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El6fordult mér az On vallalataval, hogy a devizaarfolyam ingadozasa miatt jelentds veszteséget szenvedett
termékei értékesitése vagy beszerzése soran, illetve hogy finanszirozasi koltségei jelentdsen megnovekedtek a
kamatlabak ingadozasa miatt, vagy esetleg éppen a nyersanyagarak valtozasai érintették érzékenyen? Mivel a
devizaarfolyamok, a kamatlabak és a nyersanyagarak jovobeli alakulasa nem ismert, az informécichiany allandd
bizonytalansagot és nagymértékii kockazatot jelent a vallalatok szamara.

320 vagy 2307 Két szam felcserélése csupan a kiilonbség, bar az eurd forintarfolyamanak szélso értékeirdl be-
széliink, koztiik négy év sem telt el. Lattunk 5,5%-0s és 11,5%-0s jegybanki alapkamatot is, alig masfél év el-
téréssel. A gazdasagi valsag 2007-2008-as kirobbanasat kovetden a pénzpiacok olyan mértékii ingadozasokat
produkaltak, amilyeneket évek, évtizedek 6ta nem lattunk, és a visszatérésiikre nem is szamitottunk. Torténel-
mi tavlatbdl meséltiink nosztalgiaval a 2003-as 300 bazispontos kamatemelésrél, aztan 2008-ban Ujra atél-
tiik. Olyannal is talalkoztunk, ami a kdzgazdasagi tankonyvek lapjait irja at: Gorogorszaggal eurépai unids tag-
allam lett fizetésképtelen, és megrendiilt szinte teljes Dél-Europa gazdasaga.

llyen kornyezetben egyetlen felelés cégvezetd sem teheti meg, hogy nem védekezik a vallalkozasara karos
pénziigyi hatasok ellen. Még egy stabil, kiszamithaté lizemmenettel rendelkez6 cég jovojét is megroppanthatja
a devizaarfolyamok extrém alakulasa vagy hitelkoltségeinek drasztikus emelkedése. Konyviinkben olyan tech-
nikakat, termékeket mutatunk be, amelyek (izletk6tdink valsag alatt szerzett tapasztalatain alapuld tanacsaival
kiegészitve képesek lehetnek ezen kockazatok csokkentésére.

A K&H a magyar piac egyik legnagyobb vallalati bankja. A megszokott banki szolgaltatasok mellett a K&H Treasury
osztalya a legmodernebb piaci technikékkal &ll rendelkezésére, hogy az On cége sikeresen nézzen szembe a
gyorsan valtoz6 pénziigyi- és nyersanyagpiacok kihivasaival. Szerintiink ez a tokéletes koreografia.

A kézikonyv atfogd bemutatasat adja azon lehet6ségeknek, amelyekkel partnereink élni tudnak meglévé koc-
kazataik csokkentése érdekében. Kiadvanyunkat azon vallalati partnereink részére készitettiik, akik export,
import tevékenységet folytatnak, devizaarfolyamhoz kotott forintbevételeik vagy -kiadasaik vannak, kamatlab-,
illetve nyersanyagarfolyam kockazattal kell szamolniuk, vagy éppen befektetésekkel rendelkeznek. Dontéseik
meghozatalakor nélkiilozhetetlen a bizonytalan piaci kornyezetben rejlé kockazatok kezelésére alkalmas ha-
gyomanyos, és legujabb technikak ismerete. Természetesen minden kérdésre kiadvanyunk sem ad valaszt, de
folyamatosan dolgozunk az Uj megoldasokon, fejlesztjiik kockazatkezelést szolgald termékeinket, igazodva a
mindig valtoz6 kériilményekhez.

Kérdéseivel, elképzeléseivel, kérjiik, keresse munkatarsainkat — a kézikonyvhoz mellékelt elérhetdségeken — akik

az On vallalatanak gazdasagi miikodésébél adodo kockéazatokat felmérve, piaci varakozasait figyelembe véve
segitenek kialakitani fedezeti stratégiajat, akar az itt bemutatott termékeken tul is.

Allunk szives rendelkezésére:

Hendrik Scheerlinck Orszagh Mihaly
a K&H Bank vezérigazgatoja a K&H Bank Piaci igazgatdsaganak vezetéje
2013. majus
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© K&H Piaci igazgatésag

Ugyfélkdzpontisagunkat jol példazza a Piaci igazgatdsag szervezeti felépitése, amelynek kzéppontjaban az
értékesitési teriilet iizletkotdi allnak. Ok segitenek abban, hogy On a piac legkisebb rezdiiléseirdl is tudomast
szerezhessen. Minden (igyfeliink barmikor, barmilyen (izleti kérdéshen bizalommal fordulhat iizletkotinkhez. —

V 4
bevezetes -
Treasury iizletkétdink az alabbi szolgéltatasokkal dllnak az On rendelkezésére:
® Dpiaci informéciok, devizadrfolyam-, kamatlab- és nyersanyagarfolyam eldrejelzések - - o
© hirlevelek napi, illetve havi rendszerességgel: Jo Reggelt Treasury!, Makrogazdasagi kilatasok, Nyersanyag- a p I a c I ko c ka Z at-

piaci hirlevél

©® egyedi arazas, automatikusan teljesiilé megbizasok (orderek) végrehajtasa, igény esetén arfolyam- és k I ~ I - -
piacfigyelés eze es a a pj a I

© egyénre szahott fedezeti stratégiak kialakitasa

© arfolyamkockazat kezelése: azonnali devizakonverziok, hatarid6s és egyéb szarmazékos (derivativ)
devizaiigyletek

© kamatkockazat kezelése

© nyersanyagpiaci kockazat kezelése

© befektetési konstrukciok

il r s

Az értékesitési teriilet iizletkotdi elsdsorban a Kereskedési FGosztaly szolgéltatasait kizvetitik On felé:

A Kereskedési Féosztaly Magyarorszag devizapiacanak egyik legjelentdsebb szerepl6je. Devizakereskeddink
feladata a devizaligyletek lebonyolitasa. A tevékenységek nagysagrendjének és kereskeddink tapasztalatanak
koszonhetben az iizletkotés sebessége és ara igen kedvezd.

A Kereskedési FGosztaly tovabbi feladata betéti-, hitel- és swap (csere) ligyletek végrehajtasa a lehetd legver-
senyképesebb aron, barmely devizanemben. Felhalmozott iizleti tapasztalataink és méretgazdasagossagunk itt
is fontos el6nyt jelent, és a piacon elérhetd legjobb arat igyeksziink elérni tigyfeleink szamara.

A Kereskedési Foosztaly szintén fontos szerepet tolt be a kdtvényjellegli értékpapirok magyarorszagi kereske-
delmében. Tevékenységéhez tartozik az allampapir aukciokon valo részvétel és az allampapirok forgalmazasa.
A fentieken tilmenden a KBC csoporton beliil a devizaopciok, kamatopciok és nyersanyagiigyletek kereskedése
szintén a lehetd legversenyképesebb aron torténik. A KBC csoport kereskeddi altal elérhetd tigyleteket a K&H Bank
Kereskedési Fdosztalyanak iizletkotdi juttatjak el Onhoz, mikdzben az arazas és az iizletkotés sebessége tovabbra
is igen kedvezd, kdszonhetéen az lizletkotok és kereskeddk szoros egylittmiikddésének a KBC csoporton beliil.

© K&H piaci igazgatdsag




Ahhoz, hogy egy cég a szamara megfelelo kockazatkezelési eszkozt kivalaszthassa, az elso Iépés a cég miikodésébol fakado
kockazatok azonositasa és azok természetének megértése. Egy cég jovedelmezdségét jelentésen befolyasolhatja a felhasznalt
nyersanyagok aranak alakulasa. Szamottevo hatasa lehet annak is, ha az anyagkoltség és az értékesités bevétele a konyve-
Iés devizanemétdl eltéré devizanemben meriil fel, illetve egy kereskedd cég esetén, ha a bevételek és kiadasok kiilonbhozé
devizanemben jelentkeznek. Nem mellékes a hitellel gazdalkodé cégek szamara a kamatok alakulasa, kiilonosen akkor, ha
tartésan nagyobb atlagos hitelallomannyal dolgozik a cég. Projektcégek szamara kiillondsen fontos lehet a kamatok hosszii
tavu alakulasa. Ezen kockazatok azonositasara a cég alaptevékenységének és pénziigyi — szamviteli kimutatasainak elemzeé-
sekor kell, hogy sor keriiljon. Kézikonyviink ezen részében a piaci kockazatok fobb tipusait és az egyes tipusokhoz kapcsolodé
piacok alapveto jellemzdit mutatjuk be.

©) a piaci kockazatok fajtai
és az egyes piacok mukodése

© 1/a. a piaci kockazatkezelés alapjai




& 1. devizaarfolyam kockazat

Devizaarfolyam kockazat elsdsorban azoknal a cégeknél jelentkezik,
amelyek bevételei vagy koltségei a forinttol eltéré devizanemben re-
alizalodnak, vagy a forint alapu bevételeinek / koltségeinek mértéke
egy masik devizanem fiiggvényében keriil meghatarozasra, vagy ép-
pen devizahitellel rendelkeznek, esetleg méas pénznemekben fizet-
nek vagy kapnak osztalékot. Amennyiben az On cége akar a belfél-
di, akar a kiilfoldi piacon kiilfoldi termékekkel versenyez, szintén ki
van téve arfolyamkockazatnak, hiszen az arfolyamvaltozasok miatt
eléfordulhat, hogy az arversenyben nem tud lépést tartani, vagy ép-
pen nem vart elényhéz jut. Mi tobb, ha az On cége egy nemzetkozi
nagyvallalat leanyvallalata, a cég értékeét és jovedelmezbségét is de-
vizaban fejezik ki. Olyan nyitott gazdasagban, mint amilyen Magyar-
orszagé is, el6bb vagy utébb minden vallalkozas szembesiil az arfo-
lyamkockazattal. Mivel az arfolyam ingadozas jelent6sen befolyasol-
hatja a cégértéket és a jovedelmezdséget, az arfolyamkockazat ke-
zelésére a cég felsd vezetésének fokozott figyelmet kell forditania.

EUR/HUF arfolyam alakulasa 2007 végétdl

1.09. 21.
1.12.2

2007.12. 2
2008. 03. 2
2009. 03. 2
2009. 09. 2
2009. 12. 2

20
20
20
20
p)

USD/HUF arfolyam alakulasa 2007 végétdl

2012. 06. 21.

8 &
$ o
g o
NN
5 S
8 8
[SURSY)

2008. 06. 2
2008. 09. 2
2009. 09. 2

CHF/HUF arfolyam alakulasa 2007 végétol

1.09.2
1.12.2

2007. 09. 2
2007. 12. 2
2008. 03. 2
2008. 09. 2
2009. 03. 2
2009. 09. 2
2009. 12. 2

20
20
20
20
pl)

© 1/a. a piaci kockazatkezelés alapjai

Aforint arfolyama az elmdlt 6t évben lényegesen nagyobb ingadozast
mutatott, mint az ezredfordul6 kornyékén, nem beszélve a 90-es
évek masodik felének relative kiszamithato csiszo leértékeléses
arfolyamrendszerérdl. Jo példa erre a 2008-2009-es valsag, amikor
235-r6l eldbb 317-re, majd Ujbol 265-re valtozott az arfolyam jegy-
zése. Tekintve, hogy a magyar gazdasag helyzete a jelentds kiilsé és
belsé adossag miatt tovabbra is bizonytalan, a kdvetkez6 években is
az arfolyam ingadozasara szamithatunk, még ha talan nem is akko-
rara, mint a valséag idején.

a devizapiac miikodése

mi hatarozza meg a devizaarfolyamot?

Aforint egy adott devizaval szembeni mindenkori arfolyamat az adott
deviza iranti kereslet és kinalat hatarozza meg.

A keresletet els6sorban az importérok tamasztjak, 6k vasarolnak
rendszeresen devizat forint ellenében. Szintén devizat vasarolnak
idérél-idére azok a vallalatok, amelyek osztalékot utalnak kiilféldi,
miikodo tokebe fektetd tulajdonosuknak vagy azok a kiilfoldi pénziigyi
befektetok, akik korabban egyéb forint eszkozokbe fektették pénziiket
(pl. magyar allamkotvényekbe) és befektetéseik eladasa utan a forint-
ban realizalt eredményt devizara szeretnék visszavaltani. A kiilféldre
utazd maganszemélyek ugyancsak devizakeresletet teremtenek, illet-
ve egyre nagyobb szerepet kapnak a biztonsagi okokbol hosszu tavra
devizaban megtakarito maganszemélyek is.

A kinalati oldalon elsGsorban export6rok alinak, akik kiilfoldi értéke-
sitésiikért kapott devizat adnak el, illetve azok a kiilfoldi befektetdk,
akik devizabol kivannak Magyarorszagon beruhazni vagy befektetni.
Fontos elemként jelennek még meg a deviza kinalati oldalon a devi-
zahitelt felvevd haztartasok és vallalatok, melyek elsdsorban forint-
ban hasznaljak fel devizahiteleiket, valamint a turizmushol szarmazo
bevételek.

Itt fontos megemliteniink, hogy a devizahitelek elébb-utobb torlesztés-
re keriilnek, és amennyiben ez forintbdl torténik, a devizahitelt felvevd
haztartasok vagy vallalatok maris visszakeriiliek a devizakeresleti
oldalra. (A hitel folydsitasa természetesen tobbnyire egydsszegben
torténik, a torlesztése viszont tobb év alatt kis részletekben — igy az
arfolyamra gyakorolt hatas nem azonos mértek.)

A devizapiac likviditasahoz, azaz a folyamatos keresleti-kinalati igé-
nyéhez tehat a természetes gazdasagi tevékenységiikbdl szarmazd
devizakitettséggel rendelkezd szereplokon tilmenden azok a szereplok
is nagymértékben hozzajarulnak, akik az elébbiekkel ellentétben nem
az arfolyamkockazatok keriilésére, illetve mérséklésére torekednek,

hanem megfelel6 haszon reményében kifejezetten keresik az elfogad-
haté mértékii kockazatot. Ez utdbbi csoport elsdsorban a fent emlitett
pénziigyi befektetdket, illetve spekulansokat jelenti, akik a kockazat
tudatos, de korlatozott mértékii vallalasaval igyekeznek a befekteté-
seik értékét hosszu tavon ndvelni. Minél likvidebb egy piac (azaz minél
tobb szerepl6 ad-vesz folyamatosan a piacon, annal kisebb mértékben
mozgatjak az egyedi szerepldk vételi vagy eladasi tranzakcioi az arfo-
lyamot), annal kedvez6bb annak dsszes szereplGje szamara, hiszen a
vételi-eladasi arak igy sokkal kozelebb allnak egymashoz.

Egy orszag szintjén, makrogazdasagi megkozelitéshen az arfolya-
mok alakulasaban meghatarozd, hogy az adott orszag export-import
egyenlege, illetve ennek a jovedelmekkel kiegészitett ugynevezett fo-
lyé fizetési mérleg egyenlege hogyan alakul. Importtobblet, illetve az
orszaghol kiaramlo jovedelemegyenleg mellett a folyo fizetési mérleg
egyenlege negativ, amelyet valamilyen t6kearamlasnak kell finanszi-
roznia. Tartésan negativ folyd fizetési mérleg egyenleget a miikodd
toke vagy adossag tipusu befektetések finanszirozhatnak. Az arfolyam
egyreszt befolyasolja az adott orszag folyo fizetési mérleg egyenle-
gének alakulasat, a realarfolyam leértékelddése példaul javithatja
az exportot és mérsékelheti az importot. Masrészt a tékearamlasok
erésodése, illetve fékezddése az arfolyam megvaltozasat okozhatja.
A befektet6i hangulat javulasa vagy a magas kamatszint miatt hirtelen
megugro tékebearamlas pedig az arfolyam er6sodését okozza, amit
akar varatlanul t6kekiaramlas és hirtelen arfolyamgyengiilés kovet-
het. A devizapiac ebben a folyamatban egy igen érzékeny valtozo, az
elmlt évek tapasztalata azt mutatja, hogy a fejlett orszagok alacsony
kamatszintje a kozép-kelet eurdpai régidba iranyuld t6kebearamlas
élénkiilését és a régio arfolyamainak er6sddését okozza. Ezt azonban
akar gyors valtozas kovetheti, mivel amint a fejlett orszagok hitelpiaci
kornyezete megfordul, a régids devizak elveszithetik vonzerejiiket, ami
tokekiaramlashoz és az arfolyamok gyengiiléséhez vezet.

Egy masik megkozelités, amely els6sorban hosszabb, tobb éves
idétavon bizonyult meghatarozonak, azt mondja, hogy a deviza ar-
folyama elsdsorban az adott orszag arszintjétdl fiigg, a magasabb
orszagokéhoz képest.

A kelet-eurdpai orszagok esetében a devizaarfolyamok alakulasaban
még egy fontos tényez0 jatszik szerepet. A Balassa-Samuelson ha-
tas néven ismert jelenség értelmében a termelékenység alakulasa
nem azonos a gazdasag egyes szektoraiban, ami kiilondsen a fel-
zarkozo gazdaségi palyan lévd orszagok, mint a visegradi orszagok
esetében a ,horgony” gazdasaghoz (pl. Nyugat-Eurdpa) képest las-
su, de folyamatos arszintbeli felzarkézast indokol. Ennek oka, hogy
a kiilkereskedelmi forgalomba ker(il6 aruk piacan a termelékenység
gyorsabb Gitemben nd, mint a kiilkereskedelmi forgalombol kimaradd
szektorok (f6ként szolgaltatasok) esetében. Ez azt eredményezi, hogy
az alapvetden iparcikket eldallitd szektor esetében a bérek elkezdenek
felzarkozni, ami gyors bérndvekedést tesz lehetdvé. A bérek noveke-
dése azonban atgy(ir(izik a gazdasag egyéb szektoraira is. Mivel azon-
ban a kiilkereskedelmi forgalombdl kimaradd termékek és szolgalta-

tasok szektoraiban a bérndvekedést nem koveti a termelékenység
novekedése, ezért ezek a szektorok kénytelenek az arak emelésével
kitermelni a magasabb bérkoltséget, és a gazdasag egészében infla-
cios nyomas keletkezik. Ezt egyes orszagok az arfolyam lassu, évi 1-3
szazalékos felértékelésével igyekeznek ellensulyozni, mas orszagok
pedig elfogadjak egy tartdsan magasabb inflacio szintjét. Részben
emiatt a magyar inflacios rata is folyamatosan meghaladta a f6bb
kiilkereskedelmi partnerorszagokét (pl. euro zona) a 2008-as évet
megel6z6 években, aminek nyoman a realarfolyam (az arszinvonallal
korrigalt nominalis devizaarfolyam) tartésan felértékelddott — azaz
a forint az inflacios kiilonbséget is figyelembe véve erdsodott. A ré-
giéban Csehorszag illetve Szlovéakia esetében latjuk, hogy tartdsan
alacsony (2-3%-0s) inflacio és gyors gazdasagi ndvekedés mellett az
arfolyam hossz( tavon akar er6sodhet is, anélkiil, hogy ez az exportot
kiilonosebben veszélyeztetné.

Egy harmadik megkozelités az arfolyamok nemzetkdzi meghatarozo-
dasat hangsulyozza, s valoban megfigyelheté egyes idészakokban,
hogy egy adott région beliil az arfolyamok hasonléan mozognak. A
forint esetében is voltak iddszakok, amikor a lengyel zloty mozgasa
volt iranyado, s e kapcsolat migott azok a nemzetkozi befektetok le-
hetnek, akik a cseh, lengyel, magyar devizakat, részvényeket, allam-
papirokat egyszerre vasaroljak vagy adjak el, és az altaluk generalt
tokearamlas hasonld az egyes devizak esetében.

A magyar gazdasag visszaesése miatt egyeldre nem vilagos, hogy a
2008-at kovetd években milyen arfolyam-politikai iranyvonal lesz a
meghatarozo. A régios tapasztalatok alapjan azonban bizunk benne,
hogy a magyar gazdasag a kovetkez6 években ismét a ndvekedés,
a felzarkdzas palyajara all, ami egy alacsony inflacio és kamatszint
kiséretében megteremtené egy tartosan stabil arfolyam alapjait.

Azt, hogy a tokearamlasok vagy az inflacios- és felzarkdzasbeli kii-
lonbségek, esetleg a régiés tendenciak lesznek-e meghatarozéak
egy adott deviza esetében, nem lehet el6re eldonteni. A devizapiaci
folyamatok kovetéséhez, a kockazatok feltérképezéséhez ezért igyek-
sziink tigyfeleink részére folyamatos és atfogo elemzést is biztositani.

a devizapiac struktiraja

A devizapiacon a piac résztvevéi nem kozvetleniil egymassal kot-
nek izletet, hanem pénziigyi kozvetitékkel, dontéen bankokkal.
Erre azért van sziikség, mert kiilonben egy exportdrnek hosszasan
kellene keresgélnie, hogy talaljon egy olyan import6rt, aki éppen
ugyanabban az idépontban ugyanolyan nagysagu devizadsszeget
kivan venni, amekkorat exportériink éppen eladna. Mivel ez igen
faradsagos és hosszu folyamat lenne, ezért a bankok folyamatosan
vallaljak, hogy eladnak vagy vasarolnak devizat, és az dsszegyijtott
tételeket a bankkozi piacon egymas kozott kicserélik.

Fontos tudnival6, hogy a bankok igyekeznek zér6 devizapoziciot tar-
tani, ami azt jelenti, hogy igyekeznek az tigyfelekt6l megvasarolt de-
vizat gyorsan dsszegy(ijteni és egy nagyobb tételben a bankkozi pi-
acon tovabbadni. Forditott iranyu Gigyfélérdekl6dés esetén az el6bbi
folyamat ellentétes iranyban jatszodik le, illetve Iétezik olyan helyzet
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is, amikor egy adott bank kiilonbdz6 ligyfelei nagysagrendileg azonos
mennyiségli devizat szeretnének megvasarolni és eladni, ebben az
esetben az egyensuly a bankkozi 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) megkotott lzletek két munkanap-
pal késdbb (T+2) keriilnek teljesitésre. A két munkanappal késébb
teljesiild tigyletek arfolyamat hivjuk spot arfolyamnak. T-napnak
nevezziik az lizletkotés napjat (irade date), mig értéknapnak azt a
napot, amikor a megkotott tigylet pénziigyi teljesitésére sor kerdil.
Ertéknap lehet T, T+1, T+2, illetve ennél tavolabbi id6pont is. Alap-
esetben az értéknap T+2, ami azt jelenti, hogy a T-napon megkotott
ligylet elszamolasara a T-napon megallapitott arfolyamon a T+2.
napon keriil sor.

példa: tegyiik fel, hogy T-napon megallapodunk abban, hogy egy cég
290-es EUR/HUF arfolyamon forintosit 100 000 EUR-t T+2 értéknap-
pal. A T+2. napon barmekkora az aktudlis piaci arfolyam (akar 250,
akar 330) a cég 100 000 * 290 = 29 000 000 HUF-ot kap eurdjaért.

T-napos konverzid esetén az ligyletkotés és a pénziigyi teljesités
napja ugyanaz. A T értéknapos ligylet arfolyama eltér a T+2 érték-
napos tgyletétdl. T+1 értéknapra kotott ligylet esetén az ligylet-
kotést kovetd elsé banki munkanapon keril sor az ligylet pénziigyi
teljesitésére.

devizaarfolyam tipusok

Magyar Nemzeti Bank hivatalos devizaarfolyamai

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal jegyzett hivatalos devizaarfolya-
mokon ténylegesen konvertalni nem lehet, de referenciaként szolgal-
nak az arfolyamok napi alakulasat illetéen, illetve szamviteli szem-
pontbol fontos szerepet jatszanak a hazai vallalatok életében.

Az MNB hivatalos devizaarfolyamainak meghatarozasa a kovetke-
z6képp torténik:

A Magyar Nemzeti Bank a hivatalos devizaarfolyamokat hétfdn, ked-
den, szerdan, csiitortokon és pénteken — kivéve, ha ezek nem mun-
kanapok — allapitja meg. Az arfolyamokat a kovetkez6 arfolyamok
kozzétételéig kell érvényesnek tekinteni. A megjeldlt napokon délel6tt
11 6rakor keriil sor az arfolyamok megallapitasara, és fél 12-12 ko-
z6tt keriilnek publikalasra. A tiz legaktivabb devizapiaci tevékenységet
folytatd belfoldi hitelintézet altal az MNB részére kozolt EUR/HUF arfo-
lyamadatokbdl a legmagasabb és legalacsonyabb 2-2 érték elhagya-
saval szamitott sulyozatlan szamtani atlag képezi az aznapi EUR/HUF
hivatalos devizaarfolyamot.

Az MNB a hitelintézetektdl kapott arfolyamjegyzéseken jogosult tizletet
kotni, illetve az aktualis piaci viszonyoktol Iényegesen eltérd bankokat
az eljarashal kizarhatja. Az USD/HUF hivatalos devizaarfolyam megha-
tarozésa az EUR/HUF és az EUR/USD keresztarfolyam alapjan torténik.
A tovabbi devizak arfolyamait a szamitott USD/HUF és a nemzetkozi
devizapiacon kialakult (11 drakor a nemzetkozi devizapiacokon fennallo
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arfolyamok) keresztarfolyamok alapjan allapitja meg az MNB.

Ezek az arfolyamok tehat a fent leirtakbdl kifolydlag nem képezhetik
tényleges lizletkotések alapjat, de jo tampontul szolgalnak az adott
napon 11 érakor fennalld bankkozi piaci arfolyamokat illetéen.

Eurdpai Kozponti Bank hivatalos devizaarfolyamai

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) altal jegyzett hivatalos devizaarfo-
lyamokon ténylegesen konvertalni nem lehet, de fontos referencia-
ként szolgalnak az arfolyamok napi alakulasat illetéen.

Az EKB hivatalos devizaarfolyamainak meghatarozasara naponta
14:15 drakor (CET) kertil sor. A devizaarfolyamok kozzétételére ezt
kovetden keriil sor az EKB honlapjan és egyéb piaci informaciokat
kozl6 elektronikus rendszereken keresztiil. Minden devizaparra csak
egy arfolyamszintet hataroznak meg a kdvetkezé modon: 1 EUR = x
devizaegység. Az EKB hivatalos devizaarfolyamainak meghatéarozasa-
kor az adott id6pontjaban aktualis piaci szinteket veszi alapul. Mivel az
igy kialakult arfolyamszint a piaci vételi és eladasi arfolyamszintek at-
laga, ezért nem sziikségszer(ien tiikrozik azt az arfolyamszintet, ame-
lyen a hivatalos devizaarfolyamok meghatarozasanak idépontjaban a
piacon ténylegesen lizletet lehet kotni.

Ezek az arfolyamok tehat a fent leirtakbdl kifolydlag nem képezhetik
tényleges lizletkotések alapjat.

K&H Bank Deviza I. arfolyama

A K&H Bank minden reggel legkésdbb 8:00 oraig kozzé teszi az tn.
Deviza |. arfolyamot a jegyzés idopontjaban aktualis bankkozi pia-
ci arfolyamok alapjan. Ez az arfolyam alapesetben a T értéknapos
devizakonverzidkra vonatkozik, valamint a Bankba beérkez6 EGT
devizdban denominalt atutalasokra (ide értve az EGT tagallamok
devizait és a svajci frankot is), szintén T értéknapos elszamolassal.
Bankunk naponta a piaci koriilményekidl fliggen akar tobbszor is
jegyezhet Deviza |. arfolyamot. A konverziés megbizasok esetén min-
dig a feldolgozaskor érvényes arfolyamot alkalmazzuk, amely a Bank
honlapjan lekérdezheto.

A fentiek a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv készi-
tésének idépontjaban aktualis eljarasrend alapjan érvényes szaba-
lyozast tartalmazzak. A mindenkori aktualis eljarasrendet a banki
hirdetmények tartalmazzak, valamint azokrdl a fioki kollégak tudnak
informaciot adni.

K&H Bank Deviza Il. arfolyama

A K&H Bank minden nap 14:00 dra utan teszi kozzé az ugynevezett
fixing keretében a hivatalos kiilkereskedelmi, T+2 értéknapra vonat-
kozo (Deviza II.) arfolyamot. Ez az arfolyam mindig az adott bankkézi
piaci arfolyamok, illetve az 6sszbanki pozicio eredéjeként keriil meg-
hatarozasra. Ez az arfolyam azon tételekre vonatkozik, amelyek a
délelott folyaman feldolgozasra kerdiltek, igy a mar emlitett pozicio
részét képezik. Alapesetben a Bankba beérkez6 tételek koziil Deviza .
arfolyamon torténik azon deviza atutalasok jovairasa T+2 értéknappal,
melyek nem EGT devizaban (nem EGT tagallamok devizaiban és nem
svajci frankban) denominaltak, és a Bankba 16:00 draig beérkeztek.

A Bankbol kimend atutalasok esetén Deviza Il. arfolyamon torténik a
terhelés azon tételek esetén, amelyekre az atutalasi megbizast papir
alapon, TeleCenteren vagy Cégvonalon 10:00 oraig, elektronikus (iton
14:00 odraig az tigyfél benyujtotta, ezen tételek szintén T+2 értéknappal
keriilnek jovairasra, kivéve a kimend EUR tételeket, valamint a kimend
konverzios belfoldi forint utalasokat, melyeknél a konyvelés értéknapja
T+1, de szintén a Deviza Il. arfolyamon térténik az elszamolas. Tehat,
amennyiben tigyfeliink a hivatalos banki Deviza Il. arfolyamon konver-
tal, a megbizas inditasakor még nem ismeri a konverzié arfolyamat.

Afentiek a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv készitésé-
nek idépontjaban aktualis eljarasrend alapjan érvényes szabalyozast
tartalmazzak. A mindenkori aktualis eljarasrendet a banki hirdetmé-
nyek tartalmazzak, valamint azokrdl a fioki kollégak tudnak informa-
ciot adni.

A kiilénboz6 bankok fixing szokasai eltéréek lehetnek. El6fordulhat,
hogy az egyik bank korabban, a masik késébb hiizza meg azt a napon
beliili idohatart, amelyen tdl mar nem fogadnak be az aznapi deviza-
pozicidjukba tételeket. Ezen tilmenden szintén kiilonbséget jelent az,
hogy minden banknak mas-mas pozicidja alakulhat ki az adott nap
folyaman. Eppen ezért a kiilonbdz6 bankok hivatalos devizarfolya-
mainak dsszehasonlitasanak nincs sok relevanciaja, hosszl tavon a
kis kiilonbségek kiegyenlitik egymast.

»egyedi” arfolyam

A K&H Treasury 50 000 eurd, illetve ennek megfeleld egyéb deviza-
o0sszeg felett biztosit egyedi arfolyamot ligyfelei szamara, amelyeket
T, T+1, T+2 értéknappal tudunk teljesiteni é16 treasury limit nélkiil.

©® Azon iigyfeleink szamara, akik nem rendelkeznek él6 Treasury
limittel és Treasury Keretszerzddéssel, a sajat szamlak kozotti
konverzié a 2009 novembere 6ta érvényben levé MNB Pénzfor-
galmi Torvény alapjan minden esetben csak T értéknapos lehet
munkanapokon 16:00 6raig, mig a 16:00 6ra utan kotott tranz-
akciok T+1 értéknappal teljestilnek. Az ligyletkotés kizardlag a
fioki kapcsolattartd kozremikodésével torténhet, amennyiben az
egyedi konverzio fedezete az ligyfél szamlajan rendelkezésre all.

@ EI6 Treasury limittel nem, de Treasury Spot Keretszerzédéssel
rendelkezd iigyfeleink szamara szintén a fenti lehetdséget tudjuk
biztositani, ebben az esetben azonban lehetdség van arra, hogy a
Treasury (izletkoté kozvetleniil az tigyféllel kdsson ligyletet, nincs
szilkség tehat a fioki kapcsolattartd kozremiikodésére. Az egyedi
konverzio fedezetét mar a kotési napon biztositani kell.

® Treasury Keretszerz6déssel és €él6 Treasury Limittel rendelkez
ligyfeleink szamara sajat szamlak kozotti konverziét a limit fu-
tamidején beliil tetszbleges értéknappal tudunk végrehajtani. Eb-
ben az esethen a Treasury iizletkdtd kozvetleniil az iigyféllel kot
ligyletet, nincs sziikség a fioki kapcsolattartd kozremiikodésére.

Hitelhez kapcsolodo iigylet esetén (kamatfizetés, torlesztés, hitel
devizanemének konvertalasa) a tranzakcid értéknapja maximum T+2
lehet é16 Treasury limit nélkiil.

Az egyedi arfolyamot a bankkozi piaci arfolyamokbdl jegyezziik,
amelyek folyamatosan valtoznak napon beliil. Az arfolyam azonban
az ligylet megkotése pillanataban ismertté valik, szemben a banki
hivatalos devizaarfolyammal.

A T+2 értéknapos egyedi arfolyam a kovetkez6 részben bemutatott
hatarid6s ligyletek arképzésének alapja.
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© 2. kamatkockazat

A kamatlabak ingadozasa nagymértékben befolyasolja egy adott val-
lalat finanszirozasi koltségét vagy befekietéseinek hozamat. Kamat-
kockazat azon cégeknél meriil fel, akik akar forintban, akar devizaban
fennallo hitellel vagy befektetéssel rendelkeznek. A hitelfelvevok ko-
zott kiilon érdemes megemliteni a projekicégeket, hiszen egy projekt
eredményességét nagymeértékben meghatarozzak a kamatkiadasok,
illetve azon palyazaton induld cégeket, akiknek mar a palyazat beada-
sakor garantalniuk kell a maximalis kamatkoltséget az adott tender
elnyerése érdekében. A kamatkockazat kezelésének fontossagat jelzi
a klasszikus kozgazdasagtan azon tétele, miszerint egy vallalkozas
mindenkori értéke egyenld a jovobeni pénzmozgasok jelenértékével
— amely a mindenkori kamatszintek fiiggvénye. Ezért ha cégét meg-
védi a kedvez6tlen iranyu kamatmozgasoktol, ezzel piaci értékét és
profittermeld képességét jelentdsen novelheti.

Az eurdkamatok esetében a kockazat emelkedése megfigyelheté a
valsag eldtti és utani iddszak dsszehasonlitasaban. Mig a valsag eldtt
a kamatok magas szintje jelentette altalaban a kockazatot, az utobbi
idészakban az eurdvalsag elmélyiilésével egyiitt a tllsagosan ala-
csony kamatok okoznak problémat. Az allampapir kamatok raadasul
jelentdsen szétvaltak az egyes tagorszagokban és ez visszahat a hite-
lezésre, ami miatt a jov6ben is mindkét iranyl kockazat megjelenhet.
Amennyiben az eurépiacon a pénzbdség lesz uralkodo, addig a lefelé
mutatd kockazatok erésebbek, amennyiben viszont a hitelezési kocka-
zatok megjelennek az egyes tagorszagok eurdhitelhez jutasaban, tgy
a felfelé mutatd kockazatok jelentkezhetnek.

A forintkamatok esetében tobb hatas is érvényesiil, igy nemcsak a
fejlett piacokon megfigyelheté hozamingadozas, amely a gazdasag tel-
jesitményével all dsszefliggéshen, hanem a befekteték kockazati elva-
rasa is. A valsag soran a Magyarorszag eladosodasa miatti kockazattol
vald félelem jelent6sen megemelte a forint kamatok szintjét, mig az
eurékamatok csokkentek. A nemzetkozi helyzet stabilizalddasa mellett
a hazai kamatok elkezdtek mérséklodni, mert a befektetok ismét a

a 3 havi EURIBOR historikus alakulasa
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magas kamatozasu devizak felé fordultak. A fejlett orszagok gazdasagi
novekedésének gyorsulasaval azonban egy ponton til megindult a
kamatok emelkedése is, ami korlatozta a forint kamatok csokkenésé-
nek lehetséges mértékét. Osszességében igy az tapasztalhato, hogy
a forint kamatok a fejlett orszagok és els6sorban az eurokamatokhoz
képest nagyobb ingadozast mutatnak.

a kamatlabakat meghatarozo tényezok

mi hatarozza meg a kamatlabat?

Kiilonbséget kell tenniink realkamatlab és nominalis kamatlab kozott.
A redlkamatlabak szintjét négy tényez6 hatarozza meg: a megtakari-
tasok kinalata, kereslete, a kormanyzati intézkedések és az inflacios
rata. A megtakaritasok kinalata tipikusan a lakossag részerdl all fenn, a
megtakaritasok iranti kereslet pedig elsdsorban a vallalatok részérdl je-
lentkezik, amelyek beruhazasokat finansziroznak veliik. Ezen tilmenden
a kormany netto kereslete és / vagy kinalata a megtakaritasok piacan
(fiskalis politika) dontd jelentdség(i, amelyet a jegybank akcidi (monetaris
politika) modosithatnak. A nominalis kamatlab, amellyel a mindennapok
soran taldlkozunk, valojaban a realkamatlab és a varhato inflacios rata
Osszege. Ezért a nominalis kamatlabbdl az inflacios eldrejelzések segit-
ségeével tudunk a varhato realkamatlabra kovetkeztetni.

A kamatlabak egyensulyi szintjér6l szamos elmélet létezik, altalanos-
sagban elmondhatd, hogy a rovid lejaratti kamatszintet leginkabb a
jegybanki iranyadd kamat, mig a hosszu lejarattiakat a gazdasag in-
flacios és novekedeési kilatasai hatarozzak meg. Magyarorszag eseté-
ben ez még dsszetettebb, mivel a magyar gazdasag jelentés mértékii
adéssagot halmozott fel a kiilfélddel szemben, 2008-ban az allampa-
pirpiacon példaul a kiilfdldi befektet6k 3 000 milliard forintot meghala-
do allomanyt birtokoltak. llyen helyzetben a hazai kamatszintre jelentds
befolyassal bir a kiilfoldi befektetdk elvart hozamszintje, amely a nem-
zetkozi tokepiaci helyzet fiiggvényében is valtozik. A forint allampapir
kamatoknak az euréban jegyzett német allampapirokhoz viszonyitott
kamatkiilonbozete igy két tényez6bdl adodik, egyrészt a magyar allam
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csOdkockazatabol, masrészt a forint arfolyamkockazatabdl. Az elmult
évek tapasztalatai mutatjak, hogy amennyiben a kiilfoldi befektet6k
hozamelvarasa megné és a forint kamata nem biztosit megfelel6en
magas kamatfelarat, akkor a kiilfoldiek allampapir eladasainak, és
az allampapirokeért kapott forint eurdra torténd atvaltasanak kovet-
keztében a forint meggyengiil az eur6 ellenében, majd a hozamok
emelkedéseét kovetden stabilizalodik a devizaarfolyam. A befektetdi
megitélés javulasa esetén pedig az arfolyam erdsodik, amit a hozamok
csokkenése kisér.

hozamgérbe

A hozamgorbe az azonos kockazatl befektetések kiilonbozé futam-
idejii véltozataihoz tartozo atlagos éves kamatlabat (azaz lejaratig
szamitott évesitett hozamot) abrazolja a lejarat fliggvényében, ehhez
alapként szolgalhat allampapir, hitel vagy cseretigylet (swap). Az MNB
a kockazatmentes, allampapir-piaci hozamokbdl nyert hozamgorbét
vizsgalja. A kiilonboz6 lejarati allampapirok éves hozamat a lejarat
fliggvényében abrazolva a hozamgorbét kapjuk.

A hozamgorbe alakja lehet novekvd, csokkend, lapos vagy akar pu-
posodd. Sok gazdasaghan a hozamgérbe emelkedd, vagyis minél
hosszabb a futamidd, annal magasabb kamatot kell fizetniink hitele-
inkért, illetve annal magasabb kamatot kapunk befektetéseinkért.
A novekvd (normal) hozamgorbét a jovébeli kamatlabak emelkedésére
vonatkozo varakozasok eredményezhetik, de ennek forditottja nem igaz:
novekvd hozamgorbébdl nem kovetkezik az, hogy a jovébeli kamatlabak
varhatdan novekednek. Ennek megfelelen a csokkend hozamgorbét gy
értelmezhetjiik, mint annak eldrejelzését (de nem feltétlentil a bekovet-
keztét!), hogy a kamatlabak varhatdan csokkennek. A hozamgorbékkel
kapcsolatos varakozasok elsésorban hosszu tavon miikddnek.

Fontosnak tartjuk megemliteni azt a 2008 végén - 2009 elején ta-
pasztalhato jelenséget, melynek soran a hozamgorbe kamatszint-
jei, a bankkozi piaci referencia kamatlabak (Id. alabb), valamint
a tényleges bankkozi piaci betét- és hitelkamatlabak ugyanarra
a futamiddre vonatkozoan lényegesen eltértek egymastol. Ennek
oka a fenti idészakban kulminalo likviditasi valsag idején az volt,
hogy azon pénziigyi instrumentumok, amelyek mogott tényleges
tokearamlas van (bankkozi hitel-, illetve betét iigyletek), Iénye-
gesen dragabba valtak azon instrumentumokkal szemben, ahol a
felek kozott csak a kamatkiilonbozet elszamolasa (Id. kamatcsere
iigylet) torténik meg, vagyis tényleges tokemozgas nincsen.

A valsag tovabbi jelensége, hogy néhany fejlett orszagban, mint
példaul Svajc, Dania vagy az Eurdzéna néhany tagorszaga, a mo-
netaris politikai lazitas miatt a rovid kamatok tartésan 0% koriili
szinteket mutatnak. 2011 augusztusaban a svajci frank menekiild
deviza szerepének erdsodése miatt a 2 napos kamatszint negativ-
va valt. Daniaban pedig 2012 augusztusaban valtak negativva a 2
hetes kamatok. Negativ kamatkérnyezethen a negativ bankkézi
kamat mértékeéig a betétek utan a a valtozé kamatozasu betét tu-
lajdonosa kamatot fizet, hitele utan a hitel felvevoje kamatot kap.

eur6 hozamgorbe 2012 végén

Az alabbiakban roviden 0sszefoglaljuk, hogy melyek azok a referen-
cia kamatlabak, amelyek az éven beliili bankhitelek és rovid lejaratu
befektetések (pl. bankbetét, diszkontkincstarjegy), valamint az éven
tuli bankhitelek és befektetések (pl. allamkétvény) kamatszintjére
vonatkoz6 piaci varakozasokat tiikrozik.

éven beliili kamatlabak

A bankkozi pénzpiacon a kereskedelmi bankok sajat likviditasi hely-
zetiik és aktualis pozicidik alapjan hiteleznek egymasnak. Az eurdpai
piacokon a LIBOR (londoni bankkozi kamatlab) és az EURIBOR (az
eurd-zona bankkozi kamatlaba) az a referencia kamatlab, amelyen a
nagybankok hajlanddak éven bellil pénzt felvenni vagy kihelyezni. Az
EONIA az euré-zona overnight (matol holnapig szamitott egynapos)
bankkozi kamatlaba. A LIBOR / EURIBOR hazai megfelel6je a BUBOR
(budapesti bankkozi kamatlab). A Magyar Nemzeti Bank minden nap 11
0raig kozzéteszi a hazai nagybankok éltal minden reggel meghatérozott
BUBOR-ok atlagat. A BUBOR a forintra, az EURIBOR az eurdra, a LIBOR
pedig egy adott devizanemre (EUR, USD, GBP, CHF, sth.) vonatkozd
els6dleges kamatlab, és igy szamos tranzakcio referencia kamatla-
baként szolgal. Példaul egy magyar vallalkozas valtozé kamatozast
forinthitelt vehet fel BUBOR plusz X%-on.

éven tili kamatlabak

A fent emlitett hozamgérbe éven tuli kamatszintjei az egy évnél
hosszabb lejaratu, fix kamatozasu allamkotvények hozamahdl sza-
mithatok ki. A BUBOR kamatfixinghez hasonldan létezik éven tuli
kamatfixing, ez a Budapest Kamatswap Fixing (Budapest Interest
Rate Swap — BIRS). A Magyar Nemzeti Bank 6sszegy(ijti a hazai
kamatjegyz6 bankoktol a bid (vételi) és offer (eladasi) kamatswap
kozépértékeket (Ugynevezett mid-swapok) és elkésziti ezek szamtani
atlagakeént a napi BIRS kamatfixinget. A jegyzett futamidé 2-t6l 15
évig terjed, bazisa a 6 havi BUBOR. A f6 devizak (EUR, CHF, USD,
stb.) hasonld mddon, de jellemz6en naponta tobbszor meghatarozott
IRS kamatfixingjei a Reuters ISDAFIX2 oldalan talalhatok meg. Ezen
kamatlabak szolgalnak tobbek kozott a késébbiekben bemutatott
kamatcsere (igylet alapjaul.
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© 3. nyersanyagok piaca

Az elmdlt évek tapasztalatai alapjan a magyarorszagi gazdasagi
szereplék Iényegesen kisebb figyelmet forditottak a nyersanyagarak
valtozasa okozta kockazatokra, mint a devizaarfolyamokra. Ebben a
gyorsan valtozo, sokszereplds, nehezen kiszamithato vilaggazdasag-
ban a nyersanyagok piaci ara — hasonléan a devizaarfolyamokhoz,
s6t sok esethen az azt meghaladd mértékben is — jelentds ingadozast
produkal, ezaltal rendkiviil sériilékennyé, kiszamithatatlanna teszi a
nyersanyagéraktol fiiggd cégek jovedelmezdségét. Amennyiben az On
cégének is nyersanyag kitettségei vannak, akkor érdemes végiggon-
dolnia, hogy milyen nyersanyagar szintek mellett tudja cége szamara
a fenntarthato pénziigyi novekedését biztositani tigy, hogy a volatilis
piaci ar altal okozott kiszamithatatlansagot csokkenti.

Az olajar esetében az elmult évek az ingadozas és a kiszamithatatlansag
jegyében teltek. Emlékezhetiink arra az id6szakra, amikor az évrél évre
dinamikus emelkedés miatt Gjabb és Ujabb olajar cstcsok déltek meg.
A valsag soran a nyersolaj- és altalaban az arupiacok valtak a leg-
nagyobb vesztessé, és ugyan az elmult idGszakban a stabilitas felé
mozdultak el ezek a piacok, nem mondhatjuk, hogy a jovében nem
kovetkeznek be Ujabb volatilis id6szakok. A novekedési kilatasok és a
geopolitikai kockazatok okozzak a legjelentdsebb mértéki valtozaso-
kat, de ezek mellett az éppen aktualis finomitdi kapacitas, az id6jaras
és tobbek kozott a tengeri flrotornyok kiesése is hatast gyakorol rajuk.

A gabonapiacokon 2012 nyaran nagymértékii aremelkedés indult
meg, kdszonhetden tobbek kozott a kifejezetten szaraz id6jarasnak
és a nagymeértékii gabonapiaci spekulacionak. Az aremelkedés va-
ratlan mértéket oltott és a tébb éves csucsok atlépése utan mind
a kukorica, mind a bizaarak torténelmi magassagba szoktek va-
lamennyi t6zsdén, majd tartésan magas szinten rekedtek meg. Ez
az iddszak felhivta a figyelmet arra, hogy bar az agrarpiacokon
alapvetden a keresleti és kinalati viszonyok egyenstlya hatarozza
meg az arat, a spekuléacid ezeken a t6zsdéken is nagymértékben
befolyasolhatja az arak alakulasat.

az olajar historikus alakulasa (Brent futures)
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A legfébb sarokpontok, melyek befolyasoljak a nyersanyagarak

alakulasat:

© kereslet-kinalat egyenstilya: a gazdasagi novekedés, technoldgi-
ai fejlodés, kitermelési korlatok, szallitasi-, raktarozasi kapacitas,
nyersanyaglel6helyek szama stb., valamint el6rejelzések a jovdbeli
keresleti és kinalati viszonyokra vonatkozdan

© politikai stabilitas: valasztasok, sztrajkok, terrorizmus, haboru

© természeti tényezok: a nyersanyag kitermelési helyét ért termé-
szeti csapasok (foldrengés, hurrikan stb.)

o stratégia tartalékok: az a nyersanyag mennyiség, amivel gaz-
dasagi bizonytalansag esetén a piacot el lehet latni

© spekulacio és befektetés: egyre tobb gazdasagi szerepld jelenik
meg pusztan befektetési szandékkal a nyersanyagpiacon

) a kukorica aranak historikus
(EUR/tonna) alakulasa (EURONEXT)
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© nyersanyagarfolyamok kockazata

A nyersanyagok hektikus arvaltozasabol fakado kockazatot szamos
vallalat elszenvedi, akik ezen a piacon vevéként vagy eladoként lép-
nek fel oly maédon, hogy a piaci arvaltozasokat nem tudjak tovabb-
haritani araikban a partnereikre.

llyen piaci szereplék lehetnek az alabbiak:
® olaj- és gaztarsasagok

® teherfuvarozok és szallitmanyozok

© |égitarsasagok

® banyatarsasagok

©® fémkereskedések és fmmegmunkalok
© kozlekedési vallalatok

©® aramtermeldk és aramfelhasznalok

© vasuttarsasagok

® tavho szolgaltatok

© utazasi irodak

® papirgyarak

® kohok, ontodék

©® ékszerkészitok

® hedge fundok

® kereskedelmi bankok

® jegybankok

vétel fix aron

eladas fix aron

nyersanyagkockazat tipusai
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Az alabbi fejezet azokat a legfontosabb kockazati tényezoket foglalja dssze, melyek befolyasolhatjak az iigyfél és a Bank
kozott létrejott iigylet kimenetelét. A Bank nincs abban a helyzetben, hogy eldre jelezze ezen tényezok felmeriilését, illetve
fel nem meriilését, valamint ezek jovobeli valosziniiségét. A Bank ugy itéli meg, hogy az alabbi faktorok lefedik a legfonto-
sabb kockazati tényezéket, emellett azonban esetlegesen egyéb tényezdk is befolyasolhatjak a létrejott iigylet kimenetelét.
Onnek - jelen fejezet megértésén és attanulmanyozasan til — a kézikonyvben, valamint a termékleirasban foglalt valamennyi
informacié (kiilondsképpen az egyes termékleirasok végén talalhaté kockazatok és az egyes termékek értékvaltozasat és
kifizetését bemutaté adatok) attanulmanyozasa, megértése és megfontolasa alapjan, tovabba az On cégének kitettsége és
kockazatviseld képessége ismeretében kell fedezeti / befektetési iigyletkdtési dontéseit meghoznia.

mi a MIFID és hogyan kapcsoldodik
a kockazatokhoz?

Az (n. MIFID iranyelvet (2004/39/EK) a befektetési vallalkozasokrol és arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek sza-
balyairol sz6l6 2007. évi CXXXVIII. torvény (iltette at a magyar jogrendszerbe. A jogszabaly célja a befekietési szolgaltatasi tevékenységek végzésének
0sszehangolasa, a pénziigyi eszkozok értékesitésének az ligyfelek érdekében torténd feltételekhez kotése. A torvény szigorli szabalyokhoz, tobbek
kozott a befektetési célok, ideértve a kockazatviselési képességet és hajlandosagot is, a pénziigyi terhet viseld képesség, valamint a termékismeret
és tapasztalat felméréséhez koti egyes esetekben az ligyletek megkotését. A jogszabaly e felmérés eredményével nem egyezd tartalmu tigyletek
megkotését bizonyos esetekben megtiltja a befektetési vallalkozas szamara, mas esetekben megengedi, de csak az ligyfél kifejezett kérése esetén.

Bankunk altal nydjtott Treasury termékeket 6sszetettségiik szerint besoroltuk kiilonbdz6 komplexitasi vagy kockazati kategdriakba. Fontos latni
azt, hogy egy iigylet komplexitasi besorolasa és annak kockazatai kozott nem feltétlendil all fenn egyenes aranyossag; a komplexitas novekedése
nem feltétlendil jelent magasabb kockazatot, a legmagasabb komplexitas nem feltétleniil jelenti a legnagyobb kockazatot is egyben.

Ugyfeleinket mindsitettiik a jogszabaly altal el6irt kategdriak szerint (lakosségi, szakmai tigyfél, valamint elfogadhatd partner). Az egyes iigyfelek
befektetési céljait, a termékekhez kapcsolddo ismereteit, tapasztalatait és kockazatviseld képességét, valamint pénziigyi teherviseld képességét
tekintetbe véve meghatarozasra keriil azon termékek csoportja, azok komplexitasat vagy kockazati besorolasat figyelembe véve, amelyet az ligyfél
a termék megismerése utan megkothet. Amennyiben iigyfél altal kezdeményezett tranzakcio esetén a valasztani kivant termék nem felel meg a
besorolasanak, akkor az ligyletet az (izletkdtd kizarolag az tigyfél kifejezett kérésére koti meg, figyelmeztetve az esetleges veszteségekre, valamint
arra, hogy az ligyfél altal valasztott termék eltér az ligyfél kockazatviselési kategoriajatol.

Lehet6ség van arra, hogy az lizletkdté megismertessen egy olyan terméket az tigyféllel, amely tdlmutat a besorolasan, amennyiben az ligyfél ezt
kifejezetten kéri. llyen esetben a termék bemutatasa utan a Treasury lizletkotd egy kérdéssorozattal ellendrzi, hogy az ligyfél megértette-e az adott
termék miikodését, fbb kockazatait, és az tigyfél szerint megfelel fedezeti, illetve befektetési céljainak. Amennyiben az ligyfél megértette és elfo-
gadta a Treasury iizletkotd ismertetését az Uj termékre, azok kockazataira vonatkozdan, gy az ligyletkotés lehet6ségét a Bank a hatalyos torvényi
és mindenkori belsé banki szabalyozas alapjan mérlegeli, az ligylet kotésére egyedi elbiralas alapjan kertilhet sor. A Treasury (izletk6t6 felhivia az
tgyfél figyelmét, hogy a termék visszaigazolasan egy zaradékot fog talalni. A visszaigazolas alairasaval az iigyfél megerdsiti, hogy a profiljaba nem
tartozo terméket megértette, ezt a Treasury Uizletkotd kérdéseire adott valaszaival bebizonyitotta.

Az alabbiakban lathato az (n. termékfa, amely az egyes Treasury termékek komplexitasat abrazolja (jelen kézikonyv csupan a f6 termékeket tar-
gyalja, ezek részleteit a késébbi fejezetek termékleirasai tartalmazzak). Tovabba a jelen kézikonyvben talalhato termékek kockazati tényezdit és azok
fokozatait szintén az alabbi tablazat foglalja dssze.

A kockazati tényez6k az ligyfél szempontjabol értenddk! Spekulativ célu lizletkotés esetén az adott ligylet kockazati profilja eltérd, ez utdbbit
Bankunk nem tamogatja, ilyen célli lizletkotésre javaslatot, ajanlatot nem tesziink.

Az lizletkotés biztonsaga érdekében a Treasury igazgatdsagon minden telefonon folytatott beszélgetést rogzitiink, vitas esetekben a beszélgetés
visszahallgatasra keriil.

Az egyes kockazati tényez6k bemutatasat a kovetkezd fejezet foglalja 6ssze. Az egyes termékek MIFID komplexitasi szintje és kockazati besorolasa

iizletk6tok altal kiildott termékleirasok minden esetben az aktualis besorolasi szintet mutatjak.
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termékcsoport

tipus

termék

termék-valtozat

komplexitas

pénzpiachan rejlé altalanos kockazatok

kiilsé és banki kockazatok

devizaarfolyam
kockazat

kamatlab
kockazat

nyersanyag-
ar kockazat

likviditasi
kockazat

volatilitas
kockazat

alaptermék-arfolyam
kockazat / érzékenység
a mogottes eszkozok ar-
folyamanak valtozasara

kiilsd kockazat

hitelezési - vagy
partner kockazat
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kiilso és banki kockazatok

pénzpiachan rejlo altalanos kockazatok

alaptermék-arfolyam

termékcsoport termék-valtozat komplexitas devizaarfolyam kamatlab nyersanyagar | likviditasi volatilitas kockazat / érzékenység Kiilsé kockazat hitelezeési - vagy
kockazat kockazat kockazat kockazat kockazat a mogottes eszkozok ar- partner kockazat
folyamanak valtozasara
alacsony / kozepes
prompt / forward started loan / deposit / azonnali ) kozepes ) ) (a kibocsato és /
vagy jovében kezdddd hitel (futamid6tél fiigg) A by by vagy a garantor
mindsitésétdl fligg)
alacsony / kozepes
MM Loans and Deposits/ pénzpiaci | .. . ) s ) kozepes ) ) (a kibocsato és /
hitelek, betétek fixed / floating / fix vagy valtozo 1 (futamidGtdl fiigg) alacsony alacsony alacsony vagy a garantér
mindsitésétdl fiigg)
alacsony / kozepes
ig rg%mgg}g};on of the variants / valtozatok dsszes . (futamég?(;sf - . alacsony alacsony alacsony . (salal;l)gcgs::gniz r/
mindsitésétdl fiigg)
FRA / hataridds magas . s
kamatmegéllapodas - (futamidt fiigg) - alacsony alacsony kozepes (futamidotél fligg) alacsony alacsony
IRS (InEerest Rate Swap) / kamat- prompt / forward start / azonnali,jovében kezd6dd - NERED - alacsony alacsony kozepes (futamidétél fiigg) alacsony alacsony
csere (gylet ’ (futamid6tol fligg)
zero coupon / compounding / year on year / zér6 ) magas ) . e e
Kupon / t6kesitd / év per év (futamidéitdl fiigg) alacsony alacsony kozepes (futamid6tél fligg) alacsony alacsony
fixing up front / in arrear / . magas . o s
kamatfixals kamatperiodus elején / végén (futamidtdl fiigg) alacsony alacsony kozepes (futamidotol fiigg) alacsony alacsony
. s ) magas ) . s
amortizing/ amortizalodo (futamidtd fiigg) alacsony alacsony kozepes (futamidotél fligg) alacsony alacsony
linearis differential swap / kamatbézis magas . 5 ppp
cseréje - 3 - (futamidéitd fiigg) - kozepes alacsony kdzepes (futamidotél fligg) alacsony alacsony
. . L e kozepes / magas
\‘;V'}]%(kmthom initial exchange / kezdeti atvaltassal (az adott tigylet (futa mn:;g%? filgg) - alacsony alacsony kozepes (futamiddtél fiigg) alacsony kozepes
: paramétereitdl fiigg) 99
’ : 2 oaTb et Tree kozepes / magas
kamatlab- floater-floater / fix-floater / fix-fix / valtoz0-vaitozd / (az adott tigylet HEMED 5 alacsony alacsony | kozepes (futamid6itdl fiigg) alacsony kozepes
kockazat fix-valtozo / fix-fix paramétereitdl fiigg) (futamid6tol fiigg)
kozepes / magas
forward start / jovében kezd6dd (az adott tigylet (futamr?;f?t%T filgg) - alacsony alacsony kozepes (futamidétél fiigg) alacsony kozepes
paramétereitdl fiigg) 99
kozepes / magas
CCIRS (Cross Currency IRS) / zero coupon / year on year / . magas . e e .
oyt y 4 . o 2 (az adott tgylet e g - alacsony alacsony kozepes (futamidotol fiigg) alacsony kozepes
kétdevizas kamatlabcsere tigylet | zérd kupon / év/év paramétereitdl fiigg) (futamid6tol fligg)
. . kozepes / magas
fixing up front / in arrear / " magas . et .
L - . . (az adott Ugylet L - alacsony alacsony kozepes (futamid6tol fligg) alacsony kozepes
kamatfixalas kamatperiodus elején / végén paramétereitdl fiigg) (futamid6tol fiigg)
kozepes / magas
amortising / amortizalédo (az adott tigylet (futamr?:gt?; filgg) - alacsony alacsony kozepes (futamidétél fiigg) alacsony kozepes
parameétereitél fligg) 99
kozepes / magas
FX Reset (az adott tgylet (futa mni];gt%? filgg) - alacsony alacsony kozepes (futamiddtél fligg) alacsony kozepes
paramétereitdl fiigg) 99
. o ) ) ) magas ) . ,
IR options / opcid cap / floor (plain vanilla) 2 (futamidGtdl fiigg) alacsony kozepes kozepes alacsony alacsony
) magas ) "
cap / floor (futamidéitdl fiigg) alacsony kozepes magas alacsony alacsony
. . — o ) . ) magas ) "
opciondls IR barrier options / limitaras opcid | european / american / window (futamidéitdl fiigg) alacsony kozepes magas alacsony alacsony
ionali
knock in / knock out / be- illetve kiléptetd szintes ) magas ) o
bindris opci6 (futamidétd fiigg) alacsony kozepes magas alacsony alacsony
european / american / bermudian / ) ) 2 2
S vastons / kamatesere oo europai / amerikai / bermuda ) magas alacsony kozepes kozepes alacsony alacsony
‘ ‘ e OB S > magas > alacsony kozepes kozepes alacsony alacsony
tényleges leszallitas

© I/b. kockazatok © I/b. kockazatok




termékcsoport

termék

bills / éven bellili lejaratd papirok

termék-valtozat

treasury bills, treasury certificates / évenbeliili lejaratt papirok,
treasury certifikatok

kockazati besorolas

védekez6

devizaarfolyam

kockazat

kamatlab
kockazat

likviditasi
kockazat

pénzpiachan rejlo altalanos kockazatok

volatilitas
kockazat

alaptermék-arfolyam
kockazat / érzékenység
a mogottes eszkozok ar-
folyamanak valtozasara

kiilsé és banki kockazatok

kiilso kockazat

hitelezési - vagy
partner kockazat

public issues / private issues / nyilvanos / zartkor(i kibocsatas

government bond/allam kétvény

védekez0 (<3 év)
Ovatos (>3 év)

also beléptetd felsd kiléptetd szinttel

Iinearis . . fixed / zero / floating rate / fix, zérd, valtozo kamatozasu - > > = = > =
bonds / éven tuli lejaratl papirok - -
capital guaranteed / capital protected / ) ) ) ) ) ) )
toke garantalt / toke védett
perpetual / drokjaradék - - - - - - -
senior / subordinated / szenior alarendelt - - - - - - -
callable bond / visszahivhatd kot- ) ) ) _ ) ) ) )
tékepiaci veny
termekek convertible / reverse convertible . . . . . . . .
/ &tvalthatd / reverse convertible
erds forint Kotvény - - - - - - -
- arfolyamvaltozashoz kotott kotvény - - - - - - -
opcionalis - - - — -
K&H Index jumper / K&H index jumper kétvény merész = = = = = = =
kozepes kozepes (lejarat magas (a mo-
tower bonds / toronykdtvény ovatos magas (futamid6tol kozeledtével gottes devizapar magas alacsony alacsony
fligg) magas is lehet) | volatilitasétol fiigg)
range floater / reverse floater / savos kamatozasu > > = = = > =
floating rate / véltoz6 kamatozasu - - - - - - -
municipality bonds / ) . ) ) . ) ) ) )
onkormanyzati kotvények DS
. kozepes magas (az ova-
Egﬂ;ﬁ;;i"gggmﬁgem (0Ch/ - dinamikus magas (futamidé6tél déki jelleghdl fa- magas magas alacsony alacsony
fligg) kaddan)
) ) o magas (az 6va-
ﬁg{'g?gﬁl‘ﬁ?;?ﬁg} ék\i'stsézsahw - dinamikus magas magas déki jelleghdl fa- magas magas alacsony alacsony
kaddan)
. . . . kozepes magas (az 6va- magas (a mo-
range accrual deposit (RAC) / pays inside / pays outside / pays above / pays below, savon be- . e Py e . o
. . . . S eV e - Gvatos magas (futamid6tél déki jelleghdl fa- | gottes devizapar magas alacsony alacsony
arfolyamindexalt betét |Uil fizetd / savon kivill fizet6 / sav felett fizetd /sav alatt fizetd fiigg) kadéan) volatilitasatol fiigg)
double no touch / no touch / one touch / double one touch
strukturalt o deposit / one touch up no touch down /one touch down no kozepes magas (az ova- magas (a mo-
termekek opcionalis | tower deposit / toronybetét touch up / dupla kiléptetd szintes / kiléptetd / beléptetd / dupla dvatos magas (futamidétol déki jelleghdl fa- | géttes devizapér magas alacsony alacsony
beléptetd szintes / sav felsé beléptetd also kiléptetd szinttel / fligg) kaddan) volatilitasatol fligg)
sav also beléptetd felsd kiléptetd szinttel
range accrual dual currency . o
g‘r‘;gft;nrﬁi%ggﬁ;gt%%z o gg\)//gnintfgljtﬁ ;i‘z):%,fis /oggsgjnelfwm fizetd dinamikus magas (flll(tgﬁi%%'st()'l dgl??jiTlézzl)gr?a- gg]tfgsazésiggér magas alacsony alacsony
e fiigg) kadéan) volatilitasétdl fiigg)
double no touch / no touch / one touch / double one touch
e | deposit / one touch up no touch down /one touch down no kozepes magas (az 6va- magas (a mo-
L%vtv‘getm DCI / kétdevizas torony touch up / dupla kiléptetd szintes / kiléptet6 / beléptetd / dupla dinamikus magas (futamid6tol déki jelleghdl fa- gottes devizapar magas alacsony alacsony
beléptetd szintes/sav felsd beléptetd also kiléptetd szinttel / sav fligg) kadadan) volatilitasatol fiigg)

* Azokat a termékeket, amelyeknél nem jel6ltlink meg kockazati besorolast, jelenleg nem forgalmazzuk.
** Az egyes kockazati besorolasok a termék struktirajanak és / vagy a piaci koriilmények valtozasa miatt modosulhatnak, azokat a Bank

iddszakonként djra értékelheti. A jelenlegi kockazati besorolas a termék mostani strukturajat és / vagy az elmult id6szak piaci koriilményeit
veszi figyelembe. A termék érvényes kockazati besorolasardl a Hirdetménybdl lehet tajékozddni.
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©) a kockazati tényez6k

© 1. a pénzpiacban rejl6 altalanos kockazatok

© devizaarfolyam kockazat

Minden szarmaztatott pénziigyi termék, amelynek értékalakulasa
vagy kifizetése nem kizarolag az iizletkot6 / befektetd hazajaban hi-
vatalos pénznemben torténik, vagy annak értékétél fiigg (ideértve
e kézikonyvben szerepld 6sszes devizadrfolyamhoz kotott treasury
terméket, valamint egyes esetekben a nyersanyagarhoz és kamat-
hoz kapcsolddo treasury ligyleteket), jelentds veszteség lehetdségét
hordozhatja a devizaarfolyamok médosulasabél fakadoan. A deviza-
arfolyam-kockazat a treasury ligylet értékét vagy kifizetését megha-
tarozo hivatalos fizet6eszkozok relativ értékének (keresztarfolyam)
valtozasabol adodd kockazatot jelenti, mely egyes tigyletek jellegébdl
adoddéan nemcsak a lejarat napjan, hanem a futamidé alatt folya-
matosan valtozo értéket ad a treasury iigyletnek. A devizaarfolyam
kockazat magaban foglalhatja mindenféle korlatozas nélkiil a jelentds
csereérték-valtozast az lizletkotd / befektetd hazajanak devizaneme
és a kiilfoldi devizanem kozott, beleértve valamelyik deviza teljes ér-
tékvesztését, és ebbdl adodoan a befektetés teljes értékvesztését
vagy treasury ligyletek esetében korlatlan veszteség lehetdségeét
is. Amennyiben a treasury igylet ténylegesen fennalld alapkitettség
kockazatanak csokkentése céljabdl jott létre, ez a veszély mérsé-
keltebb — ugyanakkor (mivel a fundamentumok jelentds valtozasa a
cég gazdasagi miikodéseére is kozvetleniil vagy kozvetetten hatassal
lehet, illetve minden vallalat egyedi kockazatokkal is szembestil) nem
zarhato ki a jelentds veszteség lehetdsége tisztan fedezeti célu liz-
letkdtés esetén sem. Mindez altalanossagban olyan gazdasagi, piaci,
hatésagi és politikai eseményektdl is fiigg, amely felett sem a Bank,
sem az lizletkot6 / befektetd nem gyakorolhat teljes befolyast. Emiatt
a befektetés vagy treasury lizletkotés létrejotte el6tt mindenképpen
sziikséges annak mérlegelése, hogy a fenti események bekovetkezte
milyen hatdssal lehet az lizletk6t6 / befektetd cégének pénziigyi-,
gazdasagi- és versenyhelyzetére. A Bank nincs abban a helyzetben,
hogy eldre jelezze e tényezok felmeriilését, illetve fel nem meriilését,
valamint ezek jovébeli valdsziniiségét.

© I/b. kockazatok

© kamatlab kockazat

Minden szarmaztatott pénziigyi termék, amelynek pénzbeli teljesi-
tése részben vagy egészében a jovoben lehet esedékes (ideértve a
spot devizaiigylet kivételével e kézikonyvben szerepld dsszes termé-
ket), jelentds veszteség lehetdségét hordozhatja a forint vagy devi-
za kamatlabak futamidd alatti modosulasabol fakadéan. A kamat-
lab kockazat a treasury iigylet értékét vagy kifizetését meghataro-
z0 hivatalos fizet6eszkdzok kamatlabanak véltozasabol adddo koc-
kazatot jelenti, mely az iigyletek jellegébdl adodoan nemcsak a leja-
rat napjan, hanem a futamidd alatt folyamatosan valtozo értéket ad
atreasury lgyletnek. A kamatlab kockazat magaban foglalhatja min-
denféle korlatozas nélkiil a treasury tigylet teljes elértéktelenedését,
futamidd alatti jelentds értékvaltozasat, beleértve egyes esetekben
nyitott tigylet futamidd alatti lezarasa esetén a korlatlan veszteség
lehetdségét is. Amennyiben a treasury iigylet ténylegesen fennalld
alapkitettség kockazatanak csokkentése céljabol jott Iétre, ez a ve-
szély mérsékeltebb — ugyanakkor (mivel a fundamentumok jelentds
valtozasa a cég gazdasagi miikddésére is kozvetlentil vagy kozve-
tetten hatéssal lehet, illetve minden véllalat egyedi kockazatokkal is
szembesiil) nem zarhato ki a jelentds veszteség lehetésége tisztan
fedezeti célu lizletkotés esetén sem. Mindez altalanossagban olyan
gazdasagi, piaci, hatdsagi és politikai esemeényektdl is fligg, amely
felett sem a Bank, sem az iizletkotd / befekteté nem gyakorolhat tel-
jes befolyast. Emiatt a treasury vagy befektetési lizletktés Iétrejotte
elétt mindenképpen sziikséges annak mérlegelése, hogy a fenti ese-
mények bekovetkezte milyen hatassal lehet az (izletkotd / befektetd
cégének pénziigyi-, gazdasagi- és versenyhelyzetére. A Bank nincs
abban a helyzetben, hogy el6re jelezze ezen tényezok felmeriilését,
illetve fel nem merilését, valamint ezek jovébeli valoszinliségét.

alaptermék-arfolyam kockazat

Minden szarmaztatott pénziigyi termék, amelynek értékalakula-
sa vagy kifizetése barmely, piacon kereskedett alaptermék (nyers-

anyag, részvény, kotvény, stb.) értékétdl fligg (ideértve e kézikonyv-
ben szerepld 6sszes nyersanyagarhoz kapcsolddo- és egyes struktu-
ralt befektetési termékeket), jelentds veszteség lehetéségét hordoz-
hatja az alaptermék arfolyamanak mddosulasabdl fakadoan. Az alap-
termék-arfolyam kockazat a treasury ligylet értékét vagy kifizetését
meghatarozo terméknek egy adott devizanemben szamolt értékének
valtozasabol adodo kockazatot jelenti, mely egyes tigyletek jellegébdl
adodoan nemcsak a lejarat napjan, hanem a futamidg alatt folyama-
tosan valtozo értéket ad a treasury tigyletnek. Az alaptermék-arfo-
lyam kockazat magaban foglalhatja mindenféle korlatozas nélkiil a
treasury (igylet teljes elértéktelenedését, futamidd alatti jelentds ér-
tékvaltozasat, beleértve egyes esetekben nyitott (igylet futamidd alat-
ti lezarasa esetén a korlatlan veszteség lehetdségét is. Amennyiben
a treasury lgylet ténylegesen fennalld alapkitettség kockazatanak
csokkentése céljabol jott 1étre, ez a veszély mérsékeltebb — ugyan-
akkor (mivel a fundamentumok jelentds valtozasa a cég gazdasagi
miikodésére is kozvetleniil vagy kozvetetten hatassal lehet, illetve
minden vallalat egyedi kockazatokkal is szembesiil) nem zarhato ki a
jelentds veszteség lehetsége tisztan fedezeti célu lizletkdtés esetén
sem. Mindez éltalanossagban olyan gazdasagi, piaci, hatdsagi és poli-
tikai eseményektdl is fligg, amely felett sem a Bank, sem az lizletkotd
/ befektetd nem gyakorolhat teljes befolyast. Emiatt a befekietés vagy
treasury lizletkotés létrejotte el6tt mindenképpen sziikséges annak
mérlegelése, hogy a fenti események bekovetkezte milyen hatédssal
lehet az izletkotd / befektetd cégének pénziigyi-, gazdasagi- és ver-
senyhelyzetére. A Bank nincs abban a helyzetben, hogy elére jelezze
ezen tényezok felmeriilését, illetve fel nem meriilését, valamint ezek
jovobeli valdszinliségét.

likviditasi kockazat

Minden szarmaztatott pénziigyi termék, amelynek értékalakula-
sa vagy kifizetése részben vagy egészében egy piacon kereske-
dett alaptermék piaci kereskedésének folyamatossagatol, adott pil-
lanatban torténd hozzaférhet6ségétdl vagy értékesithetdségének /
megvasarolhatosaganak lehetdségétdl fligg (ideértve e kézikonyv-
ben szerepld 0sszes terméket), jelentds veszteség lehetdségét hor-
dozhatja az alaptermék(ek) likviditasanak modosulasabdl fakaddan.
Likviditas alatt azt a lehet6séget értjiik, hogy egy piacon kereskedett
termék a kereskedés id6tartama alatt tetsz6leges id6pontban relati-
ve nagy mennyiségben is koltséghatékony mddon értékesithetd vagy
megvasarolhato ugy, hogy a tranzakcionak az tigyletkotés el6tti piaci
arra gyakorolt hatasa minimalis. A likviditas teljes megsz(inése esetén
eléfordulhat, hogy egy piaci termék egy adott pillanatban egyaltalan
nem értékesithetd vagy vasarolhaté meg. A likviditasi kockazat maga-
ban foglalhatja mindenféle korlatozas nélkiil a treasury tigylet/befekte-
tés teljes elértéktelenedését, futamidd alatti jelentds értékvaltozasat,
beleértve egyes esetekben nyitott tigylet futamidd alatti lezarasa ese-
tén a korlatlan veszteség lehetdségét is. Amennyiben a treasury ligylet
ténylegesen fennalld alapkitettség kockazatanak csokkentése céljabol
jott létre, ez a veszély mérsékeltebb — ugyanakkor (mivel a fundamen-
tumok jelentds valtozasa a cég gazdasagi mikodéseére is kozvetlendil

vagy kozvetetten hatassal lehet, illetve minden vallalat egyedi kocka-
zatokkal is szembesiil) nem zarhato ki a jelentds veszteség lehetésége
tisztan fedezeti céla tizletkotés esetén sem. A likviditasi kockazatbol
adddoan nem minden esetben van lehet6ség egy adott tigylet megko-
tésére, értékének pontos vagy kozelitd meghatarozasara, valamint el-
szamolasara és teljesitésére. Mindez altalanossagban olyan gazdasa-
gi, piaci, hat6sagi és politikai eseményekidl is fligg, amely felett sem
a Bank, sem az lizletk6td / befektetd nem gyakorolhat teljes befolyast.
Emiatt a treasury iigylet vagy befektetési lizletkotés létrejotte el6tt
mindenképpen szilkséges annak mérlegelése, hogy a fenti esemé-
nyek bekovetkezte milyen hatassal lehet az (izletkotd / befektetd cé-
gének pénziigyi-, gazdasagi- és versenyhelyzetére. A Bank nincs ab-
ban a helyzetben, hogy elére jelezze ezen tényezok felmeriilését, illet-
ve fel nem meriilését, valamint ezek jovobeli valdszinliségét.

volatilitas kockazat

Minden szarmaztatott pénziigyi termék, amelynek értékalakulasa
vagy kifizetése részben vagy egészében egy piacon kereskedett alap-
termék értékének tényleges vagy a piacon vart valtozékonysagatol
fligg (ideértve e kézikdnyvben szerepld dsszes, opcios alapterméket
tartalmazo treasury terméket) jelentds veszteség lehetGségét hor-
dozhatja az alaptermék(ek) volatilitasanak médosulasabol fakadéan.
Avolatilitas pénziigy-matematikai fogalom, mely egy adott érték varha-
t0 vagy tényleges ingadozasat jelzi egy bizonyos megfigyelt idészakon
beliil. Nagyobb volatilitas minden esetben nagyobb ar(folyam)koc-
kazatot jelent. A volatilitds és annak valtozasa az egyes opciok arat
/ értékét igen jelentGsen befolyasolja, igy kiilonbdz6 idépontokban
(eltérd volatilitas mellett) ceteris paribus is jelentésen kiilonbozhet az
opciok értéke. A volatilitas kockazat magaban foglalhatja mindenféle
korlatozas nélkiil a treasury tigylet teljes elértékielenedését, futamidd
alatti jelentds értékvaltozasat, beleértve egyes esetekben nyitott ligylet
futamidd alatti lezarasa esetén a korlatlan veszteség lehet6ségét is.
Amennyiben a treasury Uigylet ténylegesen fennallo alapkitettség koc-
kazatanak csokkentése céljabdl jott létre, ez a veszély mérsékeltebb
— ugyanakkor (mivel a fundamentumok jelentds valtozasa a cég gazda-
sagi mikodésére is kozvetlentil vagy kozvetetten hatassal lehet, illetve
minden vallalat egyedi kockazatokkal is szembesiil) nem zarhat6 ki a
jelentds veszteség lehetdsége tisztan fedezeti céll lizletkotés esetén
sem. Mindez altalanossagban olyan gazdasagi, piaci, hatdsagi és po-
litikai eseményektdl is fligg, amely felett sem a Bank, sem az lizletk6td
/ befektet6 nem gyakorolhat teljes befolyast. Emiatt a treasury vagy
befekietési lizletkotés Iétrejotte el6tt mindenképpen sziikséges annak
mérlegelése, hogy a fenti események bekovetkezte milyen hatéssal
lehet az iizletkotd / befektetd cégének pénziigyi-, gazdasagi- és ver-
senyhelyzetére. A Bank nincs abban a helyzetben, hogy eldre jelezze
ezen tényezok felmeriilését, illetve fel nem mertilését, valamint ezek
jovebeli valdszinliségét.

© I/b. kockazatok




© 2. adott iigyletben rejlé kockazatok

Minden iigyfélnek elengedhetetlen mérlegelnie, hogy az adott ligylet szamara megfelel6 kockazatkezelési vagy befektetési eszkozt jelent-e. Az

ligyfélnek a sajat koriilményeit figyelembe véve tobbek kozott az alabbiakat sziikséges atgondolnia:

© megfeleld ismeretekkel és tapasztalatokkal rendelkezik-e az adott (igylet megkotéséhez, az ligylet el6nyeinek és esetleges kockazatainak
értékeléséhez, valamint a rendelkezésére bocsatott informaciok megitélése tekintetében

o rendelkezik-e megfeleld hozzaféréssel és tudassal az elemzéshez sziikséges eszkdzokhoz és azok megértéséhez, abban a tekintetben, hogy
az tjonnan megkotott tigylet milyen hatassal lesz a mar esetlegesen meglév befektetési vagy fedezeti portfoliora

© rendelkezik-e megfelelé pénziigyi forrasokkal és likviditassal a megkotendd ligylet vagy befekietés esetlegesen felmeriil6 veszteségeinek
fedezéséhez

© atreasury lgylet vagy befektetés megfelel-e pénziigyi helyzetének, lehetdségeinek és céljainak

© abefektetés dsszhangban van-e befekietési politikajaval, illetve tisztaban van-e a treasury (igylet vagy befektetés kockazataival dsszefliggésben
az egyes pénziigyi piacok és indexek viselkedésével

© atreasury ligylet vagy befektetés dsszhangban van-e a vonatkozo eldirasokkal és jogszabalyokkal és az iizletkotd cégen beliili felhatalmaza-
saval / jogkorével

A fentieken tul, a treasury vagy befektetési termékek olyan kockazatokat is jelenthetnek az (igyfelek szamara, amelyek a felsorolt kockazatokon
tulmutatnak.

© I/b. kockazatok

@ 3. kiilsé és banki kockazatok

© magyarorszagi gazdasagi koriilmények

A Bank iizleti tevékenysége az tigyfelei altal igénybe vett banki, pénz-
ugyi- és befektetési szolgaltatasoktol fligg. Az tigyfélkor hitelek iranti
igénye kiilondsen fiigg a lakossagi bizalmi indextdl, a foglalkoztatott-
sag alakulasatol, a gazdasagi korlilményektdl, illetve a kamatszinttl.
Tekintettel arra, hogy a Bank iizleti tevékenységét Magyarorszagon
Végzi, igy az a magyarorszagi gazdasagi kortiimények fejlettségétdl
és ciklikussagatol, kozvetve pedig a hazai és nemzetkozi gazdasa-
gi és politikai eseményektdl fligg. Semmi sem garantalja, hogy adott
esetben a magyarorszagi gazdasagi koriilmények esetleges romlasa
a Bank iizleti pozicioit is ne rontana.

hitelezési kockazat

A hitelportfolid min6ségébdl, a nyujtott hitelek dsszegének, valamint
az azokhoz kapcsolddd kamatok és egyéb dijak meg nem fizetésébdl
eredd kockazatok jelentds mértékben befolyasoljak a Bank iizleti po-
zicioit (Un. partner kockazat). A Bank altal hitelezett tigyfelek, illet-
ve egyeéb (izleti partnerek iizleti pozicidinak romlasa, a magyarorsza-
gi illetve a nemzetkézi gazdasagi helyzet kedvezétlen valtozasa, illet-
ve a nemzetkozi pénziigyi rendszerek miikodésében rejlé kockazatok
kedvezdtlen iranyban befolyasolhatjak a Bank eszkozeinek mindségét /
mindsitését, nyujtott hiteleinek és az azokhoz kapcsolddo kotelezettsé-
geknek a teljesitését, illetve a Bankot a céltartalék allomanyanak nove-
|ésére késztethetik. A hitelezési kockazat konkrétan annak kockazata,
hogy a Bank tigyfele képtelen vagy nem hajlandé a Bankkal szemben
vallalt kotelezettsége teljesitésére. A hitelhez kot6dd termékek és a hi-
telhez k6t6dd szarmaztatott termékek esetén az adott termékben rejlé
egyéb kockazatokkal egyiitt kell figyelembe venni az itt leirt kockazatot.

inflacios kockazat

Az inflacids kockazat annak a kockazata, hogy az adott kockazatke-
zelési vagy befektetési termékre az inflacio eltéré mérték(i hatassal
van, mint a pénzeszkozokre.

© piaci kockazat

A devizaarfolyam-, kamat- és nyersanyagarfolyam-kockazat, a kot-
vények, illetve részvények arfolyamvaltozasanak kockazata azok a
legjelentdsebb piaci kockazatok, melyekkel a Bank (izleti tevékeny-
sége soran szembesiil. A kamatszint és a hozamgorbe valtozasa a hi-

o

tel és a betéti kamatok kozotti résre és ezeken keresztiil a hitelezé-
si tevékenység jovedelmez@ségeére is hatast gyakorolhat. A devizaar-
folyamok véltozasa a devizaban denominalt eszkoz- és forraselemek
forintban kifejezett értékére bir hatassal és befolyasolhatja a Bank
devizakereskedelembdl szarmazd bevételeit. Ezen feliil a pénziigyi
piacok teljesitményének esetleges valtozasai a Bank befektetési és
kereskedési céll portfolidinak értékében indukalhatnak valtozasokat.

miikodési (operacios) kockazat

A Bank (izleti sikere nagyban fiigg attol, hogy megfeleléen nagyszamu
tranzakciot tudjon végrehajtani kell6 hatékonysaggal és pontossag-
gal. Az operacids kockazatok jellemzéen szandékos visszaélésekbdl, a
Bank munkavallaloi altal vétett hibakbol, a tranzakciok nem megfeleld
dokumentalasabol, a feliigyeleti elvarasoknak és tigyviteli eléirasoknak
vald meg nem feleléshdl, az alkalmazott technikai / irodai berendezé-
sek meghibasodasabol, természeti katasztrofakbal, vagy a Bank iiz-
leti partnerei, igénybe vett szolgaltatoi, alvallalkozdi altal elkdvetett hi-
bakbdl adodnak.

likviditasi kockazat

A likviditasi kockazat annak a kockazata, hogy a Bank nem tudja
eldre jelezni, illetve kezelni az eszkozoldali és a forrasoldali allomanyai
lejaratait, ennek megfelelden esedékes fizetési kotelezettségeinek
nem tud eleget tenni. A Bank az eszkdzok, forrasok és kotelezettsé-
gek strukturajat oly modon kezeli, amely lehetdséget teremt egyfeldl
a bevételei maximalizalasara, masrészt azonban biztositja, hogy a
kotelezettségeinek azok esedékessége szerint eleget tudjon tenni.

szabalyozdi kornyezet valtozasa

A Bank tevékenységét a mindenkor hatalyos pénziigyi jogszabalyok,
felligyeleti eldirasok, elvarasok, ajanlasok szerint végzi. Az esetlegesen
kiszamithatatlan és gyakran valtoz jogi szabalyozas jelentds kocka-
zatot eredményezhet a Bank szamara, melynek valtozasai egyrészt
jelentds hatast gyakorolhatnak a Bank mindennapi izleti tevékenységeé-
re, az elérhetd iizleti eredményére, masrészt a befektetokre a téke- és
kamatjévedelmeket érint6 addjogszabalyi valtozasok kapcsan.

