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Az Eurdpai Bizottsag tervének kozponti része, hogy 2010-re létrejojjon az egységes eurdpai likvid piac.
Egy a 2000. évben Portugalidban megtartott tanacskozason (ami a kdztudatba a lisszaboni napirend —
Lisbon Agenda néven kerilt be) célul tizték ki, hogy az EU 2010-re a legdinamikusabb és a
legversenyképesebb tudassal rendelkezé gazdasag legyen a vildgban, és ennek elérése érdekében

A direktiva a befektetésekhez kapcsolodd tevékenységek széles skalajat érinti, ugymint a teljesitést, a
kereskedés atlathatdsagat, az érdekkonfliktusok kezelését, hataron atnylld kereskedést és
szolgaltatdsokat, a kiszervezést, Ugyfelek minbsitését, derivativakat, a befektetésekhez kapcsolddod
vizsgalatokat, informacié-k6zzétételt, megbizasok kezelését és az ligyfél-megallapodasokat.

A MIFID - ,Markets in Financial Instruments Directive” - tehat a pénzigyi instrumentumok kapcsan
nyujtott befektetési szolgaltatasokra vonatkozik.

Az iranyelvet a torvényalkotdas 2007 soran implementalta a hazai jogi kornyezetbe, melynek
kdszonhetden az Orszaggydlés 2007. december 1-i hatallyal léptette életbe a , Befektetési
vallalkozasokrol és az arutbzsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezheté tevékenységekrél sz6l6
2007. évi CXXXVIII. térvény’-t .

A torvényalkotéi szandék — a teljesség igénye nélkil az alabbi fébb pontokon helyezi Uj
szabalyrendszerbe a piaci szerepl6k, valamint az tigyfél és a szolgaltatok mindennapjait:

- eléseqiti a fokozottabb versenyt a pénzlgyi piacokon, megsziinteti a szabalyozott tézsdék
monopoliumat, teret adva az alternativ, Uj generacios kereskedési rendszereknek

- ezzel parhuzamosan béviti és szofisztikaltabba teszi az Ugyfelek védelmére, tajékoztatasara
vonatkozo szabalyokat ezéltal kivanva érthet6bbé tenni a kilonbozd befektetési termékeket, a varhatd
hozamok és a felmerlil kockazatok 6sszefliggését, a termékhez rendelt koltségeket és minden olyan
osszetevot, amit egy befektetés ,birtoklasa” jelent annak érdekében, hogy minden befekteté a szdmara
lehetd legoptimalisabb, befektetése céljanak legmegfelelébb lehetdséget tudja kivalasztani az egyre
inkabb bévilé piaci kinalatbdl.

Ezen (j befektetd-védelmi szabalyok egyike, hogy a szolgaltatok tajékoztatni ktelesek Ugyfeleiket az
egyes pénzugyi eszkozok terméeszetérdl, a birtoklasukkal jard kockazatokrol.

Tarsasagunk jelen tajékozato keretében tesz eleget e kotelezettségének, melyben az egyes pénzigyi
eszkozok alapvetd jellemzéit, azok kockadzatat, valamint a vonatkozd hatdlyos addzasi
kételezettségeket foglaljuk dssze.

Amennyiben szélesebb, részletesebb informaciét igényel egy-egy pénzlgyi eszkdzzel kapcsolatosan
kérjuk forduljon bizalommal Tarsasagunkhoz.

Az egyes pénziigyi eszk6zok leirasa

. Allampapirok
11. Diszkont kincstarjegyek

A diszkont kincstarjegy névre sz0l0, hitelviszonyt megtestesit, egy évnél révidebb futamideji
allampapir, melynek kamatozasa a névértékbdl torténd kamatelvonassal ( diszkontalassal ) torténik,
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lejaratkor fizeti vissza a névértéket. A diszkont eredménye a névérték és a vételar kdzotti kilonbség.
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A diszkont kincstarjegy az Allam kozvetlen, altalanos és feltétel nélkilli kotelezettségvallalasa arra, hogy
a jegy névértékét a megjelolt idében és modon tulajdonosanak megfizeti. A diszkont kincstarjegyen
alapulo kovetelés nem évl el.

A diszkont kincstarjegyeket természetes és jogi személyek, valamint jogi személyiség nélkuli
szervezetek vasarolhatjak meg és ruhazhatjak at egymas kozott. Dematerializalt, vagyis nyomdai uton
nem létez0, elektronikus formaban nyilvantartott modon kerUl kibocséatasra, alapcimlete 10.000.- Ft.

A diszkont kincstarjegyek hetente tartott aukciok keretében keriilnek nyilvanos forgalomba, mely
aukciokat az Allamadossag Kezeld Kozpont ( AKK ) szervezi. Ezeken az aukcidkon az allampapirok
forgalmazasara szerzddést kotott un. ,primary dealer’-ek, elsédleges forgalmazék vehetnek részt, ahol
kéthetente 6 és 12 honapos hatralévé futamidejl, hetente pedig 3 honapos hatralévd futamideji
papirokat kinal fel az AKK. A forgalmazok az 4ltaluk jegyezni kivant mennyiséget jellemzéen nagy,
intézményi, esetleg kulfoldi befektetéik megbizasabdl, és/vagy sajat szamlajukra vasaroljak — és onnan
értékesitik tovabb. Ebben az esetben a forgalmazok napi vételi és eladasi arfolyamot jegyeznek a
papirokra, ij médon a diszkont kincstarjegy a futamidd alatt is eladhato, illetve megvasarolhato.

