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El6fordult mdr az On vallalatéval, hogy a devizaarfolyam ingadozdsa miatt jelentds veszteséget szenvedett
termékei értékesitése vagy beszerzése sordn, illetve hogy finanszirozasi koltségei jelentGsen megno-
vekedtek a kamatlabak ingadozdsa miatt, vagy esetleg éppen a nyersanyagdrak valtozasai érintették
érzékenyen? Mivel a devizadrfolyamok, a kamatlabak és a nyersanyagarak jovébeli alakulasa nem ismert,
az informdciohiany alland6 bizonytalanségot és nagymértéki kockdzatot jelent a véllalatok szamara.

A vératlan eseményekre kiilléndsen j0 példa a 2003-as év, amelynek kozepén a forint intervencids
sdvjdnak eltoldsa (ami gyakorlatilag a forint 2,26%-0s leértékelésének felelt meg), a végén pedig
a Nemzeti Bank drasztikus kamatemelése ,rengette meg” a piacokat. A 2006-0s vélasztasi év nagyfoku
volatilitdsa is sok vdllalatvezetének okozott nehéz perceket, és beszélhetnénk még a 2008-as nagy
nyersanyagar spekulaciorol, amelynek keretében a nyersanyagok drai torténelmi magassagba szoktek,
és emiatt sok nyersanyagot feldolgozo vallalat gazddlkodasa rendiilt meg alapjaiban. A 2008-as év tjabb
izgalmakat hozott, hiszen a forint drfolyama az euréval szemben az eddigi legszélesebb tartomanyt jarta
be: a 228 kérili juliusi szintekrdl oktober végére tobb mint 25%-o0t gyengiilt, révid idére elérte a 286-0s
szintet is.

A K&H a magyar piac egyik legnagyobb vallalati bankja. A megszokott banki szolgéltatdsok mellett
a K&H Treasury osztdlya a legmodernebb technikdkkal &l rendelkezésére, hogy az On cége sikeresen
nézzen szembe a gyorsan véltozé pénziigyi- és nyersanyagpiacok kihivésaival. Szerintiink ez a toké-
letes koreogréfia.




A kézikonyv atfogd, ha nem is teljes korii bemutatasat adja azon lehet6ségeknek, amellyel partnereink éIni
tudnak meglévé kockdzataik csokkentése érdekében. Kiadvanyunkat azon vallalati partnereink részére
ajanljuk, akik export, import tevékenységet folytatnak, devizadrfolyamhoz kétott forintbevételeik vagy
-kiaddsaik vannak, kamatldb-, illetve nyersanyagarfolyam kockdzattal kell szamolniuk, vagy éppen befek-
tetésekkel rendelkeznek. Dontéseik meghozatalakor nélkiil6zhetetlen a bizonytalan piaci kdrnyezetben
rejl6 kockazatok kezelésére alkalmas hagyomanyos, és legljabb technikdk ismerete. Természetesen
minden kérdésre kiadvanyunk sem ad valaszt, de folyamatosan dolgozunk az ij megolddsokon, fejlesztjiik
kockazatkezelést szolgald termékeinket, igazodva a mindig valtozé koriilményekhez.

Kérdéseivel, elképzeléseivel kérjik, keresse munkatdrsainkat — a kézikonyv végén megadott elérhetdsé-
geken — akik az On vallalatanak gazdasagi miikodésébdl adodd kockazatokat felmérve, piaci varakozasait

figyelembe véve segitenek kialakitani fedezeti stratégiajat, akar az itt bemutatott termékeken til is.

Allunk szives rendelkezésére:

Guy Libot Orszagh Mihaly
vezérigazgato-helyettes treasury vezetd
Vallalati Divizi6 Treasury Igazgatosag

2009. szeptember
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Ugyfélkdzpontisagunkat jol példazza a Treasury |lgazgatosdg szervezeti felépitése, amelynek kdzép-
pontjdban az értékesitési teriilet iizletkotdi dllnak. Ok segitenek abban, hogy On a piac legkisebb rezdii-
Iéseirdl is tudomast szerezhessen. Minden tigyfeliink barmikor, barmilyen lizleti kérdésben bizalommal
fordulhat a treasury (izletkdtdihez.

Treasury {izletkdtdink az alabbi szolgaltatasokkal dllnak az On rendelkezésére:

piaci informdcidk, devizadrfolyam-, kamatlab- és nyersanyagarfolyam eldrejelzések
azonnali devizakonverzi6, hataridds és egyéb szarmazékos (derivativ) devizaiigyletek
kamatkockdzat fedezése

nyersanyagarfolyam kockdzat fedezése

egyénre szabott fedezeti stratégiak kialakitasa

egyedi drazds, megbizdsok végrehajtasa, igény esetén piacfigyelés

befektetési konstrukciok

Az értékesitési teriilet izletkotGi elsGsorban az alabbi harom f6osztaly szolgéltatésait kozvetitik On felé:
A Devizapiaci fdosztaly Magyarorszdg devizapiacanak egyik legjelentGsebb szerepldje. Elsddleges
feladata a devizaiigyletek lebonyolitasa. A tevékenységek nagysédgrendjének és kereskedd@ink tapaszta-
latainak kdszonhetGen az lizletkdtés sebessége és dra igen kedvezd.

A Pénzpiaci foosztaly a magyar pénzpiac mdsik meghatdrozo résztvevdje. FG feladata betéti, hitel
és swap (csere) lgyletek végrehajtasa a lehetd legversenyképesebb dron, barmely devizanemben.
Felhalmozott iizleti tapasztalataink és méretgazdasagossagunk itt is fontos elényt jelent, és a piacon
elérhetd legjobb drat igyeksziink elérni ligyfeleink szamdra.

A Tdkepiaci foosztaly fontos szerepet tolt be a fix kamatozds( instrumentumok magyarorszagi
kereskedelmében. Tevékenységéhez tartozik az dllampapir aukciokon vald részvétel és az dllampapirok
forgalmazdsa.

a piaci
kockazatkezelés
0 alapjal




Ahhoz, hogy egy cég a szamara megfeleld kockazatkezelési eszkozt kivalaszthassa az elsd Iépés a cég miikodésébdl
fakado kockazatok azonositasa és azok természetének megértése. Egy cég jovedelmezdségét jelentdsen befolyasol-
hatja a felhasznalt nyersanyagok aranak alakulasa. Szamottevé hatasa lehet annak is, ha az anyagkidltség és
az értékesités bevétele a kinyvelés devizanemétdl eltéré devizanemben meriil fel, illetve egy kereskedd cég esetén,
ha a bevételek és kiadasok kiilonbozd devizanemben jelentkeznek. Nem mellékes a hitellel gazdalkodd cégek szamara
a kamatok alakulasa, kiilonosen akkor, ha tartésan nagyobb atlagos hitelallomannyal dolgozik a cég. Projektcégek
szamara kiilondsen fontos lehet a kamatok hosszii tavii alakulasa. Ezen kockazatok azonositasara a cég alaptevékeny-
ségének és pénziigyi — szamviteli kimutatasainak elemzésekor kell, hogy sor keriiljon.

Kézikdnyviink ezen részében a piaci kockazatok fobb tipusait és az egyes tipusokhoz kapcsolddo piacok alapvetd jellemzdit
mutatjuk be.

@ a piaci kockazatok fajtai
és az egyes piacok muikodése
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© 1. devizaarfolyam kockazat

Devizadrfolyam kockdzat elsGsorban azokndl a cégeknél
jelentkezik, amelyek bevételei vagy koltségei a forinttol eltérd
devizanemben realizal6dnak vagy a forint alapu bevételeinek/
koltségeinek mértéke egy masik devizanem fiiggvényében
keriil meghatdrozasra, devizahitellel rendelkeznek, mas
pénznemekben fizetnek vagy kapnak osztalékot. Amennyiben
az On cége akdr a belfdldi, akar a kiilfoldi piacon kilfgldi
termékekkel versenyez, szintén ki van téve arfolyamkocka-
zatnak, hiszen az drfolyamvaltozasok miatt eléfordulhat,
hogy az drversenyben nem tud lépést tartani, vagy éppen
nem vart el6nyhéz jut. Mi tdbb, ha az On cége egy nemzetkdzi
nagyvallalat lednyvallalata, a cég értékét és jovedelmez@ségét
is devizdban fejezik ki.

Olyan nyitott gazdasdgban, mint amilyen Magyarorszagé is,
el6bb vagy utébb minden vallalkozds szembesiil az arfolyam-
kockdzattal. Mivel az arfolyam ingadozds jelent6sen befolyasol-
hatja a cégértéket és a jovedelmez@séget, az arfolyamkockazat
kezelésére a cég felsd vezetésének fokozott figyelmet kell
forditania.

EUR/HUF arfolyam alakulasa 2003 elejétdl
USD/HUF arfolyam alakulasa 2003 elejétol
CHF/HUF arfolyam alakulasa 2003 elejétdl
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EUR/HUF

2003.04.20
2003.08.24
2003.12.28
2004.05.02
2004.09.05
2005.01.09
2005.05.15.
2005.09.18.
2006.01.22.
2006.05.28.
2006.10.01.
2007.02.04.
2007.06.10.
2007.10.14.
2008.02.17.
2008.06.22.
2008.10.26.

[~y

2003.01.05.
2003.05.25.
2003.10.12.
2004.02.29.
2004.07.18.
2004.12.05.
2005.04.24.
2005.09.11.
2006.01.29.
2006.06.18.
2006.11.05.
2007.03.25.
2007.08.12.
2007.12.03.
2008.05.18.
2008.10.05.

2003.01.12
2003.06.01
2003.10.19,
2004.03.07
2004.07.25,
2004.12.12
2005.05.01
2005.09.18
2006.02.05.
2006.06.25.
2006.11.12
2007.04.01
2007.08.19.
2008.01.06.
2008.05.25.
2008.10.12

© a devizapiac miikddése

mi hatarozza meg a devizaarfolyamot?

A forint egy adott devizdval szembeni mindenkori arfolyamat
az adott deviza irdnti kereslet és kindlat hatarozza meg.

A keresletet els6sorban az import6rok tamasztjak, 6k vasa-
rolnak rendszeresen devizdt forint ellenében. Szintén devizat
vasdrolnak id6rél-idére azok a vallalatok, amelyek osztalékot
utalnak kilféldi, miikodd t6kébe fektetd tulajdonosuknak vagy
azok a kiilféldi pénziigyi befektetdk, akik korabban egyéb forint
eszkozOkbe fektették pénziiket (pl.: magyar dllamkotvényekbe)
és befektetéseik eladdsa utan a forintban realizdlt eredményt
devizdra szeretnék visszavdltani. A killféldre utaz6 magdnsze-
mélyek ugyancsak devizakeresletet teremtenek.

A kindlati oldalon elsdsorban exportérok éllnak, akik kilféldi
értékesitésiikért kapott devizat adnak el, illetve azok a kiilféldi
befektetdk, akik devizdbol kivdnnak Magyarorszagon beruhézni
vagy befektetni. Fontos elemként jelennek még meg a deviza
kindlati oldalon a devizahitelt felvevé hdztartasok és véllalatok,
melyek elsdsorban forintban hasznaljak fel devizahiteleiket,
valamint a turizmush6l szarmazé bevételek.

Itt fontos megemliteniink, hogy a devizahitelek el6bb-utobb
torlesztésre keriilnek, és amennyiben ez forintbdl torténik,
a devizahitelt felvev§ haztartdsok vagy vdllalatok maris vissza-
kerilltek a devizakeresleti oldalra.

A devizapiac likviditdsédhoz, azaz a folyamatos keresleti-kinalati
igényéhez tehat a természetes gazdasdgi tevékenységiikbél
szarmazd devizakitettséggel rendelkezd szereplékén tilmenden
azok a szerepl@k is nagymértékben hozzdjarulnak, akik az el6b-
biekkel ellentétben nem az drfolyamkockdzatok keriilésére, illetve
mérséklésére torekednek, hanem megfeleld haszon reményében
kifejezetten keresik az elfogadhatd mértékii kockdzatot. Ez ut6bbi
csoport elsGsorban a fent emlitett pénziigyi befektetdket, illetve

spekulansokat jelenti, akik a kockdzat tudatos, de korlatozott
mérték( vallalasaval igyekeznek a befektetéseik értékét hosszu
tavon névelni. Minél likvidebb egy piac (azaz minél tébb szerepld
ad-vesz folyamatosan a piacon, anndl kisebb mértékben
mozgatjdk az egyedi szerepldk vételi vagy eladasi tranzakcioi
az arfolyamot), anndl kedvezébb annak dsszes szerepldje szamara,
hiszen a vételi-eladdsi drak igy sokkal kozelebb allnak egymdshoz.

Egy orszdg szintjén, makrogazdasdgi megkozelitésben az
arfolyamok alakuldasaban meghatdroz6, hogy az adott orszdg
export-import egyenlege, illetve ennek a jévedelmekkel kiegészi-
tett igynevezett folyo fizetési mérleg egyenlege hogyan alakul.
Importtébblet, illetve az orszagbal kiaramlé jévedelemegyenleg
mellett a folyd fizetési mérleg egyenlege negativ, amelyet valami-
lyen t6kearamldsnak kell finansziroznia. Tartésan negativ folyd
fizetési mérleg egyenleget a miikddd téke vagy addssag tipusa
befektetések finanszirozhatnak. Az arfolyam egyrészt befolya-
solja az adott orszdg folyo fizetési mérleg egyenlegének alaku-
lasat, a redlarfolyam leértékel6dése példaul javithatja az exportot
és mérsékelheti az importot. Mdsrészt a t6kedramldsok eréso-
dése, illetve fékez6dése az arfolyam megvaltozasat okozhatja.
A befektet6i hangulat javuldsa vagy a magas kamatszint miatt
hirtelen megugro t6kebedramlas pedig az drfolyam erdsodését
okozza, amit akdr vdratlanul t6kekidramlas és hirtelen arfolyam-
gyengiilés kovethet. A devizapiac ebben a folyamatban egy igen
érzékeny valtozd, az elmlt évek tapasztalata azt mutatja, hogy
a fejlett orszégok alacsony kamatszintje a tékebedramlast és a
régio arfolyamainak er6s6dését okozza. Ezt azonban akar gyors
valtozés kovetheti, amint a fejlett orszagok hitelpiaci kérnyezete
megfordul, a régiés devizak elveszithetik vonzerejiiket, ami
t6kekidramldshoz és az drfolyamok gyengiiléséhez vezet.

Egy masik megkdzelités, amely elsGsorban hosszabb, tobb éves
id6tavon bizonyult meghatdrozonak, azt mondja, hogy a deviza
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arfolyama elsdsorban az adott orszdg drszintjétél fiigg, a maga-

A kelet-eurdpai orszagok esetében a devizadrfolyamok
alakuldsaban még egy fontos tényezé jatszik szerepet. A
Balassa-Samuelson hatas néven ismert jelenség értelmében
a termelékenység alakuldsa nem azonos a gazdasdg egyes
szektoraiban, ami killonésen a felzark6z6 gazdasdgi palyan
Iévé orszagok, mint a visegradi orszagok esetében a ,horgony”
gazdasdghoz (pl. Nyugat-Eur6pa) képest lassi, de folyamatos
arszintbeli felzarkdzast indokol. Ennek oka, hogy a kiilkereske-
delmi forgalomba keriil6 aruk piacan a termelékenység gyorsabb
itemben nd, mint a kiilkereskedelmi forgalombdl kimarado
szektorok (féként szolgaltatasok) esetében. Ez azt eredményezi,
hogy az alapvetden iparcikket eléallito szektor esetében a bérek
elkezdenek felzdarkozni, ami gyors bérndvekedést tesz lehetdvé.
A bérek novekedése azonban atgy(iriizik a gazdasdg egyéb szek-
torairais. Mivel azonban a kiilkereskedelmi forgalombdl kimarad6
termékek és szolgdltatdsok szektoraiban a bérndvekedést nem
koveti a termelékenység ndvekedése, ezért ezek a szektorok kény-
telenek az drak emelésével kitermelni a magasabb bérkdltséget,
és a gazdasdg egészében inflacids nyomas keletkezik. Ezt egyes
orszagok az arfolyam lassu, évi 1-3 szazalékos felértékelésével
igyekeznek ellensilyozni, mds orszdgok pedig elfogadjak egy
tartdsan magasabb inflacid szintjét. Részben emiatt a magyar
inflacios rata is folyamatosan meghaladta a fébb kiilkereskedelmi
partnerorszagokét (pl. euro zona) a 2008-as évet megel6zd
években, aminek nyomadn a redldrfolyam (az drszinvonallal korri-
galt nomindlis devizaarfolyam) tartésan felértékeldétt — azaz
a forint az inflaci6s killonbséget is figyelembe véve er6sodott.

A régioban Csehorszdg illetve Szlovékia esetében latjuk, hogy
tartdsan alacsony (2-3%-0s) inflicio és gyors gazdasdgi
névekedés mellett az drfolyam hossz( tavon akar erésédhet is,
anélkil, hogy ez az exportot kiillonésebben veszélyeztetné.
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Egy harmadik megkdzelités az drfolyamok nemzetkdzi megha-
tdrozoddsat hangsilyozza, s valéban megfigyelheté egyes
id6szakokban, hogy egy adott région belll az arfolyamok
hasonl6an mozognak. A forint esetében is voltak iddszakok,
amikor a lengyel zloty mozgdsa volt irdnyad6, s e kapcsolat
mogott azok a nemzetkozi befekteték lehetnek, akik a cseh,
lengyel, magyar devizakat, részvényeket, allampapirokat
egyszerre vasaroljak vagy adjak el, és az altaluk generalt téke-
aramlds hasonld az egyes devizak esetében.

A magyar gazdasag visszaesése miatt egyelGre nem vilagos,
hogy a 2008-at kdvetd években milyen drfolyam-politikai
iranyvonal lesz a meghatdrozd. A régids tapasztalatok alapjan
azonban bizunk benne, hogy a magyar gazdasdg a kovetkezd
években ismét a ndvekedés, a felzarkozas palyajéra dll, ami egy
alacsony inflacio és kamatszint kiséretében megteremtené egy
tartdsan stabil arfolyam alapjait.

Azt, hogy a t6kedramldsok vagy az inflacids- és felzarkozdsbeli
kiilonbségek, esetleg a régios tendencidk lesznek-e meghata-
rozoak egy adott deviza esetében, nem lehet el6re elddnteni.
A devizapiaci folyamatok kovetéséhez, a kockdzatok feltérké-
pezéséhez ezért igyeksziink ligyfeleink részére folyamatos és
atfogo elemzést is biztositani.

a devizapiac struktiiraja

A devizapiacon a piac résztvevdi nem kozvetleniil egymadssal
kotnek (zletet, hanem pénziigyi kozvetitékkel, dontéen
bankokkal. Erre azért van szilkség, mert kiillénben egy expor-
térnek hosszasan kellene keresgélnie, hogy taldljon egy olyan
importért, aki éppen ugyanabban az idépontban ugyanolyan
nagysagul devizadsszeget kivan venni, amekkorat export6riink
éppen eladna. Mivel ez igen faradsagos és hosszd folyamat
lenne, ezért a bankok folyamatosan vallaljak, hogy eladnak vagy
vasarolnak devizat, és az Gsszegyljtott tételeket a bankkozi
piacon egymas kozott kicserélik.

Fontos tudnivalo, hogy a bankok igyekeznek zéré devizapo-
ziciot tartani, ami azt jelenti, hogy igyekeznek az (igyfelekidl
megvasdrolt devizdt gyorsan 0sszegydjteni és egy nagyobb
tételben a bankkdzi piacon tovabbadni. Forditott irdnyd
iigyfélérdekl6dés esetén az el6bbi folyamat ellentétes irdnyban
jatszodik le, illetve létezik olyan helyzet is, amikor egy adott
bank kiilonb6z6 ligyfelei nagysdgrendileg azonos mennyiségii
devizat szeretnének megvdsarolni és eladni, ebben az esetben
az egyensuly a bankkézi piac igénybevétele nélkiil alakul ki.

T-nap, T+1, T+2

A nemzetkdzi piacokon és igy a magyar piacon is az a konvencid,
hogy egy adott napon (T-nap) megkotétt iizletek két munkanappal
késébb (T+2) kerillnek teljesitésre. A két munkanappal késébb
teljesillé tigyletek arfolyamat hivjuk spot (azonnali) arfolyamnak.
T-napnak nevezziik az izletkotés napjat (trade date), mig
értéknapnak azt a napot, amikor a megkétott igylet pénzigyi
teljesitésére sor kerdil. Ertéknap lehet T, T+1, T+2, illetve ennél
tavolabbi idépont is.

Alapesetben az értéknap T+2, ami azt jelenti, hogy a T-napon
megkotott Gigylet elszdmoldsdra a T-napon megallapitott arfo-
lyamon a T+2. napon keril sor.

példa: tegyik fel, hogy T-napon megdllapodunk abban, hogy egy
cég 240-es EUR/HUF arfolyamon forintosit 100 000 EUR-t T+2
értéknappal. A T+2. napon barmekkora az aktualis piaci arfolyam
(akdr 235, akér 245) a cég 100 000 * 240 = 24 000 000 HUF-ot
kap eurcjaért.

T-napos konverzi¢ esetén az ligyletkotés és a pénziigyi teljesités
napja ugyanaz. A T értéknapos iigylet drfolyama eltér a T+2-es
értéknapos igyletétcl.

T+1 értéknapra kotott tigylet esetén az iigyletkdtést kovetd elsd
banki munkanapon keriil sor az iigylet pénziigyi teljesitésére.

© devizaarfolyam tipusok

Magyar Nemzeti Bank hivatalos devizaarfolyamai

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) dltal jegyzett hivatalos deviza-
arfolyamokon ténylegesen konvertdlni nem lehet, de referenci-
aként szolgalnak az arfolyamok napi alakuldsat illetéen, illetve
szamviteli szempontbol fontos szerepet jatszanak a hazai
véllalatok életében.

Az MNB hivatalos devizadrfolyamainak meghatdrozasa a kovet-
kez6képp torténik:

A Magyar Nemzeti Bank a hivatalos devizaarfolyamokat
hétfén, kedden, szerdan, csiitértokon és pénteken — kivéve,
ha ezek nem munkanapok — allapitja meg. Az arfolyamokat a
kovetkezd arfolyamok kézzétételéig kell érvényesnek tekinteni.
A megjel6lt napokon délel6tt 11 drakor keriil sor az arfolyamok
megallapitasara, és fél 12-12 kdzott keriilnek publikalasra. A tiz
legaktivabb devizapiaci tevékenységet folytatd belféldi hitelin-
tézet altal az MNB részére kozolt EUR/HUF drfolyamadatokb6l
a legmagasabb és legalacsonyabb 2-2 érték elhagydsdval
szamitott stlyozatlan szamtani atlag képezi az aznapi EUR/HUF
hivatalos devizaarfolyamot.

Az MNB a hitelintézetektdl kapott arfolyamjegyzéseken jogosult
iizletet kotni, illetve az aktudlis piaci viszonyokto6l Iényegesen
eltéré bankokat az eljdrdsbol kizarhatja. Az USD/HUF hivatalos
devizaarfolyam meghatdrozasa az EUR/HUF és az EUR/USD
keresztarfolyam alapjan torténik. A tovabbi devizak arfolyamait
a szamitott USD/HUF és a nemzetkézi devizapiacon kialakult
(11 6rakor a nemzetkézi devizapiacokon fennall6 drfolyamok)
keresztarfolyamok alapjan allapitjia meg az MNB.

Ezek az drak tehat a fent leirtakbol kifoly6lag nem képezhetik tény-

leges izletkdtések alapjat, de j6 tampontul szolgalnak az adott
napon 11 drakor fenndllé bankkdzi piaci drfolyamokat illetéen.
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Eurdpai Kozponti Bank hivatalos devizaarfolyamai

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) dltal jegyzett hivatalos
devizadrfolyamokon ténylegesen konvertdlni nem lehet, de
fontos referenciaként szolgalnak az drfolyamok napi alakuldsat
illetéen.

Az EKB hivatalos devizaarfolyamainak meghatarozdsara
naponta 14:15 drakor (CET) kerill sor. A devizadrfolyamok
kozzétételére ezt kovetGen kerill sor az EKB honlapjan és egyéb
piaci informaciokat kozI§ elektronikus rendszereken keresztiil.
Minden devizapdrra csak egy arfolyamszintet hatdroznak meg
a kovetkez6 modon: 1 EUR = x devizaegység. Az EKB hivatalos
devizadrfolyamainak meghatarozésakor az adott idGpontjaban
aktualis piaci szinteket veszi alapul. Mivel az igy kialakult arfo-
lyamszint a piaci vételi és eladdsi drfolyamszintek atlaga, ezért
nem szilkségszerien tilkrézik azt az drfolyamszintet, amelyen
a hivatalos devizadrfolyamok meghatdrozasanak idépontjaban
a piacon ténylegesen lzletet lehet kotni.

Ezek az drak tehat a fent leirtakbol kifolydlag nem képezhetik
tényleges iizletkdtések alapjat.

K&H Bank Deviza I. arfolyama
A K&H Bank minden reggel 6:00 orakor jegyzi az in. Deviza I.
arfolyamot a jegyzés id6pontjdban aktudlis bankkézi piaci
arfolyamok alapjan. Ez az arfolyam alapesetben a T értéknapos
devizakonverziokra vonatkozik.

K&H Bank Deviza Il. arfolyama

A K&H Bank minden nap 14:00 o6rakor jegyzi az ugynevezett
fixing keretében a hivatalos kiilkereskedelmi, T+2 értéknapra
vonatkoz6 (Deviza Il.) arfolyamot. Ez az drfolyam mindig
az adott bankkézi piaci drfolyamok, illetve az 6sszbanki pozicio
ereddjeként keriil meghatarozasra. Ezazdrfolyam azon tételekre
vonatkozik, amelyek a déleldtt folyaman feldolgozasra keriltek,
igy a mar emlitett pozicio részét képezik. Alapesetben Deviza Il.
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arfolyamon tdrténik a Bankba 14:00 6rdig beérkezett deviza
atutaldsok jovéirdsa T+2 értéknappal. Deviza Il. drfolyamon
torténik azon Bankbdl kimend atutaldsok terhelése, amelyekre
az atutaldsi meghbizdst papir alapon 10:30 6rdig, elektronikus
ton 14:00 6rdig az igyfél benyujtotta. Tehdt, amennyiben
iigyfeliink a hivatalos banki arfolyamon konvertdl, a megbizés
inditdsakor még nem ismeri a konverzié drfolyamat.

A kilénbozé bankok fixing szokdsai eltérGek lehetnek.
El6fordulhat, hogy az egyik bank kordbban, a masik késébb
hdzza meg azt a napon beliili id6hatart, amelyen til mar nem
fogadnak be az aznapi devizapozicijukba tételeket. Ezen
talmenden szintén killénbséget jelent az, hogy minden banknak
més-més pozicitja alakulhat ki az adott nap folyaman. Eppen
ezért a kiilonb6z6 bankok hivatalos devizadrfolyamainak
6sszehasonlitasanak nincs sok relevancidja, hosszu tavon a kis
kiilonbségek kiegyenlitik egymast.

~egyedi” arfolyam

A K&H Treasury 50 000 eurd, illetve ennek megfeleld egyéb
devizadsszeg felett biztosit egyedi arfolyamot tigyfelei szdmara,
amelyeket T, T+1, T+2 értéknappal tudunk teljesiteni hatéridgs
keretszerzdés nélkiil. Az egyedi arfolyamot a bankkdzi piaci
arfolyamokbol jegyezziik, amelyek folyamatosan valtoznak napon
beliil. Az arfolyam azonban az iigylet megkotése pillanataban
ismertté valik, szemben a banki hivatalos devizaarfolyammal.
Fontos tudnivald, hogy azon lgyfeleinknek, akik nem rendel-
keznek hatdridds keretszerzGdéssel, mér a kotési napon bizto-
sitaniuk kell az egyedi konverzio fedezetét a Bank szamdra.

A T+2 értéknapos egyedi drfolyam a kovetkez6 részben bemu-
tatott hatdridds tigyletek drképzésének alapja.

© 2. kamatkockazat

A kamatlabak ingadozésa nagymértékben befolyasolja egy adott
véllalat finanszirozési koltségét vagy befektetéseinek hozamat.
Kamatkockazat azon cégeknél meriil fel, akik akdr forintban, akar
devizaban fenndll6 hitellel vagy befektetéssel rendelkeznek.
A hitelfelvevék kozott kiilén érdemes megemliteni a projektcé-
geket, hiszen egy projekt eredményességét nagymértékben
meghatdrozzak a kamatkiaddsok, illetve azon palydzaton induld
cégeket, akiknek mar a pélyazat beaddsakor garantalniuk kell a
maximdlis kamatkdltséget az adott tender elnyerése érdekében.
A kamatkockdzat kezelésének fontossdgdt jelzi a klasszikus
kozgazdasdgtan azon tétele, miszerint egy véllalkozas minden-
kori értéke egyenl§ a jovGbeni pénzmozgdsok jelenértékével
— amely a mindenkori kamatszintek fiiggvénye. Ezért ha cégét
megvédi a kedvez6tlen irdnyd kamatmozgasoktol, ezzel piaci
értékét és profittermeld képességét jelentdsen novelheti.
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a kamatlabakat meghataroz6 tényezdk

mi hatarozza meg a kamatlabat?

Killonbséget kell tenniink redlkamatldb és nomindlis kamatlab
kozott. A redlkamatldbak szintjét négy tényez§ hatarozza meg:
a megtakaritdsok kindlata, kereslete, a kormanyzati intézke-
dések és az inflacios rdata. A megtakaritdsok kindlata tipikusan
a lakosség részérdl all fenn, a megtakaritdsok iranti kereslet
pedig elsésorban a vallalatok részérdl jelentkezik, amelyek
beruhdzasokat finansziroznak veliik. Ezen tdlmenden a kormény
nettd kereslete és/vagy kindlata a megtakaritdsok piacan
(fiskdlis politika) dont6 jelentGségi, amelyet a jegybank akcioi
(monetdris politika) modosithatnak. A nomindlis kamatldb,
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amellyel a mindennapok soran taldlkozunk, valéjaban a redlka-
matlab és a vérhatd inflacios rata 6sszege. Ezért a nomindlis
kamatlabbol az inflacios eldrejelzések segitségével tudunk a
varhato redlkamatlabra kévetkeztetni.

A kamatlabak egyensulyi szintjér6l szamos elmélet létezik,
altalanossagban elmondhatd, hogy a révid lejarati kamat-
szintet leginkabb a jegybanki irdnyad6 kamat, mig a hossz(
lejdratliakat a gazdasdg inflaciés és novekedési kilatasai hatd-
rozzak meg. Magyarorszag esetében ez még dsszetettebb, mivel
a magyar gazdasag jelentés mérték(i adéssagot halmozott fel
a kiilfélddel szemben, 2008-ban az dllampapirpiacon példaul a
kiilfoldi befekteték 3000 milliard forintot meghalado allomanyt
birtokoltak. Ilyen helyzetben a hazai kamatszintre jelentds
befolydssal bir a kiilfoldi befektet6k elvart hozamszintje, amely
a nemzetkozi tékepiaci helyzet fiiggvényében is valtozik. A
forint dllampapir kamatoknak az euréban jegyzett német allam-
papirokhoz viszonyitott kamatkiilénbozete igy két tényezGbdl
adodik, egyrészt a magyar dllam csddkockazatdbdl, masrészt
a forint drfolyamkockdzatabdl. Az elmdlt évek tapasztalatai
mutatjdk, hogy amennyiben a kiilfoldi befekteték hozamelvé-
rasa megn@ és a forint kamata nem biztosit megfeleléen magas
kamatfeldrat, akkor a kiilféldiek dllampapir eladdsainak, és
az allampapirokért kapott forint eurdra torténg dtvaltdasanak
kovetkeztében a forint meggyengiil az eurd ellenében, majd
a hozamok emelkedését kdvetGen stabilizalodik a devizaarfo-
lyam. A befektetdi megitélés javulasa esetén pedig az arfolyam
erdsddik, amit a hozamok csdkkenése kisér.

hozamgirbe

A hozamgérbe az azonos kockdzatl befektetések kiilonb6z6
futamidejd valtozataihoz tartozé datlagos éves kamatlabat
(azaz lejaratig szamitott évesitett hozamot) dbrdzolja a lejarat
fiiggvényében, ehhez alapként szolgdlhat allampapir, hitel vagy
csereiigylet (swap). Az MNB a kockazatmentes, dllampapir-piaci
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hozamokbdl nyert hozamgorbét vizsgalja. A kiilonb6z6 lejarata
allampapirok éves kamatldbat a lejdrat fiiggvényében dbrdzolva
a hozamgorbét kapjuk.

A hozamgorbe alakja lehet névekvd, csdkkend, lapos vagy akér
plposodo. Sok gazdasdgban a hozamgdrbe emelkedd, vagyis
minél hosszabb a futamidd, anndl magasabb kamatot kell
fizetniink hiteleinkért, illetve annal magasabb kamatot kapunk
befektetéseinkért. A névekvd (normal) hozamgorbét a jovibeli
kamatlabak emelkedésére vonatkozd varakozasok eredményez-
hetik, de ennek forditottja nem igaz: ndvekvé hozamgdrbébdl
nem kovetkezik az, hogy a jévdbeli kamatlabak varhatéan
névekednek. Ennek megfelel6en a csékkend hozamgorbét tgy
értelmezhetjiik, mint annak elérejelzését (de nem feltétlendl
a bekovetkeztét!), hogy a kamatlabak vdrhatéan cs6kkennek.
A hozamgorbékkel kapcsolatos varakozésok elsésorban hosszl
tdvon miikodnek.

Fontosnak tartjuk megemliteni azt a 2008 végén-2009 elején
tapasztalhato jelenséget, melynek sordan a hozamgérbe
kamatszintjei, a bankkozi piaci referencia kamatlabak (Id.
alabb), valamint a tényleges bankkozi piaci betét- és hitel-
kamatlabak ugyanarra a futamiddre vonatkozéan Iényegesen
eltértek egymastdl. Ennek oka a fenti iddszakban kulminalé
likviditasi valsag idején az volt, hogy azon pénziigyi inst-
rumentumok, amelyek mogott tényleges tdkearamlas van
(bankkdzi hitel-, illetve betét iigyletek), Iényegesen dragabba
valtak azon instrumentumokkal szemben, ahol a felek kozott
csak a kamatkiilonbdzet elszamolasa (Id. kamatcsere iigylet)
torténik meg, vagyis tényleges tdkemozgas nincsen.

1 2 3
futamidé (év)

forint és eur6 hozamgoérbe 2008 végén

Azalabbiakban réviden dsszefoglaljuk, hogy melyek azok a refe-
rencia kamatlabak, amelyek az éven beliili bankhitelek és rovid
lejarati befektetések (pl. bankbetét, diszkontkincstarjegy),
valamint az éven tdli bankhitelek és befektetések (pl. dllamkot-
vény) kamatszintjére vonatkozo piaci varakozasokat tikrozik.

éven beliili kamatlabak

A bankkézi pénzpiacon a kereskedelmi bankok sajat likviditasi
helyzetiik és aktuadlis pozicidik alapjan hiteleznek egymasnak.
Az eurépai piacokon a LIBOR (londoni bankkézi kamatlab) és
az EURIBOR (az eur6-zona bankkozi kamatldba) az a referencia
kamatlab, amelyen a nagybankok hajlandék éven beliil pénzt
hitelezni egymdsnak. Az EONIA az eur6-zona overnight (matol
holnapig szédmitott egynapos) bankkozi kamatlaba. A LIBOR/
EURIBOR hazai megfelel6je a BUBOR (budapesti bankkozi
kamatlab). A Magyar Nemzeti Bank minden nap 11 6rdig kozzé-
teszi a hazai nagybankok dltal minden reggel meghatdrozott
BUBOR-ok atlagat. A BUBOR a forintra, az EURIBOR az eurdra, a
LIBOR pedig egy adott devizanemre (EUR, USD, GBP, CHF, stb.)
vonatkozo elsédleges kamatldb, és igy szamos tranzakcio refe-
rencia kamatlabaként szolgal. Példaul egy magyar vallalkozés
lebegd kamatozasu forinthitelt vehet fel BUBOR plusz 3%-on.
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éven tali kamatlabak

A fent emlitett hozamgdrbe éven tali kamatszintjei az egy évnél
hosszabb lejaratl, fix kamatozast allamkotvények hozamabol
szamithatok ki. A BUBOR kamatfixinghez hasonl6an Iétezik
éven tdli kamatfixing, ez a Budapest Kamatswap Fixing
(Budapest Interest Rate Swap — BIRS). A Magyar Nemzeti
Bank dsszegyiijti a hazai kamatjegyz6 bankoktdl az ajanlati és
kinalati kamatswap kozépértékeket (ligynevezett mid-swapok)
és elkésziti ezek szamtani atlagaként a napi BIRS kamatfixinget.
A jegyzett futamid6 2-t61 15 évig terjed, bézisa a 6 havi
BUBOR. A f6 devizék (EUR, CHF, USD, stbh.) hasonl6 médon, de
jellemz6en naponta tébbszor meghatdrozott IRS kamatfixingjei
a Reuters ISDAFIX2 oldalan taldlhatok meg. Ezen kamatlabak
szolgdlnak tobbek kozott a késGbbiekben bemutatott kamat-
csere {igylet alapjdul.
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& 3. nyersanyagok piaca

Az elmult évek tapasztalatai alapjan a magyarorszdgi gazdasagi
szerepléklényegesen kisebb figyelmetforditottak a nyersanyag-

Q nyersanvagérfmvamok kockézata llyen piaci szerepl6k lehetnek az alabbiak:

price

arak valtozasa okozta kockazatokra, minta devizaarfolyamokra. {USD/bbI) A nyersanyagok hektikus drviltozdsabol fakado kockdzatot — © olaj és gaztarsasagok
Ebben a gyorsan valtozo, sokszereplés, nehezen kiszdmithato 1: szdmos vallalat elszenvedi, akik ezen a piacon vevoként vagy ~ ® teherfuvarozok és szallitményozok
vildggazdasdgban a nyersanyagok piaci dra — hasonléan s eladoként Iépnek fel oly modon, hogy a piaci drvaltozasokat ~ ® légitarsasdgok
a devizadrfolyamokhoz, s6t sok esetben az azt meghalad6 " nem tudjak tovabbhéritani araikban a partnereikre. ©® banyatdrsasdgok
mértékben is — jelentds ingadozast produkal, ezaltal rendkiviil n o fémkereskedések és fémmegmunkalok
sérillékennyé, kiszamithatatlannd teszi a nyersanyagaraktol ® kozlekedési vallalatok
fligg6 cégek jovedelmezGségét. Amennyiben az On cégének is © dramtermel@k és dramfelhasznalok
nyersanyag kitettségei vannak, akkor érdemes végiggondolnia, © vas(ttarsasdgok
hogy milyen nyersanyagar szintek mellett tudja cége szaméra a Brent drdnak alakuldsa 2001-2008 kozott ® tévhd szolgdltatok
a fenntarthat6 pénziigyi ndvekedését biztositani, tigy hogy a eladds fix dron © utazasiirodak
volatilis piaci dr dltal okozott kiszamithatatlansagot csokkenti. ® papirgyarak
price vétel fix dron ® kohok, 6ntodék
A legfébb sarokpontok, melyek befolydsoljak a nyersanyagarak (UsB/tanns) ® ékszerkésziték
alakuldsat: jjﬁﬁ ® hedge fundok
o kereslet-kinalat egyensiilya: a gazdaségi névekedés, technold- 2400 ©® kereskedelmi bankok
giaifejlédés, kitermelési korlatok, szdllitdsi raktarozasi kapacitas, fzgg ® jegybankok
nyersanyaglel6helyek szama stb. 1200

o politikai stabilitas: vdlasztasok, sztrajkok, terrorizmus, habor(

o természeti tényezdk: a nyersanyag kitermelési helyét ért
természeti csapasok (féldrengés, hurrikén stb.)

© stratégia tartalékok: az a nyersanyag mennyiség, amivel
gazdasdgi bizonytalansag esetén a piacot el lehet latni

az aluminium drénak alakuldsa 2001-2008 kozott

P . . , . Y . fedezendd pozicidk és természetes fedezettséggel
© spekulacio és befektetés: egyre tobb gazdasagiszerepld jelenik biré poziciok a nyersanyagpiacon

meg pusztan befektetési szandékkal a nyersanyagpiacon
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Az alabbi fejezet azokat a legfontosabb kockazati tényezdket foglalja dssze, melyek befolyasolhatjak az iigyfél és a Bank
kozott Iétrejott iigylet kimenetelét. A Bank nincs abban a helyzetben, hogy eldre jelezze ezen tényezdk felmeriilését,
illetve fel nem meriilését, valamint ezek jovdbeli valésziniiségét. A Bank tgy itéli meg, hogy az alabbi faktorok lefedik
a legfontosabb kockazati tényezdket, e mellett azonban esetlegesen egyéb tényezdk is befolyasolhatjak a Iétrejott iigylet
kimenetelét.

Onnek - jelen fejezet megértésén és attanulmanyozasan til — a kézikényvben, valamint a termékleirasban foglalt vala-
mennyi informacio (kiilondsképpen az egyes termékleirasok végén talalhato kockazatok és az egyes termékek értékval-
tozasat és kifizetését bemutaté adatok) attanulmanyozasa, megértése és megfontolasa alapjan, tovabbé az On cégének
kitettsége és kockazatviseld képessége ismeretében kell fedezeti/befektetési iigyletkotési dontéseit meghoznia.

mi a MIFID és hogyan kapcsolddik a kockazatokhoz?

Az Gn. MIFID irdnyelvet (2004/39/EK) a befektetési véllalkozdsokrdl és drutézsdei szolgdltatokrol, valamint az altaluk végezhetd
tevékenységek szabalyairol szol6 2007. évi CXXXVIII. torvény (ltette at a magyar jogrendszerbe. A jogszabaly célja a befektetési szol-
galtatasi tevékenységek végzésének dsszehangoldsa, a pénziigyi eszkozok értékesitésének az iigyfelek érdekében torténd feltételekhez
kotése. A torvény szigoru szabalyokhoz, tobbek kozott a befektetési célok, ideértve a kockdzatviselési képességet és hajlanddségot is,
a pénziigyi terhet viseld képesség, valamint a termékismeret és tapasztalat felméréséhez koti egyes esetekben az ligyletek megkd-
tését. A jogszabaly e felmérés eredményével nem egyezd tartalmu iigyletek megkétését bizonyos esetekben megtiltja a befektetési
vallalkozds szdmdra, mds esetekben megengedi, de csak az iigyféInek kifejezett kérése esetén.

Bankunk dltal nydjtott treasury termékeket Gsszetettségiik szerint besoroltuk kiilonbéz6 komplexitasi kategdridkba. Ugyfeleinket
mindsitettiik a jogszabdly altal elGirt kategoridk szerint (lakossdgi, szakmai tigyfél, valamint elfogadhat6 partner). Az egyes ligyfelek
befektetési céljait, a termékekhez kapcsolddd ismereteit, tapasztalatait és kockazatvisel6 képességét, valamint pénziigyi teherviseld
képességét tekintetbe véve meghatdrozdsra kerill azon termékek csoportja, azok komplexitasat figyelembe véve, amelyet az tigyfél
az lzletkotd ajanlasara megkothet. Amennyiben (igyfél dltal kezdeményezett tranzakcio esetén a valasztani kivant termék nem felel
meg a besorolasanak, akkor az iigyletet az lizletk6té kizdrolag az ligyfél kifejezett kérésére koti meg, figyelmeztetve az esetleges
veszteségekre, valamint arra, hogy az ligyfél dltal vdlasztott termék eltér az ligyfél kockdzatviselési kategoriajatol.

