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A devizahitelezés kockazati tényezoi, és ezek csokkentése
tozsdel szarmazékos termékekkel

Magyarorszagon a 2000-es évtol kezdve a lakossdg hiteligényének robbanasszeru
novekedése volt a bankszektor egyik legjelentosebb tendencigja, amiben az egyik
legmeghatar ozébb tényezo a lakéshitel-allomany hihetetlen névekedése volt. Az eilmult
0t évben a haztartdsok hiteldllomanya tébb mint hétszeresére novekedett, mig a
lakascélu hitelallomany még ennél is széditobb tempdban bovilt és a 2004. év végi érték
a 2000 elgji tobb mint tizendtszor 6sét teszi ki. Ez utdbbi részben az allamilag tAmogatott
lakéshitelek kedvezo feltételeinek koszOnheto. A tamogatés feltételeinek szigoritasaval
egyltt a 2004-es év masodik negyedévétol a tamogatott lakashitelek iranti keredet
novekedése nagymértékben visszaesett, de még ezzel egyltt is a 2004-es évben a
lakashitelek allomanya 402 milliard forinttal haladta meg az egy évvel koréabbi értéket,
ami 27%-os novekedésnek felelt meg.! A lakascéli hitelek esetében azonban az
érdeklodés a deviza alapu konstrukciok felé mozdult el. Cikklnkben bemutatjuk a
devizahitelek  kockazatait, melyek nagysagat, szamitadsaink eredményeinek
bemutatasaval probaljuk megfoghatobba tenni. Egy példan keresztiil pedig bemutatjuk
a Budapesti Ertéktozsdén elérheto szarmazékos termékek hasznalatét a devizahitelek
kockézatanak csokkentésére.

1. tablazat: A lakossag hiteldllomanyanak alakulasa 2003-2004

Allomany (milliard Ft) Valtozas (%)
03,jan | 03.dec | 04.dec |03,an - 03. dec|03. dec - 04. dec|03. jan - 04. ded
Haztartasok hitelel osszesen | 15014 2347,6 | 3004,8 156% 128% 200%
LakascélU hitelek dsszesen | 816,3 | 1508,4 | 1910,4 185% 127% 234%
Forint 803,8 | 1490,2 | 17652 185% 118% 220%
Deviza 126 | 181 | 1452 144% 800% 1154%

forrés: MNB

Az elso tablazatbdl jol latszik, hogy a lakéshitel dllomany 2003. évi dinamikus névekedése
2004-ben mé& nem folytatodik, hiszen a forint alapu lakascélu hitelek allomanya a 2003-as
85%-0s novekedést kovetoen 2004-ben minddssze 18%-ka novekedett. A lakossag
hitelkeredetének fenntartasara azonban eros banki  verseny indult be, aminek
eredmenyeképpen a legtdbb bank sikeresen jelent meg deviza aapu lakascélu hitelkinalattal
is. Jellemzoen ezek a termékek eurd és svdjci frank alapon érhetok el. Mivel az eurdpal, a
svgci (és az amerikai-) kamatszintek igen alacsony szinten alnak jelenleg, ezért ezekben a
devizdkban nyJjtott hitelek felettébb vonzo alacsony kamatok mellett vehetok fel. A lakossag
lelkesedését az Uj termék irant mi sem jellemzi jobban, mint az hogy a termékek megjelenése
Ota az U hiteligénylok 80-90 szazaléka a deviza alapu konstrukciot részesitette elonyben. Ez
arra utal, hogy a hitel tipusok kozotti valasztast elsosorban a devizahiteleknél jelenleg

! PSZAF: Beszdmol 6 afeliigyelt szektorok 2004. elso félévi tevékenységérol



kedvezo havi torlesztorészlet hatdrozza meg. Ennek koszonhetoen 2004-ben ezen hitelek
allomanya 800%-kal ndvekedett, igaz az igy kialakulé 145 milliard forintos dlomany a teljes
lakascélu hitelallomanynak, melynek értéke 1910 milliard forint még igy is csak 8%-at adja.
Azonban mé& ez az dlomany is elegendo aapot biztosit arra, hogy érdemes legyen e hitelek
tulajdonségaival alaposabban foglalkozni, amint azt a PSZAF vonatkozé kiadvénya is
mutatja. (PSZAF: Amit a devizahitelekrol tudni kell!)