Az egyes termékek kockazati tényez6it és azok fokozatat a K&H

Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. ,kockazatok” cim(i
fejezetének bevezetd részében talalhato tablazat foglalja 6ssze.
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Kézikonyviinknek ebben a részében bemutatjuk az ugynevezett alaptermékeinket a devizapiacok vonatkozasaban, leirjuk
fajtaikat, miikodésiiket. Ezeknek a termékeknek kettds szerepiik van. Egyrészt inmagukban is megoldast nyijthatnak
iigyfeleink arfolyamkockazatanak kezeléséhez, illetve mérsékléséhez. Masrészt (és emiatt keriiltek elkiilonitve ebbe a
fejezetbe), dsszetettebb termékek részeként, ,,épitokoveiként” szerepelnek.

arfolyamkockazat kezelésére

alkalmas ugyletek

& 1. hataridés devizaiigylet

A devizaarfolyam kockazat fedezésének legalapvetdbb eszkoze a
hatéridds vagy forward (igylet. A devizaarfolyam fedezeti straté-
gia valasztasakor mindig ebbdl kiindulva érdemes értékelniink az el-
érni kivant fedezeti szintet. A hataridds tigylet megkotésével a felek
mar a jelenben megallapodnak egy jovobeni konverzio feltételeirdl: a
devizanemrdl, az értéknaprol (vagyis a teljesiilés napjarél), az iranyrol
(vétel vagy eladas), az 6sszegrdl és az arfolyamrol.

forward = spot + swap

Azaz egy spot és egy swap (igylet kombinacidja egy hataridds iigyletet
eredményez, vagy masképp megfogalmazva: egy spot ligylet és egy
forward ligylet kombinacioja egy swap (igyletet eredményez. Ezzel
analog modon két, kiilonbozo lejaratra szol6 forward tigylet szintén
egy swap iigyletet eredményez.

A hataridds, spot és swap (igyletek dsszefiiggésébdl jol lathato, hogy
a harom fogalom szorosan 0sszefiigg egymassal. A spot lgylet, lévén,
hogy az egy egyszer(i t+2 értéknapos devizakonverzi6, nem mindsiil
onallo terméknek, és attdl fliggéen, hogy a swap, vagy a forwardot
vélasztjuk alapterméknek, a masik mar az el6z6 ketté kombinacioja-
bol létrehozhato. Mivel ligyfeleink a swap iigyletet nem dnmagaban (két
forward kombindcidjaként), hanem altalaban mar meglévd forward Gigy-
leteik gorgetésére hasznaljak, igy kézikbnyviinkben a forward ligyletet
kezeljiik alaptermékkeént, és abbdl vezetjiik le a swap iigylet bemutatasat.
Mindkeét ligyletrol részletes tajékoztatas talalhato a K&H Treasury piaci

A hataridds arfolyam dsszetevdi tehat az alabbiak:

hataridds arfolyam = azonnali (spot) arfolyam + swap pontok
Az azonnali (spot) arfolyam a T+2-es értéknapra jegyzett piaci arfolya-
mot jelenti. A swap pontok a két deviza kozti kamatkiilonbozetet fejezik
ki a hatérid@s iigylet futamidejére vonatkozdan.

MIFID komplexitas

A swap pontokat az alabbi kozelitd képlet segitségével szamolhatjuk ki:
swap pontok = spot arfolyam * (idéaranyos mellékdeviza -
fodeviza kamatkiilonbozet)

Ez alapjan lathatd, hogy a hataridds arfolyam nem a Bank varakoza-
sait fejezi ki a spot arfolyam jovébeli alakulasara vonatkozéan, hanem
egy pénziigyi szamitas eredménye.

Mivel a forint kamatlab a jelen kézikonyv készitésének pillanataban ma-
gasabb, mint a legtobb 6 deviza (EUR, USD, CHF, GBP illetve JPY) ka-
matlaba, ezért az EUR/HUF, USD/HUF, CHF/HUF, GBP/HUF és JPY/HUF
hataridds arfolyamok is magasabbak, mint az aktualis piaci arfolyam.
A kamatlabak valtozasanak hatasara a swap pontok is valtoznak. Ha
a Magyar Nemzeti Bank kamatot emel, az az altalanos kamatszint (ho-
zamgorbe) emelkedését, ha kamatot csokkent, az a hazai kamatszint
(hozamgorbe) csokkenését vonhatja maga utan, ami a hatéaridds arfo-
lyamokban is éreztetheti hatasat (feltételezve, hogy a kiilfoldi deviza
kamatszintje nem valtozott).

Ugyanakkor fontos azt is latni, hogy bar a swap pontok elméletileg
matematikai (ton képlettel kiszamolhatok, azonban a swap pontoknak
ugyanugy létezik kereskedése, mint a spot arfolyamoknak, igy a piaci
a mozgasok kovetkeztében eltérnek elméleti értékiiktdl. Ennek oka a
bazis swap kiilonbozet, vagy mas néven bazis swap spread. A bazis
swap spread jegyzések azt mutatjak meg, hogy egy adott devizapar és
futamidd esetében a piaci kereslet-kinalat mennyire tériti el az elméleti
(kamatszintekbdl szamolt) értékt6l a tényleges (swap pontokbdl vissza-
szamolt) kamatkiilonbozetet. Az EUR/HUF bazis swap spread negativ
értéke példaul jelentds részben annak tudhato be, hogy a magyar bank-
szektornak e sorok irasakor jelentésen nagyobb a deviza forrasigénye,
mint amennyit betétekbdl képes dsszegydijteni - igy a forint forrasokat
cserélik deviza forrasra a piacon, amely tulkereslet a forint-eurd bazis
swap kiilonbozetet ndveli. A bazis swap spread alakulasa fiigg az EUR/
HUF arfolyamtdl, az EUR/USD bazis swapoktdl, a HUF CDS felartol (azaz
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a magyar allam csddkockazatanak valdszinliségétdl), valamint a likvi-
ditasi egyensulytalansagoktol. Mivel a bazis swapokkal is aktiv piaci
kereskedés zajlik, ezért a pontos dsszefiiggés képlettel nem leirhato,
de a multbeli események alapjan elmondhatjuk, hogy amikor pl. a forint
gyengiil az euréval szemben, akkor az EUR/HUF bazis swap spread is
novekszik abszolut értékben (Id. az alabbi abrat).
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1 éves EUR/HUF bazis swap EUR/HUF

az EUR/HUF arfolyam és az 1 éves EUR/HUF bazis
swap spread abszolut értékének multbeli alakulasa

a hataridés devizaligyletek
elszamolasanak 3 médja van

brutté elszamolas: az ligyletben megkotott devizadsszeg a kotés-
kor kialkudott hataridds arfolyamon ténylegesen konvertalasra kertil.

példa: egy cég elad 1 éves futamidére 1 000 000 EUR-t 302-es EUR/HUF
arfolyamon. Amikor eltelik az egy év, a Bank megterheli az EUR szamlajat
1000 000 eurdval, és jovair a forintszamlajan 302 000 000 forintot.

netto elszamolas: On valamikor a futamidd alatt ellentétes iranyd
ligyletet kot az eredeti ligylet lezarasakeént, igy a két iigylet nett6 ered-
ménye keriil elszamolasra On és a Bank kozétt. Ez a megoldés akkor
lehet hasznos, ha id6kozben kideriil, hogy nem lesz sziikség tényle-
ges konvertalasra.

példa: amennyiben az egy évre 302-es EUR/HUF arfolyamon eladott
eurot a lejaratig bezardlag valamikor sikeriil 300-on visszavasarolnia
az eredeti lejarati datumra, akkor a Bank eurénként 2 forintot, azaz
1000 000 eurora vetitve 2 000 000 forintot ir jova cége forintszamlajan.

az eredeti hataridds pozicio médositasa (elgorgetése): ameny-
nyiben a lejarat napjan mégsem meriil fel a tervezett konverzio, de a
késdbbiekben vagy esetleg korabban igen, akkor az eredeti pozicio
elgorgethetd egy devizacsere (currency swap) ligylettel egy Uj érték-
napra. A devizacsere Uigylet soran a felek kotnek egy devizaiigyle-
tet, majd ezzel egy id6ben, ezzel ellentétes iranyu, egyik devizaban

meghatarozott, azonos dsszegli, de eltérd értéknapra szolo6 megal-
lapodast (Id. K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv VII. sz6-
szedet c. része). Természetesen igy a hataridds arfolyam is valtoz-
ni fog: visszagorgetés esetén csokken, tovabbgorgetés esetén nd az
arfolyam (abban az esetben, ha a fédeviza kamata magasabb, mint
a mellékdevizaé) a swap pontok miatt.

Az elgorgetést illetéen a Bank rugalmas, azonban néhany szabalyt

be kell tartanunk:

© alejaratkori spot arfolyambol kiindulva minden pozicio elgorgethetd
barmilyen id6tavra. Természetesen ebben az esetben a keletkezd
nyereséget, illetve veszteséget elszamoljuk az eredeti hataridds
tigylet értéknapjan.

© egy adott napi EUR/HUF spot arfolyam mozgasa az MNB arfolyam-
hoz képest (az extrém eseteket nem szamitva) kb. +/-1%. A lejarat
napjan az ebbe a savba es6 hataridds arfolyam piacinak mindsil,
ezért az el6z6 pont érvényes ra.

© gorgetéskor a futamidonek megfeleld swap pontokat érvényesi-
tentink kell

© minden pozicid visszagorgethetd az eredetinél korabbi idopontra,
ekkor a futamidének megfelelé swap pontokat szintén érvénye-
sitentink kell

©® amennyiben az eredeti ligyletben lefedezett 0sszeg belathatd idén
(2 héten) bellil beérkezik, vagy kiadasként felmeriil, akkor a pozi-
cio — akar nyereséges, akar veszteséges — elgorgethetd az eredeti
hataridds tigylet arfolyamabdl kiindulva legfeljebb egy alkalommal,
maximum 14 naptari nappal

© negyedéven tll nem gorgethetiink, ha az arfolyam nem mindsiil
piacinak. Tehat a gorgetés indulasi és lejarati datuma kdzé nem
eshet marcius 31., junius 30., szeptember 30. és december 31.,
csak ha a nyereség / veszteség elszamolasa a tovabbgorgetés
napjan elszamolodik.

A fenti szabalyok a kézikonyv keletkezésének pillanataban
érvényesek.

A devizara, kamatlabra és nyersanyagra vonatkozo treasury igylete-
ket mas néven szarmazékos (vagy derivativ) iigyleteknek is hivjak. A
szarmazékos (vagy derivativ) ligyletek azon (igyletek, amelyek alapja az
azonnali (spot) devizadrfolyam vagy kamatlab. igy a hataridds arfolyam-
ra / kamatlabra / nyersanyagra vonatkozd megallapodas is derivativ
ligylet, mivel a hatarid@s arat az azonnali (spot) arbol szarmaztatjuk
a swap pontok, azaz a kamatkiilonbozet segitségével, a hatéaridés ka-
matlabat pedig az azonnali (spot) hozamgdrbébdl. Az opcids ligyletek és
kombinacioik a hatéaridds iigyleteknél dsszetettebb derivativ termékek.

Sokszor eldfordul, hogy iigyfeliink elképzeléseinek, igényeinek, kdltségvetési tervének és / vagy varakozasainak a
hataridds arfolyam nem felel meg. Ebben az esetben a hataridos arfolyambol szarmaztatott egyéb termékek / strukturak
alkalmazasa lehet indokolt. Ezen strukturak épitéelemei a kiilonbozo opciok.
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© 2. plain vanilla opciék

A plain vanilla opciok egy biztositasi szerz6déshez hasonlithatok,
amelyek a kedvez6tlen piaci mozgasokkal szemben tokéletes biz-
tonsagot nydjtanak, ugyanakkor nem zarjak ki annak a lehetségét,
hogy a szamunkra kedvez6 piaci elmozdulashdl / arfolyamvaltozashal
profitalhassunk. Természetesen, mint minden egyéb biztositasnak,
az opcionak is az a paradoxonja, hogy az opcid tulajdonosa akkor
van kedvezd helyzetben, ha lejaratkor nem kell éInie opcios jogaval.
A lakashiztositashoz hasonldan ennél a stratégianal is az a kedvezd,
ha nem keletkezik kar, ezért nem kell a biztositasi jogunkkal élniink.

a plain vanilla opcidk két alapveto
fajtaja

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

® a call opci6 jogot biztosit az opciot vasarld cég szamara, hogy egy
eldre meghatarozott értéknapon (lejarat napja) vagy idészakban
(a lejarat napjaig barmikor) és kotési arfolyamon (strike) egy elére
meghatarozott 0sszegli devizat vegyen. Eurdpai tipust opcio ese-
tében, amennyiben a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfo-
lyam felett van, a cég élni fog vételi jogaval a kotési arfolyamon.
Amerikai tipust vételi opcié esetében a cég az opcio futamideje
alatt barmikor élhet vételi jogaval.

® a call opcio eladdja ezzel szemben kotelezettséget vallal arra,
hogy egy el6re meghatarozott értéknapon (lejarat napja) vagy
id6szakban (a lejarat napjaig barmikor) és kotési arfolyamon
(strike) egy elére meghatarozott 6sszeg(i devizat adjon el. Az opcid
kotelezettjének nincs valasztasa, amennyiben az opcid jogosultja
él a jogaval, az opcid eladdjanak mindenképpen végre kell hajtania
a konverziot.

put opcio (eladasi jogot jelent az opci6 vétele esetén, vételi ko-
telezettséget jelent az opcio eladasa esetén):

@ aput opcio jogot biztosit az opciot vasarlo cég szamara, hogy egy
elére meghatarozott értéknapon (lejarat napja) vagy idészakban
(a lejarat napjaig barmikor) és kotési arfolyamon (strike) egy el6re
meghatarozott dsszeg(i devizat adjon el. Eurdpai tipust opcid ese-
tében, amennyiben a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfo-
lyam alatt van, a cég élni fog eladasi jogaval a kotési arfolyamon.
Amerikai tipusu eladasi opci6 esetében a cég az opcio futamideje
alatt barmikor élhet eladasi jogaval.

® a put opcid eladdja ezzel szemben kotelezettséget vallal arra,
hogy egy elére meghatarozott értéknapon (lejarat napja) vagy
id6szakban (a lejarat napjaig barmikor) és kotési arfolyamon
(strike) egy eldre meghatarozott 6sszegli devizat vasaroljon. Az
opcio kotelezettjének nincs valasztasa, amennyiben az opcio jo-
gosultja él a jogaval, az opci6 eladdjanak mindenképpen végre
kell hajtania a konverziot.

Az opcidkat tehat csoportosithatjuk az alapjan, hogy vételre, vagy
eladasra biztositanak-e jogot (illetve opcio eladasa esetén kotele-
zettséget), illetve az arfolyamfigyelés tipusa alapjan is.

® az opciok csoportositasa az arfolyamfigyelés tipusa alapjan:

europai tipusu opcio: az arfolyamot csak a lejaratkor vizsgaljuk. Az
opcio6 jogosultja a lejaratkori arfolyam fliggvényében élhet jogaval,
amennyiben a kotési arfolyam a lejaratkori arfolyamnal kedvezébb.

amerikai tipust opcid: az arfolyamot a teljes futamidd alatt, vagyis
az opcid megkotésétdl a lejaratig vizsgaljuk. Az opcid jogosultja a
futamidd alatt barmikor élhet jogaval, amennyiben a kotési arfolyam
az aktualisan elérhetd arfolyamnal kedvez6bb.

Természetesen az opcid jogosultja — hasonloan a lakasbiztositas-
hoz — az opcié megkotésékor prémiumot fizet az opcidért az opcid
kotelezettje, mas néven kiiroja szamara.

ATMF (at-the-money forward) opciénak nevezziik azt az opciot,
amelynek kotési arfolyama megegyezik az ugyanarra a lejaratra sz6l0
hatarid@s arfolyammal.
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Az opcid dija fligg a kotési arfolyam és a hataridds arfolyam viszonya-
tol, az arfolyam ingadozasanak varhatd mértékétdl és a futamid6tol.
Egy 1 éves futamidejii EUR/HUF ATMF opci6 dija példaul kortlbeliil
a néveérték 4,5%-a, amennyiben az ATMF (at-the-money forward,
azaz az iizletkotéskori forward arfolyamnal fennalld) volatilitas
10%. ATMF opci6 esetében a vételi opcio értéke megegyezik az elada-
si opcidéval, amibdl egyenesen kovetkezik, hogy egy azonos futamidejli
ATMF vételi / eladasi opcio megvétele, valamint egy ATMF eladasi / vé-
teli opcio egyidejii eladasa megegyezik a hataridés devizavételi / elada-
si ligylettel, amelynek koltsége 0. Ebbdl az kovetkezik, hogy két opci-
06bal (az egyik jog, a masik kotelezettség) osszeallithato egy hataridds
lizlet. Forditott gondolatmenettel: a hataridds iizlet tulajdonképpen két
opcio dsszege, amelyek koziil az egyik jog, a masik kotelezettség.
Fontos tudnivald, hogy az opcios konverzié elszamolasa eltéré meg-
allapodas hianyaban a lejarat napjat (expiry date) koveté masodik
munkanapon (delivery date) torténik.
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Az opcios (igyletek a lehetd legnagyobb rugalmassagot tudjak bizto-
sitani, hiszen az esetleges kedvezd iranyu arfolyammozgashdl sokkal
nagyobb mértékben engednek részesedni, mint a kéltségmentes
struktirak — a negativ kimenetel tokéletes kikiiszobolése mellett.
Egy tokeéletes védelmet biztosito opcio dija kevesebb is lehet, mint
az adott devizapar egyetlen napi arfolyammozgasa. Mivel sok {igy-
fellink szamara a koltségmentesség elsddleges szempont, emiatt a
kézikonyvben elsésorban olyan termékeket fogunk bemutatni, me-
lyek kiilonb6z6 jogok és kotelezettségek portfolioi, és ugy kerliltek
kialakitasra, hogy maga a termék koltségmentes legyen.

Egy opcio eladasa 6nmagaban nem fedezés!

MIFID komplexitas

© 3. limitaras (barrier) opcitk g

A limitaras (barrier) opciok hasonldak a vanilla opciokhoz, azzal
a kiilonbséggel, hogy ennél a terméknél Uj elem az dn. barrier
(vagy trigger) arfolyam. A barriert6l fligg az opcid létrejotte vagy
megsz(inése: ha a piacon az arfolyam meghatarozott id6pontban
vagy futamiddn beliil eléri ezt a szintet, akkor az opci6val valami
torténik, pl. életbe 1ép vagy éppen megszinik.

Ennek megfelelden létezik:
©® knock-in opcio: ha a spot arfolyam eléri a barrier arfolyamot,
akkor az opcio atalakul plain vanilla opciéva

példa: az EUR/HUF spot arfolyam 290. Ugyfeliink vasérol t6liink 300-
as kotési arfolyamu, 6 honapos futamidejli eladasi opciot, 275-0s
amerikai tipust knock-in barrier arfolyammal, 1 000 000 EUR 6sz-
szegre. Ha a spot arfolyam barmikor a futamidé alatt eléri a 275-
os arfolyamot, joga lesz a 6 honapos lejarat végén 300-on eladni
1000 000 EUR-t. Ezzel a jogaval természetesen csak akkor fog élni,
ha az arfolyam lejaratkor 300 alatt van. Ha a futamidd alatt egyszer
sem éri el a spot arfolyam a 275-6t, akkor az opcié nem Iép életbe,
tehat a futamidé végén az éppen aktualis piaci arfolyamon adhatja el
devizajat, amely szerencsés esetben 300 felett is lehet, de erre nincs
semmilyen, az opciobol fakadd garancia.

@ knock-out opcio: amikor a spot arfolyam eléri a barriert, akkor
az opcid megsziinik

példa: az EUR/HUF spot arfolyam 290. Ugyfeliink vesz téliink 280-as
kotési arfolyama, 6 honapos futamidejii vételi opciot, 320-as eurdpai
tipust knock-out barrier arfolyammal, 1 000 000 EUR 0sszegre. Ha
a spot arfolyam a futamidd végén, lejaratkor (expiry) 320 alatt van,
joga lesz 280-as arfolyamon venni 1 000 000 EUR-t. Ezzel a jogaval
természetesen csak akkor fog élni, ha az arfolyam lejaratkor 280
felett van. Ha a futamid6 végén a spot arfolyam a 320 felett van,
akkor mar tobbé nem lesz jogosult a 280-as arfolyamon vasarolni,
tehat csak az aktualis piaci arfolyamon vehet devizat.

A barrier opciok fenti osztalyozasat tovabb is folytathatnank (pl.
létezik knock-in-knock-out opcid, amely egy bizonyos arfolyam
elérésekor életbe léphet, majd egy masik arfolyam elérése utan
megsziinhet, vagy double knock-out dupla megsziinési szinttel,
sth.), de mivel termékeinkben f6ként a fent emlitett 2 fajta barriert
alkalmazzuk, ezért az 6sszes tipust itt nem soroljuk fel.

A fenti két példa esetén az opciok eltéréek aszerint is, hogy eurépai,
vagy amerikai tipusu barrierre vonatkoznak, amely a barrier opci-
0k csoportositasanak masik szempontja, és arra vonatkozik, hogy a
barrier (vagy trigger) szintet milyen idéperiédusban figyelik.

Eszerint létezik:

©® eurdpai tipust barrier, amikor a barrier arfolyamot csak az op-
cid lejarati napjan (expiry date) figyeljlik egy el6re meghatarozott
idopontban. Eltéré megallapodas hianyaban az opcid lejarati napja
(expiry date) mindig az opci6s konverzid elszamolasanak napjat
(delivery date) megel6z6 masodik munkanapon torténik.

©® amerikai tipusi barrier, amikor a barrier arfolyamot az opcié
megkotésétdl a lejarataig (expiry date-ig) figyeljiik

©® amerikai tipusu barrier részperiédussal (partial barrier): az
amerikai tipust barrier csak egy bizonyos, el6re meghatarozott
idétartam (window) alatt él, amely természetesen nem nydlik tl
az opcio futamidején.

Alkalmazasuk azért nagyon gyakori, mert a hasonlé paraméter(i
plain vanilla opcidknal olcsdbbak, ezért hasznalhatok hatékonyan
a kiilonb6z6 opcids strukturakban. Egy ugyanolyan futamideji,
névérteékii, kotési arfolyamu és barrier szinttel rendelkezé knock-in
és knock-out opcio értékének 0sszege megegyezik egy ugyanolyan
futamidejd, névértékii és kotési arfolyama plain vanilla opcio értékével.
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& 4. digitalis opcidk

A digitalis opcidk kozos jellemzdje az, hogy az el6z6 opcidktol eltéréen
egy bizonyos, elére meghatarozott fix 6sszeget akkor kap meg az op-
cio vasarloja, ha a piaci arfolyam elér (vagy épp ellenkez6leg: nem ér
el) egy elére meghatarozott szintet. A barrier opcidkhoz hasonléan
nagyon sok fajtajuk létezik, ezért itt csak azokat soroljuk fel, amelyek
a konyviinkben szerepld termékek épitékovei.

eurdpai tipusu digitalis opcidnal az opcid vasarloja akkor kap meg
az elszamolas napjan egy elére meghatarozott 6sszeget, ha az opcio
lejaratanak napjan a spot arfolyam a barrier szint felett (call opcid),
vagy az alatt (put opcio) van.

példa: iigyfellink vasarol t6liink 290-es EUR/HUF spot arfolyamnal 6
honapos futamidejli 300-as barrier szint(i eurdpai digitalis call opciot
100 000 EUR kifizetésre. Ezért kifizet az tizletkdtésekor a Banknak
30 000 EUR opcios dijat (prémiumot). Ha a lejaratkor az arfolyam 300
felett van, akkor megkapja a 100 000 EUR-t, ha alatta, akkor nem.

amerikai tipusu digitalis opcional a barrier szintet az iizlet meg-
kotésétdl a lejarataig figyelik. Ennek altipusai:

© one touch opcio: olyan digitalis opcid, amelynek a tulajdonosa
akkor kap meg az elszamolas napjan egy 0sszeget, ha az opci6
lejarataig a piaci arfolyam elér egy bizonyos arfolyamot

példa: az EUR/HUF spot arfolyam 290. Egy 6 honapos futamideji
300-as trigger szint(i, 100 000 EUR kifizetésre sz4l6 one touch
opcid tulajdonosa akkor kapja kézhez a 100 000 EUR-t lejarat-
kor, ha az lizletkotést6l szamitva 6 honapon beliil a piaci arfolyam
barmikor eléri a 300-as arfolyamszintet.

© no touch opcid: az el6z6 opcio ellentéte. A kifizetend6 6sszeg ak-

kor jar az opci6 tulajdonosanak, ha lejaratig az arfolyam egyszer
sem éri el a trigger szintet.
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© double no touch opeio: ugyantgy miikodik, mint a no touch op-
cio, csak két trigger szintje van , és akkor jar a kifizetend6 dsszeg,
ha egyiket sem éri el a piaci arfolyam a lejaratig

példa: az EUR/HUF piaci arfolyam 290, és tigyfeliink vasarol 100 000
EUR kifizetésre egy 6 hdnapos double no touch opci6t, amelynek a
trigger szintjei 280 és 300. Ha hat honapon beliil a piaci arfolyam a
a 280-at, sem a 300-at, akkor megkapja a 100 000 EUR-t. Ha azon-
ban akar csak egyszer is eléri a két arfolyam koziil valamelyiket, ak-
kor nem jar a kifizetés.

A fentiek mellett a digitalis opcioknak még szamos tipusa van, de a
jelen kényvben leirt termékekben a fentebb felsoroltakat alkalmazzuk.

Q 5. profitmaximalizalt

hataridos ugylet

A profitmaximalizalt hataridds iigylet (profitmaximalizalt forward)
egy tobb kiilonboz6 jovobeli idopontra kotott hataridds tigyletsoro-
zat, ahol iizletkdtéskor minden lejaratra tobbnyire azonos, az adott
futamiddre elérhetd atlagforward arfolyamnal kedvezébb atvalta-
si arfolyamokat lehet elérni. Az iizletkotéskor aktualis hataridds ar-
folyamnal joval kedvezdébb arfolyamszintekért cserébe a cég azt val-
lalja, hogy az el6re meghatarozott nyereségmaximum elérése ese-
tén az ligylet megszlinhet. Azaz, mig normal hataridés tigyletek ese-
tén a lejaratkor realizalt esetleges arfolyamnyereségek vagy -veszte-
ségek nagysaga korlatlan, addig profitmaximalizalt forward esetén az
esetleges arfolyamnyereség nagysaga korlatozott. Az esetleges arfo-
lyamveszteség — a hataridds tigylethez hasonldan — korlatlan. Az iigy-
let akkor sziinik meg, ha az iigylet keretében az ligyfél altal az egyes
lejaratokon realizalt nyereségek, vagy nyereségek és veszteségek (Id. a
termék variacioit alabb) kumuldlt dsszege eléri a nyereségmaximumot.
A nyereségmaximum elérése esetén annak a lejaratnak az arfolyama
modosulhat (a termék tipusatal fliggéen, Id. termékleirasunkat késdbb),
amelyiken a nyereségmaximum elérésre kertil.

A profitmaximalizalt hataridés (igylet a normal hataridds iigylethez
hasonl6an mindkét fél szamara elszamolasi kotelezettséget jelent.

A profitmaximalizalt iigyletek csaladjaba szamos termék variacio tartozik:

elszamolas teljesitése alapjan: szallitasos (bruttd elszamolasu)
profitmaximalizalt hataridds iigylet vagy nettd elszamolasu profit-
maximalizalt hataridds tigylet (Id. alabb)

elszamolas gyakorisaga alapjan: barmilyen gyakorisagu lehet,
alapesetben havonta. Az elszamolas gyakorisaga az tigylet futam-
ideje alatt is valtozhat (pl. els6 honap alatt heti elszamolas, majd a
hatralévé futamidd alatt havi elszamolas).

kumulalas szabalya (a nyereségmaximum elérésének szami-
tasi modja) szerint: csak az elszamolasi napokon elért nyereség
kumulalddik vagy az elszamolasi napokon elért nyereségek és vesz-
teségek el6jelesen kumulalddnak
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Q futamido alapjan: maximum 1 év

© elszamolas logikaja alapjan:

® profitmaximalizalt hataridds tigylet pontos nyereségmaximummal
A profitmaximalizalt hataridds tigylet pontos nyereségmaximum
esetén az ligyfél részére pontosan a nyeresegmaximum értékét
fizeti ki annak elérése esetén, sem tobbet, sem kevesebbet.

® normal profitmaximalizalt hatarid@s Ggylet
A normal profitmaximalizalt hataridds ligylet soran az ligylet kiiitési
/ megsz(inési lejaratara — vagyis amikor elvben elérjiik a nyereség-
maximumot — mar nem vonatkozik fizetési / elszamolasi kotelezettség.

© utolso lejarat mindent kifizet tipust profitmaximalizalt hatariddstigylet
A profitmaximalizalt hataridds tigylet a kilit6dés lejaratakor az tigyfél
részére a teljes, arra a lejaratra elszamolandd nyereséget kifizeti,
akar a profitmaximum értékét meghaladva is (nettd elszamolas),
vagy az iigyfél a kotési arfolyamon konvertalhat, tehat a végs6
hataridés arfolyam nem modosul (brutté elszamolas).

® profitmaximalizalt hataridds ligylet garanciaval
A profitmaximalizalt hataridés tigylet nem sziinik meg adott sza-
mu lejaratig a nyereségmaximum elérése ellenére sem.

tokeattétel alapjan: abban az esetben, ha a kotelezettség vagy az
esetlegesen elszamolando veszteség nagyobb névértékre vonatkozik,
mint a jogosultsag vagy az esetlegesen elszamolando nyereség, Uigy a
kotési arfolyam tovabb javithato a t6keattétel nélkiili profitmaximalizalt
hataridds ligylet arfolyamahoz képest. Ez esethen azonban extra koc-
kazatot jelent az ligyfél szamara az, hogy annak fliggvényében, hogy a
jog vagy a kotelezettség névértéke egyezik meg a tényleges devizaki-
tettséggel, alul- vagy tllfedezettség léphet fel az tigyletbdl kifolydlag. A
tokeattétel forditva is miikodik: ha a jogosultsag vagy az esetlegesen
elszamolandd nyereség nagyobb névértékre vonatkozik, mint a kotele-
zettség vagy az esetlegesen elszamolandd veszteség, Ugy a kotési ar-
folyam kedvezdtlenebb a tokeattétel nélkiili profitmaximalizalt hataridés
ligylet arfolyamahoz képest. Jelen kézikonyv megirasakor a Bank altal
engedélyezett maximalis t6keattétel 1,5-szeres, vagyis a kotelezettség
névértéke a jog névértékének maximum masfélszerese lehet. Ett6l a
Bank a késdbbiekben eltérhet akar pozitiv, akar negativ iranyban.

Afenti 6t alapterméken tlil a K&H Treasury dsszetett opcios ligyletek (amelyek tébbnyire, de nem kizarélagosan a fenti épitékovekbdl épiilnek fel) széles
skalajat kinalja. Mivel ezen strukturalt igyletek kore folyamatosan bévill, jelen kézikonyv csupan a 6 treasury termékeinket tartalmazza. Részletesebb
informéaciokat és az adott termék kockazati tényezdinek felsorolasat az egyes termékleirasokban talalja meg a K&H Treasury piaci kockazatkezelési

kézikonyv II. devizakitettség cimii fejezetének alfejezeteiben (Il/a. treasury ligyletek export6rok részére, illetve Il/b. treasury tigyletek import6rok részére).
Az alaptermékek természetesen nem csupan devizaligyletek, hanem kamat- és nyersanyagiigyletek vonatkozasaban is értelmezhet6ek. Ezek rovid
ismertetése az alabbiakban talalhatd, részletes leirast pedig a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv lll/a. hitelek kamatkockazata és
V. nyersanyagpiaci tigyletek cim(i fejezetében a megfeleld termékleirasoknal olvashat.
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kamatkockazat kezelésére

alkalmas ugyletek

Q 1. kamatfixalasra szolgalo6 ugyletek -

hataridés kamatlab megallapodas
(forward rate agreement, FRA)

betételhelyezoi pozicio esetén

A hataridds kamatlab megallapodas segitségével cége el6re rogzit-
heti egy késdbbi idépontban lekotésre keriild betét kamatat egy adott
id6szakra. Az lizletk6tés pillanatdban még nem sziikséges, hogy rendel-
kezésre alljon a lekotni kivant 6sszeg. Cége szamara akkor érdemes mér-
legelni egy hatarids kamatlab megallapodas megkétését, ha a jovében
varhatéan nagyobb 6sszeget kivan betétben elhelyezni és attol tart, hogy
a lekotés pillanataban kedvezétlenebb kamatszintek lesznek, mint amit
a hataridds kamatlab megallapodas segitségével el tud érni vagy pusz-
tan tobbre értékeli a biztos, kiszamithatd kamatszintet a bizonytalannal.

Az ligylet elénye, hogy a jovben bizonytalan kamatfizetés helyett elére
biztosan tudhatja, hogy milyen kamatot realizal lekotott betétjére. Ugyan-
akkor az ligylet hatranya, hogyha a lekotés idGpontjaban a piaci kamat-
szintek magasabbak lesznek, mint a hataridés kamatlab megallapo-
dasban rogzitett kamatszint, a cég akkor is a hataridés kamatlab szint-
jét tudja realizalni, ami alacsonyabb, mint a lekotéskori piaci kamatszint.

hitelfelvevdi pozicio esetén

A hataridés kamatlab megallapodas segitségével cége elére rogzithe-
ti egy késtbbi id6pontban fizetendd hitelkamat nagysagat egy adott
iddszakra. Az iizletkotés pillanataban még nem sziikséges, hogy a cég
rendelkezzen a hitellel, de megléva hitel mellé is kothetd. Cége szama-
ra akkor érdemes mérlegelni egy hataridés kamatlab megallapodas
megkotését, ha a jovoben varhatéan nagyobb 6sszegli kamatfizetést
kell teljesitenie és attol tart, hogy a kovetkez6 kamatperiddus elején
kedvez6tlenebb kamatszintek lesznek, mint amit a hataridés kamat-
lab megallapodas segitségével el tud érni vagy pusztan tobbre értékeli
a biztos, kiszamithatd kamatszintet a bizonytalannal.

Az ligylet elénye, hogy a jov6ben bizonytalan kamatfizetés helyett elére
biztosan tudhatja, hogy milyen kamatot kell fizetnie a kovetkez6 kamat-
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periodusban hitele utan. Ugyanakkor az ligylet hatranya, hogyha a ka-
matperiodus elején a piaci kamatszintek alacsonyabbak lesznek, mint
a hataridds kamatlab megallapodasban rogzitett kamatszint, a cég
akkor is a hataridds kamatlab szintjét fizeti, ami magasabb, mint a pi-
aci kamatszint. Az FRA az IRS (kamatcsere ligylet, Id. alabb) részle-
ges alternativéja lehet abban az esetben, ha a cég nem szeretné tobb
kamatperiodusra el6re rogziteni a kamatszintet, hanem pusztan rovi-
debb idGszakra, illetve egy vagy (tobb kiilonboz6 iddszakra sz6l6 FRA
megkotésével) néhany kamatperiddusra szeretné rogziteni a fizetendd
kamatszintet.

kamatcsere ugylet
(interest rate swap, IRS)

A kamatcsere (igylet lehet6séget ad cége szamara, hogy valtozo ka-

matozasu betétjét / hitelét fix kamatozasu betétre / hitelre cserélje,

vagy forditva, a betét- / hitelszerzddés maddositasa nélkiil. Az ligyle-

tet indithatja egy ma vagy akar egy jovében indulé pénzaramlas ka-

matkockazatanak lefedésére. Ez utobbit jovében indulo kamatcsere

ligyletnek hivjuk (forward start IRS).

Az IRS megkotésével a felek megallapodnak abban, hogy valtozo ka-

matfizetést fix kamatfizetésre cserélnek egy adott hitelosszegre és

lejaratra vonatkozoan. A kamatfizetések cseréje a kamatfizetési pe-

riodusok végén esedékes. A valtozo kamat megallapitasara két ban-

ki munkanappal a kamatperiddus kezdete el6tt kertl sor.

A kamatcsere (igylet két lehetséges tipusa a kamatfizetések cseré-

jének iranya alapjan:

© kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, sth.) kotott valtozo kamat cse-
réje fix kamatra (fixet fizet, payer IRS)

© fix kamat cseréje kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, stb.) kotott
valtoz6 kamatra (fixet kap, receiver IRS)

Az IRS jovdbeni kamatfizetések vagy kamatbevételek fedezésére egy-

arant alkalmas, tehat mind hitelek, mind betétek, illetve allampapir

befekietések esetén is alkalmazhato.

© 2. plain vanilla kamatopciék

A cap és floor opciok opciok sorozatabol épiilnek fel. A cap opciok
capletekbdl, a floor opciok floorletekbdl épiilnek fel. Egy-egy caplet
vagy floorlet egy kamatperiddushoz kotddik. A cap vagy floor opci-
Ok annyi capletbdl vagy floorlethdl épiilnek fel, ahany kamatperiodus
hatra van az adott (igyletbdl.

® cap opcio (a kamatok emelkedése esetén az opcio vétele védel-
met, mig eladasa kotelezettséget jelent)

e cap opcio vétele: védelem a kamatok emelkedése ellen. Ha a kamat-
fizetési periddus elején a piaci kamatlab magasabb, mint a cap ka-
matlab, a Bank kifizeti a kiilonbozetet a cég szamara a kamatfizetési
periddus végén. Ha a piaci kamatlab alacsonyabb a cap kamatlabnal,
nincs pénzmozgas a felek kozott. Kiilonbdzd cap kamatszintekkel
kiilonboz6 szintli védelmet szerezhet: a cap kamatlab szintjének
csokkentésével kedvezobb védelmi szintet ér el, ugyanakkor annal
koltségesebb az opcid és forditva.

e cap opcid eladasa: a cap opcid eladdja kotelezettséget vallal arra,
hogyha a kamatfizetési periodus elején a piaci kamatlah magasabb,
mint a cap kamatlab, a cég kifizeti a kiilonbozetet a Bank szamara
a kamatfizetési periddus végén. Ha a piaci kamatlab alacsonyabb a
cap kamatlabnal, nincs pénzmozgas a felek kozott. Kiilonboz6 cap
kamatszintekkel kiilonbozd szinti kotelezettséget szerezhet: a cap
kamatlab szintjének csokkentésével kedvez6tlenebb kotelezettségi
szintet ér el, ugyanakkor annal magasabb a kapott opcids prémium.

MIFID komplexitas

@ floor opcid (a kamatok emelkedése esetén az opcid vétele védel-
met, mig eladasa kotelezettséget jelent)

o floor opcid vétele: védelem a kamatok csokkenése ellen betételhe-
lyezés esetén. Ha a kamatfizetési periodus elején a piaci kamatlab
alacsonyabb, mint a floor kamatszint, a Bank kifizeti a kiilonbozetet
a cég szamara a kamatfizetési periddus végén. Ha a piaci kamatlab
magasabb a floor kamatszintnél, nincs pénzmozgas a felek kozott.
Kiilonbdz6 floor kamatszintekkel kiilonb6z6 szintli védelmet sze-
rezhet: a floor kamatlab szintjének novelésével kedvez6bb védelmi
szintet ér el, ugyanakkor annal koltségesebb az opcio, és forditva.

o floor opcid eladasa: a floor opcio eladdja kotelezettséget vallal arra,
hogyha a kamatfizetési periddus elején a piaci kamatlab alacsonyabb,
mint a floor kamatszint, a cég kifizeti a kiildnbozetet a Bank szamara
a kamatfizetési periddus végén. Ha a piaci kamatlab magasabb a
floor kamatszintnél, nincs pénzmozgas a felek kozott. Kiilonbozo floor
kamatszintekkel kiilonbdz6 szintii kotelezettséget szerezhet: a floor
kamatlab szintjének novelésével kedvezdbb védelmi szintet ér el,
ugyanakkor annal magasabb a kapott opcios prémium.

Egy opcio eladasa dnmagaban nem fedezés!
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Q 3. barrier kamatopciok

A limitaras kamatopciok a vanilla kamatopciokhoz képest koltségha-
tékonyabb megoldast nytjthatnak a kamatlabak emelkedésével vagy
csokkenésével szembeni védekezésre. Az alacsonyabb opcios dijért
cserébe az altaluk nyujtott védelem a kamatok kedvezétlen alakula-
saval szemben csupan részleges.

tobbféle limitaras kamatopcio létezik

A limitaras cap és floor opciok, hasonloan a plain vanilla cap és floor
opciokhoz, opcidk sorozatabol éplilnek fel.

A limitaras cap opciok capletekbdl, a limitaras floor opciok floorletekbdl
éplilnek fel. Egy-egy caplet vagy floorlet egy kamatperiddushoz kot6dik.
Alimitaras cap vagy floor opcidk annyi capletbdl vagy floorletbdl épiil-
nek fel, ahany kamatperiodus hatra van az adott tigyletbdl.

Alimitar (trigger vagy barrier) lényegében egy eldre rogzitett kamatszint,

melynek elérése az iigyletkotéskor rogzitett kovetkezményekkel jar.

A limitar lehet eurdpai tipust vagy amerikai tipusu.

© az eurdpai tipusu limitar egy olyan kamatszint, melynek eléré-
se csak az adott kamatperiddusra jar kovetkezményekkel, tehat
csak az adott capletet vagy floorletet érinti

© az amerikai tipusu limitar egy olyan kamatszint, melynek elérése
az 0sszes hatralevé kamatperiddusra jar kovetkezményekkel, te-
hat 6sszes hatralevé capletet vagy floorletet érinti

A bankkozi piacon az eurdpai tipust a legelterjedtebb, igy Bankuk is

ezt a tipust kinalja ligyfeleinek.

A limitar (trigger vagy barrier) elérésének kovetkezménye szerint

beszélhetlink beléptetd és kiléptetd szintrdl.

© az eurdpai beléptetd szint (knock-in) elérése esetén a mogot-
tes caplet vagy floorlet életbe 1ép, de csak az adott kamatperio-
dus erejéig. A kovetkez6 kamatperiddushan csak akkor Iép életbe
a mogottes caplet vagy floorlet, ha a limitar ismét elérésre keriil.

© az europai tipusu kilépteté szint (knock-out) elérése esetén
a mogottes caplet vagy floorlet megsziinik, de csak az adott ka-
matperiodus erejéig. A kovetkezé kamatperiodusban csak akkor
sz(inik meg ismét a mogottes caplet vagy floorlet, ha a limitar is-
mét elérésre keril.
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A) eurodpai knock-out cap

Az eurdpai tipusu knock-out cap egy olyan cap opcid, melyben a cap

strike folé egy eurdpai tipusi megsziinési szint (knock-out barrier)

kertil beépitésre.

A knock-out cap védelmet nyujt a vasarléjanak minden olyan ka-

matperiédusban, amelynek fixing napjan a valtozé kamatfixing a

cap strike felett és a megsz(inési szint alatt van. Tehat a megsz(inési

szint elérését minden egyes caplet (részperiodus) esetén kiilon-kiilon

vizsgaljuk. Ha egy adott caplet fixing napjan:

© avaltozd kamatlab meghaladja a megsziinési szintet, akkor egye-
diil a mogottes caplet szlinik meg azonnal (vagyis ,kiiitddik”)

© a valtoz6 kamatlab nem haladja meg a megsziinési szintet és a
cap strike felett van, a caplet kifizetése megtorténik az elére meg-
adott kamatelszamolasi napon (altalaban a kamatperiodus végén)

© a valtozo kamatlab a cap strike alatt van, nincs pénzmozgas a fe-
lek kozott

A névérték szazalékaban kifejezett prémium rendszerint az ligylet

megkotésekor, eldre fizetendd.

B) eurodpai knock-out floor

Az eurdpai tipust knock-out floor egy olyan floor opcié, melyben a

floor strike ala egy eurdpai tipusti megsz(inési szint keriil beépitésre.

A knock-out floor védelmet nyuijt a vasarléjanak minden olyan kamat-

periddusban, amelynek fixing napjan a valtozo kamatfixing a floor

strike alatt és a megsziinési szint felett van. Tehat a megsziinési

szint elérését minden egyes floorlet (részperiddus) esetén kiilon-

kiilon vizsgaljuk:

© ha egy adott floorlet fixing napjan: a valtozé kamatlab eléri a meg-
szlinési szintet, akkor egyediil a mogottes floorlet szlinik meg
azonnal (vagyis ,kilitodik”)

© a valtozé kamatlab meghaladja a megsz(inési szintet és alacso-
nyabb a floor strikenal, a floorlet kifizetése megtorténik az elére
megadott kamat-elszamolasi napon (altalaban a kamatperiodus
végen)

© a valtozé kamatlab a floor strike felett van, nincs pénzmozgas a
felek kozott

A névérték szazalékaban kifejezett prémium rendszerint az iigylet

megkotésekor, eldre fizetendd.

C) eurodpai knock-in cap

Az eurdpai tipust knock-in cap egy olyan cap opci6, melyben a cap

strike folé egy eurdpai tipust beléptetd szint kertil beépitésre. A

knock-in cap védelmet nyuijt a vasarl6janak minden olyan kamatpe-

riodushan, amelynek fixing napjan a valtozé kamatfixing a beléptetd

szint felett van. Tehat a belépési szint elérését minden egyes caplet

(részperiddus) esetén kiilon-kiilon vizsgaljuk. Ha egy adott caplet

fixing napjan:

® a valtoz6 kamatlab meghaladja a beléptet6 szintet, akkor a mogot-
tes caplet életbe 1ép (vagyis ,beiitddik”), a caplet kifizetése meg-
torténik az elére megadott kamatelszamolasi napon (altalaban a
kamatperiodus végén)

® a valtozo kamatlab nem haladja meg a beléptetd szintet, a caplet
nem lép élethe és nem torténik elszamolas az adott periodusban

A névérték szazalékaban kifejezett prémium rendszerint az ligylet

megkotésekor, eldre fizetendd.

D) eurdpai knock-in floor

Az eurdpai tipusu knock-in floor egy olyan floor opcio, melyben a floor

strike ala egy eurdpai tipusu beléptetd szint kerlil beépitésre. A knock-

in floor védelmet nyUjt a vasarléjanak minden olyan kamatperiddusban,

amelynek fixing napjan a valtozé kamatfixing a beléptetd szint alatt

van. Tehat a belépési szint elérését minden egyes floorlet (részperio-

dus) esetén kiilon-kiilon vizsgaljuk.

Ha egy adott floorlet fixing napjan:

® a valtozo kamatlab eléri a beléptetd szintet, akkor a mogottes
floorlet életbe 1ép (vagyis ,beiitddik”), a floorlet kifizetése meg-
torténik az elére megadott kamatelszamolasi napon (altalaban a
kamatperiodus végén)

® ha a valtoz6 kamatlab nem haladja meg a beléptetd szintet, a
floorlet nem lép élethe és nem torténik elszamolas az adott pe-
riddushan

A névérték szazalékaban kifejezett prémium rendszerint az ligylet

megkotésekor, eldre fizetendd.
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©) 4. kamatbazis cseréje ©) nyersanyagarfolyam kockazat

(differential kezelésére alkalmas ugyletek
swap)

A differential swap lehet6séget ad arra, hogy adott devizanemii hi-
telére az On cége mas devizahoz kapcsolddé kamatfixinghez kotott
kamatot fizessen az eredeti devizanemben, mindezt devizaarfolyam
kockazat felvallalasa nélkiil.

A differential swap a normal kamatcsere (igylethez hasonlit, amely
lehetdséget ad a felek szamara, hogy kamatfizetéseiket elcserél-
jék a mogaottes hitel- vagy betétszerzédés médositasa nélkiil.
A kiilonbség az, hogy a differential swap egyik labanak mindenképp
valtozo kamatozastinak kell lennie, ezt , differential valtozd lab”-nak
nevezziik, és ennek referencia indexe eredetileg nem ugyanahhoz a
devizanemhez kotott, mint a mogottes hitel devizaneme.

A differential swap mindkét labat ugyanabban a devizanemben fize-

tik a felek. Az eltérd devizanemhez kotott kamatindexet csupan a ka-
matfizetés nagysaganak meghatarozasara hasznaljuk.
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A kamatfizetések cseréje alapjan az alabbi differential swap varia-

ciok johetnek létre:

© az egyik fél fix kamatot fizet, a masik fél valtozé kamatot. Ezt Gigy
is hivjak, hogy fixet-valtozora cseréld differential swap. Mind a fix,
mind a valtozo labat ugyanabban a devizanemben fizetik a felek.

© mindkét fél valtozo kamatot fizet, de mindegyik valtozo kamat egy
masik kamatindexhez kotott, pl. az egyik BUBOR-hoz, a masik
EURIBOR-hoz. Ezt gy is hivjak, hogy véltozot-valtozora cseréld
differential swap. Mindkét valtozo labat ugyanabban a devizanem-
ben fizetik a felek.

A digitalis opciok kamatiigyletek vonatkozaséaban is értelmezhetéek,
termékpalettank azonban nem tartalmaz ilyen tipusu terméket, igy
jelen kézikonyviinkben nem tériink ki a bemutatasukra.

Q 1. nyersanyagarfolyam fixalasara

szolgalo ugyletek

hataridés nyersanyagpiaci
tgyletek (forward)

Egy jov6beli idépontban esedékes nyersanyagvasarlas, illetve -el-
adas arat mar a jelenben rogzitheti az adott jovébeli idépontra. Bar-
mennyi is lesz a lejaratkori ar, cége az ligylet keretében megallapi-
tott hataridds arat fogja realizalni netté modon. Azaz cége partneré-
vel elszamol a tényleges lejaratkori aron az eredeti fizikai tigylet ke-
retein beliil, mig a Bankkal szemben nettd modon elszamolasra kerill
a hataridds ar és a lejaratkori piaci ar kiilonbsége.

nyersanyagpiaci swap ugylet

Egy jovébeli periddus alatt esedékes nyersanyagvasarlas, illetve -el-
adas arat mar a jelenben rogzitheti az adott jovobeli periddusra. Bar-
mennyi is lesz a futamidd alatt az ar, cége az tigylet keretében megél-
lapitott swap arat fogja realizalni nettd modon. Azaz cége partnerével
elszamol a tényleges piaci aron az eredeti fizikai tigylet keretein be-
|iil, mig a Bankkal szemben netté mddon elszamolasra keriil a swap
ar és a futamid6 alatt kialakult napi piaci arak atlaganak kiilonbsége.

MIFID komplexitas

COMMODITY 2
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Q 2. plain vanilla nyersanyagopcio

© nyersanyagpiaci call opcioé

(vételi jogot jelent az opcio vétele esetén, eladasi kotelezettséget je-

lent az opciod eladasa esetén):

© nyersanyagpiaci call opci6 vasarlasaval cége arra szerez jogosult-
sagot, hogy egy elére meghatarozott elszamolasi napon és kotési
aron nyersanyagot vasaroljon (nettd elszamolasban részesiiljon),
ha a lejaratkor a piaci ar vagy a futamidd alatt a napi piaci arak at-
laga a kotési ar felett lesz.

® nyersanyagpiaci call opci6 eladasaval cége arra szerez kotelezett-
séget, hogy egy elére meghatarozott elszamolasi napon és kotési
aron nyersanyagot adjon el (nett6 elszamolashan részesiiljon), ha
a lejaratkor a piaci ar vagy a futamidd alatt a napi piaci arak atla-
ga a kotési ar felett lesz.

nyersanyagpiaci put opcio

(eladasi jogot jelent az opcid vétele esetén, vételi kotelezettséget je-

lent az opciod eladasa esetén):

© nyersanyagpiaci put opcio vasarlasaval cége arra szerez jogosult-
sagot, hogy egy elére meghatarozott elszamolasi napon és kotési
aron nyersanyagot adjon el (nett6 elszamolashan részesiiljon), ha
a lejarat napjan a piaci ar vagy a futamidd alatt a napi piaci arak
atlaga a kotési ar alatt lesz.
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COMMODITY 2

© nyersanyagpiaci put opci6 eladasaval cége arra szerez kotelezett-
séget, hogy egy elére meghatarozott elszamolasi napon és kotési
aron nyersanyagot vasaroljon (nettd elszamolasban részesiiljon),
ha a lejarat napjan a piaci ar vagy a futamidd alatt a napi piaci arak
atlaga a kotési ar alatt lesz.

A nyersanyagopciok lehetnek eurdpai, illetve azsiai tipusuak is:

© eurdpai tipusu opcio esetén egy adott datumra torténik az liz-
letkotés, a nettd elszamolas az adott datumon érvényes piaci ar-
ral szemben torténik

© azsiai tipusi opcio esetén a nettd elszamolas az adott periddus
alatt érvényes, eldre meghatarozott rendszerességgel vizsgalt pi-
aci arak atlagaval szemben torténik

Egy opcio eladasa 6nmagaban nem fedezés!
A barrier és digitalis opciok nyersanyagiigyletek vonatkozasaban is

értelmezhetéek, termékpalettank azonban nem tartalmaz ilyen tipusu
terméket, igy jelen kézikdnyviinkben nem tériink ki a bemutatasukra.

fedezeti
stratégia




& fedezés vagy spekulacio

A piaci szerepl6k alapvet6en négyféle kockazatkezelési / befekteté-

si stratégiat kovethetnek:

o fedezés: a treasury iigylet ugyanakkora névértékre és futamidére
sz0l, mint az ligyfél mogottes kockazati kitettsége. A treasury (igy-
leteket a cég arra hasznalja, hogy megsziintesse a piaci kockazat
esetleges negativ hatasait. Bizonyos treasury termékek dnmaguk-
ban allva korlatlan veszteséget okozhatnak az tigyfélnek, vagy mint
példaul az opciok koltségesek lehetnek, de a treasury lizletet fede-
zeti céllal k6t6 cég alapkitettséggel egyiitt fennallé pozicidja szem-
pontjabdl nem all fenn a , korlatlan veszteség lehetdsége” (Id. kocka-
zatok c. fejezet), mivel a treasury ligyleten realizalt esetleges és akar
jelentés elmaradt hasznot teljes egészében kompenzalja az alapki-
tettségen realizalt nyereség (és forditva).

© aktiv kockazatkezelés: a mogottes kockazati kitettséget a cég oly
modon kezeli, hogy egy részét vagy egészét ,nyitva hagyja”, azaz
olyan treasury tigyleteket két, amelyek futamidd vagy dsszeg tekin-
tetében nem fedik le tokéletesen a mogottes kockazati kitettséget.
Az aktiv kockazatkezelés eredményeképp létrejove kockazatvallalasi
szint a fedezés és a spekulacio kozott helyezkedik el.

©® spekulacio: az iigyletek kevéssé vagy egyaltalan nem fiiggnek
6ssze a mogottes kockazati kitettséggel, mivel az iizletkétés célja
haszonszerzés céljabol torténd kockazatvallalas az adott piacon. A
befektetd jelentds veszteségeket is realizalhat, mi tébb, az ligyle-
tért fizetett esetleges dijat teljes mértékben elveszitheti az iigylet
kimenetelétdl fliggben (pl. opcidvasarlas esetén, ha az opci6t nem
hivjak le).

© befektetés: szabad pénzeszkozok elhelyezése pénziigyi termékek-
ben hozam realizlasa céljabol.

(Osszefoglalva tehat, amikor On egy adott treasury Gigylet megkotésérd
vagy meg nem kotésérdl dont, mindenekel6tt az alabbiakat érdemes
figyelembe vennie:

acég aceg
alaptevékenységéhol

alaptevékenységéhal
adddéan nincs
kockazata

addédéan van
kockazata

van treasury iigylete | fedezeti pozicio spekulacio

természetes fedezettség J

bincs treasury igylete | spekulacio

- r

Amennyiben az On cégének miikodését nagymértékben befolyasol-
ja egy adott deviza-, kamatlab- vagy nyersanyag arfolyamanak val-
tozasa, és nem fedezi kockazatat, ugyanugy spekulal, mintha épp
ellenkezéleg, treasury tigyletekkel él, de alapvetéen nincs az adott
termék altal fedezett kockazatnak kitéve. Az eredetileg fedezeti cél-
bl kotott igylet akkor is spekulativva valhat, ha a futamidd alatt
megsziinik az alaptevékenységhél adddd kockazat. Természetes fede-
zettség példaul abban az esetben meriilhet fel, ha Onnek ugyanabban
az id6szakban ugyanannyi bevétele mertil fel egy adott devizaban, mint
amennyi kiadasa, hiszen ez esetben sziikségtelen treasury tigyletekkel
lefedeznie kockazatat, de likviditasat természetesen ekkor is kezelnie
kell, hiszen a devizabevételek és kiadasok (iteme eltérd lehet. Fontos
latni, hogy a treasury tigyletek 6nmagukban éllva nem, hanem csak
annak fiiggvényében mindsithetdek fedezeti vagy spekulativ tigyletnek,
hogy milyen céllal és milyen alapkitettséggel (vagyis milyen gazdasagi
alaptevékenységh6l szarmazo pénziigyi kockazatokkal) rendelkezd cég
koti meg Gket. A treasury ligyletek I/b. fejezetben bemutatott kockazati
és komplexitasi besorolasa szintén fliggetlen attdl, hogy egy Uigylet
spekulativ vagy fedezeti ligyletnek mindsiil-e. Példaul egy egyszer(i
hataridds tigylet is lehet spekulativ, ha annak paraméterei (devizapar,
vétel/eladas iranya, értéknap) nincsenek dsszhangban az alapkitett-
séggel, mikdzben egy komplexebb forward extra opcids struktura is
lehet fedezeti céld, ha az ligylet a cég alapkitettségének megfeleld
iranyu és lejaratu, illetve a megfeleld devizaparra szdl. A kotési dsszeg
tekintetében egy treasury (igylet egyértelmiien fedezetinek mindsiil,
ha a kotési dsszege nem nagyobb az alapkitettségnél, ugyanakkor
alulfedezés esetén a treasury iigylettel nem fedezett 6sszeg akar spe-
kulativ pozicidnak is tekinthetd. Amennyiben egy treasury ligylet kotési
0sszege meghaladja a cég miikodésébdl fakado kitettséget, akkor
javasolt a tobbletdsszeg visszazarasa vagy atstrukturalasa annak ér-
dekében, hogy a treasury pozicio a cég alapkitettségével az dsszeg
tekintetében is dsszhangban legyen. Az alapkitettségnél nagyobb
osszegre kotott treasury tigylet a tobbletosszeg mértékeéig tekinthetd
tulfedezésnek, illetve spekulativnak. A mi célunk az, hogy On felismerje
az adott kockazati kitettségét, és megfeleld helyzetelemzés elvégzése
utan treasury ugyletekkel kezelje az alaptevékenységébdl keletkezd
piaci kockazatait.
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Q hogyan illesztheto be egy adott treasury
ugylet cége piaci helyzetébe és

stratégiajaba?

A treasury ligyletek megkotése el6tt, az éves (esetleg tobb éves)
pénziigyi tervezés soran Onnek vallalata relativ versenyhelyzete,
jovedelmezésége és eladésodottsagi szintje ismeretében meg kell
tudnia hatarozni az optimalis fedezeti stratégiat. Erdemes dsszevet-
ni az On ltal megkivant jovedelmezdséget eredményezd célarfolya-
mokat, -kamatszinteket és -nyersanyagarakat a realisan varhat6 ar-
folyamokkal, kamatszinttel és nyersanyagarakkal. Ezen tulmenden
érdemes elemezni a lehetséges forgatokonyveket, és ezaltal feltar-
ni, hogy cége milyen mértékben érzékeny a devizaarfolyamok, ka-
matlabak vagy nyersanyagarak esetleges elmozdulasara mind pozitiv,
mind negativ irdnyban. A cég alaptevékenységét érintd piaci kockaza-
tok azonositasa és a cég kockazatvallalasi hajlandésaganak megha-
tarozasa utan keriilhet sor a cég profiljaba illeszkedd kockazatkeze-
|ési eszkoz kivalasztasara.

A fent vazolt pénziigyi elemz6 tevékenység nagy segitségére le-

het abban, hogy megallapitsa, milyen fedezeti politikat érdemes

kovetnie:

© defenziv: garantalt legrosszabb kimenetel meghatarozasa, és az
annal rosszabb lehetdségek kizarasa

© offenziv: a treasury iigyletek elsddleges célja a nyereség elérése,
illetve amennyiben a defenziv fedezeti politikaval a tervarfolyam el-
érése nem lehetséges, Ugy egy offenziv fedezeti politika elsédleges
célja lehet az arfolyamszintek javitasa érdekében kockazat valla-
lasa. A legrosszabb kimenetel ebben az esetben nem ismert!

Afedezeti politika kialakitasakor konkrét fedezeti célokat is meg kell

hatérozni. Ezek a kovetkez6k lehetnek:

e abszoldt biztonsagra valo torekvés: a cash-flow ingadozasanak
tokeéletes kikiiszobolése

e védelmi szint meghatarozasa

¢ bizonyos mérték(i részesedés az esetlegesen kedvezd piaci
mozgasokbol

e relativ versenyel6ny novelése: a cash-flow nagysaganak maxi-
malizélasa
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Amennyiben a cash-flow megengedett ingadozasa alacsony, ugyanak-
kor a piaci verseny intenzitasa magas, egy adott cégnek mindenképp
meg kell hataroznia azt a védelmi szintet, amelynél rosszabbat mar
nem engedhet meg maganak. Krizishelyzet ellen a legjobban opciok
vasarlasaval tudja bebiztositani magat, ha azonban koltségvetése ezt
nem teszi lehet6ve, akkor olyan struktirak lehetnek célszeriiek sza-
mara, ahol a legrosszabb kimenetel mindenképp ismert, de amelyek
némi teret hagynak a piaci folyamatok kedvez6 alakulasabal valé ré-
szesedésre (pl. részleges forward, forward extra). Ha mind a cash-flow
megengedett ingadozasa, mind a piaci verseny intenzitasa alacsony, a
cég szamara inkabb a konzervativ, elsésorban a kiilonboz6 hataridds
ligyletek és a kamatcsere (igyletet alkalmaz6 defenziv fedezeti straté-
giak lehetnek megfeleldek.

Kevésbé intenziv piaci verseny és kevésbé feszitett cash-flow ese-
tén mindenképpen érdemes alaposan megfontolni a pusztan defen-
zivnél egy fokkal rugalmasabb fedezeti politika kdvetését, pl. savos
hataridds tigyletek alkalmazasaval. Amennyiben mind a piaci verseny
intenzitasa, mind a cash-flow megengedett ingadozasa magas, kony-
nyen el6fordulhat, hogy a cég éltal meghatarozott védelmi szint de-
fenziv eszkozokkel torténd, vagy akar viszonylag rugalmas biztositasa
is a cég hatranyara valhat, ezért kénytelen lehet kifejezetten offenziv
termékeket valasztani, amelyek nagyobb teret hagynak a kedvez6
piaci folyamatokbol valo részesedésre, de ugyanakkor nagyobb koc-
kazatvallalassal is jarnak. A dontéshozatal soran fontos felmérni azt
is, hogy a versenytarsak milyen fedezeti politikat folytatnak.

A kovetkez6 abran két dimenzio, a piaci verseny intenzitasa, valamit a cash-flow megengedett ingadozdsa mentén abrazoljuk a tipikus arfolyam-,
kamatlab- és nyersanyagarfolyam kockazat fedezeti politikakat, valamint az ezen stratégiak hatékony véghezviteléhez alkalmazhato ligylettipusokat.

cash-flow A
megengedett rugalmas fedezeti politika
ingadozasa korlatozott részesedés a kedvezd piaci szintekbdl

(savos deviza-, kamat- és nyersanyagpiaci
magas ligyletek)

offenziv fedezeti politika
cash-flow maximalizalasa
(olyan tipusu tigyletek, ahol a védelem megsz(inhet, barrierrel vagy
egyéb megsz(inési feltétellel rendelkez6 deviza- és kamatiigyletek)

defenziv fedezeti politika
abszollt biztonsag
(hataridds / swap deviza-, kamat- és nyers-

anyagpiaci (igyletek, fix kamatozasu hitel)
alacsony

krizis helyzet elleni védekezés

védelmi szint + lehet6ség a kedvezd szintekre

(deviza-, kamat-, és nyersanyagpiaci opcio vasarlasa, illetve azok
kombinalasa a plain vanilla opciéknal olcsébb limitaras vagy a jog
névértékénél alacsonyabb névértékii kitelezettséggel)

»

alacsony

Devizakitettségre, hitelek kamatbazisara és devizanemére, valamint

nyersanyagindexre kothetd, és a jelen kézikonyben szerepl6 tigyle-

teink besorolasa a fenti kategdriakba:

© rugalmas fedezeti politika: savos hataridds ligylet, savos kamat-
lab ligylet, savos nyersanyagpiaci ligylet

o defenziv fedezeti politika: hataridds tigylet (forward és atlag-
forward), devizacsere ligylet, kamatcsere ligylet, fix kamatozasu
hitel, Iépcsézetesen emelkedd kamatcsere iigylet, hataridés ka-
matlab megallapodas, nyersanyagpiaci hatéridds tigylet, nyers-
anyagpiaci swap igylet

© offenziv fedezeti politika: siraly ligylet, javitott hataridés tigylet,
javitott hataridds ligylet kompenzacidval, megujuld hataridds iigy-

magas piaci verseny intenzitasa

let, atarazodo forward, profitmaximalizalt hataridds tgylet, limit-
aras kamatopciok (barrier cap és floor vasarlasa), savos kamatlab
ligylet barrierrel (KO cappel vagy Kl floorral)

© krizis helyzet elleni védekezés: devizaopcio (call és put vasarla-
sa), kamatopcio (cap és floor vasarlasa), kamatcsere opcid, nyers-
anyagpiaci opcid (call és put opcid vasarlasa), részleges forward,
forward extra

Mivel az offenziv fedezeti politika esetén a legrosszabb ki-
menetel nem ismert teljes bizonyossaggal, ezért az offenziv
fedezeti politika nem jelent tokéletes fedezést, igy ebbe a ka-
tegoriaba tartozo iigyletek kotését tnmagukban nem ajanljuk!
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Q hogyan lehetséges a hatarid6s, azaz forward
arfolyamnal kedvezobb fedezeti szinteket
elérni kockazat felvallalasa mellett?

Afedezeti stratégia kialakitasa soran a fentiek egyiittes alkalmazasa
lehet célravezetd, egyfajta kevert fedezeti stratégia kialakitasa mel-
lett. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv II. devizaki-
tettség cimii fejezetében bemutatasra keriil egy-egy példa a lehet-
seges fedezeti stratégia kialakitasara vonatkozoan mind exportérok,
mind import6rok szamara.

A fentiekbdl is jol lathatd, hogy a forward tigyleten kiviil rendkiviil szé-
les termékskala all iigyfeleink rendelkezésére. Sokak szamara ismert
helyzet az, hogy a forward arfolyam, amely minden komplexebb iigylet
referencia arfolyama adott piaci korliimények kozott, nem felel meg
annak a szintnek, amelyet a cég biztositani kivan maganak. Ekkor ér-
demes megtekinteni azokat a termékeket, amelyek a forward arfo-
lyamnal kedvezdbb fedezeti szinteket tesznek lehetdvé, ugyanakkor
szem el6tt kell tartani azokat a kockazatokat is, amelyeket a forward
arfolyamnal kedvezdbb fedezeti szint von maga utan.

A forward arfolyam feliilmulasa tipikusan az alabbi modokon lehet-

seges:

© a kotelezettség kedvez6bb szint(i, cserébe azonban a védelem
kedvezotlenebb a forwardnal (Id. sav forward)

© az opcios struktdra egy bizonyos mértéken til mar nem jelent vé-
delmet (Id. siraly)

o tékeattétel beépitése a treasury ligyletbe: a forward arfolyamnal
jobb szintet lehet elérni, ha a kételezettség nagyobb néveértékre vo-
natkozik, mint a jogosultsag. Ekkor nagyon fontos figyelembe venni
azt, hogy a cég védelme csak a lefedezni kivant 6sszeg egy részére
sz0l, vagyis a cég kockazata nincs teljes mértékben lefedezve. Ez
természetesen forditva is igy miikodik: ha éppen a jogosultsag (azaz
a védelem) esik egybe a tényleges kockazati kitettséggel, akkor
nagyobb 6sszegli konverzios kotelezettség keletkezhet, mint a cég
gazdasagi miikodésébdl adodo tényleges kitettség. Tokeattétel
alkalmazasa esetén semmiképpen nem javasoljuk, hogy a kotele-
zettség mértéke meghaladja a a cég kitettségét . Ebben az eset-
ben nem léphet fel tllfedezettség, azonban a védelem a tényleges
kitettségnél csupan kisebb 6sszegre szol, ami szintén kockazatot
jelenthet a cég szamara.
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© nagyobb mértékii arfolyamelmozdulas esetén eléfordulhat az is,
hogy lejaratkor a cég egy olyan opcios iigylettel ér el a forward
arfolyamnal jobb szintet, amelyben a jogosultsag vonatkozik na-
gyobb névértékre, mint a ktelezettség (pl. participating forward).
Ez esetben a cég teljes védelmet élvez a szamara kedvez6tlen
arfolyamelmozdulas ellen, ugyanakkor bizonyos mértékben része-
sedhet a szamara kedvezd arfolyammozdulasokbdl.

© belépési szint beépitése a treasury ligyletbe: a forward arfolyam-
nal jobb fedezeti szintre akkor is lehetdség nyilhat, ha a cég ko-
telezettsége a forward arfolyamnal kedvez6tlenebb szinten csak
bizonyos feltételek teljesiilése mellett 1ép be (Id. forward extra).

© megsziinési szint beépitése a treasury ligyletbe: abban az eset-
ben, ha a védelem, s6t akar a teljes struktura a futamidd soran
megszlinhet, kedvez6bb 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 megsziinést kdvetden
a piacon mar csak az eredeti forward arfolyamnal kedvez6tlenebb
szinten tudja lefedezni kockazatat. A megsziinés fligghet egy adott
arfolyamszintt6l (Id. pl. javitott forward) vagy egy elérendd nyere-
segmaximumtdl (Id. profitmaximalizalt forward).

A megfeleld opcios stratégia kivalasztasakor tehat nagyon fontos meg-
vizsgalni azt, hogy milyen potencialis extra kockazattal jar a fedezeti
szint rugalmasabba és / vagy kedvez6bbé tétele a forward arfolyam-
hoz képest.

@ mikrohedge vs makrohedge

A treasury iigyletek megkotése soran On tobbféle modon kezelhe-
ti kockazatat:

Mikrohedge-nek vagy mikrofedezésnek hivjuk azt, amikor On példaul
az adott honapban adott napon befoly6 devizadsszegre treasury ligy-
letet kot az adott datumra és dsszegre vonatkozoan, és valamennyi
befolyd tételét ilyen modon fedezi. Amikor az adott napon a vart devi-
zadsszeg beérkezik, On a treasury iigylet arfolyaman forintositja le az
adott tételt. Id6beli cstszas esetén On a pozicid gérgetésének techni-
kéjaval élhet (Id. az 5 alaptermék-rél szolo fejezetiinket). Mikrohedge
esetén a treasury tigylet elszamolasa jellemz6en brutté mdodon tor-
ténik, azaz On ténylegesen végrehajtja a konverziét a treasury iigy-
let arfolyaman.

Mikrohedge alkalmazésat abban az esetben ajanjuk, ha a cég
fedezendd tételei jellemzden kevés szamd, nagy 6sszeg(, felmeriilé-
stik idépontjat tekintve viszonylag jol megbecsiilhet6 tételbdl allnak.

Makrohedge-nek vagy makrofedezésnek hivjuk ezzel szemben
azt a megkozelitést, amelyet On példaul akkor alkalmazhat, amikor
csak nagysagrendileg tudja, hogy a kovetkez6 egy évben havonta
mekkora devizabevételt kell forintra valtania, és ezek a bevételek
tobb, egyenként kis dsszegben érkeznek be. Ekkor minden honap
egy kivalasztott id6pontjara az adott hdnapban varhaté teljes havi

konvertalandd dsszegre kot treasury tgyleteket, teljesen fliggetlendl
attol, hogy az adott havi bevétel varhatéan milyen médon oszlik meg
az adott honap kiilonbdz6 napjain befolyo tételek kozott. llyen esetben
donthet Ugy is, hogy egy atlagos arfolyamon fedezi le az egész évet,
ekkor az atlagos fedezeti szint az adott havi lejaratokra kiszamolt
fedezeti szintek havi 6sszegekkel sulyozott atlaga lesz. Ezt kovetéen
idealis esetben a kdvetkezd egy évben minden honapban befolynak
a vart dsszegek, amelyeket On az éppen aktudlis piaci arfolyamon
konvertal majd. Az adott hdnap kivalasztott id6pontjara kotott treasury
ligylet elszamolasa pedig nettd modon torténik, vagyis On a Bankkal
szemben elszamolja készpénzhen az adott lejarati napon a teljes havi
o0sszegre vonatkozo arfolyamnyereséget vagy -veszteséget. Az igy
keletkezett nyereség vagy veszteség, valamint a havi kisebb tételek
piaci arfolyamon torténd folyamatos konvertalasa kortilbeliil ugyanarra
a pénziigyi eredményre vezet, mintha On minden egyes tételt az
adott havi fedezeti arfolyamszinten konvertalt volna. A makrohedge
bizonytalan iddzitési, de nagysagrendileg elére megbecsiilhetd
0sszeg(i jov6beli pénzaramlasok esetén egyszeriibb elszamolasi
technikat és az éves arfolyamkockazat atfogobb megkozelitését
jelentheti a fent emlitett mikrohedge-hez képest.

Makrohedge alkalmazasat abban az esetben ajanjuk, ha a cég
fedezendd tételei jellemz6en nagy szamd, kis dsszeg(i tranzakciok,
vagy azok iddbeli felmeriilése nehezen megbecsiilhetd.
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devizakitettség -
treasury ugyletek
L exportorok részere




©) igylettipusok

1. hataridos ugylet

MIFID komplexitas

(forward és atlagforward)

© 1.a. devizabevételek

fedezése egy lejaratra

a termék leirasa

Egy jovébeli idGpontban esedékes devizabevétel atvaltasi arfolyamat
mar a jelenben rogzitheti az adott jovebeli idpontra. Barmennyi is lesz
a lejaratkori spot arfolyam, cége az ligylet keretében megallapitott
hataridds arfolyamon konvertalja devizabevételét. Azaz cége lizletko-
téskor egyidejlileg szerez deviza eladasi jogot és vallal deviza eladasi
kotelezettséget, és mind az arfolyamnyereség, mind az arfolyamvesz-
teség nagysaga elméletileg végtelen lehet.

Magabol az ligylethdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-

hataridds iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek

litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfelelden mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar exportdr cégnek 1 év mulva 100 000 eurd bevéte-
le varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF.
A cég minden arfolyamkockazatot el kivan kertilni, ezért 100 000 eurd
eladasara hataridds devizaiigyletet kot. Uzletkstéskor az EUR/HUF
hatarid@s arfolyam 1 éves hataridds tigyleteknél 12 forinttal maga-
sabb, mint az azonnali arfolyam. A kiilonbség abbdl adodik, hogy az
egy éves forint kamatlab az (izletk6téskor magasabb, mint az egy
éves eurd kamatlab.

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kivetden az iigyfél szempontjabal
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége

(pozitiv el6jel esetén a cég nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb 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 kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

:?SI;:;H(S;; arfolyam ?l:ﬂ::l;ltettseg treasury iigylet nélkiil treasury iigylet Gnmagéban (HUF) ?‘:zglz(::gt;(s;?c:ge&sl?g iigylettel,
270 270*100 000 = 27 000 000 (302 —270) * 100 000 = 3 200 000
300 300* 100 000 = 30 000 000 (302 —300) * 100 000 = 200 000 302*100 000 = 30200 000

L 330 330*100 000 = 33 000 000 (302 —330) * 100 000 = - 2 800 000

realizalt arfolyam
arfolyam fedezés
veszteség nélkdl

forward: 302 hataridés

arfolyam

lejaratkori
f i . e . . arfolyam
hataridés devizaeladas lejaratkori eredménye
fedezeti pozicié esetén (exportér)

hataridés devizaeladas lejaratkori kimeneteleinek
eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (exportér)

Az abra onmagaban a treasury lgylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodd esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupan az ligylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel vald dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakuldsa és a lejaratig
hatralévé futamidd alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttol fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

1.b. devizabevételek arfolyamon konvertalja devizabevételét. Azaz cége lizletkotéskor

fedezése tobb Iejératra = egyidejlileg szerez deviza eladasi jogot és véllal deviza eladasi kote-

étlagforward (average fOfWﬂI’d) lezettséget, és mind az arfolyamnyereség, mind az arfolyamveszte-
ség nagysaga elméletileg végtelen lehet.

a termék leirasa Magabol az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
Tobb kiilonb6zd, jovebeli idépontban esedékes devizabevétel esetén az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
mar a jelenben elre rogzitheti ugyanazt a hatéridds arfolyamot az litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
Osszes jovebeli idopontra. Lejaratkor barmekkora is lesz az azon- megfelel6en mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
nali arfolyam, cége az ligylet keretében megallapitott atlagforward stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.
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példa: egy magyar exportdr cégnek a kdvetkez6 egy évben havi 100 000 eurd bevétele varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF,
az 1 éves hatarid6s arfolyam 302 EUR/HUF. A cég, mivel minden arfolyamkockazatot el kivan keriilni, s szeretné minden egyes lejarati napon, azonos
arfolyamon konvertalni euréjat, ezért 296,50-es EUR/HUF arfolyamon atlagforward ligyletet kot.

atlagforward iigylet paraméterei

névérték 1200000 EUR =12 * 100 000 EUR
néverték lejaratonkeént 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1-12 hénap

lejarati napok szama 12

lejarati napok lizletkotés napja + 1 honap + ...... + 12 honap
arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

arazaskori hataridds arfolyamok lejaratonként

1. hénap 291 EUR/HUF

2. honap 292 EUR/HUF

3. honap 293 EUR/HUF

4. honap 294 EUR/HUF

5. honap 295 EUR/HUF

6. honap 296 EUR/HUF

7. hénap 297 EUR/HUF

8. honap 298 EUR/HUF

9. hénap 299 EUR/HUF

10. honap 300 EUR/HUF

11. hénap 301 EUR/HUF

12. hénap 302 EUR/HUF

atlagforward arfolyam 296,50 EUR/HUF (a lejaratonkeénti hatarid6s arfolyamok szamtani atlaga)
ligylet dija z6rokoltségi

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az egyes lejarati

arfolyam 296,50 EUR/HUF alatt
arfolyam 296,50 EUR/HUF-on vagy afelett

cége 296,50-es EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 296,50 alatt. Ebben az esetben cége 296,50-
es EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

legkedvez6tlenebb kimenetel (a treasury ligylet Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 296,50 felett. Ebben az esethen cége 296,50-
\0nmagaban) es EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

legkedvezobb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagaban)

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)
270 24600 000
300 -11 400 000
0 330 -47 400 000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel, fedezeti
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) pozicio (HUF)
970 270*100 000 = 27 000 000 (296,50 — 270) * 100 000 = 2 650 000
oOsszesen: 12 * 27 000 000 = 324 000000 | dsszesen: 12 * 2 650 000 = 31 800 000
300 300 *100 000 = 30 000 000 (296,50 —300) * 100 000 = - 350 000 296,50 * 100 000 = 29 650 000
Osszesen: 12 * 30 000 000 = 360 000 000 | dsszesen: 12 * - 350 000 = - 4 200 000 Osszesen: 12 * 29 650 000= 355 800 000
330 330 * 100 000 = 33 000 000 (296,50 —330) * 100 000 = - 3 350 000
8 Osszesen: 12 * 33 000 000 = 396 000 000 | dsszesen: 12 * - 3 350 000 = - 40 200 000
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realizalt

arfolyam
veszteség

300 atlagforward: 296,50 296,50

290 atlag
o hgtandos
arfolyam

210 nyereség

20 6,5h6nap 12 hénap lejaratig

hatralevé id6
atlagforward lejaratkori eredménye a hataridés deviza-
eladashoz képest fedezeti pozicié esetén (exportdr)

atlagforward lehetséges lejaratkori kimeneteleinek eredmé-
nye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (exportor)

Az abra bnmagaban a treasury (igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodd esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettségh6l adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulds csupan az ligylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel val6 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jévébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévo futamid6 alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok elore nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

Az abra nem alkalmas a pozici6 piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elonyei

© jovebeli deviza eladasi tranzakciok arfolyama el6re rogzitett

© teljes mértékii védelem a forint barmekkora mértékii erosodése
ellen

© az esetleges arfolyamnyereség nagysaga korlatlan (6nmagaban
a treasury ligyleten)

© atlagforward Uigylet kotésekor a futamidd felénél rovidebb lejaratok-
ra az adott lejaratokra kothetd forwardnal kedvezébb atvaltasi arfo-
lyamok érhetdk el (feltéve, hogy a forint — deviza swap pont pozitiv)

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

© ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, az tigylet egy ellenirany
kotéssel (hataridds EUR-vétel az eredeti (igylet lejarati napjaval
megegyez0 lejarati napra) barmikor lezarhato netto elszamolassal
lejaratkor. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis
piaci helyzettdl fiiggéen.

iigylet kockazatai

® a cég a hataridés arfolyamnal magasabb lejaratkori arfolyamszin-
tek esetén is koteles a hataridds arfolyamszinten konvertaini devi-
zabevételét, azaz arfolyamveszteséget realizal. Az esetleges arfo-
lyamveszteség nagysaga elméletileg korlatlan. Ha a cég a futamidd
soran elleniranyd kotéssel (hataridés EUR-vétel az eredeti ligylet
lejarati napjaval megegyezo lejarati napra) lezarja az ligyletet, vesz-
tesége keletkezhet.

© atlagforward ligylet kotésekor a hosszabb lejaratokra az adott le-
jaratra érvényes forwardnal kedvez6tlenebb atvaltasi arfolyamok
érhetdk el (feltéve, hogy a forint — deviza swap pont pozitiv)

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére

© a hataridds Ugylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot
arfolyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozd kamatszintjei és
ezek kiilonbsége, a bazis swap és az ligylet lejarataig hatralévé na-
pok szama. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését
okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékeére.

© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci koriiimények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hat-
ranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

© egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem az egyéb tényez6kbél adodd kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cim(i
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék hatarid6s devizatligyletekbdl épiil fel. A termék ezen tllme-
nden felépithetd két darab opciods ligyletbdl allé szintetikus hataridds
ligyletekbdl is, melyekrdl részletes leirast talalhat jelen fejezet 3. pont-
jaban. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv |/c. 5 alapter-
mék cim(i fejezet hataridés devizaligylet részében leirtak a jelen ter-
mékre is vonatkoznak.

© 2. devizacsere iigylet

(currency swap)

a termék leirasa

Amennyiben cégének egy adott id6pontban devizara van sziiksége,
ugyanakkor egy masik idépontban a sziikséges deviza a rendel-
kezésére all, akkor arfolyamkockazatanak kezelésére devizacsere
ligyletet kothet. A devizacsere (igylettel cégének lehetdsége van
devizajat forintra vagy forintjat devizara cserélni egy meghatarozott
id6szakra, egy meghatarozott arfolyamon (természetesen az ligylet
barmely, a Bank altal jegyzett devizaparban miikddik). A deviza-
csere lgylet segitségével tehat egy adott periédusra vonatkozoan
novelheti likviditasat egy adott devizaban egy masik devizaban |évo
likviditas id6szakos csokkentése altal. A devizaswap igylet arra is
lehet6séget ad, hogy cége egy meglévé hataridds iigyletet korabbi
vagy késdbbi idépontra gérgessen el. Ugyfeleink korében talan ez
utobbi a devizaswap ligylet leggyakoribb felhasznalasi madja, igy az
alabbiakban is ezt a valtozatot mutatjuk be elsoként.

az eredeti hataridds pozicio modositasa (gorgetése)

A devizacsere ligylet soran a felek kotnek egy devizaligyletet, majd
ezzel egy id6ben egy ezzel ellentétes iranyu, egyik devizaban megha-
tarozott, azonos 0sszegi, de eltérd értéknapra szl megallapodast
(lasd a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alapter-
mék cimdi fejezete). Természetesen igy a hataridds arfolyam is val-
tozni fog: visszagorgetés esetén csokken, tovabbgorgetés esetén nd
az arfolyam (abban az esetben, ha a fédeviza kamata alacsonyabb,
mint a mellékdevizaé) a swap pontok miatt. Az elgorgetést illetéen a
Bank rugalmas, azonban néhany szabalyt be kell tartanunk:

MIFID komplexitas

® az eqgyik alapszabaly az, hogy a lejaratkor érvényes piaci arfo-
lyambol kiindulva minden pozici6 elgdrgethetd barmilyen id6tavra.
Természetesen ebben az esetben a keletkez6 nyereséget, illetve
veszteséget elszamoljuk az eredeti hatarid@s tigylet értéknapjan.