A tovabbértékesités tere dontéen az OTC, tehat a tézsdén kivili piac, ahol a tranzakciok dontéen DVP
(Delivery versus payment) elven kerlilnek elszamolasra, tehat a vételar befizetésével egy id6ben
megtorténik az értékpapirszamlan torténé jovairas is.

Ezzel parhuzamosan az aukciot kovetéen un. egyszerisitett eljarassal a papirok bevezetésre kertinek
a Budapesti Ertéktézsde (BET) Allampapir szekcidjaba is, ahol az azonnali adasvételt kovetd
elszamolas ciklusa — tehat az az id6, ami alatt a szamlak jovairasa, vagy terhelése megtorténik az
uzletkotést kovetd 2. munkanap.

A diszkont kincstarjegy hozama altaldban meghaladja az inflacio mértékét. A befektetés lejarat el6tti
megszuntetése esetén a realizalt nyereség nagysdga fligg a forgalmazd éltal aznapra jegyzett
arfolyamtol, mely a piacon kialakult aktualis hozamszint fliggvénye.

Ezt a hozamot a hatalyos addjogszabalyok alapjan 20%-0s kamatadé terheli, melyet az értékesitést,
vagy a lejaratot kdvetéen az Ugyfélszamlan torténd terheléssel a kifizeté von le, vall be és fizet meg az
addhatosag felé, tehat a befektetbnek ezt a tipusu jovedelmet nem kell szerepeltetnie az
addbevallasaban. Az ad6 alapja a megszerzéskor fizetett és az értékesitéskor/lejaratkor kapott 6sszeg
kllonbsége.

A befektetés el6nyei kozott mindenképpen a nagyfoku likviditast, valamint a kibocsatdé személyével
szembeni kockazatmentességet kell kiemelni, koszonhetbéen egyrészt a kibocsatasok volumeneének,
folyamatossaganak, a kereskedés folyamatanak, masrészt annak, hogy az OECD orszégokban az
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Mivel a diszkont kincstarjegyek magyar forintban kertinek kibocsatésra a deviza arfolyam kockézat
ennél a befektetésnél nem értelmezhetd.

2. Allamkotvények
A kotvény - a diszkont kincstarjegyhez hasonl6éan — szintén névre sz4ld, hitelviszonyt megtestesité — a

kotveny vasarldjanak kovetelése van a kotvény kibocsatojaval szemben - ertékpapir. A kotvényben a
kibocsatéd arra kotelezi magéat, hogy az abban megjeldlt 6sszegnek az elére meghatarozott kamatat,
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tovabbd a befektetett tokét a kdtvény mindenkori tulajdonosanak a megjeldlt médon és id6ben
megfizeti. Kamatozasuk lehet fix vagy véltozé. A fix kamatozasu kotvények a teljes futamidejik alatt
elére meghatarozott idépontokban fix dsszegli kamatot fizetnek a befektetéknek. A valtozé kamatozasu
kétvényeknél a kamatfizetési idépontok szintén elGre rogzitettek, de a kamat nagysaga valamilyen elGre
definialt piaci mutatd (példaul bankkozi kamatszint, inflacié) fluggvényében valtozik. Futamidejik,
torlesztési formajuk elére meghatarozott. A kibocsatd szerint is tobbféle kotvény Iétezik
(allamkotvények, banki kotvények, véllalati kotvények, onkormanyzati kotvények,). Ezeket az un.
kétvényfeltételek ( kibocsatasi feltételek ) rogzitik részletesen, mely tartalmazza tobbek koézott a
létrejove jogviszonyt, a futamidét, a pénznemet, a visszafizetést, a kamatozast.

A Magyar Allamkétvény az allam altal kibocsatott - igy az allam kdzvetlen és altalanos feltétel nélkilli
kotelezettségvallalasat megtestesitd értékpapir. Jelenleg négyféle, 3, 5, 10 és 15 éves futamiddvel
keriilnek kibocsatasra, mely kibocsatast a diszkont kincstarjegyekhez hasonléan szintén az AKK
szervezi aukciok keretében. Ezek az aukciok minden paros héten csutortokon kerulnek megrendezésre,
ahol az egyik alkalommal 3 és 5 éves fix kamatozasu, a masik alkalommal pedig 3, 10, vagy 15 éves fix
kamatozasu kotvények kerilnek értékesitésre. Az aukciés ajanlatban az ajanlattevének az altala
megajanlott legmagasabb nettd6 arat kell megjelolnie. Az aukcid lezarasat kovetben az
allamkotvényekkel torténé kereskedés teljes egészében a diszkont kincstarjegyek esetében leirtakkal
azonos madon torténik.