Ma Magyarorszégon az emberek tobbségének forintban keletkezik jovedelme, éppen ezért a
bankok a deviza alapu hitelek esetében is tobbnyire olyan konstrukcidkat hoztak |étre, me-
lyeknél a hitelek folyositasa és torlesztése is forintban torténik. Ennek sordn a bank a
folyositéds és a torlesztés alkamaval az évaltads arfolyamok kozotti kilonbségbol 1-1,5
szézalék tobbletbevételre tesz szert, amit gyakran nem szamitanak bele a THM mutatéba
(Teljes Hiteldij Mutato, ami a kil énbdzo hitelkonstrukciok 6sszehasonlithatosagara szolgal).

A devizahitelek kockazatai:
l. Arfolyamkockézat:

A hitelek havi torlesztorészlete dta dban harom-hat honapos periddusokra régzitve
van. A devizahitelek esetében devizaban, forinthitelek esetében forintban. A devi-
zahiteleknél atényleges havi torlesztorészletet az arfolyam alakulésais befolyéasol-
ja. Ezért a kamatperiodus alatt a devizaban vatozatlan torleszto részletek az arfo-
lyam ingadozésa miatt honaprol honapra valtozhatnak, hiszen mig egyik hénapban
245 forintért valtjak at az eurdt elofordulhat, hogy a kdvetkezo hénapban mar 250
forintot kell adnunk egy-egység uniés devizéért.

1. &bra: Arfolyam alakulasa - svéjci frank, euro
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Az arfolyam a devizahitel felvételének idozitése szempontjabdl is kulcsfontossagu
faktor, hiszen ekkor dol €l, hogy a felvett hitel devizdban pontosan mekkora
adossagot generd. A hitel felvevoje szempontjabdl a hitel felvételének
idopontjdban a gyenge forint kedvezo, mig a hitel visszafizetése sordn minél
erosebb forintban érdekelt.

K amatkockéazat:

Tanulmanyozva a kamatlabak alakulasat bemutat6 abrat, lathatjuk hogy az Egye-
sillt Allamokban az Eurépai Unidban és Svéjcban is torténelmi minimumszint ko-
zelében dlnak az iranyaddé kamatok, mig Magyarorszagon a 2003-as
kamatemel éseket kdvetoen régios dsszehasonlitasban is magasnak mondhatok a
kamatok. Figyelembe véve a kamatszintet is érinto konvergencia varakozasokat,
kozéptdvon szamitani lehet a hazai kamatszint jelentosebb mérséklodésére. Ha
megvalosulnak ezek a folyamatok, akkor elofordulhat, hogy a devizahitelek a
jelenleginél dragabba, mig a forinthitelek olcsdbba valnak. Tovabbi problémét az
jelent, hogy a banki hitelkamatlabak devizahitelek esetében nem egy benchmark
kamatlabhoz vannak kétve, hanem az dtaldnos piaci mozgasok hatarozzak meg

alakulasukat. gy értékiket a bankok diszkreciondlis dontések keretében
véatoztathatjak.

2. abra: Irdnyado kamatldbak alakulasa
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Forrés; MNB, SNB

Az eurd bevezetésének hatésal a kockdzatokra: a tervek szerint Magyarorszag
2010-ben az csatlakozik az euré-Ovezethez. Ez azt jelenti, hogy az euréban deno-
mindlt hitelek esetében eltunik az arfolyamkockazat, a svgjci frank alapu hitelek
esetében azonban tovabbrais fennmarad, csak azutdn nem aforint-svgjci frank, ha-
nem az eur6-svéjci frank arfolyamét kell majd figyelemmel kisérni. A PSZAF kil-
I6n felhivja a figyelmet a hosszu |gjaratu fix kamatozasa forinthitelek kockazatéra.



Ezen hitelek kamata ugyanis akkor is magas maradhat, miutédn aforint hiteleket at-
véltottak eurdra.