LehetGség van arra, hogy az lizletkdté megismertessen egy olyan terméket az iigyféllel, amely tilmutat a besoroldsdn. llyen esetben a
termék bemutatdsa utdn a treasury Uzletk6t6 egy kérdéssorozattal ellen6rzi, hogy az ligyfél megértette-e az adott termék mikodését,
fébb kockazatait, és az tigyfél szerint megfelel fedezeti, illetve befektetési céljainak. Amennyiben az iigyfél megértette és elfogadta a
treasury lizletkdtd ajanlasdt az aj termékre, azok kockdzataira vonatkozdan, gy az iigylet megkéthetd. A treasury iizletkotd felhivja az
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igyfél figyelmét, hogy a termék visszaigazoldsan egy zaradékot
fog taldlni. A visszaigazolds aldirdsdval az {igyfél megerésiti,
hogy a profiljdba nem tartozd terméket megértette, ezt a
treasury izletkotd kérdéseire adott vélaszaival bebizonyitotta.

termékesoport tipus altipus termék

devizaarfolyam-
kockazat
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Az aldbbiakban lathat6 az tn. termékfa, amely az egyes treasury R ITL
termékek komplexitdsat dbrdzolja (jelen kézikonyv csupan a fé

termékeket targyalja, ezek részleteit a késébbi fejezetek termeék-

leirdsai tartalmazzak):

termékvariaciok komplexitas

kamatlab-
kockazat

tipus

altipus

termék

termékvariaciok

komplexitas
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termékesoport tipus altipus termék termékvariaciok komplexitas

kamatldb-
kockazat

tékepiaci termékek
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termékesoport tipus altipus termék termékvariaciok komplexitas termékesoport altipus termék termékvariaciok komplexitas

hitelderivativak

nyersanyag-
arfolyam-
kockdzat

termékesoport tipus altipus termék termékvariaciok komplexitas

részvény

© a kockazati tényezék
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& 1. a pénzpiacban rejlé altalanos kockazatok

© devizaarfolyam kockazat

Minden szdrmaztatott pénziigyi termék, amelynek értékala-
kuldsa vagy kifizetése nem Kkizarélag a Uzletkdtd/befektetd
hazdjaban hivatalos pénznemben térténik, vagy annak
értékétél fiigg (ideértve e kézikdnyvben szerepld 0sszes
devizaarfolyamhoz kotott treasury terméket, valamint egyes
esetekben a nyersanyagarhoz és kamathoz kapcsolddd
treasury lgyleteket), jelentds veszteség lehetdségét hordoz-
hatja a devizaarfolyamok mddosuldsdb6l fakadéan. A
devizadrfolyam-kockazat a treasury ligylet értékét vagy kifize-
tését meghatdrozd hivatalos fizet6eszkozok relativ értékének
(keresztarfolyam) valtozasdbol adddo kockdzatot jelenti,
mely egyes ligyletek jellegébdl adédéan nemcsak a lejarat
napjan, hanem a futamid@ alatt folyamatosan valtozo értéket
ad a treasury iigyletnek. A devizadrfolyam kockdzat magéban
foglalhatja mindenféle korldtozds nélkiil a jelentds csere-
érték-valtozdst a befektetd/iizletk6td hazajanak devizaneme és
a kiilfoldi devizanem kéz6tt, beleértve valamelyik deviza teljes
értékvesztését, és ebbdl adodoan a befektetés teljes értékvesz-
tését vagy treasury tigyletek esetében korldtlan veszteség lehe-
tGségét is. Amennyiben a treasury ligylet ténylegesen fennallg
alapkitettség kockdzatanak csokkentése céljabol jott Iétre, ez a
veszély mérsékeltebb — ugyanakkor (mivel a fundamentumok
jelentés valtozdsa a cég gazdasagi miikddésére is kdzvetleniil
vagy kozvetetten hatdssal lehet, illetve minden vallalat egyedi
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kockazatokkal is szembesiil) nem zarhat6 ki a jelent6s vesz-
teség lehetdsége tisztan fedezeti célu izletkotés esetén sem.
Mindez altalanossagban olyan gazdasdgi, piaci, hatésagi és
politikai eseményektdl is fiigg, amely felett sem a Bank, sem
a befektetd/iizletkt6 nem gyakorolhat teljes befolydst. Emiatt
a befektetés vagy treasury lzletkdtés létrejotte el6tt minden-
képpen sziikséges annak mérlegelése, hogy a fenti események
bekdvetkezte milyen hatdssal lehet a befektetd/izletkotd
cégének pénziigyi-, gazdasagi- és versenyhelyzetére. A Bank
nincs abban a helyzetben, hogy el6re jelezze ezen tényezbk
felmeriilését, illetve fel nem meriilését, valamint ezek jovdbeli
val6szin(iségét.

kamatlab kockazat

Minden szdrmaztatott pénziigyi termék, amelynek pénzbeli
teljesitése részben vagy egészében a jovGben lehet esedékes
(ideértveaspotdevizaligyletkivételével e kézikonyvben szerepld
Osszes terméket), jelentds veszteség lehetGségét hordozhatja
a forint vagy deviza kamatldbak futamidg alatti médosuldsabol
fakadoan. A kamatlab kockdzat a treasury iigylet értékét vagy
kifizetését meghatdrozo hivatalos fizet6eszkozok kamatlabanak
valtozasabol ad6do kockézatot jelenti, mely az ligyletek jelle-
gébdl adédoan nemcsak a lejarat napjan, hanem a futamidd
alatt folyamatosan vdltozo értéket ad a treasury iigyletnek.
A kamatlab kockdzat magaban foglalhatja mindenféle korlatozas

nélkiilatreasury ligylet teljes elértéktelenedését, futamidd alatti
jelent6s értékvaltozasdt, beleértve egyes esetekben nyitott
ligylet futamidd alatti lezardsa esetén a korldtlan veszteség
lehetGségét is. Amennyiben a treasury iigylet ténylegesen
fenndllé alapkitettség kockdzatdnak csdkkentése céljabol jott
Iétre, ez a veszély mérsékeltebb — ugyanakkor (mivel a funda-
mentumok jelentds valtozdsa a cég gazdasdgi miikodésére is
kézvetlenll vagy kozvetetten hatdssal lehet, illetve minden
vallalat egyedi kockazatokkal is szembesiil) nem zarhatd ki
a jelentds veszteség lehetGsége tisztan fedezeti célu lizletkotés
esetén sem. Mindez dltalanossdgban olyan gazdasagi, piaci,
hatdsdgi és politikai eseményektdl is fiigg, amely felett sem
a Bank sem a befektet6/iizletkté nem gyakorolhat teljes befo-
lyast. Emiatt a treasury vagy befektetési lizletkotés Iétrejotte
el6tt mindenképpen sziikséges annak mérlegelése, hogy a fenti
események bekovetkezte milyen hatdssal lehet a befektetd/
iizletkotd cégének pénziigyi-, gazdasagi- és versenyhelyzetére.
A Bank nincs abban a helyzetben, hogy el6re jelezze ezen
tényezdk felmeriilését, illetve fel nem meriilését, valamint ezek
jovGbeli valdszinliségét.

alaptermék-arfolyam kockazat

Minden szarmaztatott pénziigyi termék, amelynek értékalaku-
lasa vagy kifizetése barmely, piacon kereskedett alaptermék
(nyersanyag, részvény, kétvény, stb.) értékétdl fiigg (ideértve
e kézikdnyvben szerepld dsszes nyersanyagarhoz kapcsolodo
és egyes strukturdlt befektetési termékeket), jelentds veszteség
lehet6ségét hordozhatja az alaptermék drfolyamanak médosu-
lasabol fakadoan. Az alaptermék-arfolyam kockdzat a treasury
ligylet értékét vagy kifizetését meghatdrozé terméknek egy
adott devizanemben szamolt értékének valtozasabo6l ad6do
kockdzatot jelenti, mely egyes igyletek jellegébdl addddan
nemcsak a lejarat napjan, hanem a futamidg alatt folyamatosan

valtozo értéket ad a treasury ligyletnek. Az alaptermék-drfolyam
kockazat magéaban foglalhatja mindenféle korlatozds nélkiil
a treasury Ugylet telies elértéktelenedését, futamidé alatti
jelent6s értékvaltozasdt, beleértve egyes esetekben nyitott
iigylet futamid6 alatti lezardsa esetén a korldtlan veszteség
lehet6ségét is. Amennyiben a treasury igylet ténylegesen
fennallo alapkitettség kockdzatdnak csokkentése céljabdl jott
Iétre, ez a veszély mérsékeltebb — ugyanakkor (mivel a funda-
mentumok jelentds valtozdsa a cég gazdasdgi miikodésére is
kozvetlenill vagy kozvetetten hatdssal lehet, illetve minden
vallalat egyedi kockdzatokkal is szembesiil) nem zarhato ki
a jelent@s veszteség lehetdsége tisztan fedezeti célu lizletkotés
esetén sem. Mindez dltalanossdgban olyan gazdasagi, piaci,
hatosdgi és politikai eseményektdl is fligg, amely felett sem
a Bank, sem a befektetd/iizletkot6 nem gyakorolhat teljes
befolydst. Emiatt a befektetés vagy treasury iizletkotés létre-
jotte el6tt mindenképpen sziikséges annak mérlegelése, hogy
a fenti események bekovetkezte milyen hatdssal lehet a befek-
tetd/lizletkotd cégének pénziigyi-, gazdasagi- és versenyhely-
zetére. A Bank nincs abban a helyzetben, hogy elGre jelezze
ezen tényezdk felmeriilését, illetve fel nem meriilését, valamint
ezek jovdbeli valdszinliségét.

likviditasi kockazat

Minden szdrmaztatott pénziigyi termék, amelynek érték-
alakulasa vagy kifizetése részben vagy egészében egy piacon
kereskedett alaptermék piaci kereskedésének folyamatossagatol,
adott pillanatban torténd hozzdférhetGségétdl vagy értékesithe-
t6ségének/megvésdrolhatosaganak lehetdségétdl filgg (ideértve
e kéziknyvben szerepld Gsszes terméket), jelentGs veszteség
lehet6ségét hordozhatja az alaptermék(ek) likviditdasanak médo-
suldsabol fakadoan. Likviditas alatt azt a lehetGséget értjiik, hogy
egy piacon kereskedett termék a kereskedés idGtartama alatt
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tetszbleges iddpontban relative nagy mennyiségben is kéltség-
hatékony modon értékesithetd vagy megvasarolhat6 gy, hogy
a tranzakcidnak az iigyletk6tés el6tti piaci drra gyakorolt hatdsa
minimalis. A likviditds teljes megsz(inése esetén el6fordulhat,
hogy egy piaci termék egy adott pillanatban egyaltaldn nem érté-
kesithet6 vagy vdsdrolhaté meg. A likviditdsi kockdzat magdban
foglalhatja mindenféle korldtozas nélkill a treasury iigylet/befek-
tetés teljes elértéktelenedését, futamid@ alatti jelentés értékval-
tozasat, beleértve egyes esetekben nyitott iigylet futamidd alatti
lezdrasa esetén a korldtlan veszteség lehet6ségét is. Amennyiben
a treasury (igylet ténylegesen fenndlld alapkitettség kockdza-
tanak csokkentése céljabol jott Iétre, ez a veszély mérsékeltebb
— ugyanakkor (mivel a fundamentumok jelentds valtozasa a cég
gazdasdgi muikodésére is kozvetlenill vagy kdzvetetten hatdssal
lehet, illetve minden vallalat egyedi kockdzatokkal is szembesil)
nem zarhato ki a jelentds veszteség lehetGsége tisztan fedezeti
célu Uzletkotés esetén sem. A likviditdsi kockdzatbol adodoan
nem minden esetben van lehet6ség egy adott iigylet megkdté-
sére, értékének pontos vagy kozelit6 meghatdrozasara, valamint
elszamoldsdra és teljesitésére. Mindez dltalanossdgban olyan
gazdasadgi, piaci, hatésagi és politikai eseményektdl is fiigg,
amely felett sem a Bank sem a befektet6/iizletkdté nem gyako-
rolhat teljes befolydst. Emiatt a treasury iigylet vagy befektetési
Uzletkotés létrejotte elGtt mindenképpen sziikséges annak mérle-
gelése, hogy a fenti események bekdvetkezte milyen hatdssal
lehet az lizletkdt6/befektetd cégének pénziigyi-, gazdasagi- €és
versenyhelyzetére. A Bank nincs abban a helyzetben, hogy eldre
jelezze ezen tényezGk felmeriilését, illetve fel nem meriilését,
valamint ezek jovébeli valoszin(iségét.

volatilitas kockazat

Minden szarmaztatott pénziigyi termék, amelynek érték-
alakuldsa vagy kifizetése részben vagy egészében egy piacon
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kereskedett alaptermék értékének tényleges vagy a piacon vart
véltozékonysagatol filgg (ideértve e kézikbnyvben szerepld
Osszes, opcids alapterméket tartalmazd treasury terméket)
jelentds veszteség lehetdségét hordozhatja az alaptermék(ek)
volatilitasanak modosuldsabdl fakadoan. A volatilitds pénziigy-
matematikai fogalom, mely egy adott érték vdrhatd vagy
tényleges ingadozasdt jelzi egy bizonyos megfigyelt id6szakon
beliil. Nagyobb volatilitds minden esetben nagyobb ar(folyam)
kockdzatot jelent. A volatilitds és annak valtozdsa az egyes
opciok arat/értékét igen jelentésen befolydsolja, igy kiilénbdz6
idépontokban (eltérd volatilitds mellett) ceteris paribus is
jelentésen kiilonbozhet az opcidk értéke. A volatilitas kockazat
magaban foglalhatja mindenféle korlatozas nélkiil a treasury
iigylet teljes elértéktelenedését, futamiddé alatti jelentds
értékvaltozasat, beleértve egyes esetekben nyitott (igylet
futamid@ alatti lezdrdsa esetén a korlatlan veszteség lehetd-
ségét is. Amennyiben a treasury ligylet ténylegesen fennalld
alapkitettség kockazatanak csokkentése céljabol jott létre, ez
a veszély mérsékeltebb — ugyanakkor (mivel a fundamentumok
jelentds valtozasa a cég gazdasdgi mikodésére is kozvetleniil
vagy kozvetetten hatdssal lehet, illetve minden vallalat egyedi
kockazatokkal is szembesiil) nem zarhat6 ki a jelent6s vesz-
teség lehetdsége tisztan fedezeti célu izletkotés esetén sem.
Mindez altaldnossagban olyan gazdasdgi, piaci, hatésagi és
politikai eseményektdl is fligg, amely felett sem a Bank sem
az lizletkotd/befekteté nem gyakorolhat teljes befolydst. Emiatt
a treasury vagy befektetési iizletkdtés Iétrejotte el6tt minden-
képpen sziikséges annak mérlegelése, hogy a fenti események
bekdvetkezte milyen hatdssal lehet az (zletkdtdé/befektetd
cégének pénziigyi-, gazdasdgi- és versenyhelyzetére. A Bank
nincs abban a helyzetben, hogy el6re jelezze ezen tényezbk
felmeriilését, illetve fel nem meriilését, valamint ezek jovdbeli
val6szin(iségét.

& 2. adott ligyletben rejlé kockazatok

Minden tgyfélnek elengedhetetlen mérlegelnie, hogy az adott
iigylet szdmara megfelel§ treasury vagy befektetési eszkozt
jelent-e. Az ligyfélnek a sajdt kériilményeit figyelembe véve
tobbek kozott az aldbbiakat sziikséges mérlegelnie:

megfeleld ismeretekkel és tapasztalatokkal rendelkezik-e az
adott ligylet megkotéséhez, az iigylet eldnyeinek és esetleges
kockazatainak értékeléséhez, valamint a rendelkezésére bocsé-
tott informdciok megitélése tekintetében

rendelkezik-e megfeleld hozzdféréssel és tuddssal az elemzéshez
szilkséges eszkdzokhoz és azok megértéséhez, abban a tekin-
tetben, hogy az Gjonnan megkdtott Gigylet milyen hatdssal lesz a
mdr esetlegesen meglévé befektetési vagy fedezeti portfolira
rendelkezik-e megfeleld pénziigyi forrdsokkal és likviditassal
a megkdtendd igylet vagy befektetés esetlegesen felmeriild
veszteségeinek fedezéséhez

a treasury iigylet vagy befektetés megfelel-e pénziigyi helyze-
tének, lehetdségeinek és céljainak

a befektetés Osszhangban van-e befektetési politikdjaval,
illetve tisztaban van-e a treasury iigylet vagy befektetés kocka-
zataival 6sszefliggésben az egyes pénziigyi piacok és indexek
viselkedésével

a treasury igylet vagy befektetés 6sszhangban van-e a vonat-
koz6 elGirasokkal és jogszabdlyokkal és az lizletkotGé cégen
beliili felhatalmazdsdval/jogkorével

A fentieken tdl, a treasury vagy befektetési termékek olyan

kockdzatokat is jelenthetnek az ligyfelek szdmadra, amelyek
a felsorolt kockdzatokon tilmutatnak.
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@ 3. kiilsé és banki kockazatok

© magyarorszagi gazdasagi koriilmények

A Bank (zleti tevékenysége az iigyfelei ltal igénybe vett banki,
pénziigyi- és befektetési szolgdltatdsoktdl fiigg. Az iigyfélkor
hitelek irdntiigénye killénésen fiigg a lakossagi bizalmi indext6l,
a foglalkoztatottsdg alakuldsatol, a gazdasagi koriilményektdl,
illetve a kamatszintt6l. Tekintettel arra, hogy a Bank (zleti
tevékenységét Magyarorszagon végzi, igy az a magyarorszagi
gazdasagi koriilmények fejlettségétél és ciklikussdgatol,
kozvetve pedig a hazai és nemzetkdzi gazdasdgi és politikai
eseményektdl fiigg. Semmi sem garantalja, hogy adott esetben
a magyarorszagi gazdasagi korilmények esetleges romlasa
a Bank {izleti pozicioit is ne rontana.

© hitelezési kockazat

A hitelportfoli6 minGségébdl, a nydjtott hitelek dsszegének,
valamint az azokhoz kapcsol6dé kamatok és egyéb dijak meg
nem fizetésébdl eredd kockdzatok jelentds mértékben befo-
lydsoljak a Bank {izleti pozicidit (4n. partner kockazat). A Bank
altal hitelezett tigyfelek, illetve egyéb iizleti partnerek iizleti
pozicidinak romldsa, a magyarorszdgi illetve a nemzetkozi
gazdasdgi helyzet kedvezdtlen valtozasa, illetve a nemzetkozi
pénziigyi rendszerek miikddésében rejl6 kockéazatok kedve-
z6tlen iranyban befolydsolhatjdk a Bank eszkézeinek mind-
ségét/mindsitését, nyljtott hiteleinek és az azokhoz kacsolddo
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kotelezettségeknek a teljesitését, illetve a Bankot a céltartalék
alloménydnak novelésére késztethetik.

A hitelezési kockdzat konkrétan annak kockdzata, hogy a Bank
iigyfele képtelen vagy nem hajlandé a Bankkal szemben vallalt
kotelezettsége teljesitésére. A hitelhez kotédd termékek és
a hitelnez kot6dG6 szdrmaztatott termékek esetén az adott
termékben rejlé egyéb kockdzatokkal egyiitt kell figyelembe
venni az itt leirt kockdzatot.

inflacios kockazat

Azinflacids kockazat annak a kockazata, hogy az adott treasury
vagy befektetési termékre az inflacio er6sebb hatdssal van,
mint a pénzeszkozokre.

piaci kockazat

A devizadrfolyam-, kamat- és nyersanyagarfolyam-kockazat,
akotvények, illetve részvények arfolyamvaltozdsanak kockdzata
azok a legjelentdsebb piaci kockdzatok, melyekkel a Bank iizleti
tevékenysége sordn szembesiil. A kamatszint és a hozamgérbe
valtozdsa a hitel és a betéti kamatok kozotti résre és ezeken
keresztill a hitelezési tevékenység jévedelmezdségére is hatdst
gyakorolhat.

A devizaarfolyamok véltozasa a devizaban denominalt eszkdz-
és forrdselemek forintban kifejezett értékére bir hatdssal és

befolydsolhatja a Bank devizakereskedelembdl szarmazd bevé-
teleit. Ezen feliil a pénziigyi piacok teljesitményének esetleges
valtozasai a Bank befektetési és kereskedési céli portfolidinak
értékében indukdlhatnak véltozdsokat.

miikodési (operacios) kockazat

A Bank (izleti sikere nagyban fiigg attél, hogy megfeleléen
nagyszamd tranzakciot tudjon végrehajtani kell6 hatékony-
sdggal és pontossaggal. Az operdcios kockézatok jellemzéen
szandékos visszaélésekhdl, a Bank munkavallaléi altal vétett
hibdkbol, a tranzakciok nem megfelel6 dokumentdlasabol,
a felligyeleti elvdrdsoknak és ligyviteli eldirdsoknak valé meg
nem felelésbdl, az alkalmazott technikai/irodai berendezések
meghibdsoddsabdl, természeti katasztrofakbol, vagy a Bank
iizleti partnerei, igénybe vett szolgdltatdi, alvallalkozoi dltal
elkévetett hibakbol adédnak.

© likviditasi kockazat

A likviditasi kockazat annak a kockdzata, hogy a Bank nem
tudja eldre jelezni, illetve kezelni az eszkdzoldali és a forrdsol-
dali dllomdnyai lejaratait, ennek megfeleléen esedékes fizetési
kotelezettségeinek nem tud eleget tenni.

A Bank az eszkozok, forrasok és kotelezettségek struktirdjat
oly modon kezeli, amely lehetdséget teremt egyfeldl a bevételei
maximalizaldsdra, masrészt azonban biztositja, hogy a kdtele-
zettségeinek azok esedékessége szerint eleget tudjon tenni.

© szahalyozo6i kirnyezet valtozasa

A Bank tevékenységét a mindenkor hatdlyos pénziigyi jogsza-
balyok, feliigyeleti elirdsok, elvarasok, ajanldsok szerint végzi.
Az esetlegesen kiszamithatatlan és gyakran valtozo jogi szaba-
lyozas jelentfs kockazatot eredményezhet a Bank szamadra,
melynek valtozésai egyrészt jelentGs hatdst gyakorolhatnak
a Bank mindennapi lzleti tevékenységére, az elérhetd izleti
eredményére, masrészt a befektetGkre a téke- és kamatjovedel-
meket érint6 adojogszabdlyi véltozdsok kapcsan.

A jelen kézikonyvben taldlhaté termékek kockazati tényezGit és
azok fokozatat az alabbi tablazat foglalja dssze.

A kockazati tényezdk az Ugyfél szempontjabdl értenddk!
Spekulativ céli lizletkotés esetén az adott iigylet kockazati
profilja eltérd.

Az izletkdtés biztonsdga érdekében a Treasury lgazgatésagon
minden telefonon folytatott beszélgetést rdgzitiink, vitds
esetekben a beszélgetés visszahallgatasra keriil.
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Kézikdnyviinknek ebben a részében bemutatjuk az igynevezett alaptermékeinket a devizapiacok vonatkozasaban,
leirjuk fajtaikat, miikodésiiket. Ezeknek a termékeknek kettds szerepiik van. Egyrészt dnmagukban is megoldast
nydjthatnak iigyfeleink arfolyamkockazatanak kezeléséhez, illetve mérsékléséhez. Masrészt (és emiatt keriiltek
elkiilonitve ebbe a fejezetbe), dsszetettebb termékek részeként, ,,épitdkoveiként” szerepelnek.

Ezek az alaptermékek a kivetkezdk:

© 1. hataridés devizaiigylet

A devizadrfolyam kockazat fedezésének legalapvet6bb eszkéze a
hatérid@s vagy forward tigylet. A devizadrfolyam fedezeti stratégia
vdlasztdsakor mindig ebbdl kiindulva érdemes értékelniink az elérni
kivant fedezeti szintet. A hataridds tigylet megkotésével a felek
mar a jelenben megallapodnak egy jovébeni konverzid felté-teleirdl:
a devizanemrdl, az értéknaprol (vagyis a teljestilés napjardl), az
iranyrdl (vétel vagy eladds), az 6sszegrél és az arfolyamrol.

A hatdridds drfolyam 6sszetevéi az aldbbiak:

hataridds arfolyam = azonnali arfolyam + swap pontok

Az azonnali (spot) drfolyam a T+2-es értéknapra jegyzett piaci
arfolyamot jelenti. A swap pontok a két deviza kozti kamatkiilon-
bozetet fejezik ki a hataridds tigylet futamidejére vonatkozoan.

A swap pontokat az alabbi kézelit6 képlet segitségével szamol-
hatjuk ki:

swap pontok = spot arfolyam * (iddaranyos forint-deviza
kamatkiilonbdzet)

Ez alapjan ldthat6, hogy a hatdrid@s drfolyam nem a Bank vérako-
zésait fejezi ki a spot arfolyam jovdbeli alakuldsdra vonatkozoan,
hanem egy pénziigyi szamitds eredménye.

MIFID komplexitas

Mivel a forint kamatldb a jelen kézikényv készitésének pillana-
tdban magasabb, mint a legtdbb f6 deviza (EUR, USD, CHF, GBP
illetve JPY) kamatlaba, ezért az EUR/HUF, USD/HUF, CHF/HUF,
GBP/HUF és JPY/HUF hatdrid6s arfolyamok is magasabbak,
mint az aktudlis piaci drfolyam. A kamatldbak véltozdsanak
hatdsdra a swap pontok is vdltoznak. Ha a Magyar Nemzeti
Bank kamatot emel, az az altalanos kamatszint (hozamgdrbe)
emelkedését, ha kamatot csokkent, az a hazai kamatszint
(hozamgdrbe) csokkenését vonhatja maga utdn, ami a hatdr-
idds arfolyamokban is éreztetheti hatésat (feltételezve, hogy
a kiilfoldi deviza kamatszintje nem valtozott).

a hataridds devizaiigyletek
elszamolasanak 3 mddja van

Brutté elszamolas: az iigyletben megkotétt devizadsszeg a
kotéskor kialkudott hataridés arfolyamon ténylegesen konver-
talasra ker(l. Példaul: egy cég elad 1 éves futamidére 1 000 000
EUR-t 262-es EUR/HUF drfolyamon. Amikor eltelik az egy
év, a Bank megterheli az EUR szamlajat 1 000 000 euréval, és
jovair a forintszdmldjén 262 000 000 forintot.
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Netté elszamolas: On valamikor a futamidd alatt ellentétes ® gorgetéskor a futamidének megfelel6 kamatkiilonbozetet érvé-
iranya iigyletet kot az eredeti iigylet lezardsaként, igy a két iigylet nyesiteniink kell

nettd eredménye kerill elszdmoldsra On és a Bank kozott. Eza @ minden pozicid visszagdrgethetd az eredetinél kordbbi idépontra
megoldds akkor lehet hasznos, ha id6kézben kideriil, hogy nem © amennyiben az eredeti Gigyletben lefedezett 6sszeg belathatd

MIFID komplexitas

© 2. plain vanilla opciok

lesz szilkség tényleges konvertalasra.

példa: amennyiben a 3 honapra 253-as EUR/HUF arfolyamon
megvasarolt eurét a lejaratig bezarélag valamikor sikeriil 260-on
eladnia, akkor a Bank eurénként 7 forintot, azaz 100 000 euréra
vetitve 700 000 forintot ir jova cége forintszamlajan.

Az eredeti hataridds pozici6 modositasa (elgorgetése): ameny-
nyiben a lejarat napjan mégsem meriil fel a tervezett konverzio,
de a kés6bbiekben vagy esetleg kordbban igen, akkor az eredeti
pozicid elgdrgethetd egy devizacsere (currency swap) dgylettel
egy Uj értéknapra. A devizacsere iigylet sordn a felek kdtnek egy
devizaiigyletet, majd ezzel egy id6ben, ezzel ellentétes iranyd, egyik
devizdban meghatarozott, azonos 6sszeg, de eltérg értéknapra
52016 megallapoddst (Id. ,K&H Piaci Kockdzatkezelési Kézikonyv”
Sz0szedet c. része). Természetesen igy a hatdridds arfolyam is
vdltozni fog: visszagdrgetés esetén csokken, tovabbgorgetés
esetén nd az arfolyam (abban az esetben, ha a f6deviza kamata
magasabb, mint a mellékdevizaé) a swap pontok miatt.

Az elgdrgetést illetGen a Bank rugalmas, azonban néhdny szabalyt
be kell tartanunk:

a lejaratkori spot drfolyamb6l kiindulva minden pozicié elgér-
getheté barmilyen id6tavra. Természetesen ebben az esetben a
keletkezd nyereséget, illetve veszteséget elszdmoljuk az eredeti
hatérid@s tigylet értéknapjan.

egy adott napi EUR/HUF spot arfolyam mozgdsa az MNB drfo-
lyamhoz képest (az extrém eseteket nem szamitva) kb. +/-1%.
A lejarat napjan az ebbe a sdvba esd hatdridds arfolyam piacinak
mindsiil, ezért az el6z6 pont érvényes rd.
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idon (2 héten) belil beérkezik, vagy kiadasként felmerl, akkor
a pozicio — akar nyereséges, akar veszteséges — elgérgethetd
az eredeti hataridds iigylet arfolyamabal kiindulva legfeljebb egy
alkalommal, maximum 2 hétre.

© negyedéven tdl nem gorgethetiink. Tehdt a gérgetés induldsi és

lejdrati datuma kozé nem eshet marcius 31., jinius 30., szep-
tember 30. és december 31.

Afenti szabalyok a kézikonyv keletkezésének pillanataban érvé-
nyesek. ABanknak barmikor eldzetes értesités és indoklas nélkiil
joga van valtoztatni a szabalyokon vagy sajat belatasa szerint
a fentieknél kedvezdtlenebb egyedi feltételeket alkalmazni.

A devizdra, kamatldbra és nyersanyagra vonatkozo treasury
iigyleteket mas néven szarmazékos (vagy derivativ) igyleteknek
is hivjdk. A szarmazékos (vagy derivativ) igyletek azon tigyletek,
amelyek alapja az azonnali (spot) devizadrfolyam vagy kamatlab.
fgy a hatdrid6s arfolyamra/kamatlabra/nyersanyagra vonatkozo
megallapodas is derivativ iigylet, mivel a hataridds drat az azon-
nali (spot) drbol szdrmaztatjuk a swap pontok, azaz a kamatkii-
l6nbézet segitségével, a hataridds kamatldbat pedig az azonnali
(spot) hozamgdrbébdl. Az opcids ligyletek és kombindcioik
a hataridds ligyleteknél 6sszetettebb derivativ termékek.

Sokszor el6fordul, hogy ligyfeliink elképzeléseinek, igényeinek,
kéltségvetési tervének és/vagy varakozéasainak a hataridds arfo-
lyam nem felel meg. Ebben az esetben a hataridds arfolyambal
szarmaztatott egyéb termékek/struktirdk alkalmazdsa lehet
indokolt. Ezen struktarak épitéelemei a kiilonb6z6 opcidk.

A plain vanilla opcidk egy biztositdsi szerz6déshez hasonlit-
hatok, amelyek a kedvezétlen piaci mozgdsokkal szemben toké-
letes biztonsdgot nyujtanak, ugyanakkor nem zarjdk ki annak
a lehetdségét, hogy a szamunkra kedvez@ piaci elmozdulasbdl/
arfolyamvaltozdshol profitdlhassunk. Természetesen, mint
minden egyéb biztositdsnak, az opcionak is az a paradoxonja,
hogy az opcid tulajdonosa akkor van kedvez§ helyzetben, ha
lejaratkor nem kell éInie opcids jogdval. A lakdsbiztositashoz
hasonldan ennél a stratégianal is az a kedvez6, ha nem kelet-
kezik kar, ezért nem kell a biztositasi jogunkkal éIniink.

a plain vanilla opcioknak két alapvetd
fajtaja van:

call opcio (vételi jogot jelent az opcid vétele esetén, eladasi
kitelezettséget jelent az opcid eladasa esetén):

A call opci6 jogot biztosit az opcidt vasdrld cég szamara,
hogy egy el6re meghatdrozott értéknapon (lejarat napja) vagy
id6szakban (a lejarat napjaig barmikor) és kotési drfolyamon
(strike) devizat vegyen. Eurdpai tipust opcio esetében, ameny-
nyiben a lejdrat napjan a piaci arfolyam a kdtési arfolyam felett
van, a cég élni fog vételi jogdval a kotési arfolyamon. Amerikai
tipust vételi opci6 esetében a cég az opcid futamideje alatt
barmikor élhet vételi jogdval.

® A call opcio eladdja ezzel szemben kotelezettséget vdllal arra,

hogy egy elére meghatdrozott értéknapon (lejarat napja) vagy
id6szakban (a lejdrat napjaig barmikor) és kotési drfolyamon
(strike) devizét adjon el. Az opcid kotelezettjének nincs valasz-
tésa, amennyiben az opcié jogosultja él a jogdval, az opci6
eladdjanak mindenképpen végre kell hajtania a konverzi6t.

put opcid (eladasi jogot jelent az opcid vétele esetén, vételi
kotelezettséget jelent az opcié eladasa esetén):

A put opcié jogot biztosit az opciét vaséarlé cég szamara,
hogy egy el6re meghatdrozott értéknapon (lejarat napja) vagy
id6szakban (a lejdrat napjaig barmikor) és kotési drfolyamon
(strike) devizat adjon el. Eurépai tipusti opcid esetében, ameny-
nyiben a lejarat napjdn a piaci arfolyam a kotési arfolyam alatt
van, a cég élni fog eladdsi jogaval a kétési arfolyamon. Amerikai
tipust eladdsi opcio esetében a cég az opci6 futamideje alatt
barmikor élhet eladasi jogdval.

A put opcid eladdja ezzel szemben kotelezettséget vallal arra,
hogy egy el6re meghatdrozott értéknapon (lejarat napja) vagy
id6szakban (a lejarat napjaig barmikor) és kotési drfolyamon
(strike) devizat vasdroljon. Az opcid kotelezettjének nincs
valasztdsa, amennyiben azopcid jogosultjaélajogdval, azopcio
elad6janak mindenképpen végre kell hajtania a konverziot.
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Kézikdnyviinkben a tovdbbiakban eurdpai tipusd opci6kat
mutatunk be.

Természetesen az opcio jogosultja — hasonldan a lakdsbiztosi-
tdshoz — az opcid megkétésékor prémiumot fizet az opcidért
az opcio kotelezettje, mas néven kiirdja szamara.

ATMF (at-the-money forward) opciénak nevezziik azt az opciot,
amelynek kétési arfolyama megegyezik az ugyanarra a lejaratra
$z0106 hatdridds arfolyammal.

Az opci6 dija fiigg a kotési drfolyam és a hatdridés arfolyam
viszonyatdl, az drfolyam ingadozdsdnak vdrhatd mértékétél
és a futamiddtél. Egy 1 éves futamideji EUR/HUF ATMF
opcid dija példaul koriilbeliil a névérték 4,5%-a, amennyiben
az ATMF (at-the-money forward, azaz az iizletkdtéskori
forward arfolyamnal fennallé) volatilitas 10%. ATMF opci6
esetében a vételi opcio értéke megegyezik az eladdsi opcidéval,
amibdl egyenesen kovetkezik, hogy egy azonos futamidejl
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ATMF vételi/eladasi opci6 megvétele, valamint egy ATMF
eladasi/vételi opcio egyidejl eladasa megegyezik a hatdridds
devizavételi/eladdsi lgylettel, amelynek kéltsége 0. Ebbdl
az kovetkezik, hogy két opciobdl (az egyik jog, a masik
kotelezettség) Osszedllithatdo egy hatdridés izlet. Forditott
gondolatmenettel: a hatdridds iizlet tulajdonképpen két opcid
Osszege, amelyek kozill az egyik jog, a masik kdtelezettség.
Fontos tudnival, hogy az opcids konverzid elszamoldsa eltérd
megédllapodas hidnydban a lejarat napjat (expiry date) kovetd
mésodik munkanapon (delivery date) térténik.

Mivel mind a vételi, mind az eladasi opciok megvétele jelentds
koltséget jelent, ezért ebben a kézikényvben elsdsorban olyan
termékeket fogunk bemutatni, melyek kiilénb6z6 jogok és
kotelezettségek portfolioi, és agy keriiltek kialakitasra, hogy
maga a termék koltségmentes legyen.

© 3. limitaras (barrier) opciok

A limitdras (barrier) opciok hasonldak a vanilla opciokhoz, azzal
a killénbséggel, hogy ennél a terméknél (j elem az an. barrier
(vagy trigger) arfolyam. A barriert6l fligg az opcid Iétrejotte vagy
megsz(inése: ha a piacon az drfolyam meghatdrozott idépontban
vagy futamiddn belill eléri ezt a szintet, akkor az opcidval valami
torténik, pl. életbe Iép vagy éppen megszinik.

Ennek megfelelGen létezik:
knock-in opcid: ha a spot arfolyam eléri a barrier drfolyamot,
akkor az opci6 atalakul plain vanilla opcidva.

példa: Az EUR/HUF spot drfolyam 250. Ugyfeliink vasérol
t6liink 260-as kotési arfolyamu, 6 hdnapos futamidejii eurdpai
eladdsi opciot, 246-os amerikai tipusi knock-in barrier
arfolyammal, 1 000 000 EUR &sszegre. Ha a spot arfolyam
barmikor a futamidg alatt eléri a 246-o0s drfolyamot, joga lesz
a6 honapos lejarat végén 260-on eladni 1 000 000 EUR-t. Ezzel
a jogdval természetesen csak akkor fog éIni, ha az arfolyam
lejaratkor 260 alatt van. Ha a futamid@ alatt egyszer sem éri el
a spot arfolyam a 246-ot, akkor az opcié nem Iép életbe, tehat
a futamid6 végén az éppen aktudlis piaci drfolyamon adhatja el
devizajat, amely szerencsés esetben 260 felett is lehet, de erre
nincs semmilyen, az opcidbdl fakadé garancia.

MIFID komplexitas

® knock-out opcid: amikor a spot drfolyam eléri a barriert, akkor

az opcid megszinik.

példa: Az EUR/HUF spot arfolyam 250. Ugyfeliink vesz t6liink
252-es kotési drfolyamu, 6 honapos futamidejd eurdpai vételi
opciot, 260-as eurdpai tipust knock-out barrier arfolyammal,
1000 000 EUR dsszegre. Ha a spot drfolyam a futamidd végén,
lejaratkor (expiry) 260 alatt van, joga lesz 252-es drfolyamon
venni 1 000 000 EUR-t. Ezzel a jogdval természetesen csak
akkor fog élIni, ha az arfolyam lejaratkor 252 felett van. Ha
a futamid6 végén a spot arfolyam a 260 felett van, akkor mar
tobbé nem lesz jogosult a 252-es drfolyamon vdsarolni, tehat
csak az aktudlis piaci drfolyamon vehet devizat.

A barrier opciok fenti osztdlyozésat tovdbb is folytathatnank
(pl. létezik knock-in-knock-out opci6, amely egy bizonyos arfo-
lyam elérésekor életbe Iéphet, majd egy masik arfolyam elérése
utan megsztinhet, vagy double knock-out dupla megsz(inési
szinttel, stb.), de mivel termékeinkben f6ként a fent emlitett
2 fajta barriert alkalmazzuk, ezért az Gsszes tipust itt nem
soroljuk fel.
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Csoportositasuknak masik szempontja az, hogy a barrier (vagy
trigger) szintet milyen idéperiodusban figyelik.

Eszerint |étezik:
amerikai tipusu barrier, amikor a barrier drfolyamot az opcio
megkdtésétdl a lejdratdig figyeljiik

eurdpai tipusi barrier, amikor az drfolyamot csak az opcid
lejdrati napjan (expiry date) figyeljiik egy elére meghatédrozott
idépontban. Eltér6 megéllapodas hidnyaban az opci6 lejarati
napja (expiry date) mindig az opcids konverzi6 elszdmoldsanak
napjat (delivery date) megel6z6 masodik munkanapon torténik.
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© és létezik olyan, amikor a barrier csak egy bizonyos, elére

meghatarozott idGtartam (window) alatt él.

Alkalmazdsuk azért nagyon gyakori, mert a hasonl6 paramé-
terdi plain vanilla opcidknal olcsobbak, ezért hasznélhatok
hatékonyan a kiilonb6z6 opci6s struktirdkban. Egy ugyanolyan
futamidejd, névértékd, kotési arfolyami és barrier szinttel
rendelkezé knock-in és knock-out opcid értékének ¢sszege
megegyezik egy ugyanolyan futamidejd, névértékid és kotési
arfolyamu plain vanilla opcid értékével.

© 4. digitalis opciok

A digitdlis opciok kozos jellemzéje az, hogy az el6z6 opcioktol
eltéréen egy hizonyos, el6re meghatdrozott fix 6sszeget akkor
kap meg az opci6 vasarldja, ha a piaci arfolyam elér (vagy épp
ellenkez6leg: nem ér el) egy el6re meghatdrozott szintet.
A barrier opciokhoz hasonléan nagyon sok fajtdjuk Iétezik, ezért
itt csak azokat soroljuk fel, amelyek a kdnyviinkben szerepl§
termékek épitékovei.

Azeurdpaitipusi digitalis opciondl az opcio vasarloja akkor kap
meg az elszdmolds napjan egy eldre meghatarozott 6sszeget,
ha az opcid lejaratanak napjan a spot arfolyam a barrier szint
felett (call opcid), vagy az alatt (put opcid) van.

példa: igyfelliink vasarol t6link 250-es EUR/HUF spot arfo-
lyamndl 6 honapos futamideji 256-0s barrier szintl eurdpai
digitalis call opciot 100 000 EUR kifizetésre. Ezért kifizet az
iizletkdtésekor a Banknak 20 000 EUR opcios dijat (prémiumot).
Ha a lejaratkor az drfolyam 256 felett van, akkor megkapja
a 100 000 EUR-t, ha alatta, akkor nem.

Amerikai tipusd digitalis opcidnal a barrier szintet az izlet
megkOtésétdl a lejaratdig figyelik. Ennek altipusai:

one touch opcid: olyan digitalis opcio, amelynek a tulajdonosa
akkor kap meg az elszamolds napjan egy dsszeget, ha az opcid
lejaratdig a piaci drfolyam elér egy bizonyos arfolyamot.

MIFID komplexitas

példa: egy hat hdnapos futamideji 256-0s trigger szintd,
100 000 EUR kifizetésre sz6l6 one touch opcié tulajdonosa
akkor kapja kézhez a 100 000 EUR-t lejaratkor, ha az iizletkd-
tést6l szamitva 6 honapon belil a piaci arfolyam barmikor eléri
a 256-os arfolyamszintet.

no touch opcid: az el6z6 opcio ellentéte. A kifizetendd 6sszeg
akkor jar az opci6 tulajdonosanak, ha lejdratig az drfolyam
egyszer sem éri el a trigger szintet.

double no touch opcid: ugyantigy mikédik, mint a no touch
opcio, csak két trigger szintje van , és akkor jar a kifizetend6
Osszeg, ha egyiket sem éri el a piaci arfolyam a lejaratig.

példa: az EUR/HUF piaci arfolyam 250, és tgyfeliink vésérol
100 000 EUR kifizetésre egy 6 honapos double no touch opciét,
amelynek a trigger szintjei 245 és 255. Ha hat hénapon beliil
a piaci arfolyam a 245-255-08s drfolyamfolyosén beliil marad, és
egyszer sem éri el sem a 245-6t, sem a 255-6t, akkor On megkapja
a 100 000 EUR-t. Ha azonban akdr csak egyszer is eléri a két
arfolyam koziil valamelyiket, akkor nem jar Onnek kifizetés.

A fentiek mellett a digitalis opcioknak még szamos tipusa van,

de a jelen kdnyvben leirt termékekben a fentebb felsoroltakat
alkalmazzuk.
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© 5. profitmaximalizalt

hataridés ugylet

A profitmaximalizalt hatdridés dgylet (profitmaximalizélt
forward) egy tobb kiildnb6z6 jovébeliid6pontra kotétt hataridés
iigyletsorozat, ahol (zletkdtéskor minden lejaratra tébbnyire
azonos, az adott futamiddre elérhetd atlagforward drfolyamnal
kedvezG6bb atvaltasi arfolyamokat lehet elérni. Az izletkdtéskor
aktudlis hataridds drfolyamndl joval kedvezébb drfolyamszin-
tekért cserébe a cég azt vallalja, hogy az elére meghatdrozott
nyereségmaximum elérése esetén az iigylet megszlinhet. Azaz,
mig normdl hatdridGs Ugyletek esetén a lejaratkor realizalt
esetleges drfolyamnyereségek vagy -veszteségek nagysdga
korlatlan, addig profitmaximalizélt forward esetén az esetleges
arfolyamnyereség nagysdga korldtozott. Az esetleges arfo-
lyamveszteség — a hatdridds (igylethez hasonldan — korldtlan.
Az iigylet akkor sziinik meg, ha az iigylet keretében az tigyfél
altal az egyes lejaratokon realizalt nyereségek, vagy nyereségek
és veszteségek (Id. a termék varidcioit alabb) dsszege eléri
a nyereségmaximumot. A nyereségmaximum elérése esetén
annak a lejaratnak az arfolyama médosulhat (a termék tipusatol
fiiggden, Id. termékleirasunkat késdbb), amelyiken a nyereség-
maximum elérésre keril.

A profitmaximalizalt hatdridés igylet a normdl hataridds
iigylethez hasonldéan mindkét fél szamara elszamolasi kotele-
zettséget jelent.
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termék variacioi: A profitmaximalizalt Ggyletek csalddjaba
$zamos varidcio tartoznak:

elszamolas teljesitése alapjan: szallitasos (brutté elszamolds)
profitmaximalizalt hatdridés (gylet vagy nettd elszamoldsu
profitmaximalizalt hatdridds iigylet (Id. aldbb)

elszamolas gyakorisaga alapjan: barmilyen gyakorisagu lehet,
alapesetben havonta. Az elszdmolds gyakorisdga az igylet
futamideje alatt is vdltozhat (pl. elsé hénap alatt heti elszamolds,
majd a hatralévd futamidG alatt havi elszamolas).

névérték alapjan: azonos névértékre vonatkozd profitmaxi-
malizalt hatdridds tigylet vagy valtoz6 névértékre vonatkozo
profitmaximalizalt hataridés Ugylet

kumulélas szabalya (a nyereségmaximum elérésének szami-
tasi madja) szerint: csak az elszdmoldsi napokon elért nyereség
kumulalédik vagy az elszamoldsi napokon elért nyereségek és
veszteségek eldjelesen kumulalodnak

hataridds arfolyam alapjan: azonos kotési arfolyamu profit-
maximalizalt hatarid@s iigylet vagy valtozo kotési drfolyamu
profitmaximalizalt hataridés Ugylet

Q futamidd alapjan: maximum 3 év

Q elszamolas logikaja alapjan:
® profitmaximalizdlt hatdrid6s (igylet pontos nyereség-

maximummal

Aprofitmaximalizalthataridds tigylet pontos nyereségmaximum
esetén az iigyfél részére pontosan a nyereségmaximum értékét
fizeti ki annak elérése esetén, sem tébbet, sem kevesebbet.
normal profitmaximalizdlt hatarid@s igylet

A normal profitmaximalizalt hataridds ligylet sordn az iigylet
kilitési/megsziinési lejaratara — vagyis amikor elvben elérjiik
a nyereségmaximumot — mar nem vonatkozik fizetési/elszamo-
lasi ktelezettség.

utolsé lejarat mindent kifizet tipust profitmaximalizalt hatdr-
id@s igylet

A profitmaximalizalt hatdridés digylet a kiit6dés lejaratakor az
ligyfél részére a teljes, arra a lejdratra elszamoland6 nyereséget
kifizeti akdr a profitmaximum értékét meghaladva is (nett6 elsza-
molds), vagy az iigyfél a kotési drfolyamon konvertélhat, tehdt a
végs6 hataridds arfolyam nem madosul (bruttd elszamolds)
profitmaximalizalt hatdridds iigylet garancidval

A profitmaximalizlt hataridés igylet nem sziinik meg adott
szamu lejaratig a nyereségmaximum elérése ellenére sem.

© digitalis profitmaximalizdlt hatédridds iigylet

A digitalis profitmaximalizalt hatdridGs tigylet meghatarozott
szamu nyereséges elszamolds utdn megszdnik. Itt nincs profit-
maximum, csak az szamit, hogy héany darab, az iigyfél szamara
nyereséges lejarata volt az iigyletnek.

tokeattétel alapjan: abban az esetben, ha a ktelezettség vagy
az esetlegesen elszamoland¢ veszteség nagyobb névértékre
vonatkozik, mint a jogosultsag vagy az esetlegesen elszamo-
land6 nyereség, a kotési arfolyam tovabb javithat6 a t6keattétel
nélkili profitmaximalizalt hatdridés dgylet arfolyamahoz
képest. Ez esethen azonban extra kockdzatot jelent az iigyfél
szamara az, hogy annak fliggvényében, hogy a jog vagy a kote-
lezettség névértéke egyezik meg a tényleges devizakitettséggel,
alul- vagy talfedezettség Iéphet fel az ligyletbdl kifolyolag.

A fenti 0t alapterméken tdl a K&H Treasury 0sszetett opcios
iigyletek (amelyek tébbnyire, de nem kizdrélagosan a fenti
épit6kovekbdl épilinek fel) széles skalajat kindlja. Mivel ezen
strukturdlt igyletek kdre folyamatosan bdvill, jelen kézikdnyv
csupan a f6 treasury termékeinket tartalmazza. Részletesebb
informdciokat és az adott termék kockazati tényezdinek felso-
roldsdt az egyes termékleirasokban taldlja meg.
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& fedezés vagy spekulacio

A piaci szerepl6k alapvet6en négyféle kockazatkezelési/befek-
tetési stratégiat kovethetnek:

fedezés: a treasury {igylet ugyanakkora névértékre és futam-
idére szol, mint az Ugyfél mogottes kockazati kitettsége. A
treasury (igyleteket a cég arra haszndlja, hogy megsziintesse a
piaci kockazat esetleges negativ hatdsait. A treasury termékek,
pl. opciok koltségesek lehetnek, de a treasury iizletet kotd cég
alapkitettséggel egyiitt fenndllo pozicidja szempontjdb6l nem all
fenn a ,korldtlan veszteség lehetdsége” (Id. ,Kockazati tényezdék”
c. fejezet), mivel a treasury Ugyleten realizalt esetleges és akar
jelent6s elmaradt hasznot telies egészében kompenzdlja az
alapkitettségen realizdlt nyereség (és forditva).

aktiv kockazatkezelés: a mogottes kockazati kitettséget a cég oly
madon kezeli, hogy egy részét vagy egészét ,nyitva hagyja”, azaz
olyan treasury tgyleteket két, amelyek futamidd vagy dsszeg tekin-
tetében nem fedik le tokéletesen a mogottes kockazati kitettséget.
Azaktivkockazatkezelés eredményeképp létrejové kockazatvallalasi
szint a fedezés és a spekuldcio kdzott helyezkedik el.

spekulacid: az ligyletek kevéssé vagy egydltalan nem fliggnek
0ssze amogottes kockazati kitettséggel, mivel az lizletkotés célja
haszonszerzés céljabal torténd kockdzatvdllalds az adott piacon.
A befektetd jelentGs veszteségeket is realizdlhat, mi tobb,
az igyletért fizetett esetleges dijat teljes mértékben elveszitheti
az ligylet kimenetelétdl fliggGen (pl. opciévasarlds esetén, ha az
opci6t nem hivjak le).

befektetés: szabad pénzeszkozék elhelyezése pénziigyi termé-
kekben hozam realizdldsa céljabol.

