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1. Az index leirasa

1.1 Az index hivatalos magyar neve

Révid Futamideijii Zérdkupon Allampapir Index

1.2 Az index hivatalos angol neve

Hungarian Government Short Term Zero-Coupon Index

1.3 Az index hivatalos rovid neve

ZMAX Index

1.4 Az index bazisa

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

1.5 Az index kiszamitasanak és kozzétételének idépontjai

Az index kiszamitasara kereskedési napokon egyszer, az allampapirok napi kereskedési
id6északaban kerul sor. (Az aktualis indexeérték legkésdbb 16:00 orakor kerll a Reuters
HUBONDINDEX oldalan kdzzétételére forintban négy tizedes jegyre kerekitve.)

1.6 Az index képlete
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az Allamaddssag Kezelé Kézpont Zrt. (AKK) altal
kozzétett, az  els6dleges forgalmazdk i
allamkotvényre, illetve DKJ-re vonatkozd ¢
kereskedési napi, t+2 teljesités napra vonatkozo
masodlagos piaci arfolyamjegyzésébdl szarmazo
legjobb vételi és legjobb eladasi ar szamtani
kozepébbl szamitott elméleti hozamgorbébdl
szamolt arfolyam 4 tizedesjegyre kerekitve

az i allamkoétvény t+2 kereskedési napra
vonatkozo felhalmozott kamata, négy
tizedesjegyre kerekitve
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kamatfizetés o, az | allamkotvény +2  kereskedési napi
kamatfizetése
suly 1,: az i allamkotvény illetve DKJ t-1 kereskedési napra

vonatkozo sulya az indexkosarban.

elméleti hozamgorbe: a t+2 teljesitési napra jegyzett masodpiaci
arfolyamokbal, kobspline-ok
illeszkedésvizsgalataval szamolt olyan

hozamgoérbe, melynek minden egyes pontjat egy
zero coupon kotvény alkotja

2. Az index célkitlizése

A MAX indexcsalad sikeres bevezetése és a befektetdi igények az Allamadoéssag
Kezel6 Kozpontot arra 0sztondzte, hogy a meglévé MAX indexcsalad mellett a piaci
résztvevok rendelkezésére bocsassanak egy azt kiegészitd indexet. Ennek oka, hogy a
els6dleges forgalmazdi arfolyamjegyzésbe bevont papirok kére nem fedi le teljesen a
masodpiaci forgalomban Iévé értékpapirok korét. Ezért szikségessé valt a 3 hénapnal
(91 napnal) révidebb hatralévé futamidejid értékpapirok teljesitményének a mérése.

Ezen tények tudataban kerult kifejlesztésre a ZMAX index, amelyben fél évnél révidebb
hatralévé futamideji Magyar Allamkétvények és Diszkont kincstarjegyek szerepelnek.
Az index szamitasi modszere megegyezik a MAX indexnél alkalmazott, a European
Federation of Financial Analysts’ Societies (EFFAS) Commission on Bonds altal
lefektetett total return index koncepcioval. Az indexportfolié aktualizalasanal alkalmazott
elvek is egyeznek azzal a MAX indexben is kovetett elvvel, hogy a portfoli6 az
intézményi és maganbefekteték szamara is kovethetd§ piaci benchmark-porfolibnak
felelien meg, amelyhez a sajat portfolidjuk teljesitményét mérhetik. Ennek egyik
lényege, hogy a kosaraktualizadlasok szama minél kisebb legyen. A ZMAX index
esetében havonta legfeljebb négy ilyen aktualizalas léphet fel, hetente a DKJ aukciokat
kovetben.

A total return (telles hozam, 0&sszhozam) index jellegzetessége, hogy bruttd
arfolyamokkal (netté arfolyam + felhalmozott kamat) szamol, tehat a felhalmozott
kamatok folyamatosan ndvelik az index értékét. A diszkont kincstarjegyek esetében a
felhalmozott kamatok természetiknél fogva az arfolyamban szerepelnek és a lejaratig
halmozdédnak. Az indexkosarban szereplé allamkdtvények utan a kibocsatoé altal
kifizetett kamatok viszont automatikusan Ujrabefektetésre kerllnek az indexbe,
mégpedig az indexkosarban szereplé papirok (allamkotvények + DKJ-ek) aktualis
szazalékos sulya szerint. Amennyiben egy kotvény illetve DKJ kikerul az indexkosarbal,
a kotvény piaci arfolyamértéke ugyancsak az aktudlis indexkosarba kerdl
Ujrabefektetésre.

Mivel az index kiszamitasa az ugynevezett lancmoédszer (chain-link method) szerint
torténik, tehat az el6z6 napi indexérték és a brutté arfolyamokban az azoéta eltelt idében
tortént, sulyozott szazalékos valtozas szorzata adja meg az aznapi indexértéket, az
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index Osszetételében torténd valtozasok nem okoznak az indexértékekben ugrasokat
vagy torzitasokat.

A ZMAX index arazasaban és az index Osszetételében kulonbozik a MAX
indexcsaladtél. Az index Osszetételében atfedés van az RMAX és a ZMAX index kdzott,
mivel a 91 napnal hosszabb, de 182 napnal révidebb futamidejli értékpapirokat az
RMAX index is tartalmazza. Az arazas a masodpiaci hivatalos arjegyzésbdl szarmazo
elméleti hozamgorbével (zerdkupon) térténik, mivel nem all rendelkezésre piaci ar a 90
napnal révidebb hatralévé futamidejl értékpapirokra.