A kockazatok mértékének bemutatasa

A fent bemutatott kockézatok mértékének szemléltetésére szamitasokat vegeztink, hogy a pi-
acon atlagosnak mondhato feltételekkel nyqjtott hitelek esetében az egyes kockazati faktorok
véltozésa milyen hatéssal lenne a havi torlesztorészletek nagysagara. A szamitasok soran ter-
mészetesen egyszerusitésekkel éltlnk, de ezzel egytt is a kockdzatok mértékérol szemléletes
képet adnak.

Szamitasainkat a kdvetkezo paraméterekkel rendelkezo elméleti hitelkonstrukcidkra végeztik
el. Harom, a piacon elérheto devizara: forint, eurd, svgci frank, mindhdrom esetben a fu-
tamido 10 év, azaz 120 hénap; a hitelkamatldbak pedig a forint esetében 15%, az eurd
esetében 9%, mig svajci frank esetében 7%. A hitel dsszege mindharom deviza esetében 10
millié forint. A kamatlabak mértékét a piacon tapasztalhat6 THM mutatok étlaga alapjan
hatéroztuk meg.

Eloszér az arfolyam szerepének a hitel felvételekor jétszott szerepét mutatjuk be a 2.
tablézatban végzett szamitdsok segitsegével. Itt azt |&thatjuk, hogy a fix tizmillié forintos
hitel 6sszeg mekkora addssagot generdl devizaban eltéro arfolyamok esetén. Lathatjuk, hogy
ekkor ahitel felvevoje gyenge forint esetén jér jol.

2. tablazat
EUR/HUF 10 000 000 Ftff CHF/HUF 10 000 000 Ft
240 €41667] 150 66 667 CHF
260 €38462| 160 62 500 CHF
280 €35714] 170 58 824 CHF

Ha megkotottik a pédank kiindulé adatai alapjan a hitelkonstrukciokat és feltételezzik, hogy
jelenleg a kovetkezo arfolyamok érvényesek: 1 eur6 245 forint, 1svgjci frank 160 forint, akkor
az egyes devizdk esetében az alabbi havi torlesztorészletek adddnak:

3. tablazat
Deviza [Havi torlesztorészlet
forint 161 335 Ft
eurd 126 665 Ft
svajci frank 116 160 Ft

Ezeket az értékeket természetesen az magyardzza, hogy a svdjci frank alapu hitelek esetében a
legalacsonyabb a kamatléb. Az aldbbiakban a hitelek visszafizetése sorén jelentkezo arfolyam
és kamatl&bkockazatokat fogjuk szemléltetni.

Legegyszerubben gy hasonlithatjuk Ossze a kilénbdzo konstrukciokat, ha kiszamitjuk,
ceteris paribus milyen arfolyamok és kamatldbak eredményeznének ugyanakkora havi torlesz-
torészletet a devizahitelek esetében, mint amennyit aforint hitelért fizetni kell.

4. tablazat

euré svajci frank
arfolyam| 312 222
kamtldb | 15% 15%




A fenti durva értékek nem veszik figyelembe, hogy a hitelek értékelését egyszerre befolyasol-
hatja a kamatlabak és az arfolyam valtozésa, valamint a forinthitelek kamatlabanak vatozasa
is. Ezért a fentinéd érnyaltabb képet kapunk, ha megvizsgdjuk a kovetkezo téblézatokat
(heatmap-eket) és nyomon kovetjik az egyes faktorok vatozasanak hatésdt a havi torleszto-
részletekre. A kiemelt értékek ajelenlegi paraméterek mellett kialakul6 havi torlesztorészlete-
ket jeldlik. Leolvashatd példaul, hogy ha a forinthitelek kamata 11%-ra cstkkenne, akkor ele-
gendo lenne az eurd 10 szézalékos arfolyam erosddése ahhoz, hogy rosszabbul jarjanak azok,
akik eurdban addsodtak €.

