kereskednek vele, valamint dltalaban valamelyik
t6ézsdére is bevezetik azt. A tézsdei forgalom altaldban elhanyagolhaté az OTC
(t6zsdén kiviili — over the counter) forgalomhoz képest, annak altalaban 1-2
szazaléka. Az eurdpai fedezett kdtvények napi forgalma elérheti a 2-3 milliard
eurdt is, melynek egy részét telefonon/chaten, mas részét elektronikus plat-
formon kotik. A kisbefektet6k néhany szazezer eurds tételeket adnak-vesznek,
mig az intézményi befekteték jellemzéen 5-10 millié eurds vagy annal is na-
gyobb lgyleteket kotnek. A kotvények shortolhatok, azaz el lehet 6ket adni
rovidre, dm ez esetben taldlni kell olyan tulajdonost, aki hajlandé kolcsonadni
azokat a repopiacon. A dealerek sokszor azért keriilnek short poziciéba, mert
az ligyfelek elektronikus platformon,megiitik” az araikat. El6fordul, hogy he-
tekig, hénapokig nem tudjak visszavasarolni a rovidre eladott kdtvényeket,
am a repopiacon szinte mindig kolcson tudjak venni azokat (néha azonban
csak borsos aron).

5.4. Rabocsatas (Tap)

El6fordul, hogy egy kibocsaté nem teljesen Uj kétvénnyel jon a piacra, hanem
egy mar kibocsatott kotvényének emeli a mennyiségét. Ezt hivjdk rabocsa-
tasnak, vagy idegen széval tap-nek. A folyamat hasonlé az elsédleges kibo-
csatashoz (konyvépités, allokacio, arazas), am ez esetben mar létezik egy ki-
alakult masodpiac. Az esetek tobbségében az Ujonnan kibocsatott kotvények
ideiglenesen (40 napig) egy kiilon egyedi azonositét (/S/N) kapnak, majd azt
kdvetéen olvadnak be az eredeti kibocsatasba (ekkor mar ugyanazzal az ISIN
koddal). Ez néha piaci anomaliakat sziil, eléfordul, hogy a két teljesen azonos
kdtvénnyel eltérd aron kereskednek.
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6. Arazas - amire a befekteték figyelnek

Bar a hitelmindsit6k nagyban segitik a kotvénybefektetdket a dontéshozasban,
6k mégsem tamaszkodhatnak teljes egészében a fedezett kdtvények miné-
sitésére. A hitelbesoroldson kivil szamos egyéb tényezd is fontos szerepet
jatszik egy fedezett kotvény megitélésében.