® egy adott napi EUR/HUF spot arfolyam mozgasa az MNB arfolyam-
hoz képest (az extrém eseteket nem szamitva) kb. +/-1%. A lejarat
napjan az ebbe a savba es6 hataridds arfolyam piacinak mindsiil,
ezért az el6z6 pont érvényes ra.

® gorgetéskor a futamidének megfeleld swapkiilonbozetet érvénye-
siteniink kell

® minden pozicié visszagorgethetd az eredetinél korabbi id6pontra

® amennyiben az eredeti igylethen lefedezett dsszeg belathat6 id6n
(2 héten) beliil beérkezik, vagy kiadasként felmeriil, akkor a pozicio
— akar nyereséges, akar veszteséges — elgorgethetd az eredeti
hataridds tigylet arfolyamabdl kiindulva legfeljebb egy alkalommal,
maximum 2 hétre

® negyedéven tal nem gorgethetiink. Tehat a gorgetés indulasi és
lejarati datuma kozé nem eshet marcius 31., junius 30., szeptem-
ber 30. és december 31.

Az ligylet Iényege tehat, hogy egy adott deviza azonnali vagy hataridds
vételével vagy eladasaval egyidejiileg egy ellentétes iranyu, ugyanarra
a devizara és 0sszegre, egy tavolabbi idGpontra vonatkozo hataridds
tigylet megkotéseére is sor kertil.

azonnali (spot) vagy hataridés (forward) iigylet + ellentétes iranyu hataridds (forward) iigylet = devizacsere (swap) iigylet

Az iigylet elszamolasa brutté médon torténik.

Magabol az iigyletbél adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti, ameny-
nyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfelelden mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény stabilizalasa, nem pe-
dig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

példa hataridds iigylet elgorgetésére: egy magyar exportdr cég hataridds devizaiigyletet kotétt 11 honapra 100 000 eurd eladasara 301-es EUR/HUF
arfolyamon, hogy elkertilje jovGbeni devizabevételének arfolyamkockazatét. A hataridds tigylet lejarata elétt 2 munkanappal a cég tudomasara jut, hogy a
bevétel varhatdan 1 honappal késdbb érkezik. A cég ezért egy devizaswap ligylet segitségével a 100 000 eurd eladasara sz6ld hataridds tigyletét 1 hdnappal
késdbbi iddpontra gorgeti. Tegyiik fel, hogy a hataridds ligylet lejaratakor az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF. A cég a devizaswap iigyletben spot érték-
napra vesz 100 000 EUR-t 290 EUR/HUF-os arfolyamon és eladja a 100 000 EUR-t a swap pontokkal (1 HUF) névelt 291-es arfolyamon 1 hdnappal kés6bbi
id6pontra, amikor a tervezett bevétel majd befolyik. Spot értéknapon tehat az eredeti hataridds tigylet lezarasra kertil a devizaswap keretében devizavétellel
és abank jovairjaa (301-290) EUR/HUF* 100 000 EUR = 1 100 000 HUF eredményt a cég forintszamlajan. (Amennyiben a lejaratkori arfolyam 301 EUR/HUF
felett lenne, Ugy veszteség keriilne elszamolasra!) A swap tigylet 1 honap mdlva esedékes, tavolabbi labaval pedig a cégnek ismét 100 000 EUR
eladasara hataridds (igylete keletkezik, de most mar 291-es EUR/HUF arfolyamon.
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példa normal swap ligyletre: egy magyar cégnek 100 000 eurdra van sziiksége, mikdzben forint tobbletlikviditasa van, és 1 hdnap mulva 100 000

eurd bevétele varhato. A ma felmerilé euréhiany, illetve a jovdbeli eurdtobblet arfolyamkockazatanak elkeriilése érdekében devizaswap ligyletet kot,

igy arfolyamkockazat felvallalasa nélkil tudja a devizalikviditast biztositani. A cég a devizaswap lgyletben spot értéknapra vesz 100 000 EUR-t
290-es EUR/HUF arfolyamon és 1 honappal késébbi id6pontra elad 100 000 EUR-t a swap pontokkal (1 HUF) novelt 291-es EUR/HUF arfolyamon,
amikor a tervezett bevétel varhato. Spot értéknapon tehat a bank jovair 100 000 EUR-t a cég eurd szamlajan és terhel 100 000 EUR * 290 EUR/HUF =
29000 000 HUF-ot a cég forintszamlajan. A swap lgylet 1 hdnap mdlva esedékes, tavolabbi labaval pedig a cégnek 100 000 EUR eladasara hataridds

ligylete keletkezik, de most mar 291-es EUR/HUF arfolyamon.

A devizacsere (igylet tehat nem csupan a mar meglévo treasury iigyletek gorgetésére, hanem dnmagaban, két kiilonboz6 idépont kozott arra is
hasznalhatd, hogy novelje likviditasat egy adott devizaban egy masik devizaban lévé likviditas iddszakos csokkentése altal. A swap ligylet paramé-
terei a két verzid esetében megegyeznek, eltérés csupan az elszamolasban van, mivel meglévo ligylet gorgetése esetén a swap igylet egyik laba

Osszevezetésre keriil a mar meglévo iigylet elszamolasaval.

devizacsere iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek
arfolyam 291 EUR/HUF alatt

arfolyam 291 EUR/HUF-on vagy afelett

néverték 100 000 EUR
devizapar EUR/HUF
futamidd 1 hénap
futamidd kezdete spot

swap iigylet iranya spot értéknapon (kozelebbi I4b) EUR vétel
swap (igylet iranya 1 hénap muilva (tavolabbi lab) EUR eladas
kozelebbi Iab arfolyama 290 EUR/HUF
tavolabbi lab arfolyama 291 EUR/HUF
arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF
az eredeti hataridds tigylet arfolyama 301 EUR/HUF
tigylet dija zérokoltségli

cége 291-es EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t

legkedvezdbb kimenetel (a treasury tigylet t(nmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 291 alatt. Ebben az esetben cége 291-es

EUR/HUF érfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

\Iegkedvez()'tlenebb kimenetel (@ treasury iigylet 6nmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF érfolyam 291 felett. Ebben az esetben cége 291-es
EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet.

)

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil

treasury iigylet onmagaban

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (291 — 270) * 100 000 = 2 100 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (291 —300) * 100 000 = -900 000 291*100 000 = 29 100 000
\ 330 330* 100 000 = 33 000 000 (291 —330) * 100 000 = - 3 900 000

alapkitettség treasury iigylettel,

270 2050000
300 -950 000
\ 330 -3 950 000 )
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iigylet elonyei

® jovebeli deviza eladasi tranzakciok arfolyama el6re rogzitett
(amennyiben a swap Uigylet kozelebbi laba szintén hataridés tigy-
let (forward starting swap), akkor a devizavétel arfolyama is el6re
rogzitett)

® a devizacsere (igylet tavolabbi laban teljes mértékii védelem a
forint barmekkora mértékii erésodése ellen

® az esetleges arfolyamnyereség nagysaga korlatlan (6nmagéaban
a treasury (ligyleten)

® koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

® ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, az ligylet egy ellenirany
kotéssel (hataridés EUR-vétel az eredeti (igylet lejarati napjaval
megegyez6 lejarati napra) barmikor lezarhato nett6 elszamolassal
lejaratkor. llletve amennyiben a devizaccsere ligylet kozelebbi laba
sem ker(ilt még lezarasra, Ugy az iigylet zarasa ellentétes iranyu
devizacsere iigylet kotésével torténik. Ez nyereséghez vagy vesz-
teséghez vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fliggden.

iigylet kockazatai

® amennyiben mar csak a devizacsere (igylet tavolabbi laba él, akkor
a cég gyakorlatilag egy hataridds (igylettel rendelkezik. Ez eset-
ben a cég a hataridds arfolyamnal magasabb lejaratkori arfolyam-
szintek esetén is koteles a hataridds arfolyamszinten konvertalni
devizabevételét, azaz arfolyamveszteséget realizal. Az esetleges
arfolyamveszteség nagysaga elméletileg korlatlan.

® ha a cég a futamidd soran elleniranyd kotéssel (hataridés EUR-vétel
az eredeti (igylet lejarati napjaval megegyez( lejarati napra) lezarja
az ligyletet, vesztesége keletkezhet

® amennyiben a devizacsere (igylet mindkét laba nyitva van, abban
az esethen mind a kozelebbi, mind a tavolabbi labon fut kockazatot
abbol fakaddan, hogy a swap pontok megvaltozhatnak, melyet

részben a piaci arfolyam, részben a kamatkiilonbozet, részben
pedig a lejarati datum(ok)ig hatralévé futamidd befolyasol, tehat
kozvetett modon arfolyamkockazatot is fut. Ebben az esetben az
ligylet zarasa egy ellentétes iranyu devizacsere tigylet kotésével
torténik, melyen a cégnek vesztesége keletkezhet.

® a devizacsere ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot
arfolyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozo kamatszintjei
és ezek kiilonbsége, a bazis swap nagysaga és az ligylet lejarataig
hatralévd napok szama. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés
novekedését okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicid
piaci értékére.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hat-
ranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termeék felépitése

A termék egy spot és egy hataridés ligyletbél, vagy két hataridds
tigyletbdl épiil fel. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv
I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet hataridds devizaiigylet részében leirtak
részben a jelen termékre is vonatkoznak.

© ll/a. treasury iigyletek exportorok részére




Q 3. opcios ugylet deviza eladasra: MIFD kamploits

opcios jog + opcios kotelezettséeg

= forward

© 3.a. deviza eladasi jog

(EUR put opcid vétele)

a termék leirasa

EUR put opcio vasarlasaval cége arra szerez jogosultsagot, hogy
egy el6re meghatarozott elszamolasi napon és kotési arfolyamon
devizabevételét forintra konvertalja, ha a lejarat napjan a piaci arfo-
lyam a kotési arfolyam alatt lesz. Az opcids jog - a forwardhoz ha-
sonloan — a kotési arfolyam szintjén tokéletes védelmet jelent a fo-
rint er6sodésével szemben.

Ha a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfolyam felett lesz, cégé-
nek nem célszer(i jogosultsagaval élnie, hiszen az aktualis arfolyam-
szinten kedvezdbben adhat el eurdt. A forwarddal ellentétben tehat
EUR put opcid vasarlasa esetén cége egy esetleges — a kotési arfo-
lyam feletti forintgyengtiléshdl 100%-ban részesedhet. Ez utobbiért
cserébe az opcids lgylet nem koltségmentes, lizletkdtéskor az opci-
0s jog vasarloja opcids dijat fizet. A forwarddal ellentétben opcid va-
sarlasa esetén az esetleges arfolyamveszteség korlatozott, az opcids
dij nagysagaval egyezik meg.

Magabdl az iigylethdl adodo esetleges nyereséget vagy az opcios tigy-
let dijat az alapkitettséghbdl adodo koltségek és bevételek egyenlege ki-
egyenlitheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyze-

FX2

példa: egy magyar exportér cégnek 1 év mulva 100 000 eur6 bevétele
varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az
1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. Mivel a cég arra szamit,
hogy az arfolyam a lejaratig a hataridds arfolyamnal joval nagyobb
mértékben gyengiil, ugyanakkor a megfelelé profitrata eléréséhez
mindenképpen biztositani akarja, hogy lejaratkor a hataridds arfo-
lyamnal kedvez6tlenebb szinten ne kelljen eladnia eurd bevételét, ezért
eurdpai tipusu, a hataridds arfolyammal azonos kotési arfolyamd EUR
put opciot vasarol 302-es EUR/HUF kotési arfolyamon. Az eladasi jog
megvasarlasanak dija a névérték 3,50%-a, azaz 302 * 3,50% = 10,57
forint eurdnkeént.

A fizetett opcios dij miatt a cég (302 + 10,57 =) 312,57-es EUR/HUF
arfolyamszintnél realizal a normal hataridds arfolyammal megegyez6
lejaratkori arfolyamot. (A példaban eltekintettiink attél, hogy valojaban
a prémium kamattal ndvelt értékével kell szamolnunk a lejaratkor).

Természetesen az opcio kotési arfolyama az adott futamiddre elérhetd
hataridds arfolyamtol eltér6 is lehet, ebben az esetben eltérd lesz az
opcid dija is.

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)

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

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 24,94 forint per eurd * névérték = 2 494 000
300 6,63 forint per eurd * névérték = 663 000
N 330 0,98 forint per eurd * névérték = 98 000 )

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

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet  treasury iigylet 5nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (302 —270) * 100 000 —1 057 000 =2 143 000 | 302 * 100 000 — 1 057 000 = 29 143 000
300 300 *100 000 = 30 000 000 (302 —300) * 100 000 — 1 057 000 = - 857 000 | 302 * 100 000 —1 057 000 = 29 143 000
L 330 330*100 000 = 33 000 000 0-1057 000 =- 1057000 330 *100 0001057 000 = 31 943 000 /

nincs elszamolas
az opcids prémiumon
tiimenden

EUR put opcié: 302

nyereség

EUR put opci6 vétele — a lehetséges lejaratkori kimenetelek
eredmeénye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (exportor)

realizalt
arfolyam

forward: 302

N\,

lejaratkori
arfolyam

prémium = 10,57 HL
ATMF: k arfolyam =

EUR put opci6 vételének lejaratkori eredménye a hataridés
devizaeladashoz képest fedezeti pozicié esetén (exportér)

Az abra 6nmagaban a treasury ligylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettséghdl
adado koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az dbran lathatd historikus arfolyam alakulds csupan az tigylet arfolyamszintjének / szintjeinek maltbe-
li arfolyamszintekkel vald dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatralévé futamidd alatt bekovetkez6 arfolyam alaku-
lasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen,
és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

tét megfeleléen mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nall pénziigyi eredmény realizalasa.

opcios ligylet paraméterei — EUR put opcio vétele

néverték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejérat napja (@rfolyamfigyelés napja) futamid6 vége el6tt 2 banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF &rfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

arazaskori hatéridds arfolyam 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15,00%

kotési arfolyam 302 EUR/HUF

opcios dij (iigyfél fizeti lizletkotéskor) 3,50% * néveérték, azaz 10,57 forint eurénként (1 057 000 HUF)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

a cégnek az opcios iigylet eredményeként eladasi joga keletkezik, de a cég ezzel nem fog élni,
mivel a lejaratkor aktualis spot arfolyamon ennél magasabb szinten adhat el eurot

a cégnek az opcids iigylet eredménykeént eladasi joga keletkezik, azaz 302-es EUR/HUF érfolya-
mon adhat el 100 000 EUR-t

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 alatt, cégének eladasi joga keletkezik.
Ebben az esetben cége 302-es EUR/HUF érfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 felett. Cége opcids jogaval nem fog
legkedvezdtlenebb kimenetel (a treasury igylet ohmagaban) élni, Ebben az esetben cége az aktualis arfolyamon (302 felett) adhat el eurot. A cég vesztesége
L az opcios dij nagysagaval egyezik meg. .

arfolyam 302 EUR/HUF felett

arfolyam 302 EUR/HUF-on vagy az alatt

legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

© ll/a. treasury iigyletek exportdrok részére

iigylet elényei
tokéletes védelem egy esetleges forinter6stdéssel szemben
teljes mértékben részesedhet az arfolyam kedvezd alakulasabol
az esetleges veszteség mértéke korlatozott, maximum az opcids
dij nagysagaval egyezik meg
biztosan kalkulalhato a forint cash-flow minimalis értéke
az opcios dij és a kotési arfolyam adott futamidd és névérték esetén
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen
alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.
az opcio a piacon egy ellenirany( (igylettel (EUR put opcid eladasa-
val) barmikor lezarhato, és ez mindig bevételt jelent a cég szama-
ra, mivel az opcio értéke sosem negativ

iigylet kockazatai
az opcios dij lizletkotéskor fizetendd
ha a kotési arfolyam megegyezik a hataridds arfolyammal, akkor az
opcids iigylet nyereségkiiszobe a forwardnal kedvez6tlenebb (az op-
cios dijal csokkentett) lejaratkori arfolyamszint, ebben az esetben
tehat az opci6s dij miatt csak magasabb arfolyamszint (forward +

opcids dij) esetén realizalja ugyanazt a lejaratkori arfolyamot, mint
amit egy forward iigylet kotése esetén realizalt volna

az ligylet lezarasa a futamidd soran veszteséghez vezethet, abban
az esetben, ha a zaraskor kapott opcios dij kevesebb, mint ameny-
nyibe az opcid iizletkdtéskor kertilt

opcios lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozo kamatszintjei és ezek
kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralév
napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicio piaci értékére.

egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol fakado,
hanem egyéb tényez6kbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury piaci
kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii fejezete tartalmazza

a termeék felépitése

A termék egy darab plain vanilla opciobdl épiil fel. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain
vanilla opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

© Il/a. treasury ligyletek exportorok részére




© 3.b. devizaeladasi kotelezettség

(EUR call opcio eladasa)

a termék leirasa

EUR call opcid eladasaval cége arra vallal kotelezettséget, hogy egy
elére meghatarozott értéknapon és kotési arfolyamon devizabevéte-
Iét konvertalja, ha a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfolyam
felett lesz. Az opcios kotelezettségvallalas tehat egy esetleges forint-
gyengiilés esetén a forwardhoz hasonldan viselkedik: azaz a cégnek
az el6re megallapitott arfolyamon kell devizabevételét forintositania.
Ha a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfolyam alatt lesz, cégének
sem jogosultsaga, sem kotelezettsége nem keletkezik. A forwarddal
ellentétben tehat EUR call opcid eladasa nem jelent védelmet a forint
er6sodésével szemben. Uzletkdtéskor az opcit eladdja opcios dijat kap.
Magabdl az tigyletbdl adodo esetleges veszteséget vagy az opcids iigy-
let dijat az alapkitettségbdl adodo koliségek és bevételek egyenlege
kiegyenlitheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci hely-
zetét megfelelen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallo pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar exportdr cégnek 1 év malva 100 000 eurd be-
vétele varhatd. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290
EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. Mivel a cég
eredményességeére nincs jelentds hatassal, ha a fenti eur6 6ssze-
get széls6ségesen alacsony arfolyamon konvertalja, és az sem je-
lent problémat, ha egy esetleges jelentds forintgyengiilés esetén a
hatéridés arfolyamon térténik a konverzid, ezért a cég a hatariddés
arfolyammal azonos kotési arfolyamd EUR call opcidt ad el 302-es
EUR/HUF kotési arfolyamon.

A kotelezettségvallalasért cserébe lizletkdtéskor opcids dijat kap. Az
eladasi kotelezettségvallalasért jard dij a névérték 3,50%-a, azaz 302
*3,50% = 10,57 forint eurdnként, amit az tigyfél kap tizletkotéskor.
A kapott opcids dij miatt a cég (302 — 10,57 =) 291,43-as EUR/HUF
arfolyamszintnél realizal a normal hataridds arfolyammal megegyez6
lejaratkori arfolyamot. (A példaban eltekintettiink attol, hogy valojaban
a prémium kamattal novelt értékével kell szamolnunk a lejaratkor).

Egy opcio eladasa 6nmagaban nem fedezés! A jelen kézikonyv megkotésekor érvényes szabalyaink szerint iigyfeleink ilyen iigyletet
onmagaban nem, csak egyéb (vasarolt) opcidkkal valo kombinacié esetén kothetnek.

opcids ligylet paraméterei — EUR call opcié eladasa

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége eldtt 2 banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

kotési arfolyam 302 EUR/HUF

opcios dij (iigyfél kapja)

arfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett

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

3,50% * névérték, azaz 10,57 forint eurénként (1 057 000 HUF)

a cégnek az opcios iigylet eredménykeént eladasi kotelezettsége keletkezik, azaz 302-es
EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t

arfolyam 302 EUR/HUF alatt

A cégnek az opcios iigylet eredményeként sem joga, sem kotelezettsége nem keletkezik. A cég a
lejaratkor aktualis spot arfolyamon adhat el eurct.

legkedvezbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF &rfolyam 302 alatt. Ebben az esetben cégének sem
joga, sem kotelezettsége nem keletkezik. Cége az aktualis arfolyamon (302 alatt) adhat el eurct.

legkedvezdtienebb kimenetel (a treasury tigylet Gnmagaban)
AN

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 felett. Ebben az esetben a cégnek el-
adasi kotelezettsége keletkezik. Cége 302-es EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t, az arfo-
lyamveszteség mértéke korlatlan lehet. J

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtél eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 2,88 forint per eurd * névérték = -288 000
300 6,30 forint per eurd * névérték = -630 000
NS 330 13,06 forint per eurd * névérték = -1 306 000 )

© ll/a. treasury iigyletek exportdrok részére

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

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

lejaratkori arfolyam

(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF)

alapkitettség treasury iigylet  treasury iigylet 5nmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio (HUF)

270 270*100 000 = 27 000 000 0+ 1057000 =1 057000 270*100 000 + 1 057 000 = 28 057 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 0+ 1057000 =1 057000 300100000 + 1 057 000 = 31 057 000
\ 330 330100000 = 33 000 000 (302 —330) * 100 000 + 1 057 000 =- 1743000 |302*100000 + 1057 000 =231257000 )

veszteség

EUR call opcié: 302

nincs elszamolas
az opcios prémiumon
tdimenden

EUR call opci6 eladasa - a lehetséges lejaratkori kime-
netelek eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva
(exportér)

realizalt
arfolyam
312,57

forward: 302

elmaradt lejaratkori
haszon arfolyam

prémium = 10,57 HUF/EUR /F: arfolyam

EUR call opcio eladasanak lejaratkori eredménye
a hatarid6és devizaeladashoz képest (exportor)

Az abra 6nmagaban a treasury Uigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az iigyletb6l adddo esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa €és a lejaratig
hatralévé futamidd alatt bekdvetkez arfolyam alakulasok elére nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei
ha a kotési arfolyam megegyezik a hatéridds arfolyammal, akkor
az opcios iigylet nyereségkiiszobe a forwardnal magasabb (az op-
cios dijjal novelt) lejaratkori arfolyamszint, ebben az esetben tehat
az opcids dij miatt csak alacsonyabb arfolyamszint (forward - op-
cios dij) esetén realizélja ugyanazt a lejaratkori arfolyamot, mint
amit egy forward (igylet kotése esetén realizalt volna
a cég lizletkotéskor opcids dijat kap
az opcios dij és a kotési arfolyam adott futamidd és névérték esetén
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen
alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.
az opcid a piacon egy elleniranyu tigylettel (EUR call opcid vételé-
vel) barmikor lezarhaté, de ez mindig koltséget jelent a cég szama-
ra, mivel egy eladott opcits jog értéke sosem negativ

iigylet kockazatai
semmiféle védelmet nem nyujt egy esetleges forinterdsodéssel
szemben
az ligylet révén a cég nem részesedhet egy esetleges forintgyen-
gliléshal
a cég altal esetlegesen realizalt arfolyamveszteség nagysaga el-
méletileg korlatlan lehet
az ligylet lezarasa a futamid6 soran veszteséghez vezethet, ha
tobbet kell fizetnie az opci6 visszavasarlasaért, mint amennyit iiz-
letkotéskor kapott

opcios lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot ar-
folyam, a két deviza adott futamidére vonatkozd kamatszintjei
és ezek kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, a piaci volatilitas
alakulasa és az ligylet lejarataig hatralévé napok szama. A piaci
likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami
szintén negativan hathat a pozicio piaci értékére.

a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hat-
ranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.
egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termeék felépitése

A termék egy darab plain vanilla opciobdl épiil fel. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain
vanilla opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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Q Oosszefliggés az opciods ugyletek
és a hataridos (forward) ligylet kozott

Azonos futamiddt és névértéket feltételezve a hataridds iigylet eléallithatd két opcios ligyletbdl. Ennek mddja: az opcidk kotési arfolyama a hatariddés
arfolyammal (itt: 302 EUR/HUF) egyezik meg, tovabba az egyik tipust opciot a cég vasarolja, a masik tipust opcitt a cég eladja (lasd a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv II. devizakitettség cim(i fejezetének hatéridds iigylet és opcios ligylet részében leirtak). llyen esetben lizletkotéskor
az egyik opcid vételének koltsége megegyezik a masik opcid eladasabol szarmazd bevétellel, azaz a két iigylet egyiittesen zérokoltségli, ahogy a
hataridds iigylet is az ligylet megkotésekor.

deviza eladas esetén:
deviza eladasra kotott hataridds iigylet = deviza eladasi opcio vétele + deviza vételi opcio eladasa
(ahol: opciok kotési arfolyama = hataridds arfolyam)

opcios iigyletek hataridds iigylet
iigylet tipusa

iizletkotéskor megszerzett jog vagy vallalt
kotelezettség

arfolyam
feltétel

tigylet dija iizletkotéskor

osszes koltség iizletkotéskor

lejaratkori arfolyam a hataridés arfolyam
alatt

lejaratkori arfolyam a hataridés arfolyam
felett
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& 4. savos hataridés ligylet

(range forward)

a termék leirasa

A savos hataridds iigylet a forwardnal nagyobb rugalmassagot hiz-
tosit. A termék segitségével a hataridds arfolyam koriili sdvban rog-
zithetjiik valamely deviza jovébeni eladasi arfolyamat. A hataridds
ligylettdl eltéréen a deviza eladasi jog és kotelezettség arfolyamszintje
kiilonboz6. A termék segitségével cége korlatozott mértékben része-
sedhet egy esetleges lejaratkori forintgyengtiléshdl, ezért cserébe a
forwardnal alacsonyabb arfolyamszinten élvez védelmet egy esetleges
forinterdsodéssel szemben.

Cégének tehat:

® joga van a hataridds arfolyamnal némileg kedvez6tlenebb arfolya-
mon eladni devizajat, amennyiben a lejaratkori arfolyam az alsd
savszél alatt van, illetve a két savszél kozott is, de ezzel prakti-
kusan nem fog éIni

® koteles a hataridds arfolyamnal kedvez6bb arfolyamon eladni de-
vizajat, amennyiben a lejaratkori arfolyam magasabb a felsd sav-
széInél

Magabol az ligyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget

az alapkitettségbdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-

litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét

megfeleléen mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az ered-

meény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

savos hataridds iigylet paraméterei

példa: egy magyar exportdr cégnek 1 év mulva 100 000 eurd bevéte-
le varhatd. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot arfolyam 290 EUR/HUF,
az 1 éves hatarid@s arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a forward arfo-
lyamnal kedvezdbb arfolyamszintet remél lejaratkor, a megfeleld pro-
fitrata biztositasahoz azonban legalabb 298-as EUR/HUF érfolyamot
kell elérnie, ezért 1 éves savos hataridds deviza eladasi iigyletet kot
298-306-0s savszélekkel.

A savos hataridds (igylet megkotésével tehat lehetdsége nyilhat a
302-es hataridds arfolyamnal kedvezébb szinten torténd deviza-
konverzidra, ugyanakkor a sav felsd szélénél (306-os EUR/HUF ar-
folyamnal) nagyobb mérték(i forintgyengtiléshdl mar nem részesed-
het. A forint er6sodésével szemben pedig a hataridds arfolyamnal
alacsonyabb szinten (298-as EUR/HUF arfolyamon) élvez védelmet.

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezo valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 1740 000
300 -934000
\ 330 -3573000 D,

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

alapkitettség treasury iigylettel,

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil

(EUR/HUF) (HUF) treasury gylet onmagaban (HUF) o0 o nozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (298—-270)*100000=2800000 | 298 * 100 000 = 29800 000
300 300100 000 = 30 000 000 0 300* 100 000 = 30 000 000
N 330 330100 000 = 33 000 000 (306330100000 = - 2400000 _| 306 * 100 000 = 30 600 000 P,

realizalt
arfolyam
306

veszteség
fels6 savszél: 306

nincs elszamolas

forward: 302

also savszél: 298

SETE ]

0 arfolyam
nyereség

savos hataridés tgylet lehetséges lejaratkori kimenet-
eleinek eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva
(export6r)

savos hatariddés Ugylet jaratkori eredménye a hataridés
devizaeladashoz képest fedezeti pozicié esetén (exportdr)

Az abra 6nmagaban a treasury ligylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbdl addodo esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az bran lathato historikus arfolyam alakulas csupén az iigylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatralévd futamidd
alatt bekovetkez6 arfolyam alakulasok elére nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fiigg.
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak. Az abra nem alkalmas a
pozicid piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.
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iigylet elonyei

® korlatozott részesedés a hataridds arfolyamnal kedvezébb arfolyam-
szinthdl

® a jovdbeli deviza eladasi tranzakciok minimalis arfolyama eldre rog-
zitett (a legrosszabb kimenetel ismert), igy devizabevételek forint
ellenértékének minimuma eldre rogzithetd

© teljes védelem a forint er6sodése ellen

® koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

® a sav also és felsd hatara, valamint a sav szélessége varakozasai,
tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen alakithato. Egy
paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja
maga utan.

® ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, az tigylet egy elleniranyt
kotéssel barmikor lezarhato. Ez nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fligg6en.

iigylet kockazatai

® amennyiben lejaratkor az arfolyam a felsé savszél felett van, a cég
koteles a felsd savszélnél eladni devizajat, azaz arfolyamvesztesé-
ge keletkezik, melynek mértéke korlatlan lehet

® az alsd savszél a normal hataridds arfolyamnal kedvez6tlenebb
szinten biztosit védelmet

® ha a cég a futamidd soran elleniranyd kotéssel lezarja az tigyletet,
vesztesége keletkezhet

® opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozd kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévo
napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés ndvekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozici6 piaci értékeére.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci koriilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvencigjat.

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

A termék felépitése

A savos hataridds ligylet kett6 darab plain vanilla opciobol all. A K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i feje-
zet plain vanilla opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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MIFID komplexitas

& 5. siraly iigylet (seagull)

a termék leirasa
A siraly ligylet a forward (igyletnél nagyobb rugalmassagot kinal az
arfolyam-biztositas terén, és nem utolso sorban a forwardnal egy
sokkal kedvez6bb eladasi kotelezettségi szintet tesz lehet6vé cége
szamara. A siraly ligylet esetén cége korlatozott mértékben része-
sedhet egy esetleges, forward arfolyam feletti forintgyengilésbdl,
am egy esetleges forinter6sodéssel szemben a forwardnal alacso-
nyabb szinten élvezhet védelmet, amely védelem egy bizonyos arfo-
lyamszintnél nem terjed tovabb.
Assiraly (igylet keretében lehet6ség van arra, hogy a savos hataridés
ligylet deviza eladasi joganak vagy kotelezettségének szintjét
kedvez6bbé alakitsuk. Ezért cserébe — a savos hataridds tigylettel
ellentétben — forinter6sodéssel szembeni védelme egy bizonyos arfo-
lyamszint alatt nem terjed tovabb. A siraly tigylet mogott harom opcid
all, aminek kovetkeztében az On exportdr cégének harom érfolyam-
szinthez kapcsolddoan keletkezhet joga, illetve kotelezettsége.
Cége tehat:
koteles a hataridds arfolyamnal magasabb szinten (a siraly tigylet
felsd szintjén) eladni devizajat, amennyiben a lejaratkori arfolyam
magasabb a siraly tigylet fels6 hataranal
jogosult a hataridés arfolyamnal némileg alacsonyabb szinten
(szlikebb sav esetén akar a hataridds arfolyamon) eladni deviza-
jat, amennyiben a lejaratkori arfolyam a siraly tigylet kozépso és
also arfolyamszintje kozott van, illetve a kozépsé és a felsé sav-
szél kozott is, de ezzel praktikusan nem fog élni
koteles a siraly ligylet alsé arfolyamszintjén devizat vasarolni, ami
a siraly uigylet kozéps6 arfolyamszintjére vonatkozo eladasi jog-
gal egyiitt azt eredményezi, hogy bar forinter6sodéssel szembe-
ni védelme nem terjed tovabb, de cserébe a Bank altal fizetett fix
0sszegli kompenzaciot kap
Magabol az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.
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példa: egy magyar exportdr cégnek 1 év mulva 100 000 eur¢ bevéte-
le varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF,
az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF, a savos hataridds ligy-
let arfolyamsavja 1 éves futamidére 298-306 EUR/HUF. A cég a
forwardnal és a savos hataridds ligylet kotelezettségszintjénél na-
gyobb mértékben szeretne egy esetleges forintgyengiilésbél része-
sedni, ezért hajlando vallalni azt a kockazatot, hogy egy bizonyos ar-
folyamszint alatt mar nem védett a forint er6sodésével szemben. Cse-
rébe a Banktol ez utdbbi esetben fix dsszegli kompenzacioban ré-
szesiil. A cég legalabb 295 forintot szeretne kapni eurdjaért, és mivel
265-0s EUR/HUF arfolyamot meghaladé forinter6sodésre nem sza-
mit, ezért 265-295-320-as arfolyamszintekkel siraly (igyletet kot. A
siraly ligylet 320-as eladasi kotelezettsége nagyobb részesedést biz-
tosit egy esetleges forintgyengiiléshdl a hataridds iigylet 302-es és
a savos hataridds ligylet 306-0s szintjéhez képest. A siraly ligyletnél
forinterdsodeés elleni védelme 295 alatt csak 265-ig biztositott (265
alatt fix kompenzacioban részesiil), mig savos hataridds ligyletnél 298
alatti védelme korlatlan.

siraly iigylet paraméterei

névérték 100 000 EUR
devizapar EUR/HUF
futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja)

futamidd vége el6tt két banki munkanappal

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12

arfolyam 320 EUR/HUF felett

arfolyamfigyelés lejérat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF érfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hatéridds arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

siraly tigylet also arfolyamszintje (vételi kotelezettség) 265 EUR/HUF

siraly tigylet kozéps6 arfolyamszintje (eladasi jog) 295 EUR/HUF

siraly tigylet felso arfolyamszintje (eladasi kotelezettség) 320 EUR/HUF

ligylet dija zérokoltségii

orakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

cégének euro eladasi kotelezettsége keletkezik 320-as EUR/HUF arfolyamon (az iigyletkétés napjan
aktualis hataridds arfolyamnal kedvezébb szinten) 100 000 EUR-ra vonatkozéan

arfolyam 295 és 320 EUR/HUF kozott

Cége jogaval nem fog élni és a kotelezettség sem kertil lehivasra. Cége az aktualis piaci arfolyamon
adhat el EUR-t.

arfolyam 265 és 295 EUR/HUF kozott

cége 295-0s EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t

Egyidejli vételi kotelezettség 265-0s EUR/HUF arfolyamon és eladasi jog 295-0s EUR/HUF érfolya-

it AR 2L mon. Védelme tehat nem terjed tovabb, de cserébe cége kompenzaciot kap.
kompenzacio mértéke (295 EUR/HUF — 265 EUR/HUF) = 30 forint eurénként (3 000 000 HUF)
kompenzacid elszamolasa elszamolas napjan

legkedvez6ébb kimenetel (a treasury tigylet 6nmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 265 alatt. Ebben az esetben cége a lejaratkor
aktudlis piaci arfolyamon (265 alatt) adhat el eurdt, de cserébe fix 0sszegii kompenzaciot kap.

legkedvezétienebb kimenetel (a treasury iigylet Snmagaban)
AN

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 320 felett. Ebben az esetben cégének 320-as
arfolyamon kell eladnia 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. )

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetoe

n az iigyfél szempontjabal

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az iigyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 1080000
300 - 861000
330 - 2820000 J

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil
(EUR/HUF) (HUF)

alapkitettség treasury iigylettel, fedezeti pozicio
(HUF)

treasury iigylet onmagaban (HUF)

260 260 * 100 000 = 26 000 000 (295—265) * 100 000 = 3000 000 | 260 * 100 000 + (295 - 265) * 100 000 = 29 000 000
290 290 *100 000 = 29 000 000 (295-290) * 100 000 = 500 000 295 *100 000 = 29 500 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30 000 000

0 330 330100000 = 33 000 000 (320-330) * 100 000 =-1000 000 |320*100000 = 32000 000 Y,
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felsG savszél: 320 4

nincs elszamolas
1l kozépso savszél: 295 || |

A

also savszél: 265
fix kompenzacio

siraly Ugylet lehetséges lejaratkori kimeneteleinek ered-
ménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (exportér)

realizalt arfolyam
320

7\320 » .
295 lejaratkori

forward: 302 arfolyam

siraly Ugylet lejaratkori eredménye a hataridés deviza-
eladashoz képest fedezeti pozicid esetén (exportor)

Az abra 6nmagaban a treasury iigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget

az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupén az iigylet ar-
folyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitdsahoz szolgal alapul. A jovdbeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévé futamid6 alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes

arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicid piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei
korlatozott részesedés a hataridés arfolyamnal kedvez6bb arfo-
lyamszintbdl
korlatozott védelem a forint er6sddése ellen
jelentds mértékii forinterdsodés esetén kompenzacidban részesiil,
de ekkor mar nincs védelme
koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd, a siraly tigylet arfolyam-
szintjei varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében
tetszdlegesen alakithatok. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.
ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, az ligylet egy ellenirany(
kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fliggGen.

iigylet kockazatai
a védelem csak a cég altal valosziniitien kimenetellinek tartott also
arfolyamszintig él: amennyiben lejaratkor az arfolyam ez alatt van,
a stratégia csak az alsd és a kozépsé szint kozotti kiilonbozet ere-
jéig kompenzal
amennyiben a lejaratkor az arfolyam a siraly iigylet felsd arfo-
lyamszintje felett van, a cég koteles a siraly tigylet felsd szintjénél
devizat eladni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik, melynek mér-
téke korlatlan lehet
ha a cég a futamidd soran ellenirany( kotéssel lezarja az igyletet,
vesztesége keletkezhet
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opcids Ugylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot ar-
folyam, a két deviza adott futamid6re vonatkozd kamatszintjei
és ezek kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig
hatralévl napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci
likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami
szintén negativan hathat a pozicio piaci értékére.

a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci koriilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hat-
ranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.
egyeéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A siraly tgylet 3 darab plain vanilla opcidbdl all. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimii fejezet plain
vanilla opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

MIFID komplexitas

& 6. részleges hataridés ligylet
(participating forward)

a termék leirasa
A részleges forward (igylet keretében cége a hataridds tigylethez ha-
sonldan teljes kor(i védelmet élvezhet egy esetleges forinterdsodéssel
szemben, mig egy esetleges forintgyengiiléshdl a névérték eldre
meghatarozott szazalékara vonatkozoan telies mértékben része-
sedhet. Mindezért cserébe a részleges hataridds arfolyam némileg
kedvez6tlenebb a normal hatéridds arfolyamnal.
A részleges forward mogott egy jog és egy kotelezettség all, azon-
ban abban kiilonbdzik a normal hataridds devizaeladastdl, hogy a jog
és a kotelezettség kiilonbozé névértékre vonatkozik.
Cége tehat:
jogosult a részleges hataridés arfolyamon (amely a normal hatar-
idds arfolyamnal némileg alacsonyabb, azaz kedvezdtlenebb) el-
adni devizajat a névérték 100%-a erejéig, amennyiben a lejaratkori
arfolyam a részleges hataridds arfolyam alatt van, de ezzel prak-
tikusan nem fog élni
koteles a részleges hataridés arfolyamon eladni devizajat — de
csupan a névérték meghatéarozott szazalékaban — amennyiben a
lejaratkori arfolyam magasabb a részleges hataridds arfolyamnal
Magabol az ligylethdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-

litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar export6r cégnek 1 év mulva 100 000 eurd bevétele
varhatd. Tegylik fel, hogy az aktudlis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az
1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég egyrészt 100%-0s
védelmet szeretne a forint egy hizonyos szint ala torténd erésodésével
szemben, masrészt 50%-0s mértékben részesedni kivan egy esetle-
ges forintgyengiilésbdl is. Mindezért cserébe hajlandd vallalni, hogy
a hataridds arfolyamnal alacsonyabb szinten jut védelemhez egy
esetleges forinter6sodéssel szemben. A cég tehat 293-as részleges
hataridds arfolyamon, 50%-0s mértékii kotelezettségvallalassal kot
részleges hataridds ligyletet.

Tegylik fel, hogy a lejarat napjan aktudlis piaci arfolyam 315 EUR/HUF.
Ebben a kiragadott esetben a teljes névértékre vetitve cége (293 +
315) / 2 = 304-es EUR/HUF arfolyamot realizal, ami az ligyletkétés
napjan erre a lejaratra érvényes forward arfolyamnal kedvez6bb at-
valtasi szintet jelent. A forwarddal megegyez6 arfolyamszintet 311
EUR/HUF lejaratkori arfolyam esetén realizalja, mivel (293 + 311) /2
=302 EUR/HUF.

részleges hataridds iigylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége eldtt két banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF érfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

részleges hataridds arfolyam 293 EUR/HUF

kotelezettségvallalas mértéke 50% * névérték

ligylet dija Z6rokoltségi

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

arfolyam 293 EUR/HUF alatt cége 293-as EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t
Cége 293-as EUR/HUF arfolyamon koteles eladni 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t,
=y = v e . ,
arfolyam 293 EUR/HUF felett 100 000 —50% * 100 000 = 50 000 EUR-t a futamid6 végén, aktualis arfolyamon konvertélhat.

A forwarddal megegyez6 arfolyamszintet akkor realizél, ha a lejaratkori arfolyam 311 EUR/HUF,
hiszen (50%*293 + 50%*311) = 302 EUR/HUF.

legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 293-as EUR/HUF alatt van. Ebben az
esetben cégének 293-as EUR/HUF arfolyamon eladasi joga van 100 000 EUR-ra.

legkedvezdtlenebb kimenetel (a treasury tigylet Shmagaban)

AV

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 293 EUR/HUF felett van. Ebben az esetben
cége 293-as EUR/HUF arfolyamon koteles eladni 50 000 EUR-t, amely névértékre vetitve az arfo-
lyamveszteség mértéke korlatlan lehet. A termék jellege miatt azonban a maradék 50 000 EUR-t
piaci szinten adhatja el, tehdt az On szamara kedvezd gyengiiléshdl bizonyos fokig részesedhet. )
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 1438000
300 -714.000
L 330 - 2390 000 Y,

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

alapkitettség treasury iigylettel,

lejaratkori arfolyam (EUR/HUF)  alapkitettség treasury iigylet nélkiil (HUF)  treasury iigylet 5nhmagaban (HUF)

fedezeti pozicio (HUF)

270 270100 000 = 27 000 000 (293-270)* 100000 = 2300000 {293 *100 000 = 29 300 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (293 -300) * 50 000 = - 350 000 | (293 * 50 000) + (300 * 50 000) = 29 650 000
330 330100 000 = 33 000 000 (293-2330) 50000 =-1850000 | (293 *50 000) + (330 * 50 000) = 31 150 000/

realizalt arfolyam

részleges hataridés
arfolyam: 293 =, -
lejaratkori

arfolyam
forward: 302

50% * 293 + 50% * 311 = 302 vagyis cége 311-es arfolyamszint esetén
realizél a forwarddal megegyez6 arfolyamszintet

részleges hataridés Ugylet lejaratkori eredménye
a hataridés devizavételhez képest fedezeti pozicio
esetén (exportdr)

részleges hatarid6s Ugylet lejaratkori eredménye
a hataridés devizavételhez képest fedezeti pozicid
esetén (exportdr)

Az abra onmagaban a treasury ligylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodo esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathatd historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet ar-
folyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel vald 6sszehasonlitdsahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakuldsa és a lejaratig
hatralévé futamidd alatt bekdvetkezd arfolyam alakulasok el6re nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.
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iigylet elonyei

® részesedés a részleges hataridés arfolyamnal kedvezdbb arfo-
lyamszintb6l, mivel cége csupan a névérték meghatarozott sza-
zalékat koteles az el6re meghatarozott szinten eladni

® jovébeli deviza eladasi tranzakciok minimalis arfolyama el6re
rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert), igy devizabevételek
minimalis forint ellenértéke eldre rogzithetd

© teljes védelem a forint egy bizonyos szint ala torténd erdsodése
ellen

® koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

® a részleges forward ligylet arfolyama és a részesedési rata va-
rakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszblegesen
alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter
megvaltozasat vonja maga utan.

® ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, az ligylet egy elleniranyl
kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fiiggéen.

iigylet kockazatai

® a normal hataridds arfolyamnal kedvezétlenebb védelmi szint

® csak a névérték meghatarozott szazalékaban részesedhet a rész-
leges hataridds arfolyamnal magasabb lejaratkori arfolyamszintbdl

® ha a cég a futamidd soran elleniranyu kotéssel lezarja az ligyletet,
vesztesége keletkezhet

® opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot ar-
folyam, a két deviza adott futamiddre vonatkoz6 kamatszintjei
és ezek kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az iigylet lejarataig
hatralévd napok szama és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likvi-
ditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén
negativan hathat a pozicio piaci értékeére.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartésan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélséséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositék-
kal torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja.
Tovabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyujtasi kotelezett-
ség hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasa-
hoz, ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén
hatranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddoé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikdnyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A részleges hataridds ligylet (participating forward) kett6 darab plain
vanilla opciobol all. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv
I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain vanilla opciok részében leirtak a
jelen termékre is vonatkoznak.
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MIFID komplexitas

7. forward extra ugylet P

(forward extra)

a termék leirasa

Aforward extra ligylet 6tvozi a hataridds iigylet biztonsagat az opci-
0s Uigyletek rugalmassagaval. Amennyiben konkrét elképzelése van
a cége szamara kedvez6 forintgyengiilés maximalis mértékérdl, a
normal hataridds arfolyamnal alacsonyabb — azaz kedvez6tlenebb
— védelmi szint fejében korlatozottan részesiilhet a tiszta eladasi jog
nyujtotta elényokbdl.

A forward extra mogott egy eladasi jog és egy limitaras (barrier)

eladasi kotelezettség all. A kotelezettség akkor Iép életbe, ha az

arfolyam egy el6re meghatarozott , beléptet6” szintet (trigger) elér:
cége tehat jogot szerez arra, hogy a forward extra arfolyamon
(amely a hataridds arfolyamnal alacsonyabb) adjon el devizat,
amennyiben a lejaratkori arfolyam a forward extra arfolyam alatt
van, illetve afelett is, de ezzel praktikusan nem fog élni
amennyiben az EUR/HUF arfolyam eléri a trigger szintet, akkor
életbe |ép az eladasi kotelezettség a forward extra hataridds
arfolyamon

keétféle tipusu ,,beléptetd” arfolyamszint létezik:
eurdpai tipusu trigger: csak a lejarat napjan délben fennallé piaci
arfolyamtol fiigg, hogy életbe Iép-e az ligylet
amerikai tipusu trigger: a futamidd alatt barmikor életbe léptethe-
ti az ligyletet, illetve az amerikai tipusu trigger kothet6 részperio-
dusra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizo-
nyos, elére meghatarozott id6tartam (window) alatt él

Amennyiben eurdpai triggerrel kot forward extra tigyletet, akkor adott
forward extra arfolyamhoz az amerikai triggernél kedvezétlenebb
Lbeléptet6” szint tartozik, azaz mar kisebb mértékii forintgyengiilésnél
is életbe |éphet az eladasi kotelezettség. Eurdpai trigger esetén azon-
ban az arfolyamfigyelés nem a futamid6 egészére vonatkozik, hanem
csupan az opcio lejaratanak napjan délben fennalld piaci arfolyam alap-
jan dél el, hogy életbe Iép-e az eladasi kotelezettség vagy sem.
Osszegezve: a trigger szint elérése el6tt egy eladasi opcioval, a
trigger szint elérése utan azonban mar egy ugyanolyan kotési arfo-
lyamd hataridds devizaeladassal allunk szemben.

Magabdl az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.
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példa amerikai belépteté arfolyamszinttel (triggerrel): egy ma-
gyar exportér cégnek 1 év mualva 100 000 eurd bevétele varhato.
Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves
hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hatéridds arfolyamnal
kedvezdbb lejaratkori arfolyamszintre szamit, de 100%-os védelmet
szeretne egy esetleges forinter6sodéssel szemben. Nem engedhe-
ti meg maganak, hogy az EUR/HUF arfolyam 300 ala csékkenjen,
ugyanakkor varakozasai szerint az EUR/HUF arfolyam az (igylet fu-
tamideje alatt nem fogja elérni a 328-as EUR/HUF arfolyamszintet. A
cég hajlando vallalni azt a kockazatot, hogy amennyiben az EUR/HUF
arfolyam a futamidd alatt (beleértve a lejarat napjat) barmikor eléri
a 328-as szintet, akkor mar egy 300-as EUR/HUF kétési arfolyamu
hataridds Ugylettel (jog és kotelezettség) rendelkezik, ezért forward
extra ligyletet kot 300-as forward extra arfolyamon 328-as amerikai
triggerrel.

(Osszességében a cég 300-as (forward extra) EUR/HUF arfolyamszin-
ten élvez védelmet a forint er6sodésével szemben, és 328 EUR/HUF
arfolyamszintig profitalhat egy esetleges forintgyengtiléshél. 328 fe-
lett viszont életbe 1ép az eladasi kotelezettség, igy ekkor csak 300-as
(forward extra) EUR/HUF arfolyamon konvertélhatja eurojat.

forward extra iigylet paraméterei amerikai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt két banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF érfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hatarid6s arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

forward extra arfolyam 300 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint (amerikai) 328 EUR/HUF

ligylet dija zérokoltségli

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

A) a futamid6 alatt és a lejarat napjan sem éri el az arfolyam a
328-as EUR/HUF &rfolyamszintet

A1) arfolyam 300 EUR/HUF alatt

cége 300-as EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t

Cége jogaval nem fog élni és a kotelezettség nem keriil lehivasra. Cége az aktulis piaci arfolyamon
adhat el EUR-t.

A/2) érfolyam 300 EUR/HUF felett

E{laR;llfltSEIc?to akattvagya lejaratnapin az arfolyam eleri a 326 cége egy 300-as EUR/HUF arfolyamil hataridds iigylettel rendelkezik 100 000 EUR-ra vonatkozoan

A lejérat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 300 alatt van. Ebben az esetben cége 300-as
EUR/HUF érfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

Az EUR/HUF arfolyam a futamidd alatt barmikor érinti a 328-as beléptetd arfolyamszintet és a
legkedvezdtienebb kimenetel (a treasury tigylet Snmagaban) lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF 300 felett van. Ebben az esetben cége 300-as EUR/HUF
L arfolyamon koteles eladni 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. )

legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 1667000
300 - 1147000
8 330 -3970000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamido alatt nem éri el a beléptetd szintet

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

lejaratkori arfolyam (EUR/HUF) ?‘Z%:tﬁhssg R treasury iigylet 5hmagaban (HUF) ?;?izlz(ggt;ii?c:geg-lsﬁlg Lefhai,
270 270*100 000 = 27 000 000 (300 - 270) * 100 000 = 3 000 000 300 *100 000 = 30 000 000
300 300 *100 000 = 30 000 000 0 300 *100 000 = 30 000 000
S 320 320 *100 000 = 32 000 000 0 320 *100 000 = 32 000 000 Y,

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamidd alatt eléri a beléptetd szintet
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eléfordulhatnak.

alapkitettség treasury iigylet
nélkiil (HUF)

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio (HUF)

lejaratkori arfolyam (EUR/HUF)

treasury iigylet onmagaban (HUF)

270 270 *100 000 = 27 000 000 (300—270) * 100 000 = 3 000 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 *100 000 = 30 000 000
\ 330 330100 000 = 33 000 000 (300 -330) * 100 000 = - 3000 000
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realizalt arfolyam
. ; 328
nincs veszteség ha az arfolyam végig

elszamolas 328 alatt marad
forward extra forward: 302

arfolyam: 300
| a 328 amerikai trigger
300 /

beléptetd arfolyamszint
(amerikai trigger): 328

aradt haszon elmaradt haszon  elmaradt haszon
(e

nyereség nyereség lejaratkori
ha az arfolyam a futamidé alatt arfolyam

abeléptetd szint a beléptetd szint legalabb egyszer eléri a 328-at

érintése nélkil érintésével
forward extra ligylet (amerikai beléptetd szinttel) —
a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye a
lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (export6r)

forward extra Uigylet (amerikai belépteté arfolyamszint-
tel) lejaratkori eredménye a hataridés devizaeladashoz
képest fedezeti pozicio esetén (exportdr)

Az abra onmagaban a treasury (gylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodo esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettségh6l adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupén az iigylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévo futamid6 alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidé alatt.

példa eurdpai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar exportér cégnek 1 év milva 100 000 eurd bevétele varhato. Tegyiik fel, hogy
az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hatarids arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hataridds arfolyamnal kedvezdbb lejaratkori arfolyam-
szintre szamit, de 100%-os védelmet szeretne egy esetleges forinterdsodéssel szemben. Nem engedheti meg maganak, hogy az EUR/HUF arfolyam
300 ala csokkenjen, ugyanakkor varakozasai szerint az EUR/HUF arfolyam a lejarat napjan nem fogja elérni, illetve meghaladni a 323-as EUR/HUF
arfolyamszintet. A cég hajlandé vallalni azt a kockazatot, hogy amennyiben az EUR/HUF arfolyam a lejarat napjan eléri vagy meghaladja a 323-as
szintet, akkor mar csak egy 300-as EUR/HUF kétési arfolyamu hataridds (igylettel rendelkezik, ezért forward extra ligyletet kot 300-as forward extra
arfolyamon 323-as europai triggerrel.

(Osszességében a cég 300-as (forward extra) EUR/HUF arfolyamszinten élvez védelmet a forint erdsddésével szemben, és a lejérat napjan 323 EUR/HUF
arfolyamszintig profitalhat egy esetleges forintgyengtiléshdl. A lejarat napjan 323 felett azonban életbe 1ép az eladasi kotelezettség, igy ez esetben csak
300-as (forward extra) EUR/HUF arfolyamon konvertélhatja eurdjat.

forward extra iigylet paraméterei europai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel)

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kdvetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a
cég nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)

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

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)
270 1581 000
300 -1072 000
N 330 -4 044000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

alapkitettség treasury iigylet nélkiil

alapkitettség treasury iigylettel,

lejaratkori arfolyam (EUR/HUF) (HUF) treasury iigylet 6nmagaban (HUF) fedezeti pozicid (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (300—270) * 100 000 = 3 000 000 300 *100 000 = 30 000 000
300 300 *100 000 = 30 000 000 0 300 *100 000 = 30 000 000
310 310 *100 000 = 31 000 000 0 310 * 100 000 = 31 000 000
L 330 330 *100 000 = 33 000 000 (300-330) * 100000 =-3 000000 |300* 100 000 = 30 000 000 Y,

beléptetd arfolyamszint
(eurdpai trigger): 323

- veszteség
nincs
forward extra elszamolas

realizalt arfolyam
323

arfolyam: 300 forward: 302

\ = 323 eurdpai trigger
300 ) 4

aradt haszon elmaradt haszon  elmaradt haszon
nyereség nyereség
lejaratkori

arfolyam

alEEEeen  albelpiEy ha az arfolyam a futamidé alatt
érintése nélkul érintésével

legalabb egyszer eléri a 328-at

forward extra tigylet (eurdpai beléptetd szinttel) —
a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye
a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (exportér)

forward extra tgylet (europai beléptetd szinttel)
lejaratkori eredménye a hataridds devizaeladashoz
képest fedezeti pozicid esetén (exportdr)

Az dbra 6nmagaban a treasury iigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathaté historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet ar-
folyamszintjének / szintjeinek maltbeli arfolyamszintekkel val6 dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakuldsa és a lejaratig
hatralév6 futamidd alatt bekdvetkez arfolyam alakulasok elére nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége eldtt két banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF &rfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamidére 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

forward extra arfolyam 300 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint (eurdpai) 323 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint figyelése

futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam

ligylet dija

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12

A) a lejérat napjan délben az EUR/HUF arfolyam 323 alatt

z6rokoltségi
orakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A1) érfolyam 300 EUR/HUF alatt

cége 300-as EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t

A/2) arfolyam 300 és 323 EUR/HUF kozott

Cége jogaval nem fog élni. Cége az aktualis piaci arfolyamon adhat el EUR-t.

B) a lejarat napjan délben az EUR/HUF arfolyam 323 felett

cége egy 300-as EUR/HUF arfolyamd hataridds tigylettel rendelkezik 100 000 EUR-ra vonatkozoan

legkedvezébb kimenetel (a treasury tigylet Gnmagaban)

A lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 300 alatt. Ebben az esetben cége 300-as

EUR/HUF érfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

\Iegkedvezc’itlenebb kimenetel (a treasury iigylet 6nmagaban)

A lgjarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 323 felett van. Ebben az esetben cége 300-as
EUR/HUF @rfolyamon koteles eladni 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. )

© ll/a. treasury iigyletek exportdrok részére

iigylet elonyei

teljes védelem egy esetleges forintersodéssel szemben, a jovébeli
deviza eladasi tranzakciok minimalis arfolyama eldre rogzitett (a leg-
rosszabb kimenetel ismert)

amig az arfolyam nem éri el a trigger szintet, cége részesedik a hatéar-
id6s arfolyamnal kedvezdbb arfolyamszintekbdl

koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

a forward extra arfolyam és a beléptet6 / trigger szint varakozasai,
tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszblegesen alakithato. Egy
paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja
maga utan.

amennyiben a treasury ligyletre mar nincs sziikség, az ligylet egy
elleniranyl kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy vesz-
teséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettdl fliggden.

iigylet kockazatai

normal hatéridds devizaeladasnal kedvez6tlenebb védelmi szint

a trigger szint elérésével a struktira egy normal hatéridds iigyletté
alakul at, ahol is az eladasi arfolyam az {izletk6tés napjan fennallo
normal hataridés arfolyamnal és az életbe lépés pillanataban érvé-
nyes arfolyamnal alacsonyabb

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

opcios lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozo kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralév
napok szama és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicid piaci értékére.
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© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéh, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
do, hanem egyéb tényezokbdl adodo kockazatokat a K&H Treasury

talmazza

a termék felépitése

Aforward extra egy eladasi jog és egy limitaras (barrier) eladasi kote-
lezettség kombinacidja. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézi-
konyv I/c. 5 alaptermék cimi fejezet plain vanilla opciok és a limitaras
(barrier) opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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MIFID komplexitas

© 8. javitott hataridés ligylet

(boosted forward)

a termék leirasa

A javitott hataridds ligylet megkotésével a hataridds devizaeladas-
hoz hasonldan cége egyidejlileg szerez devizaeladasi jogot és vallal
devizaeladasi kotelezettséget a normal hataridds arfolyamnal ma-
gasabb (kedvez6bb) arfolyamszinten. A kedvez6ébb arfolyamszintért
cserébe cége vallalja annak kockézatat, hogyha a futamidd alatt bar-
mikor az arfolyam eléri a kiléptetd (trigger) szintet, mind a jog, mind
a kotelezettségvallalas (azaz a javitott hataridds tigylet) megsziinik.

A javitott hataridds tigylet mogott egy limitaras (barrier) eladasi jog és

egy limitaras (barrier) eladasi kotelezettség all. A jog és a kotelezett-

ség egyidejileg megsziinik, ha az arfolyam egy el6re meghatarozott

LJKiléptetd” szintet (trigger) elér.

Cége tehat:

® jogosult a javitott hataridés arfolyamon (amely a hataridés arfolyam-
nal magasabb) deviza eladasara, amennyiben a lejaratkori arfolyam
a javitott hataridés arfolyam alatt, de a kiléptetd szint felett van, és
a futamidd alatt nem érte el a kiléptet szintet

® koteles a javitott hataridds arfolyamon (amely a hataridds arfolyam-
nal magasabb) deviza eladasara, amennyiben a lejaratkori arfolyam
a javitott hataridds arfolyam felett van, és a futamidd alatt nem érte
el a kiléptet6 szintet

® se joggal, se kotelezettséggel nem rendelkezik, amennyiben az
EUR/HUF arfolyam eléri a trigger szintet, hiszen ekkor megsz(inik
mind a jog, mind a kotelezettség a javitott hataridds arfolyamon

Kétféle tipusu ,kiléptetd” arfolyamszint létezik:

® eurdpai tipusu trigger: csak a lejarat napjan délben fennallé piaci
arfolyamtol fligg, hogy megsz(inik-e az tigylet

© amerikai tipus trigger: a futamidd alatt barmikor megsziintetheti az
ligyletet, illetve az amerikai tipusu trigger kéthetd részperiodusra is
(partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizonyos, el6re
meghatarozott idétartam (window) alatt él

Amennyiben eurdpai triggerrel kot javitott hatarid@s tigyletet, akkor adott
javitott hataridds arfolyamhoz az amerikai triggernél kedvezdtlenebb
LJKiléptetd” szint tartozik, azaz mar kisebb mértékii forinterésodésnél
is megsz(inhet az eladasi jog. Eurdpai trigger esetén azonban az arfo-
lyamfigyelés nem a futamidé egészére vonatkozik, hanem csupan az
opcid lejaratanak napjan délben fennallé piaci arfolyam alapjan dél el,
hogy megsziinik-e az eladasi jog vagy sem.

(Osszegezve: a trigger szint elérése eldtt egy hataridés tigylettel &llunk
szemben, a trigger szint elérése utan azonban az tigylet megsz(inik.

Fontos latni, hogy az tigylet éppen akkor sziinhet meg, amikor az az
ligyfél szamara a legsziikségesebb és legértékesebb lenne. Mivel a
kilitddés utan az tigyfél kitettsége fedezetlen marad a megsz(ind ligy-
let névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy lgyfeleink a
treasury limit 50%-nal nagyobb mértékben olyan iigyletekkel fedezzék
kitettségiiket, amelyek megsz(inhetnek a lejarat el6tt.

Magabol az ligyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adddo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig 6nallo pénziigyi eredmény realizalasa.
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példa amerikai kiléptetd arfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar exportér cégnek 1 év milva 100 000 eurd bevétele varhatd. Tegyiik fel, hogy az
aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hataridds arfolyamnal kedvezdbb védelmi szintet szeretne el-
érni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF arfolyam az elkévetkezendd 1 évben 274 ala er6sodik. Mivel hajlandd vallalni azt a kockazatot, hogy
az egész szerz6dés megsz(inhet, 320-as javitott hataridés arfolyamon, 274-es kiléptetd arfolyamszinttel (triggerrel) javitott hataridds tigyletet kot.

javitott hataridds iigylet paraméterei amerikai kiléptetd arfolyamszi

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

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

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

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

javitott hataridds arfolyam 320 EUR/HUF

kiléptetd arfolyamszint 274 EUR/HUF

Kiléptetd Arfolyamszint figyelése ?&gﬂﬁ?gﬂ:ﬁ% n[1izletk6tést(')'l a lejarat napjan déli 12 oraig (CET) érvényes spot piaci
ligylet dija Z6rokoltségli

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
A) a futamid6 alatt az arfolyam egyszer sem éri el a 274-es EUR/HUF

arfolyamszintet

A1) arfolyam 320 EUR/HUF alatt cégének joga van 320-as EUR/HUF &rfolyamon eladni 100 000 EUR-t
A/2) arfolyam 320 EUR/HUF felett cége 320-as EUR/HUF arfolyamon koteles eladni 100 000 EUR-t

B) a futamidd alatt az arfolyam eléri a 274-es EUR/HUF arfolyamszintet a struktdra megsziinik, azaz olyan, mintha nem is kotottiink volna tigyletet

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 274-es EUR/HUF arfolyamszintet és lejarat-
kor az EUR/HUF spot arfolyam 320 alatt, de 274 felett. Ebben az esetben cége 320-as
EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 274-es EUR/HUF arfolyamszintet és lejaratkor
legkedvezétienebb kimenetel (a treasury tigylet Shmagaban) az EUR/HUF spot arfolyam 320 felett. Ebben az esetben cége 320-as EUR/HUF arfo-

\ lyamon ad el 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

legkedvezdbb kimenetel (a treasury igylet 6nmagaban)

pozicid piaci értéke két héttel az iizletkotést kivetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)
(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)
270 0
300 - 458 000
NS 330 - 1589000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamidé alatt nem éri el a kiléptet6 szintet

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil  treasury iigylet ihmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
280 280 * 100 000 = 28 000 000 (320—280) * 100 000 = 4 000 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (320—300) * 100 000 = 2 000 000 320*100 000 = 32 000 000
N 330 330 * 100 000 = 33 000 000 (320—330) * 100 000 = - 1 000 000

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamidd alatt éri el a kiléptetd szintet

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

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil  treasury iigylet 5hmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)

280 280 *100 000 = 28 000 000 megsziinik 280 *100 000 = 28 000 000

300 300 *100 000 = 30 000 000 megsziinik 300 *100 000 = 30 000 000
NS 330 330 * 100 000 = 33 000 000 megsziinik 330 * 100 000 = 33 000 000 )
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X realizalt arfolyam | realiz
/ veszteség ] szi
javitott hataridés arfolyam: 320 javitott forward elérese relativ

274 arfolyam: 320 | utan

nyereség

amerikai trigger 274 elérése
esetén

relativ nyeresé

el nem érése e

lejaratkori

nyereség az ligylet arfolyam

" kiléptet6 arfolyamszint ‘megSZ(Jnik‘
(amerikai trigger): 274 nincs elszamolas > s

akiléptetd szint  a kiléptetd szint
érintése nélkil érintésével

javitott hataridés Ggylet (amerikai kiléptet6 szinttel) —

a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye a leja- javitott hataridés ugylet (amerikai kiléptetd szinttel) leja-
ratkori arfolyamhoz viszonyitva (exportér) ratkori eredménye a hataridés devizaeladashoz képest
fedezeti pozicio esetén (exportor)

Az abra 6nmagaban a treasury iigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletb6l adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettséghdl adddo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathatd historikus arfolyam alakulas csupan az ligylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel val6 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatraléve futamidd
alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok el6re nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttél fligg.
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a
pozicio piaci értékének elérejelzésére a futamidd alatt.

példa eurdpai kiléptetd arfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar exportér cégnek 1 év malva 100 000 eurd bevétele varhato. Tegyiik fel, hogy
az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hatéridds arfolyamnal kedvezdbb védelmi szintet sze-
retne elérni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF arfolyam az arfolyamfigyelés napjan 276 EUR/HUF alatt lesz. Mivel hajlandd vallalni azt a
kockazatot, hogy az egész szerz6dés megsziinhet lejaratkor, 310-es javitott hataridés arfolyamon, 276-o0s eurdpai tipust kiléptetd arfolyamszinttel
(triggerrel) javitott hataridds tigyletet kot.

javitott hataridds iigylet paraméterei eurdpai kilépteté arfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

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

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

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamidére 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

javitott hataridds arfolyam 310 EUR/HUF

kiléptetd arfolyamszint 276 EUR/HUF

Kiléptetd Arfolyamszint figyelése Elﬁ;t/nl_llcliﬁ: \ﬁgf]; ;;(;:t 2 banki munkanappal déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci
ligylet dija z6rokoltségli

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

arfolyam 276 EUR/HUF alatt a struktira megsz(inik, azaz olyan, mintha nem is kotottiink volna tigyletet
arfolyam 276 és 310 EUR/HUF kozott cégének joga van 310-es EUR/HUF arfolyamon eladni 100 000 EUR-t
arfolyam 310 EUR/HUF felett cége 310-es EUR/HUF arfolyamon kételes eladni 100 000 EUR-t

A lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 276 és 310 kozott. Ebben

bt S ble e [ eeslln Dy, Sl ) az esetben cége 310-es EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

A lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 310 felett. Ebben az eset-
legkedvez6tienebb kimenetel (a treasury tigylet Snmagaban) ben cége 310-es EUR/HUF arfolyamon koteles eladni 100 000 EUR-t, az arfolyam-

0 veszteség mértéke korlatlan lehet. Y,
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez0 valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 243000
300 - 748 000
& 330 - 3467700 J

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil  treasury iigylet inmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 megsz(inik 270*100 000 = 27 000 000
300 300* 100 000 = 30 000 000 (310—300) * 100 000 = 1 000 000 310*100 000 = 31 000 000
N\ 330 330 * 100 000 = 33 000 000 (310—330) * 100 000 = - 2 000 000 310 * 100 000 = 31 000 000 )

javitott hataridés ;
arfolyam: 310

az lgylet
kilépteté arfolyamszint ‘megsziinik
(amerikai trigger): 276 nincs elszamolas

a kiléptetd szint  a kiléptetd szint
érintése nélkl érintésével

javitott hataridés tgylet (eurdpai kiléptetd szinttel)
— a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye
a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (exportér)

Az abra 6nmagaban a treasury iigylet lehetséges lejaratkori kimene-
teleit szemlélteti, az ligyletbdl adodd esetleges nyereséget vagy vesz-
teséget az alapkitettségh6l adodo koltségek és bevételek egyenlege
kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupan az
ligylet arfolyamszintjének / szintjeinek mditbeli arfolyamszintekkel valo
Osszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovdbeli arfolyam alakulasa és a
lejaratig hatralévé futamidd alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok el6re
nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanat-
ban érvényes arfolyamszinttdl fligg. A lehetséges kimenetelek szama
végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek
is el6fordulhatnak. Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének
el6rejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei

© lehet6ség a forwardnal Iényegesen kedvez6ébb arfolyamszint el-
érésére

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

© a javitott hatarid@s arfolyam és a kiléptetd / trigger szint varako-
zasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszdlegesen alakit-
hat6. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megval-
tozasat vonja maga utan.

© ha a treasury iigyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
elott egy elleniranyu iigylettel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettdl fliggGen.

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére

realizalt arfolyam
javitott forward
276 europai trigger / arfolyam: 310

\ relativ nyereség

elmaradt
haszon forward: 302

lejaratkori
arfolyam

javitott hataridés tgylet (eurdpai kiléptetd arfolyamszinttel)
lejaratkori eredménye a hataridés devizaeladashoz
képest fedezeti pozicid esetén (exportdr)

iigylet kockazatai

© a kiléptetd arfolyamszint elérése utan az iigylet, azaz a forint-
erdsodés elleni védelem teljes mértékben megsziinik

© amennyiben az arfolyamfigyelés alatt (legyen az amerikai tipust
trigger esetén barmikor a lejarat napjan délig bezardlag vagy eu-
ropai trigger esetén csak a lejarat napjan délben) az arfolyam nem
éri el a kiléptet6 arfolyamszintet és lejaratkor az arfolyam a javitott
hataridds arfolyam felett van, cége a javitott hataridds arfolyamon
koteles devizat eladni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik, melynek
mértéke korlatlan lehet.

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

® opcios lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot ar-
folyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozé kamatszintjei
és ezek kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig
hatralév6 napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci
likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami
szintén negativan hathat a pozicid piaci értékére.

© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvencidjat.

® egyéb, nem kizérolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termeék felépitése

A javitott hatarid@s ligylet egy limitaras (barrier) eladasi jog és egy
limitaras (barrier) eladasi kotelezettség kombinaciodja. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet limit-
aras (barrier) opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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MIFID komplexitas

© 9. javitott hataridés ligylet

kompenzacioval

(boosted forward with rebate)

a termék leirasa

A javitott hataridds (igylet kompenzacios tipusanak megkotésével
cége egyidejlileg szerez deviza-eladasi jogot és vallal deviza-el-
adasi kotelezettséget a normal hataridés arfolyamnal magasabb
(kedvez6bb) arfolyamszinten. A kedvezdbb arfolyamszintért cseré-
be cége vallalja annak kockazatat, hogyha a futamidd alatt barmi-
kor az arfolyam eléri a kiléptetd (trigger) szintet, mind a jog, mind
a kotelezettségvallalas (azaz a javitott hataridds tigylet) megsziinik.
Megsz(inés esetén azonban az igyfél elére meghatarozott mértéka,
fix 6sszegli kompenzaciot kap.

A kompenzacios javitott hataridds ligylet mogott egy limitaras (barrier)

eladasi jog és egy limitaras (barrier) eladasi kotelezettség, valamint

egy one touch digitalis opcid all. A jog és a kotelezettség egyidejlileg

megsziinik, ha az arfolyam egy elére meghatarozott ,kiléptet6” szin-

tet (trigger) elér, ekkor a cég fix 6sszeq(i kifizetésben részesiil.

Cége tehat:
jogosult a javitott hataridés arfolyamon (amely a hataridds arfo-
lyamnal magasabb) deviza eladasara, amennyiben a lejaratkori ar-
folyam a javitott hataridds arfolyam alatt, de a kiléptet6 szint felett
van, és a futamidd alatt nem érte el a kiléptetd és one touch szintet
koteles a javitott hataridds arfolyamon (amely a hataridds arfo-
lyamnal magasabb) deviza eladasara, amennyiben a lejaratkori ar-
folyam a javitott hataridds arfolyam felett van, és a futamido alatt
nem érte el a kiléptetd és one touch szintet
se joggal, se kotelezettséggel nem rendelkezik, amennyiben az
EUR/HUF arfolyam eléri a trigger és one touch szintet, hiszen ek-
kor megsz(inik mind a jog, mind a kételezettség a javitott hataridds
arfolyamon. Ebben az esetben el6ére meghatarozott, fix 6sszegi
kompenzacidban részesiil a one touch opcionak koszonhetéen.

Fontos latni, hogy az iigylet éppen akkor szlinhet meg, amikor az az
ligyfél szamara a legsziikségesebb és legértékesebb lenne. Mivel
a kiiitédés utan az ligyfél kitettsége fedezetlen marad a megsz(iné
ligylet névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy ligyfe-
leink a treasury limit 50%-nal nagyobb mértékben olyan iigyletek-
kel fedezzék kitettségliket, amelyek megsziinhetnek a lejarat elott.

Magabdl az ligyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

© ll/a. treasury iigyletek exportdrok részére

példa: egy magyar exportdr cégnek 1 év mulva 100 000 eurd bevéte-
le varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF,
az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hataridds arfo-
lyamnal kedvezdbb védelmi szintet szeretne elérni, ugyanakkor nem
gondolja, hogy az EUR/HUF arfolyam az elkdvetkezendd 1 évben 274
ala erdsodik. Mivel hajlando vallalni azt a kockazatot, hogy az egész
szerz6dés megsz(inhet, és megsz(inés esetén csupan egy fix dsszegi
kompenzacioban részesil, ezért 310-es javitott hataridds arfolyamon,
274-es amerikai tipusu kiléptet6 arfolyamszinttel (triggerrel) javitott
hataridds lgyletet kot, 274-es one touch (igylettel kombinalva. A one
touch ligylet kifizetése a one touch szint érintése esetén — azaz a kom-
penzacio mértéke — 10 forint eurénként, 100 000 EUR névértékre ve-
titve 1 000 000 forint.

Osszehasonlitasképp, egy javitott hatéridds iigylet, mely megsz(inés
esetén nem részesiti az Ugyfelet kompenzacioban, 274-es kiléptetd
arfolyamszint esetén 320 EUR/HUF javitott hatarid@s arfolyamszinttel
rendelkezne.

javitott hataridds iigylet kompenzacidval, az iigylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamid6 1év

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

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF &rfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam

290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamiddre

302 EUR/HUF

ATMF volatilitds

15%

javitott hatéridds arfolyam

310 EUR/HUF

kiléptetd arfolyamszint (trigger)

274 EUR/HUF

kiléptetd arfolyamszint figyelése

folyamatosan, az iizletkotéstol a lejarat napjan déli 12 draig (CET) érvényes spot piaci
EUR/HUF éarfolyam

one touch arfolyamszint

274 EUR/HUF

one touch arfolyamszint figyelése

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

kompenzacio mértéke (one touch opcio kifizetése)

10 forint eurénként (teljes névértékre vetitve 1 000 000 HUF)

kompenzacio elszamolasa

elszamolas napjan

ligylet dija

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 orakor

A) a futamidd alatt és a lejarat napjan az arfolyam egyszer sem éri el a 274-es
EUR/HUF arfolyamszintet

z6rokoltségl
érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A/1) érfolyam 310 EUR/HUF alatt

cégének joga van 310-es EUR/HUF arfolyamon eladni 100 000 EUR-t

A/2) arfolyam 310 EUR/HUF felett

cége 310-es EUR/HUF arfolyamon koteles eladni 100 000 EUR-t

B) a futamidd alatt vagy a lejarat napjan az arfolyam eléri a 274-es EUR/HUF
arfolyamszintet

A strukttira megsz(inik, azaz olyan, mintha nem is kotottiink volna iigyletet. Az tigylet
megsz(inése esetén a cég fix 6sszegii kompenzacioban részesiil.

legkedvezobb kimenetel (a treasury ligylet 6(nmagaban)

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 274-es EUR/HUF arfolyamszintet és lejarat-
kor az EUR/HUF spot érfolyam 310 alatt, de 274 felett. Ebben az esetben cége 310-es
EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

legkedvezdtienebb kimenetel (a treasury {igylet Gnmagaban)

A8

A futamid6 alatt az arfolyam nem érte el a 274-es EUR/HUF arfolyamszintet és lejarat-
kor az EUR/HUF spot arfolyam 310 felett. Ebben az esetben cége 310-es EUR/HUF ar-
folyamon ad el 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. )

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtél eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 +1000000
280 +1730000
300 - 657 000
§ 330 -3330000 P

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamidd alatt nem éri el a kiléptetd és one touch szintet

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

lejaratkori arfolyam

(EUR/HUF) (HUF)

alapkitettség treasury iigylet nélkiil  treasury iigylet ohmagaban

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

280 280 *100 000 = 28 000 000 (310 - 280) * 100 000 = 3 000 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (310 - 300) * 100 000 = 1 000 000 310*100 000 =31 000000
U 330 330100 000 = 33 000 000 (310 - 330) * 100 000 = - 2 000 000

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye,

ha az arfolyam a futamidé alatt eléri a kiléptetd és one touch szintet

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam

alapkitettség treasury iigylet nélkiil  treasury iigylet ohmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) ) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 :“ggf)zgg'('fl_lklj’g‘pe“za“"’ MErteke: | 570+ 100 000 + 1 000 000 = 28 000 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 ;"ggf)zggi(')"l_lkl‘]’?pe“za“" merteke: | 300 %100 000 + 1 000 000 = 31 000 000
- megsz(inik, kompenzacio mértéke: .
330 330 * 100 000 = 33 000 000 330 * 100 000 + 1 000 000 = 34 000 000
L 1,000 000 HUF )
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az ligylet
megsz(inik

veszteség
javitott hataridés
arfolyam: 310

kilépteté arfolyam- 0
szint (amerikai nyereseg

trigger) és one touch
szint: 274

fix kompenzacio

akiléptet6 szint  a kiléptetd szint

érintése nélkul érintésével
javitott hatarid8s tgylet kompenzaciéval — a lehetséges
lejaratkori kimenetelek eredménye a lejaratkori arfo-
lyamhoz viszonyitva (exportdr)

realizalt arfolyam

javitott forward relativ

arfolyam: 320 nyereség
274 Y 274 eléré-

amerikai trigger se esetén

javitott forward Ie;aratkon
arfolyam: 310 arfolyam

forward: 302

javitott hataridés tigylet kompenzaciéval lejaratkori
eredmeénye a hataridés devizaeladashoz képest fedezeti
pozicié esetén (exportdr)

Az abra onmagaban a treasury (gylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodo esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettségh6l adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupén az iigylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévo futamid6 alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidé alatt.

iigylet elonyei

© lehet6ség a forwardnal kedvezdbb arfolyamszint elérésére

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

© a javitott hataridds arfolyam, a kiléptetd / trigger szint és a one
touch szint varakozésai, tervei és koltségvetése fiiggvényében
tetszdlegesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

® megsziinés esetén az Ugyfél eldre meghatarozott mértéki, fix
Osszegli kompenzaciot kap, de ekkor mar nincs védelme

© ha a treasury iigyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
elott egy elleniranyu (igylettel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fliggden.

iigylet kockazatai

© a kiléptetd arfolyamszint elérése utan az ligylet, beleértve a
forinterdsodés elleni védelemet teljes mértékben megsz(inik.
Megsziinés esetén azonban az ligyfél elére meghatarozott mérték,
fix 6sszegii kompenzaciot kap.

©® amennyiben a futamidd alatt az arfolyam nem éri el a kiléptetd
és one touch arfolyamszintet és lejaratkor az arfolyam a javitott
hatarid@s arfolyam felett van, cége a javitott hataridds arfolyamon
koteles devizat eladni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik, mely-
nek mértéke korlatlan lehet

©® amennyiben a cég a futamidd alatt elleniranyu kotéssel lezarja az
ligyletet, vesztesége keletkezhet

® opcios lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozd kamatszintjei és ezek
kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévd
napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicié piaci értékére.

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére

© a piaci érték valtozasabél adoddoan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartésan potfedezet-nydjtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéh, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényezokbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii fejezete
tartalmazza

a termék felépitése

A javitott hataridds ligylet kompenzacioval egy limitaras (barrier) el-
adasi jog, egy limitaras (barrier) eladasi kotelezettség és egy digita-
lis (one touch) opcié kombinacidja. A K&H Treasury piaci kockazat-
kezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet limitaras (barrier)
és digitalis opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

MIFID komplexitas

10. megujulo hataridos ugylet -

(extendible forward)

a termék leirasa

A megujulé hataridds lgylet egy atlagforward (igylet ,beléptet6”
arfolyamszintes opciokkal torténé kombindcioja, mellyel javitani le-
het a piacon elérhetd, ugyanarra az idészakra vonatkoz6 forward-,
illetve atlagforward arfolyamot. A megujuld hataridds tigylet a normal
hataridds igylet eldnyeit biztositja az azonos idészakra vonatkozd
atlagforward arfolyamnal magasabb (azaz kedvezohb) arfolyamszin-
ten. Ha a beléptetd szint figyelésének napjan az arfolyam a beléptetd
szint felett van, akkor a forwardok sorozata Ujraindul a lejarati datu-
mig. Ha azonban a beléptetd szint figyelésének napjan az arfolyam
nem éri el a beléptetd szintet, a forward (igyletsorozat a hatralévo
futamiddre vonatkozéan megsz(inik.

A meguijulé forward a futamidd els6 részében hataridds ligyletek so-
rozatabol, a futamidé masodik részében beléptetd szinttel rendelkezd
limitaras (barrier) call és put opcidk sorozatabol all. A barrier call és
put opciok ugy vannak kialakitva, hogy beléptetd szinttel rendelkezd
forward (igyletek sorozatat alkossak. A futamidé masodik felében
Iévé limitaras forwardok akkor Iépnek életbe, ha az arfolyamfigyelés
napjan az arfolyam a beléptetd szint felett van (a beléptetd szint
megegyezhet a megujulé forward arfolyammal, de egyéb valtozatok
is elképzelhetdk).

Kétféle tipusi ,beléptetd” arfolyamszint létezik:

® europai tipusu trigger: csak a lejarat napjan délben fennallé piaci
arfolyamtol fiigg, hogy életbe 1ép-e az ligylet

© amerikai tipusu trigger: a futamidd alatt barmikor életbe Iéptetheti
az ligyletet, illetve az amerikai tipusu trigger kéthet6 részperiodus-
ra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizonyos,
elére meghatarozott id6tartam (window) alatt €l

A meguijulo hataridds iigylet megkotésével tehat:

® onnek egyidejlileg keletkezik joga és kotelezettsége a meguju-
16 hataridds (az atlagforwardnal kedvez6bb) arfolyamon devizat
eladni minden egyes lejarati napon az arfolyamfigyelés napjaig,

® ha az arfolyam a beléptetd szint figyelése soran a beléptetd szint
felett van, a futamidd hatralévo részében is eladasi joga és kotele-
zettsége keletkezik a megujuld forward arfolyamon minden egyes
hatralévd lejarati napra (az ,,iij” forward arfolyam megegyezhet a
futamid6 elsd részének forward arfolyamaval, de ez nem feltétle-
niil sziikséges)

® ha pedig az arfolyam a beléptetd szint figyelése soran nem éri el a
beléptetd szintet, a futamidd hatraléve részére mind az eladasi jo-
gok, mind az eladasi kotelezettségek megsziinnek

Abban az esetben, ha a beléptetd szint figyelésének napja (akar euro-
pai, akar egy napos amerikai triggerrdl is van sz6) az arfolyamfigyelés
napjaval egyezik meg, és az ligylet nem sziinik meg a tovabbi elszamo-
lasi napokra, Ugy eurdpai tipusu trigger esetén biztosan, amerikai tipu-
su trigger esetén pedig nagy valosziniiséggel legalabb egy veszteséges
elszamolas keletkezik. Ennek oka, hogy a beléptetd szint a megujuld
forward arfolyammal megegyez6 vagy magasabb, tehat ha az adott
napon ezen arfolyamszint felett vagyunk, Uigy az elszamolas a megujuld
forward arfolyamon térténik, mig a piac aktualisan ennél magasabb
szinten van. A beléptetd szint figyelésének napja és az arfolyamfigyelés
napja azonban nem feltétlentil kell, hogy egybeessen.