5. téblazat: Havi torlesztor észletek aforint alapu hitel esetében aforint alapu
hitelkamatok valtozasa esetén:

kamatlab torlesztorészlet
9% 126 676 Ft
11% 137 750 Ft
13% 149 311 Ft
15% 161 335 Ft
17% 173 798 Ft
19% 186 672 Ft

6. tablazat: Havi torlesztor észletek a svgjci frank alapu hitel esetében a svajci frank
alapu hitelkamatok és az arfolyam(+-10, 20%) valtozasa esetén:

arfolyam 128 144 160 176 192
kamatlab
3% 77312Ft 86976 Ft 96640 Ft 106 304 Ft 115 968 Ft
5% 84864 Ft 95472 Ft 106080 Ft 116 688 Ft 127 296 Ft
7% 92928 Ft 104 544 Ft 116 160 Ft 127 776 Ft 139 392 Ft
9% 101 376 Ft 114 048 Ft 126 720 Ft 139 392 Ft 152 064 Ft
11% 110208 Ft 123984 Ft 137 760 Ft 151 536 Ft 165 312 Ft
13% 119424 Ft 134 352 Ft 149 280 Ft 164 208 Ft 179 136 Ft

7. tablazat: Havi torlesztor észletek az eur6 alapu hitel esetében az eur 6 alapu
hitelkamatok és az arfolyam(+-10, 20%) valtozasa esetén:

arfolyam 196 221 245 270 294
kamatlab
5% 84 868 Ft 95477 Ft 106 085 Ft 116 694 Ft 127 302 Ft
7% 92904 Ft 104517 Ft 116 130 Ft 127 743 Ft 139 356 Ft
9% 101332 Ft 113999 Ft 126 665 Ft 139 332 Ft 151 998 Ft
11% 110152 Ft 123 921 Ft 137 690 Ft 151 459 Ft 165 228 Ft
13% 119 364 Ft 134 285 Ft 149 205 Ft 164 126 Ft 179 046 Ft

Milyen lehetoségeket tartogat a hiteladdssaggal rendelkezo banki tgyfelek
szaméra a Tozsde?

Amikor az ember bemegy a bankba és vdlaszt az ott taldhatd hitelkonstrukciok kézdl, impli-
cit fogadast kot arra vonatkozoan, hogy a kovetkezo 10-15 évben hogyan alakulnak majd a
kamatlabak és az arfolyamok egymashoz képest, vagy finomabban fogalmazva, valasztasaval
bonyolult makrogazdasagi Osszefliggésekre vonatkozdan fejezi ki varakozésait. A tapasztalat
azonban azt mutatja, hogy a valasztast leginkabb a havi torlesztorészlet nagysaga befolyasol-
ja



Mit lehet tenni abban az esetben, ha az ido elorehaladtéval a hitel felvevojének megvaltoznak
avérakozasai a jovobeni makrogazdasagi mutatok alakulasaval kapcsolathban és ezért az ere-
deti "fogadasabdl” ki akar szallni, vagy meg akarja azt valtoztatni?

A bankok |ehetové teszik ezen hitelek forintositasat, ami természetesen koltségekkel jar. Vagy
hasznd hatjuk a Tozsdén kereskedheto szarmaztatott termékeket. Ezeknek a termékeknek az
ara mas az Ugynevezett alaptermékek aralakulasatdl figg, mint példaul devizdk arfolyama,
vagy kamatszintek. Elérheto, hogy ellentétes, Ugynevezett fedezeti pozicié nyitésdval a
hiteladds Osszesitett érzékenysege az arfolyam vagy kamatldb valtozasara kisebb, akar nulla
legyen, azaz ettol kezdve nem befolyasolja tényleges anyagi helyzetét az eurd vagy svci
frank arfolyam illetve kamatldb valtozésa.

A Budapesti Ertéktozsde szarmazékos piacan elérhetok a befektetok szaméra olyan termékek
is, amelyek kamat és arfolyam ingadozasabdl szarmaz6 kockézatok csokkentésére hasznal ha-
tok fel. Ezen termékek listgat a melléklet tartalmazza. Mint mindennek, a kockazat csokken-
tésének is &ra van, ezért meg kell vizsgani, hogy érdemes-e a banki hitelbol szarmazd kamat
és arfolyamkitettségeket a tozsdén keresztiil csokkenteni.

Példa a kockazatok csokkentésére a Tozsdén el érheto szar mazékos ter mékekkel :

A mé& eddig is haszndlt elméeti hitelkonstrukcionkat Ujra felhasznalva — ami ezdittal svgjci
frank alapu — bemutatjuk hogyan tudunk sv§jci frankra sz6l6 hataridos termékek segitségével
megszabadulni a hiteliink arfolyamkockézatatdl a kovetkezo egy évre. A példaban azzal az
egyszerusitéssel étink, hogy szamitéasainkat tort méretu hatéridos kontraktussal végeztik.