A magyar allamkotvények hozamat a 2006. szeptember 1-jén hatalyba |épett ad6jogszabaly alapjéan
20%-0s kamatadé terheli, melyet a kifizeté von le, vallja be és fizeti meg az adohatosag felé, tehat a
befektetbknek ezt a tipusii jovedelmet nem kell szerepeltetnie az adébevallasaban. Allamkétvény
esetén kamatado terheli az aktualis kamatfizetés napjan jovairt kamatokat, valamint az allamkétvényen
elért arfolyamnyereséget, melynek alapja a megszerzéskor fizetett és az értékesitéskor/lejaratkor kapott
érték kilonbozete. Nem kell kamatadét fizetni a 2006. szeptember 1. el6tt megszerzett papirok esetén
az els6 kamatfizetéskor, valamint az elért arfolyamnyereség utan.

A befektetés eldnyei kozott elsésorban a fix elére ismert hozamot — mely jellemzéen a banki
kiemelni. Likvid befektetésrél beszélhetiink, hiszen az aktiv masodlagos piacnak koszonhetéen
befektetésiinket barmikor — a futamidé vége elétt is mobilizalhatjuk.

A kockazatot itt elsésorban az allamkotvények arfolyamanak ingadozésa jelenti, hiszen a piaci
kamatszint novekedésekor az allamkotvények aktualis arfolyama — tehat a vételi/eladasi arfolyam
csokken. A fix kamatozasu kotvények példaul csak lejaratig megtartva biztositanak kiszamithatd
hozamot, az arfolyamuk a piaci hozamelvarasok fuggvényében a futamidd soran akér jelentésen
ingadozhat. Ez az un. kamatkockazat féként a hosszabb futamidejli kotvények esetében lehet jelentds.
Ha a piac hozamelvarésai jelentésen megemelkedhetnek, a fix kamatozasu hosszu kotvények
arfolyama révid tavon akar komoly csokkenést is mutathat. Ez tehat azt jelenti, hogy — féként a hosszu
futamidejii papirok esetén a befekteték akar veszteséget is realizalhatnak, amennyiben a piaci hozamok
magasabbak, mint a kotvény névleges kamatlaba.

Mivel az allamkétvények magyar forintban keriilnek kibocsatasra a deviza arfolyam kockézat ennél a
befektetésnél nem értelmezhetd.



Solar Capital Markets Zrt. Termékkatalogus

3.  Vallalati kétvények

A vallalati kotvények szintén hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, melyek esetében a kibocsato cég
vallalja a visszafizetési garanciat. A vallalatok kotvényeket leginkabb beruhdzasaik finanszirozasara,
esetleg korabban felvett hiteleik visszafizetése céljabdl bocsatanak ki. A konstrukciok kulonfélek
lehetnek, fix, valtozd, esetleg vegyes kamatozasu kdtvényekrdl beszélhetlink.

Vallalati kétvénybe torténd befektetés esetén amire leghangsulyosabban kell figyelni az a kibocsatd
személye, hiszen mig az allamkdtvények esetén ez a személyiség az Allam, - 6 vallal garanciat a
visszafizetésre, addig a vallalati kotvények esetén sok szempontbdl nagy eltérések lehetnek az egyes
vallalatok koézott. Egy kibocsatd — jelen esetben egy vallalat — mindsitését figgetien mindsitd
ugynokségek végzik, és teszik kozzé eredményeiket. E mindsité rendszerek tobb szempontot vesznek
egyszerre figyelembe — az adott orszadg gazdasagi helyzete, az &gazati trendek, a kibocsatd egyéni
helyzetének megitélése, mely mindsités eredménye értelemszerien kihat az adott kibocsatasra,
hogy egy Tarsasag hitelminGsitésébél adddéan magasabb kockazattal kell szamolni az altala
kibocsatott pénzigyi termék esetén, igy a hozamelvarasok is magasabbak pl. egy allamkotvény atlagos
hozamahoz képest.

A vallalati kotvények jellemzé kereskedési platformja az OTC - t6zsdén kivuli piac. Itt a konkrét
tranzakciokra vonatkozd elszamolasi szabalyok szolgaltatokent eltéréek.

Addig amig a magasabb hitelez6i kockazat a magasabb hozam tekintetében akar el6nyt is jelenthet a
befektetd szamara, a befektetési dontés soran mindenképpen mérlegelni kell a kibocsato
fizetésképességének a futamidé alatt torténd esetleges valtozasat.

A vallalati kotvények likviditasi kockazatai eltéroek — futamidé alatt tortené mobilizalhatosaguk
jellemzéen korlatozott. Altaldanos megallapitasként elmondhatd, hogy a kibocsatott mennyiség
novekedésével parhuzamosan csokken a likviditasi kockazat.

Il. Részvények

A részvény gazdasagi tarsasagok ( részvénytarsasagok ) alapitasakor, vagy alaptékéjik emelésekor
kibocsatott értékpapir, mely a vallalkozas alaptékéjének ( jegyzett t6kéjének ) meghatarozott — a
részvény névértékének megfelelé hanyadat testesiti meg. A részvény birtoklasaval, megvaséarlasaval a
befektetd a pénzét az adott vallalkozas rendelkezésére bocsatja, ezéltal - a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokkal szemben — tulajdonosként részt vallal a tarsasag tevékenységében rejlé kockazatokbol,
valamint a gazdalkodas eredményeibdl.