6.1. Fedezeti pool jellemzéi

A piaci szereplék nagy 6romére a fedezett kotvények transzparencidja folya-
matosan novekszik. Ma mar néhany kattintassal elérheté a legtobb informacié
a kotvények mogott [évos fedezetekrél illetve azok attributumairol. A befekteték
szdmara talan a legfontosabb, hogy pontosan mi adja a fedezetet a kdtvények
mogott. Mint mar megismertik, ezek lehetnek lakossagi jelzaloghitelek, kozszfé-
ranak nyujtott hitelek, kis-és kozépvallalkozasoknak nyujtott kdlcsonok, eset-
leg hajé-, illetve replil6gép finanszirozésra nyujtott hitelek. Az is nagyon fontos,
hogy foéldrajzilag hova kothet6k a fedezeti poolban megtaldlhaté eszkézok,
illetve milyen azok koncentraltsaga. A befektetdk altaldban jobban szeretik, ha
a lakossagi jelzéloghitelek egy adott orszagon bellil nem koncentralédnak egy
adott régiodra, hiszen az nagyobb kockazatot hordoz (elég példaul egy termé-
szeti katasztréfara gondolni, mint foldrengés, vagy arviz). Lakossagi jelzaloggal
fedezett kdtvények esetén szintén kulcskérdés a hitelek atlagos LTV-je illetve
azok eloszlasa. A vonatkozd jogszabalyok — melyek orszdgonként eltérhetnek
- altaldban meghataroznak egy maximalis LTV értéket (lakossagi jelzaloghitelek
esetében altaldban 80%, mig kereskedelmi ingatlanok esetében éltalaban 60%),
ami folétt az adott hitel mar nem hasznalhaté a fedezeti pool-ban. Itt is kiilonbsé-
get kell tenni az aktualis lakasar-indexszel indexalt és a nem-indexalt LTV kozott,
valamint az eredeti (kdlcson felvételkori) és az éppen aktudlis LTV kozott. Erdemes
figyelni a nem teljesité hitelek aranyara is, amit szintén kozzétesznek a kibo-
csatok. Minden kibocsaténak van egy likviditasi portfélidja (a cash flowk mene-
dzselésére), amit kiilonb6z6 pénz-és tékepiaci instrumentumokba fektetnek,
hogy hozamot érjenek el rajta. Jellemz6en csak magas mindsités, biztonsagos
allampapirba, esetleg ligynokségi vagy fedezett kotvényekbe fektetik a pénzt, am
ennek 6sszetétele is érdekes lehet. Kiemelt fontossaggal bir a talbiztositas (OC)
is, azaz hogy mennyivel tobb fedezet all rendelkezésre biztositékul a kibocsatott
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7. abra
Példa fedezeti pool-ra egy svéd fedezett kotvény esetében
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kotvényeknél. A kiilonb6z6 orszagok specialis jogszabalyai mas és mas minimum
szintet irnak el8, dm a kibocsatok altaldaban ennél jéoval magasabb tulbiztositasi
szintet tartanak fenn, hogy jobb hitelmindsitést kapjanak. A fedezeti poolban
talalhato hitelek megoszldsa kamatozas tipusa (fix, valtozo) szerint arra enged
kovetkeztetni, hogy stresszhelyzetben (pl. drasztikus kamatemelkedés) varha-
téan mennyivel romlana a hitelek teljesitéképessége. A fedezeti pool tovabbi
jellemzdi, amit a kibocsatdk kdzzétesznek: hitelek szama, azok atlagos mérete,
afedezetként ajanlott ingatlan tipusa, a hitelek folydsitasa o6ta eltelt atlagos
(seasoning) id6 sth. A 10. dbran Osszeszedve lathatjuk egy svéd fedezett kbtvény
cover pool-janak karakterisztikajat mintaként.

6.2. Trendek

A fedezeti eszk6z6kbol szarmazoé pénzaramlasok illetve a fedezeti pool érté-
kének tekintetében tobb trendet is figyelembe kell venni, melyek az aldbbiak
lehetnek:

- Lakasarak: talan az egyik legfontosabb az ingatlanarak alakulasa abban az
orszagban, amelyhez a fedezeti eszkdzok kdthetdk. Egy komolyabb lakas-
piaci arzuhands negativan érinti a fedezeti poolt, ugyanis névekedni fog az
atlagos hitel/hitelbiztositéki érték arany.

- Uj lakasépitések szama: a lakasarakon keresztiil kdzvetve hat a fedezeti
pool mindségére. Ha kevés a kinalat, akkor az ingatlanok valészin(leg tartjak
értékiket.

- Demografia: a népességben megfigyelhet6 trendek a keresleten keresz-
tdl hatnak a lakdsarakra. Példaul az adott orszagba bevandorlok szamanak
konstans ndvekedése felfele hajtja az ingatlanarakat illetve a bérleti dijakat.

« Munkanélkiiliség: a hitelt felvevok fizetéképessége korreldl a munkaeré-pi-
aci trendekkel, igy az adott orszagban a munkanélkiiliségi rata alakulasat is
érdemes figyelembe venni.