8. tablazat
Hatéaridos kontraktus Elszamoldarak hoénap ... haVI, diij fedezet
torlesztorészlet
CHF0503 158,13 1 114 802 Ft 115 Ft 9 750 Ft
CHF0504 159,22 1 115594 Ft 116 Ft 9 750 Ft
CHFO0505 160,06 1 116 204 Ft 116 Ft 9 750 Ft
CHFO0506 162,13 3 353 119 Ft 1059 Ft 29 250 Ft
CHFO0509 165,00 3 359 370 Ft 1078 Ft 29 250 Ft
CHF0512 167,51 3 364 837 Ft 1095 Ft 29 250 Ft
Fedezett CHF hitel 1423926 Ft 3579Ft 117 000 Ft
0sszesen
Forint hitel 12 161 335 Ft
Forint t?rlesztoreszletek 1936 019 Ft
0sszesen

A példaban szereplo forinthitel havi torlesztorészlete majd 161 ezer forint, ami évi 1,93 millioé
forintot jelent. Abban az esetben, ha sv§jci frankban vesszik fel a hitelt, és hataridos Ugyletek
segitségével megszabadulunk a kovetkezo egy év &folyamkockazatétdl, akkor ennél
nomindlisan tébb mint 500 ezer forinttal kevesebbet kell fizetniink, amihez hozza kell adni a
fedezeti Ugyletek megkotésének dijét: 3579 forintot valamint 117 ezer forintot, amit az
Ugyletek megkdtésenek idopontjaban fedezetként el kell helyezniink. Ezt a nagy kildnbséget
magyardzza, hogy a hatralevo 14 évre tovabbra is fennmarad az arfolyamkockéazat, amit a
késobbiekben is csak egy évre elore tudunk lefedezni. Ez jelenti a hatéridos poziciok
megUjitasi-kockazatét.



Meg kell jegyezni, hogy abban az esetben, ha a szarmaztatott termékek paraméterei nem
illeszkednek tokéletesen a hitelek, vagy més fedezendo pozicid jellemzoihez, elofordulhat,
hogy a kockézatok jelentosen csokkennek ugyan, de nem tunnek el szézszézalékosan. A tozs
dei szarmaztatott termékek ugyanis standardizalt paraméterekkel rendelkeznek, amiket figye-
lembe kell venni az egyedi hitelek, kockazati pozicidk fedezésekor. Ilyen paraméterek a rog-
zitett - 1000 eurds, 1000 svgjci frankos - kontraktusméret, afix Igjérati hdnapok (jelenleg nem
minden hénapra |étezik hataridos termék a kdvetkezo évre sem). Emiatt a példaban azzal az
egyszerusitéssel  éltlnk, hogy szamitdsaink sorén tort méretu hataridos kontraktust
alkalmaztunk. A tablazatban a hénap oszlop azt mutatja, hogy hany hénap torlesztorészletét
fedezzilk az adott instrumetummal. Kilén fel kell hivni a figyelmet a fedezetek mukddési
mechanizmus&ra: ez egy pénzszamla jelent, amin a pozicidé nyitasakor a téblézatban
feltintetett értéket el kell helyezni. Abban az esetben, ha a forint erosddik, a hitelek havi
torlesztorészlete csokken, amit fokozatosan honaprol-hénapra érzékel az adds, ugyanakkor a
fedezeti szdmléra azonnal be kell fizetni a sz&rmazékos pozicid utdn a plusz fedezetet.
Ellenkezo esetben azonban, ha a forint gyengil a magasabb havi torlesztorészletek csak
fokozatosan jelentenek plusz terhet az adds szdmara, mig a fedezeti szamlgan azonnal
megjelenik a hataridos tgyletbol szarmazd bevétel. Ez a példa jOl szemlélteti a szarmaztatott
termékek likviditési kockazatat a fedezés azon tulajdonségét, hogy az nemcsak a szdmunkra
kedvezotlen |lehetoségek ellen nydjt védelmet, de ha a korilmények jol alakulnak, akkor
megfoszt annak gyimolcsitol is. Osszességében azonban egy a példankban alkalmazott
fedezés biztositja, hogy ne legyenek A matlan & szakaink az arfolyam ingadozasa miatt.