Részvény és részveny kozott ugyanakkor szamtalan kilonbség is van: a kibocsatd tarsasagnak
elsésorban a részvények atruhazhatésaga ( névre szolo részvények / bemutatéra szol6 részvények ), a
vallalatban torténd részesedés kifejezése ( névértékkel ellatott / néverték nélkUli részvények ), valamint
a szerzett jogok biztositasa ( tOrzsrészvények / els6bbségi részvények - szavazat, vagy
osztalékels6bbségi ) tekintetében van valasztasi lehetésége, melyek mindegyike a befektetd szamara
eltérd jogokat és kotelezettségeket jelent. A részvényes igényt formélhat az osztalékra ( tulajdona
aranyaban kifizetett nyereség ), tékeemelés soran el6vételi joga lehet az U részvényekre, tulajdoni
hanyada aranyaban szavazati joga van a kozgylésen.

A részvény két tipusu hozamforrast kinal a befektetéknek: osztalékfizetés és/vagy arfolyamnyereség.
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Eqgy részvény arfolyamat a pillanatnyi kereslet-kinélat hatarozza meg. Az arfolyam kialakulasaban mind
klls6, mind belsd tényezék szerepet jatszanak. Egy vallalat értékét belilrdl tobbek kozott a cég
pénzlgyi helyzete, technoldgiai fejlettsége, piaci pozicioi, stratégidja, a szektor jovébeni kilatasai
hatarozzék meg. A kils6 tényezOk kozott a politikai eseményeket, az orszag gazdasagi és monetéris
helyzetét, a vilaggazdasagi tendenciakat, valamint a pszicholégiai tényezéket kell megemliteni, melyek
Osszessége egyluttes hatassal bir a részvény mindenkori arfolyamara, és barmely iranyba erésithetik a
piaci mozgasokat.

Hazankban a részvénykereskedelem meghatarozé szintere a Budapesti Ertéktézsde. Az azonnali
adas-vételek elszamolasi ciklusa hazai részvénypiaci termék esetén T+3 nap, ami azt jelenti, hogy egy
ma megvasarolt értékpapir a mai naphoz képest a harmadik munkanapon kerul jovairasra az
értékpapirszamlan. Természetesen ma mér szinte valamennyi szolgéltatonal lehetéség van a kulfoldi
piacokon kereskedett papirokba torténd befektetésre is. A kereskedés valamennyi piacon
transzparens, és ma mar szamos csatornan — akar real-time idében - nyomon kovetheto.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy hosszabb tavon a részvények a legtdbb befektetési eszkdznél
magasabb hozamot biztositanak — ami a befekteték altal ,megkdvetelt’ kockazati prémiumnak
kdszonhetd. Mindemellett fontos megjegyezni, hogy a befektetés pillanatdban sem az osztalék, sem a
profit nem ismert és leginkabb nem garantalt. Ezért az allampapir befektetésekkel szemben a
részvénybefektetés mindenképpen elmélyiltebb ,szaktudast’” igényel, hiszen a siker feltételezi
mindazon tényezdék folyamatos kovetését és értelmezését, melyeknek arfolyam befolyasold szerepe
van. Mindenképpen tanacsos tehat a megfeleld szakember, befektetési tanacsadé igénybevétele.

Részvénybefektetés esetén két nagyobb kockazati csoportrél, az altalanos piaci, vagy szisztematikus
kockazatrél és az egyedi, vallalat specifikus kockazatrél kell beszélni.

A szisztematikus kockazat a részvénypiac altalanos tendenciajabol kovetkezd arfolyamvaltozas
kockézata, mely semmilyen 0sszefliiggésben nincs az egyes véllalatok gazdasagi helyzetével és
amelynek az 0sszes részvény — elvileg - ki van téve. Az altalanos bessz hangulatot kivalto tényezék
rendkivil sokfélék, nehezen kalkulalhatéak és atfedhetik egymast. Ebben az esetben az els6 osztalyu
részvények is jelentds arfolyamveszteséget szenvedhetnek el.

A részvények egyedi kockazata a kibocsatod vallalattal dsszefliggé tényezék arfolyamcsokkenésének
kockazatat jelenti, amit a tarsasag vallalatgazdasagi helyzete, teljesitbképessége, nyereségesséqi
mutatéi okozhatnak. Az egyedi kockazat kovetkeztében az adott részvény arfolyama teljesen egyedi
maddon, az altalanos piaci hangulattal akar teljesen ellentételesen is alakulhatnak. Ez tehat azt jelenti,
hogy egy a multban jol teljesitd vallalat részvényeibe torténd befektetés 6nmagaban nem jelent
garanciat arra, hogy ez a trend a jovében is folytatodni fog.

Amig a szisztematikus kockazattal szemben kétségtelenll nagyobb a befektetdk kitettsége, addig az
egyedi kockazatot egy helyesen Osszeallitott portfolid — azaz a befektetés diverzifikalasa —
nagymértékben képes csokkenteni.

A jelenleg hatalyos adojogszabalyok alapjan a részvényeken realizalt arfolyamnyereséget 20%-o0s
arfolyam nyereségado terheli. Ezt a szolgéltatdk — a kamatjdvedelemmel szemben - nem vonjék le az
ugyfélszamlardl, a befektetdnek kell bevallania és megfizetnie az adéhatésag felé, a szolgaltatd altal
kiallitott igazolas alapjan. Az addévben realizalt arfolyamnyereség csokkenthetd az adoévben, vagy az
azt megel6z6 két évben elszenvedett - még figyelembe nem vett — arfolyamveszteség 6sszegével,
valamint a bizomanyosi dijakkal.
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Az Eurépai Unién, illetve az OECD tagallamokon kivili tézsdéken részvénylgyleteken realizalt
arfolyamnyereség addvonzata 25% forrasado, +14% EHO, melyet a fentiekkel ellentétben a szolgéltatd
von le az ligyfélszamlardl és fizeti meg a hatosag felé.