Magabol az (igylethdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettségbdl adddo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

© ll/a. treasury iigyletek exportorok részére




példa egynapos amerikai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar export6r cégnek a kovetkezd egy évben havi 100 000 eurd bevé-
tele varhatd. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF, az atlagforward arfolyam pedig
1 évre 296,50 EUR/HUF. A cég 100%-o0s védelmet szeretne elérni a forint erdsddése ellen az elsd 6 hdnapra.

A cégnek a megfeleld profitrata biztositasahoz legalabb 300-as EUR/HUF érfolyamot kell elérnie, amit az els 6 hdnapra mindenképpen biztositani
kivan. Mivel hajlandd vallalni ezt az arfolyamszintet a masodik 6 honapra akar abban az esetben is, ha 6 hdnap mulva az arfolyamfigyelés napjan az
arfolyam 302 EUR/HUF felett van, 300-as EUR/HUF arfolyamszinttel és 302 EUR/HUF beléptet6 szinttel (triggerrel) megujuld hataridds tigyletet kot.
Abban az esetben, ha 6 hdnap malva az arfolyamfigyelés napjan az aktualis EUR/HUF arfolyam 302 felett van, a masodik 6 honapra is megujul az iigylet
300-as EUR/HUF arfolyamszinten, ami az akkor elérhetd 6 honapos atlaghataridds arfolyamszintnél kedvez6tlenebb, de a cég alapvetd miikodését ez
az arfolyamszint is biztositja (cserébe az els6 6 hdnapra kapott kedvezd arfolyamszintért). Ha a beléptetd szint figyelése napjan az arfolyam nem éri
el a 302-t, a megujuld hataridds ligyletsorozat a hatralévé futamiddre vonatkozéan megsz(inik.

megujulé hataridés iigylet paraméterei egy napos amerikai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel)

névérték, ha az arfolyam nem éri el a beléptetd szintet 600 000 EUR =6 * 100 000 EUR

néveérték, ha az arfolyam eléri a beléptetd szintet 1200000 EUR = 12 * 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1-12 hénap

beléptetd szint figyelése 6 honap mdlva egy teljes napig, két banki munkanappal a 6. elszamolasi nap el6tt
megujulas feltétele az arfolyam a beléptetd szint felett a beléptetd szint figyelése napjan
lejaratok szama a beléptetd szint elérése nélkiil 6

lejaratok szama a beléptetd szint elérése esetén 12

lejarat napjai (arfolyamfigyelés napjai) elszamolasi napok el6tt két banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarati napokon déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam
elszamolas napjai havonta

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hatarid6s arfolyam 1 éves futamidére 302 EUR/HUF

atlagforward 1 éves futamidére 296,50 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

meguijuld forward arfolyam 300 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint 302 EUR/HUF

ligylet dija z6rokoltségli

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjain déli 12 orakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében a belépteto szint figyelés napjaig
1) arfolyam 300 EUR/HUF alatt cégének joga van 300-as EUR/HUF érfolyamon eladni 100 000 EUR-t

2) arfolyam 300 EUR/HUF felett cége 300-as EUR/HUF arfolyamon kételes eladni 100 000 EUR-t

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében a beléptetd szint figyelésének napjatol

a futamidé vegeéig

A) a beléptetd szint figyelésének napjan a spot piaci EUR/HUF arfolyam eléri
vagy meghaladja 302 EUR/HUF arfolyamot

A1) lejaratkor az arfolyam 300 EUR/HUF alatt cégeének joga van 300-as EUR/HUF arfolyamon eladni 100 000 EUR-t

A/2) lejaratkor az arfolyam 300 EUR/HUF felett cége koteles 300-as EUR/HUF arfolyamon eladni 100 000 EUR-t

B) a beléptetd szint figyelésének napjan a spot piaci EUR/HUF arfolyam nem éri

el 302 EUR/HUF 4rfolyamot az ligylet megsziinik a futamid6 hatraléve részére

Az EUR/HUF érfolyam minden lejératkor 300 alatt van a beléptetd szint figyelésének
napjaig, és az arfolyam eléri a beléptetd szintet a beléptetd szint figyelésének napjan.
Ezutéan az arfolyam 300 alatt marad a futamidd végéig. Ebben az esetben cége minden
lejaratkor 300-as EUR/HUF arfolyamon ad el 100 000 EUR-t. Egy veszteséges lejarat igy
is lesz (lasd a fent leirtakat), mivel ha a beléptetd szint figyelésének napjan a beléptetd
arfolyamszint (302) felett vagyunk, tgy az elszamolas erre a lejaratra a megujuld
forward arfolyamon (300) torténik, mig a piac aktualisan ennél magasabb szinten van.

legkedvezdbb kimenetel (a treasury tigylet 6(nmagaban)

Az arfolyam 300 felett van a beléptetd szint figyelésének napjaig, és a beléptetd szint
. . . . . figyelésének napjan eléri a beléptetd szintet. Ezutan az arfolyam 300 felett marad
Sl S GO ) AR T 220) a futamidd végéig. Ebben az esetben cége minden lejaratkor 300-as EUR/HUF

L arfolyamon ad el 100 000 EUR-t. Az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az igyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez0 valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)
270 12 747 000
300 - 10936 000
N 330 - 43343000 Y,

© ll/a. treasury iigyletek exportdrok részére

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam nem érte el a belépteto szintet

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

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 5nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (300—270)* 100 000 = 3000 000
oOsszesen: 6 * 27 000 000 = 162 000 000 oOsszesen: 6 * 3000 000 = 18 000 000 .
200 300100 000 = 30 000 000 . S ey 0 000
0sszesen: 6 * 30 000 000 = 180 000 000 6* 30000 000 = 180 000 000
330 330 *100 000 = 33 000 000 (300-330) * 100 000 = - 3000 000
0 0sszesen: 6 33 000 000 = 198 000 000 | Gsszesen: 6 * - 3 000 000 = - 18 000 000

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam elérte a beléptetd szintet

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onhmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (L 3) (L 3) fedezeti pozicié (HUF)
970 270*100 000 = 27 000 000 (300—270)*100 000 = 3 000 000
0Osszesen: 12 * 27 000 000 = 324 000 000 6Osszesen: 12 * 3 000 000 = 36 000 000 .
500 3007100 000 = 30 000000 0 S00TI00000 = 20000000
0sszesen: 12 * 30 000 000 = 360 000 000 1230000 000 = 360 000 000
330 330* 100000 = 33000 000 (300-2330) * 100 000 = - 3000 000
S 0Osszesen: 12 * 33 000 000 = 396 000 000 | Osszesen: 12* - 3000 000 = - 36 000 000

realizalt arfolyam |a2.félé ptetC o relativ nyereség,

4 5 a beléptetd szint
VESZtESSQ VeSZtQSEQ megujulé hataridés < érintése nélkiil
azelsd ateljes arfolyam: 300

6 honapra futamidére
beléptetd arfolyamszint o
(1 napos amerikai trigger): 302 azl. Te!ev G L
¢ a 2. félév a beléptetd

megUijulé hataridés szint érintése esetén
arfolyam: 300
lejaratkori

arfolyam

6 honapra futamidére atlagforward:
296,50
abeléptet6 szint  a beléptetd szint a beléptet6
érintése nélkul érintésével szint érintése
Py A A o . nélkiil
megujulé hataridSs Ugylet lehetséges lejaratkori
kimeneteleinek eredménye a lejaratkori arfolyamhoz

megujulé hataridés ligylet lejaratkori eredménye a hataridés
viszonyitva (exportdr) devizaeladashoz képest fedezeti pozici6 esetén (exportér)

Az abra 6nmagaban a treasury iigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbdl adddé esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettséghdl adddo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathatd historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek mdltbeli arfolyamszintekkel valo dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatraléve futamid
alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok elére nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fligg.
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak. Az dbra nem alkalmas a
pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

© Il/a. treasury ligyletek exportorok részére




iigylet elonyei

© telies védelem a forint er6sodése ellen a beléptetd szint figyelésének
napjaig

© a jovbeli deviza eladasi tranzakciok arfolyama eldre rogzitett a
beléptetd szint figyelésének napjaig (a legrosszabb kimenetel az elsd
félévre el6re ismert)

© ha az azonnali arfolyam eléri a beléptetd szintet a belépteto szint
figyelésének napjan, a cég teljes mértékben ki tudja hasznal-
ni az uizletkotéskori atlagforwardnal kedvezébb arfolyamot a teljes
futamidd alatt

© ha az azonnali arfolyam nem eléri el a beléptetd szintet a beléptetd
szint figyelésének napjan, a cég telies mértékben ki tudja hasznalni
az atlagforwardnal kedvezdbb arfolyamot a beléptetd szint figyelésé-
nek napjaig (azaz az elsd félévre)

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kéthetd

© amegujuld hataridds arfolyam és a beléptetd / trigger szint varakoza-
sai, tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszblegesen alakithato.
Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat
vonja maga utan.

© ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat el6tt
egy elleniranyu tigylettel barmikor lezarhato. Ez nyereséghez vagy
veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fiiggen.

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére

iigylet kockazatai

© ha a beléptetd arfolyamot nem éri el az arfolyam a beléptetd szint fi-
gyelésének napjan, az ligyletsorozat nem Ujul meg, és a cég nem ren-
delkezik tovabbi védelemmel a forinter6sodés ellen

© ha az ligyletsorozat nem ujul meg, akkor el6fordulhat, hogy a cég az
eredeti atlagforward arfolyamnal kedvezétlenebb atlagforward arfo-
lyamon fedezheti devizakitettségét, mivel ebben az esetben az ak-
tualis piaci szintektdl fligg, hogy a fennmarado futamiddre elérhetd
atlagforward az eredeti atlagforward alatt vagy felett van-e

©® amennyiben a cég a futamidd alatt elleniranyu kotéssel lezarja az
ligyletet, vesztesége keletkezhet

® opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozo kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévo
napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicio piaci értékeére.

© a piaci érték valtozasabol adodoan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili piaci
koriilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci érték olyan
szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek hiztositékkal torténd lefe-
dése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. Tovabba, ameny-
nyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség hataridében
torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ezaltal azonnali
veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatranyosan befolyasol-
hatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

© egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényezokbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii fejezete
tartalmazza

a termék felépitése

A megujul6 hatéridds ligylet hataridés devizaiigyletek és limitaras
(barrier) eladasi jogok és limitaras (barrier) eladasi kotelezettségek
sorozatanak kombindciojabdl all. A K&H Treasury piaci kockazatke-
zelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet hataridés devizaiigy-
let és limitaras (barrier) opciok részében leirtak a jelen termékre is
vonatkoznak.

MIFID komplexitas

11. atarazodo hataridos ugylet P

(reset forward)

a termék leirasa

Az ataraz6do hatarid6s tigylet megkotésével a hataridés devizaeladashoz
hasonléan Onnek egyidejiileg keletkezik joga és kotelezettsége,
azonban a normal hatéridds arfolyamnal magasabb (kedvezébb)
elsddleges arfolyamszinten. A kedvez6bb elsddleges arfolyamszintért
cserébe cége vallalja annak kockazatat, hogyha a futamidé alatt az
arfolyam barmikor eléri az (igynevezett no touch szintet, az elsédleges
arfolyamszint mddosul egy el6re meghatarozott, annal kedvezétlenebb
masodlagos arfolyamszintre. Az elsddleges arfolyamszint nett6 mdodon
keriil kialakitasra, vagyis abban az esetben, ha a no touch szintet nem
éri el az arfolyam, lejaratkor brutté elszamolas torténik a masodlagos
arfolyamszinten, és az ligyfél fix 0sszegli kompenzaciot kap, melynek
nettd eredménye megegyezik azzal, mintha az elsédleges arfolyamszinten
értékesitette volna devizabevételét. Amennyiben a no touch szintet
eléri az arfolyam, tigy megtorténik a brutté elszamolas a masodlagos
arfolyamszinten, ebben az esetben nem kap fix 6sszegli kompenzaciot,
vagyis ténylegesen a masodlagos arfolyam szintet realizalja.

osszegezve

® ha az arfolyam eléri a no touch szintet: a konverzié a masodlagos
(alacsonyabb) arfolyamszinten torténik

® ha az arfolyam nem éri el a no touch szintet: a konverzi6 a masod-
lagos (alacsonyabb) arfolyamszinten torténik, azonban a cég fix
0Osszegli kompenzacidban részesiil, igy nettd modon az elsédleges
(magasabb) arfolyamszintet realizélja

Magabol az ligylethdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adddo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig dnallé pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar exportér cégnek 1 év madlva 100 000 eurd bevétele varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves
hataridés arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hataridGs arfolyamnal kedvezdébb védelmi szintet szeretne elérni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az
EUR/HUF arfolyam az elkévetkezendd 1 évben 278 ala er6sodik. Mivel hajlando vallalni azt a kockazatot, hogy a hataridds arfolyamszint 295-re

(a masodlagos arfolyamszintre) mdodosul, ha az arfolyam eléri a 278-as szintet, ezért 278-as no touch arfolyamszinttel 310-es elsddleges arfolya-

mu atarazodo hataridés tigyletet kot.

© ll/a. treasury iigyletek exportorok részére




atarazodo forward iigylet paraméterei realizalt arfolyam | atarazodé forward

elsédleges arfolyam: 310

névérték 100 000 EUR veszteség veszteség o
P reallgalt arfo!yam
devizapar EUR/HUF 2 elsédleges 278 trigger szint trigger szmtlel
futamid6 1 éV arfolyamszint 310 1 nem érése eseten
> — — - e : ssodl Jati 69, 278 Iati
Ifejarat napja (a'rfolyamflgyeles napja) fut’amldo ve'ge ellott 2 })ankl munkafla;?pal : ariolvanssint 295 (| \ ;tla :;anéyrzrsesggetén : : elr\; ng/:,E
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam S— . S ;

” ” . — e g 8 érintése esetén 278 érintése esetén Ra :
elszamolas napja futamidd végén 2 aradt haszon elmaradt haszon |e,lafra|tk°r'
. A 2 . artolyam
arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF 2 g:}éf;;:‘szim 278 realiza’I‘t a’rfolyam i b
hatéridgs arfolyam 1 éves futamidgre 302 EUR/HUF e forwara: 02
ATME volatiltés 15% rteso ekl oriéotvel térazéds forward
atarazodo forward elsGdleges arfolyam 310 EUR/HUF 2_?;‘;2:131.9835
atarazodo forward masodlagos arfolyam 295 EUR/HUF atarazodo forward lehetséges lejaratkori kimeneteleinek
no touch arfolyamszint 278 EUR/HUF eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (exportdr) ataraz6do hataridés tgylet lejaratkori eredménye a hataridés

= o TP P izaeladashoz képest f ti pozicio eseté 16
folyamatosan, az tizletkotéstdl a lejarat napjan déli 12 6raig (CET) érvényes spot devizaeladashoz képest fedezeti pozici6 esetén (exportor)

piaci EUR/HUF arfolyam
15 forint eurénként, vagyis 100 000 EUR esetén 1 500 000 HUF

no touch arfolyamszint figyelése

Az abra 6nmagaban a treasury (igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodd esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupan az ligylet ar-
folyamszintjének / szintjeinek maltbeli arfolyamszintekkel valo dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévd futamidd alatt bekovetkezo arfolyam alakulasok el6re nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes

kompenzacio mértéke

ligylet dija zérokoltség(i

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
A) a futamidd alatt az arfolyam egyszer sem éri el a 278-as EUR/HUF arfolyamszintet

Cégének joga van 295-0s EUR/HUF (masodlagos) arfolyamon eladni 100 000 EUR-t
és fix dsszeg(i (15 forint euronként) kompenzaciot kap, melynek nett6 eredménye
megegyezik azzal, mintha az elsddleges arfolyamszinten (310 EUR/HUF) értékesitette
volna devizabevételét.

Cége koteles 295-0s EUR/HUF (masodlagos) arfolyamon eladni 100 000 EUR-t
és fix 6sszeg(i (15 forint eurdnként) kompenzaciot kap, melynek netté eredménye
megegyezik azzal, mintha az els6dleges arfolyamszinten (310 EUR/HUF) értéke-

A1) arfolyam 295 EUR/HUF alatt, de 278 EUR/HUF felett arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsségesebb értékek is eldfordulhatnak.

Az 4bra nem alkalmas a pozicio piaci értékének eldrejelzésére a futamid6 alatt.

A/2) arfolyam 295 EUR/HUF felett iigylet elonyei a piaci érték valtozasabol adédoan a cégnek akar atmenetileg, akar

sitette volna devizabevételét.

B) a futamidd alatt az arfolyam eléri a 278-as EUR/HUF arfolyamszintet

B/1) arfolyam 295 EUR/HUF alatt

cégének joga van 295-6s EUR/HUF arfolyamon eladni 100 000 EUR-t

B/2) arfolyam 295 EUR/HUF felett

cége 295-0s EUR/HUF arfolyamon kételes eladni 100 000 EUR-t

legkedvezobb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagaban)

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 278-as EUR/HUF arfolyamszintet, és

lejaratkor az EUR/HUF spot arfolyam 310 alatt, de 278 felett. Ebben az esetben cége
295-0s EUR/HUF (masodlagos) arfolyamon tud eladni 100 000 EUR-t és fix 6sszeg(i
(15 forint) kompenzaciot kap, melynek nettd eredménye megegyezik azzal, mintha az

elsddleges arfolyamszinten (310 EUR/HUF) értékesitette volna devizabevételét .

AN

legkedvez6tienebb kimenetel (a treasury {igylet Gnmagaban)

A futamid6 alatt az arfolyam elérte a 278-as EUR/HUF arfolyamszintet és lejaratkor az
EUR/HUF spot arfolyam 295 felett. Ebben az esetben cége 295-6s EUR/HUF arfolyamon

koteles eladni 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet .

J

lehet6ség a normal hataridds arfolyamnal Iényegesen kedvez6bb
elsddleges arfolyamszint elérésére

koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

az elsddleges és masodlagos hataridds arfolyam és a no touch szint
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszdlegesen
alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.

ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eldtt egy elleniranyu iigylettel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fliggden.

tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valséag) a piaci ér-
ték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hatarid6ben torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

egyéb, nem Kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az tigyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)

fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddoé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

iigylet kockazatai

a no touch arfolyamszint elérése esetén az tigyfél a masodlagos

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak. , . . , A . .
arfolyamszintet realizalja (a cég nem részestl kompenzacioban), ami

az iizletkotéskor elérhetd hataridds arfolyamnal kedvezdtienebb lehet a termék felépitése

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 1236000 amennyiben a futamid6 alatt az arfolyam elérte a no touch szin- Az atarazodo hataridds ligylet 2 darab plain vanilla opcio és egy digi-
300 -950 000 tet, és lejaratkor az arfolyam a mésodlagos arfolyamszint felett talis (no touch) opci6 kombincidja. A K&H Treasury piaci kockazat-
AN Sl AL / van, cége a masodlagos arfolyamon koteles devizat eladni, azaz kezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimdi fejezet limitaras (barrier)

arfolyamvesztesége keletkezik, melynek mértéke korlatlan lehet és digitalis opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha a futaimdd alatt az arfolyam nem éri el a no touch szintet
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

amennyiben a futamid@ alatt az arfolyam nem érte el a no touch

szintet, és lejaratkor az arfolyam az elsddleges arfolyamszint felett
alapkitettség treasury iigylettel,

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet

treasury iigylet ohmagaban

van, cége az elsddleges arfolyamon koteles devizat eladni, azaz

(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF) fedezeti pozicid (HUF)
280 280 * 100 000 = 28 000 000 (295 —280)* 100 000 + 1 500 000 = 3 000 000 arfolyamvesztesége keletkezik, melynek mértéke korlatlan lehet
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (295 —300)* 100 000 + 1 500 000 = 1 000 000 e 1203200005 010300 000 amennyiben a cég a futamid alatt ellenirany( kotéssel lezérja az
S 330 330*100 000 = 33 000 000 (295 — 330) * 100 000 + 1 500 000 = -2 000 000 ligyletet, vesztesége keletkezhet

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha a futaimdd alatt az arfolyam eléri a no touch szintet opcios Uigylet piaci értékenek alakuldsat befolyasolia a spot rfo-

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

lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkozo kamatszintjei és ezek

kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévo
alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet inmagaban alapkitettség treasury iigylettel,

fedezeti pozicio (HUF)

lejaratkori arfolyam napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-

(EUR/HUF) (G} (HUF)

kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan

270 270100 000 = 27 000 000 (295 -270) * 100 000 = 2 500 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (295-300) * 100 000 = - 500 000 295100000 = 29 500 000 hathat a pozicio piaci értékeére.
L 330 330100 000 = 33 000 000 (295-330) * 100 000 = - 3 500 000

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére © ll/a. treasury iigyletek exportorok részére




MIFID komplexitas

& 12. profitmaximalizalt
hataridos ugylet — devizaeladas
(target profit forward)

a termék leirasa

A profitmaximalizalt hataridds tigyletnek tobb lehetséges valtozata
kothetd. Az alabbiakban egy lehetséges, gyakran hasznalt verziét mu-
tatunk be kiragadott példaként. A profitmaximalizalt tigylet tovabbi le-
hetséges valtozatanak (nem teljes kor(i) ismertetését a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimii fejezet pro-
fitmaximalizalt hataridds (igylet része tartalmazza. A profitmaximali-
zalt hataridds tigylet egy eredetileg 12 lejaratra kotott hataridds tigy-
letsorozat, ahol iizletkotéskor minden lejaratra azonos, az egy éves
atlagforward arfolyamnal kedvez6bb atvaltasi arfolyamot lehet elérni.
Az lizletkotéskor aktualisnal joval kedvezdbb arfolyamszintért cserébe
a cég azt vallalja, hogy az elére meghatarozott nyereségmaximum el-
érése esetén az iigylet megsziinhet. Azaz, mig normal hataridds tigy-
letek esetén a lejaratkor realizalt esetleges arfolyamnyereségek és
—veszteségek nagysaga korlatlan, addig profitmaximalizalt forward
esetén az esetleges arfolyamnyereség nagysaga korlatozott, az esetle-
ges arfolyamveszteség — a hataridds (igylethez hasonléan — korlatlan.

Az ligylet akkor szlinik meg, ha az ligylet keretében az tigyfél altal az
egyes lejaratokon realizalt nyereségek és veszteségek dsszege el-
éri a nyereségmaximumot. A nyereségmaximum elérése esetén an-
nak a lejaratnak az arfolyama maddosul, amelyiken a nyereségmaxi-
mum elérésre keril.

A profitmaximalizalt hatarid6s ligylet a normal hataridds ligylethez
hasonléan mindkét fél szamara elszamolasi kotelezettséget jelent. A
normal hatarids tigylettdl eltéréen, amennyiben az egyes lejaratokon
az ligyfél altal realizalt nyereségek (pozitiv szamként meghatarozott)
és veszteségek (negativ szamként meghatarozott) kumulalt 6ssze-
ge elér egy eldre megallapitott (pozitiv szamként meghatéarozott) ma-
ximalis szintet, abban az esetben az adott szint feletti nyereség mar
nem kertil elszamoléasa. Ez esetben a profitmaximalizalt hataridds ar-
folyam modosulhat és az 6sszes még le nem jart, — a profitmaxima-
lizalt hataridds ligylet keretében kotott — hatéaridds tigylet megsziinik
azon a lejarati napon, amikor a nyereségmaximum szintjét elérjiik.

a nyereségek és veszteségek meghatarozasa az Eurépai Kozponti Bank adott lejarati napra érvényes hivatalos EUR/HUF arfolyama (EKB

fixing) alapjan torténik a kovetkezoképp:
EKB fixing < profitmaximalizalt hataridds arfolyam = nyereség
EKB fixing > profitmaximalizalt hatarid@s arfolyam = veszteség

a profitmaximalizalt hataridds iigylet arfolyama a nyereségmaximum fiiggvényében:

ligyfél altal realizalt nyereségek és veszteségek 0sszege < nyereségmaximum = EUR-eladas a profitmaximalizalt hataridds arfolyamon
ligyfél altal realizalt nyereségek és veszteségek 06sszege > nyereségmaximum = EUR-eladas a végs6 profitmaximalizalt hataridds arfolyamon
végso profitmaximalizalt hataridds arfolyam = EKB fixing + (nyereségmaximum — korabbi lejaratokon tigyfél altal realizalt nyereségek és vesz-

teségek dsszege)

Fontos latni, hogy az ligylet éppen akkor szlinhet meg, amikor az az ligyfél szamara a legsziikségesebb és legértékesebb lenne. Mivel a kiitédés
utan az lgyfél kitettsége fedezetlen marad a megsz(ind tigylet még hatralévd lejaratainak 6ssznévérieke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja,
hogy (igyfeleink a treasury limit 50%-nal nagyobb mértékben olyan ligyletekkel fedezzék kitettségiiket, amelyek megsziinhetnek a lejarat el6tt.

Magabdl az tigylethdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettséghdl adodo kéltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti,
amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfeleléen mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az eredmény stabilizalasa,

nem pedig 6nallo pénziigyi eredmény realizalasa.

© ll/a. treasury iigyletek exportdrok részére

példa: egy exportdr cégnek a kovetkez6 egy évben havi 100 000 EUR bevétele (éves szinten 1,2 millio EUR) varhatd. Tegyiik fel, hogy az aktua-
lis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves atlagforward arfolyam 296,50 EUR/HUF. Mivel a cég bevételeit 310-es EUR/HUF arfolyammal tervez-
te, ezért 310-es EUR/HUF arfolyamon havi 100 000 EUR (6sszesen 1,2 millid EUR) névértékre profitmaximalizalt hatarid6s lgylet tigyletet kot.

profitmaximalizalt hataridds iigylet paraméterei

néverték 1200000 EUR = 100 000 EUR *12 lejérat
néverték lejaratonként 100 000 EUR/ lejarat

devizapar EUR/HUF

futamidd 1-12 honap

lejarati napok szama 12

lizletkotés napja + 1 honap, ...+ 2 honap ....+12 honap
Eurdpai Kozponti Bank lejarat napjan 14:15 6rakor (CET) meghatarozasra keriilg hivatalos

lejarati napok (arfolyamfigyelési napok)

drfolyamfigyelés EUR/HUF 4rfolyama (EKB fixing)
elszamolasi napok 2 banki munkanappal a lejarati napok utan
arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

atlagforward érfolyam 1 éves futamiddre 296,50 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

profitmaximalizalt hataridés arfolyam 310 EUR/HUF

a kumulalt nyereség / veszteség meghatarozasa 100% * néveérték * (profitmaximalizalt hataridds arfolyam - EKB fixing)
nyereségmaximum (az igyfél altal realizalhaté nyereségmaximum) | + 3 000 000 HUF (+ 30 forint per eurd a lejaratonkénti névértékre vetitve)

a hataridds iigyleteken az iigyfél altal realizalt nyereségek és veszteségek dsszege barmelyik le-
jarati napon eléri a nyereségmaximumot

amennyiben a megsz(inési feltétel teljesil, az iigylet a tovabbi lejaratokra megsz(inik, és azon a
megsz(inés lejaraton, amelyen a megsz(inési feltétel teljestil, az tigyfél a végse profitmaximalizalt hataridds
arfolyamon ad el eurdt

EKB fixing + (nyereségmaximum — korabbi lejaratokon az ligyfél altal realizalt nyereségek és
veszteségek 0sszege)

ligylet dija zérokoltségl

megsziinési feltétel

végso profitmaximalizalt hataridés arfolyam

lehetséges forgatokonyvek az egyes lejarati napokon az Eurépai Kézponti Bank altal jegyzett EUR/HUF fixing fiiggvényében

Cége 310-es EUR/HUF arfolyamui hataridés eladasi iigylettel rendelkezik a névérték 100%-ara
vonatkozéan. Amennyiben a megsz(inési feltétel teljesiil, a cég a névérték 100%-ara vonatkozo
hataridds tgylettel rendelkezik a végsd profitmaximalizalt hataridds arfolyamon.

EKB fixing 310 EUR/HUF alatt

EKB fixing 310 EUR/HUF felett cége 310-es EUR/HUF arfolyamui hataridds tigylettel rendelkezik a névérték 100%-ara vonatkozoan
elszamolas modja brutt6 elszamolas

A nyereségmaximum eléréséig az EKB fixing a profitmaximalizalt hatéridds arfolyam alatt van
minden egyes lejarati napon. Ekkor a cég a nyereségmaximum eléréséig az egyes lejaratokon
csak nyereséget realizal, a profitmaximalizalt hataridds arfolyamon ad el 100 000 EUR-t
lejaratonként, a nyereségmaximum elérése utan az iigylet megsz(inik (azon a lejaraton, amikor a
megsz(inési feltétel teljesiil a profitmaximalizalt hataridds arfolyam maédosulhat).

Az EKB fixing a profitmaximalizalt hataridés arfolyam felett van minden egyes lejarati napon.
legkedvez6tienebb kimenetel (a treasury (igylet onmagaban) Ekkor a cég minden egyes lejaraton a profitmaximalizalt hataridds arfolyamon konvertal
\ 100 000 EUR-t, 6sszesen 1 200 000 EUR-t. Az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. )

legkedvezébb kimenetel (a treasury iigylet Snmagaban)

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv eljel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezé valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 1258 000
300 - 7141000
L 330 - 35625 000 )
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

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

EKB fixing minden alapkitettség treasury iigylet treasury iigylet ohmagaban

lejaraton (EUR/HUF)  nélkiil (HUF) (HUF)

Vvégs6 profitmaximalizalt hataridds arfolyam:
270 270*100 000 = 27 000 000 270 + (30— 0) = 300

30*100 000 = 3 000 000
Az elsd lejaratkor megsziinik az ligylet.

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio (HUF)

310-270 =40 310— 270 = 40

végse profitmaximalizalt hatéridds arfolyam:
270 + (30— 0) =300 300 * 100 000 = 30 000 000
Az elsd lejaratkor megsziinik az tigylet.

310-300=1010*100000 = 1000 000

310-300=10
310 * 100 000 = 31 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 _ - X P 30/10 = 3 = 3 lejarat utan megsziinik az ligylet.
STAL= e S L R e T Ly végsO profitmaximalizalt hataridés arfolyam:
300 + (30 — 20) = 310 a 3. lejaraton
310—330=-20-20*100000 = - 2000 000 . _
330 330*100000=33000000 |  Gsszesem 12*-2000000=-24000000 | °'0~30=-20310" 100000 =31 000000
L Minden lejaraton él az tigylet. ) gylet

o pozicio felhal-
kotési arfolyam | napi fixing ar t’;iﬂc(gjump':ﬁ;) mozott értéke
(EUR/ HUF)

310 305 5

5
310 302 13
310 306 17
310 310 17
310 312 & 15
310 305 20
310 302 28
310 300 4 38
310
310
310
310
310

az ugylet megszinik a tovabbi lejaratokra, amikor a pozicié
felhalmozott értéke nagyobb, mint 30

profitmaximalizalt hataridés tgylet:
a pozici6 értékének alakulasa a nyereségkiiszéb
elérésével (exportor)

iigylet elényei

© a normal hataridds arfolyamoknal magasabb (kedvez6bb) eurd
eladasi arfolyam érhetd el

© mar rovid lejaratra, akar egy honapra is az egy éves atlagforward
arfolyamnal kedvezobb szint érhetd el

© védelem a forint erdsodése ellen a maximalis nyereségszint eléréséig

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

© a névértek, a lejaratok szama, a profitmaximalizalt hataridds arfo-
lyam és a nyereségmaximum nagysaga varakozasai, tervei és kolt-
ségvetése fiiggvényében tetsz6legesen alakithato. Egy paraméter
megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© ha a treasury iigyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy ellenira-
nyu kotéssel lezarhato. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezet-
het, az aktualis piaci helyzettdl fiiggden.

iigylet kockazatai

© amennyiben minden egyes lejaraton az EKB fixing a profitmaxima-
lizalt hataridds ligylet arfolyama felett van, az tigylet minden egyes
lejaraton, azaz a fenti példaban 1 évig havonta arfolyamveszteséget
eredményez az iigyfél szamara. Az arfolyamveszteség mértéke akar
egy lejaratra, akar az 6sszes lejaratra tekintve, a normal hataridds
ligylethez hasonldan korlatlan.

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére

PP pozicio felhal-
kotési arfolyam | napi fixing ar t%iélc(?uﬁpéﬁl};) mozott értéke
(EUR/ HUF)

310 305 5)

5
310 302 13
310 306 17
310 310 17
310 312 & 15
310 315 = 10
310 318 = 2
310 322 = -10
310 328 = -28
310 325 = -43
310 326 = -59
310 330 = -79
310 332 5 -101

o N|o|afsfwlr]| =

ha nem érjiik el a profitmaximumot, az tigylet nem sztinik meg a tovabbi
lejaratokra, ekkor a pozicié felhalmozott értéke korlatlan veszteség lehet!
profitmaximalizalt hataridés tgylet:

a pozicio értékének alakulasa a nyereségkliszéb elérése
nélkl (exportdr)

© minden egyes lejaraton a profitmaximalizalt arfolyamszint feletti
EKB fixinget feltételezve a lehetséges arfolyamveszteség becslé-
sére a kovetkez6 képlet hasznalhato:
(profitmaximalizalt arfolyam — EKB fixing) * EUR néveérték
példa: tegylik fel, hogy a profitmaximalizalt arfolyam 310, az EUR
névérték = 1200 000 EUR.
egy lehetséges arfolyamveszteség-szint minden lejaratra 330-as
EKB fixinget feltételezve:
(310 —330) * 1 200 000 = - 24 000 000 HUF
(havonta: - 2 000 000 HUF)
a ténylegesen realizélt veszteség a fentinél tobb és kevesebb is lehet

© a maximalis nyereségszint elérése utan a hatralévo lejaratokra a
treasury ligylet megsz(inik

© a fenti opcios iigylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot
arfolyam, a spot arfolyam lizletkotés ota, a lejarati napokon vizs-
galt miltbeli alakulasa, a kétdeviza adott futamidére vonatkozo
kamatszintjei és ezek kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, a piaci
volatilitas alakulasa és az ligylet lejarataig hatraléve napok szama.
A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja,
ami szintén negativan hathat a pozicid piaci értékeére.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili pi-
aci kortilimények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan szélsGséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hatarid6ben torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimdi
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab profitmaximalizalt hataridés tigyletbdl épiil fel.
A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék
cimdi fejezet profitmaximalizalt hataridds iigylet részében leirtak a je-
len termékre is vonatkoznak.
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& fedezeti stratégia kialakitasanak fébb
szempontjai és lehetséges modja

exportorok szamara

A fedezeti stratégia kialakitasanak elsé lépése az éves, esetleg tobb
éves pénziigyi tervezés, melyet koveten a vallalati mikodés saja-
tossagaihoz, példaul export, import tevékenység litemezéséhez tudja
igazitani fedezeti stratégiajanak kialakitasat.

A fedezeti stratégia kialakitasa minden esetben a piaci varakoza-
sok, illetve a cég kockazatvallalasi hajlanddsaganak figyelembe
vétele mellett torténik. Természetesen a cél a cége altal megkivant
jovedelmezdséget eredményez6 célarfolyam biztositasa. A fedezeti
politika kialakitasakor konkrét fedezeti célokat is érdemes megha-
tarozni, legyen az abszol(t biztonsag, védelmi szint vagy cash-flow
nagysaganak maximalizalasa.

A kockazat megosztasat a stratégia kialakitasanal is alapveté szem-
pontként javasoljuk figyelembe venni.

stratégia kialakitasa

Az arfolyamfedezés id6horizontja a cég pénziigyi terveivel 6sszhang-
ban jellemz6en 1 évre keriil meghatarozasra. A tervarfolyam megha-
tarozasakor figyelembe kell venni, hogy mik a koltségvetés korlatai,
mi szerepel a cég terveiben, illetve mi jellemz6 a devizaforgalom
gyakorisagara, természetére. Masképpen fogalmazva, ha a cash-
flow megengedett ingadozasa alacsony, ugyanakkor a piaci verseny
intenzitdsa magas, egy adott cégnek mindenképp meg kell hataroznia
azt a védelmi szintet, amelynél rosszabb mar az alapveté miikodését
veszélyeztetné (tervarfolyam).

Tovabbi kérdéskent felmeriilhet, hogy van-e lehetdség arra, hogy a
cég pénzt koltson védelem vasarlasara, vagy zérokoltségi struktira
valasz igen — vagyis rendelkezéseére all forras védelem vasarlasara —,
akkor opcid vasarlasaval is biztosithatja tervarfolyamat. Ha azonban
koltségvetése ezt nem teszi lehet6vé, akkor olyan struktuirak lehetnek
célszeriiek cége szamara, ahol a legrosszabb kimenetel a kitettségnek
legalabb egy részére ismert, ugyanakkor teret hagynak a piaci folya-
matok kedvez6 irany( alakulasabal valo részesedésre. Hangsulyozni
szeretnénk, hogy dnmagaban nem az arfolyamnyereség elérését te-
kinthetjlik célnak, hanem az arfolyamkockazat kezelését, az alapvetd
miikodés biztositasat, kelld mozgasteret hagyva annak, hogy a cég
arfolyam varakozasainak megfelel6 fedezeti poziciot alakithasson ki.

Példankban a fedezeti stratégia kialakitasakor kovetett iranyelvek:

© cél a tervarfolyam szint biztositasa

© kockazatmegosztas és koltséghatékonysag

® az iigylettipusok koziil elsésorban az alacsony kockazati besoro-
last termékek el6térbe helyezése

© a kitettség egy részét pufferként szabadon hagyva, lehetdség biz-
tositasa egy esetleges forintgyengiilés esetén tovabbi ligyletek
kotésére

példa: egy exportdr cég havonta 1,5 millio eurd bevételt var, emellett 500 ezer eurét kell vasarolnia. Ez alapjan nettd devizakitettsége 1 millié eurd havi

szinten, melyet minden honapban forintra konvertal az alapvet6 miikodésének biztositasahoz. A tervezés soran forint ellenértékét konyveiben 290-es

EUR/HUF arfolyammal tervezte. A bevételek havi rendszerességgel érkeznek. Feltételezziik, hogy az aktualis spot arfolyam éppen 290 EUR/HUF, az

egy éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF és az egy éves atlagforward arfolyam 296,50 EUR/HUF.

Tegyiik fel, hogy a cég 1 éves futamiddre, havi elszamolasokkal a kovetkezo ligylettipusokat koti. Az tigyletekrdl részletes termékleirast a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv ll/a. treasury ligyletek exportérok részére szolgalé részében talal.

iigylettipus fedezeti sily osszeg (EUR) / ho arfolyam (EUR/HUF)

atlagforward iigylet 40% 400 000 296,50

savos hataridds iigylet 30% 300 000 savszélek: 293 — 297

javitott hataridds iigylet 20% 200 000 javitott hataridds arfolyam: 298 kiléptetd szint: 269
\nem fedezett volumen 10% 100 000 aktualis piaci arfolyam Y,

Fontos latni, hogy a javitott hataridds ligylet éppen akkor szlinhet meg, amikor az az ligyfél szaméara a legsziikségesebb és legértékesebb lenne.

Mivel a kilitédés utan az tigyfél kitettsége fedezetlen marad a megsziing tigylet névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy tigyfeleink
a treasury limit 50%-nal nagyobb mértékben olyan iigyletekkel fedezzék kitettségiiket, amelyek megsziinhetnek a lejarat el6tt.

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére

A fenti stratégia lehetséges kimenetelei:

® ha az arfolyam a futamidd soran nem éri el a 269-es kiléptetd szintet, azaz nem iitddik ki a javitott forward:
minimum 295,67 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 293 + 200 000 * 298) / 900 000
maximum 297,00 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 297 + 200 000 * 298) / 900 000
nincs fedezve: 10%

® ha az arfolyam a futamid6 soran eléri a 269-es kiléptetd szintet, azaz kiitddik a javitott forward:
minimum 295,00 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 293) / 700 000
maximum 296,71 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 297) / 700 000
nincs fedezve: 30%

A Bank kozremiikodése nem ér véget a fedezeti poziciok megnyitasaval, még akkor sem, ha egész évre vonatkozdan rendelkezik iigyfeliink fedezeti
stratégiaval és treasury tgyletekkel. A futamidd alatt keletkez6 tigyféligények, illetve egyedi kockazatok kizarasa miatt sziikséges az iigyfeleinkkel
torténd szoros kapcsolattartas. A megkotott ligyletek esetleges megsziinése, piaci értékének valtozasa, esetleg éppen az ligyfél mogottes deviza-
kitettségének valtozasa a treasury iigylet lezarasat, vagy modositasat igényelheti. A mar megkotott treasury tigyletek folyamatos nyomon koveté-
sével és kezelésével tovabbi alternativakat kinalunk iigyfeleinknek a még hatékonyabb kockazat kezelés érdekében.

Amennyiben a példaban szerepld strukturaval kapcsolatosan kérdés fogalmazédna meg onben vagy sajat cége kockazati kitettségére vonatko-
z0an szeretne a fedezeti stratégia kialakitasahoz segitséget kérni, kérjiik, forduljon banki vagy treasury kapcsolattart6jahoz!

termékeink arfolyamvarakozas tekintetében

A fedezeti stratégia kialakitasa soran hasznara valhat az alabbi 6sszefoglald tablazat, mely a jovébeli arfolyammozgasok és a lejaratkori arfolyam-
szintek fliggvényében foglalja 6ssze az egyes ligyletek értékének alakulasat, ezaltal hasznara valhat abban, hogy arfolyamvarakozasainak megfeleld
tigyletet / igyleteket vélasszon.

jovobeli arfolyamalakulas, lejaratkori arfolyam

extrém forint kismeértékii forint  nincs jelentds kismertékii ]
erosodés erdsodés arfolyam-elmozdulas forint-gyengiilés forint-gyengiilés
hataridds iigylet +++ ++ = - —
put opci6 vasarlasa e ++ - _ _
sévos hataridds tigylet ++ + +/— = —
siraly iigylet + Ao /e - —
részleges hatéridds tigylet +++ ++ +/— - ==
forward extra ligylet ++ + 4= — _
javitott hataridds igylet ——— +++ ++ 4 —
javitott hataridds iigylet kompenzacioval - +++ ++ + -
megujuld forward B i ++/—-= +/- = s=c
atarazodo forward tgylet + +++ ++ 4 ——
\profitmaximalizalt hatéridds iigylet ——— +++ ++ + - )
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© meglévé treasury ligylet
atstrukturalasa

Amennyiben valtozik a cég alapkitettsége, ezaltal a megkotétt ligylet mar nincs 6sszhangban a fedezendd kockazattal, vagy a fennallo barmely
treasury iigylet paraméterei kedvezétleniil alakulnak (a pozicio piaci értéke romlik), esetleg a cég szeretné atalakitani a fedezési stratégiajat, akkor
lehetdsége van meglévé treasury iigyletét lezarni, és egy Uj, legfeliebb azonos vagy kisebb névértéki, akar komplexebb treasury ligyletet nyitni. Az
Uj iigylet nyitasa minden esetben a mogottes kitettségével dsszhangban kell, hogy torténjen. Amennyiben az Ujonnan kétend6 tigylet paraméterei az
aktualis piaci szintnél kedvez6tlenebbek, ugy az Uj ligylet nettd jelenértéke részben kompenzélhatja eredeti ligyletének zarasi koltségét. Az (j ligy-
let kotelezettségszintje azonban az aktudlis piaci arfolyamszintnél nem lehet korlatlanul kedvez6tlenebb.

Atstrukturalasra csak abban az esetben van lehetdsége, ha MIFID besorolasa legalabb FX2-es szintii! Az atstrukturalas soran kotott dj tigy-
let kizarolag opcids struktirabol épithetd fel. Az 0j pozicid kialakitasakor alapvetd szempontként vessziik figyelembe az iigyfeliink MIFID besorola-
sét és minden esetben csak a MIFID besorolasanak megfeleld komplexitast termék valaszthatd.

példak treasury iigylet atstrukturalasara: egy exportér cég lejaré hatarid6s tigylettel rendelkezik, vagyis joga és kotelezettsége van 1 000 000 EUR
eladasara 280-as EUR/HUF arfolyamon. A lejaratkori spot piaci arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hatarid@s arfolyam pedig 302 EUR/HUF. Mivel devi-
zabevétele a lejaratig nem folyt be, a treasury lgyletet zarnia kell. A zaras koltsége (netto jelenértéke) 10 000 000 HUF (veszteség) lenne. A zaras egy
az eredetivel ellentétes irany(, azonos értéknapra és névértékre vonatkozo tigylettel torténik. A zarasi koltség a lezarandd tigylet és az elleniigylet ar-
folyamszintjeinek kiilonbsége a névértékre vetitve: (280 - 290) * 1 000 000 = -10 000 000 HUF.

A cégnek a veszteség befizetése mellett arra is lehetGsége van, hogy a fenti ligylet veszteségének egy részét atstrukturalja egy Uj treasury iigylet-
be, mely azonnal indul, a cég eredeti kitettségével azonos iranyu, a jovahagyott limiténél nem hosszabb futamidejii, és melynek névértéke az ere-
dig az Uj ligylet netto jelenértéke fedezi. Az Uj ligyletért a cég azért kaphat kifizetést (a nett6 jelenértéket) tigyletktéskor, mert annak paraméterei
kedvezdtlenebbek lesznek, mint az aktudlis piaci szintekbdl kalkulalt zérd netto jelenértékkel rendelkezo treasury tigylet.

A sikeres atstrukturalasok azt a latszatot kelthetik, hogy minden esetben, barmilyen rossz poziciéra van megoldas, azonban eléfordulhat
olyan helyzet is, hogy a tovabbi atsrukturalas mar nem lehetséges és egyediili lehetdség a veszteség elszamolasa!

Az alabbi példak soran feltételezziik, hogy a cég a lejard ligylet veszteségének 30%-at fizeti be, és a veszteség 70%-a keriil megfinanszirozasra
az (j lgylet nyitasaval. Az (j pozicié minden esetben a mogottes kitettséggel 6sszhangban kertil kialakitasra.

0 atstrukturalas szintetikus hataridds iigyletbe

e L a treasury iigylet a treasury iigylet netto6
LAY Gkl arfolyamszintie (EUR/HUF)  jelenértéke (HUF)
eredeti iigylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000000 t++2 280,00 -10 000 000
j igylet: EUR eladasi jog és kitelezettség 1,000 000 1 év milva 292,00 7000000 )

A szintetikus hataridds lgylet két devizaopcié kombinacidjabol (EUR devizaeladasi opcid vétele és EUR devizavételi opcio eladasa) épiil fel. Az
ligyletekre vonatkozo részletes és teljeskorii termékleirast a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv ll/a. treasury iigyletek exportdrok
részére cim(i alfejezetének 1. és 3. pontjanal talalja.
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© atstrukturalas savos hataridds iigylethe

P .. a treasury iigylet a treasury iigylet netto
DTS (EU) et arfolyamszintie (EUR/HUF)  jelenértéke (HUF)
eredeti tigylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000 000 t+2 280,00 -10 000 000
Lﬂj ligylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000 000 1 év milva savszélek: 289-296 7000000 )

Ellentétben a szintetikus hataridds tigylettel, a masodik példaban egy arfolyamszint helyett egy sav keriil kialakitasra. Amennyiben a két savszél
kozott tartozkodik a piac lejaratkor, akkor sem joga, sem kotelezettsége nincs iigyfeliinknek. Szabadon donthet, hogy kivan-e devizat eladni az
aktualis piaci szinteken.

Az iigyletre vonatkozo részletes és teljeskor(i termékleirast a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv ll/a. devizakitettség - treasury ligy-
letek exportdrok részére cimii alfejezetének 4. pontjanal taldlja.

© atstrukturalas javitott hataridds iigyletbe
Amennyiben On FX3-as komplexitasi MIFID besoroléssal rendelkezik, abban az esetben példaul javitott hatéridds tigylettel is atstrukturalhatja
lejard tigyletét. Ebben az esetben 295-0s javitott hataridds ligyletet kothet 265-0s amerikai tipusu kiléptetd szinttel.

e Ao a treasury iigylet a treasury iigylet netto
IR {EL) e arfolyamszintje (EUR/HUF) jelenértéke (HUF)
eredeti tigylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000 000 2 280,00 -10 000 000
A e , . javitott hataridés arfolyam: 295,00
LUJ ligylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000000 1év Kiléptets szint: 265,00 7000000

Az ligyletre vonatkozo részletes és teljeskorii termékleirast a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv Il/a. devizakitettség - treasury iigy-
letek exportdrok részére cim alfejezetének 8. pontjanal taldlja.

A fenti példak csupan illusztrécioként szolgalnak. Az atstrukturalas soran az On kitettségének es MIFID besorolasanak megfelelden a fenti pél-
dakon tulmenden egyéb iigylettipusokat is valaszthat.

atstrukturalas elényei atstrukturalas kockazatai

® a meglévo treasury tigylethdl adodo kotelezettségnél kedvezébb ® acégnek az Uj ligylet keretében joga és kotelezettsége egyarant ke-
szint(i kotelezettség is kialakithatd a jovibeli lejaratra letkezik, igy az Uj ligylet lejaratakor vesztesége keletkezhet, ameny-

® az (j ligyletért a cég nettd jelenértéket kap, amely részben fedezi az nyiben a lejaratkor az arfolyam az Uj iigylet kotelezettségszintjénél
atstrukturalando treasury tigylet zarasi koltségét magasabb. A veszteség mértéke korlatlan lehet.

® az Uj ligylet lejaratanak napja és arfolyamszintje(i) varakozasai, ter- ® amennyiben a mogottes kitettség megsz(inik, akkor abban az
vei, jovdbeli kitettsége és koltségvetése fliggvényében tetszdlegesen esetben a treasury ligyletet is célszer(i lezarni, hiszen az alap-
alakithaté. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter meg- tevékenységhdl adédo kockazat megsz(int. Az ligylet zarasa a leja-
valtozasat vonja maga utan. rat el6tt az aktualis piaci helyzet fiilggvényében veszteséget is ered-

® az atstrukturalas soran, Uj tigylet kotésekor minden olyan elénnyel ményezhet.
rendelkezni fog a cég, amely az Uj ligyletbdl ered ® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar

® ha az (j treasury tigyletre mar nincs sziikség, az ligylet egy ellenira- tartésan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
nyud kotéssel lezarhatd. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili pi-

az aktualis piaci helyzettdl fliggen. aci koriilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valséag) a piaci ér-
ték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténo lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® az atstrukturalas soran, j tigylet kotésekor minden olyan kockaza-
tot fut a cég, amely az Uj ligyletbdl ered

® egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
da, hanem egyéb tényezokbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii fejezete tar-
talmazza
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az uzletkotés dokumentacios igénye,
technikai parameéterek

© az lizletk6tést megel6z6en

Az lizletkotés eléfeltétele, dokumentacios kovetelmények:

© Treasury Keretszerzodés,

© MIFID kérd6iv (komplexitasi),

© é16 Treasury limit (azon tigyleteknél, melyekhez limit sziikséges)

egyéb dijak (szamlavezetési dij, atutalasi, atvezetési dij): a dijak
mértékét a mindenkor hatalyos hirdetmény és iizletszabalyzat tar-
talmazza

Az arfolyam alakulasardl a Reuters hivatalos oldalan
(http://uk.reuters.com/business/currencies) tajékozodhat.

addzas: az SZJA hatalya ala nem tartozo ligyfelek esetében a Bank
részér6l semmilyen ado nem Keriil levonasra, az adofizetési kotelezett-
ségnek vald megfelelés minden esetben az ligyfél kotelezettsége

A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv, valamint az egyes
termékekre vonatkozo tajékoztatas a K&H Bank honlapjan (www.kh.hu),
azon beliil a vallalatok — K&H treasury szolgaltatasok aloldalon talalha-
toak meg.

automatikusan teljesiild (order) meghizasok — automatikusan
teljestilé devizakonverziok, melyek minimum dsszege 300 000 EUR
(és azzal ekvivalens 0sszeg mas devizanem esetén). Az order ligy-
let visszavonasig él, és minden esetben spot, azaz t+2 napos elsza-
molésra szol. Order iigylet teljesiilése esetén Onnek lehetdsége van
donteni annak azonnali, vagy hatarid@s elszamolasardl is, ebben az
esethen azonban az arfolyam a swap pontoknak megfeleléen mé-
dosul. Az order tigylet teljesiilése best effort alapon miikadik, vagyis
el6fordulhat, hogy az On altal megadott arfolyamszinten torténik iizlet-
kotés a piacon, anélkiil, hogy az On ordere teljesiilne, vagy csak rész-
ben teljesiil. Order megbizas csak telefonon, csak iizleti 6rakban ad-
hatd és vonhato vissza, azok teljestilésért feleldsséget nem vallalunk.

Az alabbi tablazathan szerepld termékeinkrdl a részletes és teljes korii leirasok a jelen fejezetben talalhatok, valamint kiegészitd szolgaltatasként igény
esetén szivesen végziink 6nnek arfolyamfigyelést, illetve véllalunk order megbizasokat, melyeknél az alabbiakat kérjiik, vegye figyelembe.
A tablazatban szerepld értékek valtoztatdsanak a jogat fenntartjuk!

iigylettipus limitigény minimum dsszeg futamido

arfolyamfigyelés nincs nincs -

order megbizas nincs 300000 EUR -

hataridds tigylet van 50 000 EUR minimum t+3
atlagforward tigylet van 50000 EUR minimum t+3

swap iigylet van 50 000 EUR minimum t+1 (@ tavolabbi lab esetén)
put 0pci6 vasériasa IS (ak‘l’fr;gt"e‘;'; ‘I’(ﬂfiti's"tés""r 50 000 EUR minimum 2 het

savos hataridds tigylet van 50000 EUR minimum 2 hét

siraly ligylet van 50000 EUR minimum 2 hét

részleges hataridds tigylet van 50000 EUR minimum 2 hét

forward extra ligylet van 50000 EUR minimum 2 hét

javitott hataridds ligylet van 50000 EUR minimum 2 hét

javitott hataridds (igylet kompenzacidval van 50 000 EUR minimum 2 hét

meguijulé forward iigylet van 50 000 EUR/lejarat minimum 2 hét
atarazodo forward iigylet van 50000 EUR minimum 2 hét
\profitmaximalizélt hatéridds tigylet van 50 000 EUR/lejérat minimum 2 hét )

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére

Kedves Ugyfeliink!

Kérjiik, hogy az iigyletkiotést megelozden figyelmesen olvassa el az alabbi tajékoztatast!

A termékleirasokban szerepld termékek eltérhetnek az On / cége MIFID-profiljatél, azaz az On / cége altal a MIFID-dokumentacioban jelzett
komplexitasi szintnél magasabb komplexitasi szintii termékek lehetnek. Ebben az esetben az iigyletet a Bank kizarolag az On/Onok kezde-
meényezésére koti meg és a MIFID-profilon kiviili tranzakciokat aktualis belso szabalyzatainak megfelelden kezeli.

Az iizletkotést megelézden mindenképpen gy6zdodjon meg arrél, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak miikddéseét és az
iigylet piaci értékének lehetséges jovobeli alakulasat. Az iigylet piaci értékének jovobeli valtozasabol adédoan atmenetileg vagy tarto-
san potfedezet adasi kotelezettsége keletkezhet, amely kihathat cége likviditasara és szolvenciajara.

Amennyiben a tajékoztatast nem itéli teljes koriinek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolatban, kérjiik, hogy azt az
iizletkdtést megeldzden jelezze a Bank illetékes munkatarsai felé, hogy az On altal sziikségesnek tartott informaciokat megkaphassa.
Amennyiben gy érzi a tajékoztatas nem teljes korii, kérjiik, ne kosson iigyletet adott termékre vonatkozoan, még akkor sem, ha a termék
egyébként az On / cége MIFID-profiljaba illeszkedik.

Amennyiben On iigyletet kot a termékleirashan szerepld termékre vonatkozoan, azt tigy értelmezziik, hogy On teljes koriinek itélte a Bank
részérdl kapott tajékoztatast, tekintet nélkiil arra, hogy a termék dsszhangban van-e az On / cége (az Ugyfél) iizletkotéskor rendelkezé-
siinkre allo MIFID-profiljaval.

Felhivjuk figyelmét, hogy a termékleirasban szerepld paraméterek és arak indikativ jellegiiek és informacios célt szolgalnak. A tényle-
gesen megkotott iigylet paraméterei az iigyletkotéskor rogzitett telefonbeszélgetéshen megallapodott feltételeknek felelnek majd meg,
és eltérhetnek a jelen termékleirasban szereplo indikativ paraméterektdl és araktol.

az uzletkotést kovetden

Az iizletkotés a Treasury Keretszerzddésben foglaltak szerint minden esetben rogzitett telefonvonalon torténik.

Az iizletkotést kovetden az ligylet paramétereirdl az tigyfél faxon kap visszaigazolast, illetve meglévé, nyitott poziciojarol, é16 tigyleteirdl minden
honap elején egy dsszefoglalo kimutatast, mely az el6z6 honap utolsé munkanapjan érvényes piaci szintekbdl kalkulalva részletezi az adott

tigyletek pillanatnyi piaci értékeét.

A visszaigazolasokon és a nyitott ligyletekrdl sz6l6 kimutatasokban az adatok a Bank szemszogébdl keriilnek feltiintetésre, tehat példaul amennyi-
ben az iigylet iranya ,vétel”, (gy az az iigyfél szempontjabol ,eladast” jelent.
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©) igylettipusok

1. hataridos ugylet

MIFID komplexitas

(forward és atlagforward)

© 1.a. devizakiadasok fedezése egy leja-

ratra - forward

a termék leirasa

Egy jovébeli id6pontban esedékes devizakiadas (a cég szamara) vételi
arfolyamat mar a jelenben rogzitheti az adott jovébeli id6pontra. Bar-
mennyi is lesz a lejaratkori spot arfolyam, cége az iigylet keretében
megallapitott hataridés arfolyamon vasarol devizat. Azaz, cége Uzlet-
kotéskor egyidejiileg szerez devizavételi jogot és vallal devizavételi ko-
telezettséget és mind az arfolyamnyereség, mind az arfolyamveszte-
ség nagysaga elméletileg végtelen lehet.

Magabol az ligyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-

hataridés iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek

litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig 6nallo pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar importér cégnek 1 év mulva 100 000 eur6 kiadasa
esedékes. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF.
A cég minden arfolyamkockazatot el kivan kertilni, ezért 100 000
eurd vételére hataridds devizaiigyletet kot. Uzletkotéskor az EUR/HUF
hatarid@s arfolyam 1 éves hataridds tigyleteknél 12 forinttal maga-
sabb, mint az azonnali arfolyam. A kiildnbség abbol adodik, hogy az
egy éves forintkamatlab az lizletkétéskor magasabb, mint az egy éves
eurd kamatlab.

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabal

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb 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 kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF) fedezeti pozicié (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (270-302) * 100 000 = - 3 200 000
300 300 *100 000 = 30 000 000 (300-2302) * 100 000 = - 200 000 302 *100 000 = 30200 000
\ 330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330—302) * 100 000 = 2 800 000

realizalt

arfolyam arfolyam

fedezés nélkil

forward: 302 L
hataridés
arfolyam
302

260
hatarid6s devizavétel lehetséges lejaratkori
kimeneteleinek eredménye a lejaratkori
arfolyamhoz viszonyitva (importér)

lejaratkori arfolyam

hataridés devizavétel lejaratkori eredménye
fedezeti pozicié esetén (importér)

Az abra onmagéaban a treasury ligylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodo esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel vald dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovdbeli arfolyam alakuldsa és a lejaratig
hatralévo futamidd alatt bekdvetkezd arfolyam alakulasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

1.b. devizakiadasok folyamon vasarol devizat. Azaz, cége lizletkotéskor egyidejiileg sze-
fedezése tobb Iejératra rez devizavételi jogot és vallal devizavételi kitelezettséget és mind az
= étlagforward arfolyamnyereség, mind az arfolyamveszteség nagysaga elméletileg
(average forward) végtelen lehet.

Magabol az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy vesztesé-
a termék leirasa get az alapkitettségbdl adodé koltségek és bevételek egyenlege
Tobb kiilonb6z6 jovobeli idopontban esedékes devizakiadas esetén kiegyenlitheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypia-
mar a jelenben eldre rogzitheti ugyanazt a hataridds arfolyamot az ci helyzetét megfelel6en mérte fel. Az ligyletek célja minden eset-
Osszes jovobeli idopontra. Lejaratkor barmekkora is lesz az azonna- ben az eredmény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi ered-
li arfolyam, cége az ligylet keretében megallapitott atlagforward ar- mény realizalasa.

© lI/b. treasury iigyletek importérok részére

példa: egy magyar importdr cégnek a kovetkezd egy évben havi 100 000 eur6 kiadasa varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF,
az 1 éves hatarid6s arfolyam 302 EUR/HUF. A cég, mivel minden arfolyamkockazatot el kivan kertilni, és szeretne minden egyes lejarati napon azonos
arfolyamon vasarolni eurdt, ezért 296,50-es EUR/HUF arfolyamon atlagforward tigyletet kot.

atlagforward iigylet paraméterei

névérték 1200000 EUR = 12 * 100 000 EUR
névertek lejaratonként 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1-12 hénap

lejarati napok szama 12

lejarati napok lizletkotés napja + 1 honap, +......+ 12 hénap
arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

arazaskori hataridds arfolyamok lejaratonkeént

1. hénap 291 EUR/HUF

2. hénap 292 EUR/HUF

3. hénap 293 EUR/HUF

4. hénap 294 EUR/HUF

5. honap 295 EUR/HUF

6. honap 296 EUR/HUF

7. hénap 297 EUR/HUF

8. honap 298 EUR/HUF

9. hénap 299 EUR/HUF

10. honap 300 EUR/HUF

11. hénap 301 EUR/HUF

12. hénap 302 EUR/HUF

atlagforward arfolyam 296,50 EUR/HUF (a lejaratonkénti hataridds arfolyamok szamtani atlaga)
ligylet dija Z6rokoltség

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az egyes lejarati napokon

arfolyam 296,50 EUR/HUF alatt

cége 296,50-es EUR/HUF arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t
arfolyam 296,50 EUR/HUF-on vagy afelett E LA

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 296,50 felett. Ebben az esetben cége 296,50-es

legkedvezobb kimenetel (a treasury tigylet 6Gnmagaban) EUR/HUF rfolyamon vasarol 100 000 EUR-L.

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 296,50 alatt. Ebben az esetben cége 296,50-es
EUR/HUF arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

\Iegkedvezﬁtlenebb kimenetel (a treasury tigylet Gnmagaban)

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol
piaci érték: a pozicid lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég nye-

reséggel zarhatja az ligyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is elofordulhatnak.

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)
270 -24.600 000
300 11 400 000
S 330 47 400 000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 5nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicié (HUF)
270 270*100 000 =27 000 000 (270—296,50) * 100 000 = - 2 650 000
oOsszesen: 12 * 27 000 000 = 324 000 000 Osszesen: 12 * 2 650 000 = - 31 800 000 296.50 * 100 000 = 29 650 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300-296,50) * 100 000 = 350 000
6sszesen: 12 * 30 000 000 = 360 000 000 osszesen: 12 * 350 000 = 4 200 000 (Osszesen:
- 330* 100 000 = 33 000 000 (330 — 296,50) * 100 000 = 3 350 000 1229650 000 = 355 800 000
0 6sszesen: 12*33 000 000 = 396 000 000 oOsszesen: 12 * 3 350 000 = 40 200 000
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realizalt
arfolyam

atlag
forward: 296,50 hfitandos
arfolyam

296,5

6,5 hénap 12 hénap lejaratig

atlagforward lehetséges lejaratkori kimeneteleinek iR (e
eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva
(importdr)

atlagforward lejaratkori eredménye a hataridés
devizavételhez képest fedezeti pozicié esetén (importdr)

Az abra 6nmagaban a treasury (igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletb6l adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathaté historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek maltbeli arfolyamszintekkel valé 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatralévé futamidd
alatt bekovetkez0 arfolyam alakulasok elére nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fiigg.
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a

pozicid piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elonyei

© jovebeli deviza vételi tranzakciok arfolyama eldre rogzitett

© teljes mértékii védelem a forint barmekkora mértékii gyenglilése
ellen

© az esetleges arfolyamnyereség nagysaga korlatlan (6nmagaban
a treasury (ligyleten)

© atlagforward tigylet kotésekor a félidonél tavolabbi lejarati napokra az
adott lejaratra érvényes forwardnal kedvez6bb atvaltasi arfolyamok
érhetok el (feltéve, hogy a forint — deviza kamatkiilonbézet pozitiv).

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

© ha a treasury (igyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy ellenira-
nyU kotéssel (hataridés EUR-eladas az eredeti ligylet lejarati nap-
javal megegyezd lejarati napra) barmikor lezarhaté nett6 elszamo-
lassal lejaratkor. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az
aktualis piaci helyzettdl fiigg6en.

iigylet kockazatai

© acég a hataridds arfolyamnal alacsonyabb lejaratkori arfolyamszin-
tek esetén is koteles a hatarid@s arfolyamszinten eurdt vasarolni,
azaz arfolyamveszteséget realizal

© az esetleges arfolyamveszteség elmételi korlatja a 0 EUR/HUF spot
arfolyam, gyakorlatilag azonban széls6séges mértékii arfolyamvesz-
teség keletkezhet. Ha a cég a futamidd soran elleniranyd kotéssel
(hataridés EUR-eladas az eredeti (igylet lejarati napjaval megegyez6
lejarati napra) lezérja az ligyletet, vesztesége keletkezhet.

© atlagforward iigylet kotésekor a kozelebbi lejaratokra az adott le-
jaratra érvényes forwardnal kedvez6tlenebb atvaltasi arfolyamok
érhetdk el (feltéve, hogy a forint — deviza kamatkiilonbozet pozitiv)
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© a hatarid6s lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot
arfolyam, a két deviza adott futamidére vonatkozé kamatszintjei
és ezek kiilonbsége, az ligylet lejarataig hatralévé napok szama,
és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csokkenése a pi-
aci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan hathat a
pozicid piaci értékeére.

© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkivili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan szélsGséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hatarid6ben torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék hataridds devizaligyletekbdl épiil fel. Az ligylet ezen tl-
menden felépithetd két darab opcids (igyletbdl allo szintetikus
hataridds iigyletekbdl is, melyekrdl részletes leirast talalhat jelen fe-
jezet 3. pontjaban. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv
I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet hataridds devizaligylet részében leirtak
a jelen termékre is vonatkoznak.

© 2. devizacsere ligylet

(currency swap)

a termék leirasa

Amennyiben cégének egy adott id6pontban devizaja van, de forintra
van sziiksége, ugyanakkor egy masik idépontban a sziikséges forint
arendelkezéseére all és devizara van sziiksége, akkor arfolyamkocka-
zatanak kezelésére devizacsere (ligyletet kothet. A devizacsere ligy-
lettel cégének lehetdsége van devizajat forintra vagy forintjat devizara
cserélni egy meghatarozott id6szakra egy meghatarozott arfolyamon
(természetesen az ligylet barmely, a Bank altal jegyzett devizaparban
mikodik). A devizacsere iigylet segitségével tehat egy adott periodus-
ra vonatkozdan névelheti likviditasat egy adott devizaban egy masik
devizaban lévé likviditas id6szakos csokkentése altal. A devizaswap
tigylet arra is lehet6séget ad, hogy cége egy megléve hataridds ligy-
letet korabbi vagy késdbbi idSpontra gérgessen el. Ugyfeleink kérében
talan ez utobbi a devizaswap Uigylet leggyakoribb felhasznalasi modja,
igy az alabbiakban is ezt a valtozatot mutatjuk be elséként:

az eredeti hataridds pozicié6 madositasa (gorgetése)

A devizacsere ligylet soran a felek kotnek egy devizaligyletet, majd
ezzel egy id6ben egy ezzel ellentétes iranyl, egyik devizaban meg-
hatéarozott, azonos 6sszegli, de eltéré értéknapra sz6l6 megallapo-
dast (lasd a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5
alaptermék cimli fejezete). Természetesen igy a hataridds arfolyam
is valtozni fog: visszagorgetés esetén csokken, tovabbgorgetés ese-
tén n6 az arfolyam (abban az esetben, ha a fédeviza kamata alacso-
nyabb, mint a mellékdevizaé) a swap pontok miatt. Az elgorgetést
illeten a Bank rugalmas, azonban néhany szabalyt be kell tartanunk:
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® az egyik alapszabaly az, hogy a lejaratkor érvényes piaci arfo-
lyambal kiindulva minden pozici6 elgorgethetd barmilyen id6tavra.
Természetesen ebben az esetben a keletkez6 nyereséget, illetve
veszteséget elszamoljuk az eredeti hataridds (igylet értéknapjan.

® egy adott napi EUR/HUF spot arfolyam mozgasa az MNB arfolyam-
hoz képest (az extrém eseteket nem szamitva) kb. +/-1%. A lejarat
napjan az ebbe a savba es6 hataridds arfolyam piacinak mindsiil,
ezért az el6z6 pont érvényes ra.

® gorgetéskor a futamidének megfeleld swapkiilonbozetet érvénye-
sitentink kell

© minden pozici6 visszagorgethetd az eredetinél korabbi id6pontra

® amennyiben az eredeti ligyletben lefedezett dsszeg belathatd idén
(2 héten) beliil beérkezik, vagy kiadasként felmeriil, akkor a pozi-
ci6 — akar nyereséges, akar veszteseges — elgorgethetd az erede-
ti hataridds Uigylet arfolyamabdl kiindulva legfeljebb egy alkalom-
mal, maximum 2 hétre

@ negyedéven til nem gorgethetiink. Tehat a gorgetés indulasi és
lejarati datuma kozé nem eshet marcius 31., junius 30., szeptem-
ber 30. és december 31.

Az ligylet Iényege tehat, hogy egy adott deviza azonnali vagy hataridds
vételével vagy eladasaval egyidejiileg egy ellentétes irany(, ugyanarra
a devizara és Osszegre egy tavolabbi id6pontra vonatkozd hataridds
ligylet megkotéseére is sor keriil.

azonnali (spot) vagy hataridds (forward) iigylet + ellentétes iranyu hataridds (forward) iigylet = devizacsere (swap) iigylet

Az iigylet elszamolasa brutté6 médon torténik.

Magabol az iigyletb6l adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbdl adodo kéliségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti,
amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfelelden mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény stabilizalasa,
nem pedig 6nall6 pénziigyi eredmény realizalasa.

példa hataridds iigylet gorgetésére: egy magyar import6r cég hataridds devizaiigyletet kotott 11 honapra 100 000 eurd vasarlasara 301-es EUR/HUF
arfolyamon, hogy elkertilje jov6beni devizakiadasanak arfolyamkockazatat. A hatarid6s tigylet lejarata elétt 2 munkanappal a cég tudomaséra jut, hogy a
nappal késdbbi idGpontra gorgeti. Tegyiik fel, hogy a hataridGs (igylet lejaratakor az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF. A cég a devizaswap Uigyletben
spot értéknapra elad 100 000 EUR-t 290 EUR/HUF-os érfolyamon, és vasarol 100 000 EUR-t a swap pontokkal (1 HUF) névelt 291-es arfolyamon 1 ho-
nappal kés6bbi id6pontra, amikor a tervezett kiadas majd felmeriil. Spot értéknapon tehat az eredeti hataridds iigylet lezarasra keril a devizaswap kereté-
ben devizaeladassal, és a bank beterheli a (290-301) EUR/HUF* 100 000 EUR=-1 100 000 HUF veszteséget a cég forint szamlajan. (Amennyiben a lejarat-
kori arfolyam 301 EUR/HUF felett lenne, gy nyereség kertilne elszamolasra.) A swap ligylet 1 hdnap mulva esedékes, tavolabbi labaval pedig a cégnek is-
mét 100 000 EUR vasarlasara hatarids ligylete keletkezik, de most mar 291-es EUR/HUF arfolyamon.
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példa normal swap iigyletre: egy magyar cégnek 100 000 eurd tobbletlikviditasa van, de forintra van sziiksége, és 1 honap malva 100 000 eur6
kiadasa varhatd. A ma felmerdil6 forinthiany, illetve a jovébeli eurd sziikséglet arfolyamkockazatanak elkeriilése érdekében devizaswap ligyletet kot,
igy arfolyamkockazat felvalallasa nélkiil tudja a forintlikviditast biztositani. A cég a devizaswap ligyletben spot értéknapra elad 100 000 EUR-t 290-es
EUR/HUF arfolyamon és 1 honappal késdbbi id6pontra vesz 100 000 EUR-t a swap pontokkal (1 HUF) ndvelt 291-es EUR/HUF arfolyamon, amikor
a tervezett kiadasa varhatd. Spot értéknapon tehat a bank jévair 290 EUR/HUF * 100 000 EUR = 58 000 000 HUF-ot a cég forint szamlajan, és ter-
hel 100 000 EUR-t a cég eur6szamlajan. A swap tigylet 1 hdnap mulva esedékes, tavolabbi labaval pedig a cégnek 100 000 EUR vételére hataridés
ligylete keletkezik, de most mar 291-es EUR/HUF arfolyamon.

A devizacsere (igylet tehat nem csupan a mar meglévo treasury iigyletek gorgetésére, hanem dnmagaban, két kiilonboz6 idépont kozott arra is
hasznalhatd, hogy novelje likviditasat egy adott devizaban egy masik devizaban Iév6 likviditas id6szakos csokkentése dltal. A swap (igylet para-
méterei a két verzio esetében megegyeznek, eltérés csupan az elszamolasban van, mivel meglévé (igylet gorgetése esetén a swap ligylet egyik
laba dsszevezetésre kertil a mar megléve ligylet elszamolasaval.

devizacsere iigylet paraméterei

néverték 100 000 EUR
devizapar EUR/HUF
futamidd 1 hénap
futamidd kezdete spot

swap (ligylet iranya spot értéknapon (kdzelebbi lab) EUR eladas
swap (igylet iranya 1 hénap muilva (tavolabbi lab) EUR vétel
kozelebbi Iab arfolyama 290 EUR/HUF
tavolabbi lab arfolyama 291 EUR/HUF
arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF
az eredeti hataridds iigylet arfolyama (amennyiben gorgetésre hasznélja a swap 301 EUR/HUF
ligyletet)

ligylet dija z6rokoltség

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek

arfolyam 291 EUR/HUF alatt 5 5 L,
cége 291-es EUR/HUF arfolyamon vésarol 100 000 EUR-t
arfolyam 291 EUR/HUF-on vagy afelett ¢ i

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 291 felett. Ebben az esetben
cége 291-es EUR/HUF arfolyamon vesz 100 000 EUR-t.

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 291 alatt. Ebben az eset-

ben cége 291-es EUR/HUF arfolyamon vesz 100 000 EUR-t. Az arfolyamveszteség
elmételi korlatja a 0 EUR/HUF spot arfolyam, gyakorlatilag azonban szélsGséges

_ mértéki arfolyamveszteség keletkezhet. )

legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

legkedvez6tienebb kimenetel (a treasury {igylet nmagaban)

pozicié piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 -2050 000
300 950 000
Y 330 3950000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270 *100 000 = 27 000 000 (270 291) * 100 000 = -2 100 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300 —291)* 100 000 = 900 000 291100000 = 29 100 000
L 330 330* 100 000 = 33 000 000 (330 — 291) * 100 000 = 3 900 000
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iigylet elonyei

® jovdbeli devizavételi tranzakciok arfolyama elére rogzitett (@mennyi-
ben a swap igylet kozelebbi laba szintén hataridds tigylet (forward
starting swap), akkor a deviza eladas arfolyama is eldre rogzitett)

® a devizacsere (igylet tavolabbi laban teljes mértékii védelem a fo-
rint barmekkora mértékii gyengiilése ellen

® az esetleges arfolyamnyereség nagysaga korlatlan (bnmagaban
a treasury (ligyleten)

® koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

® ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, az ligylet egy elleniranyu
kotéssel (hataridds EUR eladas az eredeti (igylet lejarati napjaval
megegyez0 lejarati napra) barmikor lezarhato6 nettd elszamolassal
lejaratkor. llletve amennyiben a devizacsere tigylet kdzelebbi laba
sem keriilt még lezarasra, (igy az ligylet zarasa ellentétel irany(
devizacsere Uigylet kotésével torténik. Ez nyereséghez vagy vesz-
teséghez vezethet, az aktualis piaci helyzettdl fliggéen.

iigylet kockazatai

® amennyiben mar csak a devizacsere (igylet tavolabbi laba él, akkor
a cég gyakorlatilag egy hataridds tigylettel rendelkezik. Ez esetben
a cég a hataridds arfolyamnal alacsonyabb lejaratkori arfolyamszin-
tek esetén is koteles a hataridds arfolyamszinten konvertalni forint-
jat devizara, azaz arfolyamveszteséget realizal. Az esetleges arfo-
lyamveszteség nagysaga elméletileg korlatlan. Ha a cég a futamidd
soran elleniranyl kotéssel (hataridds EUR eladas az eredeti ligylet
lejarati napjaval megegyez0 lejarati napra) lezarja az ligyletet, vesz-
tesége keletkezhet.

® amennyiben a devizacsere tigylet mindkét laba nyitva van, abban
az esetben mind a kozelebbi, mind a tavolabbi labon fut kockéza-
tot abbdl fakaddan, hogy a swap pontok megvaltozhatnak, melyet

részben a piaci arfolyam, részben a kamatkiilonbozet, részben pe-
dig a lejarati datum(ok)ig hatralévé futamidd befolyasol, tehat kdz-
vetett madon arfolyamkockazatot is fut. Ebben az esetben az ligy-
let zarasa egy ellentétes iranyd devizacsere tigylet kotésével tor-
ténik, melyen a cégnek vesztesége keletkezhet.

® a devizacsere (igylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot
arfolyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozo kamatszintjei
és ezek kiilonbsége és az iigylet lejarataig hatralévé napok szama.
A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja,
ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékeére.

® apiaci érték valtozasabol adodoan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valséag) a piaci ér-
ték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hatarid6ben torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodd kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy spot és egy hataridds tigyletbél, vagy két hataridds
uigyletbdl épiil fel. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv
I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet hataridds devizaiigylet részében leir-
tak részben a jelen termékre is vonatkoznak.
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& 3. opcibs iigylet devizavételre:
opcios jog + opcios kotelezettség

= forward

© 3.a. devizavételi jog
(EUR call opcio vétele)

a termék leirasa

EUR call opci6 vasarlasaval cége arra szerez jogosultsagot, hogy
egy elére meghatéarozott elszamolasi napon és kotési arfolyamon az
adott kotési arfolyamon devizat vasaroljon, ha a lejarat napjan a piaci
arfolyam a kotési arfolyam felett lesz. Az opcids jog - a forwardhoz
hasonléan — a kotési arfolyam szintjén tokéletes védelmet jelent a
forint gyenglilésével szemben.

Ha a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfolyam alatt lesz, cé-
gének a jogosultsagaval nem célszerii €élni, hiszen az aktualis arfo-
lyamszinten kedvez6bben vasarolhat eurét. A forwarddal ellentétben
tehat EUR call opcié vasarlasa esetén cége egy esetleges — a koté-
si arfolyam alatti forinter6sodésbél 100%-ban részesedhet. Ez utob-
biért cserébe az opcios ligylet nem kéltségmentes, lizletkotéskor az
opcios jog vasarloja opcios dijat fizet. A forwarddal ellentétben tehat
opcio6 vasarlasa esetén az esetleges arfolyamveszteség korlatozott,
az opcios dij nagysagaval egyezik meg.

Magabdl az iigyletbél adodo esetleges nyereséget vagy az opcios iigy-
let dijat az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege
kiegyenlitheti, amennyiben a cég alapkitetiségét és versenypiaci hely-
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zetét megfelel6en mérte fel. Az tigyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallo pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar importdr cégnek 1 év malva 100 000 eur¢ kiada-
sa varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF,
az 1 éves hataridés arfolyam 302 EUR/HUF. Mivel a cég arra szamit,
hogy az arfolyam a lejaratig az aktualis hataridés arfolyamnal joval na-
gyobb mértékben erdsodik, ugyanakkor a megfeleld profitrata eléré-
séhez mindenképpen biztositani akarja, hogy a lejaratkor az aktualis
hataridds arfolyamnal kedvez6tlenebb szinten ne kelljen megvasarol-
nia az eurdt, ezért eurdpai tipusu, a forward arfolyammal azonos ko-
tési arfolyamu EUR call opcidt vasarol 302-es EUR/HUF kotési arfo-
lyamon. A vételi jog megvasarlasanak dija a névérték 3,50%-a, azaz
302 * 3,50% = 10,57 forint eurdnként, amely lizletkdtéskor fizetendd.
A fizetett opcids dij miatt a cég (302 — 10,57=) 291,43-as EUR/HUF
arfolyamszintnél realizal az aktudlis hataridds arfolyammal megegyez6
lejaratkori arfolyamot. (A példaban eltekintettiink attdl, hogy valoja-
ban a prémium kamattal ndvelt értékével kell szamolnunk a lejaratkor).

Természetesen az opcio kotési arfolyama az adott futamiddre elérhetd
hataridds arfolyamtol eltérd is lehet, ebben az esetben eltérd lesz az
opcid dija is.

opcios iigylet paraméterei — EUR call opcio vétele

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF érfolyam
elszamolas napja (értéknap) futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

kotési arfolyam 302 EUR/HUF

opcios dij (iigyfeél fizeti lizletkotéskor)

arfolyam 302 EUR/HUF alatt

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

3,50% * néveérték, azaz 10,57 forint euronként (1 057 000 HUF) {izletkotéskor

a cégnek az opcios iigylet eredményeként vételi joga keletkezik, de jogaval nem fog
€lni, mivel a lejaratkor aktualis spot arfolyamon ennél kedvezdbben vasarolhat eurdt

arfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett

a cégnek az opcios iigylet eredményként vételi joga keletkezik, azaz 302-es
EUR/HUF arfolyamon vasarolhat 100 000 EUR-t

legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 felett. Cégének vételi
joga keletkezik. Ebben az esetben cége 302-es EUR/HUF arfolyamon vasarolhat
100 000 EUR-t.

legkedvez6tienebb kimenetel (a treasury {igylet Gnmagaban)

A

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 alatt. Cégének

joga keletkezik, amennyel azzonban nem fog élni. Ebben az esetben cége az
aktualis arfolyamon (302 alatt) vasarolhat eur6t. A cég vesztesége az opcios dij
nagysagaval egyezik meg. Y,
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az ligyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv el6jel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)

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

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 717 forint per eurd * névérték = 717 000
300 18,62 forint per eurd * névérték = 1 862 000
330 42,73 forint per euré * névérték = 4 273 000 Y,

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam

alapkitettség treasury iigylet treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100000 = 27000000 | 0—1057 000 = - 1 057 000 270*100 000 + 1 057 000 = 28 057 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 0-1057 000 = - 1 057 000 300*100 000 + 1 057 000 = 31 057 000
Y 330 330* 100 000 = 33 000 000 (330 —302) * 100 000 —1 057 000 = 1743000 | 302 * 100000 + 1 057 000 = 31 257000 )

EUR call opcié: 302

nincs elszamolas
az opcios prémiu-
mon tdlmenden

EUR call opcio vétele — a lehetséges lejaratkori kimene-
telek eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva
(importdr)

realizalt
arfolyam forward: 302

lejaratkori
arfolyam

prémium = 10,57 HUF/EUR

ATMF: kotési arfolyam =
forward

EUR call opcié vételének lejaratkori eredménye
a hataridés devizavételhez képest fedezeti poziciod
esetén (import6r)

Az abra 6nmagaban a treasury iigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigyletb6l adodd esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettséghdl
adado koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupén az tigylet arfolyamszintjének / szintjeinek maitbeli
arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovobeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatralévo futamidd alatt bekovetkezo arfolyam alaku-
lasok el6re nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttél fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen,
és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének elérejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elonyei
tokéletes védelem egy esetleges forintgyengiiléssel szemben
teljes mértékben részesedhet az arfolyam kedvez6 alakulasabol
az esetleges veszteség mértéke korlatozott, maximum az opcids
dij nagysagaval egyezik meg
biztosan kalkulalhato a forint cash-flow maximalis értéke
az opcios dij és a kotési arfolyam adott futamidd és névérték ese-
tén varakozasai, tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszole-
gesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi para-
méter megvaltozasat vonja maga utan.
az opcit a piacon egy elleniranyu lgylettel (EUR call opci6 eladasa-
val) barmikor lezarhato, és ez mindig bevételt jelent a cég szamara,
mivel egy opcid értéke sosem negativ

iigylet kockazatai
az opcids dij lizletkotéskor fizetendd
ha a kotési arfolyam megegyezik a hataridds arfolyammal, akkor
az opcids ugylet nyereségkiiszobe a forwardnal kedvezétlenebb
(az opcios dijjal ndvelt) arfolyamszint

az ligylet lezarasa a futamidd soran veszteséghez vezethet abban
az esetben, ha a zaraskor kapott opciés dij kevesebb, mint ameny-
nyibe az opcio tzletkotéskor keriilt

opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozd kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga és az ligylet lejarataig hatralévo
napok szama. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedé-
sét okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékére.
egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cim(i
fejezete tartalmazza

a termeék felépitése

A termék egy darab plain vanilla opciobol épiil fel. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain
vanilla opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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© 3.b. devizavételi kitelezettség
(EUR put opcio eladasa)

a termék leirasa

EUR put opcid eladasaval cége arra vallal kotelezettséget, hogy egy
elére meghatarozott elszamolasi napon és kotési arfolyamon devizat
vasarol, ha a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfolyam alatt
lesz. Az opcios kotelezettségvallalas egy esetleges forinter6sodés
esetén a forwardhoz hasonloan viselkedik: azaz a cégnek az eldre
megallapitott arfolyamon kell devizat vasarolnia.