- Kamatpalya, monetaris politika: féleg akkor relevans kérdés, ha a fedezeti
pool-on beliil nagy a valtozo (vagy valtoztathatd) kamatozasu hitelek aranya.
Egy emelkedd kamatkdrnyezetben ndvekednek a hitelek torlesztérészletei,
ami az adosoknak nagyobb terhet jelent, igy csokkenhet fizetéképességiik.
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6.3. Ertékeltségi szintek

6.3.1. Fedezett kotvény versus swap hozam

A fedezett kotvényeket — mint altaldban a hitelkockdzatos instrumentumo-
kat — az ugynevezett swap ratahoz arazzak, ezt tekintik referenciahozam-
nak. Elsédleges piacon, kibocsataskori arazaskor az adott kotvény lejarataval
megegyezd midswap (vételi és eladasi jegyzés atlaga) szintet veszik alapul,
és ahhoz képest drazzdk a kotvényt. A feldrat mar az arazas el6tt fixaljak, igy
mar csak a kdtvény kibocsataskori arfolyamat (cash price) kell igy meghata-
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rozni a hozambdl. A méasodpiaci teljesitményt is altaldban a swap ratahoz
viszonyitjak: ha a midswap szinthez képest kisebb lesz a kotvény felara, akkor
azt mondjuk, hogy sziikiilt (tighten), ha magasabb lesz a szpredje, akkor azt
mondjuk, hogy tagult (widen) a kotvény.

9. abra
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6.3.2. Fedezett kotvény versus allamkotvény

Nem csak a swap ratdhoz szokték hasonlitani egy fedezett kdtvény szpredjét,
hanem az adott orszag allamkotvényeihez, illetve a kibocsaté fedezetlen
kotvényének hozamahoz is. Altalaban magas a korrelacié a szuverén kdtvé-
nyek illetve a fedezett kdtvények kdzott, melynek oka nyilvanvalé: a szuverén
kockazat tobb faktoron keresztiil is érinti az adott orszag fedezett kdtvényeit.
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A kibocséatokat — féként azokat, melyek jelentds hazai piaci részesedéssel ren-
delkeznek - kdzvetlendl érinti az orszag gazdasaga. Uzleti kilatasaik romlanak
gyenglil6é gazdasagi kornyezetben, valamint a treasuryjlk altal tartott hazai
allampapirok felarainak tagulasa kdzvetleniil rontja eredményiiket. A fedezeti
eszkdzok korére is kdozvetlen hatadssal van az orszag gazdasaga: a lassulé nove-
kedés altalaban magasabb munkanélkiliséggel jar egyitt, ami a nem teljesité
hitelek szaménak megugrasahoz vezet. A fedezett kotvények hitelmindsitésé-
nél is fontos szerepet jatszik az orszag szuverén mindsitése. A nagy hitelminé-
sitbk meghataroznak egy maximalis eltérést az allamkotvények mindsitésétdl
felfelé, valamint a szuverén feldrak valtozasat beépitik a cover pool cash flow
modelljeibe is. Bar dltaldban elmondhato, hogy az dllamkotvényekhez képest
extra hozamot kinalnak a hasonlé lejaratu fedezett kotvények, azonban el6-
fordulhat ennek a forditottja is, vagyis amikor alacsonyabb hozam mellett
kereskednek velik. Ez a helyzet allt fent példaul 2011 végén egyes periféria
orszagok esetében, amikor az adott orszagok allamkdtvényeibe vetett bizalom
megrendilt. A masik racionalis magyarazat a hitelmindsitésben keresendé.
A fedezett kotvények altaldban magasabb hitelbesorolast kapnak, mint az
adott orszag allamkotvényei, melynek kdvetkeztében néhany befektetd csak
elébbit vasarolhatja, vagy elényben részesiti azt.