A tézsdei részvények utan kapott osztalékot 10%-o0s ado terheli. Az osztalékaddt a kibocsatod vonja le,
igy a befektet6k szamlajan mar az adézott, nettd 6sszeg keril jovairasra.

M. Szarmazékos termékék
1. Futures ugyletek

A hatarid6s szerz6dés egy kétoldalu megéllapodés két fél kozotti, szerz6désben meghatarozott eszkoz
sztenderdizalt mennyiségének jovobeni arara vonatkozéan. A sztenderdizélés ebben az esetben azt
jelenti, hogy az adott terméket kereskedé t6zsde, valamint az azt elszamol6 elszamoléhaz pontosan
meghatédrozza a termék mennyiségi és mindségi krtitériumait, tehat a piaci szereplék szamara ezek a
paraméterek nem kérdésesek. Az alapul szolgal6 eszkdz lehet kereskedelmi arucikk ( arany, olaj,
gyapot, kavé, kukorica, stb. ), lehet pénzligyi eszkoz ( kotvények, indexek, devizak arfolyama).

A hatarid6s Ugylet soran az ugylet eladdja az Ugylet targyat képezd eszkodzt (értékpapirt, devizat,
arupiaci eszkozt, stb.) egy elére rogzitett aron eladja egy jovébeli idépontra. Az eladdval szemben
mindig all vevé is, aki az adott eszkozt ugyanarra az idépontra megvasarolja.

A hataridés Ugylet vevéje arra szamit, hogy az Ugylet targyat képezd eszkdz arfolyama a jov6ben
emelkedni fog, igy hataridés tigylet formajaban rogziti a jovébeli vételi arfolyamot, amivel egy magasabb
aron torténd vasarlast probal meg elkeruini.

Az Ugylet eladoja ezzel szemben arra szamit, hogy az eszkdz ara a jovében csokkenni fog, ezért
érdemes elére rogziteni a magasabb eladasi arat. A hataridés Ugyletek megkétése torténhet spekulativ
céllal (egy tavolabbi hataridére olcsébban megveszem, majd késébb dragabban eladom az adott
eszkozt), de vannak ugynevezett fedezeti tigyletek is.

Ha ugyanis a befekteté rendelkezik egy adott eszkozzel (példaul a megtermelt buzaval), aminek az
arfolyama ingadozhat, akkor lehetésége van arra, hogy a tényleges értékesités el6tt egy jovobeli
hatérid0s eladasi Ugylettel rogzitheti az eszkoz eladasi arfolyamat, majd amikor a pozicié kifutott az aru
fizikai leszallitasa mellett ezt a rogzitett — elvileg az akkori piaci arnal magasabb - arat kapja.

Ennek ellenére a hatéridés poziciok viszonylag ritkan zarulnak fizikai teljesitéssel ( az aru, vagy mas
eszkoz tényleges leszallitasaval ) ezeket az (gyleteket elsdsorban fedezeti, vagy spekulacios
szandékkal kotik. Ez tehat a képzddott arfolyamkilonbség készpénzben torténd elszdmolasat jelenti.
Ebben az esetben a poziciokat — jellemzéen — egy ellenkez6 iranyu pozicié felvételével, lejarat elétt
zarjak.

Fontos tudni, hogy a spekulativ célu hataridés Ugyletek jelentds kockazatot hordozhatnak, ugyanis egy
,csomagban” (kontraktusban) jelentds mennyiségli eszkdzre lehet izletet, anélkiil, hogy a teljes csomag
ellenértékével kellene rendelkezni.. Ezt nevezzik tOkeattételnek. Egy példaval érzékeltetve: 1
kontraktus Crude olaj pozici6 megnyitasa esetén egy befekteté 1000 hordd olajat mozgat, melynek
arfolyamértéke cca. 100USD olajar mellett és 180USD/HUF arfolyam esetén 18M HUF .-.

Ehhez a poziciéhoz természetesen nem kell a fenti dsszeggel rendelkezni, elegendd, ha a befektet6 a
pozicié megnyitdsahoz sziikséges alapletétet helyezi el a szamlajan. Az alapletét 6sszege a jellemzéen
az arfolyamértékének néhany — termékenkeént eltér - szédzaléka, amit az elszdmoldhaz allapit meg a
termék volatilitisa alapjan. Ez az 6sszeg mindaddig fedezetként szolgal, amig a pozicié nyitva van.
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Minden nap végén — magas volatilitds esetén akar nap kdzben is — a pozicidk az aznapi zardaron
atértékelésre kerilnek. Az atértékelés pénzigyi eredménye az arkulonbozet valtozas, mely naponta
elszamolodik ( nyereség esetén jovairodik, veszteség esetén terhel6dik ) az Ugyfélszamlan.
Amennyiben a piac a nyitott pozicid iranyaval ellentétesen mozog a napi arkllonbozet folyamatos
finanszirozast igényel. Amennyiben erre nincs lehetdség a pozicidt a veszteség realizalasa mellett is le
kell zarni.