LY 4

Osszefoglalva tehat, amikor On egy adott treasury igylet
megkotésérdl vagy meg nem kotésérdl dont, mindenekelGtt az

alabbiakat érdemes figyelembe vennie:

a Cégnek
alaptevékenységébdl

adodoan van

a Cégnek
alaptevékenységéhdl
adddoan nincs

kockazata kockazata
van treasury (igylete | fedezeti pozicio spekuldcio
nincs treasury . természetes
nglete S fedezettség J

Amennyiben az On cégének miikddését nagymértékben befolya-
solja egy adott deviza-, kamatlab- vagy nyersanyag drfolyaménak
vdltozasa, és nem fedezi kockdzatat, ugyanagy spekuldl, mintha
épp ellenkezbleg, treasury ligyletekkel él, de alapvetGen nincs
az adott termék dltal fedezett kockdzatnak kitéve. Az eredetileg
fedezeti célbol kotott tigylet akkor is spekulativva valhat, ha a
futamidd alatt megsziinik azalaptevékenységbdlad6do kockazat.
Természetes fedezettség példdul abban az esetben meriilhet
fel, ha Onnek ugyanabban az id6szakban ugyanannyi bevétele
mer(il fel egy adott devizéban, mint amennyi kiaddsa, hiszen ez
esetben sziikségtelen treasury iigyletekkel lefedeznie kockazatat,
de likviditasat természetesen ekkor is kezelnie kell, hiszen a
devizabevételek és kiaddsok iiteme eltérd lehet. A mi célunk az,
hogy On felismerje az adott kockazati kitettségét, és megfeleld
helyzetelemzés elvégzése utdn treasury ligyletekkel kezelje az
alaptevékenységébdl keletkezG piaci kockazatait.
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& hogyan illesztheté be
egy adott treasury ugylet cége
piaci helyzetébe és stratégiajaba

Atreasury ligyletek megkdtése el6tt, az éves (esetleg tobb éves)
pénziigyitervezés soran Onnek véllalata relativ versenyhelyzete,
jovedelmezdsége és eladdsodottsdgi szintje ismeretében meg
kell tudni hatrozni az optimélis fedezeti stratégidt. Erdemes
dsszevetni az On dltal megkivant jévedelmezdséget eredmé-
nyez6 célarfolyamokat, -kamatszinteket és -nyersanyagarakat
aredlisan varhat6 arfolyamokkal, kamatszinttel és nyersanyag-
arakkal. Ezen talmenden érdemes elemezni a lehetséges forga-
tokonyveket, és ezaltal feltarni, hogy cége milyen mértékben
érzékeny a devizadrfolyamok, kamatldbak vagy nyersanyagdarak
esetleges elmozduldsdara mind pozitiv, mind negativ irdnyban.
A cég alaptevékenységét érintd piaci kockdzatok azonositdsa és
a cég kockazatvallaldsi hajlandésdganak meghatdrozasa utan
kertilhet sor a cég profiljaba illeszked§ kockdazatkezelési eszkdz
kivéalasztasdra.

A fent védzolt pénziigyi elemz6 tevékenység nagy segitségére
lehet abban, hogy megdllapitsa, milyen fedezeti politikat
érdemes kovetnie:

defenziv: garantalt legrosszabb kimenetel meghatdrozdsa, és
az annal rosszabb lehetdségek kizdrdsa

offenziv: a treasury {igyleteknek dnalléan is nyereségeseknek
kell lennitik
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Afedezeti politika kialakitdsakor konkrét fedezeti célokat is meg
kell hatdrozni. Ezek a kovetkez6k lehetnek:

abszolut biztonségra val6 térekvés: a cash-flow ingadozasanak
tokéletes kikiiszobdlése

védelmi szint meghatdrozadsa

bizonyos mértéki részesedés az esetlegesen kedvezd piaci
mozgasokbol

relativ versenyel6ny ndvelése: a cash-flow nagysdgdnak
maximalizaldsa

Amennyiben a cash-flow megengedett ingadozasa alacsony,
ugyanakkor a piaci verseny intenzitdésa magas, egy adott cégnek
mindenképp meg kell hatdroznia azt a védelmi szintet, amelynél
rosszabbat mdr nem engedhet meg magdnak. Krizishelyzet
ellen a legjobban opciok vasarlasaval tudja bebiztositani magat,
ha azonban koltségvetése ezt nem teszi lehetévé, akkor olyan
struktarak lehetnek célszeriek szamdra, ahol a legrosszabb
kimenetel mindenképp ismert, de amelyek némi teret hagynak
a piaci folyamatok kedvezd alakuldsabdl valo részesedésre (rész-
leges forward, forward extra). Ha mind a cash-flow megengedett
ingadozdsa, mind a piaci verseny intenzitdsa alacsony, a cég
szamdra inkabb a konzervativ, elsésorban a killonb6z6 hatéridGs
iigyleteket és a kamatcsere iigyletet alkalmazé defenziv fedezeti
stratégiak lehetnek megfelelGek.

Kevésbé intenziv piaci verseny €és kevéshé feszitett cash-flow
esetén mindenképpen érdemes alaposan megfontolni a pusztan

defenzivnél egy fokkal rugalmasabb fedezeti politika kovetését,
pl. sdvos hatdrid@s iigyletek alkalmazasdval. Amennyiben mind
a piaci verseny intenzitasa, mind a cash-flow megengedett
ingadozdsa magas, konnyen el6fordulhat, hogy a cég dltal
meghatdrozott védelmi szint defenziv eszkdzokkel torténd, vagy
akar viszonylag rugalmas biztositasa is a cég hatranydra valhat,
ezért kénytelen lehet kifejezetten offenziv termékeket vélasztani,
amelyek nagyobb teret hagynak a kedvez6 piaci folyamatokbol

vald részesedésre, de ugyanakkor nagyobb kockazatvallalassal
is jarnak. A dontéshozatal soran fontos felmérni azt is, hogy a
versenytdrsak milyen fedezeti politikdt folytatnak.

A kovetkezd dbran két dimenzid, a piaci verseny intenzitdsa,
valamit a cash-flow megengedett ingadozdsa mentén abra-
zoltuk a tipikus drfolyam- és kamatldb fedezeti politikakat, vala-
mint az ezen stratégidk hatékony véghezviteléhez alkalmazhat6
termékeket.

A
cash-flow
mgg:ggz::tt rugalmas fedezeti politika offenziv fedezeti politika
korlatozott részesedés cash-flow maximalizalasa
a kedvez6 piaci szintekbdl (siraly tgylet, javitott forward,
(sév forward, sdvos kamatldb javitott atlagforward,
ligylet, sdvos nyersanyagar index profitmaximalizdlt forward (igylet,
magas iigylet) bermuda kamatcsere tigylet)
defenziv fedezeti politika krizis helyzet elleni védekezés
abszoldt biztonsdg védelmi szint + lehetdség a kedvezd
(forward/atlagforward deviza- szintekre (deviza-, cap/floor,
és kamatldb ligyletek, kamatcsere opcio,
nyersanyagar index swap, nyersanyagar index opciok vétele,
payer kamatcsere {igylet) részleges forward, forward extra)
alacsony

alacsony

\

magas piaci verseny
intenzitasa
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& hogyan lehetséges a hataridés, azaz
forward arfolyamnal kedvezébb fedezeti
szinteket elérni kockazat felvallalasa mellett?

A fentiekbdl is jol lathato, hogy a forward {igyleten kiviil rend-
kivill széles termékskala all iigyfeleink rendelkezésére. Sokak
szamdra ismert helyzet az, hogy a forward drfolyam, amely
minden komplexebb {igylet referencia drfolyama adott piaci
kortilmények kozott, nem felel meg annak a szintnek, amelyet
a Ccég biztositani kivdn maganak. Ekkor érdemes megtekinteni
azokat a termékeket, amelyek a forward arfolyamnal kedvez6bb
fedezeti szinteket tesznek lehetdvé, ugyanakkor szem el6tt
kell tartani azokat a kockdzatokat is, amelyeket a forward
arfolyamnal kedvez6bb fedezeti szint maga utdn von.

A forward drfolyam feliilmdlasa tipikusan az alabbi modokon
lehetséges:

a kotelezettség kedvezGbb szint(, cserébe azonban a védelem
kedvezGtlenebb a forwardnal (Id. sav forward)

az opcios struktara egy bizonyos mértéken til mar nem jelent
védelmet (Id. sirdly)

t6kedttétel beépitése atreasury tigyletbe: aforward drfolyamnal
jobb szintet lehet elérni, ha a kdtelezettség nagyobb névértékre
vonatkozik, mint a jogosultsdg. Ekkor nagyon fontos figye-
lembe venni azt, hogy a cég védelme csak a lefedezni kivant
Osszeg eqgy részére szol, vagyis a cég kockdzata nincs teljes
mértékben lefedezve (Id. participating forward). Ez természe-

© 1.4. afedezeti stratégia

tesen forditva is igy makddik: ha éppen a jogosultsag (azaz
a védelem) esik egybe a tényleges kockazati kitettséggel, akkor
nagyobb dsszegl konverzios kotelezettség keletkezhet, mint
a cég gazdasagi mikodésébdl adodo tényleges kitettség.
belépési szint beépitése a treasury ligyletbe: a forward drfo-
lyamnal jobb fedezeti szintre akkor is lehet6ség nyilhat, ha
a cég kotelezettsége a forward arfolyamnal kedvez6tlenebb
szinten csak bizonyos feltételek teljesiilése mellett 1ép be (Id.
forward extra)

megszlinési szint beépitése a treasury ligyletbe: abban az
esetben, ha a védelem, sét akar a teljes struktira a futamidd
soran megszlinhet, kedvezébb fedezeti szint érhetd el. Ekkor
azonban a cég futja azt a kockazatot, hogy a védelme éppen
akkor sz(inik meg, amikor a legnagyobb sziiksége lenne ra, és
a megszlinést kévetGen a piacon mar csak az eredeti forward
arfolyamnal kedvezdtlenebb szinten tudja lefedezni kockdzatat.
A megsziinés fiigghet egy adott arfolyamszinttdl (Id. javitott
forward) vagy egy elérendd nyereségmaximumtol (Id. profit-
maximalizalt forward)

A megfelel6 opcids stratégia kivalasztasakor tehat nagyon
fontos megvizsgalni azt, hogy milyen potencidlis extra kocka-
zattal jar a fedezeti szint rugalmasabba és/vagy kedvezGbbé
tétele a forward arfolyamhoz képest.

© mikrohedge vs makrohedge

A treasury iigyletek megkétése soran On tébbféle médon
kezelheti kockazatat:

Mikrohedge-nek vagy mikro fedezésnek hivjuk azt, amikor On
példaul az adott honapban adott napon befolyé devizadsszegre
treasury igyletet kot az adott datumra és 6sszegre vonatko-
z6an, és valamennyi befolyo tételét ilyen modon fedezi. Amikor
az adott napon a vart devizadsszeg beérkezik, On a treasury
iigylet arfolyaman forintositja le az adott tételt. Id6beli csiszds
esetén On a pozicid gorgetésének technikéjdval élhet, Id. az
,D alaptermék”-rél szolo fejezetiinket. Mikrohedge esetén a
treasury {igylet elszamoldsa jellemz6en brutt6 modon torténik,
azaz On ténylegesen végrehajtja a konverzi6t a treasury figylet
arfolyaman.

Makrohedge-nek vagy makro fedezésnek hivjuk ezzel szemben
azt a megkozelitést, amelyet On példdul akkor alkalmazhat,
amikor csak nagysagrendileg tudja, hogy a kdvetkezd egy évben
havonta mekkora devizabevételt kell forintra valtania, és ezek a
bevételek tobb, egyenként kis dsszeghben érkeznek be. Ekkor
minden hénap egy kivalasztott id6pontjdra az adott hénapban
varhatd teljes havi konvertdlandé dsszegre kot treasury

ligyleteket, teljesen fiiggetleniil attdl, hogy az adott havi bevétel
varhatéan milyen médon oszlik meg az adott honap kiilonb6z6
napjain befoly6 tételek kozott. llyen esetben ddonthet dgy is,
hogy egy atlagos arfolyamon fedezi le az egész évet, ekkor az
atlagos fedezeti szintaz adott havi lejaratokra kiszamolt fedezeti
szintek havi dsszegekkel stlyozott dtlaga lesz. Ezt kovetGen
idedlis esetben a kovetkezG egy évben minden hdnapban
befolynak a vart dsszegek, amelyeket On az éppen aktudlis
piaci arfolyamon konvertdl majd. Az adott honap kivalasztott
idépontjara kotétt treasury iigylet elszamoldsa pedig nettd
médon torténik, vagyis On a Bankkal szemben elszamolja
készpénzben az adott lejarati napon a teljes havi 6sszegre
vonatkoz6 drfolyamnyereséget vagy -veszteséget. Az igy
keletkezett nyereség vagy veszteség, valamint a havi kisebb
tételek piaci drfolyamon torténd folyamatos konvertdldsa
koriilbellil ugyanarra a pénziigyi eredményre vezet, mintha
On minden egyes tételt az adott havi fedezeti arfolyamszinten
konvertdlt volna. A makrohedge bizonytalan iddzitésd, de
nagysagrendileg elére megbecsiilhetd 0Osszegd jovbeli
pénzaramldsok esetén egyszeribb elszdmolasi technikat és
az éves arfolyamkockazat atfogobb megkozelitését jelentheti
az On szaméra a fent emlitett mikrohedge-hez képest.
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devizaarfolyam-
kockazat kezelese
0 exportoroknek




1. hataridés ugylet

MIFID komplexitas

(forward és atlagforward)

© 1.1. devizahevételek fedezése

egy lejaratra

a termék leirasa

Egy jovGbeli idépontban esedékes devizabevétel dtvdltasi
arfolyamét mar a jelenben régzitheti az adott jovébeli idGpontra.
Barmennyi is lesz a lejaratkori spot drfolyam, cége az iigylet
keretében megallapitott hataridés drfolyamon konvertalja
devizabevételét. Azaz cége Uzletkbtéskor egyidejileg szerez
devizaeladasi jogot és vdllal devizaeladdsi kotelezettséget és
mind az arfolyamnyereség mind az arfolyamveszteség nagysaga
elméletileg végtelen lehet.

hataridds iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek

példa: Egy magyar exportér cégnek 1 év mulva 100 000 eurd
bevétele varhatd. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot arfolyam 250
EUR/HUF. A cég minden drfolyamkockazatot el kivan kertilni,
ezért 100 000 eur¢ eladdsédra hatdrids devizaiigyletet kot.
Uzletkotéskor az EUR/HUF hatarid6s arfolyam 1 éves hatdridds
ligyleteknél 12 forinttal magasabb, mint az azonnali drfolyam.
Akiilénbség abbdl adédik, hogy az egy éves forint kamatléb az
lizletkdtéskor magasabb, mint az egy éves eurd kamatldb.
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pozicié piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden

piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbozet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF)

pozicid piaci értéke (HUF)

© 1.2. devizabevételek

230 2050000
260 -950 000
_ 290 -3 950 000

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam

alapkitettség treasury iigylet nélkiil

treasury iigylet inmagaban

(EUR/HUF) (HUF) (HUF)
230 230 * 100 000 = 23 000 000 (262 - 230) * 100 000 = 3 200 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 (262 - 260) * 100 000 = 200 000
\ 290 290 * 100 000 = 29 000 000 (262 - 290) * 100 000 = -2 800 000

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicid (HUF)

262 * 100 000 = 26 200 000

realizalt arfolyam
arfolyam fedezés
nélkiil
L elmaradt
hataridds haszon
arfolyam o
262

lejaratkori
arfolyam

hataridds devizaeladas lejaratkori eredménye fedezeti
pozicié esetén (exportor)

© 2.1. devizaarfolyam-kockazat kezelése exportdroknek

MIFID komplexitas

fedezése tobb lejaratra
- atlagforward

a termék leirasa

T6bb kiilonbdzd jovdbeli id6pontban esedékes devizabevétel
esetén mdr a jelenben el6re rdgzitheti ugyanazt a hatarid@s
arfolyamot az 6sszes jovGbeli id6pontra. Lejaratkor barmekkora
is lesz az azonnali arfolyam, cége az iigylet keretében megal-
lapitott dtlagforward drfolyamon konvertdlja devizabevételét.
Azaz cége lizletkotéskor egyidejlileg szerez devizaeladasi jogot

atlagforward iigylet paraméterei

és vallal devizaeladdsi kotelezettséget és mind az drfolyam-
nyereség mind az drfolyamveszteség nagysdga elméletileg
végtelen lehet.

példa: Egy magyar exportér cégnek a kdvetkez6 egy évben havi
100 000 euro bevétele varhatd. Tegyik fel, hogy az aktudlis spot
arfolyam 250 EUR/HUF, az 1 éves hataridds drfolyam 262 EUR/HUF.
A cég, mivel minden arfolyamkockazatot el kivan keriini, és
szeretné minden egyes lejarati napon azonos arfolyamon konver-
talni eur6jat, ezért 256,50-es EUR/HUF arfolyamon atlagforward
igyletet kot.

névérték 1200000 EUR =12 * 100 000 EUR

névérték lejératonként 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1-12 hénap

lgjarati napok szdma 12

lejarati napok iizletkdtés napja + 1 honap, ...... + 12 hénap

drazdskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds drfolyamok lejaratonként:

1. hénap 251 EUR/HUF

2. hénap 252 EUR/HUF

3. hénap 253 EUR/HUF

4. hénap 254 EUR/HUF

5. hénap 255 EUR/HUF

6. hdnap 256 EUR/HUF

7. hénap 257 EUR/HUF

8. honap 258 EUR/HUF

9. hénap 259 EUR/HUF

10. hénap 260 EUR/HUF

11. hénap 261 EUR/HUF

12. hénap 262 EUR/HUF

atlagforward arfolyam 256,50 EUR/HUF

{igylet dija z6rokoltségl

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az egyes lejarati napokon

:gg:z:m ey Eﬂg;:ﬂi_ﬂﬁt\tlagy —— Cége 256,50-es EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

legkedvezdbb kimenetel (a treasury iigylet 6nmagaban) Iﬁg@,?él?gﬁﬁﬁgy;ri ;i’lgmﬁiggﬁ/ gougoa‘éfé’ﬂ}ﬁf"t 256,50 alatt. Ebben 2z esetben Cege

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 256,50 felett. Ebben az esetben Cége

legkedvezdtlenebb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagaban) |256,50-es EUR/HUF érfolyamon ad el 100 000 EUR-t, az drfolyamveszteség mértéke korlatlan
A\ lehet. )
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden

piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtél eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbozet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF)

pozicid piaci értéke (HUF)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

230 24,600 000
260 - 11400 000
Y 290 - 47 400 000 P

lejaratkori arfolyam

(EUR/HUF)

alapkitettség treasury iigylet nélkiil
(HUF)

treasury iigylet 5nmagaban
(HUF)

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio (HUF)

230 230 * 100 000 = 23 000 000 (256,50 - 230) * 100 000 = 2 650 000
Osszesen: 12 * 23 000 000 = 276 000 000 | dsszesen: 12 * 2650 000 = 31 800 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 (256,50 - 260) * 100 000 = -350 000 256,50 * 100 000 = 25 650 000
Gsszesen 12 * 26 000 000 = 312 000 000 | dsszesen: 12 * 350 000 = -4 200 000 (Gsszesen 12 * 25 650 000 = 307 800 000
290 290 * 100 000 =29 000 000 (256,50 -290) * 100 000 = -3 350 000
I\ Osszesen 12 * 29 000 000 = 348 000 000 | Gsszesen:12*(- 3 000 000)=-40 200 000

realizalt
arfolyam

atlag R elmaradt
hataridds haszon
arfolyam

6,5 honap 12 honap lejaratig
hatralevd idd

atlagforward lejaratkori eredménye
a hataridos devizaeladashoz képest fedezeti pozicio
esetén (exportor)
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iigylet elényei

jovébeli deviza eladdsi tranzakciok arfolyama elGre régzitett
teljes mérték(i védelem a forint barmekkora mértéki er6sodése
ellen

azesetleges arfolyamnyereség nagysdga korlatlan (6nmagdban
atreasury lgyleten)

kéltségmentes, kiilon dij nélkil kothetd

ha a treasury {igyletre mar nincs sziikség, akkor az iigylet egy
ellenirdnyl kotéssel (hatdridés EUR-vétel az eredeti ligylet
lejarati napjaval megegyez6 lejarati napra) barmikor lezarhatd
nettd elszamoldssal lejdratkor. Ez nyereséghez vagy veszte-
séghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettél fliggGen.

iigylet kockazatai

a cég a hataridds arfolyamndl magasabb lejdratkori drfolyam-
szintek esetén is koteles a hataridds drfolyamszinten konver-
talni devizabevételét, azaz drfolyamveszteséget realizdl. Az
esetleges drfolyamveszteség nagysdga elméletileg korldtlan.
Ha a cég a futamidé soran ellenirdnyl kotéssel (hatéridds
EUR-vétel az eredeti iigylet lejdrati napjdval megegyez6 lejdrati
napra) lezérja az iigyletet, vesztesége keletkezhet.

atlagforward Gigylet kotésekor a hosszabb lejdratokra az adott
lejaratra érvényes forwardnal kedvezGtlenebb atvdltdsi arfo-
lyamok érhet6k el (feltéve, hogy a forint — deviza kamatkilon-
bozet pozitiv)

egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakadd, hanem egyéb tényezG6kbdl adodo kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockazati
tényez6k” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Atermék hatdridGs devizaiigyletekbdl épiil fel. A ,K&H Treasury
piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.3. ,5 alaptermék” cim(
fejezet hatdrid@s devizaiigylet részében leirtak a jelen termékre
is vonatkoznak.
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& 2. opciés ligylet devizaeladasra:

MIFID komplexitas

opcids jog + opcids kotelezetiség

= forward

© 2.1. devizaeladasi jog

(EUR put opci6 vétele)

a termék leirasa

EUR put opcid vasdrlasaval cége arra szerez jogosultsdgot,
hogy egy elére meghatdrozott elszamoldsi napon és kotési
arfolyamon devizabevételét konvertalja, ha a lejdrat napjan
a piaci arfolyam a kotési arfolyam alatt lesz. Az opci6s jog —a
forwardhoz hasonléan — a kotési drfolyam szintjén tokéletes
védelmet jelent a forint erds6désével szemben.

Ha a lejarat napjan a piaci drfolyam a kotési arfolyam felett lesz,
cégének sem jogosultsaga, sem kotelezettsége nem keletkezik,
azaktualis szinten adhat el eur6t. A forwarddal ellentétben tehat
EUR put opci6 vasarldsa esetén cége egy esetleges — a kotési
arfolyam feletti forintgyengiilésbél 100%-ban részesedhet. Ez
utébbiért cserébe az opcids iigylet nem kéltségmentes, iizlet-
kotéskor az opcios jog vasarloja opcids dijat fizet. A forwarddal
ellentétben opci6 vasarldsa esetén az esetleges arfolyamvesz-
teség korlatozott, az opci6s dij nagysdgdval egyezik meg.

© 2.1. devizaarfolyam-kockazat kezelése exportdroknek

példa: Egy magyar export6r cégnek 1 év muilva 100 000 eur6
bevétele vdrhato. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot drfolyam
250 EUR/HUF, az 1 éves hatéridés arfolyam 262 EUR/HUF.
Mivel a cég arra szamit, hogy az arfolyam a lejaratig a hataridds
arfolyamnal joval nagyobb mértékben gyengiil, ugyanakkor
a megfeleld profitrata eléréséhez mindenképpen biztositani
akarja, hogy lejaratkor a hataridds drfolyamndl kedvezGtlenebb
szinten ne kelljen eladnia eur6 bevételét, ezért eurdpai tipusa
aforward drfolyammal azonos ko6tési arfolyamd EUR put opciot
vasarol 262-es EUR/HUF kotési arfolyamon. Az EUR put opcid
megvasarlasanak dija a névérték 3,68%-a, azaz 262 * 3,68% =
9,64 forint eurénként, amely lizletk6téskor fizetendd.

A fizetett opci6s dij miatt a cég (262 + 9,64 =) 271,64-es EUR/HUF
arfolyamszintnél realizadl a normdl hatdridés drfolyammal
megegyez( lejaratkori drfolyamot. (A példaban eltekintettiink
attol, hogy val6jaban a prémium kamattal névelt értékével kell
szamolnunk a lejaratkor).

opcios iigylet paraméterei — EUR put opcid vétele

arfolyam 262 EUR/HUF felett

névérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (drfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjdn déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
elszamolds napja futamidd végén

drazaskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF

ATMF volatilitds 10%

kotési drfolyam 262 EUR/HUF

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A cégnek az opcids iigylet eredményeként sem joga, sem kotelezettsége nem keletkezik.
A cég a lejaratkor aktudlis spot drfolyamon adhat el eurét.

arfolyam 262 EUR/HUF-on vagy az alatt

A cégnek az opcids iigylet eredményként eladdsi joga keletkezik, azaz 262-es EUR/HUF
arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

opcios dij (ligyfél fizeti lizletkotéskor)

3,68% * névérték, azaz 9,64 forint eurénként (964 000 HUF)

legkedvez6bb kimenetel (a treasury iigylet 6nmagdban)

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 262 alatt. Cégének eladdsi joga ke-
letkezik. Ebben az esetben Cége 262-es EUR/HUF érfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

legkedvezGtlenebb kimenetel (a treasury (igylet 6Gnmagdban)
A

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 262 felett. Cégének sem joga, sem
kotelezettsége nem keletkezik. Ebben az esetben Cége az aktudlis arfolyamon (262 felett)
adhat el eur6t. A cég vesztesége az opcios dij nagysdgdval egyezik meg. o

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak/megszintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF)

pozicié piaci értéke (HUF)

230 21,54 forint per eurd * névérték = 2 154 000 HUF
260 6,68 forint per eur6 * névérték = 668 000 HUF
0 290 0,86 forint per eurd * névérték = 86 000 HUF o

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam

(EUR/HUF)

alapkitettség treasury iigylet
nélkiil (HUF)

treasury iigylet inmagaban
(HUF)

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicid (HUF)

230 230 *100000=23 000000 | (262 -230) * 100000-964 000=2236 000 |262 * 100 000 - 964 000 = 25 236 000
260 260 * 100000=26 000000 | (262 -260) * 100 000 - 964 000 = -764 000 262 * 100 000 - 964 000 = 25 236 000
0 290 290 * 100000=29 000000 | 0-964 000=-964 000 290 * 100 000 - 964 000 =28 036 000 /
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realizalt
arfolyam

forward: 262 relativ

\ nyereség

elmaradt lejaratkori
haszon arfolyam

EUR put opci6 vételének lejaratkori eredménye
a hataridos devizaeladashoz képest fedezeti
pozicié esetén (exportdr)

iigylet eldnyei

tokéletes védelem egy esetleges forinter6sddéssel szemben
teljes mértékben részesedhet az arfolyam kedvezd alakulasabol
az esetleges veszteség mértéke korldtozott, maximum az
opcios dij nagysdgaval egyezik meg

biztosan kalkulalhaté a forint cash-flow minimdlis értéke

az opcios dij és a kotési drfolyam adott futamidé és névérték
esetén vdrakozasai, tervei és koltségvetése fiiggvényében
tetszOlegesen alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

az opcié a piacon egy ellenirdnyl gylettel (EUR put opci6
eladasaval) barmikor lezarhato, és ez mindig bevételt jelent a cég
szamadra, mivel egy opcio értéke sosem negativ
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iigylet kockazatai

az opcios dij Uzletkotéskor fizetendd

haakétésidrfolyam megegyezik a hataridds arfolyammal, akkor
azopcios dgylet nyereségkiiszobe a forwardnal kedvezGtlenebb
(az opcios dijjal csokkentett) arfolyamszint

az lgylet lezdrasa a futamidé sordn veszteséghez vezethet,
abban az esetben, ha a zdrdskor kapott opciés dij kevesebb,
mint amennyibe az opcio dzletkotéskor kertilt

egyéb, nem kizar6lag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakad6, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a ,,K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockdzati
tényezOk” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab plain vanilla opcidbdl épiil fel. A ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.3. ,5 alaptermék”
cimd fejezet plain vanilla opcidk részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.

© 2.2. devizaeladasi

MIFID komplexitas

kitelezettség
(EUR call opci6 eladasa)

a termék leirasa

EUR call opci6 eladdsdval cége arra véllal kdtelezettséget, hogy
egy elére meghatdrozott értéknapon és kotési arfolyamon devi-
zabevételét konvertdlja, ha a lejarat napjan a piaci arfolyam
a kotési arfolyam felett lesz. Az opci6s kételezettségvdllalds
tehat egy esetleges forintgyengiilés esetén a forwardhoz
hasonldan viselkedik: azaz a cégnek az el6re megallapitott
arfolyamon kell devizabevételét forintositania.

Ha a lejdrat napjan a piaci arfolyam a kotési drfolyam alatt lesz,
cégének sem jogosultsdga, sem kotelezettsége nem keletkezik.
A forwarddal ellentétben tehat EUR call opcié eladdsa nem
jelent védelmet a forint erGsddésével szemben. Uzletkdtéskor
az opcit eladdja opcios dijat kap.

Egy opcid eladasa onmagaban nem fedezés!

példa: Egy magyar exportdr cégnek 1 év milva 100 000 eur6
bevétele varhato. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot drfolyam 250
EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 262 EUR/HUF. Mivel
acég eredményességére nincs jelentds hatdssal, ha a fenti eurd
0sszeget szélsGségesen alacsony drfolyamon konvertdlja és
az sem jelent problémat, ha egy esetleges jelentds forintgyen-
giilés esetén a hataridds arfolyamon torténik a konverzio, ezért
a cég a hatdridés arfolyammal azonos kotési arfolyamu EUR
call opciot ad el 262-es EUR/HUF kétési arfolyamon.

A kotelezettségvallalasért cserébe iizletktéskor opcios dijat kap.
Az eladasi kotelezettségvallalasért jard dij a névérték 3,68%-a,
azaz 262 * 3,68% = 9,64 forint eurdnként, amit az tgyfél kap
lizletk6téskor.

A kapott opci6s dij miatt a cég (262 - 9,64 =) 252,36-0s EUR/HUF
arfolyamszintnél realizdl a normdl hatdridds érfolyammal
megegyez0 lejdratkori drfolyamot. (A példdban eltekintettiink
attol, hogy valdjaban a prémium kamattal névelt értékével kell
szamolnunk a lejaratkor).
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opcids iigylet paraméterei — EUR call opcid eladasa

néveérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejérat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjdn déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
elszamolds napja Futamidd végén

drazdskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF

ATMF volatilitas 10%

kotési arfolyam 262 EUR/HUF

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A cégnek az opcios ligylet eredményként eladdsi kotelezettsége keletkezik, azaz 262-es EUR/HUF
arfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

A cégnek az opcios iigylet eredményeként sem joga, sem kotelezettsége nem keletkezik. A cég a
lejaratkor aktudlis spot drfolyamon adhat el eurot.

3,68% * névérték, azaz 9,64 forint eurénként (964 000 HUF)

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 262 alatt. Ebben az esetben a Cégnek sem
joga, sem kotelezettsége nem keletkezik. Cége az aktudlis arfolyamon (262 alatt) adhat el eur6t.

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 262 felett. Ebben az esetben a Cégnek EUR
eladasi kotelezettsége keletkezik.Cége 262-es EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-,
az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

arfolyam 262 EUR/HUF-on vagy afelett

arfolyam 262 EUR/HUF alatt

opcios dij (igyfél kapja izletkitéskor)
legkedvez6bb kimenetel
(atreasury iigylet 6nmagdban)

legkedvez6tlenebb kimenetel
\(a treasury {igylet Snmagaban)

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrdsanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbdzet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is elGfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicid piaci értéke (HUF)

230 2,57 forint per eurd * névérték = -257 000HUF
260 14,75 forint per eur6 * névérték = -1 475 000 HUF
_ 290 37,80 forint per eurd * névérték = -3 780 000 HUF Y

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
Alehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség opci6 eladasi iigylet onmagaban alapkitettség
(EUR/HUF) opcio eladasi iigylet nélkiil (HUF) (HUF) opcio eladasi iigylettel (HUF)
230 230 * 100 000 = 23 000 000 0+964 000 = 964 000 230 * 100 000 + 964 000 = 23 964 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0+ 964 000 =964 000 260 * 100 000 + 964 000 = 26 964 000
_ 290 290 * 100 000 =29 000 000 (262 -290) * 100 000 + 964 000=-1836 000 | 262 * 100 000 + 964 000 =27 164 000 /
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realizalt
arfolyam

forward: 262
relativ
nyereség

elmaradt ’ lejaratkori
haszon arfolyam

EUR call opcio eladasanak lejaratkori eredménye a hataridés
devizaeladashoz képest (exportor)

iigylet eldnyei

haakdtésidrfolyam megegyezik a hataridds arfolyammal, akkor
az opcids lgylet nyereségkiiszobe a forwardnal kedvez6bb (az
opcios dijjal névelt) arfolyamszint

a cég lzletkdtéskor opcios dijat kap

az opcids dij és a kotési drfolyam adott futamidd és névérték
esetén vdrakozasai, tervei és Kkoltségvetése fliggvényében
tetsz6legesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

az opcid a piacon egy ellenirdnyd igylettel (EUR call opcid
vételével) barmikor lezdrhatd, de ez mindig kéltséget jelent a cég
szamara, mivel egy opcid értéke sosem negativ

iigylet kockazatai

semmiféle védelmet nem nyUjt egy esetleges forinterésédéssel
szemben

az igylet révén a cég nem részesedhet egy esetleges
forintgyengiilésbél

a cég altal esetlegesen realizalt arfolyamveszteség nagysaga
elméletileg korldtlan lehet

az iigylet lezérdsa a futamidd sordn veszteséghez vezethet, ha
tobbet kell fizetnie az opcid visszavasarldsaért, mint amennyit
lizletkotéskor kapott

egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakadd, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockazati
tényezGk” cimli fejezete tartalmazza.

a termék felépitése

A termék egy darab plain vanilla opcidbol épil fel. A ,K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv” 1.3. ,5 alaptermék”
cim( fejezet plain vanilla opciok részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.
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& osszefiiggés az opcios ligyletek
és a hataridés (forward) ligylet k6z6tt

Azonos futamiddt és névértéket feltételezve a hataridds iigylet eldallithatd két opcios iigyletbdl. Ennek modja: az opciok kotési drfolyama
a hatdridds arfolyammal (itt: 262 EUR/HUF) egyezik meg (Id. ,K&H Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” I1/1. fejezet hataridds
ligylet és opcios iigylet részben irtak). llyen esetben lizletkdtéskor az egyik opcio vételének kolisége megegyezik a masik opcio elada-
sabol szarmazo bevétellel, azaz a két iigylet egyiittesen zérdkoltségli, ahogy a hataridds iigylet is az az iigylet megkotésekor.

devizaeladas esetén:
devizaeladasra kotott hataridds iigylet = EUR put opcid vétele + EUR call opci6 eladasa
(ahol: opcidk kotési arfolyama = hataridds arfolyam)

iigylet tipusa

iizletkdtéskor megszerzett jog
vagy vallalt kitelezettség

arfolyam

feltétel
iigylet dija iizletkdtéskor
osszes kiltség iizletkdtéskor

opcios iigyletek
EUR put opci6 vétele

EUR call opci6 eladdsa

hataridds iigylet
devizaeladdsra hatdridds iigylet

feltételes EUR eladasi jog

feltételes EUR eladdsi kotelezettség

devizaeladasi jog és kotelezettség

262,00 (= hatdridds drfolyam = kotési drfolyam)

lejaratkori arfolyam < 262,00 lejaratkori arfolyam > 262,00 nincs
-964 000 +964 000 0
0 0 )
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@ 3. savos hataridés ligylet

(range forward)

a termék leirasa

A sdvos hatéridés iigylet a forwardndl nagyobb rugalmas-
sdgot biztosit. A termék segitségével a hataridés arfolyam
koriili savban régzithetjiik valamely deviza jévébeni eladasi
arfolyamat. A hatdridds iigylettdl eltéréen a devizaeladdsi jog
és kotelezettség arfolyamszintje killonbozd. A termék segitsé-
gével cége korlatozott mértékben részesedhet egy esetleges
lejaratkori forintgyengiilésbél, ezért cserébe a forwardnal
alacsonyabb arfolyamszinten élvez védelmet egy esetleges
forinter@sddéssel szemben.

Cégének tehat:

joga van a hataridds arfolyamnal némileg kedvezGtlenebb
arfolyamon eladni devizdjat, amennyiben a lejdratkori drfolyam
az also6 sdvszél alatt van,

koteles a hatdridés arfolyamnal kedvez6bb arfolyamon eladni
devizdjat, amennyiben a lejaratkori drfolyam magasabb a felsé
savszélnél.

MIFID komplexitas

példa: Egy magyar exportér cégnek 1 év muilva 100 000 eur6
bevétele varhato. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot arfolyam 250
EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 262 EUR/HUF. A cég a
forward arfolyamnal kedvezGbb arfolyamszintet remél lejaratkor,
a megfelel§ profitrata biztositdsdhoz azonban legalabb 259-es
EUR/HUF arfolyamot kell elérnie, ezért 1 éves sdvos hataridés
devizaeladasi iigyletet kot 259-265-0s sdvszélekkel.

A sdvos hatdridds iigylet megkotésével tehdt lehetdsége nyilhat
a 262-es hatdridds arfolyamnal kedvezGbb szinten torténd devi-
zakonverziora, ugyanakkor a sdv felsG szélénél (265-6s EUR/HUF
arfolyamnal) nagyobb mértéki forintgyengiilésb6l mar nem
részesedhet. A forint er6sodésével szemben pedig a hatéridds
arfolyamnal alacsonyabb szinten (259-es EUR/HUF drfolyamon)
élvez védelmet.
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savos hataridds iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli
arfolyam 259 EUR/HUF alatt

névérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam.
elszamolds napja futamidd végén

drazaskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 1 évre 262 EUR/HUF

ATMF volatilitds 10%

sdvos hatdridds gylet alsé sdvszéle (eladasi jog) 259 EUR/HUF

sdvos hatdridds iigylet fels6 sdvszéle (eladasi kotelezettség) | 265 EUR/HUF

ligylet dija z6rokoltségid

12 drakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
Cége 259-es EUR/HUF arfolyamon (a piacinal kedvezébb szinten) jogosult eladni 100 000 EUR-t.

arfolyam 259 és 265 EUR/HUF kozott

Sem jog, sem kotelezettség nem keletkezik. Cége az aktudlis piaci drfolyamon adhat el EUR-t.

arfolyam 265 EUR/HUF felett

Cége 265-0s EUR/HUF arfolyamon (az ligyletkdtéskor aktudlis hataridds drfolyamnal
kedvezdbb szinten) koteles eladni 100 000 EUR-t.

legkedvezdbb kimenetel (a treasury igylet 6nmagaban)

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 259 alatt. Ebben az esetben Cégének
259-es EUR/HUF arfolyamon kell eladnia 100 000 EUR-t.

legkedvezdtlenebb kimenetel (a treasury igylet 6nmagaban)
\

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 265 felett. Ebben az esetben Cégének
265-0s EUR/HUF arfolyamon kell eladnia 100 000 EUR-t, az drfolyamveszteség mértéke
korldtlan lehet. )

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezdrdsanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden

mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbozet 1 forint)

A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicié piaci értéke (HUF)

230 1590 000
260 -985 000
L 290 -3495 000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam

(EUR/HUF) (HUF)

alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,
(HUF) fedezeti pozicio (HUF)

230 230 * 100 000 = 23 000 000 (259-230) * 100 000=2900000 |259 * 100 000 = 25 900 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0 260 * 100 000 =26 000 000
\ 290 290 * 100 000 =29 000 000 (265-290) * 100000 =-2 500000 |265 * 100 000 =26 500 000 )
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realizélt arfolyam

265

forward: 262 relativ
nyereség
259

lejaratkori

elmaradt arfolyam

haszon

savos hataridds tgylet lejaratkori eredménye
a hataridds devizaeladashoz képest fedezeti
pozici6 esetén (exportor)

iigylet eldnyei

korldtozott részesedés a hatdridés drfolyamndl kedvezébb
arfolyamszintbdl

a jovGbeli deviza eladési tranzakciok minimalis drfolyama el6re
rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert), igy devizabevételek
forint ellenértékének minimuma elére rogzithetd

teljes védelem a forint erGsodése ellen

kéltségmentes, kiilon dij nélkil kothetd

a sav also és felsé hatdra, valamint a sdv szélessége varako-
zéasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen
alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter
megvaltozasat vonja maga utan.

ha a treasury igyletre mar nincs sziikség, az igylet egy
ellenirdnyl kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettdl fiiggGen.

iigylet kockazatai

amennyiben lejaratkor az drfolyam a fels@ sdvszél felett van,
a cég koteles a fels6 savszéInél eladni devizdjat, azaz arfolyam-
vesztesége keletkezik, melynek mértéke korlatlan lehet

az alsé sdvszél a normal hataridds drfolyamnal kedvez6tlenebb
szinten biztosit védelmet

haacégafutamidd sordn ellenirdny( kotéssel lezarja az iigyletet,
vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizdrolag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakadd, hanem egyéb tényezG6kbdl adodo kockdzatokat a ,,K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockdzati
tényezGk” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A savos hatdridds tigylet kettd darab plain vanilla opciobdl
all. A ,K&H Treasury piaci kockadzatkezelési kézikonyv” 1.3.
,D alaptermék” cim( fejezet plain vanilla opcidk részében
leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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siraly iigylet paraméterei

© 4. siraly ligylet (seagull)

a termék leirasa © koteles a sirdly tigylet alsé drfolyamszintjén devizét vasarolni,

A sirdly iigylet a forward {igyletnél nagyobb rugalmassdgot
kindl az arfolyam-biztositds terén, és nem utolsé sorban a
forwardndl sokkal kedvezGbb eladasi kételezettségi szintet tesz
lehetdvé cége szamdra. A sirdly iigylet esetén cége korlatozott
mértékben részesedhet egy esetleges, forward drfolyam feletti
forintgyengiilésbdl, am egy esetleges forinter6stdéssel szemben
a forwardnal alacsonyabb szinten élvezhet védelmet, amely
védelem egy bizonyos arfolyamszintnél nem terjed tovabb.

A sirdly iigyletben a devizaeladdsi kotelezettség a savos hatdr-
idés tigylethez képest magasabb arfolyamszintre vonatkozik.
Ezért cserébe —a sdvos hatdridds igylettel ellentétben — forint-
er6sodéssel szembeni védelme egy bizonyos arfolyamszint
alatt nem terjed tovabb. A sirdly igylet m6g6tt harom opcid all,
aminek kdvetkeztében az On export6r cégének harom drfolyam-
szinthez kapcsoldddan keletkezhet joga, illetve kotelezettsége.
Cége tehat:

kételes a hataridds arfolyamndl magasabb szinten (a sirdly
iigylet fels@ szintjén) eladni devizajat, amennyiben a lejaratkori
arfolyam magasabb a sirdly (igylet felsé hataranal

joga van a hataridds arfolyamnal némileg alacsonyabb szinten
(sziikebb sav esetén akdr a hatdridds drfolyamon) eladni devi-
zajat, amennyiben a lejdratkori arfolyam a sirdly Gigylet k6zéps6
és also drfolyamszintje kzott van
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ami asirdly tigylet kozéps6 arfolyamszintjére vonatkoz6 eladdsi
joggal egyiitt azt eredményezi, hogy bdr forinter6sédéssel
szembeni védelme nem terjed tovabb, de cserébe a Bank dltal
fizetett fix 6sszegli kompenzaciot kap

példa: Egy magyar exportér cégnek 1 év milva 100 000 eurd
bevétele vdrhato. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot drfolyam
250 EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 262 EUR/HUF.
A cég a forwardnal nagyobb mértékben szeretne egy esetleges
forintgyengiilésb6l részesedni, ezért hajland¢ vallalni azt
a kockdzatot, hogy egy bizonyos arfolyamszint alatt mdr nem
védett a forint er6sodésével szemben. Cserébe a Banktol ez
utébbi esetben fix dsszegd kompenzacidban részesiil. A cég
legaldbb 259 forintot szeretne kapni eurojaért, és mivel 247-es
EUR/HUF arfolyamot meghaladé forinterdsédésre nem szémit,
ezért 247-259-283-as drfolyamszintekkel sirdly (igyletet
kot. A sirdly Gigylet 283-as eladdsi kotelezettsége nagyobb
részesedést biztosit egy esetleges forintgyengiiléshél a savos
hatdrid@s igylet 265-0s szintjéhez képest. A sirdly iigyletnél
forinter6s6dés elleni védelme 259 alatt csak 247-ig biztositott
(247 alatt fix kompenzécioban részesil), mig savos hatdridds
iigyletnél 259 alatti védelme korlatlan.

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkotést kdvetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicid lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az aldbbiakban bemutatottakndl széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF) pozicid piaci értéke (HUF)
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban

(EUR/HUF) (HUF) (HUF)

alapkitettség treasury iigylettel, fedezeti pozicié
(HUF)

230 230 * 100 000 = 23 000 000 (259 - 247) * 100 000 =1 200 000 | 230 * 100 000 + 100 000 * (259 - 247) = 24 200 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0 260 * 100 000 = 26 000 000
\ 290 290 * 100 000 =29 000 000 (283 -290) * 100000 =-700000 | 283 * 100000 =28 300 000 J

realizélt arfolyam

relativ
nyereség

lejaratkori
forward: 262 arfolyam

siraly ugylet lejaratkori eredménye
a hatéaridos devizaeladashoz képest fedezeti pozicio esetén
(exportdr)

iigylet eldnyei

korlatozott részesedés a hatdridGs drfolyamnal kedvezébb
arfolyamszintbdl

korlatozott védelem a forint erdsodése ellen

jelentés mértékl forinterGsddés esetén kompenzacioban
részesiil, de ekkor mdr nincs védelme

koltségmentes, kiilén dij nélkil kothetd

asiraly iigylet arfolyamszintjei varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetszélegesen alakithatok. Egy paraméter megval-
toztatdsa a tébbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

ha a treasury iigyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy
ellenirdnyl kotéssel barmikor lezarhat6. Ez nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettél fiiggGen.
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iigylet kockazatai

a védelem csak a cég altal valészinditlen kimenetel(inek tartott
als6 arfolyamszintig él. Amennyiben lejératkor az arfolyam ez
alatt van, a stratégia csak az alsé és a kozéps6 szint kozotti
kiilonbozet erejéig kompenzal.

amennyiben a lejaratkor az arfolyam a sirdly tigylet fels@
arfolyamszintje felett van, a cég koteles a sirdly iigylet felsd
szintjénél devizat eladni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik,
melynek mértéke korldtlan lehet

ha a cég a futamidé sordn elleniranyd kotéssel lezdrja az
ligyletet, vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizar6lag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakad6, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockdzatokat a ,,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelgési kézikonyv” 1.2. ,Kockdzati
tényezGk” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Asirdly igylet 3 darab plain vanillaopciobol all. A ,,K&H Treasury
piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.3. ,5 alaptermék” cimd
fejezet plain vanilla opcidk részében leirtak a jelen termékre is
vonatkoznak.

@ 5. részleges hataridés ligylet

MIFID komplexitas

(participating forward)

a termék leirasa

A részleges forward iigylet keretében cége a hatdridds iigylethez
hasonloan teljes kord védelmet élvezhet egy esetleges forint-
er6sodéssel szemben, mig egy esetleges forintgyengiilésbél
a névérték elére meghatarozott szazalékara vonatkozoan teljes
mértékben részesedhet. Mindezért cserébe a részleges hataridds
arfolyam kedvez6tlenebb a normdl hataridds arfolyamnal.

A részleges forward mogétt egy jog és egy kotelezettség
all, azonban abban killénbozik a normal hatédridés devizael-
addstol, hogy a jog és a kotelezettség kiilonb6zG névértékre
vonatkozik.

