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Fogalmak

Elsodleges forgalmazdk: Az AIIamadossag Kezeld Kozpont Zartkérlien Miikodé
Reszvenytarsasaggal (a tovabbiakban: AKK Zrt.) a Magyar Allamkotvények forgalomba
hozatalara és forgalmazasara vonatkozd megbizasi szerzodést kotott befektetési
vallalkozasok és/vagy hitelintézetek.

Ex-kupon nap (kamatszelvény nélkiili kereskedési nap): A hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok (beleértve az allampapirokat is) kamatfizetést, illetve lejaratot megel6z6
tulajdonosi megfeleltetése a KELER Zrt. altal az el6bbi idopontot megel6z6 masodik (E-2)
napon, zaraskor torténik. Ez alapjan az adott kamat-, illetve tokeeseményt megel6z6 napon
az adott értékpapir kamatszelvény nélkiil kereskedhetd, amely nap az ex-kupon nap.

Kereskedési nap: Kereskedési napnak az a nap szamit, amelyen az Els6dleges
forgalmazok megbizasi szerzGdés szerinti arjegyzési kotelezettsége fennall.

Allampapir: Magyar Allamkétvények és Diszkont Kincstarjegyek (a tovabbiakban: DKJ)
Osszefoglalo neve.

1. Bevezetés, a ZMAX Index célja

A ZMAX Index azt a célt tlizte ki, hogy intézményi és maganbefektetok szamara egy olyan
megbizhato piaci benchmark legyen a 14 napnal nem kisebb, de 182 napnal révidebb lejarati
tartomanyban, amelyhez a sajat allampapir portfolidjuk teljesitményét mérhetik.

A ZMAX Index indexkosara egy passzivan menedzselt, a megcélzott lejarati tartomanyban
jol diverzifikalt, allampapirokat tartalmazd portféliénak felel meg. Az indexkosarban a
magyar allampapirpiacon belféldon és forintban kibocsatott DKI-k és fix kamatozasu Magyar
Allamkotvények szerepelnek, ennek megfelelden a hazai allampapirpiacon tevékenykedo
befektetok barmely idopontban felépithetnek egy, a ZMAX Index indexkosar-osszetételének
megfeleld portféliét.

2. A ZMAX Index jellemzo0i, meghatarozasa

A ZMAX Index szdmolasa kétlépcsés. ElsS 1épésben az AKK Zrt. az Elsédleges forgalmazok
masodpiaci arjegyzését felhasznalva egy elméleti zérokupon hozamgorbét készit un.
harmadfokd spline illesztéssel, és ezt a honlapjan kozzéteszil. A ZMAX Index adott napi
értékének meghatarozasanal (lasd: 2.4. alpont) a kbzzétett elméleti zérdkupon hozamgoérbe
értékek szolgalnak alapadatként, amelybdl kiszamolasra keril masodik |épésben a 182
napnal rovidebb lejarati tartomanyban szerepld allampapirok arfolyama, majd ezek
felhasznalasaval az index értéke.

2.1. Az index hivatalos magyar neve

ZMAX Zérdkupon Hozamgorbébdl Képzett Magyar Allamkétvény és Diszkont Kincstarjegy

! hitps://akk.hu/hu/oldal/statisztika#zerokupon-hozamgorbe
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Index
2.2. Az index hivatalos angol neve

ZMAX Zero Coupon Yield Curve Based Hungarian Government Bond and Discount Treasury
Bill Index

2.3. Az index hivatalos rovid neve
ZMAX

2.4. Az index képlete

Yien,,(Pri + Avrzi + Geyzi) * Weey;

IMAX, = ZMAX,_, * _
Yien,,(Peovi + Avr) * Wenyg

)

ahol

P,;: a t kereskedési napi elméleti hozamgorbébdl? az i allampapirra szamolt arfolyam négy
tizedesjegyre kerekitve