A fentiekbdl lathat6, hogy a hataridds ligylet elsésorban azon befektetd szaméra ajanlott, aki alaposan
ismeri ezeket a befektetési termékeket, és folyamatosan képes nyomon kévetni, valamint értelmezni a
piaci mozgasokat, az arak alakulasat. Pontosan a tékeattétel intézménye miatt a hataridés piacokon
torténd befektetés szamottevd veszteséget is okozhat abban az esetben, ha nem j6 iranyba siker(l
felmérni a piaci tendenciékat. Az alapletét rendszere ezt a kitettséget hivatott kezelni, azonban — extrém
piaci kornyezetben — el6fordulhat a befektetett téke tobbszorosének elvesztése is.

E piacok magas likviditasa természetesen csokkenti ennek a kockazatat, hiszen ennek koszonhetben
gyakorlatilag barmikor ki lehet széllni a pozicidbdl, tovabba a kdvetkezetesen alkalmazott
kockazatkezelési stratégiakkal biztositani lehet a befektetett téke védelmét.

Forward devizaugyletek

A devizapiac a pénzlgyi piacoknak az a szegmense, ahol a kilonb6z6 devizak adas-vétele torténik.
A devizapiacot a szakmai zsargonban forex piacnak, FX-piacnak is nevezik. A devizapiacokon
lebonyolitott tgyletek lehetnek:

e azonnali vagy spot Ugyletek,
e hataridds Ugyletek,
e opciods Ugyletek és

e swap-Ugyletek.

Az azonnali vagy spot-ligylet olyan konverzid, amelynek értéknapja az Uzletkotést kdvetd masodik
munkanap. Ebbdl kovetkezben a definicidban szerepld ,azonnali” kifejezés egy kicsit félrevezetd. Az
ilyen tgyletek technikai lebonyolitasa ugyanis legtdbbszor kiilfoldon tartott szamlakon keresztll torténik,
és ezek kozott a szamlak kozott a pénzek mozgatasa valamivel bonyolultabb és idGigényesebb, mint a
belfoldi pénzforgalom lebonyolitasa. Ilyen gyakorlati okok miatt alakult ki az a szokas, hogy spot
Ugyletek esetén a kotés idépontja €s a Iényeges jovairas datuma kozott két munkanapos eltérés van.

Az értéknap az a naptéari datum, amikor az Ugylet teljesitése, tehat a megfelelé szamlak terhelése és
jovairasa tenylegesen megtorténik. Ettél a naptdl kezdve a tulajdonos a devizaval ténylegesen
rendelkezhet.

Spot-Ugyletek  kothetéek rovid tavi spekulacid vagy a forward és opcids Ugyletek
arfolyamkockazatanak lefedezése céljabal.

A devizak spot piacai a vilag talén leggyorsabb piacai, az arak folyamatosan véltoznak, az Uzletek
masodpercek alatt kottetnek, ezért kiemelkedd az aralakitd szerepik. A spot piacon kialakult arat
tekintik ,fair value™-nak, reélis piaci arnak, amely példaul kiindulépontja a forward arkalkulacionak és az
opci6s prémium meghatarozasanak is.

Hataridés (forward) Ugyletek
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Hatarids devizaugyletnek neveziink minden olyan Ugyletet, amelynek f6 paramétereit a szerzédés
megkotésekor rogzitik, teljesitésére azonban csak valamely jovébeli, spot értéknapon tuli
idépont(ok)ban kertl sor. Hataridds szerzédések kothetdk tézsdén és tézsdén kivili piacon. A hataridés
devizaugyletek lehetnek feltétlen és feltételes hataridés tgyletek.

A feltétlen hataridés lgyleteknél a konverzid, illetve annak eredménye mindenképpen realizélodik. A
tézsdén kivdli feltétlen hataridés tgyletek két f6 tipusa:

e az outright forward-tigylet és

e az FX swap-ugylet.

A feltételes hatarid6s tigylet esetében a konverzio étrejotte valamilyen feltételnez kotott. llyen Ugylet
a devizaopcio.

Hataridds arfolyam

A hatarid6s devizapiacon az ligyleteket hataridés arfolyamon kotik. A hataridés arfolyamokat nem a
piai kereslet és kindlat vagy a jovObeli arfolyam-varakozasok alakitjak, hanem a keresked6k
matematikailag kalkuldljgk a spot arfolyam és az Uzletkdtés targyat képez0 két deviza
kamatkilonbozete alapjan. A devizak hataridés arfolyamat tehat alapvetden két tényezé befolyasolja:

e a kotés napjan érvényes azonnali arfolyam és

e akét deviza kamatlaba.

Amennyiben egy deviza spot arfolyama és hataridds arfolyama azonos (,par’, egyenlé), akkor az
ennyit jelent, hogy a két devizanem kamatlaba azonos. A gyakorlatban azonban a hataridds
arfolyamjegyzés vagy magasabb, vagy alacsonyabb, mint a spotjegyzés.

A deviza hataridés jegyzésének a spot arfolyamtdl vald pozitiv iranyu eltérését prémiumnak, negativ
iranyu eltéréset diszkontnak nevezik.