3. Altalanos elvek lefektetése
3.1 Az indexkosar osszetétele

Az indexkosarba a kdvetkez6 kritériumok alapjan kerul be egy adott allampapir:

« Nyilvanos kibocsatasra keriilt fix kamatozasu Magyar Allamkoétvény (Allamkétvény) és
Diszkont Kincstarjegy (DKJ)

* Az indexkosarba torténd felvétel értéknapjatdl szamitva tébb, mint 14, de kevesebb,
mint 182 napos lejaratig hatralévé futamidével rendelkezik

3.2 Azindexkosarban szerepl6 papirok sulyozasa

Az Allamkétvények és DKJ-ek az aukcidkon elfogadott mennyiségilknek megfeleld
névértékkel szerepelnek az indexkosarban. Ezek Osszege képzi az indexkosar teljes
névértékét. Az egyes Allamkétvények és DKJ-ek indexkosarbeli sulya megegyezik az
aukcidkon elfogadott mennyiségiknek megfeleld névértékiknek és az indexkosar teljes
néveértékének hanyadosaval.

Az index sulyvaltoztatasara hetente egyszer, szerdai napon kerul sor, amennyiben ez
munkaszuneti napra esik, a sulyvaltoztatast a kovetkez6 kereskedési napon Kkell
elvégezni.

Az indexkosarban nem szerepld vagy mar felvételre keriilt Allamkoétvények és DKJ -ek
nyilvanos aukcidja vagy visszavasarlasi aukcidja esetén az Allamkoétvények és DKJ -ek
sulyanak valtoztatasara, ha az aukcido vagy visszavasarlasi aukcio teljesitési napja
egybeesik az ujrasulyozas napjaval, akkor az aukcid teljesitési napjan, egyébként a
teljesitési napot kovet6 indexkosar valtoztataskor kerul sor.

3.3 Kifizetett kamatok ujrabefektetése

Az indexkosarban szerepl§ allamkotvények utan a kibocsato altal kifizetett kamatok a
kamatfizetés napjan ujrabefektetésre kerlilnek az aktualis indexkosarban szereplé
Allamkétvényekbe és Diszkontkincstarjegyekbe, az egyes sulyoknak megfelels
aranyban.
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3.4 Az indexkosar osszetételének valtoztatasa
3.4.1 Bovités

Amennyiben az Allamaddssag Kezel6 Koézpont egy eddig nem létez6 és az
indexkosarba valé felvétel kdvetelményeinek eleget tevé DKJ-et vagy Allamkotvényt
bocsat ki, akkor az aukciét kovetd elsé szerdan (kereskedési nap) kerul felvételre az
indexkosarba. Amennyiben az Allamadéssag Kezelé Kézpont ezen a napon az adott
DKJ-re vagy allamkétvényre nem tesz kézzé arat, a DKJ és Allamkotvény az ezt kovetd
els6 kibocsatashoz kapcsolddd indexkosar modositas napjan kerul az indexkosarba
felvételre.

3.4.2 Sziikités

Amennyiben egy, az indexkosarban szereplé DKJ-nek az index értéknapjatdl a papir
lejarataig hatralévé futamideje 14 nap ala csokken, akkor az a papir a kovetkezd
szerdan (kereskedési nap), az adott papir aktualis arfolyamértékén kivezetésre kerul az
indexkosarbol. Az indexkosarban szereplé Allamkétvények, amennyiben a hatralévé
futamidejik 14 nap ala csokken, a legkodzelebbi DKJ kikertlés napjan kertlnek ki az
indexbdl. Abban az esetben, ha a szilkités napjan nincs kereskedés, akkor az
indexkosar szikitésére az ezt kovetd els kereskedési napon kerdl sor.

A kivezetésre keriild Allamkétvények és DKJ-ek arfolyamértéke, az indexkosar
szamitasi metddusanak megfeleléen, az indexkosarbol torténd kivezetés napjan
Ujrabefektetésre keril az aktualis indexkosarban szereplé papirokba, az egyes
sulyoknak megfelel6 aranyban.

Amennyiben az Allamaddssag Kezel6 Kozpont az indexkosarban szerepld
Allamkétvényt vagy DKJ-et nyivanos aukcié keretében visszavasarol, akkor az adott
Allamkétvény indexkosarbeli sulya a visszavasarlasi aukcion elfogadott mennyiséggel
csokkentésre kerul a kovetkez6 indexkosar frissitése napjan.

3.5 Specialis esetek kezelése
3.5.1 Munkasziineti napra, illetve linnepnapra es6 kamatfizetések

Amennyiben egy indexkosarban szerepld Allamkétvény kamatfizetése munkasziineti
napon, unnepnapon esedéekes, a kamat 0sszege a kdvetkez6 munkanapig nem kerul
kifizetésre, illetve ujra befektetésre. A kamatfizetés a tényleges kifizetést megel6z6 két
kereskedési nappal korabban kerill az indexszamitas soran figyelembe vételre.

3.5.2 Arjegyzés hianya

Abban az esetben, ha atmenetileg megsziinik az Elsédleges Forgalmazdk arjegyzése,
vagy technikai okok miatt téves arinformaciok kerulnek kozlésre, az indexszamitas
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soran, legfeliebb 5 kereskedési napon keresztul, az utols6 helyes zérdkupon
hozamgorbébdél szamolt nettdé arfolyamot kell figyelembe venni.

Amennyiben az Elsédleges Forgalmazodk arjegyzése, illetve az arfolyamokra vonatkozoé
helyes informaciokdzlés a megsziinést kovetd 5 kereskedési napon belll sem all helyre,
akkor az arjegyzés helyreallasaig az index szamitasa szunetel.

Amennyiben az Elsédleges Forgalmazodk arjegyzése, illetve az arfolyamokra vonatkozo
helyes informaciékozlés helyreall, ugy azon a kereskedési napon az index
Ujrasulyozasra kerll a fentiekben felsorolt elvek figyelembevételével.
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