Ha a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfolyam felett lesz,
cégének sem jogosultsaga, sem kotelezettsége nem keletkezik. A
forwarddal ellentétben tehat EUR put opcio eladasa nem jelent védel-
met a forint gyengiilésével szemben. Uzletkdtéskor az opcit eladdja
opcios dijat kap.

Magabol az iigyletbdl adddo esetleges veszieséget vagy az opcio dijat
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét

megfelel6en mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar importér cégnek 1 év mulva 100 000 eur¢ kiadasa
varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az
1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. Mivel a cég eredményessé-
gére nincs jelentds hatassal, ha a fenti eurd 0sszeget szélsGségesen
magas arfolyamon vasarolja meg, és az sem jelent problémat, ha egy
esetleges jelentds forinter6sodés esetén a hataridds arfolyamon tor-
ténik a konverzid, ezért a cég a forward arfolyammal azonos kotési
arfolyamu EUR put opciot ad el 302-es EUR/HUF kotési arfolyamon.
A kotelezettségvallalasért cserébe opcios dijat kap. A vételi kotele-
zettségvallalasért jard dij a névérték 3,50%-a, azaz 302 * 3,50% =
10,57 forint eurénként, amit az igyfél kap.

A kapott opcids dij miatt a cég (302+10,15=) 312,15-0s EUR/HUF ar-
folyamszintnél realizal a normal hataridds arfolyammal megegyez6 le-
jaratkori arfolyamot. (A példaban eltekintettiink attél, hogy valéjaban
a prémium kamattal ndvelt értékével kell szamolnunk a lejaratkor.)

Egy opcio eladasa onmagaban nem fedezés! A jelen kézikonyv megkotésekor érvényes szabalyaink szerint iigyfeleink ilyen iigyletet
6nmagaban nem, csak egyéb (vasarolt) opcidkkal valéo kombinacié esetén kithetnek.

opcios iigylet paraméterei — EUR put opcio eladasa

néverték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége eldtt 2 banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamidére 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

kotési arfolyam 302 EUR/HUF

opcios dij (iigyfél kapja)

arfolyam 302 EUR/HUF alatt

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

3,50% * néveérték, azaz 10,57 forint eurénként (1 057 000 HUF)

a cégnek az opcios iigylet eredményként vételi kotelezettsége keletkezik, azaz 302-
es EUR/HUF arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t

arfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett

A cégnek az opcids iigylet eredmeényeként sem joga, sem kotelezettsége nem ke-
letkezik. A cég a lejaratkor aktualis spot arfolyamon vasarolhat eurot.

legkedvezobb kimenetel (treasury Gigylet Gnmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 felett. Ebben az esetben
a cégnek sem joga, sem kotelezettsége nem keletkezik. cége az aktulis arfolya-
mon (302 felett) vasarolhat eurot.

legkedvez6tienebb kimenetel (treasury (igylet Gnmagaban)
AN

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 alatt. Ebben az esetben
a cégnek EUR vételi kotelezettsége keletkezik. Cége 302-es EUR/HUF érfolyamon
vasarol 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv elGjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eléfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio 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 opcio eladasi  opcio eladasi iigylet onmagaban

alapkitettség opcio eladasi iigylettel

270 8,38 forint per eur * névérték = - 838 000
300 2,24 forint per eurd * névérték = - 224 000
\_ 330 0,38 forint per eurd * névérték = - 38 000 )
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(EUR/HUF) iigylet nélkill (HUF) (HUF) (HUF)
270 270100000 = 27000000 | (270— 302) * 100000 + 1 057 000 = - 2 143000 | 302* 1000001057 000 = 29 143 000
300 300*100 000 = 30000000 | (300—302) *100000 + 1057 000=857000 | 302*100 000— 1057 000 = 29 143 000
L 330 330*100 000 = 33000000 |0+ 1057000 =1 057 000 330*100 0001 057 000 = 31943000 )

nincs elszamolés
az opcios prémiu-
mon tdlmenden
EUR put opcié: 302

EUR put opcié eladasa — a lehetséges lejaratkori
kimenetelek eredménye a lejaratkori arfolyamhoz
viszonyitva (importdr)

realizalt arfolyam

lejaratkori
arfolyam

forward: 302

prémium = ATMF: kotési arfolyam =

10,57 HUF/EUR forward

EUR put opcié eladasanak lejaratkori eredménye
a hatarid6s devizavételhez képest fedezeti poziciod
esetén (importdr)

Az dbra 6nmagaban a treasury iigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettséghdl adado koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathatd historikus arfolyam alakulds csupan az tigylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek mdltbeli arfolyamszintekkel valo dsszehasonlitdsahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakuldsa és a lejaratig héatraléve futamid@

alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fligg.
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a

pozicio piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei
ha a kétési arfolyam megegyezik a hataridds arfolyammal, akkor
az opcios (igylet nyereségkiiszobe a forwardnal alacsonyabb (az
opcios premiummal csokkentett) lejaratkori arfolyamszint
a cég opcios dijat kap
az opcios dij és a kotési arfolyam adott futamidd és névérték esetén
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen
alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.
az opcid a piacon egy elleniranyu tigylettel (EUR put opcid vételé-
vel) barmikor lezarhato, de ez mindig koltséget jelent a cég szama-
ra, mivel egy eladott opcios jog értéke sosem negativ

iigylet kockazatai
semmiféle védelmet nem nyuijt egy esetleges forintgyengiiléssel
szemben
az ligylet révén a cég nem részesedhet egy esetleges forinterdso-
déshdl
a cég altal esetlegesen realizalt arfolyamveszteség nagysaga el-
méletileg korlatlan lehet
az ligylet lezarasa a futamidd soran veszteséghez vezethet, ha
tobbet kell fizetnie az opci6 visszavasarlasaért, mint amennyit iiz-
letkotéskor kapott
opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkozo kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévd

napok szama és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicio piaci értékére.

a piaci érték valtozasabdl adédoan a cégnek akar atmenetileg,
akar tartosan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet,
amely negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara.
Rendkivili piaci kériilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb val-
sag) a piaci érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek
biztositékkal torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is
okozhatja. Tovabba, amennyiben elmulasztja a p6tfedezet-nyujtasi
kotelezettség hataridGben torténd teljesitését, az a nyitott pozici-
Ok zarasahoz, ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet,
ami szintén hatranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és
szolvencidjat.

egyéb, nem Kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab plain vanilla opciobél épiil fel. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain
vanilla opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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Q osszefuggés az opciods ugyletek
és a hataridos (forward) ligylet kozott

Azonos futamid6t és névértéket feltételezve a hataridds tigylet eldallithaté két opcids iigyletbdl. Ennek maddja: az opcidk kotési arfolyama a
hataridds arfolyammal (itt: 302 EUR/HUF) egyezik meg, tovabba az egyik tipust opci6t a cég vasarolja, a masik tipusu opciot a cég eladja (lasd a
az egyik opcio vételének koltsége megegyezik a masik opcio eladasabol szarmazd bevétellel, azaz a két iigylet egyiittesen zérokoltségii, ahogy
a hataridds (igylet is az ligylet megkotésekor.

devizavétel esetén
devizavételre kotott hataridds iigylet = EUR deviza vételi opcio vétele + EUR deviza eladasi opcio eladasa
(ahol: opcidk kotési arfolyama = hataridds arfolyam)

opcids ligyletek hataridds iigylet
iigylet tipusa

iizletkotéskor megszerzett jog vagy
vallalt kotelezettség

arfolyam
feltétel

iigylet dija iizletkotéskor

osszes koltség iizletkotéskor

lejaratkori arfolyam a hataridos
arfolyam alatt

lejaratkori arfolyam a hataridos
arfolyam felett

© ll/b. treasury ligyletek importérok részére

& 4. savos hataridés ligylet

(range forward)

a termék leirasa

A savos hataridds ligylet a forwardnal nagyobb rugalmassagot
biztosit. A termék segitségével a hataridds arfolyam koriili savban
rogzithetjiik valamely deviza jovébeni vételi arfolyamat. A hataridds
ligylettdl eltérden a devizavételi jog és kotelezettség arfolyamszintje
killonboz6. A termék segitségével cége korlatozott mértékben része-
sedhet egy esetleges lejaratkori forinter6sodésbdl, ezért cserébe a
forwardnal magasabb arfolyamszinten élvez védelmet egy esetleges
forintgyengiiléssel szemben.

Cégeének tehat:

® joga van a hataridds arfolyamnal kedvez6tlenebb arfolyamon devizat
venni, amennyiben a lejaratkori arfolyam a felsé savszél felett van,
illetve akkor, ha a két savszél kdzott van, de ekkor praktikusan nem
fog élni jogaval

© koteles a hataridds arfolyamnal kedvezdbb arfolyamon devizat venni,
amennyiben a lejaratkori arfolyam alacsonyabb az als¢ savszélnél

Magabdl az iigyletbél adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget

az alapkitettségbdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-

litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét

megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizalasa, nem pedig 6nalld pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar import6r cégnek 1 év milva 100 000 eurd kifizetése esedékes. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves
hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a forward arfolyamnal kedvezdbb arfolyamszintet remél lejaratkor, a megfeleld koltségszint biztositasahoz
azonban maximum 320-as EUR/HUF arfolyamot kell biztositania, ezért 1 éves savos hataridds devizavételi iigyletet kot 295-320-as savszélekkel.

A savos hataridds iigylet kotésével tehat lehetdsége nyilhat a 302-es hataridés arfolyamnal kedvez6bb szinten torténd devizakonverziora, ugyanak-
kor a sav alsd szélénél (295-6s EUR/HUF arfolyamnal) nagyobb mértékii forinterésédésbdl mar nem részesedhet. A forint gyengiilésével szemben
pedig a hataridds arfolyamnal magasabb szinten (320-as EUR/HUF arfolyamon) élvez védelmet.

savos hataridds iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezo valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 - 1555000
300 700000
& 330 2680000 J

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicié (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (270 — 295)* 100 000 = - 2 500 000 295 * 100 000 = 29 500 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30 000 000
L 330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330—320) * 100 000 = 1 000 000 320%100000=32000000 )

realizalt arfolyam

fels6 savszél: 320

nincs elszamolés
forward: 302 elmarad

also savszél: 295
haszon
295

320

lejaratkori
arfolyam

savos hataridés tgylet lehetséges lejaratkori
kimeneteleinek eredménye a lejaratkori arfolyamhoz
viszonyitva (importdr)

sav forward eredménye a hataridés devizavételhez
képest a lejaratkor fedezeti pozicié esetén (importér)

Az abra 6nmagaban a treasury (igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbél adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel vald 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovobeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatralévo futamidd
alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok el6re nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fligg.
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a
pozicid piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

iigylet elonyei

® korlatozott részesedés a hataridds arfolyamnal kedvezébb arfolyam-
szintbdl

® a jovibeli devizavételi tranzakciok maximalis arfolyama eldre rogzi-
tett (a legrosszabb kimenetel ismert), igy devizakiadasok forint el-
lenértékének maximuma elére rogzitheté

© teljes védelem a forint gyengiilése ellen

® koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

® a sav also és felsd hatara, valamint a sav szélessége varakozasai,
tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen alakithato. Egy
paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat von-
ja maga utan.

® ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, az ligylet egy ellenirany(
kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy veszteséghez ve-
zethet, az aktualis piaci helyzettdl fiiggden.

iigylet kockazatai

® amennyiben a lejaratkor az arfolyam az alsé savszél alatt van, a cég
koteles az alsd savszélnél devizat venni, azaz arfolyamvesztesége
keletkezik. Az arfolyamveszteség elmételi korlatja a 0 EUR/HUF spot
arfolyam, gyakorlatilag azonban szélsdséges mértékii arfolyamvesz-
teség keletkezhet.

© afels@ savszél a normal hataridds arfolyamnal kedvezétlenebb szin-
ten biztosit védelmet

® ha a cég a futamidd soran elleniranyl kotéssel lezarja az tigyletet,
vesztesége keletkezhet

® opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkozo kamatszintjei és ezek
kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévo
napok szama és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozici6 piaci értékeére.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartosan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely nega-
tivan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkivili piaci ko-
riilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci érték olyan
szélsGséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal torténd lefe-
dése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. Tovabba, ameny-
nyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség hataridében
torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ezaltal azonna-
li veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatranyosan befolya-
solhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényez6khdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

A savos hataridds ligylet kettd darab plain vanilla opciobol all. A K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimii fe-
jezet 2. részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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& 5. siraly iigylet (seagull)

a termék leirasa
Asiraly ligylet a forward (igyletnél nagyobb rugalmassagot kinal az ar-
folyam-biztositas terén, és nem utolsd sorban a forwardnal kedvezébb
vételi kotelezettségi szintet tesz lehet6vé a cége szamara.
A siraly ligylet esetén cége korlatozott mértékben részesedhet egy
esetleges forinter6sodéshdl, de egy esetleges forintgyengiiléssel
szemben a forwardnal magasabb szinten élvezhet védelmet, amely
védelem bizonyos arfolyamszintnél nem terjed tovabb, de ezért cse-
rébe meghatarozott mértékii kompenzaciot kaphat.
Assiraly ligylet keretében lehet6ség van arra, hogy a savos hataridés
ligylet deviza vételi joganak vagy kotelezettségének szintjét kedve-
z6bbé alakitsuk. Cserébe — a savos hataridds tigylettel ellentétben
— forintgyengiléssel szembeni védelme egy bizonyos arfolyamszint
felett nem terjed tovabb.
A siraly ligylet mdgétt harom opcio all, aminek kovetkeztében az On
importér cégének harom arfolyamszinthez kapcsolddoan keletkez-
het joga, illetve kotelezettsége.
Cége tehat:
koteles a hataridds arfolyamnal alacsonyabban (a siraly iigylet also
szintjén) devizat venni, amennyiben a lejaratkori arfolyam alacso-
nyabb a siraly tigylet alsé hataranal
jogosult a hataridds arfolyamnal némileg magasabb szinten (sz(ikebb
sav esetén akar a hataridds arfolyamon) devizat venni, amennyiben
a lejaratkori arfolyam a siraly iigylet kozépso és also arfolyamszint-
je kozott van, illetve akkor is, ha az also és kozépso arfolyamszint
kozott van, de ekkor praktikusan nem fog €élni jogaval
koteles a siraly iigylet felsd arfolyamszintjén devizat eladni, ami a si-
raly igylet kozépsd arfolyamszintjére vonatkozo vételi joggal egyiitt
azt eredményezi, hogy bar a forintgyengiiléssel szembeni védelme
nem terjed tovabb, de cserébe a Bank altal fizetett fix 6sszegii kom-
penzaciot kap
Magabol az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nalld pénziigyi eredmény realizalasa.
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MIFID komplexitas

példa: egy magyar importdr cégnek 1 év mulva 100 000 eurd kifizetése
esedékes. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az
1 éves hatarid6s arfolyam 302 EUR/HUF, a savos hatéridds lgylet ar-
folyamsavja 1 éves futamiddre 295-320 EUR/HUF. A cég a forwardnal
és a savos hataridds tigylet kotelezettségszintjénél nagyobb mértékben
szeretne egy esetleges forinterdsodéshal részesedni, ezért hajlando val-
lalni azt a kockazatot, hogy egy bizonyos arfolyamszint felett mar nem
védett a forint gyengiilésével szemben. Cserébe a Banktdl ez utobbi
esetben fix dsszegli kompenzacioban részesiil. A cég legfeljebb 310-es
EUR/HUF arfolyamon akar eur6t vasarolni, és mivel 330-nal nagyobb
meérték( forintgyenglilésre nem szamit, ezért 290-310-330-as arfo-
lyamszintekkel sirdly ligyletet kot. A siraly ligylet 290-es vételi kotele-
zettsége nagyobb részesedést hiztosit egy esetleges forinterdsodéshdl
a hataridds ligylet 302-es és a savos hataridds ligylet 295-0s szintjé-
hez képest. A siraly ligyletnél forintgyengiilés elleni védelme 310 felett
csak 330-ig hiztositott (330 felett fix kompenzacioban részesiil), mig a
savos hataridds tigyletnél 320 feletti védelme korlatlan.

siraly iigylet paraméterei

arfolyam 290 EUR/HUF alatt

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt két banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF &rfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

siraly tigylet also arfolyamszintje (vételi kotelezettség) 290 EUR/HUF

siraly tigylet kozéps6 arfolyamszintje (vételi jog) 310 EUR/HUF

siraly tigylet fels6 arfolyamszintje (eladési kotelezettség) 330 EUR/HUF

ligylet dija z6rokoltségi

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

cégének euro vételi kotelezettsége keletkezik 290-es EUR/HUF arfolyamon (az tigyletk6tés napjan
aktualis hataridds arfolyamnal kedvezébb szinten) 100 000 EUR-ra vonatkozoan

arfolyam 290-310 EUR/HUF kozott

Cége jogaval nem fog élni és a kotelezettség sem kertil lehivasra. Cége az aktualis piaci arfolyamon
vehet EUR-t.

arfolyama 310-330 EUR/HUF kozott

cége 310-es EUR/HUF arfolyamon vasarolhat 100 000 EUR-t

Egyidej(i vételi jog 310-es EUR/HUF érfolyamon és eladasi kotelezettség 330-as EUR/HUF érfolya-

A B mon. Védelme tehat nem terjed tovabb, de cserébe cége kompenzaciot kap.
kompenzacio mértéke (330 EUR/HUF — 310 EUR/HUF) = 20 forint eurénként (2 000 000 HUF)
kompenzacio elszamolasa elszamolas napjan

legkedvezdbb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 330 felett. Ebben az esetben cége a lejaratkor
aktudlis piaci arfolyamon (330 felett) vasérolhat eurdt, de cserébe fix dsszegli kompenzaciot kap.

\Iegkedvezfitlenebb kimenetel (@ treasury iigylet 6nmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 290 alatt. Ebben az esetben cégének 290-es
arfolyamon kell megvasarolnia 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 - 1510000
300 205700
L 330 1288 000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil

treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100000 = 27 000 000 (270 —290) * 100 000 = -2 000 000 290 * 100 000 = 29 000 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30 000 000
320 320* 100 000 = 32 000 000 (320—310) * 100 000 = 1 000 000 310 *100 000 = 31 000 000
L 340 340 * 100 000 = 34 000 000 (330—310) * 100 000 = 2 000 000 340*100 000 — 2 000 000 = 32 000 000 )
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fels6 savszél: 330 realizalt arfolyam

/ forward: 302
k6zéps6 savszél: 310

* elmaradt
nincs elszamolés
als6 savszél: 290 haszon

330 |ejaratkori
arfolyam

siraly Ugylet lehetséges lejaratkori kimeneteleinek
eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva

siraly tgylet eredménye a hataridés devizavételhez
(importdr) képest a lejaratkor fedezeti pozicié esetén (importdr)

Az abra bnmagaban a treasury (igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodd esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettségh6l adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulds csupan az ligylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel val6 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jévébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévo futamid6 alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok elore nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozici6 piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-

MIFID komplexitas

& 6. részleges hataridés ligylet
(participating forward)

a termék leirasa

A részleges forward ligylet keretében cége a hataridds ligylethez
hasonloan teljes kor(i védelmet élvezhet egy esetleges forintgyen-
gliléssel szemben, mig egy esetleges forinter6sodéshbél a névérték
elére meghatarozott szazalékara vonatkozdan teljes mértékben
részesedhet. Mindezért cserébe a részleges hataridds arfolyam
kedvez6tlenebb a normal hataridds arfolyamnal.

A részleges forward mogott egy jog és egy kotelezettség all, azon-
ban abban kiilonbozik a normal hataridds devizavételtdl, hogy a jog
és a kotelezettség kiilonboz6 névértékre vonatkozik.

Cége tehat:

ni a névérték 100%-a erejéig, amennyiben a lejaratkori arfolyam a

részleges hataridds arfolyam felett van, illetve akkor is, ha az alatt

van, de ekkor praktikusan nem fog éIni jogaval

koteles a részleges hataridds arfolyamon devizat venni — de csu-

pan a névérték meghatarozott szazalékaban — amennyiben a le-

jaratkori arfolyam alacsonyabb a részleges hataridds arfolyamnal
Magabol az (igyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettségbdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

korlatozott részesedés a hataridds arfolyamnal kedvezébb arfo-
lyamszintbdl

korlatozott védelem a forint gyengiilése ellen

jelentds mértékii forintgyengiilés esetén kompenzacioban része-
siil, de ekkor mar nincs védelm

koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

a siraly ligylet arfolyamszintjei varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetszdlegesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoz-
tatasa a tébbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eldtt egy elleniranyu kotéssel barmikor lezarhaté. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettél fliggGen.

iigylet kockazatai

a védelem csak a cég altal valdszin(itlen kimenetellinek tartott felsd
arfolyamszintig él: amennyiben lejaratkor az arfolyam efelett van, a
stratégia csak a fels6 és a kozépso szint kozotti kiilonbozet erejéig
kompenzal

amennyiben a lejaratkor az arfolyam a siraly tigylet als6 arfolyam-
szintje alatt van, a cég koteles a siraly ligylet alsd szintjénél devizat
venni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik, melynek mértéke kor-
latlan lehet

ha a cég a futamidd soran elleniranyl kotéssel lezarja az iigyletet,
vesztesége keletkezhet
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lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkoz6 kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévé
napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicio piaci értékeére.

a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartosan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddd kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimi
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Asiraly tigylet harom darab plain vanilla opciobol all. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet 2.
részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

jogosult a részleges hataridds arfolyamon (amely a normal hataridds
arfolyamnal némileg magasabb, azaz kedvezétlenebb) devizat ven-

példa: egy magyar import6r cégnek 1 év milva 100 000 euro kifizetése varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az
1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég egyrészt 100%-os védelmet szeretne a forint egy bizonyos szint folé torténd gyengiilésével szemben,
masrészt 50%-0s mértékben részesedni kivan egy esetleges forinterdsodésbdl is. Mindezért cserébe hajlandé vallalni, hogy a hatérid@s arfolyamnal
magasabb szinten jut védelemhez egy esetleges forintgyengiiléssel szemben. A cég tehat 317-es részleges hataridds arfolyamon, 50%-0s mértékii
kotelezettségvallalassal kot részleges hataridds ligyletet.

Tegyiik fel, hogy a lejarat napjan aktualis piaci arfolyam 285 EUR/HUF. Ebben a kiragadott esetben a teljes névértékre vetitve cége (285 + 317) /2
= 301-es EUR/HUF arfolyamot realizal, ami az (igyletkdtés napjan erre a lejaratra érvényes forward arfolyamnal kedvez6bb atvaltasi szintet jelent.
A forwarddal megegyez6 arfolyamszintet 287 EUR/HUF lejaratkori arfolyam esetén realizidlja, mivel (287 + 317) / 2 = 302 EUR/HUF.

részleges hataridds iigylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamid6 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége eldtt két banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF &rfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hatarid6s arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

részleges hataridds arfolyam 317 EUR/HUF

kotelezettségvallalas mértéke 50% * névérték

ligylet dija z6rokoltségli

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

arfolyam 317 EUR/HUF felett cége 317-es EUR/HUF arfolyamon vasarolhat 100 000 EUR-t
Cége 317-es EUR/HUF arfolyamon koteles vasarolni 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t,
=t = " R e )
arfolyam 317 EUR/HUF alatt 100 000 - 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t a futamid6 végén, az aktualis arfolyamon kon

vertalhat. A forwarddal megegyez6 arfolyamszintet 287 EUR/HUF lejaratkori arfolyam esetén
realizilja, mivel (287 + 317) / 2 = 302 EUR/HUF.

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 317 felett. Ebben az esetben cége 317-es

legkedvezobb kimenetel (a treasury tigylet oGnmagaban) EUR/HUF rfolyamon vésérolhat 100 000 EUR-t

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 317 alatt. Ebben az esetben cégének 317-es
EUR/HUF arfolyamon kell vasarolnia 50 000 EUR-t, amely névértékre vetitve az arfolyamveszteség

LS B TS LT e 7 o L T e mérteke korlatlan lehet. A termék jellege miatt azonban a maradék 50 000 EUR-t az aktualis piaci

\ szinten adhatja el, tehat az On szamara kedvez6 gyengiilésbal bizonyos fokig részesedhet. Y,
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezo valtozatlan)

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

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 - 1363000
300 489 000
N 330 2857000

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (270-317)*50000=-2 350000 | (270 * 50 000) + (317 * 50 000) = 29 350 000
300 300 *100 000 = 30 000 000 (300-—317) * 50 000 = - 850 000 (300 * 50 000) + (317 * 50 000) = 30 850 000
L 330 330 *100 000 = 33 000 000 (330—317)* 100 000 = 1 300 000 317 *100 000 = 31 700 000

részleges hataridés arfolyam:
317

részleges hataridés tgylet lehetséges lejaratkori
kimeneteleinek eredménye a lejaratkori arfolyamhoz
viszonyitva (importér)

realizalt arfolyam

forward: 302

317 lejaratkori arfolyam

részleges hataridés ugylet lejaratkori eredménye
a hatarid6s devizavételhez képest fedezeti pozicid
esetén (importér)

iigylet elonyei

® részesedeés a részleges hataridds arfolyamnal kedvez6bb arfolyam-
szintbdl, mivel cége csupan a névérték meghatarozott szazalékat
koteles az el6re meghatarozott szinten megvasarolni

® jovebeli deviza vételi tranzakciok maximalis arfolyama eldre rog-
zitett (a legrosszabb kimenetel ismert), igy devizakiadasok maxi-
malis forint ellenértéke el6re rogzithetd

® teljes védelem a forint egy bizonyos szint folé torténd gyenglilé-
se ellen

® koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

® arészleges forward (igylet arfolyama és a részesedési rata varako-
zasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszdlegesen alakit-
hat6. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi paraméter megvalto-
z4sat vonja maga utan.

® ha a treasury iigyletre mar nincs sziikség, az tigylet egy ellenirany(
kotéssel barmikor lezarhato. Ez nyereséghez vagy veszteséghez ve-
zethet, az aktualis piaci helyzettdl fiiggden.

iigylet kockazatai

® a normal hataridds arfolyamnal kedvezétlenebb védelmi szint

® csak a névérték meghatarozott szazalékaban részesedhet a részle-
ges hataridds arfolyamnal alacsonyabb lejaratkori arfolyamszintbdl

® ha a cég a futamidd soran elleniranyu kotéssel lezarja az ligyletet,
vesztesége keletkezhet

® opcids ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfolyam,
a két deviza adott futamid6re vonatkozd kamatszintjei és ezek kii-

|6nbsége, a bazis swap nagysaga, az iigylet lejarataig hatralévd na-
pok szama , és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csokke-
nése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan hat-
hat a pozicio piaci értékeére.

® apiaci érték valtozasabol adodoan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valséag) a piaci ér-
ték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek hiztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hatarid6ben torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimi
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A részleges hataridds ligylet (participating forward) ketté darab plain
vanilla opciobol all. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv
I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain vanilla opcidk részében leirtak a
jelen termékre is vonatkoznak.

Az abra 6nmagaban a treasury Uigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélieti, az iigyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathatd historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek mltbeli arfolyamszintekkel valo dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovdbeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatralévd futamidd
alatt bekdvetkezo arfolyam alakulasok el6re nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fligg.
A lehetséges kimenetelek szdma végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a
pozicid piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.
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MIFID komplexitas

7. forward extra ugylet P

(forward extra)

a termék leirasa

A forward extra ligylet 6tvozi a hataridGs (igylet biztonsagat az opci-
0s ligyletek rugalmassagaval. Amennyiben konkrét elképzelése van a
cége szamara kedvezd forinter6sodés maximalis mértékérdl, a normal
hataridds arfolyamnal valamivel magasabb — azaz kedvez6tlenebb
— védelmi szint fejében, korlatozottan részesiilhet a tiszta vételi jog
nyuijtotta eldnyokbal.

A forward extra mogott egy vételi jog és egy limitaras (barrier) vételi
kotelezettség all. A kotelezettség akkor Iép életbe, ha az arfolyam egy
elére meghatarozott ,beléptet6” szintet (trigger) elér:
cége tehat jogot szerez arra, hogy a forward extra arfolyamon (amely
a hatarid@s arfolyamnal némileg magasabb) vegyen devizét, ameny-
nyiben a lejaratkori arfolyam a forward extra arfolyam felett van,
illetve akkor, ha az alatt van, de ekkor praktikusan nem fog élni
jogaval
ha azonban az EUR/HUF arfolyam eléri a trigger szintet, akkor élet-
be |ép a vételi kotelezettség a forward extra hataridés arfolyamon

Kétféle tipusu ,beléptetd” arfolyamszint létezik:
eurdpai tipusu trigger: csak a lejarat napjan délben fennallé piaci
arfolyamtol fiigg, hogy életbe 1ép-e az iigylet
amerikai tipusu trigger: a futamidd alatt barmikor életbe léptetheti
az ligyletet, illetve az amerikai tipusu trigger kothetd részperiodus-
ra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizonyos,
elére meghatarozott id6tartam (window) alatt él

Amennyiben eurdpai triggerrel kot forward extra tigyletet, akkor adott
forward extra arfolyamhoz az amerikai triggernél kedvezétlenebb
Lbeléptetd” szint tartozik, azaz mar kisebb mértékii forintgyengiilés-
nél is életbe léphet az eladasi kotelezettség. Eurdpai trigger esetén
azonban az arfolyamfigyelés nem a futamidd egészére vonatkozik, ha-
nem csupan az opcio lejaratanak napjan délben fennalld piaci arfolyam
alapjan dal el, hogy életbe Iép-e az eladasi kotelezettség vagy sem.

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

Magabdl az ligyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

© lI/b. treasury iigyletek importérok részére

példa amerikai belépteté arfolyamszinttel (triggerrel): egy ma-
gyar importdr cégnek 1 év mulva 100 000 eurd kiadasa varhato. Te-
gyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves
hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hatéridds arfolyamnal
kedvezdbb lejaratkori arfolyamszintre szamit, de 100%-os védelmet
szeretne egy esetleges forintgyengiiléssel szemben. Nem enged-
heti meg maganak, hogy az EUR/HUF arfolyam 315 folé emelked-
jen, ugyanakkor varakozasai szerint az EUR/HUF arfolyam az tigy-
let futamideje alatt nem fogja elérni a 270-es szintet. A cég hajlan-
do vallalni azt a kockazatot, hogy amennyiben az EUR/HUF arfolyam
a futamidd alatt (beleértve a lejarat napjat) barmikor eléri a 270-es
szintet, akkor mar egy 315-6s EUR/HUF kétési arfolyamu hataridds
ligylettel (jog és kotelezettség) rendelkezik.

Osszességében a cég 315-os (forward extra) EUR/HUF &rfolyam-
szinten élvez védelmet a forint gyengiilésével szemben, és 270-es
EUR/HUF arfolyamszintig profitalhat egy esetleges forinter6sodéshdl.
270-es EUR/HUF arfolyam elérésével azonban életbe Iép a vételi
kotelezettség, igy ekkor csak 315-0s (forward extra) arfolyamon
konvertalhatja eurdjat.

forward extra iigylet paraméterei amerikai beléptetd arfolyamszinttel (trigge

A) a futamidd alatt és a lejarat napjan sem éri el az arfolyam a 270-es EUR/HUF
arfolyamszintet

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége eldtt két banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF &rfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hatarid6s arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

forward extra arfolyam 315 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint (@merikai) 270 EUR/HUF

ligylet dija z6rokoltségi

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

AN) arfolyam 315 EUR/HUF felett

cége 315-0s EUR/HUF arfolyamon vasarolhat 100 000 EUR-t

A/2) arfolyam 315 EUR/HUF alatt

cége az aktudlis piaci arfolyamon vasarolhat eurét

B) a futamidd alatt vagy a lejarat napjan az arfolyam eléri a 270-es EUR/HUF
szintet

cége egy 315-6s EUR/HUF arfolyamui hataridds iigylettel rendelkezik 100 000
EUR-ra vonatkozdan

legkedvezobb kimenetel (a treasuryiigylet 6nmagaban)

A lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 315 felett van. Ebben az
esetben cége 315-0s EUR/HUF érfolyamon vasarolhat 100 000 EUR-t.

legkedvezdtienebb kimenetel (a treasury tigylet Snmagaban)

AN

Az EUR/HUF arfolyam a futamid6 alatt barmikor érinti a 270-es beléptetd
arfolyamszintet és a lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam

315 alatt van. Ebben az esetben cége 315-0s EUR/HUF arfolyamon koteles
vasarolni 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az iigyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 -3 043 000 HUF
300 572 000 HUF
8 330 2 865000 HUF )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamido alatt nem éri el a beléptetd szintet

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil  treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
280 280 * 100 000 = 28 000 000 0 280 * 100 000 = 28 000 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300100000 =30 000 000
Y 330 330* 100 000 = 33 000 000 (330—315)*100000=1500000 | 315*100000 = 31 500 000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamido alatt eléri a beléptetd szintet
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 5hmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicié (HUF)
270 270 *100 000 = 27 000 000 (270—315)* 100 000 = - 4500000 | 315 *100 000 = 31 500 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 315%100 000 = 31 500 000
L 330 330* 100 000 = 33 000 000 (330—315)*100000=1500000 | 315*100000 =31 500 000 )
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forward extra /
arfolyam: 315
\ nincs
elszamolas

beléptetsjarfolyamszint
(aerikai trigger): 270

a beléptetd szint
érintése nélkl

realizalt arfolyam

elmaradt haszon elmaradt hasz
/': ? lejaratkori
270 amerikai trigger | 4 arfolyam
[
|
E forward: 302
|
|

a beléptetd szint
érintésével

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zéarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)

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

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 -2601 000
300 471000
8 330 3049 000 )

forward extra tGigylet (amerikai beléptetd szinttel) —
a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye
a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (importdr)

forward extra tUgylet (amerikai betitédési szinttel)
lejaratkori eredménye a hataridés devizavételhez
képest fedezeti pozicié esetén (importdr)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

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

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,

Az dbra dnmagdban a treasury tgylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget az (EUR/HUF) ) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)

alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupan az ligylet arfolyamszint- 270 270 *100 000 = 27 000 000 (270—315)* 100 000 = - 4500 000 | 315* 100 000 = 31 500 000
jének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel valo dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatraléve futamidd 300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30000000
alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttd fiigg. N 330 330100 000 = 33 000 000 (330-315)"100000=1500000 | 315*100000 = 31500000 J

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak. Az abra nem alkalmas a

pozicio piaci értekenek elorejelzésere a futamidd alatt. realizalt arfolyam

forward extra /

példa eurdpai beléptetd arfolyamszinttel (trigger): egy magyar importér cégnek 1 év milva 100 000 eurd kiadasa varhatd. Tegyik fel, hogy arfolyam: 315 elmaraes
az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hataridds arfolyamnal kedvezdbb lejaratkori arfo- s haszon
lyamszintre szamit, de 100%-o0s védelmet szeretne egy esetleges forintgyengiiléssel szemben. Nem engedheti meg maganak, hogy az EUR/HUF elszamolds 284 eurépai trigg e{‘ ) 'e;f’;i'/‘:n:'

arfolyam 315 folé emelkedjen, ugyanakkor varakozasai szerint az EUR/HUF arfolyam a lejarat napjan nem fogja elérni a 284-es szintet, illetve Wk | besptets

arfolyamszint forward: 302

nem csokken az ald. A cég hajlandd vallalni azt a kockazatot, hogy amennyiben az EUR/HUF drfolyam a lejarat napjan eléri a 284-es szintet vagy {uropai trigger): 284

az ala csokken, akkor mar csak egy 315-6s EUR/HUF kotési arfolyamu hatéridds tigylettel rendelkezik.

(Osszességében a cég 315-0s (forward extra) EUR/HUF érfolyamszinten élvez védelmet a forint gyengiilésével szemben, és 284-es EUR/HUF arfolyam-
szintig profitalhat egy esetleges forinterdsddéshdl. 284-es EUR/HUF arfolyam elérésével azonban életbe Iép a vételi kitelezettség, igy ekkor csak 315-0s
(forward extra) arfolyamon konvertélhatja eurgjat.

abeléptetd szint  a beléptet6 szint
érintése nélkul érintésével
forward extra tigylet (europai beléptetd szinttel) —
a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye
a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (import6r)

forward extra tgylet (europai belitédési szinttel)
lejaratkori eredménye a hataridés devizavételhez
képest fedezeti pozicio esetén (importdr)

forward extra iigylet paraméterei europai belépteto arfol

amszinttel (triggerrel)

Az abra bnmagaban a treasury Uigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az igyletb6l adddo esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettségb6l adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathatd historikus arfolyam alakulas csupan az ligylet
arfolyamszintjének / szintjeinek mdltbeli arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévé futamidd alatt bekdvetkezo arfolyam alakulasok elére nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszintt6l fligg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége eldtt két banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF érfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

forward extra arfolyam 315 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint (eurdpai) 284 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint figyelése futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam
ligylet dija Z6rokoltségii

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
A) alejérat napjan délben az arfolyam 284 EUR/HUF felett

A/1) arfolyam 315 EUR/HUF felett

cége 315-0s EUR/HUF arfolyamon vasarolhat 100 000 EUR-t

A/2) arfolyam 284 és 315 EUR/HUF kozott

cége az aktudlis piaci arfolyamon vasarolhat eurét

B) a lejarat napjan délben az arfolyam 284 EUR/HUF alatt cége egy 315-6s EUR/HUF arfolyam(i hataridds iigylettel rendelkezik 100 000 EUR-ra vonatkozoan

A lejérat napjan délben érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 315 felett van. Ebben az esetben cége

legkedvezob kimenetel (a treasury tgylet onmagaban) | a4 ¢ F\JR/HUF arfolyamon vésarolhat 100 000 EUR-t

Alejérat napjan délben érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 284 alatt van. Ebben az esetben cége 315-6s
EUR/HUF arfolyamon koteles vasarolni 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

\Iegkedvez()'tlenebb kimenetel (@ treasury iigylet 6nmagaban)
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iigylet elonyei

teljes védelem egy esetleges forintgyengiiléssel szemben, a
jovobeli devizavételi tranzakciok maximalis arfolyama eldre rog-

zitett (a legrosszabb kimenetel ismert)

amig az arfolyam nem éri el a beléptetd / trigger szintet, cége
részesedik a hataridds arfolyamnal kedvez6bb arfolyamszintekb6l

koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

a forward extra arfolyam és a trigger szint varakozasai, tervei és
koltségvetése fiiggvényében tetszblegesen alakithatd. Egy paraméter

megvaltoztatasa a tobbi paraméter valtozasat vonja maga utan.

ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eldtt egy elleniranyu ligylettel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez

vagy veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettdl fiiggden.

iigylet kockazatai

normal hataridds devizavételnél kedvezdtlenebb védelmi szint

a beléptetd / trigger szint elérése utan a vételi opcid helyébe hatar-
idGs vétel Iép, amelynek keretében a cég koteles a normal hataridds
arfolyamnal és az életbe lépés pillanataban érvényes arfolyamnal
magasabb szinten devizat venni

amennyiben a cég a futamidd alatt elleniranyu kotéssel lezérja az
ligyletet, vesztesége keletkezhet

opcios (igylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozd kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévo
napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicio piaci értékére.
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© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartésan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili pi-
aci koriilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéh, nem kizéardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényezokbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockéazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cim(i fejezete tar-
talmazza

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

a termék felépitése

A forward extra egy vételi jog és egy limitaras (barrier) vételi kote-
lezettség kombindcioja. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési ké-
zikonyv I/c. 5 alaptermék cimi fejezet plain vanilla opciok és a limit-
aras (barrier) opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

MIFID komplexitas

© 8. javitott hataridés ligylet

(boosted forward)

a termék leirasa

A javitott hataridds tigylet megkotésével a hataridds devizavételhez
hasonl6an cége egyidejlileg szerez devizvételi jogot és vallal deviza-
vételi kotelezettséget a normal hataridés arfolyamnal alacsonyabb
(kedvez6bb) arfolyamszinten. A kedvezdbb arfolyamszintért cseré-
be cége vallalja annak kockazatat, hogyha a futamidé alatt barmi-
kor az arfolyam eléri a kiléptet6 (trigger) szintet, mind a jog, mind a
kotelezettségvallalas (azaz a javitott hataridds tigylet) megsz(inik.

A javitott hataridds tigylet mogott egy limitaras (barrier) eladasi jog és

egy limitaras (barrier) eladasi kotelezettség all. A jog és a kotelezett-

ség egyidejileg megsziinik, ha az arfolyam egy el6re meghatarozott

LJKiléptetd” szintet (trigger) elér.

Cége tehat:

® jogosult a javitott hataridés arfolyamon (amely a hataridés arfolyam-
nal alacsonyabb) deviza vasarlasara, amennyiben a lejaratkori ar-
folyam a javitott hataridés arfolyam felett, de a kiléptetd szint alatt
van, és a futamidd alatt nem érte el a kiléptetd szintet, illetve akkor,
ha az alatt van, de ekkor praktikusan nem fog élni jogaval, igy a to-
vabbiakban ezzel nem foglalkozunk

® koteles a javitott hataridds arfolyamon (amely a hatéridds arfo-
lyamnal alacsonyabb) deviza vasarlasara, amennyiben a lejarat-
kori arfolyam a javitott hataridés arfolyam alatt van, és a futamidd
alatt nem érte el a kiléptet6 szintet

® se joggal, se kotelezettséggel nem rendelkezik, amennyiben az
EUR/HUF arfolyam eléri a trigger szintet, hiszen ekkor megsz(inik
mind a jog, mind a kotelezettség a javitott hataridds arfolyamon

Kétféle tipusu ,kiléptetd” arfolyamszint létezik:

® europai tipusu trigger: csak a lejarat napjan délben fennallé piaci
arfolyamtol fiigg, hogy megsziinik-e az ligylet

® amerikai tipusu trigger: a futamidd alatt barmikor megsziintethe-
ti az ligyletet, illetve az amerikai tipusu trigger kothet6 részperio-
dusra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizo-
nyos, elére meghatarozott id6tartam (window) alatt €l

Amennyiben eurdpai triggerrel kot javitott hataridés ligyletet, ak-
kor adott javitott hataridds arfolyamhoz az amerikai triggernél
kedvez6tlenebb ,kiléptetd” szint tartozik, azaz mar kisebb mértékii
forintgyengtilésnél is megsziinhet a vételi jog. Eurdpai trigger ese-
tén azonban az arfolyamfigyelés nem a futamidd egészére vonatko-
zik, hanem csupan az opci6 lejaratanak napjan délben fennallé pia-
ci arfolyam alapjan dél el, hogy megsziinik-e a vételi jog vagy sem.

(Osszegezve: a trigger szint elérése eldtt egy hataridds tigylettel &llunk
szemben, a trigger szint elérése utan azonban az iigylet megsz(inik.

Fontos latni, hogy az iigylet éppen akkor sziinhet meg, amikor az az
ligyfél szamara a legsziikségesebb és legértékesebb lenne. Mivel a
kilitédés utan az iigyfél kitettsége fedezetlen marad a megsz(ing ligy-
let névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy lgyfeleink a
treasury limit 50%-nal nagyobb mértékben olyan iigyletekkel fedezzék
kitettségiiket, amelyek megsziinhetnek a lejarat elGtt.

Magabol az (igylethdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adddo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az igyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.
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példa amerikai kilépteté arfolyamszinttel (trigger): egy magyar importér cégnek 1 év mulva 100 000 eurd kiadasa varhato. Tegyiik fel, hogy az ak-
tualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hataridds arfolyamnal kedvezébb védelmi szintet szeretne elérni,
ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF arfolyam az elkévetkezendd 1 évben 320 folé gyengiil. Mivel hajland6 vallaini azt a kockazatot, hogy az egész
szerz6dés megsz(inhet a futamidd alatt, 290-es javitott hatarid6s arfolyamon 320-as kiléptetd arfolyamszinttel (triggerrel) javitott hatarid@s tigyletet kot.

javitott hataridas iigylet paraméterei amerikai kilépteto arfolyamszi

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

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

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF &rfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

javitott hataridds arfolyam 290 EUR/HUF

kiléptetd arfolyamszint 320 EUR/HUF

Kiléptats rfolyamszint figyelése 1}%&:};\;?:03%, az lizletkotéstol a lejarat napjan déli 12 oraig (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF
ligylet dija zérokoltsegli

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
A) a futamidd alatt az EUR/HUF arfolyam egyszer sem éri el a 320-as

EUR/HUF arfolyamszintet

A/1) arfolyam 290 EUR/HUF felett cégének joga van 290-es EUR/HUF arfolyamon megvasarolni 100 000 EUR-t
A/2) arfolyam 290 EUR/HUF alatt cége 290-es EUR/HUF arfolyamon koteles megvasarolni 100 000 EUR-t

B) a futamidd alatt az EUR/HUF &rfolyam eléri a 320-as EUR/HUF ’ o~ . o .
arfolyamszintet a strukttra megszlinik, azaz olyan, mintha nem is kotottink volna tigyletet

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 320-as EUR/HUF arfolyamszintet és lejaratkor az
legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban) EUR/HUF spot arfolyam 290 felett, de 320 alatt. Ebben az esetben cége 290-es EUR/HUF
arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t.

A futamid6 alatt az arfolyam nem érte el a 320-as EUR/HUF arfolyamszintet és lejaratkor az

legkedvezdtienebb kimenetel (a treasury {igylet dnmagaban) EUR/HUF spot arfolyam 290 alatt. Ez esetben cége 290-es EUR/HUF érfolyamon vésarol
L 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényezé valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam ket hét milva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)
270 - 1524 000
300 17 000
N\ 330 0 J

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamido alatt nem éri el a kilépteto szintet

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 5nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (270—290) * 100 000 = - 2 000 000 | 290 * 100 000 = 29 000 000
300 300 *100 000 = 30 000 000 (300—290) * 100 000 = 1 000 000 290 *100 000 =29 000000
L 310 310*100 000 = 31 000 000 (310—-290)* 100 000=2000000 | 290* 100000 =29 000 000 Y,

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamidé alatt eléri a kiléptetd szintet

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

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 megsz(inik 270*100 000 = 27 000 000
300 300 *100 000 = 30 000 000 megsz(inik 300 *100 000 = 30 000 000
\ 330 330*100 000 = 33 000 000 megsz(inik 330*100 000 = 33 000 000 J
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realizalt arfolyam

kiléptet6 arfolyamszint
(amerikai trigger): 320

] nyereség az lgylet
megsziinik forward: 302
javitott hataridés i nincs

arfolyam: 290 elszamolas

320

relativ nye-

. reség, 320 )
relativ e
el nem érése arfolyam

nyereség, )

320 elérése et 4

esetén ar 320 trigger
akiléptetd szint  a kiléptetd szint

érintése nélkiil érintésével i 6 javitott forward
3 arfolyam: 290

lejaratkori

javitott hataridés Ugylet (amerikai kilépteté szinttel) —
a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye
a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (importér)

javitott forward (amerikai kititédési szinttel) lejaratkori
eredménye a hatarid6s devizavételhez képest fedezeti
pozicié esetén (importdr)

Az abra 6nmagaban a treasury (gylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletb6l adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettséghdl adddé koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathatd historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel val6 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatraléve futamidé
alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok elére nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fligg.
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a
pozicio piaci értékének elérejelzésére a futamidd alatt.

példa europai kiléptetd arfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar importdr cégnek 1 év milva 100 000 eurd kiadasa varhato. Tegyiik fel, hogy
az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hataridds arfolyamnal kedvez6bb védelmi szintet
szeretne elérni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF arfolyam az arfolyamfigyelés napjan 310 EUR/HUF felett lesz. Mivel hajlando vallal-
ni azt a kockazatot, hogy az egész szerzdés megsziinhet lejaratkor, 297-es javitott hataridds arfolyamon 310-es eurdpai tipusut kiléptetd arfo-
lyamszinttel (triggerrel) javitott hatarid@s ligyletet kot.

javitott hataridds iigylet paraméterei eurdpai kilépteto arfolyamszi

néverték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége eldtt 2 banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF érfolyam
elszamolas napja futamidd végén

érazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hatarid6s arfolyam 1 éves futamidére 302 EUR/HUF

ATM volatilitas 15%

javitott hataridds arfolyam 297 EUR/HUF

kilépteto arfolyamszint 310 EUR/HUF

kilépteto arfolyamszint figyelése futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal (CET)
ligylet dija zérokoltsegl

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal déli 12 érakor (CET) érvé-
nyes spot piaci EUR/HUF arfolyam 310 alatt

AN) arfolyam 297 és 310 EUR/HUF kozott cégének joga van 297-es EUR/HUF arfolyamon megvasarolni 100 000 EUR-t
A/2) arfolyam 297 EUR/HUF alatt cége 297-es EUR/HUF arfolyamon kételes megvasarolni 100 000 EUR-t

B) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal déli 12 érakor (CET) érvé-
nyes spot piaci EUR/HUF arfolyam 310 felett

a struktdra megsziinik, azaz olyan, mintha nem is kotottiink volna tigyletet

A lejérat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 297 és 310 kozott. Ebben az esetben
cége 297-es EUR/HUF arfolyamon vasérol 100 000 EUR-t.

A lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 297 alatt. Ez esetben cége 297-es
EUR/HUF arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. )

legkedvezobb kimenetel (a treasury tigylet 6Gnmagaban)

\Iegkedvez()'tlenebb kimenetel (a treasury tigylet Snmagaban)
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényezd valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 -1944700
300 123779
& 330 206 021 J

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a lejarat napjan délben nem éri el a kilépteto szintet
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eléfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicié (HUF)

270 270*100 000 =27 000 000 (270-297)*100 000 =-2700 000 | 297 *100 000 =29 700 000
300 300100 000 = 30 000 000 (300-297) * 100 000 = 300 000 297 *100 000 = 29700 000
_ 330 330100 000 = 33 000 000 megsz(inik 330100 000 = 33 000 000 Y

realizalt arfolyam

kiléptetd arfolyamszint
(eurdpai trigger): 310 az ligylet
javitott hataridés megsziinik

arfolyam: 297 nincs

elszamolas lejaratkori
arfolyam

forward: 302

310 trigger

a kiléptetd szint  a kiléptetd szint
érintése nélkl érintésével

javitott hataridés tgylet (eurdpai kiléptetd szinttel) —
a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye a leja-
ratkori arfolyamhoz viszonyitva (import6r)

javitott forward
arfolyam: 297

javitott forward (eurdpai kilit6dési szinttel) lejaratkori
eredménye a hataridés devizavételhez képest fedezeti
pozicio esetén (importdr)

Az abra onmagaban a treasury ligylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodd esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupén az iigylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel vald dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakuldsa és a lejaratig
hatralévé futamidd alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fligg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsoségesebb értékek is eléfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei

© lehetdség a forwardnal I1ényegesen kedvez6bb arfolyamszint el-
éréseére

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

© a javitott hataridds arfolyam és a kiléptetd / trigger szint varakoza-
sai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetsz6legesen alakitha-
t0. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltoza-
sat vonja maga utan.

© ha a treasury iigyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eldtt egy elleniranyu iigylettel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet,az aktudlis piaci helyzettdl fiiggden.

iigylet kockazatai

© a kiléptetd arfolyamszint elérése utan az ligylet, azaz a forintgyen-
glilés elleni védelem teljes mértékben megsz(inik

©® amennyiben az arfolyamfigyelés alatt (legyen az amerikai tipust
trigger esetén barmikor a lejarat napjan délig bezardlag vagy eu-

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

ropai trigger esetén csak a lejarat napjan délben) az arfolyam nem
éri el a kiléptetd arfolyamszintet és lejaratkor az arfolyam a javi-
tott hataridés arfolyam alatt van, cége a javitott hataridds arfolya-
mon koteles devizat vasarolni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik,
melynek mértéke korlatlan lehet

©® amennyiben a cég a futamidd alatt elleniranyu kotéssel lezarja az
ligyletet, vesztesége keletkezhet

© opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkozo kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévé
napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicid piaci értékére.

© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartésan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-

ték olyan szélsGséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyujtasi kotelezettség
hatariddben torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyeéb tényez6kbdl adédd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

A javitott hatarid@s tigylet egy limitaras (barrier) vételi jog és egy limit-
aras (barrier) vételi kotelezettség kombinacidja. A K&H Treasury pi-
aci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimdi fejezet limit-
aras (barrier) opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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9. javitott hataridos

MIFID komplexitas

ugylet kompenzacioéval
(boosted forward with compensation)

a termék leirasa

Ajavitott hataridds tigylet megkotésével cége egyidejlileg szerez deviza-
vételi jogot és vallal devizavételi kotelezettséget a normal hataridds ar-
folyamnal alacsonyabb (kedvezdbb) arfolyamszinten. A kedvezébb arfo-
lyamszintért cserébe cége vallalja annak kockazatat, hogyha a futamidd
alatt barmikor az arfolyam eléri az gynevezett trigger (ez esetben
LKiléptet6”) szintet, mind a jog, mind a kotelezettségvallalas (azaz a ja-
vitott hataridds tigylet) megsz(inik. Megsz(inés esetén azonban az ligyfél
elére meghatarozott mértékd, fix dsszegii kompenzaciot kap.

A kompenzacids javitott hataridds ligylet mogott egy limitaras (barrier)
eladasi jog és egy limitaras (barrier) eladasi kotelezettség, valamint
egy one touch digitalis opcio all. A jog és a kotelezettség egyidejlileg
megsz(inik, ha az arfolyam egy elére meghatarozott ,kiléptet6” szin-
tet (trigger) elér, ekkor a cég fix 6sszeg(i kifizetésben részesiil.
Cége tehat:
jogosult a javitott hataridds arfolyamon (amely a hataridds arfolyam-
nal alacsonyabb) deviza vételére, amennyiben a lejaratkori arfolyam
a javitott hataridds arfolyam felett, de a kiléptetd szint alatt van, és
a futamidd alatt nem érte el a kiléptetd és one touch szintet, illetve
akkor, ha az alatt van, de ekkor praktikusan nem fog élni jogaval,
igy a tovabbiakban ezzel nem foglalkozunk
koteles a javitott hataridds arfolyamon (amely a hataridds arfo-
lyamnal alacsonyabb) deviza vételre, amennyiben a lejaratkori ar-
folyam a javitott hataridds arfolyam alatt van, és a futamid6 alatt
nem érte el a kiléptetd és one touch szintet
se joggal, se kotelezettséggel nem rendelkezik, amennyiben az
EUR/HUF arfolyam eléri a trigger és one touch szintet, hiszen ekkor
megsz(inik mind a jog, mind a kotelezettség a javitott hataridds ar-
folyamon. Ebben az esetben elére meghatarozott, fix 6sszegii kom-
penzacioban részesiil a one touch opcionak készonhetden.

Fontos latni, hogy az tigylet éppen akkor sziinhet meg, amikor az az
ligyfél szamara a legsziikségesebb és legértékesebb lenne. Mivel
a kilitédés utan az lgyfél kitettsége fedezetlen marad a megsz(iné
ligylet névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy ligyfe-
leink a treasury limit 50%-nal nagyobb mértékben olyan (igyletekkel
fedezzék kitettségiiket, amelyek megsziinhetnek a lejarat el6tt.

Magabol az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget

az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét

© lI/b. treasury iigyletek importérok részére

megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar import6r cégnek 1 év mdlva 100 000 EUR kiadasa
varhaté. Tegyiik fel, hogy az aktudlis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az
1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hatérid@s arfolyamnal
kedvez6bb védelmi szintet szeretne elérni, ugyanakkor nem gondolja,
hogy az EUR/HUF arfolyam az elkévetkezendd 1 évben 315 6lé gyen-
giil. Mivel hajlandé vallalni azt a kockazatot, hogy az egész szerzGdés
megsziinhet, és megsziinés esetén csupan egy fix dsszegii kompen-
zécioban részesiil, 290-es javitott hataridds arfolyamon 315-6s ame-
rikai tipusu kiléptet6 arfolyamszinttel (triggerrel) javitott hataridds tigy-
letet kot, 315-0s one touch (igylettel kombinalva. A one touch tigy-
let kifizetése a one touch szint érintése esetén — azaz a kompenzacio
mértéke — 10 forint euronként, azaz 100 000 EUR névértékre vetitve
1000 000 forint.

(Osszehasonlitasképp egy javitott hataridds iigylet, mely megsziinés
esetén nem részesiti az tigyfelet kompenzacioban, 320-as kiléptetd
arfolyamszint esetén 290 EUR/HUF javitott hataridés arfolyam szint-
tel rendelkezne.

javitott hataridds iigylet kompenzacioval, az iigylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamid6 1év

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 drakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF érfolyam
elszamolas napja futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hatarid@s arfolyam 1 éves futamidére 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

javitott hataridds arfolyam 290 EUR/HUF

kiléptet6 arfolyamszint (trigger) 315 EUR/HUF

kiléptetd arfolyamszint figyelése

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

one touch arfolyamszint

315 EUR/HUF

one touch arfolyamszint figyelése

folyamatosan, az iizletkotéstél a lejarat napjan déli 12 draig (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF
arfolyam

kompenzacio mértéke (one touch opcit kifizetése)

10 forint eurénként (teljes névértékre vetitve 1 000 000 HUF)

kompenzacio elszamolasa

elszamolas napjan

ligylet dija

A) a futamidd alatt és a lejarat napjan az EUR/HUF arfolyam egy-
szer sem éri el a 315-0s EUR/HUF arfolyamszintet

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

z6rokoltségi

A/1) érfolyam 290 EUR/HUF felett

cégének joga van 290-es EUR/HUF arfolyamon megvasarolni 100 000 EUR-t

A/2) arfolyam 290 EUR/HUF alatt

cége 290-es EUR/HUF arfolyamon koteles megvasarolni 100 000 EUR-t

B) a futamidd alatt vagy a lejarat napjan az EUR/HUF arfolyam el-
éri a 315-0s EUR/HUF arfolyamszintet

A struktira megsz(inik, azaz olyan, mintha nem is kotottiink volna iigyletet. Az iigylet
megsziinése esetén a cég fix 6sszegli kompenzacioban részesiil.

legkedvezébb kimenetel (a treasury iigylet Snmagaban)

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 315-0s EUR/HUF arfolyamszintet és lejaratkor az
EUR/HUF spot arfolyam 290 felett, de 315 alatt. Ebben az esetben cége 290-es EUR/HUF
arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t.

legkedvezGtienebb kimenetel (a treasury tigylet onmagaban)

AN

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 315-es EUR/HUF arfolyamszintet és lejaratkor az
EUR/HUF spot arfolyam 290 alatt. Eben az esetben cége 290-es EUR/HUF arfolyamon vasarol
100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

pozicio piaci értéke 2 héttel az iizletkotést kdvetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak (+ nyereség, — veszteség).

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 - 1245800 HUF
300 633 573 HUF
0 330 1000000 HUF )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamidd alatt nem éri el a kiléptetd és one touch szintet

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

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet
(EUR/HUF) nélkiil (HUF)

treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,

(HUF) fedezeti pozicié (HUF)

270 270*100 000 = 27 000 000 (290 - 270) * 100 000 = 2 000 000
300 300100 000 = 30 000 000 (290 - 300) * 100 000 =-1000000 | 290 * 100 000 =29 000000
0 310 310100 000 = 31 000 000 (290 - 310) * 100 000 = - 2000 000

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamido alatt eléri a kiléptetd és one touch szintet

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

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet

treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF) fedezeti pozici6 (HUF)
270 270 * 100 000 = 27 000 000 megszinik, kempenzacio MEke: | 570+ 100.000 - 1000 000 = 26 000 000

300 300* 100 000 = 30 000 000 ng%zggi(')"l_l'ﬁ’?pe"m"’ MErteke: | 300100 000 - 1 000 000 = 29 000 000

| 330 330* 100 000 = 33 000 000 megozink, kompenzacio MEMEke: | 330+ 100 000 - 1000 000 = 32.000 000
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kiléptetd arfolyamszint
(amerikai trigger) és
one touch szint: 315
az iigylet

nyereség megsziinik

javitott hataridés X
arfolyam: 290 fix
kompenzacio

veszteség

=}

akiléptet6 szint  a kiléptetd szint
érintése nélkil érintésével

javitott hatarid6s tgylet kompenzacioval —
a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye
a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (importér)

realizalt arfolyam

forward: 302

relativ nye- [SETE N
relativ reség, 315 arfolyam
nyereség, el nem érése y

315elérése | esetén .

esetén 315 trigger
javitott forward
arfolyam: 290

javitott hataridés tigylet kompenzaciéval lejaratkori
eredménye a hataridés devizavételhez képest fedezeti
pozici6 esetén (importdr)

Az abra onmagaban a treasury lgylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodd esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupén az iigylet

arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel vald dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakuldsa és a lejaratig

hatralévé futamidd alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok eldre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes
arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei

© lehetdség a forwardnal Iényegesen kedvezébb arfolyamszint el-
érésére

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

© a javitott hataridds arfolyam, a kiléptetd / trigger szint és a one
touch szint varakozasai, tervei és koltségvetése fiiggvényében
tetsz6legesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi
paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

©® megsz(inés esetén az ligyfél elére meghatarozott mértéka, fix
6sszegli kompenzaciot kap, de ekkor mar nincs védelme

© ha a treasury (igyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eldtt egy elleniranyu iigylettel barmikor lezarhato. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet, az aktuélis piaci helyzettdl fiiggéen.

iigylet kockazatai

© a kiléptetd arfolyamszint elérése utan az ligylet, azaz a forintgyen-
glilés elleni védelem teljes mértékben megsziinik. Megsz(inés ese-
tén az ligyfél elére meghatarozott mértékd, fix 6sszegli kompenza-
ciot kap, de ekkor mar nincs védelme.

©® amennyiben a futamidd alatt az arfolyam nem éri el a kilépteté
és one touch arfolyamszintet és lejaratkor az arfolyam a javitott
hatérid@s arfolyam alatt van, cége a javitott hataridds arfolyamon
koteles devizat vasarolni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik,
melynek mértéke korlatlan lehet

©® amennyiben a cég a futamidd alatt elleniranyu kotéssel lezarja az
ligyletet, vesztesége keletkezhet

® opcits ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkozo kamatszintjei és ezek
kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévé
napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicio piaci értékere.

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

© a piaci érték valtozasabol addddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili pi-
aci koriilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezett-
seég hatarid6ben torténé teljesitését, az a nyitott poziciok zarasa-
hoz, ezéltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szin-
tén hatranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.
® egyéh, nem kizéardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényezokbdl adodo kockazatokat a K&H Treasury

talmazza

a termék felépitése

A javitott hataridds iigylet kompenzaci6val egy limitaras (barrier) vé-
teli jog, egy limitaras (barrier) vételi kotelezettség és egy digitalis
(one touch) opcié kombinacidja. K&H Treasury piaci kockazatkeze-
Iési kézikdnyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet limitaras (barrier) opci-
0k részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

MIFID komplexitas

10. megujulo hataridos ugylet -

(extendible forward)

a termék leirasa

A meguijulé hataridds tigylet egy atlagforward (igylet ,beléptetd” ar-
folyamszintes opciokkal torténé kombindcioja, mellyel javitani lehet
a piacon elérhet0, ugyanarra az iddszakra vonatkozo forward-, illet-
ve atlagforward arfolyamot. A megujulé hataridds tigylet a normal
hataridds tigylet eldnyeit biztositja az azonos id6északra vonatkozd
atlagforward arfolyamnal alacsonyabb (azaz kedvezdhb) arfolyamszin-
ten. Ha a beléptetd szint figyelésének napjan az arfolyam a beléptetd
szint alatt van, akkor a forwardok sorozata tjraindul a lejarati datumig.
Ha azonban a beléptetd szint figyelésének napjan az arfolyam nem éri
el a beléptetd szintet, a forward ligyletsorozat a hatralévé futamidére
vonatkozoan megsz(inik.

A megujuld forward a futamidd elsd részében hatéridds tigyletek so-
rozatabol, a futamidé masodik részében beléptetd szinttel rendelkezd
limitaras (barrier) call és put opciok sorozatabdl all. A barrier call és
put opciok ugy vannak kialakitva, hogy beléptetd szinttel rendelkezd
forward (igyletek sorozatat alkossak. A futamidé masodik felében
Iév6 limitaras forwardok akkor Iépnek életbe, ha az arfolyamfigyelés
napjan az adott fixing arfolyam a beléptetd szint alatt van (a beléptetd
szint megegyezhet a megujuld forward arfolyammal, de egyéb valto-
zatok is elképzelhetdk).

Kétféle tipust ,beléptetd” arfolyamszint létezik:

® eurdpai tipusu trigger: csak a lejarat napjan délben fennallé piaci
arfolyamtdl fiigg, hogy életbe lép-e az ligylet

® amerikai tipusu trigger: a futamidd alatt barmikor életbe Iéptetheti
az ligyletet, illetve az amerikai tipusu trigger kothetd részperiddus-
ra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizonyos,
elére meghatarozott id6tartam (window) alatt él

A megUjuld hataridds iigylet megkotésével tehat:

® Onnek egyidejiileg keletkezik joga és kotelezettsége a megujuld
hatéridés (az atlagforwardnal kedvezébb) arfolyamon devizat ven-
ni az arfolyamfigyelés napjaig

® ha az arfolyam a beléptetd szint figyelése napjan a beléptetd szint
alatt van, a futamid@ hatralévé részében is vételi joga és kotele-
zettsége keletkezik a megujuld forward arfolyamon minden egyes
hatralévé lejarati napra (az ,,ij” forward arfolyam megegyezhet a
futamid6 elsd részének forward arfolyamaval, de ez nem feltétleniil
sziikséges)

® ha pedig az arfolyam a beléptetd szint figyelése napjan nem éri el a
beléptetd szintet, a futamidd hatraléve részére mind a jogok mind
a kotelezettségek megsziinnek

Abban az esetben, ha a beléptetd szint figyelésének napja (akar eurd-

pai, akar egy napos amerikai triggerrdl is van szd) az arfolyamfigyelés

napjaval egyezik meg, és az iigylet nem sziinik meg a tovabbi elszamo-

lasi napokra, Uigy eurdpai tipusu trigger esetén biztosan, amerikai tipu-

su trigger esetén pedig nagy valosziniiséggel legalabb egy veszteséges

elszamolas keletkezik. Ennek oka, hogy a beléptetd szint a megujuld

forward arfolyammal megegyez6 vagy alacsonyabb, tehat ha az adott

napon ezen arfolyamszint alatt vagyunk, Ugy az elszamolas a megujuld

forward arfolyamon torténik, mig a piac aktualisan ennél alacsonyabb

szinten van. A beléptetd szint figyelésének napja és az arfolyamfigyelés

napja azonban nem feltétleniil kell, hogy egybeessen.

Magabol az ligylethdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

© II/b. treasury iigyletek importorok részére




példa egy napos amerikai belépteté arfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar import6r cégnek a kovetkez6 egy évben havi 100 000 eurd ki-
adasa varhatd. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF, az atlagforward arfolyam pe-
dig 1 évre 296,50 EUR/HUF. A cég 100%-os védelmet szeretne elérni a forint gyengiilése ellen az els6 6 honapra.

A cégnek a megfeleld profitrata biztositasahoz legalabb 294-es EUR/HUF arfolyamot kell elérnie, amit az els6 6 honapra mindenképpen biztositani
kivan. Mivel hajlandd vallani ezt az arfolyamszintet a masodik 6 honapra akar abban az esetben is, ha 6 hénap mlva az arfolyamfigyelés napjan az
arfolyam 286 EUR/HUF alatt van, 294-es EUR/HUF arfolyamszinttel és 286 EUR/HUF beléptet6 szinttel (triggerrel) megujuld hataridds tigyletet kot.
Abban az esetben, ha 6 hdnap mulva az arfolyamfigyelés napjan az aktualis EUR/HUF arfolyam 286 alatt van, a masodik 6 honapra is megujul az iigylet
294-es EUR/HUF arfolyamszinten, ami az akkor elérhetd 6 hdnapos atlaghataridds arfolyamszintnél kedvezétlenebb, de a cég alapveté miikodését ez
az arfolyamszint is biztositja (cserébe az els6 6 hdnapra kapott kedvezd arfolyamszintért). Ha a beléptetd szint figyelése napjan az arfolyam nem éri
el a 286-ot, a meguijuld hataridds tigyletsorozat a hatralévé futamidére vonatkozoan megsziinik.

megujulé hataridés iigylet paraméterei egy napos amerikai belépteté arfolyamszinttel (triggerrel)

névérték, ha az arfolyam nem éri el a beléptetd szintet 600 000 EUR = 12 * 100 000 EUR

névérték, ha az arfolyam eléri a beléptetd szintet 1200000 EUR = 12 * 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

beléptetd szint figyelése 6 honap mdlva egy teljes napig, 2 banki munkanappal a 6. elszamolasi nap el6tt
megujulas feltétele az arfolyam a beléptetd szint alatt a beléptetd szint figyelése napjan
lejaratok szama a beléptetd szint elérése nélkiil 6

lejaratok szama a beléptetd szint elérése esetén 12

lejarat napjai (arfolyamfigyelés napjai) elszamolasi napok el6tt két banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarati napokon déli 12 6rakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam
elszamolas napjai havonta

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 1 éves futamidére 302 EUR/HUF

atlagforward arfolyam 1 éves futamiddre 296,50 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

megujuld forward arfolyam 294 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint 286 EUR/HUF

ligylet dija zérokoltségl

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében az arfolyamfigyelés napjaig
1) arfolyam 294 EUR/HUF alatt cége 294-es EUR/HUF arfolyamon koteles venni 100 000 EUR-t

2) arfolyam 294 EUR/HUF felett cégének joga van 294-es EUR/HUF arfolyamon venni 100 000 EUR-t

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében abeléptet6 szint figyelésének napjatol

a futamidé végéig

A) a beléptetd szint figyelésének napjan a spot piaci EUR/HUF
arfolyam eléri a 286-ot, vagy alatta van

A1) lejératkor az arfolyam 294 EUR/HUF alatt cége koteles 294-es EUR/HUF arfolyamon venni 100 000 EUR-t

A/2) lejaratkor az arfolyam 294 EUR/HUF felett cégeének joga van 294-es EUR/HUF arfolyamon venni 100 000 EUR-t

B) a beléptetd szint figyelésének napjan a spot piaci EUR/HUF

arfolyam nem éri el 286-ot az ligylet megsz(inik a futamidé hatraléve részére

Az EUR/HUF arfolyam minden lejaratkor 294 felett van az beléptetd szint figyelésének napjaig, és az
legkedvezobb kimenetel (a treasury {igylet 6nmagaban) arfolyam eléri a beléptetd szintet az arfolyamfigyelés napjan. Ezutan az arfolyam 294 felett marad a
futamidd végéig. Ebben az esetben cége minden lejaratkor 294-es arfolyamon vesz 100 000 EUR-t.

Az arfolyam 294 alatt van beléptetd szint figyelésének napjaig, és az arfolyamfigyelés napjan eléri a

legkedvezdtlenebb kimenetel (a treasury {igylet onmagaban) | beléptetd szintet. Ezutan az arfolyam 294 alatt marad a futamidd végéig. Ebben az esetben cége minden le-
L jaratkor 294-ges arfolyamon vesz 100 000 EUR-t. Az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

pozicié piaci értéke 2 héttel az iizletkitést kivetden az iigyfél szempontjabal

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az tigyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF) pozicio piaci értéke (HUF)
270 12 747 000
300 - 10936 000
N 330 -43 343000 Y,

© lI/b. treasury iigyletek importérok részére

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam nem érte el a beléptetd szintet
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (270—294) * 100 000 = - 2 400 000
osszesen: 6 * 27 000 000 = 162 000 000 osszesen: 6 * (- 3 000 000) = - 14 400 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300—294) * 100 000 = 600 000 294 *100 000 = 29 400 000
0sszesen: 6 * 30 000 000 = 180 000 000 0sszesen: 6 * 600 000 = 3 600 000 oOsszesen: 6 * 29 400 000 = 176 400 000
330 330*100 000 = 33 000 000 (330—294) * 100 000 = 3600 000
\ oOsszesen: 6 * 33 000 000 = 198 000 000 | Gsszesen: 6 * 3 000 000 = 21 600 000

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam elérte a beléptetd szintet
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eldfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (270—294)* 100 000 = - 2 400 000
Osszesen: 12 * 27 000 000 = 324 000 000 | 6sszesen: 12 * (-2 400 000) = - 28 800 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300 —294) * 100 000 = 600 000 294 *100 000 = 29 400 000
oOsszesen: 12 * 30 000 000 = 360 000 000 | 6sszesen: 12 * 600 000 = 7 200 000 6Osszesen: 12 * 30 000 000 = 352 800 000
330 330*100 000 = 33 000 000 (330 —294) * 100 000 = 3 600 000
Osszesen: 12 * 33 000 000 = 396 000 000 | 6sszesen: 12 * 3 600 000 = 43 200 000

realizalt arfolyam

azels6 ateljes atlagforward:
6 honapra futamidére
megujulé hataridés
arfolyam: 294

lejaratkori
beléptet6 arfolyamszint relativ ) arfolyam
(egy'ndpostamerikai nyereség, : ) )
trigger): 286 a beléptetd . beléptetd
szint
abeléptet6 szint a beléptets szint érintése N i
érintése nélkil érintésével nélkiil megujulé hataridés
arfolyam: 294

megujulé forward lehetséges lejaratkori kimeneteleinek
eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (importér) devizavételhez képest fedezeti pozicié esetén (importdr)

meguijuld hataridds tgylet lejaratkori eredménye a hataridés

Az abra 6nmagaban a treasury (igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettséghdl adadé koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathatd historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatraléve futamidé
alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok elére nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszintt6l fligg.
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak. Az abra nem alkalmas a
pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.
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iigylet elonyei

o teljes védelem a forint gyengiilése ellen a beléptetd szint figyelé-
sének napjaig

© a jovdbeli deviza vételi tranzakciok arfolyama elére rogzitett a
beléptetd szint figyelésének napjaig (a legrosszabb kimenetel az
elsd félévre elére ismert)

© ha az azonnali arfolyam eléri a beléptetd szintet a belépteto szint
figyelésének napjan, a cég teljes mértékben ki tudja hasznalni
az lizletkotéskori atlagforwardnal kedvez6bb arfolyamot a teljes
futamidd alatt

© ha az azonnali arfolyam nem eléri el a beléptetd szintet a beléptetd
szint figyelésének napjan, a cég teljes mértékben ki tudja hasznal-
ni az atlagforwardnal kedvezdbb arfolyamot a beléptetd szint fi-
gyelésének napjaig (azaz az els6 félévre)

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

© a megujulo hataridés arfolyam és a beléptetd / trigger szint vara-
kozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen ala-
kithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.

© ha a treasury iigyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eldtt egy elleniranyu iigylettel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzett6l fligg6en.

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

iigylet kockazatai

© ha a beléptetd arfolyamot nem éri el az arfolyam a beléptetd szint
figyelésének napjan, az tigyletsorozat nem Ujul meg, és a cég nem
rendelkezik tovabbi védelemmel a forintgyengiilés ellen

© ha az ligyletsorozat nem Ujul meg, akkor el6fordulhat, hogy a cég
az eredeti atlagos forward arfolyamnal kedvez6tlenebb atlag-
forward arfolyamon fedezheti devizakitettségét

©® amennyiben a cég a futamidd alatt elleniranyd kotéssel lezarja az
ligyletet, vesztesége keletkezhet

® opcios lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot ar-
folyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozé kamatszintjei
és ezek kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az lgylet lejarataig
hatralévé napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci lik-
viditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szin-
tén negativan hathat a pozici6 piaci értékére.

© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan szélsGséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizérdlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
do, hanem egyéb tényezdkbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

A megujulo hataridés ligylet hatarids devizaiigyletek és limitaras
(barrier) vételi jogok és limitaras (barrier) vételi kotelezettségek so-
rozatanak kombinaciojabdl all. A K&H Treasury piaci kockazatkeze-
lési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet hataridds devizaiigylet
és limitaras (barrier) opciok részében leirtak a jelen termékre is vo-
natkoznak.

MIFID komplexitas

11. atarazodo hataridos ugylet P

(reset forward)

a termék leirasa

Az atarazodo hataridds tigylet megkotésével a hataridds devizavétel-
hez hasonldan Onnek egyidejiileg keletkezik joga és kotelezettsége,
azonban a normal hataridés arfolyamnal alacsonyabb (kedvez6bb)
elsddleges arfolyamszinten. A kedvezdbb elsddleges arfolyamszin-
tért cserébe cége vallalja annak kockazatat, hogyha a futamidé
alatt barmikor az arfolyam eléri az igynevezett no touch szintet, az
elsddleges arfolyamszint modosul egy elére meghatarozott, annal
kedvez6tlenebb masodlagos arfolyamszintre. Az elsédleges arfo-
lyamszint nettd mddon keriil kialakitasra, vagyis abban az esetben,
ha a no touch szintet nem éri el az arfolyam, lejaratkor brutto el-
szamolas torténik a masodlagos arfolyamszinten és az tigyfél fix
o0sszeg(i kompenzaciot kap, melynek nettd eredménye megegyezik
azzal, mintha az elsddleges arfolyamszinten biztositotta volna de-
vizasziikségletét. Amennyiben a no touch szintet eléri az arfolyam,
gy megtorténik a bruttd elszamolas a masodlagos arfolyamszinten,

ebben az esetben nem kap fix sszegi kompenzaciot, vagyis tényle-
gesen a masodlagos arfolyamszintet realizalja.

(Osszegezve:

® ha az arfolyam eléri a no touch szintet: a konverzié a masodlagos
(magasabb) arfolyamszinten torténik

® ha az arfolyam nem éri el a no touch szintet: a konverzio a masod-
lagos (magasabb) arfolyamszinten torténik, azonban fix 6sszegui
kompenzacidban részesil, igy nettd modon az elsddleges (alacso-
nyabb) arfolyamszintet realizalja

Magabol az ligyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettségbdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar importdr cégnek 1 év mulva 100 000 eur¢ kiadasa varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves

hatarid@s arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hatéridds arfolyamnal kedvezdbb védelmi szintet szeretne elérni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az
EUR/HUF arfolyam az elkovetkezendd 1 évben 315 f61é gyengiil. Mivel hajlandé vallalni azt a kockazatot, hogy a hataridds arfolyamszint 310-re
(a masodlagos arfolyamszintre) modosul, ha az arfolyam eléri a 315-0s szintet, ezért 315-6s no touch arfolyamszinttel 300-as elsédleges arfolyamu

atarazodo hataridds ligyletet kot.
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atarazodo forward iigylet paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli

A) a futamidd alatt az arfolyam egyszer sem éri el a 315-0s
EUR/HUF éarfolyamszintet

2 orakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében az arfolyamfigyelés napjaig

A7) arfolyam 310 EUR/HUF alatt

cége koteles 310-es EUR/HUF (masodlagos) arfolyamon vasarolni 100 000 EUR-t és fix 0sszegii
(10 forint eurénként) kompenzaciot kap, melynek netté eredménye megegyezik azzal, mintha az
elsddleges arfolyamszinten (300 EUR/HUF) vasarolt volna devizat

A/2) érfolyam 310 EUR/HUF felett, de 315 EUR/HUF alatt

ceégének joga van 310-es EUR/HUF (masodlagos) arfolyamon vasarolni 100 000 EUR-t és fix
o0sszeg(i (10 forint eurdnként) kompenzaciot kap, melynek nettd eredménye megegyezik azzal,
mintha az elsddleges arfolyamszinten (300 EUR/HUF) vasarolt volna devizat

B) a futamidd alatt az arfolyam eléri a 315-6s EUR/HUF
arfolyamszintet

a hataridds arfolyamszint 310-re modosul

B/1) arfolyam 310 EUR/HUF alatt

cége 310-es EUR/HUF arfolyamon kételes venni 100 000 EUR-t

B/2) érfolyam 310 EUR/HUF felett

cégének joga van 310-es EUR/HUF arfolyamon venni 100 000 EUR-t

legkedvezdbb kimenetel (a treasuryiigylet 6nmagaban)

A futamidd alatt az arfolyam nem érte el a 315-6s EUR/HUF arfolyamszintet, és lejaratkor

az EUR/HUF spot arfolyam 300 felett, de 315 alatt. Ebben az esetben cége 310-es EUR/HUF
(masodlagos) arfolyamon tud vasarolni 100 000 EUR-t és fix dsszeg(i (15 forint) kompenzaciot
kap, melynek nettd eredménye megegyezik azzal mintha az elsddleges arfolyamszinten

(300 EUR/HUF) biztositotta volna devizasziikségletét.

legkedvezatienebb kimenetel (a treasury tigylet Snmagaban)
AN

A futamidd alatt az arfolyam elérte a 315-0s EUR/HUF arfolyamszintet és lejaratkor az EUR/HUF spot
arfolyam 310 alatt. Ebben az esetben cége 310-es EUR/HUF arfolyamon koteles vasarolni 100 000

EUR-t, az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet.