Cégének tehat:

joga van a részleges hatdridds arfolyamon (amely a normdl
hatéridds arfolyamnal alacsonyabb, azaz kedvez6tlenebb) eladni
devizajat a névérték 100%-a erejéig, amennyiben a lejdratkori
arfolyam a részleges hataridds arfolyam alatt van,

koteles a részleges hatdridds arfolyamon eladni devizajat — de
csupan a névérték meghatarozott szazalékaban — amennyiben
a lejaratkori arfolyam magasabb a részleges hatdridGs
arfolyamnal.

példa: Egy magyar export6r cégnek 1 év mulva 100 000 eurd
bevétele varhato. Tegyilk fel, hogy az aktualis spot arfolyam 250
EUR/HUF, az 1 éves hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF. A cég
egyrészt 100%-os védelmet szeretne a forint egy bizonyos szint
ald torténd er6sodésével szemben, mdsrészt 50%-0s mértékben
részesedni kivan egy esetleges forintgyengiilésbdl is. Mindezért
cserébe hajlandé vallalni, hogy a hataridds arfolyamnal alacso-
nyabb szinten jut védelemhez egy esetleges forinter6sddéssel
szemben. A cég tehat 255-0s részleges hatdridds arfolyamon,
50%-0s mérték kdtelezettségvallalassal kot részleges hataridds
ligyletet.

Tegyiik fel, hogy a lejarat napjan aktudlis piaci drfolyam 270
EUR/HUF. Ebben a kiragadott esetben a teljes névértékre
vetitve cége (255 + 270) / 2 = 262,50-es arfolyamot realizal,
ami az iigyletk6tés napjan erre a lejaratra érvényes forward
arfolyamnal kedvezGbb dtvaltasi szintet jelent.
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részleges hataridds iigylet paraméterei

néveérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejérat napja (arfolyamfigyelés napja) futamid@ vége el6tt két banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjdn déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
elszamolds napja futamidG végén

drazdskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF

ATMF volatilitas 10%

részleges hatdridGs arfolyam 255 EUR/HUF

kotelezettségvallalds mértéke 50% * névérték

ligylet dija z6rokoltségi

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

arfolyam 255 EUR/HUF alatt
arfolyam 255 EUR/HUF felett

Cége 255-6s EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

Cége 255-6s EUR/HUF érfolyamon koteles eladni 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t,

100000 - 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t a futamidG végén aktudlis drfolyamon konvertalhat.

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 255-6s EUR/HUF alatt van. Ebben

az esetben Cégének 255-6s EUR/HUF drfolyamon eladasi joga van 100 000 EUR-ra.
Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 255 EUR/HUF felett van. Ebben

e . 7 o , az esetben Cége 255-6s EUR/HUF érfolyamon koteles eladni 50 000 EUR-t,
legkedvezGtienebb kimenetel (a treasury Ogylet Snmagéban) atermék jellege miatt azonban a maradék 50 000 EUR-t piaci szinten adhatja el,

L az érfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y

legkedvezdbb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagaban)

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkilonbdzet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicid piaci értéke (HUF)

230 1550 000
260 -715 000
L 290 -2 165 000 P

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
230 230 * 100 000 = 23 000 000 (255-230) * 100 000=2 500000 |100000 * 255 = 25500 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 (255-260) * 50 000 =-250 000 | 255 * 50 000 + 260 * 50 000 = 25 750 000
_ 290 290 * 100 000 = 29 000 000 (255-290) * 50 000=-1750000 | 255 * 50000 +290 * 50 000 = 27 250 000/
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realizalt arfolyam

relativ

255 258,5 269 nyereség

elmaradt lejaratkori
haszon arfolyam

forward: 262

részleges hataridos tgylet lejaratkori eredménye
a hataridds devizaeladashoz képest fedezeti pozicio
esetén (exportor)

iigylet elényei

részesedés a részleges hataridés arfolyamnal kedvezébb
arfolyamszintbdl, mivel cége csupdn a névérték meghatdrozott
szdzalékat koteles az el6re meghatarozott szinten eladni
jovGbeli deviza eladasi tranzakciok minimalis arfolyama elGre
régzitett (a legrosszabb kimenetel ismert), igy devizabevételek
minimalis forint ellenértéke eldre rdgzithetd

teljes védelem a forint egy bizonyos szint ald tortén6 er6sédése
ellen

koltségmentes, kiilondij nélkiil kothetd

arészleges forward iigylet drfolyama és a részesedési rata vara-
kozdsai, tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszblegesen
alakithat6, egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter
megvaltozasdt vonja maga utan

ha a treasury {igyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy
ellenirdnyl kotéssel barmikor lezarhatd, ez nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettél fiigg6en

iigylet kockazatai

a normal hataridds arfolyamnal kedvezdtlenebb védelmi szint
csak a névérték meghatdrozott szdzalékdban részesedhet
a részleges hatdridds darfolyamndl magasabb lejaratkori
arfolyamszintbél

haacégafutamidd soran ellenirdny(i kdtéssel lezarja az iigyletet,
vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikényv” 1.2. ,Kockazati
tényezdk” cim( fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A részleges hatérid@s igylet kett darab plain vanilla opci-
6bol all. A ,K&H Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv”
1.3.,5 alaptermék” cimdi fejezet plain vanilla opciok részében
leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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& 6. forward extra iigylet

a termék leirasa

A forward extra iigylet 6tvozi a hataridGs igylet biztonsdgat
az opciés lgyletek rugalmassdgaval. Amennyiben konkrét
elképzelése van a cége szdmadra kedvezG forintgyengiilés maxi-
malis mértékérdl, a normal hatdridds arfolyamnal alacsonyabb
— azaz kedvez6tlenebb — védelmi szint fejében, korlatozottan
részesilhet a tiszta eladdsi jog nydjtotta el6ny6kbal.

A forward extra mogott egy eladasi jog és egy limitdras
(barrier) eladasi kotelezettség dll. A kotelezettség akkor 1ép
életbe, ha az drfolyam egy el6re meghatdrozott ,beléptetd”
szintet (trigger) elér:

cége tehdt jogot szerez arra, hogy a forward extra drfolyamon
(amely a hataridés arfolyamndl alacsonyabb) adjon el devizat,
amennyiben a lejdratkori arfolyam a forward extra drfolyam
alatt van

amennyiben az EUR/HUF arfolyam eléri a trigger szintet, akkor
életbe 1ép az eladdsi kotelezettség a forward extra arfolyamon

Kétféle tipust ,beléptet6” arfolyamszint létezik:

amerikai tipusd trigger: a futamidd alatt barmikor aktivalhatja
a kotelezettséget

eurdpai tipusu trigger: csak a lejdrat napjan délben fenndll6 piaci
arfolyamtol fligg, hogy életbe Iép-e a kitelezettség a forward
extra drfolyamon

© 2.1. devizaarfolyam-kockazat kezelése exportéroknek

Osszegezve: a trigger szint elérése el6tt egy eladasi opcidval,
a trigger szint elérése utdn azonban mdr egy ugyanolyan kotési
arfolyamu hatdriddés devizaeladassal dllunk szemben.

példa amerikai trigger szintre: Egy magyar exportér cégnek 1 év
mulva 100 000 eur6 bevétele varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis
spot arfolyam 250 EUR/HUF, az 1 éves hatéridds arfolyam 262
EUR/HUF. A cég a hatdridds drfolyamnal kedvezdbb lejaratkori
arfolyamszintre szdmit, de 100%-0s védelmet szeretne egy eset-
leges forinterdsédéssel szemben. Nem engedheti meg magénak,
hogy az EUR/HUF darfolyam 260 ald csdkkenjen, ugyanakkor
vdrakozdsai szerint az EUR/HUF arfolyam az {igylet futamideje
alatt nem fogja elérni a 280-as EUR/HUF arfolyamszintet. A cég
hajlandg vallalni azt a kockazatot, hogy amennyiben az EUR/HUF
arfolyam a futamid@ alatt (beleértve a lejarat napjat) barmikor
eléri a 280-as szintet, akkor mér csak egy 260-as EUR/HUF
kotési arfolyama hatéridds iigylettel rendelkezik, ezért forward
extra igyletet kot 260-as forward extra arfolyamon 280-as
amerikai triggerrel.

(Osszességében a cég 260-as EUR/HUF drfolyamszinten élvez
védelmet a forint er6sddésével szemben, és 280 EUR/HUF
arfolyamszintig profitdlhat egy esetleges forintgyengiiléshél.
280 felett viszont életbe 1ép az eladasi kotelezettség, igy ekkor
csak 260-as EUR/HUF arfolyamon konvertalhatja eurdjat.

forward extra iigylet paraméterei amerikai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel)

lehetséges lejaratkori forgatokdnyvek a lejarat napjan déli 12 drakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

pozicid piaci értéke két héitel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabal

piaci érték: a pozicio lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az aldbbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

forward extra iigylet paraméterei eurdpai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel)
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is eléfordulhatnak. néveértek 100 000 EUR
devizapdr EUR/HUF
futamidd 1év

alapkitettség treasury iigylettel,

lejaratkori arfolyam

alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban

lejarat napja (drfolyamfigyelés napja) futamidé vége eldtt két banki munkanappal

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) A G L )
230 230 * 100 000 = 23 000 000 (260 - 230) * 100000 =3 000000 | 260 * 100 000 = 26 000 000 arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0 260 * 100 000 = 26 000 000 ?'SZé’mNé’S napié’l futamidd végén
§ 290 290 * 100 000 = 29 000 000 (260- 290) * 100 0000 = -3 000 000 | 260 * 100000=26000000 Bl O oA e 0T IO,

drazaskori hataridds arfolyam 262 EUR/HUF
ATMF volatilitas 10%
forward extra arfolyam 260 EUR/HUF
beléptetd drfolyamszint (eurépai) 265 EUR/HUF
iigylet dija z6rokoltségi

280
realizalt arfolyam

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
A) alejarat napjan délben az EUR/HUF drfolyam 265 alatt

példa eurdpai trigger szintre: Amennyiben eurdpai triggerrel
ha az arfol égi ; . )
a;’;;;.’;.‘.’?,.";,“:d“'g kot forward extra ligyletet, akkor adott forward extra drfo-

forward: 262

lyamhoz az amerikai triggernél kedvezGtlenebb ,beléptetd”
szint tartozik, azaz mar kisebb mértékd forintgyengiilésnél

A/1) arfolyam 260 EUR/HUF alatt

Cége 260-as EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

A/2) érfolyam 260 EUR/HUF felett

Cége az aktudlis piaci drfolyamon adhat el eur6t.

B) a lejrat napjan délben az EUR/HUF arfolyam 265 felett Cége egy 260-as EUR/HUF érfolyamu hatdridds tigylettel rendelkezik 100 000 EUR-ra

\ relativ nyeresé il 2l
260 YR X~ ftrigger
1

JUGliaradthaszon elmaradt haszon is életbe Iéphet az eladdsi kotelezettség. Eurdpai trigger vonatkozoan.
HULLESAL LU UL ; ; o ks " o Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 260 alatt. Ebben az esetben Gége
lejaratkori esetén azonban az arfolyamfigyelés nem a futamidd egészére legkedvezGbb kimenetel (a treasury iigylet onmagéban) 260-as EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-L.

ha az arfolyam végig a

A vonatkozik, hanem csupan az opci6 lejaratanak napjan délben

fenndlld piaci drfolyam alapjan dél el, hogy életbe 1ép-e az eladdsi
kotelezettség vagy sem.

Egy magyar exportér cégnek 1 év mdlva 100 000 eurd bevétele
vdrhato. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot drfolyam 250 EUR/HUF,
az 1 éves hataridds drfolyam 262 EUR/HUF. A cég a hataridds
arfolyamnal kedvezGbb lejaratkori arfolyamszintre szamit, de
100%-0s védelmet szeretne egy esetleges forinterGsédéssel
szemben. Nem engedheti meg maganak, hogy az EUR/HUF

futamidd alatt legalabb
egyszer eléri a 280-at

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 265 EUR/HUF felett van.
legkedvez6tlenebb kimenetel (a treasury (igylet 6nmagéban) | Ebben az esetben Cége 260-as EUR/HUF drfolyamon koteles eladni 100 000 EUR-t,
8 az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. V4

forward extra tigylet (amerikai beléptetd arfolyamszinttel)
lejaratkori eredménye a hataridos devizaeladashoz képest o L . o L L
fedezeti pozicio esetén (exportdr) pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az ligyfél szempontjabal

piaci érték: a pozicio lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)

A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

arfolyam 260 ald csékkenjen, ugyanakkor varakozasai szerint 230 1702 000 HUF
az EUR/HUF érfolyam a lejdrat napjan nem fogja elérni a 265-0s 260 -1040 000 HUF
8 290 -3 886 000 HUF )

szintet. Ha varakozdsai nem bizonyulnak helyesnek, és a lejarat
napjan az EUR/HUF arfolyam mégis eléri vagy meghaladja
a 265-0s szintet, akkor a cég 260-as arfolyamon forintositja
eurdjat.
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam

alapkitettség treasury iigylet nélkiil

treasury iigylet 5nmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) R )
230 230 * 100 000 = 23 000 000 (260 - 230) * 100000 =3 000000 | 260 * 100 000 = 26 000 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0 260 * 100 000 = 26 000 000

Y 290 290 * 100 000 = 29 000 000 (260 - 290) * 100 000 = -3 000 000 | 260 * 100 000 = 26 000 000 P,

realizalt arfolyam
265

\ relati\{ 265 eurdpai
o nyereseg X~ trigger

forward: 262

elmaradt haszon

RanannnaannPannnnnn 260 nnnmEE R AR

lejaratkori
arfolyam

forward extra Gigylet (eurépai beléptetd arfolyamszinttel)
lejaratkori eredménye a hataridés devizaeladashoz képest
fedezeti pozicié esetén (exportdr)

iigylet elényei

teljes védelem egy esetleges forinter6sodéssel szemben, a
jovGbeli deviza eladasi tranzakciok minimalis drfolyama elGre
rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert)

amig az drfolyam nem éri el a trigger szintet, cége részesedik
a hataridds arfolyamnal kedvez6bb arfolyamszintekbdl
kéltségmentes, kilon dij nélkil kothetd

a forward extra drfolyam és a trigger szint varakozdsai, tervei
és koltségvetése filggvényében tetszGlegesen alakithatd. Egy
paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter megvdltozasat
vonja maga utan.

amennyiben a treasury {igyletre mar nincs sziikség, az ligylet egy
elleniranyt kotéssel barmikor lezdrhat6. Ez nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettdl fiigg6en.

© 2.1. devizaarfolyam-kockazat kezelése exportdroknek

iigylet kockazatai

a trigger szint elérésével a struktdra egy normadl hataridds
iigyletté alakul at, ahol az eladdsi arfolyam az iizletk6tés napjan
fennallé normdl hatarid@s arfolyamnal alacsonyabb
amennyiben a cég a futamidd alatt ellenirdny kétéssel lezdrja
az iigyletet, vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakad6, hanem egyéb tényez6kbdl adédd kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockdzati
tényezGk” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Aforward extra egy eladdsijog és egy limitaras (barrier) eladdsi
kotelezettség kombindcidja. A ,K&H Treasury piaci kockézatke-
zelési kézikonyv” 1.3. ,5 alaptermék” cimii fejezet plain vanilla
opciok és limitaras (barrier) opciok részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.

7. javitott hataridés ugylet

(boosted forward)

a termék leirasa

A javitott hatdridés iigylet megkdtésével cége egyidejileg
szerez devizaeladdsi jogot és vallal devizaeladasi kételezett-
séget a normdl hatdridGs arfolyamnal magasabb (kedvezGbb)
arfolyamszinten. A kedvez6bb drfolyamszintért cserébe cége
vallalja annak kockdazatat, hogy ha a futamidg alatt barmikor
az arfolyam eléri az igynevezett trigger (ez esetben ,kiléptet6”)
szintet, mind a jog, mind a kételezettségvallalds (azaz a javitott
hatdrid@s tigylet) megszinik.

MIFID komplexitas

példa: Egy magyar exportér cégnek 1 év malva 100 000 eurd
bevétele vdrhato. Tegyik fel, hogy az aktudlis spot arfolyam
250 EUR/HUF, az 1 éves hatarid@s arfolyam 262 EUR/HUF.
Acégahatéridds arfolyamnal kedvezébb védelmi szintet szeretne
elérni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF arfolyam az
elkdvetkezendd 1 évben 242 ald er6sddik. Mivel hajland6 vallalni
azt a kockazatot, hogy az egész szerz6dés megsziinhet, 285-6s
javitott hataridds drfolyamon, 242-es kiléptetd arfolyamszinttel
(triggerrel) javitott hatarid@s ligyletet kot.
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

javitott hataridds iigylet paraméterei

kiléptetd arfolyamszint figyelése

folyamatosan, az iizletkdtéstél a lejarat napjan déli 12 6raig (CET) érvényes spot
piaci EUR/HUF arfolyam

ligylet dija

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 drakor é

A) a futamidd alatt az &rfolyam egyszer sem éri el a 242-es EUR/HUF
arfolyamszintet

z6rokoltségi
vényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A/1) arfolyam 285 EUR/HUF alatt

Cégének joga van 285-6s EUR/HUF arfolyamon eladni 100 000 EUR-t.

A/2) arfolyam 285 EUR/HUF felett

Cége 285-6s EUR/HUF érfolyamon koteles eladni 100 000 EUR-t.

B) a futamidd alatt az arfolyam eléri a 242-es EUR/HUF érfolyamszintet

A strukttra megsz(inik, azaz olyan, mintha nem is kétttiink volna iigyletet.

legkedvezdbb kimenetel (a treasury igylet 6nmagaban)

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 242-es EUR/HUF drfolyamszintet
és lejaratkor az EUR/HUF spot drfolyam 285 alatt, de 242 felett. Ebben az esetben
Cége 285-06s EUR/HUF érfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

legkedvez6tlenebb kimenetel (a treasury tigylet 6nmagéban)
(S

A futamidg alatt az arfolyam nem érte el a 242-es EUR/HUF érfolyamszintet és
lejaratkor az EUR/HUF spot drfolyam 285 felett. Ebben az esetben Cége

285-0s EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t,az arfolyamveszteség mértéke
korldtlan lehet. Y,

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrdsanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbdzet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is elGfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

230 0
260 936 000 HUF
\ 290 -1276 000 HUF /

© 2.1. devizaarfolyam-kockazat kezelése exportdroknek

javitott forward © elérése utan

arfolyam: 260
242 trigger \

relativ nyereség relativ nyereség

242 elérése
esetén relativ
veszteség

lejaratkori
arfolyam

forward: 262

javitott hataridds ugylet lejaratkori eredménye a hataridds
devizaeladashoz képest fedezeti pozicié esetén (exportdr)

iigylet eldnyei

lehet6ség a forwardnal lényegesen kedvezGbb drfolyamszint
elérésére

kéltségmentes, kilon dij nélkil kothetd

a javitott hatdriddés arfolyam és a kiléptet6/trigger szint vdra-
kozasai, tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszdlegesen
alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter
megvaltozasdt vonja maga utan.

ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eléttegy elleniranyd tigylettel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet,az aktudlis piaci helyzettdl fiiggGen.

névérték 100 000 EUR A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az aldbbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.
devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagéaban alapkitettség treasury iigylettel,
lejdrat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal (EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicid (HUF)
arfolyamfigyelés lejdrat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 230 230 * 100 000 = 23 000 000 megsziinik megsziinik

elszamolas napja futamidG végén 260 260 * 100 000 = 26 000 000 (285 -260) * 100000 =2 500000 |285 * 100 000 = 28 500 000
arazaskori spot arfolyam 250 EUR/HUF L 290 290 * 100 000 = 29 000 000 (285 - 290) * 100 000 = -500 000 285 * 100 000 = 28 500 000 /
drazdskori hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF

ATMF volatilitas 10%

javitott hatdrids drfolyam 285 EUR/HUF realizalt arfolyam . realizélt arfolyam

kiléptetd arfolyamszint (trigger) 242 EUR/HUF trigger szint

iigylet kockazatai

a kiléptet§ arfolyamszint elérése utan az tgylet, azaz a forint-
ersodés elleni védelem teljes mértékben megsziinik
amennyiben a futamidg alatt az arfolyam nem éri el a kiléptetd
arfolyamszintet és lejdaratkor az arfolyam a javitott hataridds
arfolyam felett van, cége a javitott hatdrid@s drfolyamon koteles
devizat eladni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik, melynek
mértéke korlatlan lehet

amennyiben a cég a futamidd alatt ellenirdnyl kotéssel lezarja
az ligyletet, vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakadd, hanem egyéb tényezG6kbdl adddo kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockazati
tényezGk” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A javitott hatarid@s dgylet egy limitdras (barrier) eladdsi jog és
egy limitdras (barrier) eladasi kotelezettség kombindcidja.
A ,K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv” 1.3. ,5 alap-
termék” cim( fejezet limitaras (barrier) opciok részében leirtak
a jelen termékre is vonatkoznak.
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& 8. profitmaximalizalt

MIFID komplexitas

hataridés lUgylet — devizaeladas

a termék leirasa

A profitmaximalizalt hatarid@s igyletnek tobb lehetséges valto-
zata kothetd. Az alabbiakban egy lehetséges, gyakran hasznalt
verziot mutatunk be kiragadott példaként. A profitmaximalizalt
ligylet tovabbi lehetséges valtozatdnak (nem teljes kord) ismer-
tetését a ,K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv”
1.3. ,5 alaptermék” cimi fejezet profitmaximalizalt hatdridds
iigylet része tartalmazza. A profitmaximalizalt hataridés gylet
egy eredetileg 12 lejaratra kotott hataridds (igyletsorozat,
ahol iizletkdtéskor minden lejaratra azonos, az egy éves
atlagforward arfolyamnal kedvezébb atvaltasi arfolyamot lehet
elérni. Az lizletkdtéskor aktudlisndl joval kedvezébb drfolyam-
szintért cserébe a cég azt vallalja, hogy az el6re meghatarozott
nyereségmaximum elérése esetén az igylet megsziinhet. Azaz,
mig normdl hatdridGs Ugyletek esetén a lejaratkor realizalt
esetleges darfolyamnyereségek és -veszteségek nagysdga
korldtlan, addig profitmaximalizdlt forward esetén az esetleges
arfolyamnyereség nagysdga korlatozott, az esetleges arfo-
lyamveszteség — a hatdridds (igylethez hasonldan — korldtlan.
Az iigylet akkor sziinik meg, ha az iigylet keretében az tigyfél
altal az egyes lejdratokon realizalt nyereségek és veszteségek
Osszege eléri a nyereségmaximumot. A nyereségmaximum
elérése esetén annak a lejaratnak az arfolyama modosul,
amelyiken a nyereségmaximum elérésre keriil.

© 2.1. devizaarfolyam-kockazat kezelése exportéroknek

A profitmaximalizalt hatdridés dgylet a normdl hataridds
iigylethez hasonléan mindkét fél szdmdra elszamoldsi
kotelezettséget jelent. A normadl hatéridds Ugylettdl eltérGen,
amennyiben az egyes lejaratokon az tgyfél dltal realizalt
nyereségek (pozitiv szamként meghatarozott) és veszteségek
(negativ szdmként meghatdrozott) kumuldlt 6sszege elér egy
elére megdllapitott (pozitiv szdmként meghatarozott) maxi-
madlis szintet, abban az esetben az adott szint feletti nyereség
mdr nem kerill elszdmoldsra. Ez esetben a profitmaximalizalt
hataridés arfolyam modosulhat és az 6sszes még le nem
jart, — a profitmaximalizalt hatdridds tigylet keretében kotott
— hatarid@s iigylet megsz(inik azon a lejdrati napon, amikor a
nyereségmaximum szintjét elérjik.

A nyereségek és veszteségek meghatarozasa az Eurdpai
Kozponti Bank adott lejarati napra érvényes hivatalos EUR/HUF
arfolyama (EKB fixing) alapjan torténik a kovetkezdképp:

EKB fixing < profitmaximalizélt hataridds arfolyam — nyereség
EKB fixing > profitmaximalizalt hataridds arfolyam — veszteség

a profitmaximalizalt hataridds iigylet arfolyama a nyereségmaximum fiiggvényében:

igyfél dltal realizalt nyereségek és veszteségek O0sszege < nyereségmaximum — EUR-eladds a profitmaximalizdlt hataridds
arfolyamon

igyfél dltal realizdlt nyereségek és veszteségek dsszege > nyereségmaximum — EUR-eladds a végsé profitmaximalizalt hataridds
arfolyamon

végs@ profitmaximalizalt hataridds arfolyam = EKB fixing + (nyereségmaximum - korabbi lejaratokon gyfél dltal realizdlt nyereségek
és veszteségek dsszege)

példa: Egy exportdr cégnek a kdvetkezG egy évben havi 100 000 EUR bevétele (éves szinten 1,2 milli6 EUR) vérhato. Tegyiik fel, hogy
az aktualis spot drfolyam 250 EUR/HUF, az egy éves atlagos hataridds arfolyam 256,50 EUR/HUF. Mivel a cég bevételeit 265-0s EUR/HUF
arfolyammal tervezte, ezért 265-6s EUR/HUF arfolyamon havi 100 000 EUR (6sszesen 1,2 millio EUR) névértékre profitmaximalizalt
hatdridds tigyletet kot.
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pozicid piaci értéke két héttel az iizletkotést kdvetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez( valtozatlan, havi forint-euré kamatkilonbozet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

profitmaximalizalt hataridds iigylet paraméterei

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

EKB fixing minden lejaraton alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 5nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicié (HUF)

lehetséges forgatokdonyvek az egyes lejarati napokon az Eurépai Kozponti Bank altal jegyzett EUR/HUF fixing fiiggvényében (Reuters ,,ECB37” oldal)

© 2.1. devizaarfolyam-kockazat kezelése exportéroknek © 2.1. devizaarfolyam-kockazat kezelése exportéroknek




iigylet elényei

a normdl hatdrid@s arfolyamoknal magasabb (kedvezGbb) eurd
eladdsi arfolyam érhet6 el

mdr rovid lejdratra, akdr egy hdnaprais azegy éves atlagforward
arfolyamnal kedvezdbb szint érhetd el

védelem a forint er6sddése ellen a maximalis nyereségszint
eléréséig

kéltségmentes, kiilén dij nélkil kothetd

a névérték, a lejaratok szama, a profitmaximalizalt hataridds
arfolyam és a nyereségmaximum nagysaga varakozasai, tervei
és koltségvetése filggvényében tetszGlegesen alakithatd. Egy
paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter megvdltozasat
vonja maga utan.

ha a treasury {igyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy ellen-
irdnyd kotéssel lezarhatd. Ez nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktudlis piaci helyzett6l fiiggGen.
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iigylet kockazatai

amennyiben minden egyes lejaraton az EKB fixing a profit-
maximalizalt hatdridés tgylet arfolyama felett van, az iigylet
minden lejaraton, azaz 1 évig havonta, arfolyamveszteséget
eredményez az ligyfél szamara. Az arfolyamveszteség mértéke
akdr egy lejaratra, akar az ¢sszes lejaratra tekintve, a normal
hatdrid@s tigylethez hasonldan korlatlan.

minden egyes lejaraton a profitmaximalizdlt drfolyamszint
feletti EKB fixinget feltételezve a lehetséges arfolyamveszteség
becslésére a kdvetkezd képlet haszndlhato:

(profitmaximalizalt arfolyam — EKB fixing) * EUR névérték

példa: Tegyiik fel, hogy a profitmaximalizalt arfolyam 265 az
EUR névérték = 1 200 000 EUR.

Egy lehetséges arfolyamveszteség-szint minden lejdratra 290-es
EKB fixinget feltételezve:

(265-290) * 1200 000 =-30 000 000 HUF

(havonta: -2 500 000 HUF)

A ténylegesen realizdlt veszteség a fentinél tobb és kevesebb
is lehet.

a maximalis nyereségszint elérése utan a hatralévé honapokra
atreasury tigylet megsziinik

egyéb, nem kizar6lag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a ,,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockdzati
tényez6k” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab profitmaximalizalt hataridds iigyleth6l
épil fel. A ,K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikényv”
1.3. ,5 alaptermék” cimd fejezet profitmaximalizdlt hataridds
iigylet részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

[

devizaarfolyam-
kockazat kezelese
0 Importoroknek




1. hataridés ugylet

MIFID komplexitas

(forward és atlagforward)

© 1.1. devizakiadasok fedezése egy

lejaratra

a termék leirasa

Egy jov6beli id6pontban esedékes devizakiadds (a cég szamadra)
vételi arfolyamdt madr a jelenben rdgzitheti az adott jovébeli
idépontra. Barmennyi is lesz a lejaratkori spot arfolyam, cége
az iigylet keretében megdllapitott hatdridds drfolyamon vasarol
devizat. Azaz cége lizletkdtéskor egyidejileg szerez devizavételi
jogot és vallal devizavételi kbtelezettséget és mind az drfolyam-
nyereség mind az drfolyamveszteség nagysdga elméletileg
végtelen lehet.

hataridds iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek

példa: Egy magyar importér cégnek 1 év milva 100 000 eurd
kiaddsa esedékes. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot drfolyam
250 EUR/HUF. A cég minden arfolyamkockdzatot el kivan
keriilni, ezért 100 000 eur6 vételére hataridGs devizaiigyletet két.
Uzletkotéskor az EUR/HUF hataridds drfolyam 1 éves hataridds
iigyleteknél 12 forinttal magasabb, mint az azonnali &rfolyam.
A kilénbség abbdl adddik, hogy az egy éves forint kamatlab az
iizletkdtéskor magasabb, mint az egy éves eur6 kamatlab.
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pozicié piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden

piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtél eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbozet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eléfordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF)

pozicid piaci értéke (HUF)

230 -2 050 000
260 950 000
L 290 3950 000 P,

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet dnmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicid (HUF)
230 230 * 100 000 =23 000 000 (230-262) * 100 000 =-3 200 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 (260 - 262) * 100 000 =-200 000

\_ 290 290 * 100 000 =29 000 000 (290 - 262) * 100 000 = 2 800 000

262 * 100 000 = 26 200 000

realizalt arfolyam
arfolyam fedezés nélkiil

hataridds

] © 1.2. devizakiadasok MIFID komplexitas
haszon fedezése tobb lejaratra

- atlagforward

lejaratkori arfolyam

a termék leirasa

Tobb kiilonb6z6 jovébeli idépontban esedékes devizakiadds
esetén mar a jelenben elGre régzitheti ugyanazt a hatdridds
arfolyamot az 6sszes jovGbeli idépontra. Lejaratkor barmekkora
is lesz az azonnali arfolyam, cége az iigylet keretében megal-
lapitott atlagforward arfolyamon vésdrol devizat. Azaz cége
iizletkotéskor eqgyidejiileg szerez devizavételi jogot és vallal
devizavételi kotelezettséget és mind az drfolyamnyereség mind
az arfolyamveszteség nagysdga elméletileg végtelen lehet.

hataridds devizavétel lejaratkori eredménye fedezeti
pozicié esetén (importor)
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példa: Egy magyar importér cégnek a kdvetkezd egy évben havi
100 000 eur6 bevétele varhatd. Tegyiik fel, hogy az aktualis
spot drfolyam 250 EUR/HUF, az 1 éves hatdridds arfolyam 262
EUR/HUF. A cég, mivel minden éarfolyamkockazatot el kivan
kertilni, és szeretne minden egyes lejdrati napon azonos arfo-
lyamon vasarolni eurdt, ezért 256,50-es EUR/HUF arfolyamon
atlagforward tgyletet kot.

atlagforward iigylet paraméterei

arazaskori hataridds arfolyamok lejaratonként:

névérték 1200000 EUR = 12 * 100 000 EUR
névérték lejdratonként 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1-12 hénap

lejarati napok szama 12

lejérati napok lizletk6tés napja + 1 hénap, ...... +12 hénap
drazaskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

arfolyam 256,50 EUR/HUF alatt

1. honap 251 EUR/HUF
2. hénap 252 EUR/HUF
3. honap 253 EUR/HUF
4. hénap 254 EUR/HUF
5. hénap 255 EUR/HUF
6. hénap 256 EUR/HUF
7.hénap 257 EUR/HUF
8. honap 258 EUR/HUF
9. hénap 259 EUR/HUF
10. hénap 260 EUR/HUF
11. hénap 261 EUR/HUF
12. hénap 262 EUR/HUF
atlagforward drfolyam 256,50 EUR/HUF
ligylet dija zérokoltségl

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az egyes lejarati napokon

arfolyam 256,50 EUR/HUF-on vagy afelett

Cége 256,50-es EUR/HUF arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t.

legkedvez6bb kimenetel (a treasury igylet 6nmagdban)

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 256,50 felett. Ebben
az esetben Cége 256,50-es EUR/HUF arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t.

legkedvez6tlenebb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagéban)
S

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 256,50 alatt. Ebben
az esetben Cége 256,50-es EUR/HUF drfolyamon vasérol 100 000 EUR-t,
az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. o
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden

piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtél eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbozet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eléfordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF)

pozicid piaci értéke (HUF)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet inmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)

230 230 * 100 000 =23 000 000 (230 -256,50) * 100 000 =-2 650 000
Osszesen: 12 * 23 000 000 = 276 000 000 | dsszesen: 12 * (-2 650 000) = -31 800 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 (260 - 256,50) * 100 000 = 350 000 256,50 * 100 000 = 25 650 000
Gsszesen: 12 * 26 000 000 = 312 000 000 | 6sszesen: 12 * 350 000 = 4 200 000 Gsszesen: 12 * 25650 000 = 307 800 000
290 290 * 100 000 =29 000 000 (290 - 256,50) * 100 000 = 3 350 000
& Osszesen: 12 * 29 000 000 = 348 000 000 | Gsszesen: 12 * 3 350 000 = 40 200 000

realizalt
arfolyam

atlag

hatéridds

arfolyam
256,50 EEINETEGIE
haszon

6,5 hénap 12 hénap lejaratig
hatralévd idd

atlagforward lejaratkori eredménye a hataridds devizavételhez
képest fedezeti pozicié esetén (importor)
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230 -24 480 000
260 11520 000
_ 290 47520 000 J

iigylet elényei

jovGbeli deviza vételi tranzakciok arfolyama eldre rogzitett
teljes mértéki védelem a forint barmekkora mértéki gyengii-
Iése ellen

koltségmentes, kiilon dij nélkiil kthetd

ha a treasury {igyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy ellen-
irdny( kotéssel (hataridds EUR-eladds az eredeti tigylet lejdrati
napjaval megegyez6 lejarati napra) barmikor lezdrhatd nettd
elszamoldssal lejaratkor. Ez nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktudlis piaci helyzettdl fiiggGen.

iigylet kockazatai

a cég a hatdridés drfolyamndl alacsonyabb lejaratkori arfo-
lyamszintek esetén is koteles a hatarid@s arfolyamszinten eurgt
vasarolni, azaz arfolyamveszteséget realizdl

az esetleges arfolyamveszteség nagysaga elméletileg korldtlan
ha a cég a futamidd sordn ellenirdnyd kotéssel (hataridds
EUR-eladds az eredeti igylet lejdrati napjdval megegyezd lejarati
napra) lezdrja az iigyletet, vesztesége keletkezhet

atlagforward (igylet kotésekor a kozelebbi lejdratokra az adott
lejaratra érvényes forwardnal kedvezGtlenebb atvaltdsi arfo-
lyamok érhetdk el (feltéve, hogy a forint — deviza kamatkiilén-
bozet pozitiv)

egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakadd, hanem egyéb tényezG6kbdl adodo6 kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockdzati
tényezdék” cimi fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Atermék hatdrid@s devizaiigyletekbdl épiil fel. A ,K&H Treasury
piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.3. ,5 alaptermék” cim(
fejezet hatdrid@s devizaiigylet részében leirtak a jelen termékre
is vonatkoznak.
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& 2. opciés ligylet devizavételre:

MIFID komplexitas

opcios jog + opcios kotelezettség

= forward

© 2.1. devizavételi jog

(EUR call opcio vétele)

a termék leirasa

EUR call opcio vasarlasaval cége arra szerez jogosultsdgot,
hogy egy el6re meghatdrozott elszdmoldsi napon és kétési
arfolyamon devizat vdsarol, ha a lejdrat napjan a piaci arfolyam
a kotési drfolyam felett lesz. Az opci6s jog — a forwardhoz
hasonléan — a kotési arfolyam szintjén tokéletes védelmet
jelent a forint gyengiilésével szemben.

Ha a lejdrat napjan a piaci arfolyam a kotési drfolyam alatt
lesz, cégének sem jogosultsdga, sem kotelezettsége nem
keletkezik, az aktudlis szinten vdsarolhat eur6t. A forwarddal
ellentétben tehdt EUR call opci6 vasdrlasa esetén cége egy
esetleges (a kotési drfolyam alatti) forinterdsodéshdl 100%-ban
részesedhet. Ez utdbbiért cserébe az opcios tigylet nem kolt-
ségmentes, lizletkdtéskor az opci6s jog vdsarloja opcids dijat
fizet. A forwarddal ellentétben tehat opci6 vasarlasa esetén az
esetleges arfolyamveszteség korlatozott, az opcids dij nagysa-
gdval egyezik meg.
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példa: Egy magyar importér cégnek 1 év muilva 100 000 eurd
kiaddsa varhatd. Tegylik fel, hogy az aktudlis spot drfolyam
250 EUR/HUF, az 1 éves hatdridgs drfolyam 262 EUR/HUF.
Mivel a cég a hatéridds arfolyamnal joval kedvezGbb lejaratkori
arfolyamszintre szamit. Ugyanakkor a megfeleld profitrata
eléréséhez mindenképpen biztositani akarja, hogy a lejdratkor a
hatdridgs arfolyamnal kedvez6tlenebb szinten ne kelljen megva-
sdrolnia az eurot, ezért eurdpai tipusd, a forward arfolyammal
azonos kotési drfolyamt EUR call opcidt vasarol 262-es EUR/HUF
kétési arfolyamon. Az EUR call opcié megvasarldsanak dija a
névérték 3,68%-a, azaz 262 * 3,68% = 9,64 forint eurénként,
amely Uzletkétéskor fizetendd.

A fizetett opcits dij miatt a cég (262 - 9,64 =) 252,36-0s
EUR/HUF éarfolyamszintnél realizdl a normdl hataridds
arfolyammal megegyez6 lejdratkori drfolyamot. (A példaban
eltekintettiink attél, hogy valdjaban a prémium kamattal novelt
értékével kell szamolnunk a lejaratkor).

opcios iigylet paraméterei — EUR call opcio vétele

arfolyam 262 EUR/HUF alatt

névérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (drfolyamfigyelés napja) futamid@ vége el6tt 2 banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjdn déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
elszamolds napja futamidd végén

drazaskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF

ATMF volatilitds 10%

kotési arfolyam 262 EUR/HUF

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A cégnek az opcios iigylet eredményeként sem joga, sem kotelezettsége nem keletkezik.
A cég a lejdratkor aktudlis spot drfolyamon vésdrolhat eurot.

arfolyam 262 EUR/HUF-on vagy afelett

A cégnek az opcios iigylet eredménykeént eladdsi joga keletkezik, azaz 262-es EUR/HUF
arfolyamon vésarolhat 100 000 EUR-t.

opcios dij (ligyfél fizeti lizletkotéskor)

3,68% * néveérték, azaz 9,64 forint euronként (964 000 HUF)

legkedvezbb kimenetel (a treasury iigylet 6nmagdban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 262 felett. Cégének vételi joga ke-
letkezik. Ebben az esetben Cége 262-es EUR/HUF arfolyamon vésdrolhat 100 000 EUR-t.

legkedvezGtlenebb kimenetel (a treasury (igylet 6nmagéban)
A

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 262 alatt. Cégének sem joga, sem
kotelezettsége nem keletkezik. Ebben az esetben Cége az aktudlis arfolyamon (262 alatt)
vésdrolhat eur6t. A cég vesztesége az opcios dij nagysdgdval egyezik meg. )

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kivetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

230 2,57 forint per eurd * névérték = 257 000 HUF
260 14,75 forint per eur0 * névérték = 1 475 000 HUF
0 290 37,80 forint per eurd * névérték = 3 780 000 HUF o

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek széma végtelen, és az aldbbiakban bemutatottakndl szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil

(EUR/HUF) (HUF)

treasury iigylet inmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(HUF) fedezeti pozici6 (HUF)

230 230 * 100 000 = 23 000 000 0-964 000 =-964 000 230 * 100 000 + 964 000 = 23 964 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0-964 000 =-964 000 260 * 100 000 + 964 000 = 26 964 000
N 290 290 * 100 000 =29 000 000 (290 - 262) * 100 000 - 964 000 =1 836 000 | 262 * 100 000 + 964 000 =27 164 000 /
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realizalt arfolyam

forward: 262

relativ lejaratkori

nyereség arfolyam

elmaradt
haszon

EUR call opci6 vételének lejaratkori eredménye a hataridos
devizavételhez képest fedezeti pozicio esetén (importdr)

iigylet elényei

tokéletes védelem egy esetleges forintgyengiiléssel szemben
teljes mértékben részesedhet az drfolyam kedvez6 alakuldsabol
az esetleges veszteség mértéke korlatozott, maximum az opcids
dij nagysdagaval egyezik meg

biztosan kalkulalhaté a forint cash-flow maximalis értéke

az opcios dij és a kotési drfolyam adott futamid§ és névérték
esetén vdrakozésai, tervei és koltségvetése fliggvényében
tetsz6legesen alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

az opci6 a piacon egy ellenirdnyd iigylettel (EUR call opcid
eladasaval) barmikor lezarhato, és ez mindig bevételt jelent a cég
szamara, mivel egy opcio értéke sosem negativ
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iigylet kockazatai

az opcios dij izletkdtéskor fizetendd

haa kétésidrfolyam megegyezik a hataridds arfolyammal, akkor
azopcios igylet nyereségkiiszébe a forwardnal kedvezétlenebb
(az opcios dijjal ndvelt) arfolyamszint

az Ugylet lezarasa a futamidd sordn veszteséghez vezethet
abban az esetben, ha a zardskor kapott opcios dij kevesebb,
mint amennyibe az opcio izletkotéskor kertlt

egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakad6, hanem egyéb tényez6kbdl adédd kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockazati
tényezGk” cimi fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab plain vanilla opciébdl épil fel. A ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.3. ,5 alaptermék”
cimd fejezet plain vanilla opciok részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.

© 2.2. devizavételi

MIFID komplexitas

kitelezettség
(EUR put opci6 eladasa)

a termék leirasa

EUR put opcio eladasdval cége arra vallal kotelezettséget,
hogy egy elére meghatdrozott elszamoldsi napon és kotési
arfolyamon devizat vésarol, ha a lejarat napjan a piaci drfolyam
a kotési drfolyam alatt lesz. Az opcids kételezettségvallalds
egy esetleges forinterdsddés esetén a forwardhoz hasonléan
viselkedik: azaz a cégnek az elére megdllapitott arfolyamon kell
devizat vésdrolnia.

Ha a lejarat napjan a piaci drfolyam a kotési arfolyam felett lesz,
cégének sem jogosultsdga, sem kotelezettsége nem keletkezik.
A forwarddal ellentétben tehat EUR put opcid eladdsa nem
jelent védelmet a forint gyengiilésével szemben. Uzletkotéskor
az opcit eladdja opcios dijat kap.

Egy opcid eladdsa dnmagaban nem fedezés!

példa: Egy magyar import6r cégnek 1 év malva 100 000 eur6
kiaddsa vdrhato. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot drfolyam 250
EUR/HUF, az 1 éves hatdridds drfolyam 262 EUR/HUF. Mivel
a cég eredményességére nincs jelentds hatassal, ha a fenti eur6
0sszeget szélsdségesen magas arfolyamon vdsarolja meg és
azsem jelent problémat, haegy esetleges jelentds forinterdsodés
esetén a hataridds arfolyamon torténik a konverzio, ezért a cég
a forward drfolyammal azonos kétési drfolyamd EUR put opciot
ad el 262-es EUR/HUF kétési rfolyamon.

A kotelezettségvdllalasért cserébe Uzletkdtéskor opcios dijat
kap. A vételi kotelezettségvallaldsért jard dij a névérték 3,68%-a,
azaz 262 * 3,68% = 9,64 forint euronként, amit az Ugyfél kap
lizletkdtéskor.

A kapott opci6s dij miatt a cég (262 + 9,64 =) 271,64-es EUR/HUF
arfolyamszintnél realizdl a normdl hatdridés &rfolyammal
megegyez6 lejaratkori drfolyamot. (A példaban eltekintettiink
attdl, hogy valdjaban a prémium kamattal novelt értékével kell
szamolnunk a lejdratkor).
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opcids iigylet paraméterei — EUR put opcid eladasa

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 rakor érvén

arfolyam 262 EUR/HUF alatt

néveérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejérat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
elszamolds napja futamidd végén

drazdskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF

ATMF volatilitds 10%

kotési arfolyam 262 EUR/HUF

es spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A cégnek az opcios iigylet eredményként vételi kotelezettsége keletkezik,
azaz 262-es EUR/HUF drfolyamon vasdrol 100 000 EUR-t .

arfolyam 262 EUR/HUF-on vagy afelett

A cégnek az opcids iigylet eredményeként sem joga, sem kotelezettsége
nem keletkezik. A cég a lejdratkor aktudlis spot drfolyamon vasarolhat eurét.

opcios dij (igyfél kapja izletkitéskor)

3,68% * névérték, azaz 9,64 forint eurénként (964 000 HUF)

legkedvezdbb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagaban)

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 262 felett. Ebben
az esetben a Cégnek sem joga, sem kotelezettsége nem keletkezik.
Cége az aktudlis arfolyamon (262 felett) vasdrolhat eurot.

legkedvezdtlenebb kimenetel (a treasury igylet 6nmagaban)
\

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 262 alatt. Ebben

az esethen a Cégnek EUR vételi kotelezettsége keletkezik. Cége 262-es
EUR/HUF arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t, az drfolyamveszteség mértéke
korlatlan lehet.

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicid lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbozet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF) pozicid piaci értéke (HUF)

230 21,54 forint per eurd * névérték = -2 154 000 HUF
260 6,68 forint per eurd * névérték = -668 000 HUF
_ 290 0,86 forint per eur6 * névérték = -86 000 HUF /

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség opcio eladasi iigylet  opcid eladasi iigylet onmagaban

(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF)

alapkitettség opcio eladasi iigylettel
(HUF)

230 230 * 100 000 = 23 000 000 (230 - 262) * 100 000 + 964 000 =-2236 000 | 262 * 100 000 - 964 000 = 25 236 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 (260 - 262) * 100 000 + 964 000 = 764 000 262 * 100 000 - 964 000 = 25 236 000
_ 290 290 * 100 000 = 29 000 000 0+ 964 000 =964 000 290 * 100 000 - 964 000 =28 036 000

© 2.2. devizaarfolyam-kockazat kezelése importdroknek

realizalt arfolyam

271,64

relativ lejaratkori

nyereség arfolyam

elmaradt
forward: 262 haszon

EUR put opci6 eladasanak lejaratkori eredménye a hataridos
devizavételhez képest (importor)

iigylet elényei

ha a kotési arfolyam megegyezik a hataridés arfolyammal,
akkor az opcios ligylet nyereségkiiszébe a forwardnal kedvezébb
(az opcids prémiummal csékkentett) drfolyamszint

a cég lzletkdtéskor opcios dijat kap

az opcios dij és a kotési arfolyam adott futamidd és névérték
esetén vdrakozdsai, tervei és Kkoltségvetése fiiggvényében
tetsz6legesen alakithat6. Egy paraméter megvéltoztatésa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

az opcio a piacon egy elleniranyl Ggylettel (EUR put opcid
vételével) barmikor lezarhatd, de ez mindig koltséget jelent a cég
szamadra, mivel egy opcio értéke sosem negativ

iigylet kockazatai

semmiféle védelmet nem nydjtegy esetleges forintgyengiiléssel
szemben

az igylet révén a cég nem részesedhet egy esetleges forint-
ersodéshdl

a cég altal esetlegesen realizalt arfolyamveszteség nagysaga
elméletileg korldtlan lehet

az ligylet lezarasa a futamid@ sordn veszteséghez vezethet, ha
tobbet kell fizetnie az opci6 visszavdsarldsaért, mint amennyit
lizletkdtéskor kapott

egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockazati
tényezdk” cimii fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab plain vanilla opciobdl épiil fel. A ,K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikdnyv” 1.3. .5 alaptermék”
cimd fejezet plain vanilla opciok részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.