6.3.3. Fedezett kotvény versus fedezetlen kétvény

A fedezetlen kétvénnyel vald 6sszehasonlitds végsd soron egy dontés arra
vonatkozéan, hogy a bank tokeszerkezetén beliil hova fektetjiik be a pén-
zlinket. Mindkét eszkdzosztaly szenior, vagyis elsérend(i kotelezettség, de
a fedezetlen kotvény a strukturaban a fedezett kotvény alatt helyezkedik
el. A fedezett kotvény csédvaldszinlisége alacsonyabb, a kibocsaté fizetés-
képtelensége esetén pedig a visszanyerési ratdja (recovery rate) magasabb.
Tovabba a belsé feltékésitésbe (bail-in) a fedezett kdtvénytulajdonosokat nem
lehet bevonni, mig a fedezetlen kétvénytulajdonosokat igen. Normal piaci
kortlmények kdzott nyilvanvaldan a fedezett kotvénynek van alacsonyabb
hozama, am eléfordult mar a torténelem soran olyan idészak, amikor ennek
forditottja allt fenn. Altaldban ezek a piaci anomaliak csak idészakosak, és
meglehetdsen gyorsan eltlinnek. Az is elmondhatd, hogy altaldban a fedezett
kotvény feldra lassabban reagél bizonyos piaci informacidkra, azok csak ké-
sébb épllnek be az drakba, mint a fedezetlen kotvény esetén. A két hozam-
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szintet 6sszehasonlitva azt kell eldonteni a befektetéknek, hogy kelloképp
kompenzal-e a magasabb hozam az extra kockazatért. Piaci turbulencidk
(mint példaul a 2011-12-es eurovalsag) idején tobb szaz bazispont is lehet
a kilénbség ugyanazon kibocsaté hasonld lejaratu fedezett és fedezetlen
kotvénye kozott, dm normal piaci koriilmények kozott ez inkabb a 30-50 ba-
zispontos savban mozog.

6.3.4. Relativ value

Egy adott kotvényt relativ érték (relative value, RV) szemléletben is megvizs-
galhatunk. Ekkor a kbtvény hozamat egyrészt a hasonlé tulajdonsagokkal
rendelkezd (futamidé, hitelmindsités, orszag, fedzeti pool stb.) kdtvény ho-
zamahoz hasonlitjuk, masrészt a sajat hozamgorbéjéhez. A piacon gyakran
megjelend kibocsatdknak egyszerre tébb kibocsatott kotvénye van forgalom-
ban, melyek a lejarati skalan szérédnak, igy hozamgorbét lehet rajuk illeszte-
ni. A hozamgorbe segitségével beazonosithatunk relativ olcsé, illetve relativ
draga kotvényeket. Amely kdtvények hozamban a gorbe fol6tt helyezkednek
el, azok olcsok, amelyek alatta, azok dragak. Persze a gyakorlatban szamos
oka lehet annak, ha egy kotvény olcsénak tinik: példaul nem megfelel6
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a likviditasa, igy drazasaban egy likviditasi prémium is megjelenik. Tovabba
a kereskedési koltséget (jelen esetben a bid-ask szpred) is figyelembe véve
mar nem biztos, hogy megéri kihasznalni a lehetdséget.

6.4. Varhato kibocsatasok és lejaratok

Az egész eszkdzosztaly teljesitményét befolydsolja a kibocsatasok varhatoé
volumene, illetve az elkdvetkezé idoszak soran lejaré fedezett kotvények
mennyisége. Egyszerlien a kereslet-kinalat torvényén keresztil érvényesil az
arakra valo hatds. Ha egy adott honap (esetleg év) soran példaul nagy meny-
nyiségben jar le fedezett kdtvény, mig relative kevés Uj kibocsatas lesz, akkor
a masodpiaci feldrak sz(kiilése irdnydba mutat a tendencia. A lejard kotvé-
nyekbdl befoly6 6sszeget a befektet6k feltehetéleg ugyanabba az eszkdzosz-
talyba fogjak ujra befektetni, és uj kibocsatasok hianyaban a masodpiacrol
fognak hasonlé kotvényeket beszerezni, felhajtva ezzel az drakat.

A példaként kiragadott aldbbi két abrarol a kovetkezéket lehet leolvasni:

« Az adott évben eddig marcius és aprilis kivételével mindig tobb lejarat volt,
mint Uj kibocsatas.
« Augusztusig mintegy 24 millidrd eurdval zsugorodott a piac mérete.

- Eléretekintve szeptemberben és oktéberben jelentds (19 illetve 18 milliard
euro) benchmark lejaratok lesznek.

« Decemberben alig lesz benchmark lejarat, igy abban a hbnapban nem var-
haté az addicionalis keresletbdl fakaddan jelentés felarszikiilés.

« A szeptemberben lejaré fedezett kotvények jelentés része az Egyesiilt Ki-
ralysaghoz kothetd, igy annak masodpiaca profitalhat az Ujrabefektetések
altal generalt keresletbdl.