A, ;: az i allampapir t napra mint értéknapra vonatkozé felhalmozott kamata (az ex-kupon
napot figyelmen kiviil hagyva), négy tizedesjegyre kerekitve; DKJ esetén nulla

G.;: az i dllampapir t napi kamatfizetése, négy tizedesjegyre kerekitve
w,;: az i allampapir t kereskedési napra vonatkozd allomany alapu sulya az indexkosarban

D,: a t kereskedési napon az indexkosarban szerepld allampapirok halmaza

A ZMAX Index értéke négy tizedesjegyre kerekitve keril kiszamitasra.
2.5. Az index bazisa és mértékegysége

1997. januar 2-an (kereskedési nap) = 100,0000 pont

2.6. Az index kiszamitasanak és kozzétételének idopontjai

Az index kiszdmitasara az AKK Zrt. altal kereskedési napokon egyszer, az allampapirok napi
kereskedési idGszakaban kerll sor. Az aktudlis indexérték az adott kereskedési napon
legkésébb 15:00 orakor keriil a https://akk.hu/hu/oldal/statisztika#max-index oldalan
kozzétételre.

2 Az AKK Zrt. altal kozzétett, az ElsGdleges forgalmazok altal nyilvanosan, belfldon kibocsatasra keriilt, magyar
forintban denominalt DKJ-kra, illetve fix kamatozast Magyar Allamk&tvényekre vonatkozd ¢ kereskedési napi,
t + 2 teljesitési napra vonatkozé masodlagos piaci arfolyamjegyzéseib6l szarmazo legjobb vételi és legjobb
eladasi nett6 arak szamtani kdzepébdl, harmadfoku spline illesztésbdl kapott zérdkupon hozamgorbe.


https://akk.hu/hu/oldal/statisztika#max-index
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Az aktuadlis indexérték megjelenik a hirligyndkségek alabbi oldalain is:
e a Refinitiv (korabban Thomson Reuters) HUBONDINDEX1 oldalan
e valamint a Bloomberg GDMA\ 8) MAX Index oldalon is.

2.7. Az indexkosar osszetételének alapkritériumai

A ZMAX Index egy un. ,all-securities” index, azaz minden, a megadott kritériumoknak
megfelel6 allampapirt tartalmaz.

Az indexkosarba a kovetkez6 egyiittes kritériumok alapjan keriil be egy adott allampapir
sorozat:

e a magyar allam, mint kibocsat6 altal nyilvanosan, belféldén kibocsatasra kerdilt,
magyar forintban denominalt DKJ vagy fix kamatozasu Magyar Allamkdtvény;

e azindexkosarba torténé felvétel értéknapjatdl szamitva legalabb 14, de kevesebb, mint
182 napos lejaratig hatralévo futamiddvel rendelkezik.

2.8. Az indexkosarban szereplo allampapirok stlyozasa

Az indexkosar szamitasa soran az allampapir sorozatok az AKK Zrt. &ltal lebonyolitott aukciok
(klasszikus és csereaukciok, valamint visszavasarlasi aukciok) keretében elfogadott
mennyiségiiknek megfelelé névértékkel (Magyar Allamk&tvények), illetve arfolyamértékkel
(DKJ-k) szerepelnek. Ezek Osszege képezi az indexkosar Osszetevlinek 0Osszesitett
allomanyat. Az egyes allampapirok indexkosarbeli silya megegyezik az el6bbiek szerinti
aukcidk soran elfogadott mennyiségeknek megfelel6 névértékik (Magyar Allamkdtvények)
vagy arfolyamértékik (DKJ-k), és az indexkosar OsszetevGi Osszesitett allomanyanak
hanyadosaval. Barmely egyéb allampapir sorozatokat érintd tranzakcid esetében az AKK Zrt.
sajat diszkrecionalis dontése szerint dént arrdl, hogy az érintett allampapir mennyiség az
indexkosar Osszetétele tekintetében figyelembe veendo-g, illetve amennyiben az AKK Zrt.
sajat diszkrecionalis dontése szerint kozzétesz egyéb allampapir-tranzakcidkrdl adatokat, és
ugy dont, hogy ezeket a ZMAX Index indexkosara is lekdveti, akkor errdl a sajat honlapjan
(https://www.akk.hu) tajékoztatast tesz kdzzé.