© 2.2. devizaarfolyam-kockazat kezelése importdroknek




& osszefiiggés az opcibs ligyletek
és a hataridés (forward) ligylet k6z6tt

Azonos futamidGt és névértéket feltételezve a hataridds iigylet
elddllithatd két opcids iigyletbdl. Ennek mddja: az opcidk kotési
arfolyama a hatdridés arfolyammal (itt: 262,00) egyezik meg,
tovébbd az egyik tipust opcidt a cég vasarolja, a masik tipusu
opciot a cég eladja. llyen esetben iizletkbtéskor az egyik opcio
vételének koltsége megegyezik a mdsik opcié eladdsabol
szarmazo bevétellel, azaz a két (igylet egyiittesen zérokoltségdi,
ahogy a hataridds iigylet is az az iigylet megkdtésekor.

devizavétel esetén:
devizavételre kotott hataridds iigylet=EUR call opcié vétele + EUR
put opcid eladasa (ahol: kotési arfolyam = hataridds arfolyam)

opcids iigyletek

iigylet tipusa EUR call opci6 vétele

EUR put opci6 eladdsa

hataridds iigylet
devizavételre hatéridds tigylet

iizletkdtéskor megszerzett jog

vagy vallalt kitelezettség feltételes EUR vételi jog

feltételes EUR vételi kotelezettség

devizavételi jog és kotelezettség

arfolyam 262,00 (= hatdridds drfolyam = kotési arfolyam)

feltétel lejaratkori arfolyam > 262,00

iigylet dija iizletkdtéskor -964 000

osszes koltség iizletkotéskor

lejaratkori arfolyam < 262,00 nincs
+964 000 0
0 0
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@ 3. savos hataridés ligylet

(range forward)

a termék leirasa

A sdvos hataridds iigylet a forwardndl nagyobb rugalmassdgot
biztosit. A termék segitségével a hataridds arfolyam korili
sdvban rdgzithetjiik valamely deviza jovébeni vételi drfolyamat.
A hatdrid6s igylett6l eltéréen a devizavételi jog és kotele-
zettség arfolyamszintje kiilonb6z6. A termék segitségével cége
korlatozott mértékben részesedhet egy esetleges lejdratkori
forinter6sodéshdl, ezért cserébe a forwardnal magasabb arfo-
lyamszinten élvez védelmet egy esetleges forintgyengiiléssel
szemben.

Cégének tehat:

joga van a hatarid@s drfolyamndl kedvezGtlenebb arfolyamon
devizat venni, amennyiben a lejdratkori drfolyam a felsd savszél
felett van

koteles a hataridds drfolyamnadl kedvez6bb drfolyamon devizat
venni, amennyiben a lejaratkori drfolyam alacsonyabb az als6
sdvszélnél

MIFID komplexitas

példa: Egy magyar import6r cégnek 1 év milva 100 000 euré
kifizetése esedékes. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot arfolyam
250 EUR/HUF, az 1 éves hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF.
A cég a forward arfolyamnal kedvezGbb arfolyamszintet remél
lejaratkor, a megfelel6 kdltségszint biztositdsdhoz azonban
maximum 265-6s EUR/HUF arfolyamot kell biztositania, ezért
1 éves sdvos hatdridds devizavételi ligyletet kot 259-265-06s
sdvszélekkel.

A sdvos hatdridds ligylet kotésével tehat lehetdsége nyilhat
a 262-es hatdridés arfolyamnal kedvezGbb szinten torténd
devizakonverziora, ugyanakkor a sdv alsd szélénél (259-es
EUR/HUF éarfolyamnadl) nagyobb mérték( forinter6sodéshdl
mar nem részesedhet. A forint gyengiilésével szemben pedig
a hatdridds drfolyamndl magasabb szinten (265-6s EUR/HUF
arfolyamon) élvez védelmet.
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savos hataridds iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 rakor érvén

arfolyam 265 EUR/HUF felett

néveérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejérat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjdn déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
elszamolds napja futamidd végén

drazdskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 1 évre 262 EUR/HUF

ATMF volatilitas 10%

savos hatdridds gylet also sdvszéle (vételi kotelezettség) 259 EUR/HUF

savos hataridds iigylet felsé savszéle (vételi jog) 265 EUR/HUF

ligylet dija Z8rokoltség

es spot piaci arfolyamok fiiggvényében

Cége 265-6s EUR/HUF érfolyamon (a piacindl kedvezébb szinten) vasdrolhat

100 000 EUR-t.

arfolyam 259 és 265 EUR/HUF kozott

Sem jog, sem kotelezettség nem keletkezik.
Cége az aktudlis piaci drfolyamon vasérolhat EUR-t.

arfolyam 259 EUR/HUF alatt

Cége 259-es EUR/HUF arfolyamon (az tigyletkdtéskor aktudlis hataridds
arfolyamndl kedvez6bb szinten) koteles vasarolni 100 000 EUR-t.

legkedvezdbb kimenetel (a treasury tigylet 6nmagaban)

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 265 felett.
Ebben az esetben Cégének 265-6s EUR/HUF drfolyamon van joga
vdsdrolnia 100 000 EUR-t.

legkedvezdtlenebb kimenetel (a treasury igylet 6nmagaban)
_

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 259 alatt.
Ebben az esetben Cégének 259-es EUR/HUF drfolyamon kell vdsdrolnia
100 000 EUR-t, az drfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet.

)

pozicié piaci értéke két héttel az iizletkdtést kivetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrdsanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbdzet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is elGfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicid piaci értéke (HUF)

230 -1720 000
260 835000
L 290 3340 000 P
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil

treasury iigylet inmagaban
(EUR/HUF) (HUF) (HUF)

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicid (HUF)

230 230 * 100 000 =23 000 000 (230 - 259) * 100 000 = -2 900 000 259 * 100 000 =25 900 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0 260 * 100 000 = 26 000 000
0 290 290 * 100 000 =29 000 000 (290 - 265) * 100 000 =2 500 000 265 * 100 000 = 26 500 000 o

realizalt arfolyam

265

forward: 262 elmaradt
\ haszon
259 )
relativ
nyereség

lejaratkori
arfolyam

iigylet eldnyei

korlatozott részesedés a hatdridGs darfolyamnal kedvezGbb
arfolyamszintbdl

a jov6beli devizavételi tranzakciok maximalis drfolyama el6re
rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert), igy devizakiadasok
forint ellenértékének maximuma el6re régzithetd

védelem a forint gyengiilése ellen

kéltségmentes, kiilon dij nélkil kothetd

a sav also és felsd hatdra, valamint a sdv szélessége varako-
zdsai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen
alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter
megvaltozasdt vonja maga utan.

ha a treasury {gyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy
ellenirdnyl kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzett6l fiiggGen.

savos hataridos ugylet lejaratkori eredménye a hataridds
devizavételhez képest fedezeti pozicio esetén (importor)

iigylet kockazatai

amennyiben a lejaratkor az arfolyam az als¢ sdvszél alatt van,
a cég koteles az also savszélnél devizét venni, azaz arfolyam-
vesziesége keletkezik, melynek mértéke korlatlan lehet

a fels@ sdvszél a normal hatdrid@s arfolyamnal kedvez6tlenebb
szinten biztosit védelmet

haacégafutamidd sorédn ellenirdnyl kotéssel lezarja az iigyletet,
vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizdro6lag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockdzati
tényezGk” cimli fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A savos hatdridds (igylet kettd darab plain vanilla opciobdl
all. A ,K&H Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv”
1.3. ,5 alaptermék” cimi(i fejezet 2. részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.
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& 4. siraly ligylet (seagull)

a termék leirasa

Asirdly iigylet a forward {igyletnél nagyobb rugalmassagot kinal
az arfolyam-biztositds terén, és nem utolsé sorban a forwardnal
kedvezébb vételi kotelezettségi szintet tesz lehetGvé cége
szamdra.

A sirdly igylet esetén cége korldtozott mértékben részesedhet
egy esetleges forinterdsddéshdl, de egy esetleges forintgyen-
gliléssel szemben a forwardndl magasabb szinten élvezhet
védelmet, amely védelem bizonyos arfolyamszintnél nem terjed
tovdbb, de ezért cserébe meghatdrozott mérték(d kompenzaciot
kaphat.

Assirdly iigyletben a devizavételi kotelezettség a savos hatdridds
iigylethez képest alacsonyabb drfolyamszintre vonatkozik. Ezért
cserébe —a savos hatdridds iigylettel ellentétben — forintgyengii-
Iéssel szembeni védelme egy bizonyos drfolyamszint felett nem
terjed tovdbb.

A sirdly tigylet még6tt harom opci6 all, aminek kévetkeztében
az On importdr cégének hdrom édrfolyamszinthez kapcsolédéan
keletkezhet joga, illetve kotelezettsége.

Cége tehat:

kételes a hatdridGs arfolyamnal alacsonyabb szinten (a sirdly
iigylet als6 szintjén) devizat venni, amennyiben a lejdratkori
arfolyam alacsonyabb a sirdly Ggylet alsé hataranal

joga van a hatdridés arfolyamndl némileg magasabb szinten
(sziikebb sdv esetén akdr a hatdridés drfolyamon) devizat venni,
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amennyiben a lejdratkori drfolyam a sirdly tigylet kozépsé és
felsd arfolyamszintje kozott van

koteles a sirdly igylet fels6 arfolyamszintjén devizat eladni,
ami a sirdly Gigylet kdzépsé arfolyamszintjére vonatkozd vételi
joggal egyiitt azt eredményezi, hogy bar a forintgyengiléssel
szembeni védelme nem terjed tovabb, de cserébe a Bank dltal
fizetett fix dsszegd kompenzaciot kap

példa: Egy magyar import6r cégnek 1 év malva 100 000 eurd
kifizetése esedékes. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot arfolyam
250 EUR/HUF, az 1 éves hatdrid@s drfolyam 262 EUR/HUF.
A cég a forwardndl nagyobb mértékben szeretne egy esetleges
forinter6s6désbél részesedni, ezért hajlandd véllalni azt
a kockdzatot, hogy egy bizonyos drfolyamszint felett mar nem
védett a forint gyengiilésével szemben. Cserébe a Banktdl ez
utébbi esetben fix 6sszegd kompenzacioban részesiil. A cég
legfeljebb 267-es EUR/HUF drfolyamon akar eurdt vdsarolni, és
mivel 275-nél nagyobb mértéki forintgyengiilésre nem szamit,
ezért 250-267-275-0s drfolyamszintekkel sirdly tigyletet kot.
A sirdly iigylet 250-es vételi kotelezettsége nagyobb részese-
dést biztosit egy esetleges forinterdsddéshél a savos hataridds
iigylet 259-es szintjéhez képest. A sirdly igyletnél forintgyen-
gllés elleni védelme 267 felett csak 275-ig biztositott (275
felett fix kompenzacioban részesiil), mig a sdvos hatéridds
iigyletnél 265 feletti védelme korldtlan.

MIFID komplexitas

siraly iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokdonyvek a lejarat napjan déli 12 orakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabél

piaci érték: a pozicio lezarasanak/megsziintetésének adott pillanathan és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az aldbbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF) pozicid piaci értéke (HUF)
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is eléfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban

(EUR/HUF) (HUF) (HUF)

alapkitettség treasury iigylettel, fedezeti pozicio
(HUF)

230 230 * 100 000 =23 000 000 (230 -250) * 100 000 =-2 000 000 |250 * 100 000 =25 000 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0 260 * 100 000 = 26 000 000
\ 290 290 * 100 000 = 29 000 000 (275 -267) * 100 000 = 800 000 290 * 100 000 - 100 000 * (275-267) =28200000 /

realizalt arfolyam

forward: 262

267
elmaradt
250 haszon

275

relativ Iejaratkori
nyereseg arfolyam

siraly tgylet lejaratkori eredménye a hataridos devizavételhez
képest fedezeti pozici6 esetén (importor)

iigylet eldnyei

korlatozott részesedés a hatdridés drfolyamnal kedvezébb
arfolyamszintbdl

korlatozott védelem a forint gyengiilése ellen

jelentés mértékl forintgyengiilés esetén kompenzacioban
részesil, de ekkor mdr nincs védelme

koltségmentes, kiilén dij nélkiil kothetd

asiraly iigylet arfolyamszintjei varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetszGlegesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoz-
tatdsa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan

ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eldtt egy elleniranyi kotéssel barmikor lezérhatd. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fiiggGen
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iigylet kockazatai

a védelem csak a cég dltal valoszindtlen kimeneteldnek tartott
felsé drfolyamszintig él: amennyiben lejdratkor az drfolyam
efelett van, a stratégia csak a fels¢ és a kdzépsé szint kozotti
kiilonbozet erejéig kompenzal

amennyiben a lejaratkor az drfolyam a sirdly iigylet als¢ drfo-
lyamszintje alatt van, a cég koteles a sirdly {igylet als¢ szintjénél
devizat venni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik, melynek
mértéke korlatlan lehet

haacég afutamidd soran ellenirany( kotéssel lezérja az iigyletet,
vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakad6, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a ,,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockdzati
tényez6k” cimd fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A sirdly tigylet harom darab plain vanilla opciébol all. A ,K&H
Treasury piaci kockéazatkezelési kézikényv” 1.3. ,5 alaptermék”
cimdi fejezet 2. részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

@ 5. részleges hataridés ligylet

MIFID komplexitas

(participating forward)

a termék leirasa

A részleges forward iigylet keretében cége a hatérid@s iigylethez
hasonléan teljes korid védelmet élvezhet egy esetleges forint-
gyengiiléssel szemben, mig egy esetleges forinterGsddéshdl
a névérték elére meghatarozott szdzalékdra vonatkozdan teljes
mértékben részesedhet. Mindezért cserébe a részleges hataridds
arfolyam kedvezdtlenebb a normal hataridgs arfolyamnal.

A részleges forward mogétt egy jog és egy kotelezettség dll,
azonban abban kilénbézik a normal hataridés devizavételtdl,
hogy a jog és a kdtelezettség kiilénbz6 névértékre vonatkozik.
Cégének tehat:

joga van a részleges hataridds drfolyamon (amely a normal
hatdrid@s arfolyamndl magasabb, azaz kedvez6tlenebb) devizat
venni a névérték 100%-a erejéig, amennyiben a lejaratkori
arfolyam a részleges hatdrid@s arfolyam felett van

koteles a részleges hataridds arfolyamon devizat venni — de
csupan a névérték meghatarozott szazalékaban — amennyiben
a lejdratkori arfolyam alacsonyabb a részleges hataridds
arfolyamnal

példa: Egy magyar importdr cégnek 1 év malva 100 000 eurd
kifizetése varhato. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot arfolyam
250 EUR/HUF, az 1 éves hatarid@s darfolyam 262 EUR/HUF. A
cég egyrészt 100%-o0s védelmet szeretne a forint egy bizonyos
szint folé torténG gyenglilésével szemben, masrészt 50%-0s
mértékben részesedni kivan egy esetleges forinter6sodéshdl
is. Mindezért cserébe hajlandd vallalni, hogy a hataridds
arfolyamnal magasabb szinten jut védelemhez egy esetleges
forintgyengiiléssel szemben. A cég tehat 272-es részleges
hataridés arfolyamon, 50%-0s mértékl kotelezettségvalla-
lassal kot részleges hatdridds ligyletet.

Tegyiik fel, hogy a lejarat napjan aktudlis piaci arfolyam
250 EUR/HUF. Ebben a kiragadott esetben a teljes névértékre
vetitve Cége (272 + 250) / 2 = 260-as EUR/HUF darfolyamot
realizél, ami az {igyletkdtés napjan erre a lejaratra érvényes
forward drfolyamnal kedvez6bb atvéltasi szintet jelent.
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részleges hataridds iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 1
arfolyam 272 EUR/HUF felett

néveérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejérat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt két banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
elszamolds napja futamidd végén

drazdskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF

ATMF volatilitds 10%

részleges hatdridGs arfolyam 272 EUR/HUF

kotelezettségvallalds mértéke 50% * névérték

ligylet dija z6rokoltség

2 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
Cége 272-es EUR/HUF érfolyamon vasérolhat 100 000 EUR-t.

arfolyam 272 EUR/HUF alatt

lejaratkori eredmény szamitasa HUF-ban, ha lejarat napjan

legkedvezdbb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagaban)

Cége 272-es EUR/HUF érfolyamon koteles vasarolni 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t,

déli 12 orakor érvényes spot piaci

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 272 felett.
Ebben az esetben Cége 272-es EUR/HUF drfolyamon vasdrolhat 100 000 EUR-t.

100 000 - 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t a futamid6 végén aktudlis drfolyamon konvertdlhat.

legkedvez6tlenebb kimenetel (a treasury igylet 6nmagaban)

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 272 alatt. Ebben az esetben Cégének
272-es EUR/HUF arfolyamon kell vasdrolnia 50 000 EUR-t. A termék jellegébél fakaddan
azonban a maradék 50 000 EUR-t az aktudlis EUR/HUF arfolyamon (272 alatt) vasarolhatja

A

meg, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet.

)

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kdvetden az iigyfél szempontjabél

piaci érték: a pozicio lezdrasdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkilonbdzet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

230 -1 165000
260 -450 000
\ 290 2780000 Y,
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban

alapkitettség treasury iigylettel, fedezeti pozicié

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) (HUF)
230 230 * 100 000 = 23 000 000 (230- 272) * 50000 =-2 100 000 | 272 * 50 000 + 230 * 50 000 = 25 100 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 (260-272) *50000=-600000 | 272 * 50 000 + 260 * 50 000 = 26 600 000
L 290 290 * 100 000 = 29 000 000 (290-272) * 100000=1800000 | 272 * 100 000 = 27 200 000 Y,

realizalt arfolyam

forward: 262 elmarad haszon

relativ lejaratkori
nyereség arfolyam

részleges hataridds tgylet lejaratkori eredménye a hataridés
devizavételhez képest fedezeti pozicié esetén (importdr)

iigylet eldnyei

részesedés a részleges hataridds drfolyamndl kedvezGbb
arfolyamszintbdl, mivel cége csupdn a névérték meghatdrozott
szdzalékat koteles az elére meghatdrozott szinten megvdsarolni
jovGbeli deviza vételi tranzakciok maximdlis drfolyama elGre
régzitett (a legrosszabb kimenetel ismert), igy devizakiaddsok
maximalis forint ellenértéke elGre rogzithetd

teljes védelem a forint egy bizonyos szint f6lé torténd gyengii-
Iése ellen

kéltségmentes, kilon dij nélkil kothetd

arészleges forward iigylet arfolyama és a részesedési rata vara-
kozasai, tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszélegesen
alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter
megvdltozasat vonja maga utén.

ha a treasury (ligyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy
elleniranyt kotéssel barmikor lezdrhat6. Ez nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzett6l fiiggden.

iigylet kockazatai

anormdl hatdridgs arfolyamnal kedvezGtlenebb védelmi szint
csak a névérték meghatdrozott szdzalékdban részesedhet
a részleges hatdrid6s arfolyamnal alacsonyabb lejdratkori
arfolyamszintbdl

haa cég afutamidd soran ellenirdny kotéssel lezdrja az ligyletet,
vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockdzati
tényezGk” ciml(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A részleges hatérid@s iigylet ketté darab plain vanilla opci-
6bol all A ,K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv”
1.3.,5 alaptermék” cimdi fejezet plain vanilla opciok részében
leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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& 6. forward extra

a termék leirasa

A forward extra {igylet 6tvézi a hataridds ligylet biztonsdgat
az opcids ligyletek rugalmassagdval. Amennyiben konkrét
elképzelése van a cége szamara kedvez@ forinter6s6dés maxi-
mdlis mértékérél, a normal hatdridés arfolyamndl valamivel
magasabb — azaz kedvez6tlenebb — védelmi szint fejében, korla-
tozottan részesiilhet a tiszta vételi jog nydjtotta el6nydkbdl.

A forward extra mogott egy vételi jog €s egy limitdras (barrier)
vételi kotelezettség all. A kotelezettség akkor Iép életbe,
ha az édrfolyam egy el6re meghatdrozott ,belépteté” szintet
(trigger) elér:

cége tehdt jogot szerez arra, hogy a forward extra arfolyamon
(amely a hatdridés drfolyamnal némileg magasabb) vegyen
devizat, amennyiben a lejdratkori drfolyam a forward extra
arfolyam felett van

ha azonban az EUR/HUF arfolyam eléri a trigger szintet, akkor
életbe 16p a vételi kdtelezettség a forward extra rfolyamon

Kétféle ,beléptetd” szint Iétezik:

amerikai tipusu trigger: a futamidd alatt barmikor aktivalhatja
a kotelezettséget

eurdpai tipusu trigger: csak a lejdrat napjan délben fenndll6 piaci
arfolyamtol fligg, hogy életbe Iép-e a kitelezettség a forward
extra drfolyamon

© 2.2. devizaarfolyam-kockazat kezelése importdroknek

MIFID komplexitas

Osszegezve: a trigger szint elérése el6tt egy vételi opciéval,
a trigger szint elérése utan azonban mar egy ugyanolyan kotési
arfolyamu hataridGs devizavétellel (jog és kotelezettség) allunk
szemben.

példa amerikai trigger szintre: Egy magyarimport6r cégnek 1 év
mulva 100 000 eur¢ kiadasa vérhatd. Tegyiik fel, hogy az aktualis
spot arfolyam 250 EUR/HUF, az 1 éves hataridds drfolyam 262
EUR/HUF. A cég a hatdridds drfolyamnal kedvezdbb lejaratkori
arfolyamszintre szamit, de 100%-o0s védelmet szeretne egy
esetleges forintgyengiiléssel szemben. Nem engedheti meg
magdnak, hogy az EUR/HUF érfolyam 264 folé emelkedjen,
ugyanakkor vdrakozasai szerint az EUR/HUF arfolyam az iigylet
futamideje alatt nem fogja elérni a 242-es szintet. A cég hajland6
vdllalni azt a kockdzatot, hogy amennyiben az EUR/HUF arfolyam
afutamidd alatt (beleértve a lejarat napjat) barmikor eléri a 242-es
szintet, akkor mdr csak egy 264-es EUR/HUF kotési arfolyamu
hataridds tigylettel rendelkezik.

Osszességében a cég 264-es EUR/HUF érfolyamszinten élvez
védelmet a forint gyengiilésével szemben, és 242-es EUR/HUF
arfolyamszintig profitalhat egy esetleges forinter6sddéshdl.
242-es EUR/HUF drfolyam elérésével azonban életbe 1ép a vételi
kotelezettség, igy ekkor csak 264-es drfolyamon konvertalhatja
eurdjat.

forward extra iigylet paraméterei amerikai beléptetd arfolyammal /triggerrel

lehetséges lejaratkori forgatokdnyvek a lejarat napjan déli 12 drakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkotést kivetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicid lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az aldbbiakban bemutatottakndl széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is eléfordulhatnak.

alapkitettség treasury iigylettel, fedezeti pozicio
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) (HUF)

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban

230 230 * 100 000 = 23 000 000 (230-264) * 100 000 = -3 400 000 |264 * 100 000 = 26 400 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0 260 * 100 000 = 26 000 000
I\ 290 290 * 100 000 =29 000 000 (290 -264) * 100000=3 400000 | 264 * 100000 =26 400 000 v

realizalt arfolyam
példa eurdpai trigger szintre: Ha eur6pai triggerrel kot forward

extra iigyletet, akkor adott forward extra arfolyamhoz az amerikai
"~ elmaradt haszon . triggernél kedvez6tlenebb ,beléptet6” szint tartozik, azaz mar
':'r?;f;:‘l’r:' kisebb mérték forinterdsodésnél is életbe 1éphet a vételi kotele-
zettség. Eurdpai trigger esetén azonban az arfolyamfigyelés nem
a futamid6é egészére vonatkozik, hanem az opcids lejaratanak
napjan délben fennalld piaci arfolyam alapjan dél el, hogy élethe
Iép-e a vételi kotelezettség vagy sem.
Egy magyar import6r cégnek 1 év malva 100 000 eurd kiadasa
varhato. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot drfolyam 250 EUR/HUF,
az 1 éves hatéridés arfolyam 262 EUR/HUF. A cég a hataridds
arfolyamnal kedvezdbb lejdratkori drfolyamszintre szamit, de
100%-0s védelmet szeretne egy esetleges forintgyengiléssel
szemben. Nem engedheti meg maganak, hogy az EUR/HUF
arfolyam 264 folé emelkedjen, ugyanakkor vdrakozésai szerint
az EUR/HUF érfolyam a lejdrat napjara nem fogja elérni a 242-es
szintet. Ha vdrakozasai nem bizonyulnak helyesnek, és a lejarat
napjan az EUR/HUF arfolyam mégis eléri vagy meghaladja
a 242-es szintet, akkor a cég 264-es arfolyamon vdsarol eur6t.

relativ
nyereség

242 amerikai
trigger

forward: 262

forward extra tgylet (amerikai beléptetd arfolyamszinttel
lejaratkori eredménye a hataridds devizavételhez képest
fedezeti pozicié esetén (importdr)
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forward extra iigylet paraméterei eurdpai beléptetd arfolyammal (triggerrel)

lehetséges lejaratkori forgatékonyvek a lejarat napjan déli 1
A) a lejérat napjan délben az drfolyam 252 EUR/HUF felett

névérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (drfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt két banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjdn déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
elszamolds napja futamidG végén

drazaskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF

ATMF volatilités 10%

forward extra arfolyam 264 EUR/HUF

beléptetd drfolyamszint (eurdpai) 252 EUR/HUF

ligylet dija z6rokoltségi

2 drakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A/1) arfolyam 264 EUR/HUF felett

Cége 264-es EUR/HUF arfolyamon vasdrolhat 100 000 EUR-t.

A/2) érfolyam 264 EUR/HUF alatt

Cége az aktudlis piaci drfolyamon vdsérolhat eurot.

B) a lejarat napjan délben az arfolyam 252 EUR/HUF alatt

Cége egy 264-es EUR/HUF arfolyama hatdridds tigylettel rendelkezik 100 000 EUR-ra
vonatkozoan.

legkedvez6bb kimenetel (a treasury iigylet 6nmagdban)

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 264 EUR/HUF felett van.
Ebben az esetben Cége 264-es EUR/HUF drfolyamon vasarolhat 100 000 EUR-t.

legkedvezGtlenebb kimenetel (a treasury (igylet 6nmagdban)

Lejdrat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam 252 alatt van. Ebben az esetben
Cége 264-es EUR/HUF arfolyamon koteles 100 000 EUR-t vasarolni, az arfolyamveszteség

A

mértéke korlatlan lehet. )

pozicié piaci értéke két héttel az iizletkdtést kivetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az aldbbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

230 -2 024 000 HUF
260 728 000 HUF
\ 290 3400 000 HUF P
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is eléfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban

alapkitettség treasury iigylettel, fedezeti pozicio

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) (HUF)
230 230 * 100 000 = 23 000 000 (230 - 264) * 100 000 = -3 400 000 | 100 000 * 264 = 26 400 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 0 260 * 100 000 = 26 000 000
N 290 290 * 100 000 = 29 000 000 (290 - 264) * 100 000 =3 400000 | 264 * 100 000 = 26 400 000 P,

realizalt arfolyam

oo @ ooooobommmmmnmmmnee

elmaradt haszon

252 eurdpai A e lejaratkori
trigger nyereség arfolyam

forward: 262

iigylet eldnyei

teljes védelem egy esetleges forintgyengiiléssel szemben

amig az arfolyam nem éri el a beléptetd /trigger szintet, cége
részesedik a hatdridés arfolyamnal kedvezbb arfolyamszintekbdl
a jovObeli devizavételi tranzakciok maximalis arfolyama elGre
rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert)

koltségmentes, kiilon dij nélkil kothetd

a forward extra darfolyam és a trigger szint varakozdsai, tervei
és koltségvetése fiiggvényében tetszGlegesen alakithatd. Egy
paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter vdltozasat vonja
maga utan.

ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
elétt egy ellenirdnyd dgylettel barmikor lezarhat6. Ez nyere-
séghez vagy veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzett6l
fliggden.
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forward extra tgylet (eurépai beléptetd arfolyamszinttel)
lejaratkori eredménye a hataridds devizavételhez képest
fedezeti pozicié esetén (importdr)

iigylet kockazatai.

a beléptetd/trigger szint elérése utdn a vételi opcid helyébe
hatdrid@s vétel Iép, amelynek keretében a cég koteles a normal
hataridés arfolyamnal magasabb szinten devizat venni
amennyiben a cég a futamidg alatt elleniranyt kotéssel lezarja
az lgyletet, vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizar6lag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a ,,K&H
Treasury piaci kockdazatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockdzati
tényez6k” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A forward extra egy vételi jog és egy limitaras (barrier) vételi
kételezettség kombindcidja. A ,K&H Treasury piaci kockazatke-
zelési kézikonyv” 1.3. ,5 alaptermék” cimd fejezet plain vanilla
opciodk és a limitaras (barrier) opciok részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.

7. javitott hataridés ugylet

(boosted forward)

a termék leirasa

A javitott hatdrids iigylet megkdtésével cége egyidejileg
szerez devizavételi jogot és vdllal devizavételi kotelezettséget
a normdl hatdridds drfolyamnal alacsonyabb (kedvezGbb)
arfolyamszinten. A kedvez6bb drfolyamszintért cserébe cége
vallalja annak kockdazatat, hogy ha a futamidg alatt barmikor
az arfolyam eléri az igynevezett trigger (ez esetben ,kiléptetd”)
szintet, mind a jog, mind a kételezettségvallalds (azaz a javitott
hatdridds tigylet) megszinik.

MIFID komplexitas

példa: Egy magyar importér cégnek 1 év milva 100 000 eurd
kiadasa vdrhato. Tegyilk fel, hogy az aktudlis spot drfolyam 250
EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 262 EUR/HUF. A cég a
hataridgs arfolyamnal kedvez6bb védelmi szintet szeretne elérni,
ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF arfolyam az elkd-
vetkezendd 1 évben 275 f6lé gyengiil. Mivel hajland6 vallalni azt
a kockazatot, hogy az egész szerz6dés megsziinhet a futamidd
alatt, 259-es javitott hatéridds arfolyamon 275-6s kiléptetd
arfolyamszinttel (triggerrel) javitott hatdridds tigyletet kot.
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javitott hataridds iigylet paraméterei

néveérték 100 000 EUR

devizapdr EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF drfolyam
elszamolds napja futamidd végén

drazdskori spot drfolyam 250 EUR/HUF

drazdskori hatdridds arfolyam 262 EUR/HUF

ATMF volatilitds 10%

javitott hatdridds drfolyam 259 EUR/HUF

kiléptetd arfolyamszint (trigger) 275 EUR/HUF

kiléptetd arfolyamszint figyelése

folyamatosan, az lizletkdtéstdl a lejarat napjan déli 12 6raig (CET) érvényes spot piaci
EUR/HUF érfolyam

ligylet dija

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A) a futamidd alatt az EUR/HUF drfolyam egyszer sem éri el
a 275-0s EUR/HUF arfolyamszintet

z6rokoltségi

A/1) arfolyam 259 EUR/HUF felett

Cégének joga van 259-es EUR/HUF érfolyamon megvasarolni 100 000 EUR-t.

A/2) arfolyam 259 EUR/HUF alatt

Cége 259-es EUR/HUF drfolyamon koteles megvasarolni 100 000 EUR-t.

B) a futamidd alatt az EUR/HUF érfolyam eléri
a275-0s EUR/HUF arfolyamszintet

A struktira megsz(inik, azaz olyan, mintha nem is kotottiink volna iigyletet.

legkedvezdbb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagaban)

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 275-6s EUR/HUF drfolyamszintet és
lejaratkor az EUR/HUF spot arfolyam 259 felett, de 275 alatt.
Ebben az esetben Cége 259-es EUR/HUF arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t.

legkedvez6tlenebb kimenetel (a treasury tigylet 6nmagéban)
(S

Afutamidg alatt az arfolyam nem érte el a 275-6s EUR/HUF arfolyamszintet és lejaratkor
az EUR/HUF spot arfolyam 259 alatt. Ez esetben Cége 259-es EUR/HUF arfolyamon

vasarol 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korldtlan lehet. .

pozicié piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrasdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkilonbdzet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF)

pozicid piaci értéke (HUF)

230 -2070 000 HUF
260 -112 320 HUF
N 290 0 )
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban

alapkitettség treasury iigylettel, fedezeti pozicié

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) (HUF)
230 230 * 100 000 = 23 000 000 (230 - 259) * 100 000 = -2 900 000 | 259 * 100 000 = 25 900 000
260 260 * 100 000 = 26 000 000 (260 - 259) * 100000 =100000 | 259 * 100 000 = 25 900 000

\ 290 290 * 100 000 = 29 000 000 megsziinik megsziinik P,

realizalt arfolyam

forward: 262

relativ. lejaratkori
nyereseg arfolyam

275 trigger

.z - *
realizalt arfolyam o
trigger szint elérése .0’ javitott forward
utan (2 arfolyam: 259

javitott forward lejaratkori eredménye a hataridds
devizavételhez képest fedezeti pozicio esetén (importor)

iigylet elényei

lehet6ség a forwardnal lényegesen kedvezébb drfolyamszint
elérésére

koltségmentes, kiilon dij nélkil kothetd

a javitott hataridds arfolyam és a kiléptet6/trigger szint véra-
kozdsai, tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszblegesen
alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter
megvaltozasat vonja maga utdn.

ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
elétt egy ellenirdnyd iigylettel barmikor lezarhat6. Ez nyere-
séghez vagy veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettél
fliggGen.

iigylet kockazatai

a kiléptetd arfolyamszint elérése utan az iigylet, azaz a forint-
gyengiilés elleni védelem teljes mértékben megsziinik
amennyiben a futamidg alatt az arfolyam nem éri el a kiléptetd
arfolyamszintet és lejdratkor az drfolyam a javitott hataridgs
arfolyam alatt van, cége a javitott hataridds arfolyamon koteles
devizat vasarolni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik, melynek
mértéke korlatlan lehet

amennyiben a cég a futamidd alatt ellenirdnyl kotéssel lezarja
az ligyletet, vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakadd, hanem egyéb tényezG6kbdl adddo6 kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockazati
tényezGk” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A javitott hatdridds Ugylet egy limitaras (barrier) vételi jog és
egy limitdras (barrier) vételi kotelezettség kombindcidja. A ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.3. ,5 alaptermék”
cim( fejezet limitaras (barrier) opciok részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.
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& 8. profitmaximalizalt

MIFID komplexitas

hataridés ugylet — devizavétel

a termék leirasa

A profitmaximalizalt hataridds igyletnek tobb lehetséges valto-
zata kothetd. Az alabbiakban egy lehetséges, gyakran hasznalt
verziot mutatunk be kiragadott példaként. A profitmaximalizélt
ligylet tovabbi lehetséges valtozatédnak (nem teljes kord) ismer-
tetését a ,K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv”
1.3. ,5 alaptermék” cimi fejezet profitmaximalizalt hatéridds
iigylet része tartalmazza.

Az aldbbiakban bemutatdsra keriil6 profitmaximalizalt hatar-
idGs igylet egy 12 lejaratra kotott hatdridds ligyletsorozat,
ahol izletkotéskor minden lejaratra, az egy éves dtlagforward
arfolyamnal kedvezébb atvéltasi arfolyamot lehet elérni.
Az lizletkdtéskor aktudlisndl joval kedvezGbb drfolyamszintért
cserébe a cég azt vallalja, hogy az el6re meghatarozott nyere-
ségmaximum elérése esetén az lgylet megsziinhet. Azaz,
mig normdl hatdridGs Ugyletek esetén a lejaratkor realizalt
esetleges arfolyamnyereségek és — veszteségek nagysdga
korlatlan, addig profitmaximalizélt forward esetén az esetleges
arfolyamnyereség nagysdga korlatozott, az esetleges arfo-
lyamveszteség — a hataridds ligylethez hasonléan — korlatlan.
Az iigylet akkor sziinik meg, ha az ligylet keretében az ligyfél
altal az egyes lejaratokon realizalt nyereségek és veszteségek
6sszege eléri a nyereségmaximumot. A nyereségmaximum
elérése esetén annak a lejdratnak az arfolyama modosul,
amelyiken a nyereségmaximum elérésre keriil.
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A profitmaximalizdlt hatdridds igylet a normal hataridés
iigylethez hasonléan mindkét fél szamdra elszamolasi
kotelezettséget jelent. A normal hatdridds Ugylettl eltérGen,
amennyiben az egyes lejaratokon az igyfél dltal realizalt
nyereségek (pozitiv szamként meghatarozott) és veszteségek
(negativ szdmként meghatdrozott) kumuldlt 6sszege elér egy
elére megdllapitott (pozitiv szamként meghatarozott) maxi-
mdlis szintet, abban az esetben az adott szint feletti nyereség
mar nem Keriil elszdmoldsa. Ez esetben a profitmaximalizalt
hatdridés arfolyam modosulhat és az 6sszes még le nem
jart, — a profitmaximalizalt hataridds iigylet keretében kotott —
hatédrid@s (igylet megszinik azon a lejarati napon, amikor
a nyereségmaximum szintjét elérjik.

A nyereségek és veszteségek meghatarozasa az Eurdpai
Kdzponti Bank adott lejarati napra érvényes hivatalos EUR/
HUF arfolyama (EKB fixing) alapjan torténik a kovetkezdképp:
EKB fixing > profitmaximalizélt hataridds arfolyam — nyereség
EKB fixing < profitmaximalizalt hataridds arfolyam — veszteség

a profitmaximalizalt hataridds iigylet arfolyama a nyereségmaximum fiiggvényében:

igyfél altal realizalt nyereségek és veszteségek dsszege < nyereségmaximum — EUR-vétel a profitmaximalizalt hatdridés arfolyamon
iigyfél altal realizdlt nyereségek és veszteségek 6sszege > nyereségmaximum — EUR-vétel a Végs6 profitmaximalizalt hataridds
arfolyamon

végsd profitmaximalizalt hataridés arfolyam = EKB fixing - (nyereségmaximum - korabbi lejératokon iigyfél dltal realizalt nyereségek
és veszteségek 6sszege)

példa: Egy importér cégnek a kdvetkez6 egy évben havi 100 000 EUR kiaddsa (éves szinten 1,2 millié EUR) esedékes. Tegyiik fel, hogy
az aktudlis spot arfolyam 250 EUR/HUF, az egy éves atlagos hataridds arfolyam 256,50 EUR/HUF. Mivel a cég 250-es EUR/HUF drfo-
lyammal tervezte az évet, ezért 245-6s EUR/HUF @rfolyamon havi 100 000 EUR (6sszesen 1,2 millio EUR) névértékre profitmaximalizalt
hataridds iigyletet kot.
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pozicid piaci értéke két héttel az iizletkotést kdvetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez( valtozatlan, havi forint-euré kamatkilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

profitmaximalizalt hataridds iigylet paraméterei

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF) pozicié piaci értéke (HUF)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

EKB fixing minden lejaraton  alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet inmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicid (HUF)

lehetséges forgatokinyvek az egyes lejarati napokon az Eurdpai Kozponti Bank altal jegyzett EUR/HUF fixing fiiggvényében (Reuters ,,ECB37” oldal)

© 2.2. devizaarfolyam-kockazat kezelése importdroknek © 2.2. devizaarfolyam-kockazat kezelése importdroknek




iigylet elényei

a normal hatéridés darfolyamoknal alacsonyabb (kedvezdhb)
eurd vételi arfolyam érhetd el

védelem a forint gyengiilése ellen a maximalis nyereségszint
eléréséig

kéltségmentes, kilon dij nélkil kothetd

a néveérték, a lejaratok szdma, a profitmaximalizalt hataridds
arfolyam és a nyereségmaximum nagysaga varakozasai, tervei
és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen alakithatd. Egy
paraméter megvaltoztatdsa a tébbi paraméter megvdltozasat
vonja maga utan.

ha a treasury {igyletre mar nincs sziikség, az tigylet egy ellen-
irdnyd kotéssel lezdrhatd. Ez nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fiiggen.
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iigylet kockazatai

amennyiben minden egyes lejaraton az EKB fixing a profitmaxi-
malizalt hatdridds tgylet arfolyama alatt van, az tigylet minden
egyes lejaraton, azaz 1 évig havonta, drfolyamveszteséget
eredményez az ligyfél szamadra. Az arfolyamveszteség mértéke
akdr egy lejaratra, akar az ¢sszes lejaratra tekintve, a normal
hatdrid@s tigylethez hasonldan korlatlan.

minden egyes lejaraton a profitmaximalizdlt arfolyamszint
alatti EKB fixinget feltételezve a lehetséges arfolyamveszieség
becslésére a kovetkezd képlet haszndlhato:

(profitmaximalizalt arfolyam - EKB fixing) * (EUR névérték)

példa: Tegyiik fel, hogy a profitmaximalizdlt arfolyam 245 az
EUR névérték =1 200 000 EUR.

Egy lehetséges drfolyamveszteség-szint minden lejdratra
230-as EKB fixinget feltételezve:

(230 - 245) * 1200 000 = -18 000 000 HUF

(havonta: -1 500 000 HUF)

A ténylegesen realizdlt veszteség a fentinél tobb és kevesebb
is lehet.

a maximalis nyereségszint elérése utan a hétralévé honapokra
atreasury tigylet megsziinik

egyéb, nem kizar6lag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakad6, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a ,,K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockdzati
tényez6k” cimi fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab profitmaximalizalt hataridés tgyletbdl
épil fel. A ,K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikényv”
1.3. ,5 alaptermék” cimd fejezet profitmaximalizdlt hataridds
ligylet részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

a kamatkockazat
kezelésére alkalmas
0 termékeink




Cége szdmdra nemcsak az drfolyamok kedvezétlen jovGbeli
alakuldsa, hanem a hitelei utdn fizetendd, illetve a betétei utan
kapott kamatok kedvezétlen jévébeli valtozésa is kockdzatot
jelenthet.

A hitelek és betétek kamatkockdzatdnak kezelésére egyardnt
alkalmas termékeink a devizaarfolyam fedezéshez hasonld
logikara és drazdsi elvekre épiilnek. Az itt bemutatott termékek
koz6tti valasztasban segithetnek az alabbi szempontok:

1. ha a kamatlabak emelkedésére szamit:

fedezze hiteleinek kamatat

valtoz6 kamatozasa hitelének kamatdt cserélje fix kamatra
fix kamatozdsl betétének kamatdt cserélje valtozo kamatra
helyezzen el valtozé kamatozési betéteket

2. ha a kamatlabak csokkenésére szamit:

fix kamatozdsu hitelének kamatat cserélje vdltozé kamatra
vegyen fel valtozd kamatozasu hiteleket

fedezze betéteinek kamatat

valtoz6 kamatozasu betétének kamatat cserélje fix kamatra

3. ha a kamatlabak ingadozasara szamit:

védekezzen treasury iigyletekkel a kedvez6tlen iranyd valtoza-
sokkal szemben

hagyjon teret a kedvezd piaci folyamatokbdl val6 részesedésre

mire érdemes figyelni a kamatkockazat fedezése soran:
rendkivill fontos, hogy partnereink elvégezzék az ad6zés utdni
eredmény érzékenységvizsgdlatdt a kamatldbak alakuldsdra
nézve, és ezaltal meghatdrozzdk azt a kamatszintet, amely
mellett még eredményesen tudjak a tevékenységiiket végezni,
hiszen ez az a kamatszint, amelyet mindenképp biztositaniuk
kell. Ebbdl kiindulva tudja a cég eld6nteni azt, hogy melyik
iigylettipus a legalkalmasabb szamara.

fontos megjegyezni, hogy a piaci varakozdsok nem minden
esetben bizonyulnak helyesnek, ezért indokolt a kedvezGtlen
elmozdulds elleni védekezés. A védekezés elérhetd szintjei
az aktualis piaci varakozadsoktol (Id. hozamgérbe) fiiggnek.
tapasztalatunk szerint vallalati (igyfeleinket elsGsorban a
kamatlabak alakuldasanak irdnya érdekli, dm a hatékony kamat-
labkockazat kezelésnek a hozamgérbe alakuldsat is szem el6tt
kell tartania, pl. csdkkend hozamgorbe esetén fix kamatozasra
valo attéréssel mar (zletk6téskor az aktudlis, rovid vdltozo
kamatszintnél kedvez6bb kamatszintet érhet el (Id. kévetkezd
oldal), ugyanakkor ez azzal a kockazattal is jar, hogy nem részesiil
egy esetleges, a vartnal nagyobb mértéki kamatcsdkkenésbdl,
hiszen elGre rogzitette kamatkiaddsait egy adott szinten.

a kilonb6z6 opciods stratégiak (pl. savos kamatldb, Bermuda
kamatcsere ligylet) segitenek abban, hogy kockdzat felvdllalasa
mellett a normal kamatcsere (igyletnél kedvezébb szinten vagy
rugalmasabb struktdrdban, de koltségmentesen védekezziink
a kamatldbak kedvezGtlen alakuldsa ellen.

A kovetkez6 termékleirdsok példaiban — az egyszerliség
kedvéért, és mivel a piacon is igy torténik a kereskedés, hiszen
minden cégnek mds a hitelfeldra —az iigyfél szamara felszémitott
szokasos banki hitel-, illetve betéti kamatmarzstol eltekintiink és
a referencia kamatlabak képezik a szamitdsok alapjat.
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1. kamatcsere

MIFID komplexitas

(interest rate swap, IRS)

a termék leirasa

A kamatcsere iigylet lehet6séget ad cége szamdra, hogy
valtoz6 kamatozasu hitelét fix kamatozdst hitelre cserélje,
vagy forditva a hitelszerz6dés modositasa nélkiil. Az iigyletet
indithatja egy ma, vagy akar egy jévében indulé pénzdramlds
kamatkockdzatanak lefedésére. Ez utobbit jévében induld
kamatcsere iigyletnek hivjuk (forward start IRS).

Az IRS megkotésével a felek megallapodnak abban, hogy
valtozd kamatfizetést fix kamatfizetésre cserélnek egy adott
hitelosszegre és lejdratra vonatkozéan. A kamatfizetések
cseréje a kamatfizetési periddusok végén esedékes.