J

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez0 valtozatlan)

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

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha a futamidd alatt az arfolyam nem éri el a no touch szintet
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

realizalt arfolyam

atarazodo forward

névérték 100 000 EUR / — mésodlagos
devizapér EUR/HUF no touch arfolyamszint: 315 - arfolyam: 310 &
futamidg 1év mereses )
lejérat napja (@rfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal elsSdleges arfolyamszint: 300 3:3?;:;?55;??:” —
arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam \
elszamolas napja futamidd végén reség, 315 érintése nélkil lejaratkori
arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF - arfolyam
hataridds &rfolyam 1 éves futamiddre 302 EUR/HUF el e i elnem forvare: 315 trigger szint
ATMF volatilitas 15% é}élrl?jddé fgr}/v‘ard w00
elsodleges artolyam:

Atérazods forward elsddleges arfolyam 300 EUR/HUF T e ,
atarazodo forward masodlagos arfolyam 310 EUR/HUF atarazodo forward lehetséges lejaratkori kimeneteleinek atﬁretlgo_gg hgtalfldosl tu?ﬁ/m &?Jarattkfog ere?menlyel

: - z . " : . z a hataridés devizavételhez képest fedezeti pozicio
o touch Arfolyamszint 315 EUR/HUF eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (importér) esetén (importdr)
no touch arfolyamszint figyelése folyamatosan, az iizletkotéstol a lejarat napjan déli 12 éraig (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam
kompenzacio mértéke 10 forint eurénként, vagyis 100 000 EUF esetén 1 000 000 HUF Az abra 6Gnmagaban a treasury ligylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az iigyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy vesztese-
ligylet dija z€rokoltségl get az alapkitettségbdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az dbran lathato historikus arfolyam alakuls csupén az tigylet

arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel valé 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévé futamidd alatt bekdvetkezo arfolyam alakulasok el6re nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes

arfolyamszinttdl fiigg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.
Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

iigylet eldényei
lehetdség a normal hataridds arfolyamnal lényegesen kedvezébb
elsddleges arfolyamszint elérésére
koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd
az elsddleges és masodlagos hataridds arfolyam és a no touch szint
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszblegesen
alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.
ha a treasury lgyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eldtt egy elleniranyu tigylettel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettél fliggden.

iigylet kockazatai
a no touch arfolyamszint elérése esetén az ligyfél a masodlagos
arfolyamszintet realizalja (a cég nem részestil kompenzacioban), ami
az lizletkotéskor elérhetd hatéaridds arfolyamnal kedvezdtienebb lehet

a masodlagos arfolyamon koteles devizat venni, azaz arfolyamvesz-
tesége keletkezik, melynek mértéke korlatlan lehet
amennyiben a futamid6 alatt az arfolyam nem érte el a no touch

opcids lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot ar-
folyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozo kamatszintjei
és ezek kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig
hatralévé napok szama, és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci lik-
viditas csokkenése a piaci arrés névekedését okozhatja, ami szin-
tén negativan hathat a pozicio piaci értékére.

a piaci érték valtozasabol adoddoan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili pi-
aci koriilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valséag) a piaci ér-
ték olyan szélsGséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hatarid6ben torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

270 - 1924000 amennyiben a futamidd alatt az arfolyam elérte a no touch szintet, egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibdl
228 2% ggg és lejaratkor az arfolyam a masodlagos arfolyamszint alatt van, cége fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddé kockazatokat a K&H
N )

Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cim(i
fejezete tartalmazza

szintet, és lejaratkor az arfolyam az elsédleges arfolyamszint alatt
van, cége az elsddleges arfolyamon koteles devizat venni, azaz arfo-

a termeék felépitése
Az atarazodo hataridds ligylet 2 darab plain vanilla opcio és egy digi-

lejaratkori arfolyam

alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 5hmagaban
(EUR/HUF) (HUF) (HUF)

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio (HUF)

5(7)2 igg*lgggggzgggggggg E:g_;g;*:gggggﬂggggggzowooooo 210 100,000 1 000000 = 30000000 lyamvesztesége keletkezik, melynek mértéke korlatlan lehet talis (no touch) opcid kombinacidja. A K&H Treasury piaci kockazat-
o = -300)* + = * - =

mennyiben a cég a futamidd alatt elleniranyu kotéssel lezérja az kezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimii fejezet limitar rrier

N 310 310* 100 000 = 31 000 000 0+ 1000000 = +1 000 000 amennyiben a cég a futamido alatt elleniranyu kotéssel lezarja a ezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimi fejezet limitaras (barrier)

ligyletet, vesztesége keletkezhet és digitalis opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha a futaimdd alatt az arfolyam eléri a no touch szintet

A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,

fedezeti pozicio (HUF)

(EUR/HUF) (HUF) (HUF)

270 270 *100 000 = 27 000 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000
L 330 330 *100 000 = 33 000 000

(270 —310) * 100 000 = - 4 000 000
(300—310) * 100 000 = - 1 000 000
(330—310) * 100 000 = 2 000 000

310*100 000 = 31000000

© lI/b. treasury iigyletek importérok részére © lI/b. treasury iigyletek importérok részére




Q 12. profitmaximalizalt hataridos

ugylet - devizaveétel

(target profit forward)

a termék leirasa

A profitmaximalizalt hataridds iigyletnek tobb lehetséges valtoza-
ta kothetd. Az alabbiakban egy lehetséges, gyakran hasznalt verzi-
o0t mutatunk be kiragadott példaként. A profitmaximalizalt (igylet to-
vabbi lehetséges valtozatanak (nem teljes kord) ismertetését a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimdi fe-
jezet profitmaximalizlt hataridds lgylet része tartalmazza.

Az alabbiakban bemutatésra ker(il6 profitmaximalizalt hataridds tigy-
let egy 12 lejaratra kotott hataridds ligyletsorozat, ahol lizletkdtéskor
minden lejaratra, az egy éves atlagforward arfolyamnal kedvezdbb
atvaltasi arfolyamot lehet elérni. Az iizletkotéskor az aktualisnal jo-
val kedvezdbb arfolyamszintért cserébe a cég azt vallalja, hogy az
elére meghatarozott nyereségmaximum elérése esetén az ligylet
megsziinhet. Azaz, mig normal hataridds tigyletek esetén a lejaratkor
realizalt esetleges arfolyamnyereségek és — veszteségek nagysaga
korlatlan, addig profitmaximalizalt forward esetén az esetleges arfo-
lyamnyereség nagysaga korlatozott, az esetleges arfolyamveszteség

—a hataridds tigylethez hasonloan — korlatlan. Az tigylet akkor sz(inik
meg, ha az ligylet keretében az ligyfél altal az egyes lejaratokon reali-
zalt nyereségek és veszteségek 6sszege eléri a nyereségmaximumot.
A nyereségmaximum elérése esetén annak a lejaratnak az arfolyama
modosul, amelyiken a nyereségmaximum elérésre kertil.

A profitmaximalizalt hatarid@s ligylet a normal hataridds ligylethez
hasonléan mindkét fél szamara elszamolasi kotelezettséget jelent. A
normal hataridds tigylettdl eltéréen, amennyiben az egyes lejaratokon
az ligyfél altal realizalt nyereségek (pozitiv szamként meghatarozott)
és veszteségek (negativ szamként meghatarozott) kumulalt 6ssze-
ge elér egy el6re megallapitott (pozitiv szamként meghatarozott) ma-
ximalis szintet, abban az esetben az adott szint feletti nyereség mar
nem kertil elszamoléasa. Ez esetben a profitmaximalizalt hataridds ar-
folyam modosulhat és az 6sszes még le nem jart, — a profitmaxima-
lizalt hataridds Uigylet keretében kotott — hataridds tgylet megsziinik
azon a lejarati napon, amikor a nyereségmaximum szintjét elérjik.

a nyereségek és veszteségek meghatarozasa az Europai Kozponti Bank adott lejarati napra érvényes hivatalos EUR/HUF arfolyama

(EKB fixing) alapjan torténik a kovetkezoképp:
EKB fixing > profitmaximalizalt hataridds arfolyam = nyereség
EKB fixing < profitmaximalizalt hatarid@s arfolyam = veszteség

a profitmaximalizalt hataridés ligylet arfolyama a nyereségmaximum fiiggvényében:

ligyfél altal realizalt nyereségek és veszteségek 0sszege < nyereségmaximum = EUR-vétel a profitmaximalizalt hataridds arfolyamon

példa: egy importér cégnek a kovetkezd egy évben havi 100 000 EUR kiadasa (éves szinten 1,2 millid EUR) esedékes. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot
arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves atlagforward arfolyam 296,50 EUR/HUF. Mivel a cég 289-es EUR/HUF arfolyammal tervezte az évet, ezért 289-es
EUR/HUF arfolyamon havi 100 000 EUR (6sszesen 1,2 millio EUR) névértékre profitmaximalizalt hataridds Gigyletet kot.

profitmaximalizalt hataridés iigylet paraméterei

néveérték

1200 000 EUR = 100 000 EUR * 12 lejérat

névertek lejaratonként 100 000 EUR
devizapar EUR/HUF
futamidd 1-12 hénap
lejarati napok szama 12

lejarati napok (arfolyamfigyelési napok)

lizletkotés napja + 1 honap, ...+ 2 honap ....+12 honap

arfolyamfigyelés

Eurdpai Kozponti Bank lejarat napjan 14:15 drakor (CET) meghatérozasra kertild hivatalos EUR/HUF
arfolyama (EKB fixing)

elszamolasi napok

2 banki munkanappal a lejarati napok utan

érazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF
atlagforward arfolyam 1 éves futamiddre 296,50 EUR/HUF
ATMF volatilitas 15%
profitmaximalizalt hataridés arfolyam 289 EUR/HUF

a kumulalt nyereség / veszteség meghatarozasa

100% * névérték * (profitmaximalizalt hataridds arfolyam — EKB fixing)

nyereségmaximum (az tigyfél altal realizalhat6 nyereség maximum)

+ 3000 000 HUF (+ 30 forint per eurd a lejaratonkénti névértékre vetitve)

megsz(inési feltétel

a hataridds ligyleteken az ligyfél altal realizalt nyereségek és veszteségek dsszege barmelyik lejarati
napon eléri a nyereségmaximumot

megsziinés

Amennyiben a megsz(inési feltétel teljesil az iigylet a tovabbi lejaratokra megsziinik. Azon a lejaraton, ami-
kor a megsziinési feltétel teljesiil az tigyfél a végse profitmaximalizalt hataridés arfolyamon vasarol eurct.

végso profitmaximalizalt hataridés arfolyam

EKB fixing 289 EUR/HUF felett

lehetséges forgatokdnyvek az egyes lejarati napokon az Eurépai Kozponti bank altal jegyzett EUR/HUF fixing fiiggvényében

EKB fixing — (nyereségmaximum — korabbi lejaratokon az tigyfél altal realizalt nyereségek és veszte-
ségek 0sszege)

Cége 289-es EUR/HUF arfolyamd hataridds vételi iigylettel rendelkezik a névérték 100%-ara
vonatkozéan. Amennyiben a megsziinési feltétel teljesiil a cég a névérték 100%-ara vonatkozo
hataridds iigylettel rendelkezik a végsé profitmaximalizalt hataridds arfolyamon.

cége 289-es EUR/HUF arfolyam(i hatarids vételi tigylettel rendelkezik a névérték 100%-ara

EKB fixing 289 EUR/HUF alatt T
elszamolas madja brutto elszamolas
ligylet dija lizletkotéskor z6rokoltségli

legkedvezébb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

A nyereségmaximum eléréséig az EKB fixing a profitmaximalizalt hataridés arfolyam felett

van minden egyes lejarati napon. Ekkor a cég a nyereségmaximum eléréséig az egyes lejarat-
okon csak nyereséget realizal, azaz az aktualis piaci arfolyamnal kedvez6bb profitmaximalizalt
hataridds arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t lejaratonként. A nyereségmaximum elérése utan
az ligylet megsz(inik (azon a lejaraton, amikor a megsz(inési feltétel teljesiil a profitmaximali-
zalt hatéridds arfolyam maodosulhat).

legkedvezétienebb kimenetel (a treasury tigylet onmagaban)

Az EKB fixing a profitmaximalizalt hataridés arfolyam alatt van minden egyes lejarati napon. Ekkor a
cég minden egyes lejaraton a profitmaximalizalt hatéridds arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t, dssze-

ligyfél altal realizalt nyereségek és veszteségek 6sszege > nyereségmaximum =>EUR-vétel a végsd profitmaximalizalt hataridds arfolyamon
végso profitmaximalizalt hataridés arfolyam = EKB fixing — (nyereségmaximum — korabbi lejaratokon tigyfél altal realizalt nyereségek és vesz-
teségek 0sszege)

Fontos latni, hogy az tigylet éppen akkor szlinhet meg, amikor az az ligyfél szamara a legsziikségesebb és legértékesebb lenne. Mivel a kilitddés
utén az ligyfél kitettsége fedezetlen marad a megsz(ind ligylet még hétralevd lejaratainak dssznévértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy
ligyfeleink a treasury limit 50%-nal nagyobb mértékben olyan (igyletekkel fedezzék kitettségliket, amelyek megszlinhetnek a lejarat el6tt.

Magabdl az tigylethdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettséghdl adodo kéltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti,

amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény stabilizalasa,
nem pedig 6nallo pénziigyi eredmény realizalasa.

© lI/b. treasury iigyletek importérok részére

0 sen 1200 000 EUR-t. Az arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 - 19559 000
300 144000
L 330 1833000 )

© lI/b. treasury iigyletek importérok részére




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

EKB fixing minden alapkitettség treasury iigylet  treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
lejaraton (EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
B T 2102289 = - 19
270 270*100000 = 27000000 | .. o % 289 *100 000 = 28 900 000
oOsszesen: 12* - 1900 000 = - 22 800 000 Minden lejaraton & az iigylet
Minden lejaraton él az ligylet. .
300-289 =11
300-289=11 289 *100 000 = 28 900 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 11*100000 = 1 100 000 30/11= 2,72 = 3 lejérat utan megsz(inik az ligylet
30/11=2,72 = 3 lejarat utdn megsziinik az iigylet | végsd profitmaximalizalt hataridés arfolyam:
300 - (30 - 22) =292 a 3. lejaraton
330-289=41 330-289=41
végse profitmaximalizalt hataridds arfolyam: végso profitmaximalizalt hataridés arfolyam:
330 330 *100 000 = 33 000 000 330-(30—-0) =300 330-(30-0) =300
30*100 000 = 3000000 300 * 100 000 = 30 000 000
L Az els lejaratkor megsz(inik az ligylet. Az els6 lejaratkor megsziinik az ligylet. Y,

PP pozici6 felhal-
kotési arfolyam | napi t%?(élc(g)uge}plllﬁ;) mozott értéke
(EUR/ HUF)

289 2 5 5

fixing ar
94
297

289 13
289 293 17
289 289 17
289 287 4 15
289 294 20
289 297 28
289 299 4 38
289
289
289
289
289

o|N|o|ofsfw|r| =

az ugylet megszlinik a tovabbi lejaratokra, amikor a pozicié
felhalmozott értéke nagyobb, mint 30

profitmaximalizalt hataridés lgylet:
a pozici6 értékének alakulasa a nyereségkiiszob
elérésével (importdr)

iigylet elonyei

© a normal hataridds arfolyamoknal alacsonyabb (kedvezdbb) eurd
vételi arfolyam érhet6 el

© védelem a forint gyenglilése ellen a maximalis nyereségszint el-
éréséig

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

© anéveérték, a lejaratok szama, a profitmaximalizalt hataridds arfolyam
s a nyereségmaximum nagysaga varakozasai, tervei és koltségveté-
se fliggvényében tetszlegesen alakithato. Egy paraméter megvaltoz-
tatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© ha a treasury Ugyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy ellenira-
nyU kotéssel lezarhato. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezet-
het, az aktualis piaci helyzett6l fliggGen.

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

PP pozici6 felhal-
kotési arfolyam | napi fixing ar tz?(ili?ugla/plilﬁg) mozott értéke
(EUR/ HUF)

289 294 5 5

289 297 13
289 293 17
289 289 17
289 287 & 15
289 284 4 10
289 281 - 2

289 277 = -10
289 271 = -28
289 274 = -43
289 273 = -59
289 269 = -79
289 267 = -101

o|N|o|ofsfwlr]| =

ha nem érjiik el a profitmaximumot, az tigylet nem sztinik meg a tovabbi
lejaratokra, ekkor a pozicié felhalmozott értéke korlatlan veszteség lehet!
profitmaximalizalt hataridés tgylet:

a pozicié értékének alakulasa a nyereségkliszdb elérése
nélkul (importdr)

iigylet kockazatai

©® amennyiben minden egyes lejaraton az EKB fixing a profitmaxima-
lizalt hataridds lgylet arfolyama alatt van, az (igylet minden egyes
lejaraton, azaz a fenti példaban 1 évig havonta, arfolyamvesztesé-
get eredményez az ligyfél szamara. Az arfolyamveszteség mérté-
ke akar egy lejaratra, akar az dsszes lejaratra tekintve, a normal
hataridds ligylethez hasonloan korlatlan.

© minden egyes lejaraton a profitmaximalizalt arfolyamszint alatti
EKB fixinget feltételezve a lehetséges arfolyamveszteség becslé-
sére a kdvetkezd képlet hasznalhato:
(profitmaximalizalt arfolyam — EKB fixing) * (EUR névérték)

példa: tegyiik fel, hogy a profitmaximalizalt arfolyam 289,

az EUR névérték = 1 200 000 EUR.

Egy lehetséges arfolyamveszteség-szint minden lejaratra 270-es
EKB fixinget feltételezve:

(270 —289) * 1 200 000 = - 22 800 000 HUF

(havonta: - 1 900 000 HUF)

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

© a maximalis nyereségszint elérése utan a hatralévé lejaratokra a
treasury tigylet megsz(inik

© a fenti opcids lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot
arfolyam, a spot arfolyam (izletkotés ota, a lejarati napokon vizsgalt
multbeli alakulasa, a két deviza adott futamiddre vonatkozo kamat-
szintjei és ezek kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az iigylet leja-
rataig hatralévé napok szama és a piaci volatilitas alakulasa. A pi-
aci likviditas csokkenése a piaci arrés névekedését okozhatja, ami
szintén negativan hathat a pozicid piaci értékére.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan szélsGséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hatarid6ben torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddo kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab profitmaximalizalt hataridds tigyletbdl épiil fel.
A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék
cimli fejezet profitmaximalizalt hataridds iigylet részében leirtak a je-
len termékre is vonatkoznak.
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& fedezeti stratégia kialakitasanak fébb
szempontjai és lehetséges maodja

importorok szamara

A fedezeti stratégia kialakitasanak elsd Iépése az éves, esetleg tobb
éves pénziigyi tervezés, melyet kovetden a vallalati miikodés saja-
tossagaihoz, példaul export, import tevékenység iitemezéséhez tud-
A fedezeti stratégia kialakitasa minden esetben a piaci varakoza-
sok illetve a cég kockazatvallalasi hajlandésaganak figyelembe
vételemellett torténik. Természetesen a cél, a cége altal megkivant
jovedelmezdséget eredményez6 célarfolyam biztositasa. A fedezeti
politika kialakitasakor konkrét fedezeti célokat is érdemes megha-
tarozni, legyen az abszol(t biztonsag, védelmi szint vagy cash-flow
nagysaganak maximalizalasa.

A kockazat megosztasat a stratégia kialakitasanal is alapveté szem-
pontként javasoljuk figyelembe venni.

stratégia kialakitasa

Az arfolyamfedezés id6horizontja a cég pénziigyi terveivel dsszhang-
ban jellemz6en 1 évre kerlil meghatarozasra. Tervarfolyam megha-
tarozasakor figyelembe kell venni, hogy mik a koltségvetés korlatai,
hogy mi szerepel a cég terveiben, illetve mi jellemz6 a devizaforga-
lom gyakorisagara, természetére.

Méasképpen fogalmazva, ha a cash-flow megengedett ingadozasa ala-
csony, ugyanakkor a piaci verseny intenzitasa magas, egy adott cég-
nek mindenképp meg kell hataroznia azt a védelmi szintet, amelynél
rosszabb mar az alapvetd miikodését veszélyeztetné. (tervarfolyam)

Tovabbi kérdésként felmeriilhet, hogy van-e lehetdség arra, hogy a
cég pénzt koltson védelem vasarlasara, vagy zérokoltségi struktira

Amennyiben a valasz igen — vagyis rendelkezésére all forras védelem
vasarlasara—, akkor opcio vasarlasaval is biztosithatja tervarfolya-
mat. Ha azonban koltségvetése ezt nem teszi lehetdvé, akkor olyan
strukturak lehetnek célszeriliek szamara, ahol a legrosszabb kime-
netel a kitettségnek legalabb egy részére ismert, ugyanakkor teret
hagynak a piaci folyamatok kedvez6 alakulasabdl valo részesedésre.
Hangstlyozni szeretnénk, hogy dnmagaban nem az arfolyamnyere-
ség elérését tekinthetjiik célnak, hanem az arfolyamkockazat keze-
lését, az alapvetd miikodés biztositasat, kellé mozgasteret hagyva
annak, hogy a cég arfolyam varakozasainak megfeleld fedezeti po-
ziciot alakithasson ki.

Importdr cégek esetén kiemelt fontossagu a versenytarsak ara-
zasanak figyelembe vétele. Amennyiben a cégnek azonos profillal
miikodd erds versennyel kell szembenéznie, mindenképp mérlegelni
kell a versenytarsak esetleges fedezeti stratégiajat is. Ennek elha-
nyagolasa olyan stratégia esetben is veszteséget okozhat, ami pénz-
ligyi értelemben fedezeti iigyletnek mindsiilt volna.

Példankban a fedezeti stratégia kialakitasakor kovetett iranyelvek:

© cél a tervarfolyam szint biztositasa

© kockazatmegosztas és koltséghatékonysag

© az ligylettipusok koziil elsGsorban az alacsony komplexitasi beso-
rolast termékek el6térbe helyezése

© a kitettség egy részét pufferként szabadon hagyva lehetdség biz-
tositasa egy esetleges forintgyengiilés esetén tovabbi ligyletek
kotésére

példa: egy import6r cégnek havonta 1,5 millié eurd kiadasa van, emellett 500 ezer eurdt bevételként realizal. Ez alapjan nettd devizakitettsége
1 millié eurd havi szinten, melyet minden honapban forintbdl vasarol az alapveté miikodésének biztositasahoz. A tervezés soran euro ellenértékét
konyveiben 298-as EUR/HUF arfolyammal kalkulalta. Feltételezziik, hogy az aktualis spot arfolyam éppen 290 EUR/HUF, az egy éves hataridés
arfolyam 302 EUR/HUF és az egy éves atlagforward arfolyam 296,50 EUR/HUF.

Tegyiik fel, hogy a cég 1 éves futamiddre, havi elszamolasokkal a kovetkez0 ligylettipusokat koti. Az ligyletekrdl részletes termékleirast a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv devizakitettség cimii fejezetének treasury tigyletek import6rok részére szolgald részében talal.

iigylettipus fedezeti suly osszeg (EUR) / ho arfolyam (EUR/HUF)

atlaghataridds ligylet 40% 400000 296,50

savos hataridds iigylet 30% 300 000 savszélek: 295 — 320

javitott hataridds iigylet 20% 200 000 javitott hataridds arfolyam: 290, kiléptetd szint: 320 (amerikai trigger)
\nem fedezett volumen 10% 100 000 aktualis piaci arfolyam Y,

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

Fontos latni, hogy a javitott hataridds iigylet éppen akkor sziinhet meg, amikor az az iigyfél szamara a legsziikségesebb és legértékesebb lenne. Mivel
a kilitédés utan az tigyfél kitettsége fedezetlen marad a megsz(ing iigylet névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy tigyfeleink a treasury
limit 50%-nal nagyobb mértékben olyan ligyletekkel fedezzék kitettségiiket, amelyek megsziinhetnek a lejarat el6tt.

A fenti stratégia lehetséges kimenetelei:
® ha az arfolyam a futamidd soran nem éri el a 320-as kiléptetd szintet, azaz nem (itddik ki a javitott forward:
minimum 294,56 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 295 + 200 000 * 290 ) / 900 000
maximum 302,89 EUR/HUF= (400 000 * 296,50 + 300 000 * 320 + 200 000 * 290 ) / 900 000
nincs fedezve: 10%
® ha az arfolyam a futamidd soran eléri a 320-as kiléptetd szintet, azaz kiitodik a javitott forward:
minimum 295,86 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 295) / 700 000
maximum 306,57 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 295) / 700 000
nincs fedezve: 30%

A Bank kozremiikodése nem ér véget a fedezeti poziciok megnyitasaval, még akkor sem, ha egész évre vonatkozdan rendelkezik tigyfeliink fede-
zeti stratégiaval és treasury tigyletekkel. A futamidd alatt keletkezd tigyféligények, illetve egyedi kockazatok kizarasa miatt sziikséges az ligyfele-
inkkel torténd szoros kapcsolattartas. A megkotétt ligyletek esetleges megsziinése, piaci értékének valtozasa, esetleg éppen az ligyfél mogottes
devizakitettségének valtozasa a treasury ligylet lezarasat, vagy modositasat igényelheti. A mar megkotott treasury iigyletek folyamatos nyomon
kovetésével és kezelésével tovabbi alternativakat kinalunk tigyfeleinknek a még hatékonyabb kockazat kezelés érdekében.

Amennyiben a példaban szerepld struktiraval kapcsolatosan kérdés fogalmazodna meg Onben vagy sajat cége kockézati kitettségére vonatkozoan
szeretne a fedezeti stratégia kialakitasahoz segitséget kérni, kérjiik, forduljon banki vagy treasury kapcsolattartéjahoz!

© termékeink arfolyamvarakozas tekintetében

A fedezeti stratégia kialakitdsa soran hasznara valhat az alabbi 6sszefoglald tablazat, mely a jovébeli arfolyammozgasok és a lejaratkori arfo-
lyamszintek fiiggvényében foglalja dssze az egyes iigyletek értékének alakulasat, ezaltal hasznara valhat abban, hogy arfolyamvarakozasainak
megfeleld ligyletet / iigyleteket valasszon.

jovobeli arfolyamalakulas, lejaratkori arfolyam

extrém forint kismértékii forint  nincs jelentos kismeértékii extrém
erdsodeés erosodés arfolyam-elmozdulas forint-gyengiilés forint-gyengiilés
hatéridds tgylet - - 4 T+t i
put opci6 vasarlasa - - = ++ T+
savos hataridds igylet - = +/— + T+t
sirdly iigylet - = /- T+ +
részleges hataridds tigylet - = /- T+ i
forward extra tigylet - - +/— + T+
javitott hataridds tgylet - + -k +++ —
javitott hataridds tigylet kompenzaciéval -——- + ++ e =
megujulé forward === = +/— ++/—— ++/———
atarazodo forward tigylet ——= + e e+ +
\profitmaximalizalt hatéridds tgylet === + ++ +++ - )
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© meglévé treasury ligylet
atstrukturalasa

Amennyiben valtozik a cég alapkitettsége, ezaltal a megkotott tigylet mar nincs dsszhangban a fedezendd kockazattal, vagy a fennalld barmely treasury
ligylet paraméterei kedvez6tlentil alakulnak (a pozicio piaci értéke romlik), esetleg a cég szeretné atalakitani a fedezési stratégiajat, akkor lehetésége
van meglévd treasury tigyletét lezarni, és egy Uj, legfeliebb azonos vagy kisebb névértékii, akar komplexebb treasury ligyletet nyitni. Az Uj tigylet nyi-
tasa minden esetben a mogottes kitettségével 6sszhangban kell, hogy torténjen. Amennyiben az Gjonnan kotendd iigylet paraméterei az aktualis pi-
aci szintnél kedvezdtlenebbek, Ugy az Uj ligylet netto jelenértéke részben kompenzalhatja eredeti ligyletének zarasi koltségét. Az Uj tigylet kotelezett-
ségszintje azonban az aktualis piaci arfolyamszintnél nem lehet korlatlanul kedvezétlenebb.

Atstrukturalasra csak abban az esetben van lehetdsége, ha MIFID besorolasa legalabb FX2-es szintii! Az atstrukturalas soran kotott dj tigy-
let kizardlag opcids struktirabol épithetd fel. Az 0j pozicié kialakitasakor alapveté szempontként vessziik figyelembe az tigyfellink MIFID besorolasat
és minden esetben csak a MIFID besorolasanak megfeleld komplexitasu termék valaszthato.

példak treasury iigylet atstrukturalasara: egy import6r cég lejard hataridds iigylettel rendelkezik, vagyis joga és kételezettsége van 1 000 000 EUR
vételére 280-as EUR/HUF arfolyamon. A lejaratkori spot piaci arfolyam 275 EUR/HUF, az 1 éves hataridds arfolyam pedig 302 EUR/HUF. Mivel deviza-
vasarlasanak forint ellenértéke a lejaratig nem folyt be, a treasury ligyletet zarnia kell. A zarasi koltség (netto jelenérték) 5 000 000 HUF (veszteség).
A zaras egy az eredetivel ellentétes iranyu azonos értéknapra és névértékre vonatkozo ligylettel torténik. A zarasi koltség a lezarando ligylet és az el-
lentigylet arfolyamszintjeinek a kiilonbsége a névértékre vetitve: (275 - 280) * 1 000 000 = -5 000 000 HUF.

A cégnek a veszteség befizetésemellett arra is lehetsége van, hogy a fenti iigylet veszteségének egy részét atstrukturalja egy (j treasury iigylet-
be, mely azonnal indul, a cég eredeti kitettségével azonos iranyu, a jovahagyott limiténél nem hosszabb futamidejli, és melynek névértéke az ere-
deti ligylet névértékénél nem magasabb. A pozicid zarasabol szarmazo koltség egy része kifizetésre keriil az tigyfél altal, a fennmarado részt pe-
dig az uj ligylet netto jelenértéke fedezi.

Az Uj ligyletért a cég azért kaphat kifizetést (a nettd jelenértéket) ligyletkotéskor, mert annak paraméterei kedvezétlenebbek lesznek, mint az aktua-
lis piaci szintekbdl kalkulalt zéré netto jelenértékkel rendelkezd treasuy ligylet.

A sikeres atstrukturalasok azt a latszatot kelthetik, hogy minden esetben, barmilyen rossz poziciora van megoldas, azonban eléfordulhat
olyan helyzet is, hogy a tovabbi atsrukturalas mar nem lehetséges és egyediili lehetoség a veszteség elszamolasa!

Az alabbi példak soran feltételezziik, hogy a cég a lejaro tigylet veszteségének 30%-at fizeti be, és a veszteség 70%-a kerlil megfinanszirozasra
az ] lgylet nyitasaval. Az (j pozici6 minden esetben a mogottes kitettséggel dsszhangban kerdil kialakitasra.

© atstrukturalas szintetikus hataridds iigylethe

a treasury iigylet arfolyam- a treasury iigylet netto

[eveHe(ELH) lejarat szintje (EUR/HUF) jelenértéke (HUF)
eredeti iigylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000 000 t+2 280,00 -5000000
kﬂj ligylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000 000 4 hénap 284,00 3500000 )

A szintetikus hataridds tgylet két devizaopcid kombinécidjabol (EUR devizavételi opcio vétele és EUR devizaeladasi opcio eladasa) éplil fel.
Az ligyletekre vonatkozo részletes és teljeskor(i termékleirast a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv II/b. treasury (igyletek import6rok
részére cimii alfejezetének 1. és 3. pontjanal talalja.

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

© atstrukturalas savos hataridds iigyletbe

névérték (EUR)

lejarat

a treasury iigylet arfolyam-  a treasury iigylet netto

szintje (EUR/HUF) jelenértéke (HUF)
eredeti tigylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000 000 t+2 280,00 -5000 000
Lﬂj ligylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000 000 4 hénap savszélek: 283-288 3500000 )

Ellentétben a szintetikus hataridds ligylettel, a masodik példaban egy arfolyamszint helyett egy sav kertil kialakitasra. Amennyiben a két savszél
kozott tartézkodik a piac lejaratkor, akkor sem joga, sem kotelezettsége nincs ligyfeliinknek. Szabadon donthet, hogy kivan-e vasarolni az aktualis

piaci szinteken.

importdrok cim(i alfejezetének 4. pontjanal talalja.

© atstrukturalas javitott hataridds pozicioba

Amennyiben On FX3-as komplexitasi MIFID besoroléssal rendelkezik, abban az esetben példaul javitott hatéridds tigylettel is atstrukturalhatja
lejaro tigyletét. Ebben az esetben 280-as javitott hataridds ligyletet kithet 295-0s amerikai tipusu kiléptetd szinttel.

a treasury iigylet arfolyamszintie  a treasury iigylet netto

pereIekIEURI R cirat (EUR/HUF) jelenértéke (HUF)
eredeti tigylet: EUR eladasi jog és kotelezettség 1000000 2 280,00 -5000 000
Lﬂj iigylet: EUR eladasi jog 6s kotelezettség 1000000 4 honap " é?)‘t’g%“s';ﬁff"z‘g’; gﬁ‘m’;‘l tfigger) 3500000 J

Afenti példak csupan illusztracioként szolgalnak. Az atstrukturalas soran az On kitettségének és MIFID besorolasanak megfelelGen a fenti példakon

tulmenden egyéb iigylettipusokat is valaszthat.

Az iigyletre vonatkozo részletes és teljeskor(i termékleirast a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv II/b. devizakitettség treasury ligyletek

importdrok cim(i alfejezetének 8. pontjanal talalja.

atstrukturalas elényei

® a meglévd treasury tigylethdl adodo kotelezettségnél kedvezGbb
szint(i kotelezettség is kialakithato a jovébeli lejaratra

® az U] ligyletért a cég netto jelenértéket kap, amely részben fedezi
az atstrukturalandd treasury iigylet zarasi koltségét

® az Uj ligylet lejaratanak napja és arfolyamszintje(i) varakozasai, ter-
vei, jovabeli kitettsége és koltségvetése fliggvényében tetszblegesen
alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.

® az atstrukturalas soran, Uj tigylet kotésekor minden olyan elénnyel
rendelkezni fog a cég, amely az (j ligyletbdl ered

® ha az Uj treasury (ligyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy el-
leniranyt kotéssel lezarhatd. Ez nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktualis piaci helyzett6l fiiggéen.

atstrukturalas kockazatai

® a cégnek az Uj iigylet keretében joga és kotelezettsége egyarant
keletkezik, igy az Uj ligylet lejaratakor vesztesége keletkezhet,
amennyiben a lejaratkor az arfolyam az Uj tigylet kotelezettség-
szintjénél alacsonyabb. A veszteség mértéke korlatlan lehet.

® amennyiben a mogottes kitettség megsziinik, akkor abban az esetben
atreasury (igyletet is célszerii lezarni, hiszen az alaptevékenységhdl
adodo kockazat megsz(int. Az ligylet zarasa a lejarat el6tt az aktualis
piaci helyzet fliggvényében veszteséget is eredményezhet.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartésan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkivii-
li piaci koriilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® az atstrukturalas soran, Uj tigylet kotésekor minden olyan kocka-
zatot fut a cég, amely az Uj tigyletbdl ered

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényez6khdl adédd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimdi fejezete tar-
talmazza
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az uzletkotés dokumentacios igénye,
technikai parameéterek

© az luzletkoétést megelé6zéen

Az lizletkotés eldfeltétele, dokumentacios kovetelmények:

© Treasury Keretszerzddés

© MIFID kérddiv (komplexitasi)

© é16 treasury limit (azon tigyleteknél, melyekhez limit sziikséges)

egyéb dijak (szamlavezetési dij, atutalasi, atvezetési dij): a dijak mér-
tékét a mindenkor hatalyos hirdetmény és lizletszabalyzat tartal-
mazza

Az arfolyam alakulasarol a Reuters hivatalos oldalan
(http://uk.reuters.com/business/currencies) tajékozddhat.

addzas: az SZJA hatalya ala nem tartozo ligyfelek esetében a Bank
részérdl semmilyen adé nem keriil levonasra, az adofizetési kotele-
zettségnek valo megfelelés minden esetben az iigyfél kotelezettsége

A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv , valamint az egyes
termékekre vonatkozo tajékoztatas a K&H Bank honlapjan (www.kh.hu),
azon beliil a vallalatok — K&H treasury szolgaltatasok aloldalon talal-
hatdak meg.

automatikusan teljesiilé (order) megbizasok — automatikusan
teljesiilé devizakonverziok, melyek minimum dsszege 300 000 EUR
(és azzal ekvivalens 6sszeg mas devizanem esetén). Az order iigylet
visszavonasig él, és minden esetben spot, azaz t+2 napos elszamolas-
ra sz0l. Order iigylet teljesiilése esetén Onnek lehetdsége van donteni
annak azonnali, vagy hataridds elszamolasardl is, ebben az esetben
azonban az arfolyam a swap pontoknak megfeleléen modosul. Az
order igylet teljesilése best effort alapon miikddik, vagyis eléfordulhat,
hogy az On altal megadott arfolyamszinten térténik iizletkotés a pia-
con, anélkiil, hogy az On ordere teljesiilne, vagy csak részben teljesil.
Order megbizas csak telefonon, csak lizleti orakban adhat6 és vonhatd
vissza, azok teljesiilésért feleldsséget nem vallalunk.

Az alabbi tablazatban szerepld termékeinkrdl a részletes és teljes korii leirasok a jelen fejezetben talalhatok, valamint kiegészitd szolgaltatasként
igény esetén szivesen végziink Onnek arfolyamfigyelést, illetve vallalunk order megbizasokat, melyeknél az alabbiakat kérjiik, vegye figyelembe.
A tablazatban szerepld értékek valtoztatasanak a jogat fenntartjuk.

iigylettipus limitigény minimum 6sszeg futamido

arfolyamfigyelés nincs nincs -

order megbizas nincs 300000 EUR -

hataridds tigylet van 50 000 EUR minimum t+3
atlagforward tigylet van 50 000 EUR minimum t+3

swap lgylet van 50000 EUR minimum t+1 (a tavolabbi lab esetén)
put opcid vasarlasa Higes (akli)friggggl ﬂf&;‘nesm 50 000 EUR minimum 2 hét

savos hataridds tgylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

siraly tigylet van 50000 EUR minimum 2 hét

részleges hataridds iigylet van 50000 EUR minimum 2 hét

forward extra iigylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

javitott hataridds tigylet van 50000 EUR minimum 2 hét

javitott hatarids iigylet kompenzaciéval van 50000 EUR minimum 2 hét

megujuld forward tigylet van 50 000 EUR/lejarat minimum 2 hét

atarazodo forward tigylet van 50000 EUR minimum 2 hét
\ profitmaximalizalt hatéridds tigylet van 50 000 EUR/lejarat minimum 2 hét )

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

Kedves Ugyfeliink!

Kérjiik, hogy az iigyletkotést megelézden figyelmesen olvassa el az alabbi tajékoztatast!

A termékleirasokban szereplé termékek eltérhetnek az On / cége MIFID-profiljatol, azaz az On / cége altal a MIFID-dokumentacioban
jelzett komplexitasi szintnél magasabb komplexitasi szintii termékek lehetnek. Ebben az esetben az iigyletet a Bank kizarolag az
On / Ondk kezdeményezésére kiti meg és a MIFID-profilon kiviili tranzakcidkat aktualis belsd szabalyzatainak megfeleléen kezeli.
Az iizletkdtést megel6zden mindenképpen gydzédjon meg arrdl, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak miikddését és
az ligylet piaci értékének lehetséges jovobeli alakulasat. Az iigylet piaci értékének jovobeli valtozasabol adodoan atmenetileg vagy
tartésan potfedezet adasi kitelezettsége keletkezhet, amely kihathat cége likviditasara és szolvenciajara.

Amennyiben a tajékoztatast nem itéli teljes koriinek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolathan, kérjiik, hogy azt az
iizletkotést megelézoen jelezze a Bank illetékes munkatarsai felé, hogy az On altal sziikségesnek tartott informaciokat megkaphassa.
Amennyiben gy érzi a tajékoztatas nem teljes korii, kérjiik, ne kosson iigyletet adott termékre vonatkozéan, még akkor sem, ha a
termék egyébként az On / cége MIFID-profiljaba illeszkedik.

Amennyiben On iigyletet kot a termékleirashan szereplé termékre vonatkozoan, azt ugy értelmezziik, hogy On teljes koriinek itélte
a Bank részérdl kapott tajékoztatast, tekintet nélkiil arra, hogy a termék dsszhangban van-e az On / cége (az iigyfél) iizletkdtéskor
rendelkezésiinkre allo MIFID-profiljaval.

Felhivjuk figyelmét, hogy a termékleirashan szerepld paraméterek és arak indikativ jellegiiek és informacids célt szolgalnak. A tény-
legesen megkotott iigylet paraméterei az iigyletkdtéskor rogzitett telefonbeszélgetéshen megallapodott feltételeknek felelnek majd
meg, és eltérhetnek a jelen termékleirasban szereplé indikativ paraméterektdl és araktol.

az uzletkotést kovetden

Az iizletkotés a Treasury Keretszerzddésben foglaltak szerint minden esetben rogzitett telefonvonalon torténik.

Az lizletkotést kdvetden az ligylet paramétereirdl az tigyfél faxon kap visszaigazolast, illetve meglévd, nyitott pozicidjarol, €16 ligyleteirél minden ho-
nap elején egy dsszefoglald kimutatast, mely az el6z6 honap utolsé munkanapjan érvényes piaci szintekbdl kalkulalva részletezi az adott iigyletek

pillanatnyi piaci értékét.

A visszaigazolasokon és a nyitott (igyletekrdl sz6l6 kimutatasokban az adatok a Bank szemszogébdl kertilnek feltiintetésre, tehat példaul amennyiben
az ligylet iranya ,vétel”, gy az az ligyfél szempontjabdl ,eladast” jelent.
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/@J hitelek
kamatkockazata




A meglévd, illetve a folydsitas alatt allo hitelek esetében két alapvetd tényezot kell kiemelniink: a kamatbazist és a hitel
devizanemét. A valtozo kamatbazishdl adodé kamatkockazat kezelésére, valamint a hitel devizanemének, illetve kamat-
bazisanak megvaltoztatasara alkalmas iigyleteinket az alabbi fejezetben mutatjuk be.

Az elso alfejezetben bemutatott azon iigyleteket, melyek a kamatkockazatanak kezelésére vonatkoznak, természetesen

betétek esetén is fel tudjuk hasznalni.

Cége szamara nemcsak az arfolyamok kedvezdtlen jovobeli alaku-
lasa, hanem a hitelei utan fizetendd, illetve a betétei utan kapott
kamatok kedvezétlen jovébeli valtozasa is kockazatot jelenthet.

A hitelek és betétek kamatkockazatanak kezelésére egyarant alkal-
mas termékeink a devizaarfolyam-fedezéshez hasonlé logikara és
arazasi elvekre épiilnek. Az itt bemutatott termékek kozotti valasz-
tasban segithetnek az alabbi szempontok:

1. Ha a kamatlabak emelkedésére szamit:

© fedezze hiteleinek kamatat

® valtoz6 kamatozasu hitelének kamatat cserélje fix kamatra;

® cserélje el hitele kamatbazisat egy alacsonyabb kamatbazisra (de-
vizanem megvaltoztatasa nélkiil)

© fix kamatozasu betétének kamatat cserélje valtozo kamatra

® helyezzen el valtoz6 kamatozasu betéteket

2. Ha a kamatlabak csokkenésére szamit:

© fix kamatozasu hitelének kamatat cserélje valtozo kamatra
® vegyen fel valtoz6 kamatozasu hiteleket

© fedezze betéteinek kamatat

® valtoz6 kamatozasu betétének kamatat cserélje fix kamatra

3. Ha a kamatlabak ingadozasara szamit:

® védekezzen treasury ligyletekkel a kedvezétlen iranyu valtozasok-
kal szemben, ugyanakkor

® hagyjon teret a kedvez6 piaci folyamatokbol valé részesedésre

Mire érdemes figyelni a kamatkockazat fedezése soran:

@ rendkiviil fontos, hogy partnereink elvégezzék az addzas utani ered-
mény érzékenyseégvizsgalatat a kamatlabak alakulasara nézve, és
ez altal meghatarozzak azt a kamatszintet, amely mellett még ered-
ményesen tudjak a tevékenységliket végezni, hiszen ez az a ka-
matszint, amelyet mindenképp biztositaniuk kell. Ebbdl kiindulva
tudja a cég eldonteni azt, hogy melyik tigylettipus a legalkalma-
sabb szdmara.

© fontos megjegyezni, hogy a piaci varakozasok nem minden esetben
bizonyulnak helyesnek, ezért indokolt a kedvezétlen elmozdulas el-
leni védekezés. A védelem elérhet szintjei az aktualis piaci vara-
kozasoktol (Id. hozamgdrbe) fiiggnek.

© tapasztalatunk szerint vallalati iigyfeleinket els6sorban a kamat-
labak alakulasanak iranya érdekli, am a hatékony kamatlabkoc-
kazat kezelésnek a hozamgorbe alakulasat is szem el6tt kell tar-
tania. Példaul csokkend hozamgdrbe esetén fix kamatozasra valo
attéréssel mar lizletkotéskor az aktudlis, rovid valtozé kamatszint-
nél kedvezobb kamatszintet érhet el, ugyanakkor ez azzal a kocka-
zattal is jar, hogy nem részesiil egy esetleges, a vartnal nagyobb
mérték(i kamatcsokkenésbdl, hiszen elére rogzitette kamatkiada-
sait egy adott szinten.

® a kiilonbdz6 opcids stratégiak (pl. savos kamatlab tigylet) segite-
nek abban, hogy kockazat felvallalasa mellett a normal kamatcse-
re tigyletnél kedvezdbb szinten vagy rugalmasabb struktiraban,
de koltségmentesen védekezziink a kamatlabak kedvezétlen ala-
kuldsa ellen

© a kamatfedezeti iigyletek megkotése soran a tokéletes fedezés érde-
kében a cég megléve hitelének paramétereivel (futamidd, kamatperi-
6dusok hossza, kamatfizetési gyakorisag, referencia kamatlab, név-
érték alakulas, nap szamitasi konvencid) azonos paraméter( ligyletet
érdemes kotnie. Ellenkez6 esetben tul- vagy alulfedezettség alakulhat
ki, mely jelentds veszteségeket is okozhat cégének.
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példa egy hitel kamatlab-érzékenységére: egy cég 3 év hatralevé futamidejd, 300 000 EUR névértékii, valtozé kamatozasu hitellel rendelke-
zik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot fizet. A hitel utan fizetendd éves kamat mértékének valtozasat a 3 havi EURIBOR fliggvényé-
ben az alabbi tablazat mutatja be. A banki hitelmarzstol eltekintiink.

éves kamatkoltség (EUR, pozitiv éves kamatkoltség HUF-ban, 290-es EUR/HUF

hitel névértéke (EUR) 8 havi EURIBOR eldjel esetén a cég fizeti) eseteén (pozitiv eldjel esetén a cég fizeti)
300000 -0,50% -1500 -435000
300000 0,00% 0 0
300000 0,50% 1500 435000
300000 1,00% 3000 870000
_ 300000 3,00% 9000 2610000 Y

Az alabbi termékleirasokban a hitelekre vonatkozéan az egyszeriiség kedvéért — és mivel a piacon is igy torténik a kereskedés, hiszen
minden cégnek mas a hitelfelara — az iigyfél szamara felszamitott szokasos banki hitel-, illetve betéti kamatmarzstol eltekintiink, és
a referencia kamatlabak képezik a szamitasok alapjat.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

©) ugylettipusok

1. kamatcsere

(interest rate swap, IRS)

a termék leirasa

A kamatcsere Uigylet lehet6séget ad cége szamara, hogy valtozo
kamatozasu hitelét fix kamatozasu hitelre cserélje, vagy forditva, a
hitelszerz6dés modositasa nélkiil. Az ligyletet indithatja egy ma vagy
akar egy jovoben induld pénzaramlas kamatkockazatanak lefedésé-
re. Ez utdbbit jov6ben indulé kamatcsere ligyletnek hivjuk (forward
start IRS).

Az IRS megkotésével a felek megallapodnak abban, hogy valtozo
kamatfizetést fix kamatfizetésre cserélnek egy adott hitelosszegre
és lejaratra vonatkozoan. A kamatfizetések cseréje a kamatfizetési
periddusok végén esedékes. A valtozo kamat megallapitasara két
banki munkanappal a kamatperiddus kezdete el6tt kertil sor.

MIFID besorolas

A kamatcsere (igylet két lehetséges tipusa a kamatfizetések cseré-

jének iranya alapjan:

© kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, stb.) kotott véaltozé kamat cse-
réje fix kamatra (fixet fizet, payer IRS)

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

Az IRS jovébeni kamatbevételek vagy kamatfizetések fedezésére

egyarant alkalmas, tehat mind hitelek, mind betétek, illetve allam-

papir befektetések esetén is alkalmazhato.

példa valtozé hitelkamat cseréje fix kamatra: egy cég 3 év hatralevé futamideji 300 000 EUR névértékii, valtozo kamatozasu hitellel rendel-
kezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot fizet. A hitel torlesztése egy 6sszegben a lejaratkor torténik. Az aktudlis 3 havi EURIBOR
kamatlab 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. A cég kdzéptavon arra szamit, hogy a kamatlabak a jovében jobban nének,
mint ahogyan azt a jelenlegi hozamgorbe tiikrozi, ezért valtozé kamatozasu hitelét fix kamatozasura cseréli. Szamithat arra is, hogy a hozam-
gorbe alakja nem valtozik, de szeretné 3 évre rogziteni a kamatkiadasait. A cég elcseréli 3 havi EURIBOR valtozo kamatat 3 éves futamiddre
0,60% fix kamatra a hitel fennallé névértékére. Az iigylet megkotése utan nincs lehetdsége arra, hogy egy esetleges, a piac altal kozéptavon (Id.
EUR hozamgorbe alakulasat alabb) most nem arazott kamatcsokkenést kdvetéen, illetve a hozamgorbe altal el6re jelzett emelkedésnél kisebb
emelkedésbdl kifolydlag kamatmegtakaritast realizaljon. A fix piaci referencia kamatlab és az On altal fizetend fix kamatlab eltérését az On hi-
telének egyedi paraméterei okozzak, Id. labjegyzetet alabb.
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kamatcsere iigylet paraméterei

indul6 névérték 300 000 EUR

futamidd 3év

valtozd néverték nem

ligyfél kapja 3 havi EURIBOR

valtozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiodus kezdete — 2 banki munkanap
ligyfél fizeti 0,60% fix kamat

kamatfizetések gyakorisaga 3 havonta

ténylegesen eltelt napok szama / 360
ténylegesen eltelt napok szama / 360

kamatszamitasi konvencio (fix kamat)
kamatszamitasi konvencio (valtozd kamat)

kamatfizetések elszamolasa netté modon a kamatperiodusok végén
aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral szemben (Day count: 0.85%

ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) ’

aktualis 3 havi EURIBOR 0,50%

ligylet dija z6rokoltségii

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében
3 havi EURIBOR 0,60% alatt

3 havi EURIBOR 0,60% felett cége 0,60%-os fix kamatot fizet hitele utan, minden kamatperiédusban

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 0,60% felett. Cége megkapja 0,60% és a 3
havi EURIBOR iddaranyos kiilonbségét a kamatperiodusban fennalld névértékre ve-
titve, minden kamatperiodushan.

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 0,60% alatt. Cége fizeti a 0,60% és a 3
legkedvezétienebb kimenetel (a treasury tigylet onmagaban) havi EURIBOR iddaranyos kiilonbségét a kamatperiodusban fennalld névértékre ve-
\ titve, a kamatveszteség mértéke korlatlan lehet, minden kamatperiodusban. Y

legkedvezébb kimenetel (a treasury (igylet 6nmagaban)

pozicio piaci értéke egy évvel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)
(feltevés: az 3 havi EURIBOR kamatlab elmozdulasanak mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgorbe, mig alakja valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év mulva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja, %) pozicié piaci értéke (EUR)
-1,00 -13 051
0,50 -670
L 2,00 11700 P

néhany lehetséges kimenetel 1 év mulva, kamatperidédus végén, feltéve hogy az adott periddus kezdete eldtt 2 banki munkanappal a
3 havi EURIBOR az alabbiaknak megfeleléen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

periodus vége 3 havi EURIBOR alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(fennall6 toketartozas: a kamatfixing (kamatkiadas IRS nélkiil, cég fizeti (netté elszamolas a kamatperiodus vé- fedezeti pozicio
300 000 EUR) napjan (%) »+" eldjel esetén, EUR) geén, cég fizeti ,,+” eldjel esetén, EUR) (3 havi kamatkiadas IRS-sel, EUR)

1év -1.00 -750 1200 450
1év 0.00 0 450 450
1év 0.50 375 75 450
1év 1.50 1125 -675 450
1év 2.50 1875 -1425 450 )

realizalt
kamatszint

rogzitett kamatkiadas
0,60

|

2011 02. 26.
2011 09. 14

2010 01. 22.
2012 10. 18.
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kamatcsere tgylet (IRS): valtozé hitelkamat cseréje fix
kamatra, fedezeti pozicié

kamatcsere Ugylet (IRS) kamatszintje és a 3 havi
EURIBOR multbeli alakulasa

Az ébra a treasury ligylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi EURIBOR muiltbeli alakuldsat mutatja. Az abran lathato historikus kamatalakulas
csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamatszintekkel valé 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alakulasa és a
lejaratig hatralévé futamidd alatt bekovetkezo kamatvaltozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke az egyes kamatfixingek
napjan érvényes kamatszintektdl fiigg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének eldrejelzésére.
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iigylet elényei

valtozo kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén védelem
a piac altal ,el6re jelzettnél” (azaz az ligyletkotés pillanataban a
hozamgorbe altal el6re jelzett kamatszintnél) magasabb tényleges
jovébeli kamatok ellen

tervezhet6ség: fix kamatfizetéssel rogzitheti kamatkiadasait- vagy
bevételeit

a kamatcsere (igyletet indithatja most vagy a jovében (forward
start IRS)

csokkend hozamgorbe esetén mar most részesedhet a piac altal vart
kamatcsokkentésekbdl

novekvé hozamgorbe esetén védekezhet a piac altal vartnal na-
gyobb mértékii kamatemelkedés ellen

netto teljesités: csak a fix és valtozd kamat kiilonbozete kertil ki-
fizetésre a felek kozott

mas pénzintézetnél felvett hitel vagy elhelyezett betét mellé is kot-
het kamatcsere lgyletet, mivel az (jogilag is) elkiloniil az eredeti
hitel- vagy betétiigylettdl

megkothetd a legtdbb likvid devizaban

a lejarat napja, a fix- és valtozé kamatperiddusok hossza, valamint
a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetszélegesen alakithato. Egy paraméter megvaltoz-
tatasa a tbbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.
tetszéleges torlesztési litemtervre kothetd

a pozicio a lejarat napja el6tt barmikor lezarhatd. Ez természetesen
nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzettél
fligg6en.

iigylet kockazatai

a piaci arak ingadozasa miatt a kamatcsere iigylet lejarat el6tti
megsziintetése elszamolasi kotelezettségekkel jar, ami az aktu-
alis kamatpiaci helyzet fliggvényében nyereséget vagy vesztesé-
get jelenthet

amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre kerdil, abban az
esetben a kamatcsere Uigyletet is célszer(i lezarni, hiszen az
alaptevékenységh6l adddo kockazat megsz(int. Fix kamatozasu hi-
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eur6 hozamgorbe 2012 végén

tel el6torlesztése esetén On veszit a kamatcsere igylet zaraséan, ha
a fix kamatlabak id6kozben csokkentek.

valtozd kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén el6fordul-
hat, hogy nem részesiil egy vartnal nagyobb mértékii, cége szamara
kedvezd kamatelmozdulasbol

fix kamatfizetés valtozd kamatfizetésre torténd cseréjekor On védte-
lenné valik a kedvezétlen kamatvaltozasokkal szemben

az esetleges kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan ab-
ban az esetben, ha a kamatok az On véarakozasaihoz képest joval
kedvezdbben alakulnak a futamidd alatt

kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiodusok hossza, a kamatfizeté-
sek gyakorisaga, az ligylet lejarataig hatralévé napok szama, a ka-
matszamitasi konvencio, a névérték alakulasa az iigylet lejarataig.
Kamatopcio esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal van a pozi-
cio piaci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés noveke-
dését okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékeére.
a piaci érték valtozasabol adodoan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili pi-
aci kortiimények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvencidjat.

egyeéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibdl
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazati tényezok
cimdi fejezete tartalmazza

a termeék felépitése

Atermék egy kamatcsere ligyletbdl épiil fel. A K&H Treasury piaci koc-
kazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet kamatcsere
tigylet részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

> > >
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forin; hozamgoérbe 2012 végén

euré hozamgorbe: novekedd, a kamatcsere iigylettel (IRS) vé- forint hozamgorbe: csokkend, tehat a piac arra szamit, hogy a
dekezhet a kamatok piaci varakozasoknal nagyobb mértékii forintkamatok a jovoben csokkenni fognak. A 3 éves fix kamat-
novekedése ellen lab alacsonyabb, mint a jelenlegi 6 havi BUBOR, igy mar most

részesedhet egy a jovoben a piac altal vart, de nem biztos, hogy
ténylegesen megvalosulé kamatcsokkenéshal.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




& 2. fix kamatozasu hitel

a termék leirasa

A normal valtoz6 kamatozasu hitel alternativajaként a hitelt igényel-
heti a hitelszerz6désben rogzitett fix kamatfizetés mellett is akar for-
g0eszkoz-, akar beruhdzasi-, akar agrarhitelrdl legyen sz6. Ebben az
esetben nincs kitéve a kamatok folyamatos valtozasanak és a tel-
jes futamiddre el6re kalkulalhato és kiszamithatd nagysagu kama-
tot fizet. Az ligylet megkotésével a felek megallapodnak abban, hogy
adott hitelosszegre és lejaratra vonatkozoan valtozo helyett fix ka-
matot fizet a hitel felvevdje. Amennyiben ezt a formajat valasztja a
kamatkockazat mérséklésének, ugy nincs sziiksége treasury limitet
igényl6 kiilon kamatcsere (igyletre, raadasul konyvelési szempont-
bol atértékelésre sem lesz sziiksége. Javasoljuk, hogy, ha hitel fel-
vételét tervezi, kérjen arazast kapcsolattartojatol minden esetben a
valtozo mellett fix kamatu alternativara is.

MIFID komplexitas

eur6 hozamgorbe 2012 végén

%

eurd hozamgorbe: ndvekedd, fix kamatozasu hitelt valasztva
védekezhet a kamatok piaci varakozasoknal nagyobb mértékii
novekedése ellen

példa fix kamatozasu hitel: egy vallalat 3 év hatralévd futamidejii, 300 000 EUR névértékii, valtozd kamatozasu hitel felvételén gondolkozik és ajan-
latot kér ennek a hitelnek a fix kamatozasu alternativajara is. Az aktualis 3 havi EURIBOR kamatlab 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamat-

1ab 0,85%. A cég kozéptavon arra szamit, hogy a kamatlabak a jévében jobban ndnek, mint ahogyan azt a jelenlegi hozamgorbe (Id. alabb) tiikrozi,
ezért valtozd kamatozasu hitel helyett fix kamatozasu hitelt vesz fel. Szamithat arra is, hogy a hozamgdrbe alakja nem valtozik, de szeretné 3 évre
rogziteni a kamatkiadasait. A cég 3 havi EURIBOR valtozo kamat helyett 3 éves futamidére 0,60% fix kamaton vesz fel hitelt. Az iigylet megkétése

utan nincs lehetdsége arra, hogy egy esetleges, a piac altal kozéptavon (Id. EUR hozamgorbe alakulasat alabb) most nem arazott kamatcsokkenést
kovetden, illetve a hozamgdrbe altal el6re jelzett emelkedésnél kisebb emelkedésbdl kifolydlag kamatmegtakaritast realizaljon. A fix piaci referencia
kamatlab és az On altal fizetend§ fix kamatlab eltérését az On hitelének egyedi paraméterei okozzak.

fix kamatozasu hitel ligylet paraméterei

induld névérték 300000 EUR

futamidd 3év

valtoz6 névérték nem

ligyfél fizeti 0,60% fix kamat

kamatfizetések gyakorisaga 3 havonta

kamatszamitasi konvencio (fix kamat) ténylegesen eltelt napok szama / 360

aktualis 3 éves fix ICAP EUR swap offer rate 6 havi EURIBOR-ral szemben 0,85%

aktudlis 3 havi EURIBOR 0,50%
\Ugylet dija zérokoltségl Y

néhany lehetséges kimenetel 1 év millva, kamatperiodus végén, feltéve hogy az adott periddus kezdete el6tt 2 banki munkanappal a 3 havi

EURIBOR az alabbiaknak megfelelden alakul

A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

periodus vége 3 havi EURIBOR a kamatperiodus
(fennalld téketartozas: 300 000 EUR) elején (%)

1év -1.00

kamatkiadas fix kamatozasii hitel
esetén (3 havi, EUR)

kamatkiadas valtozé kamatozasu
hitel esetén (3 havi, EUR)

1év 0.00

1év 0.50

1év 1.50

1év 2.50

-750 450
0 450
375 450
1125 450
1875 450 J
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2007 11. 14.
2008 06. 01.
2008 12. 18.
2009 07. 06.
2010 01. 22,
2011 02. 26.
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kamatcsere Ugylet (IRS) kamatszintje és a 3 havi
EURIBOR multbeli alakulasa

Az abra a treasury lgylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi
EURIBOR muiltbeli alakulasat mutatja. Az dbran lathato historikus kamat-
alakulas csupan az iigylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamat-
szintekkel vald 0sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jov6beli kamatszin-
tek alakulasa és a lejaratig hatraléve futamid6 alatt bekdvetkezd kamat-
valtozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség merté-
ke az egyes kamatfixingek napjan érvényes kamatszintektdl fiigg. Az bra
nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének elGrejelzésére.

iigylet elonyei

© fix kamatfizetés esetén védelem a piac altal ,el6re jelzettnél” (azaz
az ligyletkotés pillanataban a hozamgorbe altal eldre jelzett ka-
matszintnél) magasabb tényleges jovbeli kamatok ellen

© tervezhet@ség: fix kamatfizetéssel rogzitheti kamatkiadasait

® nem szilkséges év végen atértékelnie a valtozo kamatra kotott kiilon
kamatcsere iigyletet, mivel eredendden is fix kamatu hitelre szerz6dott

® csokkend hozamgorbe esetén mar most részesedhet a piac altal
vart kamatcsokkentésekbdl

® novekvd hozamgorbe esetén védekezhet a piac altal vartnal na-
gyobb mértékii kamatemelkedés ellen

© megkothetd eurdban, forintban és svéjci frankban

® alejarat napja, a fix- és valtozo kamatperiodusok hossza, valamint
a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetsz6legesen alakithato. Egy paraméter megvaltoz-
tatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© tetsz6leges torlesztési iitemtervre kothetd

® nem sziikséges treasury limit felallitasa

® szerzddéskotés és a hitelfolyositas napja eltérhet egymastol

iigylet kockazatai

© fix kamatu hitel el6torlesztése, vagy végtorlesztése a kamatszintek
kedvezétlen valtozasa esetén plusz koltséggel jarhatnak a valtozo
kamatozasu hitel el6torlesztéséhez képest

® a piaci arak ingadozasa miatt a fix kamatu hitel lejarat el6tti tor-
lesztése, megsziintetése elszamolasi kotelezettségekkel jar, ami
az aktualis kamatpiaci helyzet fiiggvényében veszteséget jelenthet

® a fix kamatozasu hitel csak az esetben biztositja azt, hogy a fix ka-
maton és szokasos hiteldijakon kiviil ne kelljen tobbet fizetnie a téke
utan, ha sem el6torlesztés, sem szerz6désszegés miatti felmondas,
sem egyéb olyan esemény nem torténik, amely a hitel visszafizetését
a lejarat el6tt esedékessé teszi (pl. felszamolas). Ez esetekben ugyanis
a bank a hitelfelvevdre haritja azon, a kamatcsere lgylet lejarat el6tti

lezarasanak koltségét és veszteségét (feltorési dij), amely a fix kama-
tozas biztositasat a bank oldalardl lehetévé tette. Bizonyos koriilmé-
nyek kozott a hatralévé futamidd és a kedvezdtlen kamatlab valtozas
fliggvényében a feltorési dij mértéke akar a fennalld hitel névértékének
100%-at is meghaladhatja (Id. alabbi tablazat), ezért el6torlesztés el6tt
feltétlentil tajékozodjon kapcsolattartojanal a dij aktualis mértékérdl.
© a fizetendd feltorési dij 6sszege az alabbi képlet segitségével kertil
kiszamitasra: .
MTM(fichite)-S K T “ V|
IS T de” !
n = kamatfizetési periddusok szama a hitel szerz6dés szerinti lejarataig
Ki ="i" kamatfizetéskor fizetendd fix kamat (szazalékban) minusz
az el6torlesztés (végtorlesztés) napjan a piaci feltételeknek és
a hitel torlesztési itemtervének megfeleléen meghatéarozott, a
hatralév futamid6re szamitott fix kamatlab (IRS)
Ti = "i" kamatfizetéskor fennallo tékedsszeg
-ig
Vi = diszkontfaktor "i" kamatfizetési id6pontra, melyet a futamidében
legkdzelebbi relevans kamatfixing értékekbdl szamitott zéro-
kupon kamatokbol linearis interpolacidval szamitunk ki
dc = kamatszamitasi konvenci6 szerinti napok szama (360 v. 365)
A fix kamatu hitel lejarat el6tti lezarasanak varhato koltsége a még
fennalld hitel-névérték szazalékaban:

“in

di = napok szama “i-1”-t6l “i

fix hitelkamat minusz zaraskori IRC kamatlab
(Ki, szazalékpont)

05% | 2% | 5% 15%
Bl 05% 2% 5% 15%
§ D 4% 10% 30%
EE—,
22 3 [RED 6% 15% 45%
s sEED 10% 25% 75%
2 1w 20% 50% 150% )

példak: egy 10 éves futamidére 2%-os fix EUR kamaton felvett eurd
hitel 5. év végén torténd elGtorlesztése esetén -3% fix 5 éves piaci EUR
kamatnal a feltorési dij a fennall t6ketartozas dsszegének nagysag-
rendileg 25%-at tenné ki.

Egy 10 éves futamiddre 6%-os fix HUF kamaton felvett forinthitel 5. év
végeén torténd eldtorlesztése esetén 1% fix 5 éves piaci HUF kamat-
nal a feltorési dij a fennall6 t6ketartozas dsszegének nagysagrendi-
leg 25%-at tenné Ki.

@ fix kamatozasu hiteliigylet idG eldtt lezarasa esetén On akkor veszit,
ha a fix kamatlabak id6kozben csokkentek

© fix kamatfizetés esetén el6fordulhat, hogy nem részesiil egy vart-
nal nagyobb mértékii, cége szamara kedvezd kamatcsokkenéshdl

® az esetleges kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan ab-
ban az esetben, ha a kamatok az On véarakozasaihoz képest joval
kedvezébben alakulnak a futamidd alatt

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényez6khdl adédd kockazatokat a K&H Treasury

zete tartalmazza

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




MIFID besorolas

& 3. Iépcsézetesen emelkedd
kamatcsere ugylet (step up
interest rate swap, step up IRS)

a termék leirasa

A lépcsozetesen emelkedd kamatcsere tigylet lehetdséget ad cége
szamara, hogy valtozd kamatozasu hitelét Iépcsdzetesen emelkedd fix
kamatozasu hitelre cserélje vagy forditva, a hitelszerzdés modositasa
nélkiil. Az iigyletet indithatja egy ma vagy akar egy jovében induld
pénzaramlas kamatkockazatanak lefedésére. Ez utobbit jovében induld
Iépcsézetesen emelkedd kamatcsere ligyletnek hivjuk (forward start
step up IRS).

A lépcsdzetesen emelkedd kamatcsere (igylet két lehetséges tipusa

A payer step up IRS megkotésével a felek megallapodnak abban, hogy
valtoz6 kamatfizetést lépcsdzetesen emelkedd fix kamatfizetésre cse-
rélnek egy adott hiteldsszeg alakulasra és futamiddre vonatkozoan. A
kamatfizetések cseréje a kamatfizetési periodusok végén esedékes.
A valtozo kamat megallapitasara két banki munkanappal a kamatpe-
riddus kezdete el6tt kertil sor.

A step up IRS jovébeni kamatbevételek vagy kamatfizetések fedezé-
sére egyarant alkalmas, tehat mind hitelek, mind betétek, illetve al-
lampapir befektetések esetén is alkalmazhato.

a kamatfizetések cseréjének iranya alapjan:

kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, sth.) kotott valtozd kamat cse- Az ligylet megkotése utan nincs lehetdsége arra, hogy egy esetle-
réje lépcsdzetesen emelkedd fix kamatra (Iépcsézetesen emelkedd ges, a piac altal kozéptavon most nem arazott kamatcsokkenést
fixet fizet, payer step up IRS) kovetden, illetve a hozamgorbe éltal eldre jelzett emelkedésnél kisebb
Iépcsozetesen emelkedd fix kamat cseréje kamatfixinghez (BUBOR, emelkedéshdl kifolyolag kamatmegtakaritast realizéljon. A fix piaci
EURIBOR, sth.) kotott valtozd kamatra (Iépcsdzetesen emelkeda fixet referencia kamatlab és az On altal fizetendd fix kamatlabak eltérését
kap, receiver step up IRS) az On hitelének egyedi paraméterei okozzak, Id. labjegyzetet alabb.

példa valtozo hitelkamat cseréje Iépcsozetesen emelkedd fix kamatra: egy cég 3 év hatralevé futamidejii 300 000 EUR névérték(i, valto-
z6 kamatozasu hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot fizet. A hitel torlesztése egy 6sszegben a lejaratkor torténik. Az
aktualis 3 havi EURIBOR kamatlab 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. A cég kozéptavon arra szamit, hogy a kamatlabak a
jovében jobban nének, mint ahogyan azt a jelenlegi hozamgorbe tiikrozi, ezért valtozé kamatozasu hitelét Iépcsdzetesen emelkedd fix kamatozasu-
ra cseréli. Szamithat arra is, hogy a hozamgorbe alakja nem valtozik, de szeretné 3 évre rogziteni a kamatkiadasait. A cég elcseréli 3 havi EURIBOR
valtozd kamatat Iépcsézetesen emelkedd fix kamatozasra az alabbiak szerint:

az els6 masfél évben 0,40% fix kamatot fizet

a masodik masfél évben 0,80% fix kamatot fizet

lépcsozetesen emelkedd kamatcsere iigylet paraméterei

indul6 névérték 300 000 EUR

futamidd 3év

valtozo névérték nem

ligyfél kapja 3 havi EURIBOR

véltozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiodus kezdete — 2 banki munkanap

ligyfél fizeti elsg masfél év: 0,40% fix kamat, masodik masfél év: 0,80% fix kamat
kamatfizetések gyakorisaga 3 havonta

kamatszamitasi konvencio (fix kamat) ténylegesen eltelt napok szama / 360
kamatszamitasi konvencid (valtozd kamat) ténylegesen eltelt napok szama / 360
kamatfizetések elszamolasa netté modon a kamatperiodusok végén
aktudlis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral

szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) kit
aktualis 3 havi EURIBOR 0,50%
ligylet dija z6rokoltségii

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiddusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében

3 havi EURIBOR a fix kamat alatt cége az elsG 1,5 évben 0,40%-os fix kamatot majd a masodik 1,5 évben 0,80% fix kamatot fizet

3 havi EURIBOR a fix kamat felett hitele utan

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR a fix kamat felett. Cége megkapja a fix kamat és a 3 havi EURIBOR

iddaranyos kiilonbségét a kamatperiddusban fennallo névértékre vetitve, minden kamatperiodusban.

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR a fix kamat alatt. Cége fizeti a fix kamat és a 3 havi
legkedvezdtienebb kimenetel (a treasury {igylet Gnmagaban) EURIBOR id6aranyos kiilonbségét a kamatperiédusban fennallo névértékre vetitve, a kamatvesz-

_ teség mértéke korlatlan lehet, minden kamatperiodushan. Y

legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

pozicio piaci értéke egy évvel az iizletkotést kivetoen az iigyfél szempontjabal

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet)

(feltevés: az 3 havi EURIBOR kamatlab elmozdulasanak mértékével azonos mértékben mozdul el a telies hozamgorbe, mig alakja valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év mulva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja, %) pozicio piaci értéke (EUR)
-1,00 -9135
0,50 -1200
A8 2,00 6735 )

néhany lehetséges kimenetel 1 év milva, kamatperiodus végeén, feltéve hogy az adott periddus kezdete eldtt 2 banki munkanappal a
3 havi EURIBOR az alabbiaknak megfeleléen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio

(kamatkiadas step up IRS-sel,
EUR) fix kamatszint: 0,40%

1év -1.00 -750 1050 300
1év 0.00 0 300 300
1év 0.50 375 -75 300
1év 1.50 1125 -825 300
1év 2.50 1875 -1575 300 Y

periodus vége 3 havi EURIBOR
(fennalld toketartozas: a kamatfixing
300 000 EUR) napjan (%)

treasury iigylet 6nmagaban
(netto elszamolas a kamatperidodus
végeén, cég fizeti ,,.+” eldjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury iigylet nélkiil
(kamatkiadas step up IRS nélkiil, EUR)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel 2 év mulva, kamatperiddus végén, feltéve hogy az adott periodus kezdete el6tt 2 banki mun-
kanappal a 3 havi EURIBOR az alabbiaknak megfelelen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eléfordulhatnak.

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio (kamatkiadas
step up IRS-sel, EUR) fix kamat-
szint: 0,80%

periodus vége 3 havi EURIBOR
(fennall6 téketartozas: a kamatfixing
300 000 EUR) napjan (%)

treasury iigylet 6nmagaban
(netto elszamolas a kamatperiodus
végeén, cég fizeti ,,.+” eldjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury iigylet nélkiil
(kamatkiadas step up IRS nélkiil, EUR)

2¢év
2¢év
2év
2¢év
2¢év

realizalt
kamatszint

régzitett kamatkiadas

5

J

2007 04. 28.
2007 11. 14
2008 06. 01.
2009 07. 06.
2010 01. 22.
2010 09. 10.
2011 02. 26
2012 04. 01.

6 12 18 24 30 36 lejarat (hdnap)

Iépcsbézetesen emelkedé kamatcsere ligylet (step up IRS):
valtozé hitelkamat cseréje |épcs6zetesen emelkedd fix
kamatra, fedezeti pozicid

|épcsbézetesen emelkedd kamatcsere Ugylet (step-up IRS)
kamatszintje és a 3 havi EURIBOR multbeli alakulasa

Az abra a treasury ligylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi EURIBOR multbeli alakulasat mutatja. Az abran lathatd historikus kamatalaku-
las csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek mltbeli kamatszintekkel vald 0sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alaku-
lasa és a lejaratig hatralévé futamidd alatt bekovetkez6 kamatvaltozasok eldre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke az egyes
kamatfixingek napjan érvényes kamatszintektdl fiigg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicid piaci értékének eldrejelzésére.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




iigylet elonyei

© valtoz6 kamatfizetés lépcsézetesen emelkedd fix kamatfizetésre
cserélése esetén védelem a piac altal ,.eldre jelzettnél” (azaz az
ligyletkotés pillanataban a hozamgorbe altal elére jelzett kamat-
szintnél) magasabb tényleges jovébeli kamatok ellen

© afutamidd elején nem kell azonnal a normal kamatcsere ligylet ese-
tén elérhet6 magasabb kamatot fizetnie

© tervezhetdség: Iépcsézetesen emelkedd fix kamatfizetéssel rogzit-
heti kamatkiadasait vagy bevételeit

© alépcsozetesen emelkedd kamatcsere iigyletet indithatja most vagy
a jovoben (forward start step up IRS)

® csokkené hozamgorbe esetén mar most részesedhet a piac altal
vart kamatcsokkentésekbdl

® novekve hozamgorbe esetén védekezhet a piac altal vartnal na-
gyobb mértékii kamatemelkedés ellen

© netto teljesités: csak a fix és valtozd kamat kiilonbozete keril kifi-
zetésre a felek kozott

© mas pénzintézetnél felvett hitel vagy elhelyezett betét mellé is kothet
Iépcsdzetesen emelkedd kamatcsere (igyletet, mivel az (jogilag)
elkiiloniil az eredeti hitel- vagy betétiigylettél

© megkothetd a legtdbb likvid devizaban

© a lejarat napja, a fix- és valtozd kamatperiodusok hossza, valamint
a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetszdlegesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoz-
tatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© tetszdleges torlesztési iitemtervre kothetd

® a pozicio a lejarat napja el6tt barmikor lezarhato. Ez természete-
sen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci
helyzettdl fiiggéen.

iigylet kockazatai

© apiaci arak ingadozasa miatt a Iépcsézetesen emelkedd kamatcse-
re ligylet lejarat el6tti megsziintetése elszamolasi kotelezettségek-
kel jar, ami az aktualis kamatpiaci helyzet fiiggvényében nyereséget
vagy veszteséget jelenthet

© a futamid@ végén az azonos mogottes paraméter(i normal kamat-
csere (igylet fix szintjéhez képest magasabb kamatot kell fizetnie,
ami a hozamgorbe altal arazott, valamint a tényleges jovébeni ka-
matoknal magasabb is lehet

© amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre kertil, abban az eset-
ben a lépcsdzetesen emelkedd kamatcsere tigyletet is célszerti le-
zarni, hiszen az alaptevékenységhdl adodd kockazat megsz(int. Fix

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

kamatozasu hitel el6torlesztése esetén On veszit a Iépcsdzetesen
emelkedd kamatcsere ligylet zarasan, ha a fix kamatlabak id6koz-
ben csokkentek.

© valtoz kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén eldéfordulhat,
hogy nem részesiil egy vartnal nagyobb mértékd, cége szamara
kedvez§ kamatelmozdulashol

o fix kamatfizetés valtozd kamatfizetésre torténd cseréjekor On védte-
lenné valik a kedvez6tlen kamatvaltozasokkal szemben

© az esetleges kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan ab-
ban az esetben, ha a kamatok az On varakozasaihoz képest joval
kedvezdbben alakulnak a futamidd alatt

© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a kamatfizetések
gyakorisaga, az iigylet lejarataig hatralévé napok szama, a kamat-
szamitasi konvencid, a névérték alakulasa az tigylet lejarataig. Ka-
matopcio esetén a piaci volatilités alakulasa is hatassal van a pozicio
piaci értékeére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedé-
sét okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékére.

© apiaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan szélsGséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

© egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényez6kbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cim(i fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

A termék egy kamatcsere (igyletbdl épiil fel. A K&H Treasury piaci
kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet kamatcsere
ligylet részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

@ 4. hataridés kamatlab

megallapodas

MIFID besorolas

(forward rate agreement, FRA)

a termék leirasa — betétes pozicio esetén

A hataridés kamatlab megallapodas segitségével cége el6re rogzit-
heti egy kés6bbi idopontban lekotésre keriil betét kamatat egy adott
id6szakra. Az lizletkdtés pillanataban még nem sziikséges, hogy ren-
delkezésre alljon a lekotni kivant 6sszeg. Cége szamara akkor érde-
mes mérlegelni egy hataridds kamatlab megallapodas megkotéseét,
ha a jovében varhatdan nagyobb 6sszeget kivan betétben elhelyezni
és attol tart, hogy a lekotés pillanataban kedvez6tlenebb kamatszin-
tek lesznek, mint amit a hataridés kamatlab megallapodas segitsé-
gével el tud érni vagy pusztan tobbre értékeli a biztos, kiszamithatd
kamatszintet a bizonytalannal.

Az ligylet el6nye, hogy a jov6ben bizonytalan kamatfizetés helyett
eldre biztosan tudhatja, hogy milyen kamatot realizal lekotott beté-
tére. Ugyanakkor az ligylet hatranya, hogyha a lekotés idopontjaban
a piaci kamatszintek magasabbak lesznek, mint a hatarids kamat-
lab megallapodasban rogzitett kamatszint, a cég akkor is a hataridds
kamatlab szintjét tudja realizalni, ami alacsonyabb, mint a lekétésko-
ri piaci kamatszint.

a termék leirasa — hitelfelvevdi pozicio esetén

A hataridés kamatlab megallapodas segitségével cége elbre rogzithe-
ti egy kés6bbi idépontban fizetendd hitelkamat nagysagat egy adott
id6szakra. Az iizletkotés pillanatdban még nem sziikséges, hogy a cég
rendelkezzen a hitellel, de meglévé hitel mellé is kothet6. Cége sza-
mara akkor érdemes mérlegelni egy hataridés kamatlab megallapo-
das megkotését, ha a jovoben varhatdan nagyobb 6sszegii kamatfize-
tést kell teljesitenie és attdl tart, hogy a kovetkezd kamatperiodus ele-

jén kedvez6tlenebb kamatszintek lesznek, mint amit a hatarid6s ka-
matlab megallapodas segitségével el tud érni vagy pusztan tobbre ér-
tékeli a biztos, kiszamithaté kamatszintet a bizonytalannal.

Az ligylet el6nye, hogy a jovoben bizonytalan kamatfizetés helyett
eldre biztosan tudhatja, hogy milyen kamatot kell fizetnie a kovetkezo
kamatperiodusban hitele utan. Ugyanakkor az tigylet hatranya, hogy-
ha a kamatperiddus elején a piaci kamatszintek alacsonyabbak lesz-
nek, mint a hataridés kamatlab megallapodasban rogzitett kamatszint,
a cég akkor is a hataridés kamatlab szintjét fizeti, ami magasabb,
mint a piaci kamatszint lenne. Az FRA az IRS részleges alternativaja
lehet abban az esetben, ha a cég nem szeretné tobb kamatperiodus-
ra el6re rogziteni a kamatszintet, hanem pusztan révidebb id6szakra,
illetve egy vagy (t6bb kiilonbozo idészakra szolo FRA megkotésével)
néhany kamatperiodusra szeretné rogziteni a fizetend6 kamatszintet.

Hitelfelvétel esetén a cég FRA-t vasarol, betétlekotés esetén pedig
FRA-t ad el a Banknak.

Az elszamolas mindig netté modon, készpénzben torténik az adott
kamatperiodus elején.

A hataridés kamatlab megallapodasokban az alabbi jeloléseket
alkalmazzak:

FRAtxn,

ahol

t: jovdbeli kamatperiddus induldsaig hatralévé honapok szama,

n: jovébeli kamatperiddus lejarata az lizletktés napjatol szamitva.
példaul: FRA 1x4 = egy honap mulva indulé harom honapos kamatlab

példa: betéti kamat fixalasa eldére — FRA eladasa: egy cég azt tervezi, hogy egy hdnap mulva 3 honapra lekét 50 millio forintot. Attél tart, hogy
a lekotés napjan a 3 honapos betétlekotésre elérhet6 kamatszint alacsonyabb lesz, mint a hataridds kamatlab szintje, ami jelenleg 7,00%. A cég
szamara 7,00%-0s kamat 3 hdnapos betétlekotésre megfeleld, ezért ezt a szintet mar most régziti az 1 honap mulva induld 3 honapos lekotésre

hataridds kamatlab megallapodas keretében.

1 honap mulva a betétlekotés el6tti masodik banki munkanapon megnézziik, hogy a 3 havi BUBOR (ami T+2 naptdl indul6 3 honapos futamiddre
vonatkozo referenciaszint) az 7,00%-os kamatszinthez képest hol helyezkedik el és ennek megfeleléen nettd elszamolasra keriil sor a cég és a

Bank kozott a betétlekdtés napjan az alabbiak szerint:

® ha a 3 havi BUBOR < 7% (hataridés kamatlab) => a cég kapja az id6aranyos kamatkiilonbézet diszkontalt értékét
® ha a 3 havi BUBOR > 7% (hataridds kamatlab) => a cég fizeti az id6aranyos kamatkiilonbozet diszkontalt értékét

A betéti ligylet és a hataridés kamatlab megallapodas jogilag kiilonall6 tigyletek. A cég betéte az (1 honap mulva) aktualis kamatszinten keriil le-
kotésre 3 honapra. A hataridos kamatlab megallapodas keretében pedig megkapja / fizeti a BUBOR és a hataridés kamatlab kozotti id6aranyos

kamatkiilonbozet diszkontalt értékeét.

Az ligylet eredményeként tehat a hataridés kamatlab megallapodas keretében rogzitett kamatszintet realizalja lekotott betétére. (A leirasban
feltételeztiik, hogy a normal betétlekotés az 1 hdnap mulva érvényes 3 havi BUBOR szintjén torténik.)

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




hataridds kamatlab megallapodas paraméterei — FRA eladasa

néverték 50 000 000 HUF

jovobeli kamatperiddus kezdete 1 honap mulva

jovobeli kamatperiodus futamideje 3 honap

elszamolas napja 1 honap mulva (a kamatperiodus kezdetén)

napok szama a jovobeli kamatperiodusban (N) 90

ERA x4 (1 hénap mulva indul6 3 hénapos futamiddre 700%

érvényes kamatlab) '

piaci referencia kamat 3 havi BUBOR

ligyfél kapja 7,00% fix kamat (éves szinten)

lgyfél fizeti 3 havi BUBOR

kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama / 360

valtozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing) jovabeli kamatperiddus kezdete — 2 banki munkanap
kamatfizetések elszamolasa netté modon az elszamolas napjan (diszkontalt jelenérték)
aktualis 3 havi BUBOR 7,00%

ligylet dija zérokoltségl

lehetséges lejaratkori kimenetelek feltéve, hogy az 1 hénap miilva érvényes 3 havi BUBOR

cég kapja a kamatperiodus kezdetén:

7,00% alatt [névérték * (FRA — piaci referencia kamat) / 360 * N] / (1 + piaci referencia kamat * N / 360)
itt: [50 000 000 * (7% — 3 havi BUBOR) / 360 * 90] / (1 + 3 havi BUBOR * 90 / 360)

cég fizeti a kamatperiddus kezdetén:

7,00% felett [névérték * (piaci referencia kamat — FRA) / 360 * N] / (1 + piaci referencia kamat * N / 360)

itt: [50 000 000 * (3 havi BUBOR — 7%) / 360 * 90] / (1 + 3 havi BUBOR * 90 / 360)

Kamatfixing napon a 3 havi BUBOR 7,00% alatt. Cége megkapja a kamatfixing napon a 7,00% és a 3 havi
BUBOR iddaranyos kiilonbségének jelenértékét a névértékre vetitve.

Kamatfixing napon a 3 havi BUBOR 7,00% felett. Cége fizeti a kamatfixing napon a 7,00% és a 3 havi BUBOR
id6aranyos kiilonbségének jelenértékét a névértékre vetitve, a kamatveszteség mértéke korlatlan lenet. )

legkedvezdbb kimenetel (@ treasury tigylet 6(nmagaban)

\Iegkedvezc’itlenebb kimenetel (a treasury ligylet 6(nmagaban)

pozicio értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol

pozicid értéke: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége az elszamolas napjara
(pozitiv eldjel esetén a cég nyereséggel zarhatja az iigyletet)

A pozicio elszamolas napjara szamitott értékének a zaras / piaci értékelés napjara szamitott diszkontalt értéke adja a pozici piaci értékeét.