« Az oktéberi és novemberi benchmark lejaratok elsésorban a spanyol fede-
zett kdtvényekhez kotheték, igy az addicionalis kereslet elsésorban azok
masodpiacat érintheti.
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Lejaratok és uj kibocsatasok (millié eurd)
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6.5. Egyéb technikai faktorok

A fentieken kivil egyéb, f6ként technikai faktorok is jelentésen befolyasol-
hatjak a fedezett kotvények drazasi szintjét, sét el6fordulhat, hogy e faktorok
feliilkerekednek a fundamentumokon. Az egyik nagyon fontos tényezé
lehet a globalis pénzrendszerben [évd likviditasbdség (vagy -hiany), mely
a vildg nagy jegybankjai (Fed, EKB, BOJ, BoE) dltal megvaldsitott monetaris
politika kovetkezménye. Likviditasb&ség esetén a befektetdk keresik azokat
a pénzigyi eszkdzoket, amelyek egy kis hozamprémiumot nyujtanak (hunt
for yield). A masik fontos tényezé a szabalyozéi kornyezet. A piaci szereplék
kénytelenek betartani a szigoru el6irasokat, azokkal 6sszhangban kialakitani
a portfélidikat (akdr bankokrdl, akar befektetési alapokrol vagy biztositdk-
rél van szé). Ha példaul valtozik egy szabdlyozas, az addicionalis keresletet
(vagy kinalatot) teremthet az adott termék piacén, befolyasolva ezzel annak
aralakulasat.
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SzOszedet
ABS
bail in

collateral
cover pool
covered bond
delinquency

discontinuity cap

initial price thoughts

ISIN
loan to value
mortgage

MBS
new issue premium
official guidance

overcollateralization

priority claim

asset backed security; eszkdzfedezetl értékpapir;
a hitelkockézatot, valamint az el6torlesztés kocka-
zatat a kotvénytulajdonosok viselik

belsd feltékésités; a bank gyakorlatilag a kotvény-
tulajdonosokat vonja be a tékeemelésbe, vagyis az
addssagat irja le a kotvényesek karara

fedezet, biztositék
fedezeti eszkozok kore
fedezett kdtvény

késedelmes, vagy nem teljesité hitelek

zés; a mutato 9 fokozatu skélan (0-8) becsli annak
kockazatat, hogy a kibocsato csédje esetén a fede-
zett kotvénytulajdonosoknak jaré cash flowk foly-
tonossagaban lenne-e barmi zavar

Uj kibocsatas esetén a konyvépités kezdeti fazisaban
megjel6lt indikativ, swap ratdhoz képesti hozamfelar

egyedi értékpapirazonosité (12 karakter)
hitel/hitelfedezeti érték
jelzéloghitel

mortgage backed security; jelzdlogfedezet( érték-
papir (nem azonos a fedezett kétvénnyel)

Uj kibocsatasi prémium; a kibocsaté sajat hozamgor-
béjébdl interpolalt hozam folotti felar

hivatalos irdnymutatds az Uj kibocsatas kdnyvépitési
fazisaban

tulbiztositds; megmutatja, hogy mennyivel tébb
fedezet all rendelkezése biztositékul elkllonitve
a kibocsatott kdtvényekhez

rangsorban elsd helyen [évé kdvetelés
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public loan
rating

recovery rate

reoffer

seasoning

special purpose
vehicle

substitute assets
tap

timely payment
indicator

kdzszféranak nyujtott hitel
mindsités, hitelmindsités

visszanyerési rdta; megmutatja, hogy egy esetleges
cs6d esetén mekkora kifizetésre szamithatnak a kot-
vénytulajdonosok

kibocsataskori hozam vagy ar

a hitel foly6sitasa ota eltelt id6 dltaldban hénapban
kifejezve

specialis célra létrehozott entitas

helyettesitd eszkdz
rabocsatas

a Moody’s mindsitasi mddszertandban szerepld
indikator annak valdszinlségét jelzi egy 6 fokoza-
tu skélan, hogy a kibocsaté csédje utan a fedezeti
poolbdl szarmazé cash flowkbdl idében ki tudnak-e
fizeti a kotvénytulajdonosokat
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