A kamatcsere lgylet két lehetséges tipusa a kamatfizetések
cseréjének iranya alapjan:

kamatfixinghez (BUBOR, LIBOR, stb.) kétott véltozé kamat
cseréje fix kamatra (fixet fizet, payer IRS)

fix kamat cseréje kamatfixinghez (BUBOR, LIBOR, stb.) kotott
valtozé kamatra (fixet kap, receiver IRS)

Az IRS jovébeni kamatbevételek vagy kamatfizetések fedezé-
sére egyarant alkalmas, tehat mind hitelek, mind betétek, illetve
allampapir befektetések esetén is alkalmazhato.

forint hozamgorbe: csokkend, tehat a piac arra szamit, hogy

a forintkamatok a jovében csokkenni fognak. A 3 éves fix kamatlab
alacsonyabb, mint a jelenlegi 6 havi BUBOR, igy mar most részesedhet
egy a jovdben a piac altal vart, de nem biztos, hogy ténylegesen
megvalosulo kamatcsokkenéshol
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példa: valtozd hitelkamat cseréje fix kamatra: Egy vallalat
3 év hatralévg futamideji, 100 millié forint névértéki valtozd
kamatozdsu hitellel rendelkezik. Az aktudlis 6 havi BUBOR
kamatlab 10,00%, a 3 éves fix forintkamatlab (BIRS) 9,40%.
A cég kozéptavon arra szamit, hogy a kamatldbak a jovGben
kevéshé csdkkennek, mint ahogy azt a jelenlegi piaci varako-
zasok alapjan a fix kamatlabak (hozamgorbe) tiikrézik, ezért
valtozo kamatozasa hitelét fix kamatozasura cseréli. A csdokkend
hozamgorbének koszonhetGen mar az lizletkdtéskor része-
sedhet abbol a piac egésze altal vart kamatcsokkentésekbdl
szdrmaz6 0,60%-kal alacsonyabb kamatszintbgl, amelyet
a 9,40%-os fix kamat nyUjt a jelenlegi 6 havi BUBOR-hoz képest,
ugyanakkor mar nincs lehetGsége arra, hogy egy esetleges,
vartndl nagyobb mértéki kamatcsékkenést kdvetden tovabbi
kamatmegtakaritast realizaljon.

> > > > >
£ D @ £ £
) < 0 © ~

HUF hozamgérbe (IRS)

kamatcsere iigylet paraméterei

névérték 100 000 000 HUF
futamidd 3év

véltoz6 névérték nem

ligyfél kapja 6 havi BUBOR
ligyfél fizeti 9,40% fix kamat
kamatfizetések gyakorisdga 6 havonta

kamatszdmitasi konvencio (fix kamat)
kamatszamitasi konvencio (valtozé kamat)
kamatfizetések elszdmoldsa

ténylegesen eltelt napok széma/365
ténylegesen eltelt napok szdéma/360
nettd médon a kamatperiédusok végén

aktudlis 3 éves BIRS 9,40%
aktudlis 6 havi BUBOR 10,00%
\Ugylet dija Z6rokoltségid )

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkotést kdvetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a 6 havi BUBOR kamatlabtdl eltekintve minden mas tényezd, beleértve a hozamgorbe alakjat is, valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

6 havi BUBOR két hét milva (%)

pozicid piaci értéke (HUF)

6,00 -10 000 000
10,00 -30 000
A 14,00 7740000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetelek
A lehetséges lejaratkori kimenetek szdma végtelen és az aldbbiakban bemutatottakndl szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

treasury iigylet onmagaban (netté alapkitettség treasury

6 havi BUBOR alapkitettség treasury iigylet nélkiil

periddus vége (%) (kamatkiadas IRS nélkiil, HUF) Itfllls’f:?mnlas, cég kapja ,,.+” eldjel esetén, :Ikggrlr?a::i:;lIieédselzrgl-gxll,c:-?uF)

6 honap 10,00 5000000 +300 000 4700000

12 hénap 10,25 5125000 +425 000 4700000

18 hénap 10,00 5000000 +300 000 4700000

24 hénap 9,75 4875000 +175 000 4700000

30 hénap 9,50 4750000 +50 000 4700000

36 honap 9,40 4700000 0 4700000 V4

A fenti forgatokonyv alapjan tehdt a vallalat szamdra a kamatcsere {igylet valéban védelmet nyujtott, mivel varakozasai helyesnek
bizonyultak, és a piaci kamatok kevésbé cs6kkentek, mint ahogy azt az iizletkdtéskor fennallé kamatszintek (a hozamgdrbe) jelezték.
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realizalt
kamatszint

rogzitett kamatkiadas
9,40%

6 12 18 24 30 36

lejarat (hénap)

kamatcsere tgylet (IRS): valtozé hitelkamat cseréje fix
kamatra, fedezeti pozicié
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iigylet elényei

valtozd kamatfizetés helyett a fix kamatfizetés védelmet
nydjt a piac dltal ,el6re jelzettnél” magasabb tényleges jovébeli
kamatok ellen

tervezhetdség: fix kamatfizetéssel rogzitheti kamatkiaddsait-
vagy bevételeit

a kamatcsere {igyletet indithatja most vagy a jévében (forward
start IRS)

csOkkend hozamgoérbe esetén mar most részesedhet a piac
altal vart kamatcsokkentésekbdl

novekvé hozamgorbe esetén védekezhet a piac dltal vartndl
nagyobb mértéki kamatemelkedés ellen

netto teljesités: csak a fix és vdltozo kamat kiilonbozete keriil
kifizetésre a felek kzott

mas pénzintézetnél felvett hitel vagy elhelyezett betét mellé is
kothet kamatcsere (igyletet, mivel az (jogilag) elkiiléniil az eredeti
hitel- vagy betétligylettdl

megkdthetd a legtébb likvid devizaban

a lejdrat napja, valamint a fix és valtozé kamatfizetési periodusok
hossza varakozdsai, tervei és koltségvetése fliggvényében
tetszGlegesen alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

tetszGleges torlesztési litemtervre kothetd

a pozicio a lejarat napja eldtt barmikor lezdrhatd. Ez természe-
tesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci
helyzett6l fliggden.

iigylet kockazatai

a piaci arak ingadozasa miatt a kamatcsere ligylet lejarat
el6tti megsziintetése elszamoldsi kotelezettségekkel jar, ami
az aktudlis kamatpiaci helyzet fiiggvényében nyereséget vagy
veszteséget jelenthet

amennyiben a mdgottes hitel elGtérlesztésre keriil, abban az
esetben a kamatcsere {igyletet is célszer( lezarni, hiszen az alap-
tevékenységhdl adodo kockazat megsziint. Fix kamatozasu hitel
el6torlesztése esetén On veszit a kamatcsere iigylet zardsan, ha
a fix kamatlabak id6kozben csokkentek.

valtoz6 kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén elGfor-
dulhat, hogy nem részesiil egy vartnal nagyobb mértéki, cége
szamadra kedvez6 kamatelmozdulasbol

fix kamatfizetés valtozd kamatfizetésre torténd cseréjekor On
védtelenné valik a kedvezGtlen kamatvéltozdsokkal szemben
az esetleges kamatveszteség nagysdga elméletileg korlatlan
abban az esetben, ha a kamatok az On varakozdsaihoz képest
joval kedvezGbben alakulnak a futamidd alatt

egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibdl
fakadd, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockazati
tényezGk” cimdi fejezete tartalmazza
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EUR hozamgérbe (IRS)

eur6 hozamgorbe: ndvekedd, a kamatcsere tigylettel (IRS)
védekezhet a kamatok piaci varakozasoknal nagyobb mértéka
novekedése ellen
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& 2. kamatopciék: cap és floor

a termékek leirasa

A kamatopcid — akdrcsak az arfolyamkockdzat kezelésére
alkalmas devizaopci6 — egy biztositasi szerz6déshez hasonlit-
hat6, mely a kedvez6tlen piaci mozgdsokkal szemben t6kéletes
védelmet nydjt, ugyanakkor nem zérja ki annak a lehetdségét,
hogy On a kedvezd irdnyi kamatvéltozds elényeit is maximé-
lisan kihaszndlja.

A kamatopci6 vétele jogot biztosit az On cége szdmdra, hogy
kedvezdtlen piaci elmozdulds esetén a kamatfizetési periodus
alatt az opcioban meghatdrozott kamatszinten teljesitsen vagy
Onnek teljesitsenek. A kamatopcid elvalik az alapiigylettél, csak
a kamatkiilonbozet elszamoldsa torténik meg a felek kozott.
Kétféle kamatopcio létezik:

cap opcio vétele: védelem a kamatok emelkedése ellen hitelfel-
vétel esetén. Ha a kamatfizetési periodus elején a piaci kamatlab
magasabb, mint a cap kamatldb, a Bank kifizeti a kiilonbozetet
a Ccég szamara a kamatfizetési periodus végén. Ha a piaci
kamatldb alacsonyabb a cap kamatlabndl, nincs pénzmozgas
a felek kozott. Kiilonbozd cap kamatszintekkel killénb6z6 szint(
védelmet szerezhet: a cap kamatlab szintjének csokkentésével
kedvezébb védelmi szintet ér el, ugyanakkor anndl kdltségesebb
az opcio és forditva.

floor opcid vétele: védelem a kamatok csdkkenése ellen betét-
elhelyezés esetén. Ha a kamatfizetési periddus elején a piaci
kamatlab alacsonyabb, mint a floor kamatszint, a Bank kifizeti
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MIFID komplexitas

a kilonbozetet a cég szdmdra a kamatfizetési periédus végén.
Ha a piaci kamatlab magasabb a floor kamatszintnél, nincs
pénzmozgds a felek kozott. Kiilonboz6 floor kamatszintekkel
kiilonboz6 szintl védelmet szerezhet: a floor kamatlab szint-
jének novelésével kedvezGbb védelmi szintet ér el, ugyanakkor
annal koltségesebb az opci6 és forditva.

példa: cap opcié — védelem a kamatok emelkedése ellen

Egy cég valtozd kamatozdsu forinthitelt vett fel, amelynek
hatralévg futamideje 3 év. A 6 havi BUBOR 10,00%, a 3 éves
fix kamatlab (BIRS) 9,40%. A cég kdzéptdvon a kamatok piaci
varakozasoknal nagyobb mértéki csokkenésére szamit, ugyan-
akkor szeretné kizarni annak lehetGségét, hogy finanszirozdsi
kéltségei évi 11,40% folé emelkedjenek. Ezért 11,40%-0s
opciés kamatszinten 3 éves futamidejd cap opciét vdsarol,
melyért a névérték 3%-dt (6 havonta koriilbelil 0,5%) fizeti.
A cap opci6 vésdrlasaval biztositja, hogy hitele utdni kamat-
kiadasa ne haladja meg a 11,40%-0s (+ a cap opci6 dija éves
szinten) mértéket.

> > >
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HUF hozamgérbe (IRS)

forint hozamgoérbe: csokkend. Ha On arra szamit, hogy a kamatok

a jovdben a piac altal vartnal nagyobb mértékben csdkkenni
fognak, vagy alig valtoznak, a cap opcié kedvezd védelmet jelenthet
a véaratlan kamatemelkedések ellen.

cap opcid paraméterei

néveérték 100 000 000 HUF
futamidd 3 év

véltoz6 névérték nem

cap kamatlab 11,40%
kamatfizetések gyakorisaga 6 havonta

kamatszamitasi konvencio

ténylegesen eltelt napok széma/360

kamatfizetések elszamoldsa

nettd modon a kamatperiédusok végén

cap kamatfizetés elszamoldsanak feltétele

kamatperiédus elején 6 havi BUBOR 11,40% felett

aktualis 6 havi BUBOR 10,00%
aktualis 3 éves BIRS 9,40%
\opci6s dij (ligyfél fizeti izletkbtéskor) 3,00% * névérték (6 havonta kb. 0,5%) v

kamatlab

11,40%

cap szint, mint
maximalis
kamatkifizetés

cap opciod vétele: maximalis kamatszint biztositasa,
fedezeti pozicié
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pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a 6 havi BUBOR kamatlabtdl eltekintve minden mas tényez6, beleértve a hozamgérbe alakjat is, valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eléfordulhatnak.

6 havi BUBOR két hét miilva (%)

pozicio piaci értéke (HUF)

6,00 370000
10,00 2700000
S 14,00 6800000 Y

néhany lehetséges lejaratkori kimenetelek

A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az aldbbiakban bemutatottakndl szélséségesebb értékek is eldfordulhatnak.

6 havi BUBOR alapkitettség treasury treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
iigylet nélkiil (kamatki-  (nettd elszamolas, cég kap- fedezeti pozicié (kamatkiadas
adas cap nélkiil, HUF) ja ,+” eldjel esetén, HUF)  cap-pel és prémiummal, HUF)

periddus vége (%)

alapkitettség treasury
iigylettel, fedezeti
pozicié (kamatkiadas

IRS-szel, HUF)
6 hénap 10,00 5000000 nincs 5500000 4700000
12 hénap 8,00 4000000 nincs 4500000 4700000
18 hénap 9,00 4500000 nincs 5000000 4700000
24 hénap 7,00 3500000 nincs 4000000 4700000
30 hdnap 11,50 5750000 +50 000 (cég kapja) 5700000 +500000=6200000 |4700000
36 honap 12,00 6000000 +300 000 (cég kapja) 5700000 +500000=6200000 |4700000 Y

példa: floor opcié — védelem a kamatok csokkenése ellen
Egy cég valtoz6 kamatozdsli befektetéseinek jovedelmét
szeretné lefedezni 3 éves futamiddre. A 6 havi BUBOR 10,00%,
az aktudlis 3 éves fix kamatlab (BIRS) 9,40%. A cég kozéptavon
a piaci vdrakozasokndl kisebb mértékli kamatcsokkenésre
szamit, ugyanakkor teljes védelmet szeretne egy esetleges
drasztikus kamatcsokkenés ellen, ezért 7,40%-0S opcids
kamatszinten 3 éves futamidejli floor opciot vesz, melynek
dija a névérték 3%-a (6 havonta kériilbeliil 0,5%). A vallalat
ezzel biztositja, hogy forint lekdtésének hozama 7,40% (a floor
opciGért fizetett dij éves szinten) ald ne siillyedjen.
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floor opcid paraméterei

névérték 100 000 000 HUF
futamidd 3év

véltozd névérték nem

floor kamatlab 7,40%
kamatjovairasok gyakorisaga 6 havonta

kamatszamitési konvencio

ténylegesen eltelt napok szama/360

kamatfizetések elszamoldsa

nettd modon a kamatperiédusok végén

floor kamatfizetés elszamoldsanak feltétele

kamatperiodus elején 6 havi BUBOR 7,40% alatt

aktudlis 6 havi BUBOR 10,00%
aktudlis 3 éves BIRS 9,40%
\opcios dij (ligyfél fizeti izletkotéskor) 3% * névérték (6 havonta kb. 0,5%) )

kamatlab

floor szint, mint
minimalis
kamatbevétel

floor opcié vétele: minimalis kamatszint biztositasa,
fedezeti pozicio
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pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a 6 havi BUBOR kamatlabtdl eltekintve minden mas tényez6, beleértve a hozamgérbe alakjat is, valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eléfordulhatnak.

6 havi BUBOR két hét miilva (%)

pozicio piaci értéke (HUF)

6,00 6700000
10,00 2600000
S 14,00 1200000 Y

néhany lehetséges lejaratkori kimenetelek

A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az aldbbiakban bemutatottakndl szélséségesebb értékek is eldfordulhatnak.

periddus vége (%)

6 honap

12 hénap
18 honap
24 hénap
30 honap
36 honap
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alapkitettség treasury

treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

alapkitettség treasury

6 havi BUBOR . oy p AT fedezeti pozicid iigylettel, fedezeti
Ugyltnékul (kamathe-  (netgelszamolds, 60 k20" mgtvgte foor.rl poziia (kamatbeuétl
’ ” ’ és prémiummal, HUF) IRS-szel, HUF)

10,00 5000000 nincs 4500000 4700000

8,00 4000000 nincs 3500000 4700000

9,00 4500000 nincs 4000000 4700000

8,00 4000000 nincs 3500000 4700000

7,00 3500000 +200 000 (cég kapja) 3700000 -500000 =3 200000 4700000

6,00 3000000 +700 000 (cég kapja) 3700000-500000=3 200000 4700000 Y

iigylet elonyei

tokéletes védelem a kamatok kedvezGtlen alakuldséval szemben,
a legrosszabb kimenetel ismert

a kamatok kedvez@ alakuldsabol teljes mértékben részesedhet
mind hitel, mind betét esetében kdthetd

mds pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé
is kothetd, mivel a kamatopcio (jogilag) elkilénil az eredeti
hitel- illetve betétiigylettdl

a jovbbeni kamatfizetés/kamatbevétel maximuma/minimuma
elGre rogzitett

megkothetd a legtdbb likvid devizdban

a lejarat napja, a cap/floor kamatlab, valamint a kamatfizetések
gyakorisdga varakozasai, tervei és kdltségvetése fliggvényében
tetsz6legesen alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatésa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

tetszbleges torlesztési iitemtervre kothetd

azopcid a piacon egy ellenirdny igylettel (az opci6 eladasaval)
barmikor lezdrhat6

iigylet kockazatai

a biztositdsi dijhoz hasonldan, az opcids dij vagy elére, vagy az
egyes kamatperiodusok végén a futamidé sordn egyenletesen
kifizetésre keril

a devizaopcidkhoz hasonléan a kamatlab opci6knak is az a para-
doxonja, hogy az opcio tulajdonosa akkor van kedvez6 helyzetben,
ha lejaratkor nem kell éInie opcids jogaval

® amennyiben a mdgottes hitel eldtorlesztésre/betét feltorésre

keriil, abban az esetben a kamatopcios igyletet is célszeri
lezarni, hiszen az alaptevékenységhdl adddd kockazat megsziint.
Az ligylet zardsakor, azaz az opci6 eladasakor vesztesége kelet-
kezhet. Ugyan az opci6 értéke sosem lehet negativ, el6fordulhat,
hogy az izletkdtéskor kifizetett prémiumndl kevesebbet kap
az opcid eladasakor. A cap értéke né a kamatldbak emelkedé-
sével és akdr 0 is lehet drasztikus kamatcsékkentés esetén.
A floor értéke nd a kamatldbak csokkenésével, és akar 0 is lehet
drasztikus kamatemelkedés esetén.

egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakadd, hanem egyéb tényezG6kbdl adddo kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockazati
tényez6k” cim(i fejezete tartalmazza

Ha arra szamit, hogy a kamatok nagyobb mértékben csdkkennek,
mint ahogy azt a piaci varakozasok (Id. hozamgdrbe) eldrejelzik,
a cap opci6ért fizetett dijat kompenzdlhatja a késébbi, piaci
varakozasokndl nagyobb mérték(i kamatcs6kkenés. Ha azonban
inkdbb arra szdmit, hogy a kamatok nem valtoznak nagy-
mértékben a futamidd alatt, és nem akar a védelemért fizetni,
cserébe pedig hajlandd egy alacsonyabb kamatszinten keletkezd
kamatfizetési kételezettség vallalasdra, akkor a nullakéltségi
sévos kamatldb Ugyletet is vélaszthatja (Id. kévetkez6 oldal).

Specidlis esetekben a kamatcsere opcid (swaption, Id. késdbb)
hatékonyabb és olcsobb védelmet nydjthat a kamatlabak kedve-
zGtlen valtozasa ellen, ugyanakkor kevésbé rugalmas treasury
termék, mint a kamatopcio.
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@ 3. kamatopciék kombinacidja:

MIFID komplexitas

savos kamatlab tgylet (collar)

a termék leirasa

Ha ki akarjuk kiiszobdlIni a cap vagy floor opci6ért fizetendd
magas dijat, kézenfekvé megolddst jelent az dgynevezett collar
iigylet. A kamatopciok ugyanis a devizaopciohoz hasonl6an
szintén kombindlhatok. A cap és floor kombindcidjanak
eredménye a zérokoliségl collar tigylet. Ezzel a termékkel egy
altalunk idedlisnak tartott védelmi savot hozhatunk Iétre.

A collar tigylet egy cap és egy floor opci6 egyideji megkotését
jelenti. Az On cége megveszi azt az opci6t, amely védelmet
nyljt a szamara kedvez6tlen kamatlabmozgasokkal szemben,
és eladja a mdsik opciot, amellyel korlatozza részesedését
a kedvez6 kamatmozgdsokbdl, hogy az iigylet kdltségmentes
legyen. A termék kilondsen kedvezd lehet lapos hozamgorbe
esetén, vagy akkor, ha On arra szdmit, hogy a hozamgdrbében
megtestesiil§ piaci varakozasok ellenére a piaci kamatok nem
véltoznak szamottevGen a kozeljovében.

hiteliigylet mellé kotott savos kamatlab iigylet: a cég cap-et
vasarol és floor-t ad el

Lehetséges forgatokonyvek az egyes elére megallapitott lejarati
napokon:

piaci kamatlab > cap kamatldb

Onnek joga van cap kamatot fizetni a piaci helyett, vagyis a bank
fizeti a cégnek a piaci és a cap kamatlab id6aranyos kiilénbézetét
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piaci kamatlab < floor kamatldb

Onnek kamatfizetési ktelezettsége keletkezik a floor kamat-
ldbon, ilyenkor On fizeti a Bank felé a piaci és a floor kamatlab
idéaranyos kiilonbozetét

piaci kamatldb a cap és floor kamatlabak kozé esik: nincs pénz-
mozgas a felek kozott

betétiigylet mellé kotott savos kamatlab iigylet: a cég floor-t
vasarol és cap-et ad el

Lehetséges forgatokonyvek az egyes elére megallapitott lejarati
napokon:

piaci kamatlab < floor kamatldb

Onnek joga van megkapni a floor kamatszintet, vagyis a bank
kifizeti a cégnek a piaci és a floor kamatlab idGardnyos
kiilonbozetét

piaci kamatlab > cap kamatldb

Onnek kotelezettsége keletkezik a cap kamatlabon, ilyenkor
On fizeti a Bank felé a cap és a piaci kamatléb idGaranyos
kiilonbozetét

piaci kamatldb a floor és cap kamatldbak kozé esik: nincs
pénzmozgas a felek kozott

Az elszamolas minden esetben a kamatperiddusok végén
torténik.

példa: Egy cég valtozé kamatozas(, 3 éves hatralévg futamideji
forinthitellel rendelkezik. Az aktudlis 6 havi BUBOR 10,00%, a 3
éves fix kamatlab (BIRS) 9,40%. A cég arra szamit, hogy a jévbeli
kamatldbak nem valtoznak érdemben, ugyanakkor védelmet
szeretne a kamatlabak hirtelen megugrasa ellen. Ezért koltség-
mentes, hdrom éves futamideji savos kamatlab {igyletet két, azaz
egyidejtileg vasarol egy cap opciot 11,40%-0s opcids kamatszinten,
és elad egy floor opciot 7,40%-0s opciés kamatszinten ugyanarra
a névértékre. Ezzel kamatkiaddsait 11,40%-on maximalizalja, és
cserébe hajlandd vallalni azt, hogy a kamatok esetleges csokkené-
sébdl 7,40%-o0s kamatszintek alatt mar nem részesiilhet.

collar opcio paraméterei

kamatlab

11,40%

9,40%

7,40%

collar tigylet: védelmi sav létrehozéasa, fedezeti pozicio

névérték 100 000 000 HUF
futamidd 3 év

véltoz6 névérték nem

cap (maximum) kamatldb 11,40%

floor (minimum) kamatldb 7,40%
kamatfizetések gyakorisdga 6 havonta

kamatszamitasi konvencio

ténylegesen eltelt napok széma/360

kamatfizetések elszamoldsa

netté modon a kamatperiddusok végén

cap kamatfizetés elszamoldsanak feltétele

kamatperiédus elején 6 havi BUBOR 11,40% felett

floor kamatfizetés elszamolasanak feltétele

kamatperiodus elején 6 havi BUBOR 7,40% alatt

aktudlis 6 havi BUBOR

10,00%

aktudlis 3 éves BIRS

9,40%

\opcios dij

nincs
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pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a 6 havi BUBOR kamatlabtdl eltekintve minden mas tényez6, beleértve a hozamgérbe alakjat is, valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eléfordulhatnak.

6 havi BUBOR két hét miilva (%)

pozicio piaci értéke (HUF)

6,00 -6 500 000
10,00 500 000
N 14,00 5300000

néhany lehetséges lejaratkori kimenetelek
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az aldbbiakban bemutatottakndl szélséségesebb értékek is eldfordulhatnak.

periddus vége (%)

6 honap

12 hénap
18 honap
24 hénap
30 hénap
36 honap
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alapkitettség treasury

treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

alapkitettség treasury

gL RIBUEON iigylet nélkiil (kamatki-  (nettd elszamolas, cég kap- fedezeti pozicié (kamatkiadas gg;,;:itt!)e(lléaf;daetﬁ;idés
adas collar nélkiil, HUF) ja ,+” eldjel esetén, HUF)  collar-ral, HUF) IRS-szel, HUF)
10,00 5000000 nincs 5000000 4700 000
8,00 4000000 nincs 4000000 4700000
7,00 3500000 -200 000 (cég fizeti) 3700000 4700000
6,50 3250000 -450 000 (cég fizeti) 3700000 4700000
9,00 4500 000 nincs 4500 000 4700 000
11,50 5750000 +50 000 (cég kapja) 5700000 4700000

iigylet elonyei

védelem a vdratlan és jelentds kedvezdtlen kamatmozgdsok ellen
korlatozott részesedés a kotéskori fix kamatldbnal kedvezébb
kamatszintekbdl

a jovebeni kamatfizetés/kamatbevétel maximuma/minimuma
elére rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert)

mind hitel, mind betét esetében kdthetd

més pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé
is kothetd, mivel a collar elkiilondl az eredeti hitel- illetve
betétiigylettdl

koltségmentes, kilon dij nélkil kotheté a legtébb likvid
devizaban

a lejdrat napja, a cap és floor kamatldbak, valamint a kamat-
fizetések gyakorisdga vdrakozdsai, tervei és kéltségvetése
fliggvényében tetszGlegesen alakithato. Egy paraméter megval-
toztatdsa a tobbi paraméter megvaltozasadt vonja maga utan.
tetszdleges torlesztési itemtervre kothetd

ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, a collar a lejarat el6tt
egy ellenirdnyu ligylettel barmikor lezarhatd

iigylet kockazatai

a védelem az azonos futamid6re vonatkozd fix kamatlabnal
kedvezGtlenebb kamatszintre vonatkozik

nem részesiilhet telies mértékben a kedvez6 kamatldb-
mozgasokbol

az esetleges kamatveszteség nagysdga elméletileg korlatlan
abban az esetben, ha a kamatok a futamidd alatt az On varako-
zéasaihoz képest kedvez6bben alakulnak

amennyiben a mégottes hitel el6torlesztésre keriil, abban
az esetben a collar igyletet is célszer(i lezarni, hiszen az alap-
tevékenységhdl adodo kockdzat megsziint. A piaci ingadozdsok
miatt a collar futamidd lejdrta el6tti megsziintetése elszamolasi
kotelezettségekkel jdr, és ekkor vesztesége keletkezhet.

egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakadd, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockazati
tényezGk” cim(i fejezete tartalmazza

A collar Tgylet abban az esetben jelenthet megfeleld fedezeti
stratégiat, amennyiben On a kamatok jelenlegi piaci szintek
korili stabilizdlodasara szamit. Amennyiben On a floor szint
ald csékkend kamatokra szamit a jovében, akkor a Cap opcid
alacsonyabb finanszirozési kéltséget jelenthet, mivel az On éltal
fizetett opcids dijat a jévGbeli kamatcsokkentések ellensilyoz-
hatjak, és azokbol korlatlanul részesedhet. Amennyiben azonban
magasabb kamatokra szamit, mint a piac, akkor a kamatcsere
iigylet kindl Onnek kedvezdhbb feltételeket.
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& 4. kamatcsere opcié (swaption)

a termék leirasa

A kamatcsere opcidt jovébeli lehetséges hosszi lejdratd hitel-,
illetve betétiigyletek kamatszintjének biztositdsdra nyujthat
megfelel6 megoldast. A swaption védelmet kindl a hosszl lejdratu
kamatlabak kedvezétlen jév6beli alakuldsaval szemben, mikdzben
nem zdrja ki annak lehetGségét, hogy részesedjen a hosszu leja-
ratd kamatlabak kedvezd alakuldsabol szarmazo elény6kbdl.

A kamatcsere opci6 lehetGséget kinal Onnek arra, hogy egy eldre
megallapitott jov6beli id6pontban el6re rogzitett kamatlabon,
elére meghatdrozott névértékre és kamatfizetési gyakorisdgra
vonatkozoan kamatcsere igyletet kdsson, vagyis gyakorlatilag
egy kamatcsere ligylet megkotésére sz4l6 opcios jogot biztosit
az opcié megvasarldja szamara. Az opcids dij kifizetésével tehat
az opcid megvasarldja jogot szerez arra, hogy fix kamatfizetést
cserélien valtozd kamatfizetésre vagy valtozd kamatfizetést
cseréljen fix kamatfizetésre. Az opci6 eladdja ennek megfelelGen
kételezettséget vallal arra, hogy az opci6 lehivasat kdvetden fix
vagy vdltoz6 kamatot fizessen az opcid tipusdtol fiigg6en.

A kamatcsere opciok két tipusa a fix kamatfizetést generdld
kamatcsere opcid (payer swaption) és a valtozo kamatfizetést
generdld kamatcsere opcid (receiver swaption):

payer swaption megvasérldsaval On jogot szerez arra, hogy
egy elére meghatdrozott id6ponttol kezdve fix kamatfizetést
teljesitsen, és valtozo kamatfizetést kapjon. A payer swaption
eladoja fix kamatot kap, és vdltoz6 kamatot fizet. A payer
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swaption iigylet azon cégeknek lehet kedvezd, akik mar lehivtak
egy adott hitelt kedvezé kamatszinten, de védekezni szeretnének
a hosszU tavi kamatok esetleges jovébeli kedvezdtlen alakuldsa
ellen. Azok a cégek is élhetnek vele, akik palyazaton indulnak
vagy projektszerzdést kotnek, és a jovGbeli esetleges hitelre
vonatkoz6 maximalis kamatkéltségeket valamilyen modon mar
most biztositaniuk kell vagy biztositani szeretnék. Azok szamara
is védelmet jelenthet, akik arra szdmitanak, hogy a kamatok
alacsonyabbak lesznek a kamatcsere opci6 futamideje lejartakor
(példankban 6 hénap milva), de tartanak attol, hogy a kamatok
nem a varakozasaiknak megfelelGen alakulnak, és erre az eshe-
t6ségre szeretnék bebiztositani magukat.

receiver swaption megvdsarlasaval jogot szerez arra, hogy egy
elére meghatarozott id6ponttdl kezdve valtoz6 kamatfizetést
teljesitsen, mikdzben fix kamatfizetést kap. A receiver swaption
eladoja fix kamatot fizet, és valtozd kamatot kap.

A kamatcsere opcid kitési arfolyama az a fix kamatlab,
amelyen az opcid vasarléja belép a jovdbeli kamatcsere
iigyletbe.

A kamatcsere opcio lejaratakor kétféle elszamolds lehetséges:
kamatcsere iigylet megkezdése

nettd pénzbeli elszamolas a felek kozott

Kiilonb6z6 swaption kamatszintekkel kiillénbdz6 védelmet
szerezhet. Egy kedvezébb kamatszinti kamatcsere opcid
nagyobb védelmet nyujt, viszont kéltségesebb, mint egy
kedvezdtlenebb kamatszint(i kamatcsere opcio.

példa: védekezés a kamatlabak ndvekedése ellen — payer swaption vétele
Egy vallalat megnyert egy palyazatot, a projekt kivitelezése 6 honap mdlva indul. A vallalat a projekt megvaldsitasahoz 5 éves futam-

idejd, lejdratkor egy dsszegben torlesztendd, valtoz6 kamatozdst

hitel felvételét tervezi 6 honap mulva. A 6 havi BUBOR 10,00%,

az 5 éves fix kamatlab (BIRS) 9,00%. A vdllalat a hosszd lejarati kamatlabak csokkenésére szamit; azonban, mivel egy esetleges
kamatemelkedés ellen védekezni szeretne, 9,00%-0s kamatszinten payer swaption-t vdsarol. A kamatcsere opci6 dija a névérték
1,50%-a, azaz koriilbeliil évi 0,30%. Ezzel jogot szerez arra, hogy amennyiben 6 honap miilva a piacon az 5 éves fix kamatldb 9,00%
felett van, akkor a cég 5 éven keresztiil 9,00%-ot fizessen az opcid (azaz a hitel) névértékére vetitve a Banknak, mikdzben a Bank 5 éven

at véltozd kamatot fog fizetni az iigyfélnek.

kamatcsere opcié paraméterei — payer swaption vétele

kamatcsere iigylet névértéke

névérték hitel névértéke (100 000 000 HUF)
kamatcsere opci6 futamideje 6 honap
kamatcsere opci6 kamatldba 9,00% fix kamat

kamatcsere opcid lehivasa esetén élethe Iépd kamatcsere iigylet paraméterei

hitel névértéke

kamatcsere (igylet futamideje 5 év

torlesztés futamidd végén egy 6sszegben
ligyfél fizeti 9,00% fix kamat

ligyfél kapja 6 havi BUBOR

kamatszamitasi konvencio (fix kamat)

ténylegesen eltelt napok szama/365

kamatszdmitdsi konvencio (valtozé kamat)

ténylegesen eltelt napok szdma/360

kamatfizetések elszamoldsa

nettd modon a kamatperiédusok végén

kamatcsere iigylet futamidd lejdrata el6tti lezarasa
lehetséges forgatokonyvek a kamatcsere opcié lejaratanak napjan
A) 5 éves fix kamatlab 9,00% alatt

barmelyik fél kezdeményezheti barmikor

a kamatcsere opci6 nem ker(il lehivasra

B) 5 éves fix kamatlab 9,00% felett

a kamatcsere opcid lehivasra kerdil

B/1) Ugyfél fizeti

fix 9,00% a névértékre vetitve 5 éven keresztill

B/2) iigyfél kapja

valtoz6 kamatfizetés a névértékre vetitve 5 éven keresztiil

aktudlis 6 havi BUBOR 10,00%
aktualis 5 éves BIRS 9,00%
\kamatcsere opcio dija (iigyfél fizeti iizletkdtéskor) 1,50% * névérték (kb. évi 0,30%) )
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realizalt kamatkiadas
kamatszint Rt kamatcsere
opcid nélkiil

10,00%

kamatkiadas kamatcsere
opcioval
(opci6s prémium nélkiil)

8,50% 9,00%  10,00% 5 éves fix kamatlab
6 hénap milva

kamatcsere opcio (payer swaption vétele), fedezeti pozicio

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrasdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a 6 havi BUBOR kamatlabtdl eltekintve minden mas tényez6, beleértve a hozamgérbe alakjat is, valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eléfordulhatnak

6 havi BUBOR két hét miilva (%) pozicio piaci értéke (HUF)

6,00 2600
10,00 1130 000
L 14,00 12990 000 Y,

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel 6 honap milva - payer swaption vétele
A lehetséges lejaratkori kimenetek szdma végtelen és az aldbbiakban bemutatottakndl szélséségesebb értékek is eldfordulhatnak

alapkitettség treasury iigylettel,

alapkitettség treasury iigylet nélkiil  treasury iigylet onmagaban (nettd fedezeti pozici6

éves kamatkiadas kamatcsere elszamolas, cég kapja ,,+” eldjel 5 .y

Spcia nlkal, HUP) eselin HUF) | (eskamaikiatds kamatoser
12,00% igen 12 000 000 +3 000 000 9300000

10,00% igen 10 000 000 +1 000 000 9300000

8,00% nem 8000000 nincs 8300000

6,00% nem 6000000 nincs 6300000 J

5 éves fixkamat a vallalat lehivja
6 honap milva  a kamatcsere opcidt?

© 3. a kamatkockazat kezelésére alkalmas termékeink

iigylet elényei

tokéletes védelem a hossz lejarati kamatok kedvez6tlen jove-
beli alakuldasaval szemben: mar egy esetleges hitel/betét iigylet
megkotése el6tt biztosithatd a legrosszabb kimenetel

a kamatok kedvezd jovGbeli alakuldsabdl telijes mértékben
részesedhet

a swaption olcsdbb treasury tigylet, mint a cap opci6, mivel
a bizonytalansdg megsz(inik az opci6 lejaratakor. Tovabb csok-
kenti a swaption koltségét a cap opciohoz képest az, ha a hosszl
lejaratti kamatlabak kevéshé volatilisek, mint a révid lejarattak.
mind hitel, mind betét esetében kdthetd

mds pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is
kothetd, mivel a kamatcsere opcio (jogilag) elkiloniil az eredeti
hitel- illetve betétiigylettdl

megkothetd a legtdbb likvid devizaban

a kamatcsere opcié lejaratdnak napja, a kamatcsere (igylet
futamideje, a kotési arfolyam és a kamatfizetések gyakorisaga
varakozdsai, tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszélegesen
alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter
megvaltozasat vonja maga utén.

tetszbleges torlesztési itemtervre kothetd

azopcid a piacon egy ellenirdny igylettel (az opcid eladdsaval)
barmikor lezdrhat6

iigylet kockazatai

a biztositasi dijhoz hasonl6an az opcids dij el6re kifizetésre kertil.
Az opcid tulajdonosa akkor van kedvez6 helyzetben, ha lejératkor
nem kell éInie opcids jogaval, mivel ekkor az alacsonyabb kamat-
szint kompenzalja az elére a kifizetett opciés prémiumot
amennyiben a mogottes hitel eltorlesztésre keriil, abban
az esetben a kamatcsere opcids lgyletet is célszerd lezarni,
hiszen az alaptevékenységbdl adodo kockdzat megsziint. Az
opcio lezarasa veszteséget generalhat, mivel bar az opcio értéke
sosem lehet negativ, az eladni kivant opci6 zdraskori értéke
a piaci helyzettél figgéen alacsonyabb is lehet, mint az opcid
eredeti vételdra. Hasonldan, amennyiben vissza kivanja venni
az eredetileg eladott opciot, elképzelhetd, hogy mdr csak joval
dragabban tudja visszavasarolni azt.

a swaption lehivdsakor az opci6 jogosultja fix kamatot fizet
vagy kap a teljes futamidGre vonatkozdan, tehat ez a fedezeti
stratégia kevésbé rugalmasabb, mint példaul egy kamatopcio
megvétele, ahol az ligyfél elvben minden kamatperiédushan
részesedhet az opcids kamatszintnél kedvezGbb kamatszintbdl,
a piaci helyzett6l fiiggGen. Ugyanakkor a kamatopcid ennek
megfelel6en a swaption {igyletnél dragabb védelmet is jelent.
egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockazati
tényezdk” cim( fejezete tartalmazza
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MIFID komplexitas

& 5. bermuda kamatcsere iigylet

A bermuda kamatcsere {igylet, a normal kamatcsere iigylethez
hasonléan lehet6séget nydjt arra, hogy valtozd kamatozasu
hitelét fix kamatozasu hitelre cserélje, vagy forditva, a hitel-
szerz6dés maodositasa nélkiil. Azonban a kamatcsere iigylet
visszahivhat6 a Bank altal, ezért cserében a normal kamatcsere
iigyletnél kedvezdbb fix kamatot biztosit. Amig a Bank nem
hivja vissza, addig normal kamatcsere {igyletnek tekinthetd,
ellenben a visszahivhatdsdg miatt nem tekinthetd 100%-o0s
fedezésnek.

A déntés a kamatcsere {igylet visszahivasarol, vagy vissza nem
hivasarol teljes mértékben és kizarélagosan a Bank joga.

a termék leirasa

Az iigylet megkotésével a felek megallapodnak abban, hogy
valtoz6 kamatfizetést fix kamatfizetésre cserélnek egy adott
hitelosszegre és lejdratra vonatkozban. A kamatfizetések
cseréje a kamatfizetési periddusok végén esedékes.

A kamatfizetések cseréje a kdvetkezéképpen johet létre:
kamatfixinghez (BUBOR, LIBOR, stb.) kétott véltozd kamat
cseréje fix kamatra (payer swap)

fix kamat cseréje kamatfixinghez (BUBOR, LIBOR, stb.) kotott
vdltoz6 kamatra (receiver swap)

© 3. a kamatkockazat kezelésére alkalmas termékeink

A Bermuda kamatcsere iigylet egy olyan swap iigylet, melynek
sordn az egyik félnek joga van kéltségmentesen visszahivni
(vagyis megsziintetni) az tigyletet egy elére meghatdrozott
idépontban. A masik fél, aki eladta a visszahivas jogat, ezért
cserébe kedvezGbb kamatfeltételekkel rendelkezik, mint egy
hasonl6 paraméter(i normal kamatcsere {igylet esetén. Példdul,
ha On fix kamatot fizet és joga van visszahivni a kamatcsere
iigyletet, akkor magasabb fix kamatot kell fizetnie, mint egy
normal kamatcsere {igylet esetén. Amennyiben azonban On
fix kamatot fizet és eladja a jogot a swap {igylet visszahivasara
vonatkozoan, akkor alacsonyabb fix kamatszintet tud elérni,
mint egy normdl kamatcsere iigylettel.

példa: bermuda kamatcsere iigylet

Egy véllalat 7 év hatralévé futamidejd, 100 millié forint névér-
ték(i vdltozd kamatozasu hitellel rendelkezik. Az aktualis 6 havi
BUBOR kamatlab 10,00%, az 1 éves fix forintkamatldb 9,80%,
a 7 éves fix forintkamatldb pedig 8,60%. A cég nem szeretne
kamatkockézatot futni, ugyanakkor magasnak tartja a 7 éves fix
kamatlabat és évente csupdn 7,80% kamatot akar fizetni. Cserébe
hajland6 vallalni azt a kockdzatot, hogy védelme az 1. év végétdl
megsz(inhet, mivel a Banknak az 1. év végétdl kezd6déen minden
év végén joga van egyoldaldan felmondani a megdllapodast.

A Bank az éves visszahivasi napokon a kdvetkez§ esetekben
nem sziinteti meg a megéllapodast:

a mogottes kamatcsere {igylet fix kamatldba alacsonyabb
7,80%-nal

a 6 havi BUBOR 7,80% alatt van

a Bank megsziintetheti a kamatcsere (igyletet, ha az éves
visszahivasi napokon az adott kamatperiédusra esé kamatelény
nagyobb, mint a visszahivhatdsdg jogdnak értéke

a kamatcsere {igylet megsziintetésének valésziniisége maga-
sabb piaci kamatszintek esetén nd

A fentiekb6l kovetkezik, hogy elképzelhetd olyan helyzet, hogy
a cég a piaci kamatszinthez képest kamatelényre tesz szert
az lgylet keretében egy adott éves lejdrati napon, és a Bank
mégsem €l a visszahivds jogdval.

CsOkkend hozamgorbe esetén az Ugylet megsziintetésének
esélye tehat kisebb, mint normal (ndvekv@) hozamgdrbe esetén.
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bermuda kamatcsere iigylet paraméterei

néveérték 100 000 000 HUF
futamidd 76v

valtoz6 névérték nem

ligyfél kapja 6 havi BUBOR
ligyfél fizeti 7,80% fix kamat
kamatfizetések gyakorisaga félévente

kamatszamitdsi konvencio (fix kamat)

ténylegesen eltelt napok széma/365

kamatszdmitdsi konvencio (valtozé kamat)

ténylegesen eltelt napok széma/360

kamatfizetések elszamoldsa

netté modon a kamatperiodusok végén

ligylet visszahivdsa/megsziintetése

Bank kezdeményezheti a lejarati napokon

lejarati napok

ligyletkotés napjatél szamitva minden eltelt év végén

megsziintetés feltétele

(a dontés a kamatcsere {igylet visszahivasarol,
vagy vissza nem hivasarol teljes mértékben

és kizardlagosan a Bank joga.)

a Bank akkor, és csak akkor nem sziinteti meg a megdllapodést, ha az éves visszahivési napokon
- amdgottes kamatcsere iigylet fix kamatlaba alacsonyabb 7,80%-ndl, vagy

- a6 havi BUBOR 7,80% alatt van

a Bank megsziintetheti a kamatcsere iigyletet, ha az éves visszahivasi napokon

- az adott kamatperiddusra esé kamatel6ny nagyobb, mint a visszahivhat6sag joganak értéke

- a kamatcsere {igylet megsziintetésének valoszinlisége magasabb piaci kamatszintek esetén nd

1. lehetséges kimenetel: az iigylet 1 év malva megsziinik

On 1 éven ét az iizletkGtéskor fennallg 1 éves fix kamatlédbndl 2,00%-kal kedvezébb szinten jutott
forinthitelhez

2. lehetséges kimenetel: az ligylet a futamidg alatt nem
szlinik meg

On 7 éven at 7,80% fix kamatot fizet, amely még mindig 0,80%-kal alacsonyabb az iizletktéskor
fennallg 7 éves fix forintkamatldbndl

aktudlis 7 éves BIRS 8,60%
aktudlis 1 éves BIRS 9,80%
aktudlis 6 havi BUBOR 10,00%
\Ugylet dija Z8rokoltségi )

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezdrasdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a 6 havi BUBOR kamatlabtdl eltekintve minden mas tényez6, beleértve a hozamgérbe alakjdt is, valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

6 havi BUBOR két hét miilva (%)

pozicio piaci értéke (HUF)

6,00 2600
10,00 1130 000
L 14,00 12990 000 Y,
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetelek

A lehetséges lejaratkori kimenetek szdma végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

alapkitettség treasury
6 havi BUBOR iigylet nélkiil (kamat-
kiadas Bermuda IRS

periddus vége A

treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(nettd elszamolas, cég kap- fedezeti pozicio (kamatkiadas
ja ,+” eldjel esetén, HUF)  Bermuda IRS-szel, HUF)

alapkitettség treasury
iigylettel, fedezeti
pozicié (kamatkiadas

nélkiil, HUF) IRS-szel, HUF)
1év 7,00 7000000 -800 000 (cég fizeti) 7800000 8600000
2év 10,00 10000 000 ligylet megsz(inik 10000 000 8600000
3év 10,25 10250 000 nincs 10250 000 8600000
4év 10,00 10000 000 nincs 10000 000 8600000
5év 9,75 9750000 nincs 9750000 8600000
6 év 9,50 9500000 nincs 9500000 8600000
7 év 9,40 9400000 nincs 9400000 8600000 )

A fenti forgatokonyv alapjan tehat a véllalat szdmdra a normal
kamatcsere (igylet jobb védelmet ny(jtott volna, mivel a kamatok
a piaci vdrakozdsokndl kisebb mértékben csokkentek, és a
kamatcsere ligylet a 2. év végén megszlint. Cserébe a cég az els@
évben 0,80%-kal alacsonyabb kamatot fizetett, mint a normal
kamatcsere iigylethdl kifolydlag.

iigylet elényei

véltoz6 kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén védelem
a vdratlan kamatmozgdsokkal szemben az esetleges visszahivds
id6pontjaig

tervezhet@ség: fix kamatfizetéssel rogzitheti kamatkiaddsait-
vagy bevételeit az esetleges visszahivas idépontjaig
rugalmassdg: a Bermuda kamatcsere Gigylet révén a hitel teljes
hatralévé futamidejére vonatkozdan az iizletkdtés napjan fenn-
allo piaci kamatszinteknél kedvezGbb kamatszinteken fedezheti
kamatkiaddsait/kamatbevételeit abban az esetben, ha az igyletet
a bank nem hivja vissza

visszahivas esetén az aktudlis piaci kamatoknal kedvezdbb,
rovid lejaratd treasury iigyletnek tekinthetd

netto teljesités: csak a fix és valtozo kamat kiilonbdzete kerdil
kifizetésre a felek kozott

més pénzintézetnél felvett hitel vagy elhelyezett betét mellé is
kothet kamatcsere ligyletet, mivel az ligylet (jogilag) elkiléniil
az eredeti hitel- vagy betétiigylettdl

megkdthetd a legtdbb likvid devizdban

a lejdrat napja, valamint a fix és valtoz6 kamatfizetési periddusok
hossza vdrakozdsai, tervei és koltségvetése fliggvényében
tetsz6legesen alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

tetszbleges torlesztési iitemtervre kothetd

a pozicié a lejarat napja el6tt barmikor lezarhat6. Ez termé-
szetesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktudlis
piaci helyzett6l fliggGen.

iigylet kockazatai

a piaci drak ingadozdsa miatt a kamatcsere iigylet lejarat elGtti
megsziintetése elszamoldsi kotelezettségekkel jar

amennyiben a mdgottes hitel el6tdrlesztésre keriil, abban az
esetben a kamatcsere {igyletet is célszer(i lezarni, hiszen az alap-
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tevékenységhdl adodd kockdzat megsziint. Fix kamatozasu hitel
el6torlesztése esetén On veszit a kamatcsere iigyleten, ha a fix
kamatlabak id6kdzben csokkentek, de ebben az esetben az ligylet
lejdrat el6tti visszahivhatdsdga is mddosithatja a tényleges zarasi
kdltséget mind pozitiv, mind negativ irdnyban.