Az indexkosarban szerepld allampapirok allomany szerinti szorzdja szerinti sulyanak
megallapitasara hetente egyszer, szerdai napon keriil sor. Amennyiben ez nem kereskedési
nap, a sulyvaltoztatast a kdvetkez6 kereskedési napon kell elvégezni.

2.9. A lancmodszer

Az index kiszamitasa az Ugynevezett lancmodszer (chain-link method) alapjan torténik,
vagyis az adott napi indexértéket az el6z0 napi indexérték és az indexkosarban szerepld
allampapirok brutté arfolyamaban idokézben bekdvetkezett, sulyozott szazalékos valtozas
szorzata adja meg. A lancmodszer alkalmazasa révén az index Gsszetételében torténd
valtozasok nem okoznak az indexértékekben ugrasokat vagy torzitasokat.


https://www.akk.hu/
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2.10. Kifizetett kamatok ujrabefektetése

Az indexkosarban szerepl6 allampapirok utan a kibocsatd altal kifizetésre keriilé kamatok
Ujrabefektetésre keriilnek az aktualis indexkosarban szerepld allampapirokba, az egyes
allampapirsulyoknak megfelel6 aranyban. A kamatfizetés a tényleges kifizetést megel6z6
masodik kereskedési nappal keriil figyelembe vételre az indexszamitas soran.

2.11. Az indexkosar osszetételének valtoztatasa

2.11.1. Bekeriilés az indexkosarba

Amennyiben az indexkosarba vald felvétel kovetelményeinek eleget tevd allampapir sorozat
hatralevo futamideje 182 nap ala csdkken, akkor az allampapir az ezt kdvetd elsd olyan
kereskedési napon keriil be az indexkosarba, amelyen sulyvaltoztatas torténik.

2.11.2, Kikeriilés az indexkosarbal

Amennyiben egy, az indexkosarban szereplo allampapirnak az index értéknapjatol a papir
lejarataig hatralévo futamideje 14 nap ala csokken, akkor az adott allampapir a kdvetkezd
olyan kereskedési napon kikeril az indexkosarbdl, amelyen sulyvaltoztatas torténik.

A kivezetésre keriild allampapirok kivezetés napjan érvényes bruttd arfolyamértéke az
indexkosar szamitasi metddusanak megfeleléen, az indexkosarbdl torténd kivezetés napjan
Ujra befektetésre kerill az aktudlis indexkosarban szereplé allampapirokba, az egyes
allampapirsulyoknak megfeleld aranyban.

2.12. Specialis esetek kezelése

2.12.1. Arjegyzés hianya

Abban az esetben, ha az Els6dleges forgalmazok arjegyzése atmenetileg olyan mértékben
megszinik, hogy hozamgorbét illeszteni harmadfokl spline segitségével nem lehetséges,
akkor az utolsd helyes arjegyzés szerinti arfolyamokbdl szamolt elméleti zérdkupon
hozamgorbét kell figyelembe venni az arfolyamszamitasnal, de legfeljebb 5 kereskedési
napon keresztiil.

Amennyiben az Elsddleges forgalmazok arjegyzése 5 kereskedési napon beliil sem all helyre,
akkor az index atmenetileg nem kertl kiszamitasra.

Amint az Els6dleges forgalmazok arjegyzése ismét elérhetévé valik olyan mértékben, hogy
az illesztés a harmadfoku spline segitségével lehetségessé valik, akkor az index a kovetkezo
kereskedési napon Ujrasulyozasra keriil a fentiekben felsorolt elvek figyelembevételével, és
az index szamitasa folytatddik.