Bér a Tozsdén maximalisan egyéves hatéridos kontraktusok érhetok el, a fenti példa anal 6gi-
dj&ra elvégeztiink a szamitasokat arra az esetre is, ha a hitel teljes futamidejére, azaz 10 évre
elore tudnank kotni hatéridos Ugyletet. (A szamitasokat tartalmazé 7. téblazatban a vonal
alatti hatéridos termékek csak elméeti szamitasaink eredménye, melyet az AKK zér6-kupon
hozamgorbéje és enyhén emelkedo svajci hozamgorbe alapjan szamitottunk.)

9. tablazat:

Hataridos kontraktus Elszamoloarak hénap havi térlesztorészlet diij fedezet
CHFO0503 158,13 1 114 802 Ft 115 Ft 9 750 Ft
CHF0504 159,22 1 115594 Ft 116 Ft 9 750 Ft
CHFO0505 160,06 1 116 204 Ft 116 Ft 9 750 Ft
CHF0506 162,13 3 353119 Ft 1059 Ft 29 250 Ft
CHFO0509 165,00 3 359 370 Ft 1078 Ft 29 250 Ft
CHF0512 167,51 3 364 837 Ft 1095 Ft 29 250 Ft
CHF0612 179,29 12 1561 982 Ft 18 744 Ft 117 000 Ft
CHFO0712 189,89 12 1654 315 Ft 19 852 Ft 117 000 Ft
CHFO0812 200,50 12 1746 771 Ft 20 961 Ft 117 000 Ft
CHF0912 210,92 12 1837 557 Ft 22 051 Ft 117 000 Ft
CHF1012 220,95 12 1924 926 Ft 23 099 Ft 117 000 Ft
CHF1112 230,49 12 2 008 050 Ft 24 097 Ft 117 000 Ft
CHF1212 239,51 12 2 086 621 Ft 25 039 Ft 117 000 Ft
CHF1312 247,98 12 2160 371 Ft 25 924 Ft 117 000 Ft
CHF1412 256,10 12 2231160 Ft 26 774 Ft 117 000 Ft

Fedezett CHF hitel 18 635 679 Ft 210120 Ft 1170000 Ft
0sszesen

Forint hitel 120 161 335 Ft
Forint tquesztoreszletek 19 360 195 Ft
0sszesen

Mint lathatd a fedezett, arfolyamkockézattdl, ha nem is tokéletesen de megtisztitott svajci
frank alapu hitel Gsszességében tdbbe kertl, mint a forint aapl hitel. Ez az eredmény



megfelel a varakozasoknak, hiszen ké pozicié kozil, amelyek ugyanolyan kockazati
tulgjdonsagokka rendelkeznek az a dragédbb, amelyiket szintetikus Uton, koltségekkel jard
tranzakcidkkal dlitottunk elo.

Osszegzésképpen az elso példabdl megdllapithato, ha valaki egy évre elore szeretné magét
fedezni a kockazatokkal szemben az ezt, Tozsdei szarmaztatott termékekkel eredményesen
megteheti, Ugy hogy az évi torlesztést tekintve jobban jar mint az aki forintban vett fel hitelt.
Tovabba e szarmaztatott termékek lehetoséget biztositanak a varakozasok megvatozésa
esetén, a kockdazati portfolié atrendezésére.

A legnagyobb kockézatot a devizahitelekkel kapcsolatban az jelenti, ha valaki akkora
Osszegben vesz fdl hitelt, aminek havi torlesztorészleteit az adott korilmények kozott még ki
tudja fizetni. Azonban a kamat- és &rfolyam valtozasok hatasara konnyen elofordulhat, hogy
ez az Osszeg jelentosen megno, amit az adds pénztarcdjia méar nem bir €. igy igaz, hogy
jelenleg jobban megéri deviza aapon lakascélu hitelt felvenni, de ha valaki nem szamol ezen
hitelkonstrukciok kockézataival, az a kdrilmények romlasa esetén kdnnyen fizetésképtel enné
véhat.