© vdltozd kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén elGfor-
dulhat, hogy nem részesiil egy vartnal nagyobb mértékii, cége
szamadra kedvez6 kamatelmozdulasbal

o fix kamatfizetés véltozd kamatfizetésre t6rténd cseréjekor On
védtelenné valik a kedvezdtlen kamatvaltozasokkal szemben
hitelfelvétel esetén

© bermuda kamatcsere Ugylet esetében amennyiben a bank
felmondjaa megéllapodast, az végérvényesen megszinik, a cég a
tovéabbiakban védtelenné valik a kedvezétlen kamatvaltozasokkal
szemben (a legrosszabb kimenetel nem ismert)

® egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakad6, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a ,,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockazati
tényez6k” cimli fejezete tartalmazza

cég megitélése a kamatok jovdbeli alakulasat illetden

a jovdbeli kamatlabak a piaci varakozasokhoz (hozamgorbe) képest csokkenni fognak
a jovdbeli kamatlabak a piaci varakozasoknak (hozamgdrbe) megfelelden alakulnak

a jovabeli kamatlabak a piaci varakozasokhoz (hozamgorbe) képest ndvekedni fognak A& lyEib 8 (EVERIEE))
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Osszegezve tehat, a megfeleld kamatkockazat-fedezési
stratégia megvalasztasa alapvetden a kamatlabak jovdbeli
gorbe tiikrozi a piaci varakozasokat: mas és mas tipusi
kamatkockazat-kezelési terméket érdemes valasztania
abban az esetben, amennyiben az On véarakozasai eltérnek
a hozamgorbétsl, mert On a jovdbeli kamatlabak eltérd
mértékii emelkedését vagy csokkenését varja, vagy éppen
ellenkezéleg, amennyiben On hasonléan vélekedik a piac
altal vart jovdbeli kamatszintet illetden.

hitelfelvevd befektetd

cap opcio vétele
payer swaption vétele
fix kamatot fizet (payer IRS) fix kamatot kap (receiver IRS)
collar iigylet kotése collar iigylet kotése

floor opci6 vétele

receiver swaption vétele .

fix kamatot kap (receiver IRS)

|

nyersanyagarak
kockazatanak
0 fedezése




© nyersanyagarak kockazatanak fedezése

A devizadrfolyam- és kamatkockdzat kezelése mellett egyre
tébb tgyfél érzi annak sziikségét, hogy a volatilis tdmegaru
piacokon is valamilyen modon kezelje kitettségét. A fedezés
fontos a nyersanyagot felhaszndld cégek szamara, akiknek
védekezniiik kell az arak emelkedése ellen, de nélkiilozhetetlen
az elddllitok szamadra is, akik ily modon biztosithatjak profit-
jukat. A nyersanyagok és tdmegaruk hektikusan valtozo arabol
szarmaz6 kockdazatot hdromféle termékkel szoktdk jellemzéen
fedezni, ezek a kovetkezdk:

nyersanyagpiaci iigyletek tipusai

swap

Az ligyfél egy elére meghatarozott id6tartamra (vagy datumra),
egy adott nyersanyag megvételére vagy eladdsdra vonatkozoan
fixalja az arat. Az igylet révén az ligyfél teljes védelmet szerez
a kedvezGtlen irdnyd drfolyam elmozdulds ellen, de nincs része-
sedése a kedvezd iranyd elmozduldsbol. Az iigylet dijmentes.
opcio

Az opci6 vasarloja vételi jogot vagy eladasi jogot szerez arra,
hogy egy adott nyersanyagot egy el6re meghatarozott iddinter-
vallumra (vagy datumra) egy eldre bebiztositottdron vegyen meg,
vagy adjon el. Az opci6 tehat egyfajta biztositas, ahol az ligylet
dija el6re fizetendd. Az opcid vasarlasa esetén igy az iigyfél teljes
védelmet élvez a kedvez6tlen irdanyl arfolyam elmozdulas ellen,
és részesedik a kedvez@ irdnyd elmozduldsbol is.

o collar (gallér)

Két opcié kombinaci6ja, amely jellemzGen dijmentes. A collar
végeredményben egy drfolyamsdvot hatdroz meg a swap érfo-
lyam koril, igy a sav egyik széle védelmet jelent a kedvezétlen
irany( elmozdulds ellen, a masik széle pedig valamekkora
részesedést enged a kedvezd irdnyl elmozduldshol

nyersanyagpiaci iigyletek jellemzdi

Valamennyi iigylet tiikrozi a tényleges kereskedelmi szerz6dés
paramétereit, de attol fliggetlenill bonyolddik. Ez azt jelenti, hogy
az igyleteket nett6 modon, pénziigyileg szamoljdk el a felek
egymads kozott a hivatalos elszamol6 drakkal (jellemzéen azok
atlagaval) szemben, mikdzben a fizikai leszallitas a kereskedelmi
szerz6désnek megfeleléen valtozatlan mdédon zajlik tovabb.
Emiatt célszer(inek taldljuk azt is megjegyezni, hogy érdemes
mér a kereskedelmi szerzGdés feltételeit is gy kialakitani,
hogy az egy adott kézponti referencia arhoz/index-hez (adott
példat alapul véve az USLD 10 PPm Barges Rotterdam FOB
index) igazodjon, ugyanis igy az Ondk szempontjébdl egy joval
transzparensebb és konnyebben fedezhetd arfolyamkitettséggel
fognak rendelkezni. A pénziigyi elszamolds jellemzGen USD-ben
vagy EUR-ban torténik, ritkan lehet6ség van a HUF-ban térténd
elszamolasra is. A piaci sztenderdeknek megfelelGen a fémek
esetében a Londoni Fémt6zsde (LME), a kéolajszarmazékoknal
jellemzGen a PLATTS iigyndokség, a nemesfémeknél a londoni
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nemesfém t6zsde (London Bullion Market Association) drai
jelentik a hivatalos referenciadrakat, amelyek alapjan a pénziigyi
elszamolds torténik. Az igyleteket a futamidd alatt elleniigylettel
le lehet zérni, illetve a piaci lehetdségek fliggvényében Ujra lehet
strukturdlni. A zdrds lehetdségét akkor érdemes megfontolni,
amikor az eredeti iigylet Iényegét vesztette, azaz Onnek megszint
nyersanyagkitettsége és tovabbd nincs sziiksége drfolyamfe-
dezésre. A zéras feltételeit, mindig az adott piaci koriilmények
hatdrozzak meg, igy annak akdr kéltsége is lehet és ebbdl Onnek
vesztesége szarmazhat.

A nagyobb likviditasd nyersanyagok esetén egyéb egzotikus
opcids struktarak is lehetségesek.

A treasury igylet, illetve a valés kereskedelmi szerz6dés
kapcsolatdt mutatja be az aldbbi dbra:

LTINg

K&H Bank K&H Bank
arfolyam arfolyam
fedezés fedezés

m kereskedelmi fogyaszto

fizikai leszallitas A

-

a treasury tgylet és a kereskedelmi szerzddés kapcsolata
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© fedezhetd nyersanyagok

A K&H Bank 3 f6 termékcsoportra kindl megolddsokat, ezek
a kovetkezdk:

energiahordozok: nyersolaj, gazolaj, fiitdolaj, kerozin, diesel,
kénny(ibenzin, motorbenzin, fiitéolaj, gaz, szén, dram

fémek: réz, cink, nikkel, 6lom, 6n, aluminium, arany, eziist,
platina, pallddium, sth.

egyebek: celluloz, papirfajtak, CO, emisszio, polietilén,
polipropilén, mezGgazdasdgi termények

© minimalis kitési mennyiségek

nyersanyagonkeént és iigylettipusonként

Az aldbbi tablazat a minimdlis k6tési nagysdgokat mutatja
a kilonb6z6 nyersanyagok, illetve a killonb6z§ treasury

ligyletek esetében:

nyersanyagok

minimalis kotési mennyiség

listaja hataridds iigylet opcid, savos hataridds

réz 25t 75t

aluminium 25t 75t

cink 25t 75t

nikkel 6t 24t

6lom 25t 75t

on 5t 20t

gazolaj nomindlisan 0.5 mio USD/hé nomindlisan 0.5 mio USD/hd
kerozin 150 tonna/ho, min. 6 hénapra 300 tonna/ho, min. 3 hdnapra
diesel 150 tonna/ho, min. 6 hdnapra 300 tonna/ho, min. 3 hdnapra

1%-os flitdolaj (Fuel oil)

150 tonna/ho, min. 6 hdnapra

300 tonna/ho, min. 3 hénapra

3.5%-o0s flit6olaj (Fuel oil)

150 tonna/h6, min. 6 hdnapra

300 tonna/ho, min. 3 hdnapra

arany

1001tr. 0z

1000tr. oz

\eziist

1000 tr. 0z

5000tr. oz )
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& példak nyersanyagpiaci treasury ligyletekre

© swap iigylet swap iigylet paraméterei

Ugyfeliink tevékenységéhez folyamatosan gdzolajat vésérol,
amely havi rendszerességgel korilbeliil 1000 tonna. Tényleges
fizikai vdsarlasat leginkdbb az tiikrozi, hogy a fedezését az ULSD
10 ppm Barges Rotterdam FOB indexhez koti. Az aktudlis
spot ar 550 USD/tonna kériil mozog a piacon, a kévetkezg 12
hdnapra vonatkozo fix ar 599 USD/tonna. Cégiinknek a gdzolaj
aremelkedés ellen kell védenie magat, igy megvdsarolja ezt
a fix drat az elkdvetkez6 12 honapra (vagyis 12 kalkuldcios
periodusra), havi 1000 tonna mennyiségre. Amennyiben a havi
elszamoldsok sordn a napi valtozd drak dtlaga meghaladja
az 599-es fix arat, akkor a Bank kifizeti a cégnek a valtozo és
a fix ar kiilonbségét az adott havi gazolaj mennyiségre vetitve.
Ugyanakkor, ha valamelyik hénapban a napi véltoz6 drak,
melyek napi gyakorisdggal keriilnek fixalasra, dtlaga alacso-
nyabb, mint 599 USD/tonna, akkor viszont a cég fizeti meg
a Banknak a fix és a valtoz6 ar killénbségét az adott havi gazolaj
mennyiségre vetitve.

lehetséges forgatokdnyvek egy adott lejarat alkalmaval:
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sdrolt opcid dra 59 USD tonndnként a kévetkez6 12 honapos
futamiddre vonatkozéan, amelyet a cég hajlandé megfizetni

iigylet eldnyei iigylet kockazatai
® valtozé nyersanyagdr fix nyersanyagdrra torténd cserélése  ® az ligyleten vesztesége keletkezhet kedvezd irdnyd nyers-

© vételi opcid vasarlasa

esetén 100%-0s védelem a kedvez6tlen irdnyd armozgdsokkal
szemben

tervezhetdség: fix drral régzitheti nyersanyag kiadasait- vagy
bevételeit

biztosan kalkuldlhatd a cash-flow

nettd teljesités: csak a fix és valtozd ar kilénbdzete keriil
kifizetésre a felek kozott

megkdthetd kozel az 6sszes nyersanyagra vonatkozdoan
alejdrat napja, nyersanyag sziikséglete/feleslege, tervei, koltség-
vetése fiiggvényében tetszélegesen alakithatd. Egy paraméter
megvdltoztatdsa a tébbi paraméter megvaltozdsat vonja maga
utan.

kéltségmentes, kilon dij nélkil kothetd

a pozicio a lejarat napja el6tt barmikor lezérhatd. Ez termé-
szetesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis
piaci helyzettdl fiiggGen.
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anyagar elmozduldsok esetén

® egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol

fakadd, hanem a pénziigyi piacok éltalanos jellemz6ib6l ad6do
kockazatokat a ,K&H Treasury piaci kockdzatkezelési kézi-
konyv” 1.2. ,Kockazati tényez6k” cim(i fejezete tartalmazza

ar kozotti kiilénbséget

az ligyfél fizeti a piaci atlag és
a fixdlt dr kozotti killonbséget

—— piaci ar

swap Ugylet elszamolasa lejaratkor, ahol az tigyfél fix aron
vasarol nyersanyagot, fedezeti pozicio

Ugyfeliink tgy is dénthet, hogy a swap tigylet helyett egy vételi
jogot biztositd opciét vasdrol. Szamitdsai szerint a vallalat
Jfajdalomkiiszobét” a nyereséges miikddéshez sziikséges
arfolyam — azaz az a maximalis koltség, melyet a Cég még
képes elviselni — 700 USD/tonna dr jelenti, vagyis amennyiben
a gazolaj dra az elkdvetkezendd évben ezen szint f6lé dragul,
akkor az komoly kockézatot jelent a véllalat nyereségességére
illetve gazdalkodasdra. A kockazat kivédése céljdbdl megva-

lehetséges forgatokonyvek egy adott lejarat alkalmaval:

az iizletk6téskor cserében a megszerzett 100%-0s védelemért.
Amennyiben a gézolaj dra a havi elszdmoldsok sordn 700
USD/tonna f6lé mozdul, akkor a Bank kifizeti a cégnek a véltozo
ésafixdrkilénbségét azadott havi gdzolajmennyiségre vetitve.
Ugyanakkor, ha valamelyik hdnapban a napi valtoz6 drak havi
atlaga 700 USD/tonna alatti, akkor a cég és a Bank kozott nem
torténik elszdmolds. A cég ebben az esetben tehat részesedhet
a piaci arak kedvez6 irdny( elmozduldsabal.
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iigylet elonyei

opci6 vasdrlds esetében tokéletes védelem egy esetleges
kedvez6tlen irdnyl nyersanyagar elmozduldssal szemben
telies mértékben részesedhet a nyersanyagar kedvezd
alakuldsébol

az esetleges veszteség mértéke korlatozott, maximum az opcids
dij nagysdgaval egyezik meg

biztosan kalkuldlhaté a cash-flow

az opcios dij és a kotési ar adott futamidd és névérték esetén
varakozasai, tervei és kéltségvetése fiiggvényében tetsz6-
legesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tébbi
paraméter megvdltozasat vonja maga utan.

az opcio a piacon egy ellenirdnyd tigylettel barmikor lezarhato.
Ez természetesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet,
az aktualis piaci helyzettdl fiiggden.
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iigylet kockazatai

© azopcios dij izletkotéskor fizetendd
©® haakotésiarfolyam megegyezik a swap nyersanyagarral, akkor

az opcids lgylet nyereségkiiszobe a swapnal kedvez6tlenebb
(az opcios dijjal csokkentett) arfolyamszint

©® egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol

fakad6, hanem a pénziigyi piacok dltaldnos jellemzgib6l adodo
kockdzatokat a ,K&H Treasury piaci kockdzatkezelési kézi-
kényv” 1.2. ,Kockdzati tényezék” cimdi fejezete tartalmazza

az ligyfél kapja a piaci atlag és
a fixalt dr kozotti kilonbséget

599 USD/t v

swap
—— Dpiaci dr

vételi opcio elszamolasa lejaratkor, amennyiben az opciot
az ugyfél veszi, fedezeti pozicié

© collar iigylet

Az el6z6 példakban szerepld Gigyfeliink gy is dénthet, hogy
a koltséges opcio, illetve a zérokoltségli swap ligylet helyett
egy szintén zérokoltségl collar ligyletet kot. A collar egy savot
hatdroz meg a swap arfolyam koriil, amelynek felsé szélén
céglinknek védelmi szintje, vagyis vételi jogosultsdga, also
szélén pedig vétel kotelezettsége van. Ugyfeliink nem szeretne
700 USD-nél tobbet fizetni a gazolaj tonndjaért, ezért ezt szeretné
a collar tigylet védelmi szintjének bedllitani. Annak érdekében,
hogy a collar iigylet kéltségmentes legyen, iigyfeliinknek 540
USD/tonnds vételi kotelezettséget kell vdllalnia. Ez azt jelenti,
hogy ez az ligylet a cégnek 100%-0s védelmet biztosit a piaci

arak kedvez6tlen (vagyis 700 USD/tonna feletti) elmozduldsaval
szemben, ugyanakkor a cég csak részben (540 USD/tonndig)
részesedik a kedvezd irdnyd elmozduldsbol. A havi elszamoldsok
esetén itt is a napi valtozo drak havi atlagat hasonlitjuk a sdv két
széléhez. Ennek megfeleléen harom forgatokdnyv lehetséges:
amennyiben a valtozo ar a collar felsé szintje felett van, agy
a Bank kifizeti az iigyfélnek a valtoz6 és a fix ar (collar fels
szél) kiilonbségét az adott havi gazolajmennyiségre vetitve
amennyiben a valtoz6 dr a collar két szintje kozott van, gy nem
torténik elszdmolds a két fél kozott

amennyiben a véltozo dr a collar also szintje alatt van, ugy az
igyfél fizeti meg a banknak a fix ar (collar als6 szél) és a véltozd
ar killdnbségét az adott havi gazolajmennyiségre vetitve
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collar iigylet paraméterei

lehetséges forgatokonyvek egy adott lejarat alkalmaval:

© 4. nyersanyagarak kockazatanak fedezése

iigylet eldnyei

korlatozott részesedés a nyersanyagdr kedvezé irdnyd
elmozduldsabol

a jovdbeli nyersanyag eladdsi és vételi tranzakciok minimalis és
maximdlis dra elGre régzitett (a legrosszabb kimenetel ismert),
igy a nyersanyagar ellenértékének minimuma és maximuma
elére rogzithetd

részleges védelem a nyersanyagar kedvezétlen irdnyl elmoz-
duldsaellen

koltségmentes, kiilon dij nélkiil is kothetd

a sdv alsd és felsé hatdra, valamint a sév szélessége vérako-
zésai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszGlegesen
alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tébbi paraméter
megvaltozasdt vonja maga utan.

ha a treasury {igyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy
ellenirdnyl kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettdl fiiggGen.

iigylet kockazatai

® aziigylet sdvszéleinek eredményeként vesztesége keletkezik

a nyersanyagar kedvez@ irdnyd elmozduldsa esetén

® haacégafutamidd sordn ellenirany kdtéssel lezdrja az iigyletet,

vesztesége keletkezhet

® egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol

fakadd, hanem a pénziigyi piacok altaldnos jellemz6ibél adodo
kockazatokat a ,K&H Treasury piaci kockdzatkezelési kézi-
konyv” 1.2. ,Kockazati tényez6k” cimi fejezete tartalmazza

a fels6 savszél kozot kiilonbséget

nincs elszamolds

az {igyfél fizeti meg a piaci atlag és
az als6 sdvszél kozotti killonbséget

——  Dpiaci ar

collar tgylet elszamolasa lejaratkor, ahol az tigyfél vételi jogot
vasarol és vételi kotelezettséget vallal, fedezeti pozicid
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& devizahitelek arfolyamkockazatanak

értelmezése

Az utdébbi években a magas forint hitelkamatok miatt egyre
nagyobb lett az igény a devizaalapu hitelek irdnt. Ez azonban
arfolyamkockazat felvallaldsat jelenti abban az esetben,
ha a vdllalat nem rendelkezik devizabevétellel, illetve annak
id6beni szerkezete nem azonos a devizahitel torlesztésének és
kamatfizetésének litemezésével.

Devizahitel arfolyamkockdzatanak értelmezéséhez elengedhe-
tetlen a devizahitel felvétel vagy — hiteltdrlesztés és a devizaar-
folyamok kozotti 6sszefiiggés ismerete.

Tegyiik fel, hogy egy cég EUR-alapd hitellel rendelkezik. Ahhoz,
hogy hitelét torlessze, EUR-t kell vasarolnia, ha nincs deviza
bevétele. A hitel trlesztése tehdt a cég szdmédra annak a devi-
zanak a vételét jelenti, amilyen devizdban a cég hitele fennall,
amilyen devizahoz kothetd kamatbdzis alapjan kamatot fizet.
EUR-alapi hitel forintszamldra torténd lehivasakor (folyosi-
taskor) a cég a Bank altal részére folydsitott EUR-t adja el, azaz,
a cég tulajdonképp EUR-eladoi pozicioban van.

Fontos megjegyezni, hogy ha egy cég EUR-alapi hitel folyo-
sitasat kéri EUR-szamlara, akkor hitelfoly6sitdskor nem keril
sor devizakonverziora. Hasonloképpen, a hiteltorlesztéshez
akkor nem kapcsolédik devizakonverzid, ha a hitel torlesztésére
a cég EUR-bevételeibdl, HUF szamla kozbeiktatasa nélkil EUR
szamldrol keril sor.

osszefoglalva EUR/HUF devizaparra:

EUR-alapu hitel felvétele HUF szdmldra torténd hitelfolyosi-
tassal = EUR-eladds (export6r pozicid)

— EUR/HUF vételi arfolyam a Bank szempontjabdl

EUR-alapd hitel torlesztése HUF szamldr6l = EUR-vétel (import6r
pozicid)

— EUR/HUF eladdsi arfolyam a Bank szempontjabdl

Fentiek alapjan a devizahitel-lehivas drfolyamkockdzata kezelé-
sének eszkdzei megegyeznek a ,,Devizadrfolyam-kockazat keze-
Iése exportdroknek” cim( fejezetben bemutatott iigyletekkel.
Ugyanigy devizahitel-torlesztés drfolyamkockazata kezelésének
eszkozei megegyeznek a ,Devizadrfolyam-kockdzat kezelése
importéroknek” cimd fejezetben bemutatott tigyletekkel.
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© cég tevékenységének
és devizahiteleinek kapcsolata

® Ha egy cég nem rendelkezik devizabevétellel, am gy dént,

hogy az alacsonyabb kamatteher miatt devizahitelt vesz fel,
akkor a hitel felvételét (folyositasdt) kovetden a cég természetes
devizapoziciojatol (semleges devizapozicio) eltérd, devizavételi
pozicidba keriil, hiszen a hitel torlesztéséhez devizat kell majd
vasdrolnia. llyen esetben a devizahitel kockdzatot ndveld
tranzakciot jelent.

Ha egy export6r cég devizahitelt vesz fel, akkor a hitel felvételét
(folybsitasat) kovetGen természetes devizapozicidjaval (devi-
zaeladd) ellentétes (devizavételi) poziciot véllal. llyen esetben
— az 0sszegek egyezOsége esetén — természetes fedezettség
johet létre. Ha egy export6r cég ilyen esetben devizabevételére
treasury ligyletet kot, akkor tulajdonképpen kétszer fedezheti le
ugyanazt a devizabevételt azaz ,Ujra nyitja” devizakitettségét.
Fontos megjegyezni, hogy a devizabevételek és a devizahitel
torlesztésének idébeli eltérése cash-flow problémdakat okozhat
abban az esetben, ha a devizahitel torlesztésének idépontjdban
nem dll a cég rendelkezésére az ehhez sziikséges devizabevétel.
Ez utobbi esetben célszer( lehet treasury tigyletet kotni.
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© Haegy importdr cég devizahitelt vesz fel, akkor a hitel felvételét

(devizavételi) megegyezd (devizavételi) poziciot vallal. llyen
esetben a devizahitel kockdzatot ndveld tranzakciot jelenthet,
hiszen noveli a cég természetes kitettségét. Ugyanakkor, ha
egy importér cég a devizahitel lehivdsabol importjat fizeti,
akkor nem néveli kockdzatat, hanem a bevételek és kiaddsok
idGbeli eltérésébdl fakadd cash-flow problémat kezelheti és
egyfajtaiddzitési opcidhoz juthat, mert a devizat nem feltétleniil
a devizakoltség felmeriilésekor, hanem késdébbi idGpontban
a hitel torlesztésekor is megvasdrolhatja.

Devizahitel felvételekor érdemes mérlegelni azt, hogy a forint-
deviza kamatkillonb6zet adott id6tavra milyen mértéki
forintgyengiilést enged meg ahhoz, hogy a cég 6sszességében
jobban jéarjon, mintha forinthitelt vett volna fel. Ha példaul azt
feltételezziik, hogy az éves forint-eurd kamatkiilonbozet 12 Fi,
akkor egy 250-es arfolyamon (forintban) lehivott eur6 alapi
hitelen a cég akkor szenved el veszteséget egy év mulva, ha
az EUR/HUF arfolyam 262 felett van. Ha az drfolyam tehat 1 év
mulva 262 alatt van, akkor a cég 6sszességében jobban jért,
mintha forinthitelt vett volna fel. llyen szempontbdl teljesen
irrelevans, hogy évkdzben az EUR/HUF drfolyam hogyan
ingadozott.

© tobbdevizas hitelek

— arfolyam-elmozdulasok kihasznalasa,
arfolyamkockazat kezelése

Tobb devizanemben igénybe vehetd hitelek esetén, ha egy cég
nem természetes fedezettséget kivan elérni, hanem célja
a kamatkoltségek csokkentése drfolyamkockazat felvallalasaval
(azaz pénziigyi spekuldcio), akkor a cég nemcsak a kedvez6bb
kamatbdzist valaszthatja, hanem kihaszndlhatja a devizaarfo-
lyamok elmozduldsaban rejl6 lehetGségeket a hitel atvéltasa
révén. A kdvetkez6kben EUR/HUF devizapdrra mutatjuk be ennek
lehetGségét:

EUR-alapt hitel HUF alapra torténé dtvdltdsa technikailag
az EUR-alapu hitel torlesztését és HUF-alapu hitel folyositasat
jelenti, azaz:

EUR-alapi hitel atvaltasa HUF alapra = (iigyfél) EUR-vételi
pozicié — (banki) EUR-eladasi arfolyam

HUF-alapd hitel EUR alapra torténd dtvaltdsa technikailag
a HUF-alapd hitel torlesztését és EUR-alapu hitel folyositasat
jelenti, azaz:

HUF-alapi hitel atvaltasa EUR alapra = (iigyfél) EUR-eladasi
pozicid — (banki) EUR-vételi arfolyam

Hitelatvaltas esetén arfolyamnyereség keletkezhet, ha

a cég egy adott EUR/HUF arfolyamon HUF hitelét EUR alapra
vdltja (azaz EUR-t ad el és HUF-ot vasarol), majd az EUR alapra
torténd atvdltasi arfolyamnal alacsonyabb EUR/HUF arfolyamon
HUF-alapra véltja (azaz olcsébban vesz EUR-t, dragdbban ad el
HUF-ot). Az atvaltdsok eredményeként a cég fenndlld hitelallo-
manya csokken.

Természetesen EUR-alapt hitel adott EUR/HUF drfolyamon
HUF-alapra torténd atvéltdsa, majd egy anndl magasabb
arfolyamon EUR-alapra torténd visszavaltdsa szintén drfo-
lyamnyereséget okoz.

példa: Tegyiik fel, hogy egy exportér cég 3 évre 1 000 000 EUR
névértékben EUR-alapu hitelt vesz fel 260-as EUR/HUF arfolyam
mellett, (a hitel 6sszege HUF-ban: 1 000 000 * 260 =260 000 000
HUF). Tegyiik fel, hogy fél év milva az aktudlis drfolyam 250
EUR/HUF. A cég ekkor igy dont, hogy 1 000 000 EUR névértéki
EUR-alapu hitelét HUF-alapra valtja. Az dtvaltds eredményeként
a hitel 6sszege HUF-ban: 1 000 000 / 250 = 250 000 000 HUF.
A hitelatvaltas eredményeként a hitel névértéke HUF-ban 260
milliérél 250 milliéra csokkent. A nyereség: 10 000 000 HUF.
A hitelallomany csokkenésének eredményeként a cégnek alacso-
nyabb névértékre vonatkozdan kell kamatot fizetnie. Ez esetben
megszlinik a természetes exportfedezettség, amit igy a cégnek
célszeri fedezni.

© 5. hitelek kamatterhének mérséklése




Hitelatvaltas esetén arfolyamveszteség keletkezhet, ha

a cég adott EUR/HUF drfolyamon hitelét HUF-alapra véltja (azaz
EUR-t vesz és HUF-ot ad el), majd a HUF alapra torténg atvaltasi
arfolyamnal alacsonyabb EUR/HUF drfolyamon EUR-alapra
valtja (azaz olcsdbban ad el EUR-t, drdgdbban vasarol HUF-ot).
Az étvaltdsok eredményeként a cég fenndlld hiteldllomanya
novekszik.

HUF-alapu hitel adott EUR/HUF drfolyamon EUR-alapra torténd
atvéltdsa, majd egy annal magasabb édrfolyamon HUF-alapra
torténd visszavaltdsa szintén arfolyamveszteséget okoz

példa: Tegyilk fel, hogy egy export6r cég 3 évre 260 000 000
HUF névértékben HUF-alapd hitelt vesz fel 260-as EUR/HUF
arfolyam mellett (a hitel 6sszege EUR-ban: 260 000 000 / 260
=1 000 000 EUR). Tegyiik fel, hogy fél év mulva az aktualis
arfolyam 250 EUR/HUF. A cég ekkor, tovabbi forinterdsddéstdl
tartva, gy dént, hogy 260 000 000 HUF névértéki HUF-alap(
hitelét EUR-alapra valtja. Az atvaltdas eredményeként a hitel
6sszege EUR-ban: 260 000 000 /250 =1 040 000 EUR. A hitel-
atvaltas eredményeként a hitel névértéke EUR-ban 1 milliorol
1,04 milliéra n6tt. A veszteség: 40 000 EUR. A hitelallomény
novekedésének eredményeként a cégnek magasabb névértékre
vonatkozoan kell kamatot fizetnie. Ez esetben természetes
exportfedezettség jon létre.
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A hitel devizanemek kozotti atvaltasa az arfolyammozgasok
kihasznalasa céljabal, illetve minden olyan iigylet, amelyben
a fennalld hitel atvaltasara vallal kitelezettséget a cég, nem
mindsiil fedezésnek!

hiteldtvaltasra sor keriilhet:

az aktudlis spot piaci devizadrfolyamon

hataridds tgylet keretében (Id. ,Devizadrfolyam-kockazat keze-
Iése export6roknek,” illetve ,import6roknek” cimdi fejezetek)
strukturdlt (igylet keretében (Id. ,Devizadrfolyam-kockazat
kezelése export6roknek,” illetve ,importéroknek” cimdi fejezetek)
kamat-visszatéritéses iigylet keretében (Id. kdvetkez6 oldal)

1. kamat-visszatéritéses ugylet

— éven belul

a termék leirasa

Tobb devizanemben igénybe vehetd hitel kamatterhe csdkkent-
hetd — arfolyamkockazat felvallaldasa mellett — rovid futamidej
kamat-visszatéritéses iigylet keretében. Az ligylet lejaratakor
a cég garantalt kamat-visszatéritést kap. Cserébe feltételes
atvaltasi kotelezettséget vallal hitelére, az izletkotéskor
a futamid@ végére érvényes hatdridds arfolyamnal kedvezébb
arfolyamszintre.

Az atvdltasi kotelezettség csak akkor lép életbe, ha a lejdrat
napjan aktudlis piaci arfolyam:

forint alapd hitelek esetén: a feltételes atvaltasi arfolyam felett
lesz

deviza alapu hitelek esetén: a feltételes atvaltasi arfolyam alatt
lesz

A termék futamideje a hitel futamidejénél minden esetben
révidebb, hiszen sziikség esetén maga a hitel keriil dtvaltasra.

MIFID komplexitas

példa: Egy cégnek 25 000 000 HUF névérték, 1 éves hatralévd
futamidejdi, tobb devizanemben igénybe vehetd forinthitele
van, mely utan fizetendd kamatkiaddsait szeretné csdkken-
teni, ugyanakkor 250-es EUR/HUF arfolyamnal még tgy itéli
meg, hogy a hitel euréra térténd azonnali atvaltdsa til nagy
arfolyamkockdzatot jelentene a szdmdra. 256-os EUR/HUF
arfolyamnal mdr 4tvdltand a hitelét euré alapra, a koztes
idGszakban azonban csokkenteni szeretné forintkamat terheit.
A cég ezért harom honapos futamideji kamat-visszatéritéses
iigyletet kot, amelynek keretében hajland6 vallalni azt a kocka-
zatot, hogy ha hdrom hénap miulva az EUR/HUF arfolyam 256
felett lesz, akkor a hitel dtvaltasra keriil eur6 alapra. A hitel
esetleges dtvaltasdra tehat az iizletk6tés napjan érvényes 3
honapos hatdridgs arfolyamnal (253 EUR/HUF) joval kedve-
zGbb, de a konstrukci6 lejaratakor aktudlis piaci arfolyamnal
kedvezGtlenebb szinten keriilhet sor. A kamat-visszatéritést a
Bank az iigylet futamidejének végén mindenképp jovdirja a cég
szamldjan forintban, fiiggetlenil attdl, hogy a hitel 4tvdltdsra
keriil-e eur6ra vagy sem.
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kamat-visszatéritéses iigylet paraméterei forint alapii hitelre

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor fennallé spot piaci arfolyamok fiiggvényében:

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kovetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozici6 lezardsanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényezd valtozatlan, havi forint-eur6 kamatkiilonbézet 1 forint)

A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az aldbbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF) pozicid piaci értéke (HUF)

© 5. hitelek kamatterhének mérséklése

néhany lehetséges lejaratkori kimenetelek
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam hitelatvaltas kamat-visszatéritéses hitelatvaltas hataridds iigylet . oif Cl o
(EUR/HUF) iigylet nélkiil keretében hitel + kamat-visszatéritéses iigylet

kamat-visszatéritéses iigylet paraméterei eurd alapi hitelre

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor fennallé spot piaci arfolyamok fiiggvényében:
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicid lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbozet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

230 -1 742 500 HUF
260 -127 500 HUF
\ 290 -57 500 HUF P,

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam

(EUR/HUF)

hitelatvaltas kamat-visszatéritéses
iigylet nélkiil

hitelatvaltas hataridds iigylet
keretében

hitel + kamat-visszatéritéses iigylet

230 100 000 * 230 =23 000 000 HUF
260 100 000 * 260 = 26 000 000 HUF
\_ 290 100 000 * 290 = 29 000 000 HUF

hitelatvaltas: 100 000 * 247 = 24 700 000 HUF
kamat-visszatérités: 329,59 EUR

100 000 * 253 = 25 300 000 HUF

nincs atvaltasi kotelezettség
kamat-visszatérités: 329,59 EUR
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iigylet elényei

a futamidd végén a cég garantdlt kamat-visszatéritést kap,
a lejarati napon fenndllé piaci drfolyamtol fiiggetleniil

az zletkdtés pillanatdban fenndllé arfolyamnal kedvezébb
jovébeli drfolyamszint mellett vallal a cég kotelezettséget a hitel
atvéltdsara

a hitel esetleges atvaltasa olyan arfolyamon torténik, amelyet
az ligyfél elére ismer

megkothetd a legtdbb likvid devizaban

koltségmentes, kiilon dija nincs

a feltételes atvaltasi arfolyam, a kamat-visszatérités mértéke,
valamint a konstrukcié futamideje a cég elképzelései, kolt-
ségvetése és/vagy vdrakozdsai fiiggvényében tetszdlegesen
alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tébbi paraméter
megvaltozasdt vonja maga utan.

a konstrukcio a piacon egy ellenirany( iigylettel a futamidd
alatt barmikor lezérhat6. Ez természetesen nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettdl fiiggGen.

iigylet kockazatai

a futamid@ alatt a cég tetszés szerint dtvalthatja forint alapu
hitelét deviza alapura, ekkor azonban a kamat-visszatéritéses
ligylethdl kifolydlag nettd elszamoldsi kotelezettsége kelet-
kezhet a Bank felé, amennyiben az {igylet lejaratakor életbe Iép
a vallalt atvdltasi kotelezettség

az ligylet lejaratakor egy esetleges nagyobb mértéki drfolyam-
elmozdulds esetén is az elére meghatarozott feltételes atvaltasi
arfolyamon keril a hitel dtvaltasra

az lgylet lezdrdsa a lejarat el6tt veszteséget okoz a cég
szamara

forint alapd hitelek esetén, ha a kamat-visszatéritéses iigylet
eredményeként hitelatvaltasra kerill sor deviza alapra, és ezt
kovetGen a cég a feltételes atvaltasi arfolyamndl magasabb
arfolyamszinten valtja vissza a hitelt forint alapra vagy nem
vdltja vissza a hitelt és a feltételes atvaltdsi drfolyamnal
magasabb drfolyamszinten keriil sor a hitel forintbol térténd
torlesztésére, akkor a cégnek drfolyamvesztesége keletkezik
deviza alapu hitelek esetén, ha a kamat-visszatéritéses ligylet
eredményeként hitelatvaltasra keriil sor forint alapra, és ezt
kovetden a cég a feltételes atvaltasi drfolyamnadl alacsonyabb
arfolyamszinten valtja vissza a hitelt deviza alapra, akkor a cégnek
arfolyamvesztesége keletkezik

egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakado6, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockdzati
tényez6k” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Atermék 1 darab plain vanilla opciob6l épiil fel. A ,K&H Treasury
piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.3. ,5 alaptermék” cim(
fejezet plain vanilla opciok részében leirtak a jelen termékre is
vonatkoznak.
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© 2. kétdevizas kamatlabcsere igylet =R
(cross-currency swap)

a termék leirasa

Amennyiben Cégének egy adott devizaban mar fennallg hitelét
adminisztrativ vagy egyéb okokbol kifoly6lag nem tudja mas
devizanemre szabadon dtvaltani, mivel pl. dllamilag tdmogatott
vagy szindikalt hitellel rendelkezik, vagy éppen specialis
klauzulak tiltjak a hitel konverzidjat, azonban a jelenlegitél
eltéré deviza- és/vagy kamatpiaci kitettséget szeretne elérni,
kétdevizas kamatldbcsere ligyletet kothet.

Az ligylet lényege, hogy Cége egy adott devizdban fennallo
hitelének devizanemét és kamatbazisat elcseréli egy masik devi-
zanemre és az ahhoz kapcsol6dd kamatbdzisra. Az ligylet révén
Cége tehat megkapja a Banktol az eredeti hiteliigylet devizajahoz
kapcsolodo kamatot, mig Cége a mésik devizahoz kapcsolodo
kamatot fizeti a Banknak. A kétdevizds kamatldbcsere (igylet
kiilonboz6 komponenseit technikailag az aldbbiak szerint
cseréljik el:

devizacsere:

az iigylet megkotésekor fenndllé hitelésszeget az aktualis piaci
arfolyamon atkonvertdljuk a masik devizanemre. Ez az rfolyam
fix a kétdevizds kamatlabcsere iigylet teljes futamideje alatt,
tehdt mind a torleszt6 részletek és kamatfizetések elszamoldsa,
mind a csereligylet lejaratakor fenndll6 hiteldsszeg visszakon-
vertaldsa is ezen a fix arfolyamon torténik.

Ha (izletk6téskor sor kerill t6kecserére, akkor a futamidd végén
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ezzel ellentétes iranyd tékecserére keriil sor, tehat bruttd
maodon torténik az elszamolds.

Ha Uzletkotéskor nem ker(il sor t6kecserére, akkor a futamid@
végén sem, ekkor nettd modon torténik az elszdmolds a lejdrat-
kori spot drfolyamhoz képest.

Akar sor keriil tokecserére, akar nem, az iigylet arfolyamkoc-
kazattal jar.

a kamatok cseréje tobbféle lehet:

fix kamat mindkét devizaban, valtoz6 kamat mindkét devizaban,
fix az egyik, valtoz6 kamat a masik devizdban. A kamatfizetések
cseréje brutt6 modon, a kamatfizetési periodusok végén
torténik. Az iigyleten elérhetd kamatnyereség/-veszteség tehat
a Banktol kapott, illetve a Banknak fizetend6 kamat kozétti
kiilonbozet (kamatkockazat).

Mivel a kétdevizas kamatlabcsere ligylet az eredeti hiteliigylet
kondicioit nem vdltoztatia meg, ezért a fenti iigyletek révén
gyakorlatilag devizahitelt dllitunk el szintetikusan:

eredeti hiteliigylet + kétdevizds kamatlabcsere iigylet =
devizahitel

példa: Tegyiik fel, hogy egy cég 100 milli6 forint névérték, 2
éves futamidej(, lejaratkor egy dsszegben torlesztendd forint-
hitellel rendelkezik. Ezen hiteliigylete utdn a cég kamatfizetési
kotelezettsége a 3 havi BUBOR-hoz kotétt (az aldbbiakban a
banki hitelmarzstél eltekintiink). A cég szeretne kamatkiaddsain
megtakaritast elérni, és tgy gondolja, hogy az eurd kamatok
még az elkovetkezendd két évben is a forintkamatok alatt
maradnak majd. Ezért 1 éves futamidejdi kétdevizds kamatlab-
csere iigyletet kot, amelynek keretében hitele az aktualis 250-es
EURHUF spot drfolyamon ,atvaltasra keriil” eur6 alapra, és
a cég 3 havi BUBOR helyett 3 havi EURIBOR + 0,30%-ot fizet
a hitel utan az elkdvetkezendd 1 évben minden kamatperiédus
végén. Az eredeti hiteligylet érintetlen marad!

Mivel a kétdevizds csere (igylet az eredeti hitelligylet kondicioit
nem vdltoztatja meg, ezért a fenti igyletek révén gyakorlatilag
devizahitelt allitunk el6 szintetikusan:

az els6 kamatperiodus végén esedékes pénzaramlasok
valtozatlan EUR/HUF arfolyamot feltételezve:

igyfél fizeti a Banknak:

400000 * (3,97% + 0,30%) * 90 /360 = 4270 EUR

bank fizeti az tigyfélnek:

100 000 000 * 11,66% * 90 /360 =2 915 000 HUF
elszdmolas:

2915000 HUF -4 270 EUR * 250 = 1 847 500 HUF, mely az igyfél
szamlajan keriil jovairasra, ez az On kamatnyeresége

a kétdevizas csere iigylet lejaratanak napjan esedékes
pénzaramlasok:

A kamatfizetések cseréje a fentiekben bemutatott modon
torténik.

Az iigylet eredményeként Onnek 1 év milva a hitel teljes névér-
tékére vonatkozéan 400 000 EUR értékben hataridds eladdsi
kotelezettsége keletkezett. Haa lejarat el6tt az iizletkdtés napjan
fenndlld drfolyamnal alacsonyabb szinten le tudja zdrni ezt
devizavétellel), akkor Onnek drfolyamnyeresége keletkezhet.
Ha az lizletkdtés napjan érvényes arfolyamndl magasabb arfo-
lyamon tudja csak lezarni az {igyletet egy ellenirany( azonnali
vagy hataridds ugylettel, akkor Onnek drfolyamvesztesége
keletkezik az iigyleten.

© 5. hitelek kamatterhének mérséklése




kétdevizas kamatlabcsere iigylet arfolyam- és kamatkockazata — 3 honapra vetitve

kétdevizas kamatlabcsere iigylet paraméterei

arfolyamkockazat (valtozatlan kamatszinteket feltételezve) - 3 hénapra vetitve
arfolyam kamatcsere pénzaramlasai (HUF) kamatcsere nettd eredménye (HUF)
EUR/HUF fizetendd kamat EUR ugyfél fizeti bank fizeti ligyfél kapja

kamatkockazat (valtozatlan arfolyamszinteket feltételezve) — 3 honapra vetitve

EURIBOR fizetendd kamat (EUR) ugyfél fizeti bank fizeti igyfél kapja

fizetend6 kamat (EUR) igyfél fizeti bank fizeti ligyfél kapja

poziciod piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden

piaci érték: a pozicio lezdrasanak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényezd valtozatlan, havi forint-eur6 kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eléfordulhatnak.

spot arfolyam két hét miilva (EUR/HUF) pozicid piaci értéke (HUF)
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iigylet elonyei

a forint kamatpiac ingadozdsainak vald kitettség elcserélése
egy kedvezGbb szintli (a kézikényv megjelenésekor pl. EUR,
CHF vagy USD) kamatpiaci kitettségre

a devizaarfolyam- és kamatkockézat treasury iigyletekkel
kezelhetd

mds pénzintézetnél felvett hitel mellé is kdthetd, mivel a kétde-
vizds kamatlabcsere {igylet elkiiloniil az eredeti hiteliigylettdl
megkdthetd a legtébb likvid devizaban

tetszdleges torlesztési iitemtervre kothetd

a lejarat napja, a devizanem és a kamatfizetések gyakorisdga
varakozasai, tervei és kéltségvetése fliggvényében tetsz6-
legesen alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

az ligylet a lejarat napja el6tt barmikor lezérhato. A zéarassal
keletkezett eredmény nettd modon elszamoldsra keriil.
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iigylet kockazatai

az iigylet megkétése devizadrfolyam kockézat vallalasat jelenti
a mindenkor fennalld névérték 6sszegére vetitve

amennyiben az {igylet futamideje alatt a két kamatldb kdzotti
kiilonbség csokken, az tigylet révén realizalhatd kamatmegta-
karitds mértéke is csdkken

amennyiben a mégottes hitel el6torlesztésre keriil, abban az
esetben a kétdevizds kamatlabcsere iigyletet is célszerd lezarni,
hiszen az alaptevékenységh6l adodd kockazat megsziint.
Amennyiben idékdzben az eredeti hiteliigylethez kapcsol6dd
deviza az ligylet futamideje alatt jelentésen meggyengiil, akkor
az ligylet lezardsakor arfolyamveszteség keletkezhet, amely
csokkentiaz ligylet révén elérhet kamatmegtakaritast. Az ligylet
arfolyamveszteséget okozhat a cég szamdra abban az esetben,
ha a futamiddé végén aktudlis spot arfolyam magasabb, mint
az izletkotéskor aktudlis spot arfolyam. Amennyiben ennek
mértéke az Ugylet révén realizdlhat6 kamatmegtakaritds
mértékét meghaladja, akkor a cég utolag jobban jart volna,
ha nem kototte volna meg az ligyletet, és a hitelét az eredeti
devizanemben hagyta volna.

egyéb, nem kizar6lag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakad6, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a ,,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockdzati
tényezOk” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy devizacsere lgylet és egy kamatcsere iigylet
kombindci6ja. A ,K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézi-
kényv” 3. ,Kamatkockdzat kezelése” cimii fejezet kamatcsere,
illetve a 8. ,Szdszedet” cim(i fejezet devizacsere részében
leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

3. kamat-visszatéritéses ugylet

— tobb évre

a termék leirasa

Amennyiben egy cég tobb éves forint- vagy devizahitellel
rendelkezik, és drfolyamkockazat felvdllalasa mellett szeretne
kamatmegtakaritast realizalni 3-5 éven keresztiil, tobb éves
kamat-visszatéritéses ligyletet kothet.

Az ligylet révén cége évente fix 6sszegli kamat-visszatéritést
kap, ezért cserébe arra vallal kotelezettséget, hogy abban
az esetben, ha el6re meghatarozott idépontokban az azonnali
piaci arfolyam egy adott drfolyamszintnél magasabb, akkor
cége kifizeti a feltételes kifizetés dsszegét a Banknak. Gyakorla-
tilag dragabb lesz a hitele. Kotelezettségvallaldsa azonban teljes
mértékben megszinhet, amennyiben a tobb éves futamidd
sordn barmikor elériink egy adott arfolyamszintet (megszinési
szint). A feltételes fizetési kotelezettség megsziinését kovetden
cége tovabbra is megkapja a kamat-visszatéritést az ligylet
teljes futamideje alatt.