A spot és a hataridds arfolyamok egymastol vald eltérésének mértéke az un. swapdifferencia. A
swapdifferencia a kovetkezd dsszefliggés alapjan szamithato ki:

Spot drfolvam X Kamatdif ferencia (% — ban) X Futamidd(nap)

360 ¥ 100

A bankkdzi piacon a jegyzés ugynevezett forward/swap pontok segitségével torténik. A forward pont

a forward &r és a spot ar kllonbsége (swapdifferencia), pontokban kifejezve. Novekvd sorrend esetén,

amikor az eladasi oldalon lévé pontok nagyobbak, mint a vételi oldalon lévék, a pontokat hozza kell adni
a spot arhoz, ellenkez6 esetben ki kell vonni.

A képlet alapjan kiszamitott ar egy elméleti arcentrum, a tényleges piaci ar ettdl eltérhet.
Amennyiben a piaci ar eltér a kamatparitas altal megadott egyensulyi artdl, akkor arbitrazsra nyilik
lehetéség. Az arbitrazst kihasznald piaci szerepl6k tevékenysége a piaci arat az elméleti arcentrum felé
mozgatja.

Outright forward-Ggylet

Az outright forward-lgylet olyan devizaatvaltds, amelyben a devizakereskedd és Ugyfele ,ma”, a
szerz6déskotés idopontjaban allapodik meg egy bizonyos mennyiségl adott deviza, meghatarozott
arfolyamon torténé vételérdl vagy eladasarol, a teljesités idépontja azonban egy spot értéknapon tuli,
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elére meghatarozott jovObeli értéknap. Az outright forward-ligylet a devizaarfolyam-kockazat
csokkentésének legegyszeriibb eszkoze, de hasznalhat6 spekuléciora is.

lI.2.  Opcids ugyletek

Az opcios piacon a kereskedés targya az adott eszkdzre vonatkozo vételi vagy eladasi jogosultsag. igy
az opcié egyedi megallapodas két fél kozott, mely az opcié vevéjének jogot biztosit az adott termék
elére meghatarozott aron és idépontban torténé eladasara vagy vételére, mig az opcié eladdja
kotelezettséget vallal a vevé felé az adott termék eladasaral/vételére. Az ligylet megkotésekor az opcié
ellenértékeként a vevének prémiumot kell fizetnie — mas kotelezettsége nincs, mig az eladonak a
tranzakciohoz rendelt alapletét kotelezettséget kell biztositania.

A befektetési piacon kétféle — eurdpai és amerikai opcio |étezik. Az eurdpai csak az opcio lejaratakor
érvényesithetd, mig az amerikai opci6 a futamidé alatt barmikor lehivhato.

Az (igylet a kovetkezd elemekbdl épill fel:

Vevé: aki opcids prémiumot fizetve megveszi az opciét, és joga van az opcié érvényesitésére.

Eladé: aki a vevétdl opcids prémiumot kap a kiirasert, és ez altal kotelezettsége keletkezhet.

Prémium: az opcié megvasarlasaért kifizetett ar.

Strike ar: a kotési ar, ahol az opcid vevéje érvényesitheti a jogat, hogy Call esetén megvegye vagy Put
esetén eladhassa az opcidé mogottes termékét.

Lejarat: Ugyanugy, mint a hatarid0s kontraktusoknal, az opcidknak is van lejarati idépontjuk, és ez
altalaban a mogottes termek lejarati ideje el6tt jar le.

ld6érték: az opciés prémium azon része, amely a lejarat kozeledtével a leggyorsabban veszit az
értékébdl.

Belsbérték: akkor keletkezik, amikor a mogottes termék arfolyama a strike arunk f6lé vagy ala keril.

Out of the Money: egy Call opcié akkor, amikor a mogéttes termék piaci ara alacsonyabban van, mint az
opci6 strike ara. Put opci6nal ez természetesen forditva van, a piaci ar az opcié strike aranal
magasabban helyezkedik el.

At the Money: egy opci6, akar Call-rél akar Put-rél van szo6, ha a mogoéttes termék piaci ara megegyezik
az opcio strike araval.

In the Money: egy Call opcio, ha a mogottes termék piaci ara az opcio strike ara felett van. Put opci6
esetében ez forditott, a mogottes termék piaci aranak alacsonyabban kell lennie, mint az opci6 strike
ara.

A kilénb6zé opcios stratégiak alapvetéen a meglévd portfolid védelmére hasznalhatdak. A helyesen
osszerakott vételi opciok kell6 védelmet képesek biztositani a befektetési portfolidban lévé pénzigyi
eszkozok arfolyamesése ellen.

A tokeattételnek kdszonhetben az alapul szolgald eszkdzbe torténd befektetés toredékével ugyanaz a
nomindlis bevétel érhetd el, mint az eszkdzbe valé direkt befektetéssel.

Az opciok elsésorban a kiird szamara jelentenek jelentds (esetenként korlatlan) kockazatot, mert
minden piaci korilmény kozott koteles lesz az elGre rogzitett aron venni vagy eladni. Ellentétben az
opci6 vevéjével (jogosultjaval), akinek a maximalis vesztesége a kifizetett opcids dij lehet.
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IV. Befektetési jegyek

A befektetési alapban a befektetési alapkezeld sok befektetd megtakaritdsat gydjti 0ssze annak
érdekében, hogy a kockazatmegosztas elve szerint kilonbdz6 vagyontargyakba ( értékpapirok,
pénzpiaci termékek, derivativ instrumentumok, ingatlanok ) fektesse be és szakszerlen kezelje. A
,pefektetési alap” tehat a befizetett pénzek dsszességét és az ebbél vasarolt vagyontargyakat jeldli.