K észitette: Végh Richérd, BET



Alaptermeék/ EUROVCHF CHFHUF EURO/HUF
Eontraltus mérete: 1.000 EURO CHF-ben kifejezett ellenértéke 1.000 CHF forint ellenértéke 1.000 Euto forint ellenértéke
Lejarati honapok: a) a legktzelebbi mércius, jinius, szeptember,|a) a leghdzelebbi mdrcius, jinius,(a) &  legkozelebbi méarcius,  jinius,
december;, szeptember, december, szeptettiber, december;
b)) az a) pont kivételével a két legkdzelebbi hdnap, (b)) az a) pont kivételével a két leghizelebbi|b) az a) pont kivételéwel a két legkiozelebhbi
hdnap, hidnag,
Lejarati Nap: & Bezdrdsi Map. & Bezdrdsi Map. & Bezardsi Map.

Lejaratlkori Elszamoloar szamitasanak modja:

& Lejarati MNapon az MME  dltal kizzétett
EURCOVHUF fiang-drfolyamnak az CHE/HUF firing-

& Lejdrati Napon az MNE 4dltal kizzétett
CHF/HUF frang-arfolyam.

& Lejarati Napon az MHNEB dltal kozzétett]
Euro/HUF foang-drfolyam.

atfolyanumal  torténd osztasdval  kelethezd
EOROVCHE keresztarfolyam.
Teljesitési Mad: &  CHF-ben  keletkezett  afolyam-kilinbézet(Az  &folyam kilinbozet  készpénzes|Az afolyam-kilénbdzet  készpénzes
készpénzes elszdmoldsa forntban, az MNE 4ltal|elszdmolisa forinthan, elszamoldsa forinthan,
kizzétett adott napi CHE/HUF fixing rfolyamorn.
IMapi maximalis arelmozdulas: 0,05- CHF 14.00- Ft 20,40- Ft
Kontraktus elnevezése: EURO/HUF opcia (PUT és CALL tipusa) |Kontralktus elnevezése: BUBOR /1 honapos
Alaptermeék: ETRO/MUF Alaptermék Budapesti Bankkiz Hitel
Kamatlah
Dpciﬁ je“ege: Euflflp&l Kun‘n"akms merete: 10 millia Ft tﬁkeﬁsszegﬁ 1 hlﬁﬂ&pDS
bankkiz hitel hozama

Kontraktus mérete:

1 000 EUROD Ft ellenértéke

Ar meghatarozasanak modja:

Lejarati honapok: a) a legkozelebbi mdrcius, jinius, szeptember|] ejarati honapok:
december;
b)) az a) pont kivételével a két legkdzelebbi hdnap,

Megnyitasi Nap: a) a lejarati hdnap a) pordjshan szerepld hinapok] Meanyitasi Nap:

esetében: az adott lejdrati hdnapot 12 honappal
megeldzd lejarati honap Bezdrdsi Hapja,

b)) alejarati honap b)) pontjdban szerepld hdnapok
esetében: az adott lejarati honapot 3 honappal
megeldzd lejarats honap Bezdrdsi Napja,

Evwes hozam, szizalékeos formdban, ket
tizedes jegyig.

a1l a  legkozelebhbd
szeptember, december,;
b)) az a) pont kivételével a két legkazelebbi)
hédnap.

marcius,  jonius,

4 a lejérati hinap a) pontjdhan szerepld
hdnapok adott  lejdrati
hinapot 12 hdnappal megeldzd lejdrati
hidnap Bezdrdzi Mapia;

b)) a lejarati hdnap b)) pontjdban szerepld
hdnapok adott  lejdrati
hénapot 3 honappal megeldzd  lejdrati)
hénap Bezdrdsi Mapja

esetéhen:  az

esetéhen:  az

Lejaratkori Elszamoloar szamitasanak modja:

& lejarati napon az MNB altal kizzétett Euro/HUF

Lejaratlkori Elszamoloar

& Lejarati Mapon az MNEB dltal kizzétett 1

fiing-atfolyam. szamitasanak modja: hidnapos BUBOR. értéke.

Teljesitési Mad: Az afolyam-kildnbdzet készpénzes elszdmoldza Teljesitési Mad: Az atfolyam-lilénbdzet  készpénzes
forinthat. elszamoldsa forinthan.

Napi maximalis arelmozdulas: S0 Ft Napi maximalis arelmozdulas: 1.6 Phpont