MIFID komplexitas

példa: Tegyiik fel, hogy cége 250 000 000 forint névértékii,
5 éves hatralév§ futamidejd, lejdratkor egy 6sszegben
t6rlesztendd forinthitellel rendelkezik. Az EUR/HUF spot piaci
arfolyam jelenleg 250. Ezen hiteliigylete utén az On kamatfi-
zetési kotelezettsége 3 havi BUBOR-hoz kotott (az alabbiakban
a banki hitelmarzstol eltekintiink). On szeretne kamatkiadasain
megtakaritast elérni, akar forint hitele esetleges, legkorabban
1 év mulva bekdvetkezd, EUR-ra torténd dtvaltasa mellett is,
mivel dgy gondolja, hogy az euré kamatok még az elkdvetke-
zend@ 5 évben is joval a forintkamatok alatt maradnak majd. A
hitel esetleges, legkordbban 1 év malva bekévetkezd atvaltasa
ajelenleg fennall 1 éves futamidejli 262-es hataridds EUR/HUF
arfolyamnal joval kedvezGbb szinten, az 5 éves hataridds arfo-
lyamon torténne meg. Ezért 5 éves futamidejli kamat-visszaté-
ritéses ligyletet kot 250 000 000 forint névértékre, évi 1%-0s
kamat-visszatérités mellett, 290 EUR/HUF kétési arfolyammal
(amely megegyezik az 5 éves forward drfolyammal) és 245-6s
megszinési szinttel.
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5 éves kamat-visszatéritéses iigylet paraméterei

hitel névértéke

véltoz6 névérték
futamidd

darazdskori spot drfolyam
hataridds arfolyam 5 évre
ATMF volatilitas

tigyfél kapja

tigyfél fizeti

kamatperiodus
kamatrdgzités
kamatelszdmolas

feltételes kifizetés

feltételes kifizetés mértéke

kotési arfolyam

megsziinési lehetdség

megsz(inési szint
megsz(inés feltétele
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legkedvez6bb kimenetel
(atreasury tgylet
6nmagaban)

egy kedvez6tlen kimenetel
(atreasury tgylet
6nmagéban)

nyereségkiiszob

referencidk, amelyek
alapjan az elszdmolés
torténhet

egyéb lehetdség
— halasztott megsz(inés

3 honappal halasztott
megszinés
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pozicid piaci értéke két héttel az iizletkdtést kivetden

piaci érték: a pozicio lezdrdsdnak/megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kltsége.
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mds tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkilonbdzet 1 forint)
A lehetséges kimentelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottakndl szélsGségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicid piaci értéke (HUF)

230 feltételes kifizetési kotelezettség megsziint
260 -88 600 000
L 290 -197 790 000 Y

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel az elsd lejarati napon

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam (EUR/HUF)
230 250000000 * 1,00% = 2 500 000 0

realizalt kamat-visszatérités (iigyfél kapja (HUF) feltételes kifizetés (iigyfél fizeti) (HUF)

270 250000000 * 1,00% = 2 500 000 0

\310 (eddig nem értiik el a megsz(inési szintet) | 250 000 000 * 1,00% =2 500 000

(310 -290) * EUR névérték = 20 * (250 000 000/ 290)

=20 * 862 068,97 = 17 241 379,31 Y

iigylet elonyei

a futamid@ alatt kamatmegtakaritds realizdlhatd

az Uzletkotés pillanataban fenndllo piaci drfolyamnadl joval
magasabb, akdr 10-15%-o0s forintgyengiilést feltételez§ arfo-
lyamszinten vdllal a cég arfolyamkockdzatot

a megszlinési szint elérése utan a kamat-visszatérités tovabbra
is jar

exportGr cégek esetében a konstrukcio azért lehet kedvezd,
mert nagymérték( forintgyengillés esetén ugyan a fenti
iigyleten tébbletkiadast kénytelen elszenvedni a feltételes
kifizetés erejéig, export drbevételét azonban ekkor az iizletkd-
téskor fenndlld, adott éves futamidékre vonatkozé hatéridds
arfolyamoknal kedvez6bb szinteken spot piaci szinteken tudja
id6kozben forintositani és/vagy fedezni
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mds pénzintézetnél felvett hitel mellé is kdthetd, mivel a kamat-
visszatéritéses tigylet elkiilonil az eredeti hitelligylettdl
megkdthetd a legtébb likvid devizaban

kéltségmentes, kiilén dija nincs

tetszdleges torlesztési itemtervre kothetd

a kamat-visszatérités mértéke, a hitel devizaneme, a felté-
teles kifizetés devizaparja, a kotési arfolyam, a megszinési
szint, a végsGl lejarat, valamint a téketdrlesztés iiteme a cég
elképzelései, koltségvetése és/vagy varakozdsai fiiggvényében
tetszdlegesen alakithat6. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi
paraméter megvdltozasat vonja maga utan.

ha a treasury ligyletre mdr nincs sziikség, az iigylet egy
ellenirdny( kétéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettdl fiiggGen.

iigylet kockazatai

ha a feltételes kifizetési kotelezettség nem sziinik meg, és
az EUR/HUF arfolyam minden egyes lejarati napon a kotési
arfolyam felett van, cégének 5 éven keresztiil évente egyszer
feltételes kifizetési kotelezettsége keletkezik. Ennek mértéke
elméletileg korlatlan lehet. Minden egyes éves lejarati napon
300-as EUR/HUF drfolyamot feltételezve példdul az aldbbi
veszteséget konyvelné el:

feltételes kifizetés
(a Cég fizeti)

lejarati kotési arfolyam lejaratkori
napok arfolyam

(EUR/HUF)  (EUR/HUF)  (HUF)
1.6v -8 620 690

2.6V 290 300 -8 620690
3.év 290 300 -8 620 690
4. év 290 300 -8 620 690

5.év -8 620 690
6sszesen (HUF) -43 103 450

importér vagy semleges devizapozicioval rendelkezd cég esetén
atobb éves kamat-visszatéritéses tigylet nem dll 6sszhangban a
cég bevétel és raforditas struktirajabol szarmazo devizapozicio-
javal, ami addicionadlis kockazat vallalasat jelentheti. Amennyiben
az iigylet futamideje alatt a forint jelentGsen gyengiil az euréval
szemben, a cégnek egyrészt a tobb éves kamat-visszatéritéses
igyletbdl kifolyolag feltételes kifizetési kotelezettsége kelet-
kezhet, masrészt a cég tevékenységéhez kapcsoloddan felmeriil§
devizakiadasok forintban kifejezett kéltsége is emelkedhet.
halasztott megsz(inés esetén a halasztdsi idészak alatt a
megsz(inési szint elérése nem eredményezi a feltételes fizetési
kotelezettség megsziinését. El6fordulhat, hogy a halasztési idé
leteltével soha nem éri el az EUR/HUF arfolyam a megszinési
szintet, igy a feltételes fizetési kotelezettség az ligylet futam-
ideje alatt nem sziinik meg.

haacég afutamidd soran ellenirdny kotéssel lezdrja az iigyletet,
vesztesége keletkezhet

egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockazati
tényez6k” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Az ligylet egy kamatcsere (interest rate swap) és 5 ,kiléptet6”
arfolyamszintes (barrier) opcios tigyletbél all. A ,K&H Treasury
piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.3. ,5 alaptermék” cimi
fejezet 3. részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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@ © 5. hitelek kamatterhének mérséklése



& strukturalt befektetési termékek

A K&H Treasury innovativ, rugalmas, az On igényeihez és
vdrakozdsaihoz alakithatd befektetési konstrukcidinak segit-
ségével a piacinal magasabb kamatot realizalhat forintban
vagy barmely egyéb devizaban lekotétt szabad pénzeszkdzein
kockdzat felvallaldsa mellett.

Befektetési termékeink egyik csoportja olyan megoldasokat
kinal, amelyek a devizadrfolyamok alakuldsatél fiiggéen
nydjthatnak a piacindl magasabb kamatot. Ezen termékek elér-
het6sége folyamatos, a befektetés f6bb paraméterei (lekotési
dsszeg, futamidd) az On igényeinek megfelelGen alakithatoak.
A kondiciok a piaci kériilmények véltozdsdval folyamatosan
maodosulnak, igy — mintegy ciklikusan — hol az egyik, hol
a masik termék kindlhat varakozéasatol fiiggéen kiemelkedd
hozamlehetGséget.

Standard, folyamatosan elérhetd termékeink mellett egyedi és
alkalmi befektetési lehetGségeket kindl a K&H Kotvényprogram,
melynek keretében On hosszabb tdvon kamatoztathatja vara-
kozésait nemcsak egy adott devizapdrra, hanem tetszGleges
részvény- vagy druindexre, azok kombinacidjara, vagy barmely
egyéb, piacon kereskedett termékre vonatkozdan.

Fontos tudnivalo, hogy a jelen fejezetben felsorolt befek-
tetési termékek igénybevételéhez nem sziikséges Treasury
keretszerzGdés.

Bemutatott termékeinken kivil bdrmely egyéb egyedi
befektetési konstrukcio kialakitdsdban szivesen részt vesziink
az On specidlis igényeinek, valamint a piac fejl6désének
megfelelGen.

@ folyamatosan elérhet6 befektetési termékeink
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1. kétdevizas befektetés

MIFID komplexitas

(dual currency deposit)

A kétdevizds befektetés a normal lekotott betétek alternativdja.
Idedlis valasztds lehet abban az esetben, ha vallalatdnak
pénziigyi mikodéséhdl fakadoan tobbé-kevésbé rendszeresen
konvertdl egy vagy tobb devizaparban. A dual currency deposit
magasabb hozamot biztosit — révid tavi befektetésre — adott
devizdban, véllalva annak lehet6ségét, hogy a téke visszafize-
tése egy masik devizaban térténik.

a termék leirasa

A kétdevizas befektetés magaban foglal egy befektetés-elhe-
lyezést adott devizdban (alapdeviza) azzal a fenntartdssal, hogy
lejaratkor a Bank a t6két egy masik (,mellék”) devizaban fizeti
vissza, amennyiben a lejaratkor a két deviza keresztarfolyama
felette vagy alatta van — a konverzi6 irdnyatdl fiiggéen — egy
el6re meghatdrozott arfolyamszintnek (feltételes atvdltdsi
arfolyam). Ezen feltételes dtvaltasi kotelezettség-vallalds
eredményezi a piacindl magasabb kamatot a lekotott befek-
tetésre. Amennyiben a konverzios feltétel teljesil, az iigyfél a
»mellékdevizaban” kapja vissza a befektetett t6két. A kamat-
fizetés azonban mindig az alapdevizaban térténik, fiiggetleniil
attol, hogy a t6ke atvaltdsra keriilt-e vagy sem. A befektetést a
futamid@ alatt nem lehet feltorni (6vadéki befektetés).
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példa deviza befektetésre: Egy befekteté 100 000 eurdt helyez
el a Bankndl 3 honapra, és lekdtésére a normal betéti kamatnal
magasabb kamatszintet szeretne. Ezért cserébe hajlando
véllalni annak kockézatat, hogy amennyiben a futamid6 végére
a forint egy bizonyos drfolyamszintnél nagyobb mértékben
(a feltételes atvaltasi drfolyamnal magasabb szintre) gyengill
az eurdval szemben, akkor befektetett t6kéjét forintban kapja
vissza. A lekdtés napjan a piaci EUR/HUF arfolyam 250.
Az iigyfél 3 honapos futamidére az alabbi feltételes atvaltdsi
arfolyam — emelt kamatldb pérok koziil valaszthat:

néhany lehetséges feltételes atvaltasi arfolyam
- emelt kamatlab par eur6 befektetés elhelyezése esetén
(a tablazathol egy lehetdség valasztando lekotéskor)

feltételes kétdevizas

atvaltasi euré befektetés kifizetés 3 hénap miilva
arfolyam emelt éves konverzid esetén
(EUR/HUF)  kamatlaba (%)

kétdevizas befektetés paraméterei — eurd lekotés (az elsd sor valasztasa esetén)

lehetséges lejaratkori forgatokdnyvek a lejarat napjan déli 12 drakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
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példa forint befektetésre: Egy befektet6 25 000 000 forintot
helyez el a Bankndl 3 hdnapra, és lekdtésére a normal betéti
kamatnal magasabb kamatszintet szeretne. Ezért cserébe
hajland¢ vallalni annak kockdzatét, hogy ha a futamidd végére
a forint egy bizonyos arfolyamszintnél nagyobb mértékben (a
feltételes dtvaltdsi drfolyamndl alacsonyabb szintre) erdsddik
az eurdval szemben, akkor befektetett t6kéjét euréban kapja
vissza. A lekotés napjan a piaci EUR/HUF arfolyam 250. Az iigyfél
3 honapos futamiddre az alabbi feltételes atvaltasi drfolyam —
emelt kamatldb parok koziil valaszthat:

néhany lehetséges feltételes atvaltasi arfolyam
- emelt kamatlab par forint befektetés elhelyezése esetén
(a tablazathol egy lehetdség valasztando lekdtéskor)

feltételes
atvaltasi
arfolyam
(EUR/HUF)

kétdevizas befektetés paraméterei —forint lekdtés (az elsd sor valasztasa esetén)

kétdevizas

forint befekte- kifizetés 3 hénap milva
tés emelt éves konverzid esetén
kamatlaba (%)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az arfolyamfigyelés napjan déli 12 drakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
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elénydk

lehet6ség a normal betét lekdtésnél magasabb kamat elérésére,
mikézben az emelt kamat garantalt

lehetéség egy adott devizapdrra vonatkozé varakozasainkbol
adddo nyereségre a magasabb kamatlabon keresztiil, ameny-
nyiben vdrakozdsai beigazolddnak

amennyiben a befektetett 6sszeg konvertélasra keriil, az minden
esetben kedvezébb drfolyamon kovetkezik be, mint a lekétéskori
azonnali devizadrfolyam

az emelt kamat vagy a feltételes atvaltdsi drfolyam tetszd-
legesen valaszhat6, a masik paramétert ennek megfelelden
szamitjuk ki. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tébbi paraméter
megvdltozasdt vonja maga utdn.

kockazatok

amennyiben a lejaratkor konverziora keriil sor a feltételes atval-
tasi arfolyamon, az minden esetben azt jelenti, hogy a befektetést
kedvezGtlenebb drfolyamon valtjuk at a mellékdevizdra, mintha
azt a befektetés lejaratakor fennall6 piaci arfolyamon tennénk
amennyiben a befektetés nem véltodik at, egy azonnali konverzié
arfolyama kedvez6tlenebb is lehet, mintha az mér a lekotés
napjan megtortént volna

a befektetés a lejdrat napja el6tt nem térhetd fel

a befektetés nem t6kegarantalt. (Amennyiben konverzi torténik,
annak azonnali visszavaltdsa esetén a lekotés devizanemében
szamolt ellenérték kisebb lehet, mint a lekdtéskori 6sszeg.)
egyéb, nem kizdro6lag az itt ismertetett termék sajdtossagaibol
fakadd, hanem egyéb tényez6kbdl ad6do kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikdnyv” 1.2. ,Kockdzati
tényezGk” cimd fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Az ligylet egy 6vadéki bankbetétbdl és egy plain vanilla opci-
6bol all. A ,K&H Treasury piaci kockdzatkezelési kézikdnyv”
1.3. ,5alaptermék” cim( plain vanilla opciokrol sz616 részében
leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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& 2. toronybetét (tower deposit)

A toronybetét a normal lekdtétt betétek egyik lehetséges
alternativaja. A befektetés lehet6séget ad Onnek arra, hogy
arfolyam-varakozdsai révén a piacinal joval magasabb kamatra
tegyen szert, mikdzben a minimum kamat (és a lekotott téke
lejdratkori visszafizetése) garantalt. A t6ke és a kamat kifizetése
is forintban torténik, a devizadrfolyam mozgdsa csupan a kamat
mértékének megdllapitdsdban jatszik szerepet.

a termék leirasa

Az igyfél betétet helyez el a bankndl. A betétre fizetett kamat két
adott deviza (mely koziil az egyik a lek6tés devizaneme) kereszt-
arfolyamanak futamidd alatt tapasztalhaté mozgdasatol fiigg. Ha
az arfolyam az iigylet megk6tésekor megallapitott savon belill
marad, akkor a normal betétlekdtésnél magasabb kamatszint
is elérhetd, ha azonban csupdn egyszer is kilépiink a savhol
(vagy annak szélét érintjiik) akkor a normal betétlekdtésnél
alacsonyabb minimum kamat garantalt. Az ligyfél a lekotott t6két
mindkét esetben 100%-ban visszakapja, a lekétés devizanemében.
A futamidd vége el6tt a betét nem térhetd fel (6vadéki betét).

A terméknek létezik olyan valtozata is, ahol két arfolyam (sdv)
helyett csupan egyetlen drfolyam keriil meghatdrozdsra. A betét
ennélavaltozatnal akkor fizet magas kamatot, ha ezt az drfolyamot
nem érinti (vagy Iépi dt) egyszer sem a bankkozi piaci drfolyam.
igy tehat nemcsak a kevéssé volatilis, hanem az On varakozdsdnak
irdnydba alakulé drfolyam is magas kamatot eredményezhet
a befektetésre.
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MIFID komplexitas

példa forint befektetésre: Egy befektetének 100 milli¢ forintja
van, amelyet betétben kivan elhelyezni a kévetkezd 3 hdnapban.
A normal piaci kamatldb 3 honapos lekotott betétekre évi 10%,
az EUR/HUF azonnali arfolyam 250. A befektetd nem var
jelentds drfolyam-ingadozast az elkdvetkezendd 3 hdonapban,
és szeretne profitdlni ebb6l a meglatdsabdl. Kész elfogadni
egy alacsonyabb hozamot is, amennyiben a vdrakozdsai nem
igazolddnak be. T6kéjét a fenti okok miatt toronybetétbe helyezi
el az alabbi kondiciokkal (a sdvok szélei tetszlegesen valaszt-
hat6ak, a kamatokat ennek megfeleléen szamoljuk ki):

toronybetét kondicioi 3 hénapos futamiddre
(a tablazatbol egy lehetdség valasztandé lekdtéskor)

arfolyamsav (EUR/HUF ) maximum kamat (%) minimum kamat (%)

sav: 240 - 260 17,50 0,10
sdv: 240 - 260 13,50 4,00
sdv: 242 - 258 17,50 4,00
sdv: 244 - 280 18,00 4,00
\sdv: 220 - 255 15,00 4,00 )

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az utolsé sor példaja alapjan

az arfolyam az eldre meg- Kkitorés a savhol vagy

hatarozott savon beliil barmely savszél érintése
marad kamatbevétel (%) kamatbevétel (%)
toronybetét | 15,00 4,00
[ normal betét | 10,00 10,00 \

toronybetét paraméterei az utolso sor példaja alapjan

néveérték 100 000 000 HUF
futamidd 3 hénap
lejarat napja futamidd vége

arfolyamfigyelés id6szaka

futamidd vége el6tti masodik banki munkanapig

darazdskor fenndllé 3 havi BUBOR (éves szinten) | 10,00%

spot drfolyam 250 EUR/HUF

ATMF volatilitds 10,00%

EUR/HUF érfolyamsav 220-255 EUR/HUF

elérhet6 maximum kamat (éves szinten) 15,00%

elérhet6 maximum kamat jovairdsanak feltétele g sfuat:zr;]vlgféfgigt a; rE1UéF:i/r|1-|tiUF bankkdzi piaci arfolyam nem Iép ki az adott EUR/HUF drfolyamsévbal,
garantalt minimum kamat (éves szinten) 4,00%

garantalt minimum kamat jovairdsanak feltétele o

a futamidé alatt az EUR/HUF bankkézi piaci drfolyam kilép az EUR/HUF arfolyamsévbal vagy érinti barmely

\tranzakcios koltség nincs

)

realizalt
kamatszint

250 255

piaci arfolyam

toronybetét

elénydk

lehet6ség a normél betétlekdtésnél magasabb hozam elérésére,
mikdzben a t6ke és a minimum kamat visszafizetése a futamidd
végén garantalt. Lehetdség egy adott devizapar arfolyam-mozga-
sdra vonatkozd vdrakozasaink készpénzre valtasara (azaz extra
hozam elérésére), amennyiben azok helyesnek bizonyulnak.

a maximum kamat, a minimum kamat vagy a sav szélessége
tetszdlegesen vdlaszthatd, a tobbi paramétert ennek megfe-
lel6en szamitjuk ki. Egy paraméter megvaltoztatdsa a tébbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utén.

kockazatok

ha az arfolyam a futamidg alatt kitér az elére meghatdrozott
savhol vagy savokbol, a garantalt minimum kamat alacsonyabb,
mint a piacon a lekdtéskor elérhetd piaci betéti kamat

a betét a futamidd6 vége eldtt nem torhetd fel (Gvadéki betét)
egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.2. ,Kockazati
tényez6k” cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Az ligylet egy dvadéki bankbetéthdl és egy digitdlis opcidbol
all. A ,K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikdnyv” 1.3.
,o alaptermék” cimi fejezet digitdlis opciokrdl szdl6 részében
leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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3. arfolyamindexalt betét

(accrual deposit)

Az arfolyamindexalt betét a normal lekotott betétek alternati-
vdja. A befektetés lehetGséget ad Onnek arra, hogy drfolyam-
vdrakozdsainak teljesiilése révén a normal betét lekotésnél
magasabb kamatra tegyen szert, mikozben a minimum kamat
(6s a lekotott t6ke lejaratkori visszafizetése) garantalt. A t6ke
és a kamat kifizetése is a lekdtés devizanemében torténik,
a devizadrfolyam mozgdsa csupan a kamat mértékének megal-
lapitasdban jatszik szerepet.

a termék leirasa

Az iigyfél betétet helyez el a banknadl. A betétre fizetett kamat
két adott deviza (mely kozill az egyik a lekotés devizaneme)
keresztarfolyamanak futamid@ alatt tapasztalhatd mozgdsatol
fiigg. Ha az drfolyam hosszl ideig az ligylet megkdtésekor
megallapitott savon beliil tartozkodik, akkor a normal betét
lek6tésnél magasabb kamatszint is elérhetd. A Bank minden
nap megvizsgalja, hogy az adott napon a Magyar Nemzeti Bank
(vagy az Eurdpai Kdzponti Bank — ez tetszés szerint valaszthatd)
hivatalos napi devizadrfolyama (fixingarfolyam) a lekdtéskor
meghatarozott arfolyamséavon beliil van-e. Abban az esetben,
ha a fixingarfolyam a sdvon beliil van, az adott napra a Bank
kiemelt kamatot fizet, a tébbi napra csupdn a minimum kamat
garantalt. Az iigyfél a lek6tott t6két lejaratkor minden esetben
100%-ban visszakapja, a lek6tés devizanemében. A futamidd
vége el6tt a betét nem torhetd fel (6vadéki betét), a kamatfizetés
a futamidd végén egy dsszegben torténik.
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MIFID komplexitas

A terméknek Iétezik olyan valtozata is, ahol két arfolyam (sdv)
helyett csupan egyetlen drfolyam keriil meghatarozasra. A betét
ennél a vdltozatnadl azon a napon fizet magas kamatot, amikor
ezt az arfolyamot nem érinti (vagy |épi at) az aznapi MNB/EKB
fixingarfolyam. igy tehdt nemcsak a kevéssé volatilis, hanem
a kivant iranyba alakul6 arfolyam is magas kamatot eredmé-
nyezhet a befektetésre.

példa arfolyamindexalt betétre: Egy befektetének 100 millié
forintja van, amelyet betétben kivan elhelyezni a kévetkezé 3
honapban. A normal piaci kamatlab 3 honapos lekétott betétekre
évi 10%. Az EUR/HUF azonnali arfolyam 250, és a befekteté nem
vdr jelentds arfolyam-ingadozast az elkdvetkezend@ 3 honapban.
Ugy véli, hogy a futamidé alatt az MNB hivatalos EUR/HUF érfo-
lyam nem fog (tartésan) kilépni a 242-258-as savbdl. E meglé-
tasdbol szeretne extra hozamhoz jutni, ugyanakkor semmilyen
esetben sem szeretne 2%-ndl alacsonyabb kamatot kapni
a befektetésére. Ezért pénzét olyan arfolyamindexalt betétbe
helyezi, mely a savon beliili napokra 13% kamatot fizet, s a 2%
minimum kamat minden lekdtési napon garantdlt.

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek (arfolyamindexalt betét)

napok szama, amikor az MNB fixing a savon beliil van  kapott kamat arfolyamindexalt betét esetén  kapott kamat normal piaci kondiciok szerint

(N) (%) (%)
30 7,00 10,00
60 10,00 10,00
. 90 13,00 10,00 P

az arfolyamindexalt betét paraméterei

névérték 100 000 000 HUF
futamidd 3 hénap
lejarat napja futamidd vége

arfolyamfigyelés id6szaka

futamidd vége el6tti banki munkanapig

fixing napok szdma 90

drazaskor fenndll 3 havi BUBOR (éves szinten) | 10,00%

spot arfolyam 250 EUR/HUF
ATMF volatilitds 10,00%

EUR/HUF érfolyamsév 242-258 EUR/HUF
maximum kamat (éves szinten) 13,00%

maximum kamat feltétele

az MNB hivatalos EUR/HUF érfolyama a futamid@ alatt egyik munkanapon sem Iép ki az arfolyamsavbol

minimum kamat (éves szinten)

2,00%

kapott kamat (éves szinten)

13,00% * (N/90)

ahol N: azon napok szdma, amikor az MNB fixing az EUR/HUF érfolyamsavon belil volt a futamidg alatt
Hétvége és innepnapok esetén az utolsé megel6z6 munkanap fixing-arfolyama kertil figyelembe vételre.
Pontosan sdvszéli fixingdrfolyam esetén a minimum kamat jdr.

\tranzakcios koltség

nincs )

realizalt
kamatszint

arfolyamindexalt betét

EHEL G
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eldnyok

lehetdség a normal betétlekdtésnél magasabb hozam elérésére,
mikdzben a téke és a minimum kamat visszafizetése a futamidd
végén garantalt. Lehetdség egy adott devizapar drfolyam-
mozgdasdra vonatkoz0 vérakozésaink készpénzre valtdsdra
(azaz extra hozam elérésére), amennyiben azok helyesnek
bizonyulnak.

a maximum kamat, minimum kamat vagy a sdv szélessége
tetszdlegesen valaszthato, a tobbi paramétert ennek megfe-
lel6en szamitjuk ki. Egy paraméter megvdltoztatdsa a tébbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.
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kockazatok

ha az arfolyam a futamid@ alatt tartésan a savon kiviil van,
akkor az izletkdtéskor fennallo piaci kamatnal alacsonyabb
betéti kamat keriilhet kifizetésre

a betét a futamidd vége elGtt nem torhetd fel (Ovadéki betét)
egyéb, nem kizdrdlag az itt ismertetett termék sajatossdgaibol
fakad6, hanem egyéb tényez6kbdl adédo kockdzatokat a ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelgési kézikonyv” 1.2. ,Kockazati
tényezGk” cimi fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Az iigylet egy bankbetétbdl és tobb digitalis opciobaol all. A ,K&H
Treasury piaci kockdzatkezelési kézikonyv” 1.3. ,5 alaptermék”
cimi fejezet digitalis opcidkrol sz6l6 részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.

& idészakosan elérheté befektetési termékeink:
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& K&H kétvényprogram

A K&H Bank 2007-ben elinditotta sajat Kotvényprogramijat.

A Kotvényprogram keretében a Bank (mint kibocsatd) névre
sz016, dematerializalt kdtvényeket értékesit, nyilvdnos vagy
zartkord forgalomba hozatal Gtjan, forintban, euréban, svéjci
frankban és USA dollarban denomindlva.

A kotvények minimum 60 napos, maximum 20 éves futamide-
jliek, nem keriilnek bevezetésre sem a Budapesti Ertéktzsdére,
sem mas szabdlyozott piacra.

A kibocsatand6 kotvények a befektetési jegyek esetében
megszokott széles palettdval rendelkeznek, elsdsorban tdke-
garantalt struktirdk keriilnek kibocsatdsra. A befektetések
hozama lehet deviza- vagy részvényarfolyamhoz, hozamokhoz,
nyersanyagarakhoz, indexekhez, inflacidohoz, stb. kotott.

A Kotvényprogram keretein beliil a Bank az aktualis piaci
helyzetnek és varakozasoknak megfelelden olyan struktiirakat
igyekszik iigyfelei szamara megalkotni, amelyek bizonyos
(elemzdi, vagy egyedi) varakozasok bekovetkeztekor kiemelt
hozamlehetdséget kinalnak, (tobbnyire tdkegarancia) mellett.
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Az egyedi és alkalmi jelleg kovetkeztében a kibocsatando
kotvények palettaja folyamatosan valtozik, a kibocsatasok
iitemezése nem menetrendszerii. Amennyiben szeretne
értesiilni az aktualis kibocsatasokrdl, kérjiik, forduljon a
Treasury Sales munkatarsaihoz a brosiira végén talalhatd
elérhetdségeken.

Béarmely devizanemben kivdnt befektetések esetében igyfeleink
szamdra személyre szabott, kivansdg szerinti, egyedi struktu-
raju kotvények kibocsdatasat is vdllaljuk. Az adott kdtvényre
vonatkoz6 minimum ¢sszeg a mindenkori piaci helyzettdl és
egyedi banki dontéstdl fiigg. Ugyfeleink igényeit 6sszegezve,
azokat szem el6tt tartva keriilnek kibocsatdsra folyamatosan
(jabb és jabb papirok nyilvanos jegyzés atjan.
Ajegyzésbenydjtasdnak,illetve azaukcios ajanlatelfogaddsdnak
feltétele, hogy a befektet6 a K&H Banknal értékpapirszamlaval
és a kibocsatds devizanemének megfeleld, mar megnyitott
ligyfélszamldval rendelkezzen.

Az alabbiakban két példat mutatunk arra, hogy a piaci és elemzgi
vdrakozdsokat kordbbi kibocsatasi kotvényekben miként
forditotta a Bank mérsékelt kockazat(i kotvényekre a befektetdi
igényeknek megfelelGen.
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MIFID komplexitas

nyersanyagkosar-kétvény

A nyersanyagok piaca az elmult évtizedben robbandsszeri forga-
lomnovekedést mutatott. A globdlis alapanyag-kereslet béviilése,
a fejl6dd orszagok ndvekva ipari teljesitménye tobb termék drfo-
lyamat is jelentésen befolyasolta. Mindezek mellett a befektetdk,
spekuldnsok fantdziajat is megmozgatta ez az (ij, meglehetésen
likvid és olykor magas hozamokkal kecsegtetd piac.
Abefektet6k aggodalmdt ugyanakkor felkeltette azaz eshetdség
is, hogy a gazdasdgi ndvekedés visszaesése, netdn a spekulativ
vasdrlasok eladdsba forduldsa esetén befektetésiik gyorsan
elértéktelenedhet.

A K&H Bank a nyersanyagpiac iranti befektet6i érdeklGdésre
valaszul olyan 3 éves futamideji kotvényt alkotott, amely
harom nyersanyagbdl (arany, olaj és réz) Iétrehozott kosar
arfolyam-alakuldsanak fiiggvényében fizet kamatot. A normal
betétlekotésnél magasabb kamat érheté el abban az esetben,
ha a kosdrban szerepld nyersanyagok dra a futamidd végéig
nagymértékben emelkedik — de akkor is, ha egy bizonyos
szintnél nagyobb mértékben esik. lly mddon mind egy globdlis
fogyasztas- és termelésbdviléshdl fakado jelentds drfolyam-
emelkedés, mind egy nagyobb visszaesés esetén kiemelkedd
kamatot fizet a kotvény.

A nyersanyagkosar-kotvény lejaratkor egy 0sszegben fizet
kamatot, melynek 0sszege az aldbbi képlet alapjan keril
meghatdrozdsra:

Max {0; 70% * [(kosar zardértéke / kosdr indul6értéke) - 1]}
PLUSZ

Max {0; 50% * [0.8 - (kosdr zaroértéke / kosar induldértéke)}
ahol:

Kosar induldértéke: az egyenld aranyban stlyozott nyersanyag-
kosdr kereskedési zaroértéke az indul6 napon.

Kosar zardértéke: az egyenld aranyban silyozott nyersanyagkosar
kereskedési zardértéke tiz iizleti nappal a lejarat datuma eldtt.
Egyenld ardnyban silyozva:

nyersolaj (Bloomberg ticker CO1)

arany (Bloomberg ticker GOLDLNPM)

réz (Bloomberg ticker LOCADY)

Ez a kotvény tehat dsszefoglalva hdrom nyersanyag dranak
valtozdsatol fiiggé kamatot fizet, melyben a nagymértékd
arfolyam-emelkedés és csokkenés egyarant magas lejaratkori
kifizetést eredményezhet. Jelen esetben a kdtvény a kosar érték-
emelkedésének 70%-at (szazalékos formdban) fizeti kamatként,
mig amennyiben a kosar értéke 20%-nal jobban zuhanna, ebbdl
is 50% ardanyban kamatkifizetés lesz. A befektetett toke visszafi-
zetése minden kimenetel esetén garantalt.

(A fenti kotvény csak szemléltetési célokat szolgal, és a kibo-
csataskori kondiciokat és piaci koriilményeket tiikrozi.)
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& 2. ,Index Jumper” kdtvény

A részvények (és részvényindexek) piaca hagyomanyosan az
egyik legtdbb befektet6t vonzd tékepiaci szegmens. Bar a K&H
Treasury kozvetleniil nem foglalkozik részvény-kereskedéssel,
a kotvényprogram keretein beliil kibocsatasra keriilnek ezen
piacot képviseld struktarak is.

A részvénypiac jellemzdje, hogy bar révidtavon jelentds inga-
dozést mutat, és nagyobb értékcsokkenés is eldfordulhat (mint
példaul 2008 oktdberében); hosszi tavon altalanosan mégis
az egyik legjelent6sebb értékndvekedést mutatd befektetés.
A strukturdlt kétvények révén lehet6ség nyilik arra, hogy a
részvényarfolyamok névekedésébdl oly modon lehessen része-
siilni, hogy tékevesztés kockdzata egydltaldn nem, vagy (amint
a most bemutatandd kotvény esetén) csak bizonyos feltételek
esetén kovetkezhet be.

A K&H Index Jumper kotvény egy olyan, ot éves (végsd)
lejaratu eurd befektetés, amely a ,Dow Jones Eurostoxx 50”
t6zsdeindex értékalakulasatol fiiggGen fizet(het) a normal
betétlekdtésnél magasabb kamatot. A t6zsdeindex értékét a
kibocsataskor rogzitjiik, ez a késébbi kamatfizetés- és lejarat
megallapitasanak alapja lesz az aldbbiak szerint:

A kibocsatds utdn pontosan egy évvel megnézziik, hogy aznap
azindex zarGértéke milyen szinten all. Ha ez magasabb, mint az
indul6érték 100%-a, akkor a kotvény lejar és a névérték 111%-at
fizeti vissza. Ha az indul6érték 100%-a alatt van az index értéke,
akkor egyelGre nem jar le a kdtvény.
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@ Ha a masodik évben az index érték magasabb, mint az induld

értéke 95%-a, akkor a kotvény lejar és a névérték 122%-at fizeti
vissza. Ha az indul6érték 100%-a alatt van az index értéke,
akkor egyelGre nem jar le a kdtvény. (Az index figyelési érték
évrél évre 5%-kal csOkken, a visszafizetett dsszeg pedig a
névérték 11%-kal nd.)

Ha az 6tdik évben az index érték magasabb, mint az indul6
érték 80%-a, akkor a kotvény a névérték 111%-at fizeti vissza.
Ha az indul6érték 80%-a alatt van az index értéke, akkor az
iigyfél ugyanakkora szazalékat kapja vissza a befektetésének,
amennyi az index szdzalékos értéke a lejarat napjdn.

A kotvény tehat a normal betétlekdtés hozamanak tébb mint
kétszeresét fizeti ki eurd befektetésre id6aranyosan, ha barmely
megfigyelési napon a ,DJ Eurostoxx 50” index megfeleld
értéket mutat. A t6kevesztés lehetdsége ugyanakkor fennall: 6t
év mulva az indul6 érték 80%-dt el nem éré indexérték esetén
a befekietés ugyanakkora minuszt mutat, mintha kdzvetlen
befektetés tortént volna az indexbe.

(A fenti kotvény csak szemléltetési célokat szolgdl, és a kibo-
csataskori kondiciokat és piaci koriilményeket tiikrozi.)
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Amennyiben a kézikdnyvben bemutatott treasury technikakat és stratégiakat részletesebben is meg szeretné ismerni, kapcsolattartdink
mindig készséggel dllnak rendelkezésére.

Legyiink partnerek a piaci kockazatok kezelésében!

iigyfél kapcsolattarto telefon
Demeter Zoltén
Demjén Otto
Kelemen Zsuzsanna
Dr. Kun Csaba
Miklés Andras
Németh Andrea
Németh Ivan

Dr. Pongracz Déra
Rajna Gabor

Sarodi Dora

Siit6 Zsanett

Szeman Abel

Varga Gabriella
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ATMF volatilitas:

At-the-money forward, azaz az {zletkétéskori hataridds
arfolyamnal fennallg volatilitds. Jelen kézikdnyvben a deviza-
arfolyamkockazat-kezelésére alkalmas iigyletek esetében a
példakban 10%-o0s EUR/HUF ATMF volatilitdssal szamoltunk.
A volatilitds definiciojt Id. aldbb.

Bid:
Banki vételi arfolyam, ahol a Bank vésdrolja az adott devizat,
az iigyfél pedig eladja azt a Banknak.

Brutté elszamolas:

Az ligyfél és a Bank kozott Iétrejott azonnali vagy hataridds
deviza-adasvételiiigyletkeretébenazadott pénznemben megha-
tarozott 6sszeg az izletkdtéskor meghatarozott drfolyamon,
az iigylet értéknapjan ténylegesen atvaltasra keriil az igyletben
meghatdrozott mésik pénznemben kifejezett dsszegre. Ennek
eredményeképp az gylet értéknapjan az Ugyfél altal eladott
0sszeget a Bank beterheli az iigyfél adott pénznemben vezetett
szamldjan, és annak mdsik pénznemben kifejezett ellenértékét
jovairja az tigyfél masik pénznemben vezetett szamlajan.

Deviza l.:

A K&H Bank minden reggel 6:00 ¢rakor jegyzi az an. Deviza
I. arfolyamot a jegyzés idépontjdban aktudlis bankkézi piaci
arfolyamok alapjan. Ez az arfolyam alapesetben a T értéknapos
devizakonverziokra vonatkozik.

Deviza ll.:

A K&H Bank minden nap 14:00 6rakor jegyzi az ugynevezett
fixing keretében a hivatalos kilkereskedelmi, T+2 értéknapra
vonatkozo (Deviza Il.) drfolyamot. Ez az drfolyam mindig az adott
bankkdzi piaci arfolyamok, illetve az 6sszbanki pozici¢ ered6-
jeként kerill meghatdrozasra. Ez az arfolyam azon tételekre

vonatkozik, amelyek a délel6tt folyaman feldolgozasra kerilltek,
igy a mar emlitett pozicio részét képezik. Alapesetben Deviza
II. arfolyamon torténik a Bankba 14:00 6rdig beérkezett deviza
atutaldsok jovairdsa T+2 értéknappal. Deviza Il. drfolyamon
torténik azon Bankbdl kimen§ atutaldsok terhelése, amelyekre
az atutaldsi megbizést papir alapon 10:30 6rdig, elektronikus
Gton 14:00 6rdig az iigyfél benyujtotta. Tehat, amennyiben
igyfeliink a hivatalos banki arfolyamon konvertdl, a meghizés
inditdésakor még nem ismeri a konverzi6 arfolyamat.

Devizacsere iigylet (currency swap):

Jelenti azt az iigyletet, amely sordn a felek kétnek egy deviza-
iigyletet, majd ezzel egy idében, ezzel ellentétes irdnyd, egyik
devizaban meghatdrozott, azonos 6sszegl eltér értéknapra
sz0l6 megédllapodast.

Egyedi arfolyam:

A K&H Treasury 50 000 eurd, illetve ennek megfeleld egyéb
devizadsszeg felett biztosit egyedi arfolyamot iigyfelei szdmdra,
amelyeket T, T+1, T+2 értéknappal tudunk teljesiteni hataridds
keretszerzddés nélkiil. Az egyedi drfolyamot a bankkdzi piaci
arfolyamokbdl jegyezziik, amelyek folyamatosan valtoznak
napon belill. Az arfolyam azonban az ligylet megkotése pilla-
natdban ismertté valik, szemben a banki hivatalos (Deviza I. és
Deviza II.) devizaarfolyammal.

Elleniigylet:

Egy adott (igylettel azonos paraméterekkel bird, de ellentétes
irdny( Ggylet, amelynek megkoétése hatdridds ligyletek esetén
a két Ugylet kozotti drfolyam-kiilénbézet elszdmoldsat, opcids
igyleteknél pedig az eredeti (gylettel megegyez6 Ugylet
eladdsat/visszavételét vonja maga utan.
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Elszamolasi nap (delivery date):
Az a banki munkanap, amelyen az opcios igylet elszimoldsa
esedékes. Ez eltér6 megdllapodds hidnydban a lejarati napot
koveté mdsodik banki munkanap.

Ertéknap (value date):
Az abanki munkanap, amelyen egy adott treasury iigylet alapjan
a felek egymadsnak teljesiteni (elszamolni) kételesek.

Fedezés:

Azon pénziigyi miveletek, amelyek segitségével egy cég kisza-
mithatobba teheti jov6beli pénzdramlésainak devizaarfolyam-,
kamatlab- vagy nyersanyagarfolyam szintjét. Treasury Ugyle-
tekkel kikiiszobdlhetd, hogy a devizadrfolyam-, kamatlab- vagy
nyersanyagarfolyam-mozgédsok kockazatot jelentsenek egy cég
nyereségességére.

Feltételes atvaltasi arfolyam (kotési arfolyam, strike):

A feltételes atvdltdsi arfolyam az opcids tigylet megkotéskor
keriil meghatdrozasra. A feltételes dtvaltdsi arfolyam alapjdn
dél el, hogy az opcié jogosultja él-e opciés jogdval, azaz
lehivja-e az opciot. Egy opci6 akkor keriil lehivésra, ha az opci6
jogosultja kedvezdbb feltételeket ér el az opcid révén, mintha
a tranzakciot az aktuadlis piaci koriilmények kozott a piacon
kétné meg. Az opcio lehivdsa mindig a lejarati napon (EUR/HUF
esetén déli 12-kor) érvényes piaci drfolyam alapjan dél el. Az
elszamolds — lehivas esetén — eltéréd megallapodas hidnyaban
a lejarati nap utdni mdsodik banki munkanapon térténik.
A feltételvizsgdlat id6pontja devizaparonként kiillénbéz6 stan-
dardok szerint torténik.
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Fix kamat:

Egy kamatcsere (igylet telies futamidejére vonatkozd elGre
meghatdrozott kamatszint vagy kamatszintek, amelyet a megha-
tdrozott kamatperiodusok végén az ligyletben szerepld egyik fél
fizet, mik6zben valtozé kamatot kap.

Fixing:

Egy pénzigyi instrumentum (devizadrfolyam, kamatlab,
nyersanyag) értékének meghatdrozott piaci konvenciok alapjan
torténd rogzitése referenciaérték (pl. minden munkanapon 11
oOrakora 10 legaktivabb devizapiaci tevékenységet folytatd bank
jegyzései alapjan a Magyar Nemzeti Bank altal megallapitott
hivatalos devizadrfolyamok).

Hataridds devizaarfolyam:
Adott értéknapra érvényes, elére meghatdrozott konverzids
arfolyam.

Hataridds értéknap:
A spot értéknapnal id6ben tavolabbi értéknap.

Hozamgdrbe:

A hozamgérbe az azonos kockdzatl befektetések kiilonbozd
futamidejd valtozataihoz tartozé datlagos éves kamatldbat
(azaz lejaratig szamitott évesitett hozamot) dbrézolja a lejarat
fiiggvényében, ehhez alapként szolgalhat allampapir, hitel vagy
csereiigylet (swap). A Magyar Nemzeti Bank a kockdzatmentes,
allampapir-piaci hozamokb6l nyert hozamgdrbét vizsgalja.
A kiilénbdz6 lejarata dllamkdtvények éves kamatlabat a lejdrat
fiiggvényében abrazolva a hozamgdrbét kapjuk.

Jegyzés:
A banknak egy konkrét treasury iigylet feltételeire vonatkozo
ajanlata.

Kalkulacios periddus:

Az az iddintervallum, amely alatt a kalkuldcios iigyndok egy
adott instrumentum, tipikusan, de nem kizarélag nyersanyag
index fixingjeit vizsgalja.

Kamatcsere iigylet (interest rate swap):

Azon kamatldb-tigylet, amely keretében a felek megallapodnak,
hogy az ligyfél véltozd vagy fix kamatfizetési kotelezettségét
vagy kovetelését fix, vagy valtoz6 kamatfizetési kotelezettségre
cseréli a bankkal. A kamatperiddusok elszamoldsa netté médon
torténik a kamatfizetések végén.

Lejarati nap (expiry date):

Az a nap, amikor egy opcids iigylet feltételvizsgalata torténik.
Hatdridds ligylet esetén ez egybeesik az elszamolasi nappal. Ez
eltéré megdllapodas hidnyaban az elszamoldsi napot (Id. fent)
megel6z6 mdsodik banki munkanap.

Leszallithatésag:
Az eszkoz az iizletkdtés eredményeképpen fizikai formdban leszdl-
lithatd, azaz a felek koz6tt brutto elszamolds torténik (Id. fent).

Nettd elszamolas:

Az eredetivel azonos paraméterekkel rendelkez6, de ellentétes
irdnyd (gylettel az eredeti ligylet lezarasra keriil, igy a két
iigylet kozotti drfolyam-kiilonbozet keriil elszamoldsra az
igyfél és a Bank kozott. A kamatlab- és nyersanyagarfolyam
kockazat kezelésére alkalmas ligyletek elszamoldsa jellemzéen
netté modon torténik.

Nominalis kotési dsszeg:

Egy adott ligylet névértéke, azaz egy iigyletben az adott devi-
zéban meghatdrozott 6sszeg, amely alapjan az ligylet lejaratakor
az elszamolds torténik.

Offer:
Banki eladasi arfolyam, ahol a Bank eladja az adott devizat, az
ligyfél pedig a Bankt6l megvasarolja azt.

Opcids prémium:
Egy opcid dija, amely az opcié eladdjanak bevételt, az opcid
vdsdrlojanak pedig kiaddst jelent.

OTC (,,over the counter”):

Tézsdén kivill kereskedett pénziigyi instrumentumok. Jelen
kézikonyvben tdrgyalt dgyletek jellemzdéen, de nem kizaréla-
gosan OTC termékek.

Piaci arfolyam:
Id. spot arfolyam aldbb.

Piaci érték:
a pozicio lezarasanak/megsziintetésének adott pillanatban és
piaci feltételek mellett szamitott kéltsége

Piaci kamatlab:

a felek dltal kivalasztott megfelel6, ismert és elfogadott bankkozi
kamatlab, amilyen példdul — de nem kizdr6lag — a BUBOR,
EURIBOR, LIBOR, EONIA, és amely megfeleld adatforrason
(adatszolgdltato dltal) keril publikdlasra, mint amilyen példaul —
de nem kizar6lag — a REUTERS vagy a BLOOMBERG.

Spekulacio:
Pusztén arfolyamnyereség realizdldsa céljabol kotott pénziigyi
mivelet(ek), amely(ek) jelentds kockdzatot hordoz(nak)
magukban.

Spot értéknap:
Az iizletkotést kovetd masodik banki munkanap (T+2).
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