Az alapok vagyonabdl torténd részesedést a befektetési jegyek testesitik meg. A befekteté az alap
vagyonabdl torténd részesedésének mértékét a befektetési jegyei szaménak az osszes kibocsatott
jegyhez viszonyitott aranya hatarozza meg oly médon, hogy az alap teljes vagyonanak értékeét, az un.
nettd eszkozértéket el kell osztani a kibocsatott jegyek szamaval. Az a nett6 eszkozérték mutatja meg
azt, hogy a kozos vagyontdmegbdl adott pillanatban mennyi jut egy befektetési jegyre, tehat mennyi
annak aktualis ,arfolyama”.

A befektetési jegyek értéke tehat kozvetlenul a az alap tulajdonaban lévé befektetések valtozasatol

fligg.

Likviditds szempontjabol a befektetési alapok két nagy csoportra oszthatok: nyilt végl és zart végi
befektetési alapok. Nyiltvégli alap esetén az alapkezelé szabalyzatanak megfeleléen koteles a
befektetOk jegyeit az alap vagyonanak terhére a meghirdetett arfolyamon visszavaltani, ezzel
gyakorlatilag a jegyek likvidallhatdsaganak (eladasanak/vételének ) lehetésége folyamatosan biztositott.
Zart végl alap esetén meghatarozott szamu befektetési jegy ker(l forgalomba egy fixen meghatarozott
befektetési oOsszegre vonatkozéan. Ebben az esetben az alapkezelének nincs visszavaltasi
kotelezettsége, tehat a jegyek alapvetden harmadik személynek értékesithetdk, mely esetben az arat
alapvetéen a kereslet-kinalat hatarozza meg. Visszavaltasra csak a futamidd lejarataval, az alap
megsz(intével kertlhet sor.

A hazai alapok befektetéseiket jellemzéen harom, egymastdl jol elkllonithetd — igy mas-més kockazatot
jelentd — eszkozcsoportban, illetve ezek eltéré sulyozassal kialakitott portfolidjaban kezelik, ugymint:
kotveny, - részvény, - illetve ingatlanalapok.

Ezek mindegyike mas-mas kockazatot jelent a befekteték szamara. Mivel a részvények - a
kotvéenyekkel szemben — nem rendelkeznek el6re szamithatd pénzaramlassal, igy pillanatnyi értékiket
nagyobb volatilitds jellemezheti, a nagyobb aringadozasnak kdszonhetden tehat kockézatosabb mint a
kotvenyalap. Az ingatlanalapok esetén a likviditas jelent magas kockazatot, hisz egy-egy ingatlan
értékesitése nehezebb, idbigényesebb, mint egy részvény adas-vétel. Tovabbi jelentés kockazatot
jelent, a portfolicelemek értékelésének bizonytalansaga, mivel az ingatlanok esetén nincs olyan
masodlagos piac, mely pontos ar indikacioval képes szolgalni.

A jegyek megvasarlasara a befektetéknek hitelintézeten, befektetési szolgaltatdn keresztll van
lehetésége, a kibocsatasi tajékoztatdban megjeldlt forgalmazasi helyek barmelyikén, sét az alapok
kdzll sokat — kibocsatéi dontés alapjan - a tézsdére is bevezetnek.

Osszességében elmondhatd, hogy a befektetési jegyek az ,értékpapiros’ befektetési formak kozill
szinte egyedulall6 mdédon adnak arra lehet6séget, hogy a befektetdk a kockédzatmegosztas elve szerint
fektessék be megtakaritasaikat, ami egy a befizetéseket eltéré kockazatot megtestesitd befektetésekre
elosztd, diverzifikald befektetési alapkezeld kozbeiktatasaval torténik.
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Ugyanakkor nem szabad elfelejteni: ha a befektetd nem is konfrontalddik kdzvetlendl a kilonbdzé
befektetési tipusok specialis kockazataival, végsd soron — részaranyosan — mégis 0 viseli a jegy altal
képviselt befektetés teljes kockazatat.

A befektetési dontés meghozatala elétt fontos tudni, hogy minél inkabb specializalt tehat egy alap, annal
nagyobb a kockazata, hiszen annal jobban ki van téve az adott szektorban végbemené valtozasoknak.
A magasabb kockazat természetesen itt is a magasabb hozam lehetdségét jelenti, és egy multbeli
adatsor értékelése soran nem szabad a jovOre vonatkozo garanciékat kivetiteni a teljesitményre
vonatkozoan.

A befektetési jegyek hozamat a jelenleg hatalyos adojogszabalyok alapjan 20%-o0s kamatadé terheli. Az
adé alapja a jegy megszerzésének illetve értékesitésének arfolyam kulonbdzete szorozva a jegyek

darabszamaval, és csokkentve a kifizetett bizomanyosi dijakkal. Az add mértékét a szolgaltato vonja le
és terheli az tigyfélszamlan, valamint utalja tovabb az adéhatosag felé.
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