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

(az eladott FRA-t az aﬁ:i‘l?b??gr\t‘;till:::nn:ﬂzi‘;: visszavasarolni) (%) pozici értéke az elszamolas napjara (HUF)
6,00 +122 850
7,00 0
N 8,00 -122 850 Y

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel feltéve hogy a 3 havi BUBOR az alabbiaknak megfelelden alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.
treasury iigylet 5hmagaban

(netté elszamolas a kamatperiodus elején,
cég kapja ,,+” eldjel esetén, HUF)

3haviBUBOR1 alapkitettség treasury iigylet nélkiil

alapkitettség treasury ligylettel, fedezeti pozicio

hénap mulva (%) (3 havi kamatbevétel FRA nélkiil, HUF) (3 havi kamatbevétel FRA-val, HUF)

A hiteliigylet és a hataridds kamatlab megallapodas jogilag kiilénalld

realizalt
kamatszint tigyletek. A cég hitele utan a 6 honap mulva aktualis 6 havi BUBOR
7.00 rogzitett betéti kamat szintet fizeti (a példaban a hitelmarzstol eltekintiink). A hataridds ka-
matlab megallapodas keretében pedig megkapja / fizeti a BUBOR és

betéti kamat a hatarid6s kamatlab kozotti kamatkiilonbozet diszkontalt értékét az
A ligylet névértékére vetitve.

Az iigylet eredményekeént tehat a hataridés kamatlab megallapodas
6 12 18 24 30 36 lelfetrat etz keretében rogzitett kamatszintet (+hitelmarzsot) fizeti hitele utan az

hataridés kamatlab megallapodas (FRA): adott kamatperiédushan.
betéti kamatlab rogzitése, fedezeti pozicio

példa: hitelkamat fixalasa elére, egy kamatperiodusra - FRA vasarlasa: egy cég a hitele utan félévente fizet kamatot. Ev elején szeretné elére
tudni a masodik félévben fizetendd kamatot. A cég tehat most rogziti a 6 honap mdlva indulé 6 honapos kamatperiodusra fizetend6 kamatszintet
hataridés kamatlab megéllapodas keretében. Uzletkdtéskor az FRA 6x12 szintje 6,00%.
6 honap mulva a kamatperiodus kezdete el6tti masodik banki munkanapon megnézziik, hogy a 6 havi BUBOR (ami a T+2 naptol indul6 6 hona-
pos futamidére vonatkozo referenciaszint) a 6,00%-as kamatszinthez képest hol helyezkedik el, és ennek megfelelGen nettd elszamolasra kertil
sor a cég és a Bank kozott a kamatperiodus elsé napjan az alabbiak szerint:

ha a 6 havi BUBOR < 6,00% (hatarid6s kamatlab) => a cég fizeti az id6aranyos kamatkiilonbdzet diszkontalt értékét

ha a 6 havi BUBOR > 6,00% (hataridds kamatlab) => a cég kapja az id6aranyos kamatkiilonbézet diszkontalt értékét

hataridés kamatlab megallapodas paraméterei — FRA vasarla

néverték 50 000 000 HUF

jovébeli kamatperiodus kezdete 6 honap mulva

jovebeli kamatperiddus futamideje 6 honap

elszamolas napja 6 honap milva (a kamatperiddus kezdetén)

napok szama a jovébeli kamatperiédusban (N) 180

ERA 6x12 (6 héngp mulva indulé 6 hdnapos futamiddre 6.00%

érvényes kamatlab) .

piaci referencia kamat 6 havi BUBOR

ligyfél kapja 6 havi BUBOR

ligyfél fizeti 6,00% fix kamat (éves szinten)

kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama / 360

valtoz6 kamat fixalasanak napja (kamatfixing) jovebeli kamatperiddus kezdete — 2 banki munkanap
kamatfizetések elszamolasa nettd modon az elszamolas napjan (diszkontalt jelenérték)
aktualis 6 havi BUBOR 7,25%

ligylet dija zérokoltségi

lehetséges lejaratkori kimenetelek feltéve, hogy a 6 honap miilva érvényes 6 havi BUBOR

cég fizeti a kamatperiodus kezdetén:
6,00% alatt [névérték * (FRA — piaci referencia kamat) / 360 * N] / (1 + piaci referencia kamat * N / 360)
itt: [50 000 000 * (6,00% — 6 havi BUBOR) / 360 * 180] / (1 + 6 havi BUBOR * 180 / 360)

cég kapja a kamatperiddus kezdetén:
6,00% felett [névérték * (piaci referencia kamat — FRA) / 360 * N] / (1 + piaci referencia kamat * N / 360)
itt: [50 000 000 * (6 havi BUBOR — 6,00%) / 360 * 180] / (1 + 6 havi BUBOR * 180 / 360)

Kamatfixing napon a 3 havi BUBOR 6,00% felett. Cége megkapja a kamatfixing napon a 6,00% és a 3 havi

S O O L ST ) B ) BUBOR iddaranyos kiilonbségének jelenértékét a névértékre vetitve.

5,00 625000 245700 875000
6,00 750000 122 850 875000
7,00 875000 0 875000
8,00 1000 000 -122 850 875000
L 9,00 1125000 -245700 875000 Y,

Az abra a treasury (igylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi
BUBOR muiltbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus ka-
matalakulas csupan az iigylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli
kamatszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovobeli ka-
matszintek alakulasa és a lejaratig hatralévd futamidd alatt bekovetkezd
kamatvaltozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség
mértéke a kamatfixing napjan érvényes kamatszintektdl fiigg. Az abra
nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének el6rejelzésére.
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1x4 FRA és a 3 havi BUBOR alakulasa

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

Kamatfixing napon a 3 havi BUBOR 6,00% alatt. Cége fizeti a kamatfixing napon a 6,00% és a 3 havi BUBOR

legkedvezitiensb kimenatal(atreasury ugyiet Gnmagaban} id6aranyos kiilonbségének jelenértékét a névértékre vetitve, a kamatveszteség mértéke korldtian lehet. )

pozicio értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabal

pozicio értéke: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége az elszamolas napjara
(pozitiv eldjel esetén a cég nyereséggel zarhatja az ligyletet)

A pozicio elszamolas napjara szamitott értékének a zaras / piaci értékelés napjara szamitott diszkontalt értéke adja a pozicio piaci értékét.

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

FRA szint két hét mulva (a vasarolt FRA-t az alabbi FRA szinten tudja eladni) (%) pozicio értéke az elszamolas napjara (HUF)
5,00 -233714
6,00 0
7,00 +233714 )

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




néhany lehetséges lejaratkori kimenetel feltéve hogy a 6 havi BUBOR az alabbiaknak megfelelden alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

6 haviBUBOR6  alapkitettség treasury iigylet nélkiil  treasury iigylet onmagaban (nett6 elszamolas a kamat-

hénap mulva (%) (6 havi kamatkiadas FRA nélkiil, HUF) periddus elején, cég fizeti ,,+” eldjel esetén, HUF)

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio
(6 havi kamatkiadas FRA-val, HUF)

4,00 1000000 +467 428 1500000
5,00 1250000 +233714 1500000
6,00 1500000 0 1500000
7,00 1750000 -233714 1500000
_ 8,00 2000000 -467 428 1500000 Y

realizalt
kamatszint

régzitett hitelkamat
6.00 J

6 12 18 24 30 36 lejarat (hénap)

hataridés kamatlab megallapodas (FRA):
hitelkamatlab roégzitése, fedezeti pozicid

2009. 03. 21.
2009. 06. 21.
2009. 09. 21.
2010. 03. 21.
20
2011.08. 21.
20
20
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1x4 FRA és 6 havi BUBOR alakulasa

Az 4bra a treasury (igylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR multbeli alakulasat mutatja. Az bran lathat6 historikus kamatalakulas
csupan az iigylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamatszintekkel vald 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alakulasa
és a lejaratig hatralévo futamid6 alatt bekdvetkezo kamatvaltozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing
napjan érvényes kamatszintektdl fiigg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének eldrejelzésére.

iigylet elényei

© védelem a kedvez6tlen kamatmozgasokkal szemben révid tavon
egy adott kamatperiodusra vonatkozéan ( a legrosszabb kimenetel
ismert)

© tervezhet@ség: elére rogzitheti kamatkiadasait vagy -bevételeit

© ha hitele mellé kot hataridds kamatlab-megallapodast (FRA-t vasa-
rol), akkor amennyiben a kamatperiddus kezdetén a piaci kamatlab
a hataridés kamatlab megallapodashan rogzitett szint felett lesz,
cége szamara a kamatperiodus elején jovairasra keriil az id6aranyos
kamatkiilonbozet diszkontalt értéke

© ha betéte mellé kot hataridds kamatlab-megallapodast (FRA-t ad
el), akkor amennyiben a kamatperiédus kezdetén a piaci kamatlab a
hataridés kamatlab alatt lesz, cége szamara a kamatperiodus elején
jovairasra keriil az id6aranyos kamatkiilonbozet diszkontalt értéke

© mas pénzintézetnél felvett hitel vagy elhelyezett betét mellé is kot-
het hataridds kamatlab-megallapodast, mivel az (jogilag is) elkiilo-
niil az eredeti hitel- vagy betétiigylettdl

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

©® megkothetd a legtobb likvid devizaban

© a lejarat napja, a névérték a kamatfizetések gyakorisaga varakoza-
sai, tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszdlegesen alakithatd.
Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat
vonja maga utan.

© a jovdbeli kamatperiodus kezdete és hossza varakozasai, tervei és
koltségvetése fiiggvényében tetsz6legesen alakithatd. Egy paraméter
megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

® a pozicio a lejarat napja el6tt barmikor lezarhato. Ez természe-
tesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci
helyzettdl fliggden.

iigylet kockazatai

® ha hitele mellé kot hataridds kamatlab-megallapodast (FRA-t
vasarol), akkor amennyiben a kamatperiddus kezdetén a piaci
kamatlab a hatarid6s kamatlab megallapodasban rogzitett szint
alatt lesz, cége szamlajan terhelésre keriil az idéaranyos kamat-
kiilonbozet diszkontalt értéke

© ha betéte mellé kot hataridds kamatlab-megallapodast (FRA-t ad
el), akkor amennyiben a kamatperiodus kezdetén a piaci kamatlab
a hataridés kamatlab felett lesz, cége szamlajan terhelésre keriil
az idéaranyos kamatkiilonbozet diszkontalt értéke

© a piaci arak ingadozasa miatt a hataridds kamatlab megallapodas
lejarat el6tti megsziintetése elszamolasi kotelezettségekkel jar,
ami az aktualis kamatpiaci helyzet fliggvényében nyereséget vagy
veszteséget jelenthet

©® amennyiben a mdgoéttes hitel el6torlesztésre vagy a mogottes be-
tét feltorésre kertil, abban az esetben a hatérids kamatlab meg-
allapodast is célszerti lezarni, hiszen az alaptevékenységhél adodo
kockazat megsz(int.

© az iigyleten 6nmagaban elszenvedhet esetleges kamatveszte-
ség nagysaga elméletileg korlatlan abban az esetben, ha a kama-
tok az On varakozéasaihoz képest joval kedvezébben alakulnak a
futamidd alatt

® kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a pia-
ci kamatszintek alakulasa, a kamatperiodusok hossza, a kamatfi-
zetések gyakorisaga, az iigylet lejarataig hatralévé napok szama,
a kamatszamitasi konvencio, a névérték alakulasa az tigylet leja-
rataig. Kamatopcid esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal
van a pozicio piaci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci
arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan hathat a po-
zicio piaci értékeére.

® a piaci érték valtozasabol adéddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan szélsséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositék-
kal torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja.

Tovabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotele-
zettség hatariddben torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zara-
sahoz, ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szin-
tén hatranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddoé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy hataridds kamatlab megallapodasbdl épiil fel. A K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimii
fejezet hataridés kamatlab megallapodas részében leirtak a jelen
termékre is vonatkoznak.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




MIFID besorolas

Q 5. kamatopciok: cap és floor

a termékek leirasa

A kamatopcid — akarcsak az arfolyamkockazat kezelésére alkalmas
devizaopcid — egy biztositasi szerz6déshez hasonlithatd, mely az op-
cios dijért cserébe a kedvezétlen piaci mozgasokkal szemben toké-
letes védelmet nyuijt, ugyanakkor nem zarja ki annak a lehetdségeét,
hogy On a kedvez6 iranyli kamatvéltozas elényeit is maximalisan ki-
hasznalja.

A cap és floor opciok opciok sorozatabdl épiilnek fel.

A cap opciok capletekhbdl, a floor opciok floorletekbdl épiilnek
fel. Egy-egy caplet vagy floorlet egy kamatperiodushoz kotddik.
A cap vagy floor opcidk annyi caplethdl vagy floorletbdl épiilnek
fel ahany kamatperiédusbol all az adott iigylet.

A kamatopcio vétele jogot biztosit az On cége szamara, hogy kedve-

z6tlen piaci elmozdulas esetén adott kamatfizetési periodus(ok) alatt

az opcioban meghatérozott kamatszinten teljesitsen, vagy Onnek tel-

jesitsenek. A kamatopcio elvalik az alapiigylettdl, csak a kamatkiilon-

bozet elszamolasa torténik meg a felek kozott.

Kétféle kamatopcio Iétezik:
cap opcio vétele: védelem a kamatok emelkedése ellen hitelfel-
vétel esetén. Ha az adott kamatfizetési periodus, azaz egy adott
caplet fixing napjan a piaci kamatlab magasabb, mint a cap kamat-
lab, a Bank kifizeti a kiilonbozetet a cég szamara a kamatfizetési
periodus végén. Ha a piaci kamatlab alacsonyabb a cap kamatlab-
nal (strike-nal), nincs pénzmozgas a felek kozott. Kiilonbozo cap ka-
matszintekkel kiilonbdz6 szintii védelmet szerezhet: a cap kamatlab
szintjének csokkentésével kedvez6bb védelmi szintet ér el, ugyan-
akkor annal koltségesebb az opcid és forditva.
floor opcio vétele: védelem a kamatok csokkenése ellen betétel-
helyezés esetén. Ha az adott kamatfizetési periddus, azaz egy adott
floorlet fixing napjan a piaci kamatlab alacsonyabb, mint a floor ka-
matszint, a Bank kifizeti a kiilonbozetet a cég szamara a kamatfize-
tési periédus végén. Ha a piaci kamatlab magasabb a floor kamat-
szintnél (strike-nal), nincs pénzmozgas a felek kozott. Kiilonbozo
floor kamatszintekkel kiiloinb6zd szintli védelmet szerezhet: a floor
kamatlab szintjének novelésével kedvez6bb védelmi szintet ér el,
ugyanakkor annal koltségesebb az opcid, és forditva.

Az elszamolas alapesetben a kamatperiddusok végén torténik a ka-

matperiddus eldtt 2 banki munkanappal torténd referencia kamatfixing

alapjan, azonban ettdl eltéré madon is meg lehet allapodni.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

A) cap opcid: védelem a hitelkamatok emelkedése ellen

Egy cég 3 év hatralevd futamidejii 300 000 EUR névértéki, val-
toz6 kamatozasu hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi
EURIBOR kamatot fizet. A hitel torlesztése egy 6sszegben a lejarat-
kor torténik. Az aktualis 3 havi EURIBOR kamatlab 0,50%, a 3 éves
fix piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. A cég kozéptavon a ka-
matok piaci varakozasoknal kisebb mértéki emelkedésére szamit,
ugyanakkor szeretné kizarni annak lehetdségét, hogy finanszirozasi
koltségei évi 1,00% folé emelkedjenek. Ezért 1,00%-0s opcids ka-
matszinten 3 éves futamidejii cap opcidt vasarol, melyért egy 0sz-
szegben a névérték 0,40%-at fizeti (amennyiben 3 havi részletekben
keriil kifizetésre, éves szinten koriilbeliil 0,1357% a fizetend6 opci-
os dij). A cap opcio6 vasarlasaval biztositja, hogy hitele utani kamat-
kiadasa ne haladja meg a 1,00%-0s (+ a cap opci6 dijanak az adott
kamatperiddusra es6 része) mértéket.

Cap opci6 vasarlasara vonatkozo tigylet Treasury limit nélkiil is
megk&thetd, amennyiben az opcios dij igyletkotéskor kifizetésre
ker(il. Treasury keretszerz6dés és kitoltott MIFID kérddiv azonban
ebben az esetben is sziikséges.

eur6 hozamgorbe 2012 végén

%
8

eurd hozamgorbe: novekvé. Ha On arra szamit, hogy a kamatok a
jovoben a piac altal vartnal nagyobb mértékben emelkedni fog-
nak, vagy alig valtoznak, a cap opcio kedvezo védelmet jelent-
het a varatlan kamatemelkedések ellen.

cap opcio paraméterei

néverték 300000 EUR
futamidd 3 év

valtozo névérték nem

cap kamatlab (strike) 1,00%
kamatfizetések gyakorisaga 3 havonta

valtozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiddus kezdete — 2 banki munkanap

kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama / 360

kamatfizetések elszamolasa nettd modon a kamatperiddusok végén

cap kamatfizetés elszamolasanak feltétele kamatperiddus elején a 3 havi EURIBOR 1,00% felett

aktualis 3 havi EURIBOR 0,50%

aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-

ral szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) et

0,40% * névérték, ami 1 200 EUR (izletkdtéskor (amennyiben 3 havi részletekben kertil kifizetésre, éves

O A Bl i Tl T B i ) szinten koriilbeliil 0,1357%, azaz megkozelitoleg 101,78 EUR negyedévente)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében

3 havi EURIBOR 1,00% felett cége 1%-0s kamatot fizeti hitele utan minden kamatperiédusban

3 havi EURIBOR 1,00% alatt cége a 3 havi EURIBOR kamatlabat fizeti hitele utan minden kamatperiddusban

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 1,00% felett. Cége megkapja az 1,00%¢és a 3 havi EURIBOR

bt DL s e idGaranyos kiilonbségét a kamatperiddusbhan fennalld névértékre vetitve, minden kamatperiodusban.

legkedvezédtlenebb kimenetel (treasury tigylet 6nma- Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt. Nincs nettd elszamolas egyik kamatperiodusban

\géban) sem. A cég vesztesége az opcios dij nagysagaval egyezik meg. J

pozicid piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv el6jel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az tigyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlabtol eltekintve minden mas tényezd, beleértve a hozamgorbe alakjat is, valtozatlan)

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év miilva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja, %)

pozicio piaci értéke (EUR)

-1,00 0
0,50 330
A 2,00 2820 )

néhany lehetséges kimenetel 1 év millva, kamatperiddus végén, feltéve hogy az adott periodus kezdete eldtt 2 banki munkanappal a
3 havi EURIBOR az alabbiaknak megfeleldéen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

periodus vége 3 havi EURIBOR alapkitettség treasury iigylet onmagaban  alapkitettség treasury iigylettel, tajékoztatasul alapkitettség
(fennall6 toke- a kamatfixin treasury iigylet nélkiil (netto elszamolas a kamat- fedezeti pozicio (3 havi kamat-  treasury iigylettel, fedezeti pozi-
tartozas: napian (%) 9 (3 havi kamatkiadas  periddus végén, cég fizeti kiadas cap-pel és a prémium cio (3 havi kamatkiadas IRS-sel,
300000EUR)  MaPlan (% cap nélkill, EUR) ,+" eldjel esetén, EUR) negyedévre esd részével, EUR)  EUR) fix kamatszint: 0,60%

1év -1,00 -750 0 -(750 + 101,78) = -648,22 450

1év 0,00 0 0 101,78 450

1év 0,50 375 0 375 + 101,78 = 476,78 450

1év 1,50 1125 -375 750 + 101,78 = 851,78 450

1év 2,50 1875 -1125 750 +101,78= 851,78 450 Y,

kamatlab
cap szint, mint
maximalis
1.00 kamatfizetés

3 E}

2011 09. 14.
2012 04. 01.
2012 10. 18.
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2007 11. 14
2008 06. 01.
2009 06. 06.
2010 01. 22
2010 09. 10.
2011 02. 26,

cap opcio vétele: maximalis kamatszint cap opci6 védelmi szintje és a 3 havi EURIBOR mdiltbeli
biztositasa, fedezeti pozicié alakulasa

Az abra a treasury ligylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi EURIBOR multbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus kamatalakulas
csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek maltbeli kamatszintekkel valé 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jévébeli kamatszintek alakulasa
és a lejaratig hatralévd futamidd alatt bekovetkezd kamatvaltozasok eldre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing
napjan érvényes kamatszintektdl fligg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének elérejelzésére.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




B) floor opci6: védelem a betéti kamatok csokkenése ellen

Egy cég valtozd kamatozasu befektetéseinek jovedelmét szeretné lefedezni 3 éves futamiddre. A 3 havi EURIBOR 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR re-
ferencia kamatlab 0,85%. A cég kozéptavon a piaci varakozasoknal nagyobb mértékii kamatemelkedésre szamit, ugyanakkor teljes védelmet sze-
retne egy esetleges drasztikus kamatcsokkenés ellen, ezért 1,00%-os opcids kamatszinten 3 éves futamidejti floor opci6t vesz, melynek dija a név-
érték 1,56%-a (amennyiben 3 havonta kerill kifizetésre, éves szinten koriilbeliil 0,1555% az opcids dij). A vallalat ezzel biztositja, hogy eur6 lekoté-
sének hozama 1,00% (+ a floor opcid dijanak az adott kamatperiddusra es6 része) ala ne siillyedjen.

Floor opci6 vasarlasara vonatkozo tigylet Treasury limit nélkiil is megkothetd, amennyiben az opcids dij tigyletkotéskor kifizetésre kertil.

floor opcid paraméterei

néverték 300000 EUR

futamidd 3év

valtozo névérték nem

floor kamatlab (strike) 1,00%

kamatjovairasok gyakorisaga 3 havonta

valtozo kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiddus kezdete — 2 banki munkanap

kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama / 360
kamatfizetések elszamolasa netté modon a kamatperiodusok végén

floor kamatfizetés elszamolasanak feltétele kamatperiddus elején 3 havi EURIBOR 1,00% alatt
aktualis 3 havi EURIBOR 0,50%

aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR- 0.85%
ral szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) ——

1,56% * névérték, ami 4 680 EUR lizletkotéskor (amennyiben 3 havi részletekben kerill kifizetésre, éves

e szinten koriilbeliil 0,1555%, azaz megkozelitdleg 116,63 EUR negyedévente)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében

3 havi EURIBOR 1,00% alatt
3 havi EURIBOR 1,00% felett

cége 1,00%-0s kamatot kap betéte utan minden kamatperiddusban
cége a 3 havi EURIBOR kamatlabat kap betéte utan minden kamatperiddushan

Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt. Cége megkapja az 1,00% és a 3 havi EURIBOR
id6aranyos kiilonbségét az adott kamatperiodushan fennalld névértékre vetitve, minden kamatperiodusban.

legkedvezGtlenebb kimenetel (treasury iigylet Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% felett. Nincs nettd elszamolas egyik kamatperio-
\dnmagéaban) dusban sem. A cég vesztesége az opcios dij nagysagaval egyezik meg. Y

legkedvezébb kimenetel (treasury ligylet 6nmagaban)

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetoen az iigyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlabtol eltekintve minden mas tényezd, beleértve a hozamgorbe alakjat is, valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

3 havi EURIBOR 1 év mulva negativ eldjel esetén az iigyfeél fizeti, %) pozicio piaci értéke (EUR)
-1,00 13095
0,50 4680
L 2,00 0 Y,

néhany lehetséges kimenetel 1 év miilva, kamatperiddus végén, feltéve hogy az adott periodus kezdete eldtt 2 banki munkanappal a
3 havi EURIBOR az alabbiaknak megfeleléen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

periodus vége
(fennalld t6ke-

alapkitettség treasury iigylet onmagaban  alapkitettség treasury iigylettel, tajékoztatasul alapkitettség

Al 2 B L treasury iigylet nélkiil (netto elszamolas a kamat- fedezeti pozicio (3 havi kamat-  treasury iigylettel, fedezeti pozi-

tartozas: 2 ak:j'a.":g/:;mg (3 havi kamathevétel periodus végén, cég kapja  bevétel floor-ral és a prémium  cio (3 havi kamatbevétel IRS-sel,
300000 EUR) floor nélkiil, EUR) »+ eldjel esetén, EUR) negyedévre eso részével, EUR)  EUR) fix kamatszint: 0,60%

1év -1,00 -750 1500 750,00-116,63 = 633,37 450

1év 0,00 0 750 750,00-116,63 = 633,37 450

1év 0,50 375 375 750,00 - 116,63 = 633,37 450

1év 1,50 1125 0 1125-116,63 =1 008,37 450

1év 2,50 1875 0 1875-116,63 = 1 758,37 450 )
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kamatlab floor szint, mint
minimalis
kamatbevétel

floor opcid vétele: minimalis kamatszint
biztositasa, fedezeti pozicié

iigylet elényei

tokéletes védelem a kamatok kedvezdtlen alakulasaval szemben,
a legrosszabb kimenetel ismert

a kamatok kedvezd alakulasabol teljes mértékben részesedhet
mind hitel, mind betét esetében kéthetd

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

a jovébeni kamatfizetés / kamatbevétel maximuma / minimuma
el6re rogzitett

megkothetd a legtdbb likvid devizaban

a lejarat napja, a cap / floor strike, a kamatperiodusok hossza, va-
lamint a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és kolt-
seégvetése fiiggvényében tetszélegesen alakithaté. Egy paraméter
megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.
tetszdleges torlesztési litemtervre kothetd

az opcio a piacon egy elleniranyu ligylettel (az opcid eladasaval)
barmikor lezarhato

iigylet kockazatai

a biztositasi dijhoz hasonléan, az opcios dij vagy elére, vagy az
egyes kamatperiodusok végén, a futamidd soran egyenletesen
kifizetésre kertil

a devizaopciokhoz hasonl6an a kamatlab opcioknak is az a para-
doxonja, hogy az opcid tulajdonosa akkor van kedvezd helyzetben,
ha lejaratkor nem kell élnie opcios jogaval

amennyiben a mogottes hitel elotorlesztésre / betét feltorésre ke-
riil, abban az esetben a kamatopcids iigyletet is célszerii lezarni,
hiszen az alaptevékenységhdl adodé kockazat megsz(int. Az ligylet
zérasakor, azaz az opcio eladasakor vesztesége keletkezhet. Ugyan
az opcio értéke sosem lehet negativ, el6fordulhat, hogy az lizlet-
kotéskor kifizetett prémiumnal kevesebbet kap az opcio eladasa-
kor. Hasonloan, amennyiben vissza kivanja venni az eredetileg el-

)

|/

2007 11. 14.
2008 06. 01.
2008 12. 18.
2009 06. 06.
2010 01. 22.
2010 09. 10.
2011 02. 26.
2011 09. 14
2012 10. 18.
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floor opcié védelmi szintje és a 3 havi EURIBOR multbeli
alakulasa

Az abra a treasury (igylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR multbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus kamatalakulas
csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek maltbeli kamatszintekkel valé 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alakulasa
és a lejaratig hatralévd futamidd alatt bekovetkezd kamatvaltozasok eldre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing
napjan érvényes kamatszintektdl fligg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének elérejelzésére.

adott opcidt, elképzelhetd, hogy mar csak joval dragabban tudja
visszavasarolni azt. A cap értéke n6 a kamatlabak emelkedésével
és akar 0 is lehet drasztikus kamatcsokkentés esetén. A floor ér-
téke n6 a kamatlabak csokkenésével, és akar 0 is lehet drasztikus
kamatemelkedés esetén.

kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiédusok hossza, a kamatfizeté-
sek gyakorisaga, a lejaratig hatralévé napok szama, a kamatszami-
tasi konvencio, a névérték alakulasa az iigylet lejarataig. Kamatop-
ci6 esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal van a pozicio pi-
aci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedé-
sét okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékeére.
amennyiben a cég cap vagy floor opciot ad el, a piaci érték valto-
zasabol adodoan a cégnek akar atmenetileg, akar tartésan potfe-
dezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely negativan hat-
hat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili piaci koriil-
mények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci érték olyan
szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal torténd lefe-
dése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. Tovabba, ameny-
nyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség hataridében
torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ezaltal azonnali
veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatranyosan befolya-
solhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimi
fejezete tartalmazza

a termeék felépitése

A termék egy plain vanilla kamatopciobal épiil fel. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain
vanilla kamatopcid részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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Ha arra szamit, hogy a kamatok nagyobb mértékben csokkennek,
mint ahogy azt a piaci varakozasok eldrejelzik, a cap opcioért fize-
tett dijat kompenzalhatja a késdbbi, piaci varakozasoknal nagyobb
mértékid kamatcsokkenés.

Ha azonban inkabb arra szamit, hogy a kamatok nem valtoznak nagy-
mértékben a futamidd alatt, és nem akar a védelemért fizetni, cseré-
be pedig hajlando egy alacsonyabb kamatszinten keletkez6 kamatfi-
zetési kotelezettség vallalasara, akkor a nullakoltségli savos kamat-
lab ligyletet is valaszthatja (lasd a fejezet 6. pontjaban a savos ka-
matlab iigylet leirasanal).

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

Specialis esetekben a kamatcsere opci6 (swaption) hatékonyabb és
olcsobb védelmet nydjthat a kamatlabak kedvezétlen valtozasa el-
len, ugyanakkor kevéshé rugalmas treasury termék, mint a kamat-
opcio (lasd a fejezet 9. pontjaban a kamatcsere opcio leirasanal).

© 6. limitaras (barrier) kamatopcick —EEE=S

A limitaras kamatopciok a vanilla kamatopciokhoz képest koltség-
hatékonyabb megoldast nyujthatnak a kamatlabak emelkedése vagy
csokkenésével szembeni védekezésre. Az alacsonyabb opcios dijért
cserébe az altaluk nyujtott védelem a kamatok kedvezétlen alakula-
saval szemben csupan részleges.

Tobbféle limitaras kamatopcio létezik:

Alimitaras cap és floor opciok, hasonldan a plain vanilla cap és floor
opciokhoz, opcidk sorozatabdl épiilnek fel.

A limitaras cap opciok capletekbdl, a limitaras floor opciok floor-
letekbdl épiilnek fel. Egy-egy caplet vagy floorlet egy kamatperiodus-
hoz kotddik. A limitaras cap vagy floor opciok annyi capletbdl vagy
floorletbdl épiilnek fel, ahany kamatperiodushal all az adott tigylet.

Alimitar (trigger vagy barrier) Iényegében egy eldre rogzitett kamatszint,
melynek elérése az ligyletkdtéskor rogzitett kovetkezményekkel jar.

a limitar lehet europai tipusu vagy amerikai tipusu

® az europai tipusu limitar egy olyan kamatszint, melynek elérése
csak az adott kamatperiddusra jar kdvetkezményekkel, tehat csak
az adott capletet vagy floorletet érinti

® az amerikai tipusu limitar egy olyan kamatszint, melynek elérése
az 0sszes hatralevé kamatperiddusra jar kovetkezményekkel, te-
hat 6sszes hatralevé capletet vagy floorletet érinti

A bankkdzi piacon az europai tipusu a legelterjedtebb, igy Bankunk

is ezt a tipust kindlja tigyfeleinek.

a limitar (trigger vagy barrier) elérésének kovetkezménye sze-

rint beszélhetiink beléptetd és kiléptetd szintrol

® az eurdpai beléptetd szint (knock-in) elérése esetén a mogottes
caplet vagy floorlet életbe Iép, de csak az adott kamatperiddus
erejéig. A kovetkez6 kamatperiddusban csak akkor Iép életbe a
mogottes caplet vagy floorlet, ha a limitar ismét elérésre kertil.

® az eurdpai tipusu kiléptetd szint (knock-out) elérése esetén a mo-
gottes caplet vagy floorlet megsziinik, de csak az adott kamatpe-
riodus erejéig. A kovetkezd kamatperiddushan csak akkor sz(inik
meg ismét a mogottes caplet vagy floorlet ha a limitar ismét el-
érésre kerdl.

A) eurdpai knock-out cap

Az eurdpai tipusu knock-out cap egy olyan cap opcio, melyben a cap
strike folé egy eurdpai tipusti megsz(inési szint (knock-out barrier)
kertil beépitésre.

A knock-out cap védelmet nyujt a vasarljanak minden olyan ka-

matperiddusban, amelynek fixing napjan a véltozo kamatfixing a cap

strike felett és a megsz(inési szint alatt van. Tehat a megsz(inési szint

elérését minden egyes caplet (részperiddus) esetén kiilon-kiilon vizs-

galjuk. Ha egy adott caplet fixing napjan:

® a valtozé kamatlab meghaladja a megsziinési szintet, akkor egye-
diil a mogottes caplet sziinik meg azonnal (vagyis ,Kitit6dik”)

® a valtozo kamatlab nem haladja meg a megsziinési szintet és a
cap strike felett van, a caplet kifizetése megtorténik az elére meg-
adott kamatelszamolasi napon (altalaban a kamatperiodus végén)

® a valtozé kamatlab a cap strike alatt van, nincs pénzmozgas a fe-
lek kozott

A névérték szazalékaban kifejezett prémium rendszerint az ligylet

megkotésekor, eldre fizetendd.

B) eurdpai knock-out floor

Az eurépai tipust knock out floor egy olyan floor opcié, melyben a

floor strike ala egy eurépai tipusti megsziinési szint keriil beépitésre.

® a knock-out floor védelmet nyujt a vasarlojanak minden olyan ka-
matperiddusban, amelynek fixing napjan a valtozo kamatfixing
a floor strike alatt és a megsziinési szint felett van. Tehat a
megsziinési szint elérését minden egyes floorlet (részperiddus) ese-
tén kiilon-kiilon vizsgaljuk. Ha egy adott floorlet fixing napjan:a val-
tozd kamatlab eléri a megsz(inési szintet, akkor egyediil a mogot-
tes floorlet sziinik meg azonnal (vagyis ,kititodik”).

® avaltozo kamatlab meghaladja a megsziinési szintet és alacsonyabb
afloor strike-nal, a floorlet kifizetése megtorténik az elére megadott
kamat-elszamolasi napon (altalaban a kamatperiodus végén)

® a valtozé kamatlab a floor strike felett van, nincs pénzmozgas a
felek kozott

A névérték szazalékaban kifejezett prémium rendszerint az ligylet
megkotésekor, eldre fizetendd.

C) eurodpai knock-in cap
Az eurdpai tipust knock-in cap egy olyan cap opci6, melyben a cap
strike folé egy eurdpai tipust beléptetd szint ker(il beépitésre. A knock-
in cap védelmet nyujt a vasarlojanak minden olyan kamatperiodusban,
amelynek fixing napjan a valtozé kamatfixing a a beléptetd szint felett
van. Tehat a belépési szint elérését minden egyes caplet (részperio-
dus) esetén kiilon-kiilon vizsgaljuk. Ha egy adott caplet fixing napjan:
® a valtozo kamatlab meghaladja a beléptetd szintet, akkor a mogot-
tes caplet életbe Iép (vagyis ,beiitddik”), a caplet kifizetése meg-
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torténik az elére megadott kamatelszamolasi napon (altalaban a Ha egy adott floorlet fixing napjan:
kamatperiodus végén) a valtozé kamatlab eléri a beléptetd szintet, akkor a mogottes floor-
a valtozé kamatlab nem haladja meg a beléptetd szintet, a caplet let életbe 1ép (vagyis ,belit6dik”), a floorlet kifizetése megtorténik
nem lép életbe és nem torténik elszamolas az adott periodusban az elére megadott kamatelszamolasi napon (altalaban a kamat-
A névérték szazalékaban kifejezett prémium rendszerint az ligylet periodus végén)
megkotésekor, elére fizetendo. ha a véltoz6 kamatlab az adott fixing napon nem haladja meg a
beléptetd szintet, a floorlet nem Iép életbe és nem torténik elsza-
D) eurdpai knock-in floor molas az adott periddushan
Az eurdpai tipust knock-in floor egy olyan floor opcio, melyben a A névérték szazalékaban kifejezett prémium rendszerint az ligylet
floor strike ala egy eurdpai tipusu beléptetd szint keriil beépitésre. A megkotésekor, el6re fizetendo.
knock-in floor védelmet nyUjt a vasarléjanak minden olyan kamatpe-
riodushan, amelynek fixing napjan a valtozé kamatfixing a beléptetd
szint alatt van. Tehat a belépési szint elérését minden egyes floorlet
(részperiddus) esetén kiilon-kiilon vizsgaljuk.

példa: knock-out cap vétele, ahol a megsziinési szint eurdpai tipusu: egy cég 3 év hatralevé futamideji 300 000 EUR névértékii, valtozé kama-
tozasu hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot fizet. A hitel torlesztése egy 6sszegben a lejaratkor torténik. Az aktualis 3
havi EURIBOR kamatlab 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. A cég kozéptavon arra szamit, hogy a kamatlabak a jovében ki-
sebb mértékben nének, mint ahogyan azt a jelenlegi hozamgorbe tiikrozi, ugyanakkor szeretné kizarni annak lehetségét, hogy finanszirozasi kolt-
ségei évi 1,00% f6lé emelkedjenek. Normal (megsziinési szint nélkiili) cap opcio vasarlasa a névérték 0,40%-aba keriil, amelyet a cég tul draganak
tart. A cég nem szamit arra, hogy az elkévetkezendd, megkozelit6leg 3 évben a 3 havi EURIBOR 2,00% f6lé emelkedik. Ezért 1,00%-0s opcios kamat-
szinten (cap strike), 3 éves futamidejd, 2,00%-0s megsziinési szintes knock-out cap opci6t vasarol, melyért a névérték 0,12%-at fizeti lizletkbtéskor.
A knock out cap opcié vasarlasaval biztositja, hogy hitele utani kamatkiadasa az adott kamatperiédusban ne haladja meg a 1,00%-0s (+ a knock-out
cap opcio dijanak az adott kamatperiddusra esd része) mértéket mindaddig, amig az adott kamatperiédust megel6z6 masodik munkanapon a 3 havi
EURIBOR 1,00% felett és 2,00% alatt keriil rogzitésre.

knock-out cap opcié paraméterei (eurdpai triggerrel)

indul6 névértek 300 000 EUR

futamidd 3 év

valtozo névérték nem

cap kamatlab (strike) 1,00%

knock-out barrier (megsz(inési szint) 2,00% (minden kamatperiédusra kiilon vonatkozik)

kamatfizetések gyakorisaga negyedévente

valtozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiodus kezdete — 2 banki munkanap

kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama/ 360

kamatfizetések elszamolasa nettdé médon a kamatperiddusok végén

cap kamatfizetés elszamolasanak feltétele kamatperiodus kezdete el6tt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR fixing 1,00% és 2,00% kozott van

aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-
ral szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR)

aktudlis 3 havi EURIBOR 0,50%

0,12% * névértek, ami 360 EUR Uizletkotéskor (amennyiben 3 havi részletekben keriil kifizetésre, éves szin-
ten koriilbeliil 0,042%, azaz megkozelitéleg 32 EUR negyedévente)

0,85%

ligylet dija (opcios dij, tigyfél fizeti lizletkdtéskor)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében

A) a kamatfixing napjan a 3 havi EURIBOR nem éri el
2,00%-o0s szintet

A/1) a3 havi EURIBOR 1,00% felett
A/2) a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt

B) a kamatfixing napjan a 3 havi EURIBOR eléri a 2,00%-
0s szintet

cége 1%-o0s kamatot fizeti hitele utan minden kamatperiédushan
cége az aktualis 3 havi EURIBOR kamatlabat fizeti hitele utan minden kamatperiodusban

cége az aktualis 3 havi EURIBOR kamatlabat fizeti hitele utan minden kamatperiédusban

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR egyszer sem éri el a 2,00%-o0s szintet és a 3 havi EURIBOR
legkedvezobb kimenetel (treasury tigylet 6nmagaban) 1,00% felett, de 2,00% alatt minden kamatfixing napon. Ebben az esetben cége megkapja a 1,00% és
a 3 havi EURIBOR id6aranyos kiilonbségét minden kamatperiddushan a fennallé névértékre vetitve.
Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR eléri vagy meghaladja a 2,00%-os szintet. A teljes
futamidd alatt nincs netto elszamolas egyik kamatperiddusban sem. A cég vesztesége az opcios dij
nagysagaval egyezik meg. )

legkedvezatienebb kimenetel (treasury tigylet
\iinmagéban)

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetoen az ligyfél szempontjabal
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az iigyletet)

A knock-out cap korlatozott védelmet nydijt a vasarléjanak:
Minden egyes kamatperiodus el6tt 2 banki munkanappal a cap op-
cid kamatszintje (strike), megsz(inési szintje (knock-out barrier) és

Az elszamolas alapesetben a kamatperiodusok végén torténik a ka-
matperiodus el6tt 2 banki munkanappal torténd referencia kamatfixing
alapjan, azonban ettdl eltéré madon is meg lehet allapodni.

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlab elmozdulasanak mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgérbe, mig alakja valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is el6fordulhatnak.

3 havi EURIBOR 1 év muilva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja %)

pozicié piaci értéke (EUR)

az aktualis 3 havi EURIBOR 6sszehasonlitasra keriil. Amennyiben a

3 havi EURIBOR: A cég tehat a knock-out cap strike feletti kamatok esetén a megsziinési
alacsonyabb, mint a cap strike, akkor az adott kamatperiodusban szintig védettséget élvez. A cap strike alatti kamatokbol pedig korlat-
nem torténik kifizetés lanul részesedhet.
magasabb, mint a cap strike és alacsonyabb, mint a cap opcid A megsziinési szint kamatperiddusonként kerlil megfigyelésre. Ha
megsz(inési szintje, a cég megkapja az EURIBOR és a cap strike egy adott kamatperiddushan a megsz(inési szint elérése miatt nem
kozotti idéaranyos kiilonbséget az adott kamatperiodusbeli név- torténik elszamolas, akkor ettdl fliggetleniil a kovetkezé kamatperi-

értékre vetitve. Az elszamolas a kamatperiodus végén torténik. odusokban a sziikséges feltételek teljesiilése esetén bekovetkezhet
magasabb vagy egyenld, mint a megsziinési szint, akkor az adott az elszamolas.
kamatperiodusban nem torténik kifizetés
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néhany lehetséges kimenetel 1 év millva, kamatperiédus végén, feltéve hogy az adott periodus kezdete elétt 2 banki munkanappal a
3 havi EURIBOR az alabbiaknak megfeleléen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is eléfordulhatnak.

periédus vége . - reasury iigylet onmagaban S ajékoztatasul alapkitettség
i6dus Vége i EURIBOR ?rI:g:llltr?{t:lsge\ﬂet . ligylet Bnmagdb :«:?izlz‘gﬁt;ﬁ?cfgeasury HOVIEHEL  tjekontatasul alaphitetse
(fennall6 t6ke- 2 kamatfixin nélkil (netto elszamolas a kamat- (3 havi kamatkiadés knock-out treasury iigylettel, fedezeti pozi-
tartozas: e 9 . ... periodus végén, cég fizeti i i cio (3 havi kamatkiadas IRS-sel,
300000EUR) MaMan (%) (3havikamatkiadas ' L ool acetan, EUR) cap-pel ésaprémiumadott g ;o) G L amatszint: 0,60%
cap nélkiil, EUR) ? ’ negyedévre esd részével, EUR) "

1év -1,00 -750 0 -(750-31,5)=718,5 450

1év 0,00 0 0 31,5 450

1év 0,50 375 0 (375 + 31,5) = 406,5 450

1év 1,50 1125 -375 (750 + 31,5) = 781.5 450

1év 2,50 1875 0 (1875 + 31,5) =1 906,5 450 Y,

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




kamatlab

cap szint, mint
2.00 3

maximalis
kamatfizetés
1.00 a megszUlnési
szint el nem érése
esetén

2007 04. 28.
2007 11. 14
2008 06. 01.
2009 06. 06.
2010 01. 22.
2011 02. 26.
2011 09. 14
2012 10. 18.

knock-out cap opcié védelmi szintje és megsz(inési
szintje és a 3 havi EURIBOR multbeli alakulasa

id6é
knock-out cap opci6 vétele: kamatszint biztositasa,
ahol a védelem egy szinten tul megszlinhet

Az abra a treasury tigylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR muiltbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus kamatalakulas csu-
pan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek maltbeli kamatszintekkel vald dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovobeli kamatszintek alakulasa és a
lejaratig hatraléve futamidd alatt bekovetkezd kamatvaltozasok eldre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing napjan
érvényes kamatszintektdl fiigg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének el6rejelzésére.

példa: knock-in floor vétele, ahol a beléptetd szint eurdpai tipusii: egy cég valtozd kamatozasu befektetéseinek jovedelmét szeretné lefe-
dezni 3 éves futamiddre. A 3 havi EURIBOR 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. A cég kdzéptavon a piaci varakozasoknal
nagyobb mértékii kamatemelkedésre szamit, ugyanakkor védelmet szeretne egy esetleges drasztikus kamatcsokkenés ellen. Normal (beléptetd
szint nélkiili) 1,00%-os floor opcid vasarlasa a névérték 1,56%-aba keriil, amit a cég tul draganak tart. A cég szeretne védelmet az 1% ala es6
kamatok ellen, és a koltséghatékonyabb védelemért cserébe hajlando vallalni azt a kockazatot, hogy nem részesedik a 0,3%-0s beléptetd szin-
tig a floor adta védelembdl. Ezért 1,00%-0s opcios kamatszinten (floor strike), 3 éves futamidejl, 0,30%-0s beléptetd szintes knock-in floor op-
ciot vasarol, melyért a névérték 1,10%-at fizeti iizletkdtéskor. A knock-in floor opci6 vasarlasaval biztositja, hogy betéte utan kapott kamatbevé-
telei az adott kamatperiddusban ne essenek az 1,00%-0s (+ a knock in opci6 dijanak az adott kamatperiddusra esé része) mérték ala abban az
esetben, ha az adott kamatperiodust megel6z6 masodik munkanapon a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt keriil rogzitésre. A knock-in szint elérése
el6tt azonban semmilyen védelmet nem élvez a kamatok csokkenése ellen.

A knock in floor relativ védelmet nyuijt a vasarlojanak: Az elszamolas alapesetben a kamatperiddusok végeén torténik a ka-

Minden egyes kamatperiodus el6tt 2 banki munkanappal a floor op- matperiodus el6tt 2 banki munkanappal torténd referencia kamatfixing

ci6 kamatszintje (strike), beléptetd szintje (knock-in barrier) és az alapjan, azonban ettdl eltéré modon is meg lehet allapodni.

aktualis 3 havi EURIBOR dsszehasonlitasra keriil. Amennyiben a 3

havi EURIBOR: A cég tehat a knock-in floor beléptetd szintje alatti kamatok esetén a
alacsonyabb, mint a floor opci¢ beléptet szintje, a cég megkap- floor strike-ig védettséget élvez. A floor strike feletti kamatokbdl pedig
ja az EURIBOR és a floor strike kozotti id6aranyos kiilonbséget az korlatlanul részesedhet.
adott kamatperiodusbeli névértékre vetitve. Az elszamolas a ka- A beléptetd szint kamatperiddusonként keriil megfigyelésre. Ha egy
matperiddus végén torténik. adott kamatperiodusban a beléptetd szint el nem érése miatt nem tor-
magasabb, mint a floor opcio beléptetd szintje, akkor az adott ka- ténik elszamolas, ettdl fiiggetlentil a kovetkezé kamatperiddusokban a

matperiodusban nem torténik kifizetés
magasabb, mint a floor strike, akkor az adott kamatperiddusban
nem torténik kifizetés

sziikséges feltételek teljestilése esetén bekovetkezhet az elszamolas.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

knock-in floor opcio paraméterei (europai triggerrel)

indul6 névertek 300 000 EUR

futamidd 3év

valtozo névérték nem

floor kamatlab (strike) 1,00%

knock-in barrier (beléptetd szint) 0,30% (minden kamatperiédusra kiilon vonatkozik)
kamatfizetések gyakorisaga negyedévente

kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama / 360

valtozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiodus kezdete — 2 banki munkanap
kamatfizetések elszamolasa netté modon a kamatperiodusok végén

floor kamatfizetés elszamolasanak feltétele

aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral
szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR)

aktudlis 3 havi EURIBOR 0,50%

1,10% * névérték, ami 3 300 EUR iizletkdtéskor (amennyiben 3 havi részletekben kertil kifizetésre, éves
szinten koriilbeliil 0,3657%, azaz megkozelitdleg 275,36 EUR negyedévente)

kamatperiodus kezdete el6tt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR fixing 0,30% alatt van!

0,85%

ligylet dija (opcios dij, tigyfél fizeti lizletkdtéskor)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében

a kamatfixing napjan a 3 havi EURIBOR nem eléri el 0,30%-0s
szintet

cége az aktualis 3 havi EURIBOR-t kapja betéte utan, minden kamatperiodusban

a kamatfixing napjan a 3 havi EURIBOR eléri a 0,30%-0s szintet | cége 1,00%-0s kamatot kap betéte utan minden kamatperiodushan

Minden kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR eléri a 0,30%-o0s szintet. Ebben az esetben cége meg-
legkedvezobb kimenetel (treasury tigylet 6nmagaban) kapja a 1,00% és a 3,00% id6aranyos kiilonbségét a kamatperiddusban fennallo névértékre vetitve,
minden kamatperiddusban.

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR egyszer sem éri el a 0,30%-o0s szintet. Nincs nett6 elszamolas
egyik kamatperiddusban sem. A cég vesztesége az opcios dij nagysagaval egyezik meg. )

\Iegkedvez(itlenebb kimenetel (treasury iigylet ohmagaban)

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetden az ligyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicid lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég nye-
reséggel zarhatja az tigyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlab elmozdulasanak mértékével azonos mértékben mozdul el a telies hozamgdrbe, mig alakja valtozatlan)

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

3 havi EURIBOR 1 év mullva (negativ eldjel esetén az iigyfél fizeti, %) pozicio piaci értéke (EUR)
-1,00 1620
0,50 1076
A 2,00 0 )

néhany lehetséges kimenetel 1 év milva, kamatperiodus végén, feltéve hogy az adott periddus kezdete el6tt 2 banki munkanappal a 3 havi
EURIBOR az alabbiaknak megfeleléen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eléfordulhatnak.

” . alapkitettség knock-in floor treasury alapkitettség treasury iigylettel, ... . . .
zgmg:ﬁgsge 3 havi EURIBOR treasury iigylet nélkiil iigylet 6nmagaban fedezeti pozicio :?éggﬂita;asf;ﬁﬁpf'g;?zt:ﬁg ozi-
tartozas: a kamatfixing (3 havi kamatbevétel (nettd elszamolas a kamat- (3 havi kamathevétel knock-in ¢i6 3 h:vi% m atI;i adis IRS? sel
300 006 EUR) napjan (%) knock-in floor nélkiil, periddus végén, cég kapja  floor és a prémium negyedévre EUR) fix kamatszint: 0,60% ’

EUR) »+" eldjel esetén, EUR) eso részével, EUR) Ple)
1év -1,00 -750 1500 -(750 - 275,63) = 474,37 450
1év 0,00 0 750 (750 — 275,36) = 474,37 450
1év 0,50 375 0 (375-275,36) = 99,37 450
1év 1,50 1125 0 (1125 -275,36) = 849,37 450
1év 2,50 1875 0 (1875 — 275,36) = 1599,37 450 Y,

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




kamatlab o
floor szint mint

minimalis
kamatbevétel a
beléptetd szint
elérése esetén

idé
knock-in floor opcio vétele: kamatszint biztositasa,
ahol a védelem egy szinten tul megszlinhet
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2007 04. 28.
2007 11. 14
2008 06. 01.
2008 12. 18.
2009 06. 06.
2010 01. 22.
2010 09. 10.
2011 02. 26
2012 04. 01.

knock-in floor opcié védelmi szintje, beléptetd szintje és a
3 havi EURIBOR multbeli alakulasa

Az abra a treasury (igylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi
BUBOR multbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus kamat-
alakulas csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek mltbeli kamat-
szintekkel valo 6sszehasonlitdsahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszin-
tek alakulasa és a lejaratig hatralévé futamidd alatt bekovetkezd kamat-
valtozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mér-
téke a kamatfixing napjan érvényes kamatszintektdl fligg. Az dbra nem
alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének elérejelzésére.

iigylet elényei

© egy barrier opcio vétele kdltséghatékonyabb egy azonos kamat-
szintre kotott plain vanilla opcio vételénél, cserébe azonban a vé-
delem megsziinhet a limitar szint elérésével, vagy épp ellenkez6-
leg, éppen a limitar szint elérésével Iép csak életbe

© a kamatok kedvezd alakulasabol telies mértékben részesedhet

® a prémium kifizetését kovetden a limitaras opcio vevéje jogosult-
saggal rendelkezik, mely kovetkeztében az pozicio piaci értéke nem
lehet negativ

® az egyediili koltség az opcios prémium

© mind hitel, mind betét esetében kotheté

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

©® megkothetd a legtobb likvid devizaban

© a lejarat napja, a strike és limitar szint (barrier), a kamatperiodu-
sok hossza, valamint a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai,
tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen alakithatd.
Egy paraméter megvaltoztatdsa a tobbi paraméter megvaltoza-
sat vonja maga utan.

© tetsz6leges torlesztési iitemtervre kothetd

® az opcid a piacon egy ellenirany lgylettel (az opcid eladasaval)
barmikor lezarhato

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

iigylet kockazatai

© a limitaras opciok nem nyujtanak teljes védelmet, mivel az opcids
védelem éppen akkor szlinik meg, amikor a legnagyobb sziikség
van ra. A limitaras kamatopciok mas kamatopciokkal kombinalha-
tok annak érdekében, hogy olcsobb és hatékony fedezeti stratégi-
akat hozzunk létre.

© a hiztositasi dijhoz hasonléan, az opcios dij vagy eldre, vagy az
egyes kamatperiodusok végén, a futamidé soran egyenletesen
kifizetésre kerdil

© a devizaopciokhoz hasonléan a kamatlab opcioknak is az a para-
doxonja, hogy az opcid tulajdonosa akkor van kedvezd helyzetben,
ha lejaratkor nem kell élnie opcids jogaval

© amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre / betét feltorésre ke-
riil, abban az esetben a kamatopcios ligyletet is célszer(i lezar-
ni, hiszen az alaptevékenységb6l adddd kockazat megsziint. Az
ligylet zarasakor, azaz az opcid eladasakor vesztesége keletkez-
het. Hasonl6an, amennyiben vissza kivanja venni az eredetileg el-
adott opciodt, elképzelhetd, hogy mar csak joval dragabban tudja
visszavasarolni azt. Ugyan az opcio értéke sosem lehet negativ,
eléfordulhat, hogy az lizletkotéskor kifizetett prémiumnal keveseb-
bet kap az opcid eladasakor. A limitaras cap értéke né a kamat-
labak emelkedésével a limitar szintig és akar 0 is lehet drasztikus
kamatcsokkentés esetén. A limitaras floor értéke csokken a ka-
matlabak csokkenésével a limitar szintig és akar 0 is lehet drasz-
tikus kamatcsokkentés esetén.

© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a kamatfizetések
gyakorisaga, a lejaratig hatralévo napok szama, a kamatszamita-
si konvencid, a névérték alakulasa az iigylet lejarataig. Kamatop-
cio esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal van a pozicio pi-
aci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedé-
sét okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékeére.

©® amennyiben a cég limitaras cap vagy floor opciot ad el, piaci érték
véltozasabol adodoan a cégnek akar atmenetileg, akar tartosan pot-
fedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely negativan hathat
a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili piaci korilmények
esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci érték olyan szélséséges
értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal torténd lefedése akar a
cég fizetésképtelenségét is okozhatja. Tovabba, amennyiben elmu-
lasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség hataridében torténd telje-
sitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ezaltal azonnali veszteségre-
alizalashoz vezethet, ami szintén hatranyosan befolyasolhatja a cég
likviditasat és szolvencidjat. egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett
termék sajatossagaibdl fakado, hanem egyéb tényezékbdl adodo
kockazatokat a K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b.
kockazatok cimli fejezete tartalmazza.

a termék felépitése

Atermék egy limitaras kamatopciobol épiil fel. A K&H Treasury piaci
kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet limitaras
kamatopcid részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

& 7. savos kamatlab iigylet (collar)

a termék leirasa

Ha ki akarjuk kiiszobdIni a cap vagy floor opcidért fizetendé magas
dijat, kézenfekvé megoldast jelent az ugynevezett collar ligylet. A
kamatopciok ugyanis a devizaopciohoz hasonléan szintén kombi-
nalhatok: a cap és floor kombinacidjanak eredménye a zérokoltségii
collar iigylet. Ezzel a termékkel egy altalunk idedlisnak tartott védel-
mi savot hozhatunk létre.

MIFID besorolas

Acollar ligylet egy cap és egy floor opcio egyidejii megkotését jelenti.
Az On cége megveszi azt az opci6t, amely védelmet nydjt a szamara
kedvezdtlen kamatlabmozgasokkal szemben és eladja a masik opci-
0t, amellyel korlatozza részesedését a kedvezd kamatmozgéasokbol,
hogy az ligylet koltségmentes legyen. A termék kiilondsen kedvezd
lehet lapos hozamgdrbe esetén, vagy akkor, ha On arra szamit, hogy
a hozamgorbében megtestesiild piaci varakozasok ellenére a piaci
kamatok nem valtoznak szamottevGen a kozeljoviben.

példa: egy cég 3 év hatralevd futamidejli 300 000 EUR névértékii, valtozd kamatozasu hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR

kamatot fizet. A hitel torlesztése egy dsszegben a lejaratkor torténik. Az aktualis 3 havi EURIBOR kamatlab 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia

kamatlab 0,85%. A cég arra szamit, hogy a jov6beli kamatlabak nem valtoznak érdemben, ugyanakkor védelmet szeretne a kamatlabak hirtelen

megugrasa ellen. Ezért koltségmentes, harom éves futamidejli savos kamatlab tigyletet kot, azaz egyidejlileg vasarol egy cap opciot 0,90%-0s opcids

kamatszinten (cap strike) és elad egy floor opciot 0,50%-0s opcios kamatszinten (floor strike) ugyanarra a névértékre. Ezzel kamatkiadasait 0,90%-on

maximalizélja, és cserébe hajlando vallalni azt, hogy a kamatok esetleges csokkenéséb6l 0,50%-0s kamatszintek alatt mar nem részesiilhet.

Hiteliigylet mellé kotott sdvos kamatlab ligylet: a cég cap-et vasarol,

Betétiigylet mellé kotott sdvos kamatlab Ugylet: a céqg floor-t vasarol,

és floor-t ad el:
Lehetséges forgatokonyvek az egyes kamatperiodusok végén a
kamatfixingek napjan érvényes kamatszintek fiiggvényében:
® piaci kamatlab > cap kamatlab:
Onnek joga van cap kamatot fizetni a piaci helyett, vagyis a bank
fizeti a cégnek a piaci és a cap kamatlab id6aranyos kiilonbozetét
@ piaci kamatlab < floor kamatlab:
Onnek kamatfizetési kételezettsége keletkezik a floor kamatlabon,
ilyenkor On fizeti a Bank felé a piaci és a floor kamatlab iddaranyos
killonbozetét
® piaci kamatlab a cap és floor kamatlabak kozé esik:
nincs pénzmozgas a felek kozott

és cap-etad el:
Lehetséges forgatokonyvek az egyes kamatperiodusok végén a
kamatfixingek napjan érvényes kamatszintek fiiggvényében:
@ piaci kamatlab < floor kamatlab:
Onnek joga van megkapni a floor kamatszintet, vagyis a bank kifi-
zeti a cégnek a piaci és a floor kamatlab id6aranyos kiilonbozetét
® piaci kamatlab > cap kamatlab:
Onnek kételezettsége keletkezik a cap kamatlabon, ilyenkor On fi-
zeti a Bank felé a cap és a piaci kamatlab id6aranyos kiilonbozetét
@ piaci kamatlab a floor és cap kamatlabak kozé esik:
nincs pénzmozgas a felek kozott

Az elszamolas alapesetben a kamatperiddusok végén torténik a ka-

matperiddus el6tt 2 banki munkanappal torténd referencia kamatfixing
alapjan, azonban ett6l eltéré modon is meg lehet allapodni.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




collar iigylet paraméterei

névérték 300000 EUR

futamidd 3év

valtozo névérték nem

floor (minimum) strike 0,50%

cap (maximum) strike 0,90%

kamatfizetések gyakorisaga 3 havonta

kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama / 360

valtozo kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiodus kezdete — 2 banki munkanap
kamatfizetések elszamolasa netté modon a kamatperiodusok végén

floor kamatfizetés elszamolasanak feltétele kamatperiodus elején 3 havi EURIBOR 0,50% alatt
cap kamatfizetés elszamolasanak feltétele kamatperiodus elején 3 havi EURIBOR 0,90% felett
aktudlis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral 0.85%

szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) ’

aktudlis 3 havi EURIBOR 0,50%

ligylet dija (opcios dij, ligyfél fizeti izletkdtéskor) nincs

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében
3 havi EURIBOR 0,90% felett cége 0,90%-0s kamatot fizeti hitele utan minden kamatperiddusban

3 havi EURIBOR 0,50% és 0,90% kozott cége 3 havi EURIBOR-t fizet hitele utan minden kamatperiddusban

3 havi EURIBOR 0,50% alatt cége 0,50%-0s kamatot fizet hitele utan minden kamatperiddusban

Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,90% felett. Cége megkapja a 0,90% és a 3 havi EURIBOR
id6aranyos kiilonbségét a kamatperiodusban fennalld névértékre vetitve, minden kamatperiddusban.
Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,50% alatt. Cége fizeti a 0,50% és a 3 havi EURIBOR
legkedvez6tlenebb kimenetel (a treasury {igylet onmagaban) | id6aranyos kiilonbségét a kamatperiddusban fennallo névértékre vetitve, a kamatveszteség mértéke

\_ korlatlan lehet, minden kamatperiodusban. Y,

legkedvezobb kimenetel (a treasury iigylet Gnmagaban)

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az iigyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlab elmozdulasanak mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgorbe, mig alakja valtozatlan)

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

3 havi EURIBOR egy év miilva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja, %) Pozicio piaci értéke (EUR)
-1,00 -6 765
0,50 -510
(S 2,00 5745 J

néhany lehetséges kimenetel 1 év mulva, kamatperidédus végén, feltéve hogy az adott periddus kezdete eldtt 2 banki munkanappal a
3 havi EURIBOR az alabbiaknak megfeleloen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

periodus vége
(fennalld toke-

alapkitettség treasury iigylet 5nmagaban
treasury iigylet nélkiil (netto elszamolas a kamat-
(3 havi kamatkiadas  periddus végén, cég fizeti

tajékoztatasul alapkitettség
treasury iigylettel, fedezeti pozi-
cio (3 havi kamatkiadas IRS-sel,

3 havi EURIBOR
a kamatfixing
napjan (%)

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio (3 havi kamat-

tartozas: kiadas collar-ral, EUR)

300000 EUR) collar nélkiil, EUR) »+" elojel esetén, EUR) EUR) fix kamatszint: 0,60%
1év -1,00 -750 +1125 375 450
1év 0,00 0 +375 375 450
1év 0,70 525 0 525 450
1év 1,50 1125 -450 675 450
1év 2,50 1875 -1200 675 450 J

Az abra a treasury ligylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi
BUBOR muiltbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus kamat-
alakulas csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamat-
szintekkel vald 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamat-
szintek alakulasa és a lejaratig hatralévé futamido alatt bekovetkez6
kamatvaltozasok eldre nem ismertek, a tényleges nyereség / vesz-
teség mértéke a kamatfixing napjan érvényes kamatszintektdl fiigg.
Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének

el6rejelzésére. savos kamatlab tgylet kamatszintjei és a 3 havi
EURIBOR multbeli alakulasa

|

2007 11. 14.
2010 01. 22.
2011 02. 26.
2011 09. 14.
2012 10. 18.
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2008 06. 01.
2008 12. 18.
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kamatlab

0.90 cap

0.60 3 éves IRS
0.50 floor

collar Ggylet: védelmi sav létrehozasa, fedezeti
pozicidé

iigylet elonyei
védelem a varatlan és jelentds kedvez6tlen kamatmozgasok ellen
korlatozott részesedés a kotéskori fix kamatlabnal kedvezébb ka-
matszintekbdl
a jov6beni kamatfizetés / kamatbevétel maximuma / minimuma
eldre rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert)
mind hitel, mind betét esetében kithetd
mas pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is
kothetd, mivel a collar (jogilag is) elkiiloniil az eredeti hitel-, illetve
betétiigylettdl
koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd a legtobb likvid devizaban
a lejarat napja, a cap és floor kamatlabak, a kamatperiodusok hosz-
sza, valamint a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és
koltségvetése fliggvényében tetszblegesen alakithatd. Egy paramé-
ter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga
utan.
tetszéleges torlesztési litemtervre kothetd
ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, a collar a lejarat el6tt
egy elleniranyu tigylettel barmikor lezarhaté

iigylet kockazatai
a védelem az azonos futamiddre vonatkozo6 fix kamatlabnal ked-
vezétlenebb kamatszintre vonatkozik
nem részesiilhet teljes mértékben a kedvezd kamatlabmozgasokbol

az esetleges kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan ab-
ban az esetben, ha a kamatok a futamidd alatt az On véarakozésai-
hoz képest kedvez6bben alakulnak

amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre kertil, abban az esetben
a collar ligyletet is célszerii lezarni, hiszen az alaptevékenységhdl
adodo kockazat megsziint. A piaci ingadozasok miatt a collar
futamidd lejarta eldtti megsziintetése elszamolasi kotelezettségek-
kel jar, és ekkor vesztesége keletkezhet.

kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a kamatfizeté-
sek gyakorisaga, a lejaratig hatralévé napok szama, a kamatszami-
tasi konvencio, a névérték alakulasa az tigylet lejarataig. Kamatop-
ci6 esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal van a pozicio pi-
aci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedé-
sét okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékére.
a piaci érték valtozasabol adédoan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdésan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili pi-
aci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci ér-
ték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz, ez-
altal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

egyeb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényez6khdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikdnyv I/b. kockazatok cimii fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

A termék két plain vanilla kamatopciobél épiil fel. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain
vanilla kamatopciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

A collar {igylet abban az esetben jelenthet megfelel§ fedezeti stratégiat, amennyiben On a kamatok jelenlegi piaci szintek koriili stabilizalodaséra sza-

mit. Amennyiben On a floor szint ala csékken kamatokra szamit a jévében, akkor a cap opcid alacsonyabb finanszirozasi koltséget jelenthet, mivel az

On 4ltal fizetett opcios dijat a jovbeli kamatcsokkentések ellensulyozhatjak, és azokbol korlatianul részesedhet. Amennyiben azonban magasabb ka-

matokra szamit mint a piac, akkor a kamatcsere iigylet kindl Onnek kedvezdbb feltételeket.
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8. savos kamatlab ugylet

MIFID besorolas

knock-out cappel (KO capes collar)

a termék leirasa

Ha szeretnénk javitani a koltségmentes collar ligylet paraméterein,
kézenfekvé megoldast jelenthet a knock-out (azaz megsziinési szin-
tes) cap-et tartalmazd collar iigylet. A kamatopciok ugyanis a deviza-
opciohoz hasonldan szintén kombinalhatok: a knock-out cap és egy
normal floor kombinacidjanak eredménye a zérokoltségii knock-out
cap-es collar tigylet. Ezzel a termékkel egy altalunk idealisnak tartott
védelmi savot hozhatunk létre, melynek védelmi szintje azonban csak
a knock-out cap megsziinési szintjéig él.

A knock-out cap-es collar tigylet egy knock-out cap és egy floor op-
cio egyidejii megkotését jelenti. Az On cége megveszi azt az opcidt
(knock-out cap), amely minden egyes kamatperiodusban a megsziinési
szint el nem érése esetén védelmet nydjt a szamara kedvez6tlen ka-
matlabmozgasokkal szemben és eladja a masik (floor) opciét, amely-
lyel korlatozza részesedését a kedvez6 kamatmozgasokbol, hogy az
ligylet koltségmentes legyen. A termék kiilondsen kedvezd lehet lapos
hozamgérbe esetén, vagy akkor, ha On arra szamit, hogy a hozamgér-
bében megtestesiil piaci varakozasok ellenére a piaci kamatok nem
valtoznak szamottevden a kozeljoveben.

Hiteliigylet mellé kotott knock-out cap-es savos kamatlab iigylet: a

cég knock-out cap-et vasarol és floor-t ad el.
Lehetséges forgatokdnyvek az egyes eldre megallapitott kamatfixing
napokon (minden egyes kamatperiddus el6tt 2 banki munkanappal).
piaci kamatlab = megsz(inési szint: nincs pénzmozgas a felek
kozott
megsziinési szint > piaci kamatlab > knock out cap kamatlab
Onnek joga van knock out cap kamatot fizetni a piaci helyett, va-
gyis a bank fizeti a cégnek a piaci és a cap kamatlab id6éaranyos
killonbozetét
piaci kamatlab a knock out cap és floor kamatlabak kozé esik
nincs pénzmozgas a felek kozott
piaci kamatlab < floor kamatlab:
Onnek kamatfizetési kotelezettsége keletkezik a floor kamat-

labon, ilyenkor On fizeti a Bank felé a piaci és a floor kamatlab
id6aranyos kiilonbozetét

Az elszamolas alapesetben a kamatperiddusok végén torténik a ka-

matperiodus el6tt 2 banki munkanappal torténd referencia kamatfixing
alapjan, azonban ettdl eltéré modon is meg lehet allapodni.
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példa kdltségmentes knock-out cap-es collar iigyletre: egy cég 3
év hatralevd futamidejii 300 000 EUR névértékii, valtozd kamatozasu
hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot
fizet. A hitel torlesztése egy dsszegben a lejaratkor torténik. A 3 éves
fix piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. Az aktualis 3 havi EURIBOR
kamatlab 0,50%. A cég arra szamit, hogy a jov6beli kamatlabak nem
esnek érdemben, ugyanakkor védelmet szeretne a kamatlabak hirtelen
megugrasa ellen. Tovabba nem szamit arra, hogy az elkévetkezendd
3 évben a 3 havi EURIBOR 2,00% folé emelkedik. Ezért kltségmen-
tes, 3 éves futamidejli knock-out cap-es savos kamatlab Ugyletet kot,
azaz egyidejiileg vasarol egy 2,00% megsziinési szintes knock-out
cap opcidt 0,60%-0s opcios kamatszinten (cap strike) és elad egy
floor opciot 0,30%-0s opcios kamatszinten (floor strike) ugyanarra
a névértékre, a fenti hitelnévérték alakuldsaval azonos névértékben.
Ezzel kamatkiadasait 0,60%-on maximalizalja, és cserébe hajlandd
véllalni azt, hogy a kamatperiddusonként megsz(inhet a védelme, ha
a 3 havi EURIBOR 2,00% vagy felette van. Tovabba vallalja, hogy a
kamatok esetleges, a piac altal (Id. alabbi hozamgorbe) most nem vart
csokkenésébdl 0,30%-o0s kamatszintek alatt mar nem részesiilhet.

knock-out cap-es collar iigylet paraméterei

indulo néverték 300000 EUR

futamidd 3 év

valtozo névérték nem

floor (minimum) strike 0,30%

cap strike 0,60%

knock-out barrier (megsz(inési szint) 2,00% (minden kamatperiddusra kiilon vonatkozik)
kamatfizetések gyakorisaga 3 havonta

kamatszamitasi konvencio

ténylegesen eltelt napok szama / 360

valtozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing)

adott kamatperiodus kezdete — 2 banki munkanap

kamatfizetések elszamolasa

netté modon a kamatperiddusok végén

floor kamatfizetés elszamolasanak feltétele

kamatperiddus kezdete el6tt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt

cap kamatfizetés elszamolasanak feltétele

kamatperiodus kezdete el6tt 2 banki munkanappal az 3 havi EURIBOR fixing 0,60% és 2,00% kozott van

aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral
szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR)

0,85%

aktudlis 3 havi EURIBOR

0,50%

ligylet dija (opcios dij, tigyfél fizeti izletkotéskor)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében

A) a kamatfixing napjan a 3 havi EURIBOR nem éri el
2,00%-0s szintet

nincs

A/1) a3 havi EURIBOR 0,60% felett

cége 0,60%-0s kamatot fizeti hitele utan minden kamatperiddusban

A/2) a3 havi EURIBOR 0,30% és 0,60% kozott

cége az aktudlis 3 havi EURIBOR kamatlabat fizeti hitele utan minden kamatperiddushan

A/3) a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt

cége 0,50%-0s kamatot fizeti hitele utan minden kamatperidusban

B) a kamatfixing napjan a 3 havi EURIBOR eléri a 2,00%-0s
szintet

cége az aktualis 3 havi EURIBOR kamatlabat fizeti hitele utan minden kamatperiddushan

legkedvezobb kimenetel (treasury tigylet 6(nmagaban)

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR egyszer sem éri el a 2,00%-0s szintet és a 3 havi EURIBOR
0,60% felett, de 2,00 alatt. Ebben az esetben cége megkapja a 0,60% és a 3 havi EURIBOR id6aranyos
kiilonbségét a kamatperiddushan fennalld névértékre vetitve, minden kamatperiédusban.

legkedvezdtienebb kimenetel (treasury (igylet Gnmagaban)
AN

Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt. Ebben az esetben cége fizeti a 0,30% és
a 3 havi EURIBOR iddaranyos kiilonbségét a kamatperiddusban fennallé névértékre vetitve, a kamat-
veszteség mértéke korlatlan lehet, minden kamatperiédusban. )

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetden az ligyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlab elmozdulasanak mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgdrbe, mig alakja valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év miuilva (negativ eléjel esetén az iigyfél kapja, %)

pozicié piaci értéke (EUR)

-1,00 -1539
0,50 -100
A 2,00 2049 )

néhany lehetséges kimenetel 1 év miilva, feltéve hogy az adott periodus kezdete eldtt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR az alabbi-
aknak megfelelden alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is eléfordulhatnak.

periodus vége 3 havi EURIBOR alapkitettség treasury treasury iigylet 6nmagaban alapkitettség treasury iigylettel, tajékoztatasul alapkitettség IRS
(fennalld toke- a kamatfixin tigylet nélkiil 3 havi  (nettd elszamolas a kamat-  fedezeti pozicid treasury iigylettel, fedezeti pozi-
tartozas: napjan (%) 9 kamatkiadas treasury periodus végeén, cég fizeti (3 havi kamatkiadas knock out  cio (3 havi kamatkiadas IRS-sel,
300000 EUR) P G ligylet nélkiil, EUR) »+" eldjel esetén, EUR) capes collar-ral, EUR) EUR) fix kamatszint: 0,60%

1év -1,00 -750 +975 225 450

1év 0,00 0 +225 225 450

1év 0,50 375 0 375 450

1év 1,50 1125 -675 450 450

1év 2,50 1875 0 1875 450 Y,
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kamatlab

megszlnési
szint

cap
floor

KO cap-es collar: védelmi sav megsziinéssel,
fedezeti pozicid

2007 11. 14.
2008 06. 01.
2008 12. 18.
2010 01. 22.
2010 09. 10.
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2011 09. 14
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KO cap-es collar savszélei, megszlinési szintje és
a 3 havi EURIBOR multbeli alakulasa

Az 4bra a treasury (igylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR muiltbeli alakulasat mutatja. Az abran lathat6 historikus kamatalakulas
csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamatszintekkel valé 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alakulasa
és a lejaratig hatralévd futamidd alatt bekovetkezd kamatvaltozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing
napjan érvényes kamatszintektdl fiigg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozici6 piaci értékének elGrejelzésére.

iigylet elonyei

© knock-out cap opci6 vétele esetén a megsziinési szintig terjedd,
korlatozott védelem a kamatok kedvezétlen alakuldséval szemben

© a fenti miatt egy knock-out cap vétele olcsobb egy plain vanilla
cap veételénél, igy a strukturédban szerepl6 floor opcio strike-ja
kedvezdbb, mint egy azonos paraméter(i plain vanilla zero-cost
collar ligylet floor strike-ja

© a floor strike-ig korlatozott részesedés a kotéskori fix kamatlabnal
kedvez6bb kamatszintekbdl

® a jovobeni kamatfizetés / kamatbevétel maximuma / minimu-
ma el6re rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert), de csak a
megsz(inési szint el nem érése esetén

© mind hitel, mind betét esetében kothetd

© mas pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is
kothetd, mivel a knock-out cap-es collar (jogilag is) elkiloniil az
eredeti hitel- illetve betétiigylettol

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil kthetd a legtobb likvid devizaban

© a lejarat napja, a cap és floor strike-ok, a megsziinési szint, a ka-
matperiddusok hossza, valamint a kamatfizetések gyakorisaga
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen
alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.

© tetszdleges torlesztési iitemtervre kothetd

© ha a treasury iigyletre mar nincs sziikség, a knock-out cap-es collar
a lejarat el6tt egy elleniranyu tgylettel barmikor lezarhato

iigylet kockazatai

® az ligylet knock-out cap opcié része nem nyuijt teljes védelmet,
mivel az opcios védelem éppen akkor sziinik meg, amikor a leg-
nagyobb sziikség van ra

© nem részesiilhet teljes mértékben a kedvezd kamatlabmozgasokbol

© az esetleges kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan ab-
ban az esetben, ha a kamatok a futamidd alatt az On varakozasa-
ihoz képest kedvezébben alakulnak

© amennyiben a mogottes hitel eldtorlesztésre keriil, abban az eset-
ben a knock-out cap-es collar ligyletet is célszer(i lezarni, hiszen az
alaptevékenységh6l adodd kockazat megsz(int. A piaci ingadozasok
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miatt a knock-out cap-es collar futamid6 lejarta el6tti megsziin-
tetése elszamolasi kotelezettségekkel jar, és ekkor vesztesége
keletkezhet.

© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a kamatfizetések
gyakorisaga, a lejaratig hatralévé napok szama, a kamatszamitasi
konvencio, a névérték alakulasa az ligylet lejarataig. Kamatopcio
esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal van a pozicid piaci
értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését
okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicid piaci értékeére.

© a piaci érték valtozasabol adodoan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéh, nem kizérdlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényezokbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury

talmazza

a termék felépitése

A termék egy barrier és egy plain vanilla kamatopciokbol épiil fel.
A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék
cimdi fejezet barrier és plain vanilla kamatopcio részében leirtak a
jelen termékre is vonatkoznak.

@ 9. savos kamatlab iigylet
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knock-in flooral (Kl flooros collar)

a termék leirasa

Amennyiben az aktualis IRS fix kamatszintjét tul magasnak tartja,
de szeretne az aktudlis IRS-hez kozeli védelmet a kamatok emel-
kedése ellen, kézenfekvé megoldast jelenthet a knock-in (beléptetd
limitaras) floort tartalmazo collar iigylet. A kamatopciok ugyanis a
devizaopciohoz hasonldan szintén kombinalhatok: a knock-in floor és
egy normal cap kombinacidjanak eredménye a zérokoltségii knock-
in floor-os collar ligylet. Az ligylet paraméterei akar ugy is kiala-
kithatok, hogy a cap és knock-in floor kamatlab megegyezzen (ez
esetben az elérhetd opcios strike az IRS-nél kedvezdtlenebb). Ezzel a
termékkel a beléptetd limitarig részesedhet a csokkend kamatokhbol
és akar az IRS szintjéhez kozeli szintt6l védelmet nyerhet a kamatok
emelkedése ellen.

A knock-in floor-os collar tigylet egy knock-in floor és egy cap opcio
egyidejii megkotését jelenti. Az On cége megveszi a cap opciot, mely
védelmet nyljt a kedvez6tlen kamatlah-mozgasok ellen. A masik
(knock-in floor) opci6t eladja, olyan paraméterekkel, hogy az igylet
koltségmentes legyen. A floor opcié minden egyes kamatperiodus-
ban a belépési szint elérése esetén lép életbe, és korlatozhatja a ré-
szesedését a csokkend kamatokbdl. A termék kedvezd lehet, ha On
arra szamit, hogy a hozamgorbében megtestesiild piaci varakozasok
ellenére a piaci kamatok kisebb mértékben nének, esetleg enyhén
csokkennek a kozeljovében.

Hitelligylet mellé kotott sdvos kamatlab iigylet knock-in floorral:
a cég cap-et vasarol és knock-in floor-t ad el.
Lehetséges forgatokonyvek az egyes el6re megallapitott kamatfixing
napokon.
® piaci kamatlab < beléptetd szint:
a floor életbe 1ép, Onnek kamatfizetési kotelezettsége keletkezik
a floor kamatlabon, ilyenkor On fizeti a Bank felé a piaci és a
floor kamatlab id6aranyos kiilonbozetét
® beléptetd szint < piaci kamatlab < floor kamatlab:
nincs pénzmozgas a felek kozott
© floor kamatlab < piaci kamatlab < cap kamatlab:

nincs pénzmozgas a felek kozott. cap kamatlab < piaci kamatlab
Onnek joga van cap kamatot fizetni a piaci helyett, vagyis a Bank
fizeti a cégnek a piaci és a cap kamatlab id6aranyos kiilonbozetét

Az elszamolas alapesetben a kamatperiddusok végén térténik a ka-
matperiddus el6tt 2 banki munkanappal torténd referencia kamatfixing
alapjan, azonban ett6l eltér6 modon is meg lehet allapodni.

példa koltségmentes knock-in floor-os collar iigyletre: egy cég
3 év hatralev futamidejii 300 000 EUR névértékii, valtozd kamato-
zasu hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR ka-
matot fizet. A hitel torlesztése egy dsszegben a lejaratkor torténik.
Az aktualis 3 havi EURIBOR kamatlab 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR
referencia kamatlab 0,85%. A cég arra szamit, hogy a jovobeli ka-
matlabak nem valtoznak érdemben, ugyanakkor védelmet szeretne a
kamatlabak hirtelen megugrasa ellen. Tovabba nem szamit arra, hogy
az elkovetkezendd 3 évben a 3 havi EURIBOR 0,30% ala esik. Ezért
kéltségmentes, 3 éves futamidejli knock-in floor-os savos kamatlab
ligyletet kot, azaz egyidejlileg elad egy 0,30%-0s belépési szintes
knock-in floor opciét 0,70%-0s opcios kamatszinten, és vesz egy cap
opcidt 0,70%-0s opcids kamatszinten ugyanarra a névértékre, a fenti
hitelnévérték alakulasaval azonos névértékben. Ezzel kamatkiadasait
0,70%-on maximalizélja. A kamatcsokkenéshél 0,30%-ig részesed-
het, cserébe hajlandé vallalni azt, hogy, ha a 3 havi EURIBOR 0,30%
vagy alatta van, akkor 0,70%-on fix kamatfizetési kotelezettsége ke-
letkezik. Tovabba vallalja, hogy a kamatok emelkedése elleni védelme
magasabban szintre vonatkozik, mint az aktualis IRS szint.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




knock-in flooros collar iigylet paraméterei kamatlab ligylet kockazatai
indul6 néverték 300 000 EUR a beléptetd szint elérése esetén a piaci kamatoknal magasabb ka-
futamidd 3év el (15 ;
e cap, floor matfizetési kotelezettség
valtozo nevertek nem ) B} L o o
cap (maximum) strike 0.70% ! beléptets szint a vedelem az gyletkoteskori, azonos futamiddre vonatkozo fix ka-
floor strike 0,70% matlabndl (IRS) kedvezétlenebb kamatszintre vonatkozik
knock-in barrier (beléptetd szint) 0,30% (minden kamatperiédusra Kiilon vonatkozik) korlatozott részesedés a kedvezé kamatlabmozgasokbol.

kamatfizetések gyakorisaga 3 havonta

valtozd kamat fixalasanak napja (kamatfixing) adott kamatperiddus kezdete — 2 banki munkanap

kamatszamitasi konvencio ténylegesen eltelt napok szama / 360

kamatfizetések elszamoldsa netté modon a kamatperiddusok végén

cap kamatfizetés elszamolasanak feltétele kamatperiddus kezdete el6tt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR 0,70% felett

floor kamatfizetés elszamolasanak feltétele kamatperiodus kezdete el6tt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR fixing 0,30% alatt van
aktualis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral

id az esetleges kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan ab-

Kl floor-os collar: védelmi szint belépteté szinttel,
fedezeti pozicié

ban az esetben, ha a kamatok a futamidd alatt az On varakozasa-
ihoz képest kedvez6bben alakulnak
amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre keriil, abban az

esetben a knock-in floor-os collar ligyletet is célszerii lezarni,

szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85% hiszen az alaptevékenységbdl adddo kockazat megszint. A pia-
aktudlis 3 havi EURIBOR 0,50% ci ingadozasok miatt a knock-in floor-os collar futamidd lejarta
ligylet dija (opcios dij, tigyfel fizeti iizletkGtéskor) nincs elGtti megsziintetése elszamolasi kotelezettségekkel jar, és ekkor

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiodusok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében

A) a kamatfixing napjan a 3 havi EURIBOR nem éri el a
0,30%-o0s szintet

vesztesége keletkezhet.
kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci
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A/1) a 3 havi EURIBOR 0,70% vagy afelett
A/2) a 3 havi EURIBOR 0,70% alatt

B) a kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR eléri a 0,30%-0s
szintet

cége 0,70%-0s kamatot fizet hitele utan minden kamatperiddusban
cége a 3 havi EURIBOR kamatlabat fizeti hitele utan minden kamatperiodusban

kamatszintek alakulasa, a kamatperiodusok hossza, a kamatfize-

tések gyakorisaga, a lejaratig hatralévé napok szama, a kamat-

Kl floor-os collar strike-ja (a két savszél megegyezik),

cége 0,70%-0s kamatot fizet hitele utdn minden kamatperiédusban beléptetS szintje és a 3 havi EURIBOR midiltbeli alakulasa szamitasi konvencid, a névérték alakulasa az tigylet lejarataig.

Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,70% felett. Ebben az esetben cége megkapjaa 0,70% Kamatopcio esetén a piaci volatilitas alakulasa is hatassal van a

és a 3 havi EURIBOR iddaranyos kiilonbségét a kamatperiddusban fennalld névértékre vetitve, minden

kamatperiddusban.

Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt. Ebben az esetben cége fizeti a 0,70% és a 3
legkedvezétienebb kimenetel (treasury iigylet onmagéban) | havi EURIBOR iddaranyos kiilonbségét a kamatperiodusban fennalld névértékre vetitve, a kamatveszte-

\ ség mértéke korlatlan lehet, minden kamatperiédusban. Y,

e L UE U A ) Az abra a treasury uigylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi pozicid piaci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés

BUBOR mudiltbeli alakulasat mutatja. Az dbran lathato historikus kamat- novekedését okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicid

alakulas csupan az ligylet kamatszintjének / szintjeinek mltbeli kamat- piaci értékére.
a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar

szintekkel vald dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli kamat-

pozicio piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetoen az iigyfél szempontjabal

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlab elmozduldsanak mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgorbe, mig alakja valtozatlan)

szintek alakulasa és a lejaratig hatralévd futamidd alatt bekovetkezd tartésan potfedezet-nydjtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci

érték olyan széls6séges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal

kamatvaltozasok elére nem ismertek, a tényleges nyereség / vesz-
teség mértéke a kamatfixing napjan érvényes kamatszintektdl fligg.
Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak. elérejelzésére. torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
3 havi EURIBOR egy év miilva (negitav eldjel esetén az iigyfél kapja, %) pozicio piaci értéke (EUR) vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyijtasi kitelezettség
-1,00 2637 iigylet elonyei hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
0,50 1155 knock-in floor opcid beléptetd szintjéig részesedés a kamatok ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hat-

- 0L A 7 kedvez6 alakulasabol ranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

néhany lehetséges kimenetel 1 év miilva, feltéve hogy az adott periodus kezdete elétt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR az alabbi-

aknak megfelelden alakul

A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eléfordulhatnak.

a cap strike-tol korlatlan védelem a kamatok kedvezétlen alaku-
laséval szemben

a jov6beni kamatfizetés maximuma eldre rogzitett (a legrosszabb
kimenetel ismert)

egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibdl
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

alapkitettség treasury treasury iigylet 6nmagaban alapkitettség treasury iigylettel, tajékoztatasul alapkitettség IRS
iigylet nélkiil 3havi  (nettd elszamolas a kamat-  fedezeti pozicio treasury iigylettel, fedezeti pozi-
kamatkiadas treasury periddus végén, cég fizeti (3 havi kamatkiadas knock in cio (3 havi kamatkiadas IRS-sel,
iigylet nélkiil, EUR) »+" elojel esetén, EUR) flooros collar-ral, EUR) EUR) fix kamatszint: 0,60%

periodus vége
(fennalld toke-

3 havi EURIBOR
a kamatfixing
napjan (%)

mind hitel, mind betét esetében kothetd
mas pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is kot-
hetd, mivel a knock-in floor-os collar (jogilag is) elkiiloniil az eredeti

tartozas:

300 000 EUR) a termék felépitése

A termék egy barrier és egy plain vanilla kamatopciokbol épiil fel.

1év -1,00 -750 +1275 525 450
1év 0,00 0 +525 525 450 hitel- illetve betétiigylettdl A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék
1év 0,50 375 0 375 450 a struktura koltségmentes cim(i fejezet barrier és plain vanilla kamatopci6 részében leirtak a je-
1ev 1,50 1125 -600 525 450 a legtobb likvid devizaban kothetd len termékre is vonatkoznak.
1év 2,50 1875 -1350 525 450 Y, L . . . . P

a lejarat napja, a cap és floor strike-ok, a belépteto szint, a ka-

matperiddusok hossza, valamint a kamatfizetések gyakorisaga
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen
alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter
megvaltozasat vonja maga utan.

tetszdleges torlesztési iitemtervre kotheté

ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, a knock-in floor-os
collar a lejarat el6tt egy elleniranyu (igylettel barmikor lezarhatd
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Q 10. kamatcsere opcid (swaption)

a termék leirasa

A kamatcsere opcid jovébeli lehetséges hosszu lejaratu hitel-, illet-
ve betétiigyletek kamatszintjének biztositasara nyujthat megfelelé
megoldast. A swaption védelmet kinal a hossz lejaratu kamatlabak
kedvezGtlen jovébeli alakulasaval szemben, mikdzben nem zarja ki
annak lehetdségét, hogy részesedjen a hosszu lejaratu kamatlabak
kedvez( alakulasabdl szarmazo el6nyokbdl.

A kamatcsere opci6 lehetdséget kinal Onnek arra, hogy egy eldre
megallapitott jovébeli idépontban eldre rogzitett kamatlabon, elére
meghatarozott névértékre, kamatperiddusokra és kamatfizetési gya-
korisagra vonatkozoan kamatcsere ligyletet kosson, vagyis gyakorla-
tilag egy kamatcsere tigylet megkdétésére sz6lo opcids jogot biztosit
az opcid megvasarloja szamara. Az opcids dij kifizetésével tehat az
opcio megvasarloja jogot szerez arra, hogy fix kamatfizetést cserél-
jen valtozé kamatfizetésre, vagy valtozo kamatfizetést cseréljen fix
kamatfizetésre. Az opcid eladoja ennek megfeleléen kotelezettséget
vallal arra, hogy az opcid lehivasat kdvetden fix vagy valtozd kamatot
fizessen az opcio tipusatol fiilggden.

A kamatcsere tigylethez kapcsolddo elszamolas alapesetben a ka-
matperiddusok végén torténik a kamatperiddus el6tt 2 banki mun-
kanappal torténd referencia kamatfixing alapjan, azonban ettdl eltéré
modon is meg lehet allapodni.

A kamatcsere opciok két tipusa a fix kamatfizetést generald kamat-
csere opcio (payer swaption) és a valtozé kamatfizetést generald
kamatcsere opcio (receiver swaption):

Payer swaption megvasarlasaval On jogot szerez arra, hogy egy eldre
meghatarozott id6ponttdl kezdve fix kamatfizetést teljesitsen, és
valtozé kamatfizetést kapjon. A payer swaption eladoja fix kamatot
kap, és valtozd kamatot fizet. A payer swaption iigylet azon cégeknek
lehet kedvezd, akik mar lehivtak egy adott hitelt kedvezd kamat-
szinten, de védekezni szeretnének a hosszl tavi kamatok esetle-
ges jovobeli kedvez6tlen alakulasa ellen. Azok a cégek is élhetnek
vele, akik palyazaton indulnak vagy projektszerzodést kotnek, és a
jovebeli esetleges hitelre vonatkozd maximalis kamatkoltségeket
valamilyen médon mar most biztositaniuk kell, vagy biztositani sze-
retnék. Tovabba azok szamara is védelmet jelenthet, akik arra sza-
mitanak, hogy a fix kamatok alacsonyabbak lesznek a kamatcsere
opcio futamideje lejartakor, de tartanak attdl, hogy a kamatok nem
a varakozasaiknak megfelelden alakulnak, és erre az eshetségre
szeretnék bebiztositani magukat.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata
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példa védekezés a kamatlabak névekedése ellen - payer swaption
vétele: egy cég megnyert egy palyazatot, a projekt kivitelezése 1 év
mulva indul. A vallalat a projekt megvalositasahoz 2 éves futamidej(,
lejaratkor egy 0sszegben torlesztendd, valtozo kamatozasu hitel fel-
vételét tervezi 1 év mulva. A 3 havi EURIBOR 0,50%, a 3 éves fix
piaci EUR referencia kamatlab 0,85%. A vallalat a hossz( lejaratd
kamatlabak csokkenésére szamit; azonban, mivel egy esetleges ka-
matemelkedés ellen védekezni szeretne, 1,00%-0s opcids kamat-
szinten payer swaption-t vasarol. A kamatcsere opci6 dija a névérték
0,078%-a (amennyiben 3 havonta kerdil kifizetésre, éves szinten
koriilbeliil 0,026%). Ezzel jogot szerez arra, hogy amennyiben 1 év
mulva a piacon a 3 éves fix kamatlab 1,00% felett van, akkor a cég 2
éven keresztiil 1,00%-ot fizessen az opcio (azaz a hitel) névértékére
vetitve a Banknak, mikdzben a Bank 2 éven at valtozé kamatot fog
fizetni az ligyfélnek.

Receiver swaption megvasarlasaval jogot szerez arra, hogy egy elére
meghatarozott idéponttdl kezdve valtozo kamatfizetést teljesitsen,
mikozben fix kamatfizetést kap. A receiver swaption eladdja fix ka-
matot fizet, és valtozo kamatot kap.

A kamatcsere opcio kotési arfolyama az a fix kamatlab, amelyen az
opcio vasarloja belép a jovébeli kamatcsere iigyletbe.
A kamatcsere opcid lejaratakor kétféle elszamolas lehetséges:
kamatcsere (igylet megkezdése
nettd pénzbeli elszamolas a felek kozott

Kiilonboz6 swaption kamatszintekkel kiilonb6z6 védelmet szerezhet.
Egy kedvez6bb kamatszint(i kamatcsere opcié nagyobb védelmet
nyuijt, viszont koltségesebb, mint egy kedvez6tlenebb kamatszintii
kamatcsere opcio.

kamatcsere opcio paraméterei — payer swaption vétele

névérték 300 000 EUR

kamatcsere opcio futamideje 1év

kamatcsere opci lehivasanak napja 1 év malva (ekkor Iéphet életbe a mogottes IRS ligylet)
valtozo névérték nem

kamatcsere opci6 kamatlaba (swaption strike)

kamatcsere (igylet névértéke

kamatcsere opcid lehivasa esetén életbe Iépd kamatcsere (IRS) iigylet paraméterei

1,00% fix kamat

hitel névértéke

kamatcsere Uigylet futamideje

2 év

torlesztés

futamidd végén egy Osszegben

ligyfél fizeti

1,00% fix kamat

ligyfél kapja

3 havi EURIBOR

a kamatcsere igylet lehivasanak feltétele

kamatcsere opcid lehivasanak napjan a lehivas napjat kovetd 2. banki munkanaptol induld és a swaption
lejarataig a swaption paramétereire kithetd kamatcsere (igylet fix kamatszintje a swaption strike felett

valtozd kamat fixalasanak napja a kamatcsere tigyletben
(kamatfixing)

adott kamatperiodus kezdete — 2 banki munkanap

kamatszamitasi konvencio (fix kamat)

ténylegesen eltelt napok szama / 360

kamatszamitasi konvencio (valtozd kamat)

ténylegesen eltelt napok szama / 360

kamatfizetések elszamolasa

nettd modon a kamatperiodusok végén

kamatcsere igylet futamidd lejarata elGtti lezarasa

A) 2 éves mogottes kamatcsere iigylet paramétereire kalku-
lalt fix piaci kamatszint 1,00% alatt

lehetséges forgatokonyvek a kamatcsere opcio lejaratanak napjan

barmelyik fél kezdeményezheti barmikor

a kamatcsere opcio nem keriil lehivasra

B) 2 éves mogottes kamatcsere igylet paramétereire kalku-
lalt fix piaci kamatszint 1,00% felett

a kamatcsere opcid lehivasra kerill

B/1) iigyfél fizeti

fix 1,00% a névértékre vetitve 2 éven keresztiil

B/2) igyfél kapja

valtozd kamatfizetés a névértékre vetitve 2 éven keresztiil

aktudlis 3 havi EURIBOR

0,50%

aktudlis 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral
szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR)

0,85%

kamatcsere opcio dija (iigyfél fizeti lizletkotéskor)

kamatszint fiiggvényében

a mogottes kamatcsere iigylet paramétereire kalkulalt fix
piaci kamatszint 1,00% felett

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatcsere opcio futamidejének végén érvényes, a kamatcsere iigylet paramétereire kalkulalt fix piaci

0,078% * névérték, ami 234 EUR lizletkdtéskor (amennyiben 3 havi részletekben kerdil kifizetésre, éves
szinten koriilbeliil 0,026%, azaz megkozelitéleg 19,50 EUR negyedévente)

cége 1,00%-os fix kamatot fizet hitelére a kamatcsere ligylet futamideje alatt, minden
kamatperiddusban

a mogottes kamatcsere iigylet paramétereire kalkulalt fix
piaci kamatszint 1,00% alatt

cége 3 havi EURIBOR-t fizet hitele utan, a kamatcsere opcié nem kertiil lehivasra

legkedvezébb kimenetel (a treasury tigylet onmagaban)

A kamatcsere opcid lehivasanak napjan a kamatcsere iigyletre kalkulalt fix piaci kamatszint 1,00% felett és
ezt kovetéen minden egyes kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% felett. Cége megkapja az 1,00%
és a 3 havi EURIBOR iddaranyos kiilonbségét minden kamatperiodusban a fennalld névértékre vetitve.

legkedvez6tienebb kimenetel (a treasury tigylet Snmagaban)

A kamatcsere opcio lehivasanak napjan a kamatcsere tigyletre kalkulalt fix piaci kamatszint 1,00%
felett és ezt kovetéen minden egyes kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt. Cége fizeti
az 1,00% és a 3 havi EURIBOR iddaranyos kiilonbségét minden kamatperiddusban a fennalld név-
értékre vetitve, a kamatveszteség mértéke korlatlan lehet. J

pozicid piaci értéke egy évvel az iizletkdtést kovetden az ligyfél szempontjabol
piaci érték: a pozicid lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv el6jel esetén a cég nye-

reséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlabtol eltekintve minden mas tényez0, beleértve a hozamgérbe alakjat is, valtozatlan)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év miilva (negativ eldjel esetén az iigyfél kapja, %)

pozicio piaci értéke (EUR)

1,00 0
0,50 0
N 2,00 5580 )
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel két év milva, feltéve hogy az adott év utolsé negyedévében a 3 havi EURIBOR, illetve 1 év millva
a 2 éves fix piaci kamatszint az alabbiaknak megfeleléen alakul
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

Ugyanakkor a kamatopcio ennek megfelel6en a swaption tigyletnél
dragabb védelmet is jelent.
© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-

alapkitettség treasury treasury iigylet 6nmagaban alapkitettség treasury iigylettel, matszintek alakulasa, a kamatperiodusok hossza, a kamatfizetesek

iigylet nélkiil (nettd elszamolas a kamat- fedezeti pozicié (3 havi kamatki- gyakorisaga, a lejaratig hatralévé napok szama, a kamatszamitasi
tartozas: (3 havi kamatkiadas  periodus végén, cég fizeti ,+” adas swaptionnel és a prémium L, . , N N\ ... L,
300 000 EUR) IRS nélkiil, EUR) eldjel esetén, EUR) negyedévre esd részével, EUR) konvencio, a nevertek alakulasa az tigylet lejarataig. Kamatopcio

2év és kamatcsere opcid esetén a piaci volatilitas alakuldsa is hatassal
2év van a pozicio piaci értékére. A piaci likviditas csokkenése a piaci
2 ‘:"' arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio
2eu piaci értékere.

periodus vége
(fennallo toke-

2évesfix acéglehivja 3 havi EURIBOR
kamat1év akamatcsere akamatfixing
milva opciot? napjan (%)

26v 1,00 felett igen 0,00 0 750 (750 +19,5) = 769,5 _ ) _ S
26y 1,00 felett igen 1,00 750 0 (750 + 19,5)= 7695 ® amennyiben a cég swaption-t ad el, a piaci érték valtozasabol ado-
2év 1,00 felett igen 1,50 1125 -375 (750 +19,5) = 769,5 doan a cégnek akar atmenetileg, akér tartdsan potfedezet-nyuijtasi
2¢év 1,00 felett igen 2,50 1875 -1125 (750 + 19,5) = 769,5 ) kotelezettsége keletkezhet, amely negativan hathat a cég likvidi-

realizalt kamatkiadas kamatcsere
kamatszint opcio nélkl

2,00 %

kamatkiadas
kamatcsere opcidval
(opcids prémium
nélkiil)

2 éves fix kamatlab
1 év mulva

kamatcsere opcio (payer swaption) vétele

|

|

2007 04. 28.
2007 11. 14.
2008 06. 01.
2008 12. 18.
2009 06. 06.
2010 01. 22.
2010 09. 10.
2011 09. 14.
2012 10. 18.

payer swaption: a kamatcsere opcio fix kamatszintje és a
3 havi EURIBOR muiltbeli alakulasa

Az abra a treasury iigylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR muiltbeli alakulasat mutatja. Az abran lathato historikus kamatalakulas csupan
az ligylet kamatszintjének / szintjeinek multbeli kamatszintekkel vald 6sszehasonlitésahoz szolgal alapul. A jovébeli kamatszintek alakulasa és a lejaratig
hatralévo futamidd alatt bekovetkezd kamatvaltozasok el6re nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing napjan érvényes
kamatszintekt6l fiigg. Az abra nem alkalmas a kamatszintek és a pozicio piaci értékének eldrejelzésére.

iigylet elonyei

© tokeéletes védelem a hosszl lejaratt kamatok kedvezétlen jovébeli
alakulasaval szemben

© mar egy esetleges hitel / betét ligylet megkotése el6tt biztosithato
a legrosszabb kimenetel

© a kamatok kedvezd jovobeli alakulasabol telies mértékben része-
sedhet

© egy swaption altalaban kisebb opcids dij kifizetésével jar, mint egy
hasonl6 paraméter(i cap opcio, mivel a bizonytalansag megsz(inik az
opcio lejaratakor. Tovabb csokkenti a swaption koltségét a cap opcid-
hoz képest az, ha a hossz(l lejaratt kamatlabak kevésbé volatilisek,
mint a rovid lejaratlak.

© mind hitel, mind betét esetében kotheté

© mas pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is
kothetd, mivel a kamatcsere opcio (jogilag is) elkiiloniil az eredeti
hitel-, illetve betétiigylettol

©® megkothetd a legtobb likvid devizaban

© a kamatcsere opcid lejaratanak napja, a kamatcsere tigylet futam-
ideje, a swaption strike, a kamatperiddusok hossza és a kamatfi-
zetések gyakorisaga varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvé-
nyében tetszélegesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa
a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

o tetszéleges torlesztési litemtervre kothetd
© az opcid a piacon egy elleniranyl ligylettel (az opcio eladasaval)
barmikor lezarhatd

iigylet kockazatai

© a biztositasi dijhoz hasonl6an az opcids dij eldre kifizetésre kertil.
Az opci6 tulajdonosa akkor van kedvez6 helyzetben, ha lejaratkor
nem kell élnie opcids jogaval, mivel ekkor az alacsonyabb fix piaci
kamatszint kompenzalja az eldre a kifizetett opcios prémiumot.

© amennyiben a mogottes hitel elotorlesztésre keriil, abban az eset-
ben a kamatcsere opcios ligyletet is célszer(i lezarni, hiszen az
alaptevékenységhdl adddo kockazat megsziint. Az opcio lezarasa
veszteséget generalhat, mivel bar az opcio értéke sosem lehet negativ,
az eladni kivant opcio zaraskori értéke a piaci helyzettdl fiilggen ala-
csonyabb is lehet, mint az opcid eredeti vételara. Hasonl6an, ameny-
nyiben vissza kivanja venni az eredetileg eladott opcidt, elképzelhetd,
hogy mar csak joval dragabban tudja visszavasarolni azt.

® a swaption lehivasakor az opci6 jogosultja fix kamatot fizet, vagy
kap a teljes futamidére vonatkozdan, tehat ez a fedezeti stratégia
kevésbé rugalmasabb, mint példaul egy kamatopcio megvétele, ahol
az tigyfél elvben minden kamatperiddusban részesedhet az opcids
kamatszintnél kedvez6bb kamatszintbdl, a piaci helyzett6l fliggben.

tasara és szolvenciajara. Rendkiviili piaci koriilmények esetén (pl.
pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci érték olyan szélsdséges értéket
vehet fel, hogy ennek biztositékkal torténd lefedése akar a cég fize-

tésképtelenségét is okozhatja. Tovabba, amennyiben elmulasztja a
potfedezet-nyuijtasi kotelezettség hataridében torténd teljesitését, az
a nyitott poziciok zarasahoz, ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz
vezethet, ami szintén hatranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat
és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényez6kbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockéazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimdi fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

A termék egy kamatcsere iigyletre sz6l6 opciobdl (swaption) épiil fel.
A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék
cim( fejezet a kamatcsere opcid részében leirtak a jelen termékre
is vonatkoznak.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata




11. kamatbazis cseréje

(differential swap)

A differential swap lehet6séget ad arra, hogy adott devizanemii hi-
telére az On cége mas devizahoz kapcsolddd kamatfixinghez kotott
kamatot fizessen az eredeti devizanemben, mindezt devizaarfolyam
kockazat felvallalasa nélkiil. Az tigylet segitségével tehat példaul egy
adott, 3 havi BUBOR alapon kamatozo forinthitelt 3 havi EURIBOR
alapon kamatozo forinthitellé tudjuk atalakitani.

a termék leirasa

A differential swap a normal kamatcsere (igylethez hasonlit, amely
lehetdséget ad a felek szamara, hogy kamatfizetéseiket elcseréljék a
mdgottes hitel- vagy betétszerzédés madositasa nélkiil. A kiilonb-
ség az, hogy a differential swap egyik labanak mindenképp valtozo ka-
matozasutnak kell lennie, ezt ,differential valtozo lab”-nak nevezziik, és
ennek referencia indexe eredetileg nem ugyanahhoz a devizanemhez
kotott, mint a mogottes hitel devizaneme. Példaul a differential valtozo
lab EURIBOR alapd, de forint névértékre alkalmazzuk, és forintban is
kell fizetnie a differential véaltozd labat fizetd félnek.

MIFID besorolas

nemhez kotott kamat indexet csupan a kamatfizetés nagysa-
ganak meghatarozasara hasznaljuk.

A kamatfizetések cseréje alapjan az alabbi differential swap iigyletek

variaciok johetnek Iétre:
az egyik fél fix kamatot fizet, a masik fél valtozé kamatot. Ezt (igy
is hivjak, hogy fixet-valtozora cseréld differential swap. Mind a fix,
mind a véltozd labat ugyanabban a devizanemben fizetik a felek.
mindkeét fél valtozd kamatot fizet, de mindegyik valtozé kamat egy
masik kamatindexhez kotott, pl. az egyik BUBOR-hoz, a masik
EURIBOR-hoz. Ezt Ugy is hivjak, hogy valtozot-valtozora cserélé
differential swap. Mindkét valtozo labat ugyanabban a devizanem-
ben fizetik a felek.

Mivel a forint és a legtdbb kiilfoldi deviza kamatlaba kozotti kiilonbség
pozitiv, ezért a differential swap keretében a kiilfoldi kamatbazishoz
hozzaadodik a két deviza hozamkiilonbozetének korrelacioval

3M BUBOR (HUF hitel)
3M EURIBOR + 5% HUF kamat (HUF hitel)

differential swap pénzaramlasai az egyes elszamolasi napokon

differential swap iigylet paraméterei

ugyfél

névertek 100 millié HUF

futamidd 56v

torlesztés lejératkor egy 0sszegben

kamatbazis csere 3 havi BUBOR S 3 havi EURIBOR + 5,00% forintban
ligyfél kapja 3 havi BUBOR forintban

ligyfél fizeti 3 havi EURIBOR + 5,00% forintban

kamatfizetések gyakorisaga

negyedévente

kamatszamitasi konvencio

ténylegesen eltelt napok szama / 360

kamatfizetések elszamolasa

nettd modon a kamatperiodusok végén

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a kamatperiod
3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% alatt

aktualis 3 havi EURIBOR 1,00%
aktudlis 3 havi BUBOR 7,00%
ligylet dija zérokoltségl

sok végén a kamatfixing napjan érvényes 3 havi EURIBOR kamatok fiiggvényében
cége 3 havi EURIBOR+5% kamatot fizet hitele utan forintban

3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% felett

cége 3 havi EURIBOR+5% kamatot fizet hitele utan forintban

legkedvezdbb kimenetel (a treasury tigylet 6nmagaban)

Kamatfixing napokon a 3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% forintban felett. Cége megkapja a
3 havi BUBOR és a 3 havi EURIBOR+5% forintban id6aranyos kiilonbségét a kamatperiddusban

korrigalt értéke. A banki hitelmarzstél az alabbi szamitasok soran
Fontos megjegyezni, hogy a differential swap mindkét labat is eltekintiink.
ugyanabban a devizanemben fizetik a felek. Az eltéro deviza-

példa a valtozét-valtozora cseréld differential swapra: egy vallalat 5 év hatraléve futamideji, 100 millié Ft névértékdi, lejaratkor egy 6sszeghen
torlesztd forinthitellel rendelkezik, melyre 3 havi BUBOR kamatot fizet. Az aktuélis 3 havi EURIBOR kamatlab 1,00%, a 3 havi BUBOR kamatlab 7,00%.
A cég szeretné a BUBOR kamatbazist 5 évre elcserélni EURIBOR alapdra, mivel abban bizik, hogy az EURIBOR kamatlabak kozéptavon a jelenlegi
szintek koriil maradnak, valamint nem szamit a BUBOR kamatlab belathato id6n beliil varhatd csokkenésére. Arra is szamithat, hogy egy esetleges,
a piac altal kdzéptavon (Id. EUR hozamgdrbe alakulasat alabb) most nem arazott kamatcsokkenést kovetden tovabbi kamatmegtakaritast realizaljon
a BUBOR kamatbazishoz képest.

Ezért differential swap tigyletet kot, amelynek keretében 5 éves futamidére elcseréli a 3 havi BUBOR kamatlabat 3 havi EURIBOR + 5%-0s kamat-
labra a HUF hitel névértékeére vetitve. A kamatot tovabbra is forintban fizeti! Az igy fizetendd valtozo EUR kamat az iizletkotéskor kedvez6bb, mint a
3 havi BUBOR kamatlab.

A hozamgorbe az azonos kockazatl befektetések kiilonboz6 futamideli
valtozataihoz tartozo atlagos éves kamatlabat (azaz lejaratig szamitott
évesitett hozamot) abrazolja a lejarat fliggvényében, ehhez alapként
szolgalhat allampapir, hitel vagy csereiigylet (swap). A névekv (nor-
mal) hozamgorbét a jovébeli kamatlabak emelkedésére vonatkozo va-
rakozasok eredményezhetik, de ennek forditottja nem igaz: novekvo
hozamgorbébdl nem kovetkezik az, hogy a jovobeli kamatlabak var-
hatdan novekednek. A hozamgorbékkel kapcsolatos varakozasok
elsdsorban hosszl tavon miikodnek. Az aktualisan fennall hozamgor-
be kamatlabai szolgalnak tobbek kozott a kamatcsere ligylet alapjaul.

eur6 hozamgorbe 2012 végén

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

fennalld névértékre vetitve, minden kamatperiodusban.

Kamatfixing napokon a 3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% forintban alatt. Cége fizeti a 3 havi
legkedvezétienebb kimenetel (a treasury tigylet ohmagaban) | BUBOR és a 3 havi EURIBOR+5% forintban id6aranyos kiilonbségét a kamatperiddusban fennallo

N névértekre vetitve, minden kamatperiddusban. Y

pozicié piaci értéke 1 évvel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az tigyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlab elmozdulasanak mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes EUR hozamgorbe, mig alakja valtozatlan, a
HUF kamatok, valamint a HUF és EUR kamatok korrelacitja pedig valtozatlan, 290 EUR/HUF arfolyammal szamolva)

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

3 havi EURIBOR egy év mulva (%)

pozicio piaci értéke (HUF)

0,00% 4500 000
1,00% -510 000
A\ 2,00% -5800000 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye egy év miilva, feltéve hogy az azt megel6zé negyedévben a 3 havi EURIBOR
az alabbiaknak megfelelden alakul, és a 3 havi BUBOR 7,00%
A lehetséges lejaratkori kimenetek szama végtelen és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

alapkitettség treasury iigylet treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

3 havi EURIBOR az el6z6

periodus vége negyedévben (%) ng’alkiil (nggyedéves'ka_matkiadés (n’et!é els'zér.nole_'\s af aq'(_Jtt negy’edév fqdegeti _pozici() _(negyedéves kamat-
differential swap nélkiil, HUF) végen, cég fizeti ,,+” eldjel esetén, HUF) kiadas differential swappal, HUF)
1 év mulva 0,00 1750000 -500 000 1250000
1 év mulva 1,00 1750000 -250 000 1500000
1 év mulva 2,00 1750000 - 1750000
1 év mulva 3,00 1750000 250000 2000000
1 év miilva 4,00 1750000 500 000 2250000 Y,
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iigylet elonyei

© a differential swap lehet6séget ad a cége szamara arra, hogy a
hitelének / betétjének devizanemétdl eltérd devizanemhez kotott
kamatindexben vegyen fel pozici6t anélkiil, hogy az eredeti hitel /
betétiigylethez képest arfolyamkockazatot vallalna fel. Példaul egy
forinthitellel rendelkez6 cég EURIBOR alapu kamatfizetést teljesithet
forintban anélkiil, hogy a hitel devizanemét meg kéne valtoztatnia,
vagyis nem fut addicionalis arfolyamkockazatot.

© mind hitel, mind betét esetében kéthetd

© mas pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét esetében
is kothetd, mivel a differential swap (igylet (jogilag is) elkiiloniil az
eredeti hitel- illetve betétligylettdl

© koltségmentes, kiilon dija nincs

© megkothetd a legtobb likvid devizaban

© alejarat napja, a , differential valtozo lab” devizaneme és kamatba-
zisa, valamint a kamatfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és
koltségvetése fiiggvényében tetszdlegesen alakithatd

© tetsz6leges torlesztési litemtervre kothetd

© az iigylet a lejarat napja el6tt barmikor lezarhatd. Ez természetesen
nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzett6l
fliggGen.

iigylet kockazatai

© el6fordulhat, hogy a cég dsszességében az alapiigyletbdl adodo piaci
kamatnal lényegesen magasabb kamatot fizet / alacsonyabb kamatot
kap. Példaul egy eredetileg forintban fennallé, BUBOR alapu hitel ese-
tén a cég differential swap-ot két, hogy elcserélie a BUBOR kamatfi-
zetési kotelezettségét EURIBOR-ra, és amennyiben a futamidd soran
barmikor az EURIBOR-+hozamkiilonbozet meghaladja a BUBOR-t, a
cég kamatfizetési kotelezettsége nagyobb lesz, mint ha BUBOR-hoz
kotott kamatot fizetne az eredeti hitelszerzddés alapjan. Az esetleges
kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan lehet.

© amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre kertil, abban az esetben
a differential swap Ugyletet is célszerdi lezarni, hiszen az alapte-

vékenységhdl adddo kockazat megsziint. A piaci arak ingadozasa
miatt a differential swap tigylet lejarat el6tti lezarasa / megsziinte-
tése elszamolasi kotelezettségekkel jar, ami az aktualis kamatpiaci
helyzet fiiggvényében nyereséget vagy veszteséget jelenthet. Az
elszamolashol eredd esetleges veszteség nagysaga elméletileg
korlatlan lehet.

© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci ka-
matszintek alakulasa, differential swap esetén azok korrelacioja, a
kamatperiodusok hossza, a kamatfizetések gyakorisaga, a lejaratig
hatralévé napok szama, a kamatszamitasi konvencio, a névértek
alakulasa az lgylet lejarataig. Kamatopcio esetén a piaci volatilitas
alakulasa is hatassal van a pozicio piaci értékére. A piaci likviditas
csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén nega-
tivan hathat a pozici6 piaci értékére.

© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

© egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
da, hanem egyéb tényezokbdl adodo kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockéazatkezelési kézikényv I/b. kockazatok cimii fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

A termék egy differential swap (igyletbdl all. A K&H Treasury piaci
kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet kamatcsere
opcid részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Afedezeti stratégia kialakitasa soran hasznara valhat az alabbi 6sszefoglalo tablazat. A tablazat a valtozd kamatlabak fiilggvényében foglalja 6ssze az
egyes lgyletek értékének alakulasat, ezaltal hasznara valhat abban, hogy varakozasainak megfeleld iigyletet / tigyleteket valasszon.

a kamatkockazat kezelésére szolgalo iigylet nyeresége / vesztesége a mogottes hitel valtozo referencia kamatlabanak alakulasa filggvényében,
a kamatelmozdulas utan a kamat minden periodusban azonos mértékii (iigyletkotéskor fennallé ndvekvo hozamgadrbe esetén)

iiavlet extrém kismértékii nincs jelentds kismértékii extrém
ay kamatcsokkenés kamatcsokkenés kamatelmozdulas kamatemelkedés  kamatemelkedés
kamatcsere ugylet (IRS) - = ++ et

fix kamatozasu hitel - = ++ T+
Iépcsdzetesen emelkedd kamatcsere - e - s
ligylet (step up IRS)

hataridds kamatlab megéllapodas (FRA) ——— +/— /- i
kamatopci6 vétel (cap) - = ++ Tt

cap vétel megsziinési szinttel (KO cap) - = T+ —
savos kamatlab tigylet (collar) ——— +/— + ++
savos kamatlab iigylet megsziinési szin- _ N -

tes cappel (KO capes collar) + TR

savos kamatlab iigylet belépési szintes _ ;.

floorral (KI flooros collar) + W il
kamatcsere opci6 (swaption) —— = T+ T4+
kamatbazis cseréje (differential swap), a _ e o e
\3 havi EURIBOR valtozatlansaga mellett )
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© meglévé treasury ligylet kedvezdbb
parameéteruveé torténo atalakitasa

Amennyiben valtozik a cég alapkitettsége, ezaltal a megkotott ligylet
mar nincs dsszhangban a fedezendd kockazattal, vagy a fennallé bar-
mely treasury ligylet paraméterei kedvezétleniil alakulnak (a pozicio pi-
aci értéke romlik), esetleg a cég szeretné atalakitani a fedezési stratégi-
ajat, akkor lehetdsége van meglévd treasury lgyletét lezarni, és egy Uj,
hosszabb futamideji, esetleg nagyobb névértékii vagy akar komplexebb
treasury iigyletet nyitni, a mogottes hitelével 6sszhangban. Az Uj iigylet
netto jelenértéke teljesen vagy részben kompenzalhatja eredeti iigyle-
tének zarasi koltségét és paraméteri révén az eredeti iigylethez képest
ceégének alacsonyabb (havi, negyedéves, féléves) kamatkoklisége le-
het, melyet hosszabb futamidd alatt kell teljesitenie.

példak treasury iigylet atalakitasara: egy cég jelenleg egy kamat-
csere lgylettel rendelkezik, melyben 3,00% fix kamatot fizet EUR-
ban, és 3 havi EURIBOR-t kap szintén EUR-ban. A kamatcsere (igylet
lejarata 3 év milva esedékes, névértéke 300 000 EUR, és nem amor-
tizalodik. A mogottes hitel névértéke, melyhez a kamatcsere (igyletet
kototte 900 000 EUR, hatralevé futamideje 6 év.

l. lezaras

Amennyiben ugy dont, hogy a fenti poziciot lezarja, a meglévé ka-
matcsere iigylet zarasi koltsége (nettd jelenértéke) 21 000 EUR len-
ne. Az aktuélis fix piaci kamatszint, amelyen a meglévé 3,00%-0s
fix kamatozasu lgyletét lezarhatja, 0,60%. A zarasi koltség az liz-
letkdtéskor kerlil a cég szamlajan beterhelésre.

(A lezérando lgylet és az azt lezar6 elleniranyu ligylet jovdbeli fix ka-
matfizetései kozotti kiilonbség jelenértéke lesz a 21 000 EUR. A zara-
si koltség kifizetésével a lezarando és az elleniranyu tigyletbdl eredéen
nem lesz tovabbi elszamolasi kotelezettsége a cégnek.)

A cégnek arra is lehet6sége van, hogy a fenti iigyletet atstruktural-
ja egy uj, azonnal induld, a cég meglévo hitelének paramétereivel
(futamidd, kamatperiodusok hossza, kamatfizetési gyakorisag, val-
tozd kamatlab, kamatszamitasi konvencid, névérték alakulas) azonos
paraméterdi, de az eredeti (igylet futamidejénél hosszabb futamideji
s nagyobb névértékdi, Iépcsizetesen emelkedd kamatcsere ligyletbe
az alabbi feltételek mellett:

Il. atstrukturalas

A meglévé kamatcsere ligyletet 4t lehet alakitani példaul egy 600 000
EUR néveértékii, 6 éves futamideji, lépcsézetesen emelkedd kamatcse-
re tigyletbe, melyben a cég a kovetkezd 3 évben 1,50%-0s fix kamatot
fizet, és 3 havi EURIBOR-t kap, majd a futamidé masodik 3 évében
2,50%-o0s fix kamatot fizet, és 3 havi EURIBOR-t kap. Az j ligyletért
cserébe a cég 21 000 EUR nettd jelenértéket kap ligyletkotéskor, mely
a meglévé kamatcsere ligyletének zarasi koltsége 100%-at fedezi. Az
Uj lépcsdzetesen emelkedd kamatcsere tigylet paraméterei dsszhang-
ban vannak meglévé hitelének paramétereivel (futamidd, kamatperi-
o0dus, kamatfizetések gyakorisaga, valtozd kamatlab, kamatszamitasi
konvencio, névérték alakulas).

Az Uj lépcsdzetesen emelkedd kamatcsere ligyletért a cég azért kap
nettd jelenértéket ligyletkdtéskor, mert annak paraméterei kedvezot-
lenebbek lesznek, mint egy normal piaci szintekbdl kalkulalt, zér6 net-
t0 jelenértéket fizetd lépcsézetesen emelkedé kamatcsere iigyleté.
Egy koltségmentes |épcsdzetesen emelkedd kamatcsere ligylet lehet-
séges paraméterei az alabbiak is lehetnek:

A cég a kovetkez6 3 évben 0,8%-os fix kamatot fizet, és 3 havi
EURIBOR-t kap, majd a futamidé masodik 3 évében 1,40%-o0s fix
kamatot fizet, és 3 havi EURIBOR-t kap.

A meglévo treasury iigyletet mas tipusu iigyletekbe is at lehet alakitani:
a) atalakitas Iépcsdzetesen emelkedd kamatcsere (igylethe futamidd hosszabbitassal és névértékndveléssel:

néveérték EUR idoszak uj fix kamat az adott periédusban  az uj iigyletért kapott netto jelenérték EUR
600 000 elsd 3 év 1.,20%
o s 21000
¢ 600 000 masodik 3 év 2,80%

b) atalakitas normal kamatcsere iigyletbe futamidd hosszabbitassal és névértéknoveléssel:

néveérték EUR uj kamatcsere iigylet futamideje 0j fix kamat az Uj iigyletért kapott netto jelenérték EUR
600 000 6 év 2,00% 21000
4 300000 6 év 2,50% 17000 )
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c) atalakitas savos kamatlab (igylethe futamidd hosszabbitassal és névértéknoveléssel:

uj savos kamatlab iigylet

névérték EUR futamideje

900000

floor strike

az uj iigyletért kapott netté
jelenérték EUR

cap strike

3,00%

d) atalakitas knock out capes savos kamatlab (igyletbe futamidd hosszabbitassal és névértékndveléssel:

névérték EUR

kamatlab iigylet futamideje szint

az uj knock-out capes savos floor és knock-out cap kamatperiédusonként vizs- az uj iigyletért kapott netto

galt megsziinési szint jelenérték EUR

900000 1,37-2,20%

e) atstrukturalas payer swaption iigylet eladasaval:

A payer swaption eladassal a cég nem atalakitja a meglévé kamat-
csere ligyletét, hanem mérsékli annak kamatterheit. Az eredeti
kamatcsere iigylet megmarad, a cég a payer swaption eladasaért
opcios prémiumot kap, mely mérsékli a kamatcsere ligylet miatt
fizetendd fix kamatterheket. A payer swaption eladasaért kapott op-
cios dijért cserébe a cég vallalja, hogy amennyiben a payer swaption
kotési arfolyama (strike) felett lesz kamatfigyeléskor az 5,5 éves
IRS, a cég a kotési arfolyamnak megfeleld fix kamatot kap, és 3 havi
EURIBOR-t fizet 5,5 éven at, mig a meglévd IRS-ben tovabbra is fix
3,00% kamatot fizet, és 3 havi EURIBOR-t kap.

Tehat a payer swaption nemcsak az ligyletkdtéskori opcios prémium-
mal mérsékli a cég kamatterheit, hanem a kotelezettség keletkezése
esetén a kapott fix kamat 1,00%-al mérsékli a meglévé 3,00%-o0s fix
kamattal rendelkezé kamatcsere (igylet kamatterhét.

Az ligylet hatranya, hogy a swaption lehivasa esetén a cég 0sszes-
segében, a mogottes hitelt is figyelembe véve, 2,00% fix kamatot (az
eredeti IRS fix kamata és swaption strike kiildnbsége), plusz a hitele
utan 3 havi EURIBOR-t fizet, azaz a kamatcsere lgylet altal nydjtott
védelme megsz(inik.

akotelezettség  a payer swaption apayer swaption lehi-  teljes kamatkolt- tajékoztatasul a

® az esetleges kamatveszteség nagysaga elméletileg korlatlan ab-
ban az esetben, ha a kamatok az On varakozasaihoz képest joval
kedvezdbben alakulnak a futamidd alatt

© kamatderivativak piaci értékének alakulasat befolyasolja a piaci
kamatszintek alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a kamatfize-
tések gyakorisaga, a lejaratig hatralévé napok szama, a kamatsza-
mitési konvencio, a névérték alakulasa az iigylet lejarataig. Kamat-
opcid és kamatcsere opcid esetén a piaci volatilitas alakulasa is
hatassal van a pozicio piaci értékeére. A piaci likviditas csokkenése
a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan hathat
a pozicio piaci értékére.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartosan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol

a kamatcsere kamatszintje, eladasaért kapott vasaeseténameglévd ség negydévente teljes kamatkolt-
névértek swaption kamat- ligylet futamide- amennyiben opcios prémium RS utan fizetend® fix a swaption ség negydévente fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodé kockazatokat a K&H
EUR figyelés datuma  je, mely6hénap az5,5 éves 3 havonta a kamat és a swaption lehivasa esetén  a swaption meg- - . sl . ey
milvaindulhat  IRSfelettevan  900000EUR-ra utan kapottfixkamat (3 havi EURIBOR kotése nélkill Treasury piaci kockazatkezelesi kezikonyv I/b. kockazatok cimii
(swaption strike) vetitve kiilonbsége +2,00%-0,20%) (fix 3,00%) fejezete tartalmazza
3 havi EURIBOR
0,20% p.a. + 4500 EUR -
900 000 6 hénap miiva 5,5 év 1,00% (azaz 450 EUR | 3,00% —1,00% = 2,00% | 450 EUR = 3 havi 6750 EUR
negyedévente) EURIBOR + 40050
EUR

az uj iigyletek elonyei

© a megléve treasury ligyletnél kedvez6bb kamatszint is kialakitha-
16 (pl. a futamidd vagy a névérték novelésével, esetleg komplexebb
ligylet megkotésével)

® az Uj ligyletért a cég nettd jelenértéket kap, mely részben vagy
egészbenfedezheti a meglévo treasury tigylet zarasi koltségét

© részleges vagy teljes tervezhet6ség: részben vagy egészben tovabb-
ra is rogzitheti vagy mérsékelheti kamatkiadasait- (hitelhez kotott
kamatfedezti ligylet atsrtukturalasa esetén) vagy kamatbevételeit
(betéthez kotott kamatfedezti ligylet atstrukturalasa esetén)

© az Uj ligyletet indithatja most vagy a jovében

© mas pénzintézetnél kotott treasury lgyletre is kothetd

© a lejarat napja, a kamatfizetési periodusok hossza, a kamatfizeté-
sek gyakorisaga varakozasai, a névérték tetszélegesen alakithatd
a mogottes hitelnek megfeleléen. Egy paraméter megvaltoztatasa
a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

® apozicid a lejarat napja el6tt barmikor lezarhatd. Ez természetesen
nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci hely-
zettdl fligg6en.

© lll/a. hitelek és betétek kamatkockazata

az uj iigyletek kockazatai

© az eredeti treasury ligylethez képes kedvez6bb kamatszint eléré-
séhez hosszabb futamidejii vagy nagyobb névértékre sz6l0, eset-
leg magasabb komplexitasu tigyletet kell kotni

© hosszabb futamidej(i igyletbe torténd atalakitas esetén a kamatok
kedvez@ alakulasabol az eredeti (igylethez képest hosszabb ideig
nem részesedhet

® az Uj iigylet piaci értéke ligyletkotéskor megegyezhet a lezart ligy-
let piaci értékével, ebben az esetben tehat az uj ligylet piaci érté-
ke nem javul a régihez képesta piaci arak ingadozasa miatt az uj
ligylet lejarat el6tti megsziintetése elszamolasi kotelezettségek-
kel jar, ami az aktualis kamatpiaci helyzet fliggvényében nyeresé-
get vagy veszteséget jelenthet

©® amennyiben a mogottes hitel elotorlesztésre keriil, abban az eset-
ben az Ujabb treasury iigyletet is célszerti lezarni, hiszen az alapte-
vékenységbdl adodo kockazat megsziint

© a névérték vagy a futamidd novelése esetén a keletkez veszteség
az eredeti ligylethez képest a tobbszorose lehet
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devizahitelek arfolyamkockazatanak

értelmezése

A magas forint hitelkamatok miatt tovabbra is nagy az igény a devi-
zaalapu hitelek irant. Ez azonban arfolyamkockéazat felvallalasat je-
lenti abban az esetben, ha a vallalat nem rendelkezik devizabevétel-
lel, illetve annak id6beni szerkezete nem azonos a devizahitel torlesz-
tésének és kamatfizetésének iitemezésével.

Devizahitel arfolyamkockazatanak értelmezéséhez elengedhetetlen a
devizahitel felvétel vagy devizahitel torlesztés és a devizaarfolyamok
kozotti 6sszefiiggés ismerete.

Tegylik fel, hogy egy cég EUR-alap hitellel rendelkezik. Ahhoz, hogy
hitelét torlessze, EUR-t kell vasarolnia, ha nincs ebbdl a devizabdl
bevétele. A hitel torlesztése tehat a cég szamara annak a devizanak
a vételét jelenti, amilyen devizaban a cég hitele fennall, amilyen de-
vizahoz kothet6 kamatbazis alapjan kamatot fizet. EUR-alapu hitel
forintszamlara t6rténd lehivasakor (folyésitaskor) a cég a Bank altal
részére folydsitott EUR-t adja el, azaz, a cég tulajdonképp EUR-eladoi
pozicioban van.

Fontos megjegyezni, hogyha egy cég EUR-alapu hitel folydsitasat
kéri EUR-szamlara, akkor hitelfolydsitaskor nem keriil sor devizakon-
verziora. Hasonloképpen, a hiteltorlesztéshez akkor nem kapcsolddik
devizakonverzio, ha a hitel torlesztésére a cég EUR-bevételeibdl, HUF
szamla kozbeiktatasa nélkiil EUR szamlardl kertil sor.

Osszefoglalva EUR/HUF devizaparra:

® EUR-alapu hitel felvétele HUF szamlara torténd hitelfolydsitassal
= EUR-eladas (exportdr pozicio)
o EUR/HUF vételi arfolyam a Bank szempontjabol

® EUR-alap hitel torlesztése HUF szamlarol = EUR-vétel (import6r
pozicio)
o EUR/HUF eladasi arfolyam a Bank szempontjabol

Fentiek alapjan a devizahitel-lehivas arfolyamkockazata kezelésé-
nek eszkozei megegyeznek a ll/a. devizakitettség - treasury ligyletek
exportérok részére cimi fejezetben bemutatott iigyletekkel. Ugyan-
igy devizahitel-torlesztés arfolyamkockazata kezelésének eszkozei
megegyeznek a lI/b. devizakitettség - treasury iigyletek importorok
részére cimi fejezetben bemutatott tigyletekkel.

cég tevékenységeének és devizahiteleinek kapcsolata

® ha egy cég nem rendelkezik devizabevétellel, am gy dént, hogy
az alacsonyabb kamatteher miatt devizahitelt vesz fel, akkor a
hitel felvételét (folyositasat) kdvetden a cég természetes deviza-
poziciojatol (semleges devizapozicio) eltérd, devizavételi pozicioba
keriil, hiszen a hitel torlesztéséhez devizat kell majd vasarolnia.
llyen esetben a devizahitel kockazatot ndveld tranzakciot jelent.

® ha egy exportdr cég devizahitelt vesz fel, akkor a hitel felvételét
(folyositasat) kovetéen természetes devizapoziciojaval (devizaeladd)
ellentétes (devizavételi) poziciot vallal. llyen esetben— az dsszegek
egyezOsége esetén — természetes fedezettség johet létre. Ha egy
exportdr cég ilyen esetben devizabevételére treasury ligyletet kot,
akkor tulajdonképpen kétszer fedezheti le ugyanazt a devizabevé-
telt azaz ,Ujra nyitja” devizakitettségét. Fontos megjegyezni, hogy
a devizabevételek és a deviza hiteltorlesztésének id6beli eltérése
cash-flow problémakat okozhat abban az esetben, ha a devizahitel
torlesztésének iddpontjaban nem all a cég rendelkezésére az ehhez
sziikséges devizabevétel. Ez utobbi esetben célszer(i lehet treasury
ligyletet kotni.

® ha egy import6r cég devizahitelt vesz fel, akkor a hitel felvételét
vizavételi) megegyez6 (devizavételi) poziciot vallal. llyen esetben a
devizahitel kockazatot noveld tranzakciot jelenthet, hiszen ndveli a
cég természetes kitettségét. Ugyanakkor, ha egy importér cég a
devizahitel lehivasabol importjat fizeti, akkor nem néveli kockazatat,
hanem a bevételek és kiadasok iddbeli eltérésébdl fakadd cash-flow
problémat kezelheti és egyfajta id6zitési opciohoz juthat, mert a de-
vizat nem feltétlentil a devizakoltség felmeriilésekor, hanem késébbi
id6pontban a hitel torlesztésekor is megvasarolhatja.

Devizahitel felvételekor érdemes mérlegelni azt, hogy a forint-deviza
kamatkiilonbozet adott id6tavra milyen mérték(i forintgyengiilést en-
ged meg ahhoz, hogy a cég 6sszességében jobban jarjon, mintha fo-
rinthitelt vett volna fel. Ha példaul azt feltételezziik, hogy az éves fo-
rint-euré kamatkiilonbozet 12 Ft, akkor egy 290-es arfolyamon (fo-
rintban) lehivott eurd alapu hitelen a cég akkor szenved el vesztesé-
get egy év mulva, ha az EUR/HUF arfolyam 302 felett van. (Feltéte-
lezve, hogy a kamatok a vartnak megfelel6en alakultak.) Ha az arfo-
lyam tehat 1 év malva 302 alatt van (és id6kozben nem tortént tor-
lesztés), akkor a cég dsszességeben jobban jart, mintha forinthitelt
vett volna fel. llyen szempontbdl teljesen irrelevans, hogy évkdzben
az EUR/HUF arfolyam hogyan ingadozott.

© lll/b. hitelek devizaneme




tobbdevizas hitelek — arfolyam-elmozdulasok kihasznalasa,
arfolyamkockazat kezelése

A tobb devizanemben igénybe vehetd hitelek azon cégek szamara
hasznosak, amelyek a hitel devizanemét egy olyan masik devizanem-
re kivanjak valtoztatni, amelyben szintén van arbevételiik. Ez esetben
a hitel atvaltasa nem valik ellentétessé a cég alapkitettségével, ha-
nem szintén természetes fedezettséget eredményez, amennyiben a
cég elegendd bevétellel rendelkezik az adott devizanemben. Ugyan-
akkor el6fordulhat, hogy egy cég célja a kamatkoltségek csokkenté-
se arfolyamkockazat felvallalasaval (azaz pénziigyi spekulacio), akkor
a cég nemcsak a kedvezobb kamatbazist valaszthatja, hanem kihasz-
nalhatja a devizaarfolyamok elmozdulasaban rejl6 lehet6ségeket a hi-
tel atvéltasa révén.
A kovetkezokben EUR/HUF devizaparra mutatjuk be ennek lehet6-
segeét:
© EUR-alapu hitel HUF alapra torténd atvaltasa technikailag az EUR-
alapu hitel torlesztését és HUF-alapu hitel folyositasat jelenti, azaz:
EUR-alapii hitel atvaltasa HUF alapra = (iigyfél) EUR-vételi
pozicio (banki) EUR-eladasi arfolyam
© HUF-alapu hitel EUR alapra torténd atvaltasa technikailag a HUF-
alapu hitel torlesztését és EUR-alapu hitel folyositasat jelenti, azaz:
HUF-alapu hitel atvaltasa EUR alapra = (iigyfél) EUR-eladasi
pozicié (banki) EUR-vételi arfolyam

hitelatvaltas esetén arfolyamnyereség keletkezhet, ha

© a cég egy adott EUR/HUF arfolyamon HUF hitelét EUR alapra valtja
(azaz EUR-t ad el és HUF-ot vasarol), majd az EUR alapra torténd
atvaltasi arfolyamnal alacsonyabb EUR/HUF arfolyamon HUF-
alapra valtja (azaz olcsébban vesz EUR-t, dragabban ad el HUF-
of). Az atvaltasok eredményeként a cég fennalld hitelallomanya
csokken.

© természetesen EUR-alapu hitel adott EUR/HUF arfolyamon HUF-
alapra torténd atvaltasa, majd egy annal magasabb arfolyamon
EUR-alapra torténd visszavaltasa szintén arfolyamnyereséget okoz

példa: tegylik fel, hogy egy exportdr cég 3 évre 1 000 000 EUR név-
értékben EUR-alapu hitelt vesz fel 290-es EUR/HUF arfolyam mellett,
(a hitel 6sszege HUF-ban: 1 000 000 * 290 = 290 000 000HUF).
Tegyiik fel, hogy fél év milva az aktudlis arfolyam 280EUR/HUF. A cég
ekkor ugy dont, hogy 1 000 000 EUR névértékii EUR-alapd hitelét HUF-
alapra valtja. Az atvaltas eredményekeént a hitel 6sszege HUF-ban:
1000 000 * 280 = 280 000 000 HUF. A hitelatvaltas eredményeként a
hitel névértéke HUF-ban 290 milliérol 280 milliéra csokkent. A nyere-
ség: 10 000 000 HUF. A hitelallomany csokkenésének eredményeként
a cégnek alacsonyabb névértékre vonatkozoan kell kamatot fizetnie.
Ez esetben elegendd forintbevétel hianyaban megsziinhet a természe-
tes exportfedezettség, amit igy a cégnek célszerii fedezni.

© lll/b. hitelek devizaneme

hitelatvaltas esetén arfolyamveszteség keletkezhet, ha

© a cég adott EUR/HUF arfolyamon hitelét HUF-alapra valtja (azaz
EUR-t vesz és HUF-ot ad el), majd a HUF alapra torténd atvaltasi
arfolyamnal alacsonyabb EUR/HUF arfolyamon EUR-alapra valtja
(azaz olcsdbban ad el EUR-t, dragabban vasarol HUF-ot). Az at-
valtasok eredményeként a cég fennalld hitelallomanya novekszik.

© HUF-alapu hitel adott EUR/HUF arfolyamon EUR-alapra torténd at-
valtasa, majd egy annal magasabb arfolyamon HUF-alapra torténd
visszavaltasa szintén arfolyamveszteséget okoz

példa: tegyiik fel, hogy egy export6r cég 3 évre 290 000 000 HUF
névértékben HUF-alapu hitelt vesz fel 290-es EUR/HUF arfolyam
mellett (a hitel dsszege EUR-ban: 290 000 000 / 290 = 1 000 000
EUR). Tegyiik fel, hogy fél év mdlva az aktualis arfolyam 280 EUR/
HUF. A cég ekkor, tovabbi forinter6sodéstél tartva, ugy dont, hogy
290 000 000 HUF névértékii HUF-alapu hitelét EUR-alapra véltja. Az
atvaltas eredményeként a hitel 6sszege EUR-ban: 290 000 000/ 280
=1035714,29 EUR. A hitelatvaltas eredményeként a hitel névértéke
EUR-ban 1 milliérol 1,036 millidra n6tt. A veszteség: 35 714,29 EUR.
A hitelallomany novekedésének eredményeként a cégnek magasabb
névértékre vonatkozoan kell kamatot fizetnie. Ez esetben, amennyi-
ben EUR bevételei elegend6ek a hitel visszafizetésére, természetes
exportfedezettség jon létre.

A hitel devizanemek kozotti atvaltasa pusztan az arfolyam-
mozgasok kihasznalasa céljabal, illetve minden olyan iigylet,
amelyben a fennallo hitel atvaltasara vallal kotelezettséget a
cég, nem mindsiil fedezésnek, ugyanakkor a természetes ki-
tettséggel dsszhangban torténd hitelvaltas csokkentheti a cég
arfolyamkockazatat!

Hitelatvaltasra sor keriilhet:

© az aktualis spot piaci devizaarfolyamon

© hataridds tigylet keretében (Id. Il/a. devizakitettség - treasury ligy-
letek exportérok részére cim(i fejezetek)

© strukturalt tigylet keretében (Id. II/b. devizakitettség - treasury
ligyletek importdrok részére cimii fejezetek)

© kamat-visszatéritéses tigylet keretében (Id. kovetkezo oldal)

©) lgylettipusok

MIFID besorolas

1. kamat-visszatéritéses ugylet

(dual currency loan)

a termék leirasa

Tobb devizanemben igénybe vehetd hitel kamatterhe csokkenthetd — ar-
folyamkockazat felvéllalasa mellett — rovid futamidejli kamat-visszatéri-
téses ligylet keretében. Az ligylet lejaratakor a cég garantalt kamat-vis-
szatéritést kap. Cserébe feltételes atvaltasi kotelezettséget vallal hitelé-
re, jellemz6en az iizletkotéskor az aktualis spot arfolyamnal és a futamidd

Az atvaltasi kotelezettség csak akkor Iép életbe, ha a lejarat napjan
aktualis 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 rovidebb,
hiszen sziikség esetén maga a hitel keriil atvaltasra.

végeére érvényes hataridds arfolyamnal kedvezébb arfolyamszintre.

példa forint alap hitelre: egy cégnek 29 000 000 HUF néveértékii, 1 év hatralévé futamidej, tobb devizanemben igénybe vehetd forinthitele van, mely
utan fizetend6 kamatkiadasait szeretné csokkenteni, ugyanakkor 290-es EUR/HUF arfolyamnal még Ugy itéli meg, hogy a hitel eurdra torténd azonnali

atvaltasa tul nagy arfolyamkockazatot jelentene a szamara. 296-os EUR/HUF arfolyamnal mar atvaltana a hitelét euro alapra, a koztes id6szakban

azonban csokkenteni szeretné forintkamat terheit. A cég ezért harom hénapos futamidejli kamat-visszatéritéses iigyletet két, amelynek keretében

hajland6 vallalni azt a kockazatot, hogyha harom hénap

mulva az EUR/HUF arfolyam 296 felett lesz, akkor a hitel atvaltasra keriil eurd alapra. A hitel

esetleges atvaltasara tehat az lizletkotés napjan érvényes 3 honapos hatéridés arfolyamnal (293 EUR/HUF) joval kedvez6bb, de a konstrukcio lejaratakor
aktualis piaci arfolyamnal kedvez6tlenebb szinten kerlilhet sor. A kamat-visszatéritést a Bank az ligylet futamidejének végén mindenképp jovairja a cég
szamlajan forintban, fiiggetlentil attol, hogy a hitel atvaltasra kerlil-e eurdra vagy sem.

kamat-visszatéritéses iigylet paraméterei forint alapu hitelre

névérték 29000 000 HUF

futamidd 3 hénap

devizapar EUR/HUF

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) a futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal
elszamolas napja (kamat-visszatérités jovairasa) a futamidd végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hataridds arfolyam 3 hénapra 293 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

feltételes atvaltasi arfolyam 296 EUR/HUF

feltétel

a lejarat napjan déli 12 6rakor a spot piaci arfolyam a feltételes atvaltasi arfolyam felett

néveérték feltételes atvaltas esetén

29 000000/296 =97 972,97 EUR

kamat-visszatérités mértéke (éves szinten)

5,00%

kamat-visszatérités devizaneme

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan

arfolyam 296 EUR/HUF alatt

HUF
déli 12 érakor fennallo spot piaci arfolyamok fiiggvényében

A kamatvisszatéritést az elszamolas napjan a Bank jovairja az tigyfél szamlajan. A hitelt tovabbra is
forintban tartjuk nyilvan, a cégnek lehetdsége van hasonld iigylet megkotésével tovabbra is mérsé-
kelni hitelének kamatterhét, illetve szabadon mérlegelheti a hitel atvaltasat.

arfolyam 296 EUR/HUF felett

A kamatvisszatéritést az elszamolas napjan a Bank jova irja az tigyfél szamlajan. A hitel atvaltasra ke-
riil 296-0s EUR/HUF arfolyamon eurdra, a cég a tovabbiakban EURIBOR-hoz kotott kamatot fizet.

legkedvezébb kimenetel

Lejarat napjan a piaci arfolyam a feltételes atvaltasi arfolyam alatt. Hitelatvaltas nem torténik.
Ekkor a cég garantalt kamat-visszatéritést kap HUF-ban.

legkedvez6tlenebb kimenetel

AV

Lejarat napjan a piaci arfolyam a feltételes atvaltasi arfolyam felett. A cég hitele a feltételes atval-
tasi arfolyamon kertil tvaltasra. A lejaratkori piaci arfolyamhoz képest szamitott arfolyamveszte-
ség mértéke korlatlan lehet. A cég garantalt kamat-visszatérités kap. Y

© lll/b. hitelek devizaneme




pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabal

lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv elGjel esetén a cég nyereséggel zarhatja az iigy-
letet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan, havi forint-euré kamatkiilonbozet 1 forint)

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

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

260 - 60000
290 - 483000
L 320 - 2755000 J

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

hitelatvaltas kamat-visszatéritéses hitelatvaltas hataridds iigylet

lejaratkori arfolyam (EUR/HUF)

hitel + kamat-visszatéritéses iigylet

iigylet nélkiil keretében
_ nincs atvaltasi kotelezettség
Al 20000000/ 260 =111 538,46 EUR kamat-visszatérités: 362 500 HUF
290 29000 000/ 290 = 100 000 EUR 29000 000/293 = 98 976,11 EUR hitelatvaltas:
290 000 000/ 296 = 97 972,97 EUR
\ 320 29000 000/320 = 90 625,00 EUR kamat-visszatérités: 362 500 HUF

példa euro alapu hitelre: egy cégnek 100 000 EUR névértékd, 1 év hatralévé futamidejii, tobb devizanemben igénybe vehetd eurd hitele van, mely
utan fizetendé kamatkiadasait szeretné csokkenteni, ugyanakkor 290-es EUR/HUF arfolyamnal még tgy itéli meg, hogy a hitel forintra tortén6 azon-
nali atvaltasa tdl nagy arfolyamkockazatot jelentene a szamara. 285-6s EUR/HUF arfolyamnal mar atvaltana a hitelét forint alapra, a koztes id6szakban
azonban csokkenteni szeretné eurd kamat terheit. A cég ezért harom hdénapos futamidejli kamat-visszatéritéses iigyletet kot, amelynek keretében
hajland¢ vallalni azt a kockazatot, hogyha harom hénap mdlva az EUR/HUF arfolyam 285 alatt lesz, akkor a hitel atvaltasra kertil forint alapra. A hitel
esetleges atvaltasara tehat az lizletkotés napjan érvényes 3 honapos hataridds arfolyamnal (293 EUR/HUF) joval kedvez6bb, de a konstrukcid lejara-
takor aktudlis piaci arfolyamnal kedvez6tlenebb szinten kertilhet sor. A kamat-visszatéritést a Bank az tigylet futamidejének végén mindenképp jova-
irja a cég szamlajan eurdban, fiiggetlenil attol, hogy a hitel atvaltasra keriil-e forintra vagy sem.

kamat-visszatéritéses iigylet paraméterei euré alapu hitelre

néveérték 100 000 EUR

futamidd 3 hénap

devizapar EUR/HUF

lejarat napja (arfolyamfigyelés napja) a futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal
elszamolas napja (kamatvisszatérités jovairasa) a futamid6 végén

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

hatéridds arfolyam 3 honapra 293 EUR/HUF

feltételes atvaltasi arfolyam 285 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

feltétel a lejarat napjan déli 12 érakor a spot piaci arfolyam a feltételes atvaltasi arfolyam felett
néveérték feltételes atvaltas esetén 100 000 * 285 = 28 500 000 HUF
kamatvisszatérités mértéke (éves szinten) 1,35%

kamatvisszatérités devizaneme EUR

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

A kamatvisszatéritést az elszamolas napjan a Bank jovairja az tigyfél szamlajan. A hitelt tovabbra is
eurdban tartjuk nyilvan, a cégnek lehetdsége van hasonld tigylet megkotésével tovabbra is mérsé-
kelni hitelének kamatterhét, illetve szabadon mérlegelheti a hitel atvaltasat.

A kamatvisszatéritést az elszamolas napjan a Bank jovairja az tigyfél szamlajan. A hitel atvaltasra
keriil 285-6s EUR/HUF arfolyamon forintra, a cég a tovabbiakban BUBOR-hoz kétott kamatot fizet.
Lejarat napjan a piaci arfolyam a feltételes atvaltasi arfolyam felett. Hitelatvaltas nem torténik.
Ekkor a cég garantalt kamat-visszatéritést kap EUR-ban.

Lejarat napjan a piaci arfolyam a feltételes atvaltasi arfolyam alatt. A cég hitele a feltételes atvaltasi
legkedvezétienebb kimenetel arfolyamon keriil atvaltasra. A lejaratkori piaci arfolyamhoz képest szamitott arfolyamveszteség mér-
_ téke korlatlan lehet. A cég garantalt kamat-visszatérités kap EUR-ban. Y

A) arfolyam 285 EUR/HUF felett

B) arfolyam 285 EUR/HUF alatt

legkedvez6bb kimenetel

© lll/b. hitelek devizaneme

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabal

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott koltsége (pozitiv el6jel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az iigyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélséségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

260 - 2252000
290 - 228000
AV 320 - 21500 )

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam hitelatvaltas kamat-visszatéritéses hitelatvaltas hataridds iigylet

hitel + kamat-visszatéritéses iigylet

(EUR/HUF) iigylet nélkiil keretében
" _ hitelatvaltas: 100 000 * 285 = 28 500 000 HUF
i RIS LI 0000 258 - 28 300 800 HUF kamat-visszatérités: 337,50 EUR
290 100000 * 290 = 29 000 000 HUF n nincs atvaltasi kotelezettség
S 320 100 000 * 320 = 32 000 000 HUF kamat-visszatérités: 337,50 EUR

iigylet elényei

a futamid6 végén a cég garantalt kamat-visszatéritést kap, a leja-
rati napon fennallé piaci arfolyamtél fiiggetlentil

az lizletkotés pillanataban fennalld arfolyamnal jellemzéen kedve-
z6bb jovobeli arfolyamszint mellett vallal a cég kotelezettséget a
hitel atvéltasara

a hitel esetleges atvaltasa olyan arfolyamon torténik, amelyet az
ligyfél elére ismer

megkothetd a legtobb likvid devizaban

koltségmentes, kiilon dija nincs

a feltételes atvaltasi arfolyam, a kamat-visszatérités mértéke, vala-
mint a konstrukcid futamideje a cég elképzelései, koltségvetése és /
vagy varakozasai fliggvényében tetszdlegesen alakithaté. Egy pa-
raméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja
maga utan.

a konstrukcid a piacon egy elleniranyu tigylettel a futamidg alatt bar-
mikor lezarhatd. Ez természetesen nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktuélis piaci helyzettdl fliggGen.

iigylet kockazatai

a futamidd alatt a cég tetszés szerint atvalthatja forint alapu hitelét
deviza alapura, ekkor azonban a kamat-visszatéritéses tigyletbdl
kifoly6lag netto elszamolasi kotelezettsége keletkezhet a Bank
felé, amennyiben az ligylet lejaratakor életbe lép a vallalt atvaltasi
kotelezettség

az ligylet lejaratakor egy esetleges nagyobb mértéki arfolyam-
elmozdulas esetén is az elére meghatarozott feltételes atvaltasi
arfolyamon Kker(il a hitel atvaltasra, igy a lejaratkori piaci arfolyam-
hoz mért arfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet

a feltételes atvaltasi arfolyamnal magasabb arfolyamszinten keriil
sor a hitel forintbol torténd torlesztésére, akkor a cégnek arfolyam-
vesztesége keletkezik

deviza alapu hitelek esetén, ha a kamat-visszatéritéses ligylet ered-
ményekeént hitelatvaltasra ker(il sor forint alapra, és ezt kdvetden
a cég a feltételes atvaltasi arfolyamnal alacsonyabb arfolyamszin-
ten valtja vissza a hitelt deviza alapra, akkor a cégnek arfolyam-
vesztesége keletkezik

opcids lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot ar-
folyam, a két deviza adott futamidére vonatkoz6 kamatszintjei és
ezek kiilonbsége, az ligylet lejarataig hatralévé napok szama, és
a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csokkenése a piaci
arrés novekedését okozhatja, ami szintén negativan hathat a po-
zicio piaci értékeére.

a piaci érték valtozasabol adédoan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartésan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

egyéb, nem Kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibdl
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodd kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

az ligylet lezarasa a lejarat el6tt veszteséget okozhat a cég szamara
forint alapu hitelek esetén, ha a kamat-visszatéritéses tigylet ered-
ményekeént hitelatvaltasra keriil sor deviza alapra, és ezt kovetGen
a cég a feltételes atvaltasi arfolyamnal magasabb arfolyamszinten
valtja vissza a hitelt forint alapra vagy nem valtja vissza a hitelt és

a termék felépitése

A termék 1 darab plain vanilla opciobol épiil fel. A K&H Treasury pi-
aci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimii fejezet plain
vanilla opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

© lll/b. hitelek devizaneme




© 2. kétdevizas kamatlabcsere iigylet
(cross-currency swap)

a termék leirasa

Amennyiben cégének egy adott devizaban mar fennall6 hitelét admi-
nisztrativ vagy egyéb okokbdl kifolyolag nem tudja mas devizanemre
szabadon atvaltani, mivel pl. allamilag tdmogatott vagy szindikalt hitel-
lel rendelkezik, vagy éppen specialis klauzulak tiltjak a hitel konverzio-
jat, azonban a jelenlegitdl eltérd deviza- és / vagy kamatpiaci kitettsé-
get szeretne elérni, akkor kétdevizas kamatlabcsere lgyletet kothet.
Az ligylet Iényege, hogy cége egy adott devizaban fennalld hitelé-
nek devizanemét és kamatbazisat elcseréli egy masik devizanemre
és az ahhoz kapcsolddd kamatbazisra. Az ligylet révén cége tehat
megkapja a Banktdl az eredeti hitelligylet devizajahoz kapcsolddd
kamatot, mig cége a masik devizahoz kapcsolodé kamatot fizeti a
Banknak. A kétdevizas kamatlabcsere (igylet kiilonb6zé komponen-
seit technikailag az alabbiak szerint cseréljiik el:

devizacsere (tokecsere)

Az ligylet megkotésekor fennalld hitelosszeget az aktualis piaci arfo-

lyamon atkonvertaljuk a masik devizanemre. Alapesetben ez az ar-

folyam fix a kétdevizas kamatlabcsere tigylet teljes futamideje alatt,

tehat mind a torleszt6 részletek és kamatfizetések elszamolasa,

mind a csereiigylet lejaratakor fennall6 hiteldsszeg visszakonverta-

lasa is ezen a fix arfolyamon torténik. Az igylet megkotésekor a felek

meghatéarozzék, hogy mikor kerlil sor tékecserére:

© csak lizletkotéskor

© csak a futamidd végén, illetve a koztes torlesztési iddpontokon

© mind iizletkotéskor, mind a koztes torlesztési id6pontokon, mind
a futamidd végén

© egyszer sem

A tokecserék elszamolasa bruttdo modon torténik. (Egy mar ki-
folydsitott hitel esetén kezdeti, azaz iizletkétéskori tékecsere nincs,
azonban az eredeti hitelosszeghdl a fix arfolyamot felhasznalva meg-
hatérozzuk a hitel 6sszegét a masik devizanemben.)

Akar sor keriil tokecserére, akar nem, az iigylet 5nmagaban allva
arfolyam- és kamatkockazattal jar, vagyis az iigylet piaci értéke
folyamatosan valtozik az arfolyamok és a kamatok mozgasaval.
Ha azonban csak a devizacsere részét nézziik a teljes iigyletnek, ak-
kor az azon keletkez6 arfolyamnyereség / veszteseg (egylitt nézve az
alapjaul szolgald hitellel) azonos mértékii lesz azzal, mintha az eredeti
hitel devizanemének atvaltasa kovetkezett volna be. Nettd értelemben
tehat az eredeti hitel és az arra kotott devizacsere tigylet cash-flowja
minden pillanatban azonos lesz egy konvertalt hitel cash flow-javal.
Az ligylet kamatcsere részét figyelembe véve azonban (Id. alabb) mar
ennél arnyaltabb a kép: a piaci érték alakulasaban ez is meghatarozo,
ezért a teljes kétdevizas kamatlabcsere (igylet piaci értéke mar nem
lesz azonos egy ugyanolyan paraméterii konvertalt hitel ugyanabban
az idépontban meghatarozott konyv szerinti értékével.

a kamatok cseréje tobbféle lehet

Fix kamat mindkét devizaban, valtozé kamat mindkét devizaban, fix
az egyik, valtozd kamat a masik devizaban. A kamatfizetések cseréje
nettd madon, a kamatfizetési periddusok végén torténik. Az tigyleten
elérhetd kamatnyereség/-veszteség tehat a Banktol kapott, illetve a
Banknak fizetendd kamat kozotti kiilonbozet (kamatkockazat).

Mivel a kétdevizas kamatlabcsere (igylet az eredeti hiteliigylet kon-
dicioit nem valtoztatja meg, ezért a fenti (igyletek révén gyakorlatilag
devizahitelt allitunk eld szintetikusan:

eredeti hiteliigylet + kétdevizas kamatlabcsere iigylet = de-
vizahitel

példa: tegyiik fel, hogy egy cég 290 millié forint névértékd, 5 éves futamidejl, lejaratkor egy 6sszegben torlesztendd forinthitellel rendelkezik.
Ezen hitelligylete utan a cég kamatfizetési kotelezettsége a 3 havi BUBOR-hoz kotott (az alabbiakban a banki hitelmarzstol eltekintiink). A cég
szeretne kamatkiadasain megtakaritast elérni, és gy gondolja, hogy az eurd kamatok még az elkovetkezendd 5 évben is a forintkamatok alatt

maradnak majd. Ezért 5 éves futamidejli kétdevizas kamatlabcsere iigyletet kot, amelynek keretében hitele az aktualis 290-es EURHUF spot
arfolyamon ,,atvaltasra kertil” eur6 alapra, és a cég 3 havi BUBOR helyett 3 havi EURIBOR + 2,60%-ot fizet a hitel utan az elkdvetkezendd 5 évben

minden kamatperiddus végén. Az eredeti hiteliigylet érintetlen marad!

© lll/b. hitelek devizaneme

A kétdevizas kamatlabcsere ligyletnek kdszonhet6en a cégnek te-
hat EUR hitelkitettsége keletkezik, amelyre eurdban fizet kamato-
kat, majd a lejaratkor is eur6 tokedsszeget kell visszafizetnie. (Az
ligylet keretében a Bank kifizeti Onnek forintban a kamatokat és a
t6kedsszeget, amelyet On az eredeti hitel kamatanak kifizetésére és
a toketorlesztésére fordithat.)

Amennyiben azonban az On bevételei euroban keletkeznek és
elegenddek az eurd hitel toketorlesztéseire és kamatfizetéseire, ak-
kor a kétdevizas kamatlabcsere igylet az On kitettségébdl fakadd koc-
kézatot részben vagy egészben csokkenti, vagyis On ténylegesen nem
fut devizaarfolyam-kockazatot (alapkitettség és treasury ligylet egyiit-
tesen). Egy megkotott kétdevizas kamatlab-csereligyletnek (a treasury
ligyletnek Gnmagaban) azonban a futamidd alatt lehet akar negativ is
(a cég szamara veszteséges) a piaci értéke.

A kétdevizas kamatlabcsere tigylet keretében a fennall¢ hiteléssze-
get az éppen aktualis spot EUR/HUF arfolyamon technikailag atkon-
vertaljuk euréra. Amennyiben ez az arfolyam pl. 290 EUR/HUF, az
azt jelenti, hogy ez az arfolyam fix a kétdevizas kamatlabcsere ligy-
let teljes futamideje alatt, tehat mind a torlesztd részletek és kamat-
fizetések elszamolasa, mind a csereligylet lejaratakor még esetle-
gesen fennalld hitelésszeg technikai visszakonvertalasa is ezen a fix
arfolyamon torténik. Ez azt jelenti, hogy mivel az ligylet napi szinten
beértékelésre keriil, ezért (ha minden mas tényez6 valtozatlan) ne-
gativ piaci értékkel bir, amennyiben az EUR/HUF arfolyam 290 felett
van, és pozitiv piaci értékkel, amennyiben az EUR/HUF arfolyam 290
alatt van (a pozicio piaci értékének alakulasat Id. alabb).

kétdevizas kamatlabcsere iigylet paraméterei

eredeti hitel névértéke 290 000 000 HUF
kiinduld hitelkamat (marzs nélkiil) 3 havi BUBOR

torlesztés lejaratkor egy dsszegben
kétdevizas kamatlabcsere ligylet futamideje 56v

kétdevizas kamatlabcsere ligylet devizaparja EUR/HUF

arazaskori spot arfolyam 290 EUR/HUF

szintetikus devizahitel névértéke (EUR)

eredeti hiteldsszeg / spot arfolyam: 290 000 000 HUF / 290 EUR/HUF = 1 000 000 EUR

kamatcsere 3 havi BUBOR S 3 havi EURIBOR + 2,60% kamat

ligyfél fizeti a banknak

EUR hitel névértéke * 3 havi EURIBOR + 2,60% * ténylegesen eltelt napok szama / 360

bank fizeti az ligyfélnek

HUF hitel névértéke * 3 havi BUBOR * ténylegesen eltelt napok szama/ 360

kamatfizetések elszamolasa

nettdé modon a kamatperiodusok végén

kamatperiddusok hossza 3 hénap

aktualis 3 havi BUBOR 7,00%

aktudlis 3 havi EURIBOR 1,00%
\Ugylet dija z6rokoltségi Y,

Az elsd kamatperiodus végén esedékes pénzaramlasok valtozatlan EUR/HUF arfolyamot feltételezve:

® iigyfél fizeti a Banknak: 1 000 000 * (1,00% + 2,60%) * 90/ 360 = 9 000 EUR

© Bank fizeti az tigyfélnek: 290 000 000 * 7,00% * 90 / 360 = 5 075 000 HUF

® elszamolés: 5 075 000 HUF — 9 000 EUR * 290 = 2 465 000 HUF, mely az ligyfél szamlajan keriil jovairésra, ez az On kamatnyeresége

A kétdevizas kamatlabcsere iigylet lejaratanak napjan esedékes
pénzaramlasok:

A kamatfizetések cseréje lejaratkor is a fentiekben bemutatott mo-
don torténik.

Az iigylet eredményeként Onnek 5 év mulva 1 millio EUR-t kell visszafi-
zetnie, mig 290 millio HUF-ot kap a Banktél (ez utdbbi 6sszeg szolgal az
eredeti HUF hitel visszafizetésére). Onnek arfolyamkockazata jelentke-

zik abban az esetben, ha nem all rendelkezésére a megfeleld EUR 6sz-
szeg. Ez esetben EUR-t kell vennie a bankkozi devizapiacon, amit meg-
tehet a toketorlesztés el6tt barmikor hataridds ligylet kotésével vagy a
toketorlesztés értéknapjan azonnali devizakonverzidval. Amennyiben az
lizletkotés napjan fennallé EUR/HUF arfolyamnal magasabb szinten tud
csak eurdt venni, abban az esetben arfolyamvesztesége keletkezik. Ha
az iizletkdtés napjan érvényes arfolyamnal alacsonyabb arfolyamon tud
venni eur6t, Onnek arfolyamnyeresége keletkezik az ligyleten.

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjahol
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv eldjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az tigyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez0 valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbézet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicié piaci értéke (HUF)

260 30550 000
290 -3020 000
A 320 -36 580 000 )

© lll/b. hitelek devizaneme




kétdevizas kamatlabcsere iigylet arfolyam- és kamatkockazata egy adott kamatperiodusbhan

arfolyamkockazat (valtozatlan kamatszinteket feltételezve) — 3 honapra vetitve
3 havi EURIBOR: 1,00%, 3 havi BUBOR: 7,00%

arfolyam fizetendd kamat (EUR)

kamatcsere pénzaramlasai (HUF)
EUR/HUF iigyfel altal fizetett kamat (EUR) iigyfél altal fizetett kamat (HUF)

kamatcsere netto eredménye (HUF)
iigyfel altal kapott kamat (HUF)  iigyfél kapja (HUF)

260 2340000 2735000
290 9000 2610000 5075000 2465000
\__ 320 2880000 2195000 Y,

kamatkockazat (valtozatlan arfolyamszinteket feltételezve) — 3 honapra vetitve
spot arfolyam: 290 EUR/HUF

EURIBOR+2,6% iigyfél altal fizetett kamat (EUR)  iigyfél altal fizetett kamat (HUF)  iigyfél altal kapott kamat (HUF)  iigyfél kapja (HUF)

3,10% 7750 2247 500 2827500

3,60% 9000 2610000 5075000 2465000

410% 10250 2972500 2102 500

iigyfel altal fizetett kamat (EUR)  iigyfel altal fizetett kamat (HUF)  iigyfél altal kapott kamat (HUF)  iigyfél kapja (HUF)

6,00% 4350000 1740000

7,00% 9000 2610000 5075000 2465000
\__ 8,00% 5800000 3190000 Y,
iigylet elonyei iigylet kockazatai

© a forint kamatpiac ingadozasainak val¢ kitettség elcserélése egy
kedvezdbb szint(i (a kézikonyv megjelenésekor pl. EUR, CHF vagy
USD) kamatpiaci kitettségre

© tamogatott, sth. devizahitel esetén, amennyiben a cégnek HUF
tobblete van, a devizahitel a fenti modon HUF hitellé alakithato.
Ezaltal a cégnek nem kell devizat vasarolnia a devizahitel torlesztd
részleteinek és kamatfizetéseinek pénziigyi teljesitése céljabal.

® egy adott devizaban fennallg, fix vagy valtozé kamatu jovobeli cash-
flow elcserélése egy masik devizaban fennalld fix vagy valtozo
kamatu jovébeli cash-flowra, amely révén a cég alapkitettségébdl
szarmazo kockazat részben vagy egészben fedezhetd (példaul EUR
bevétellel rendelkez6 cég HUF valtozo kamatu hitelét fix kamatu
EUR hitelre valtja)

© a devizaarfolyam- és kamatkockazat treasury iigyletekkel kezelhetd:
amennyiben a cégnek nem all a rendelkezésére az ligyletbdl fakado
elszamolasok teljesitéséhez szilkséges forint- vagy devizadsszeg,
az ebbdl fakadd devizakockazatat treasury tigylettel kezelheti, illet-
ve amennyiben az iigyletbdl eredden egy adott kamatfixing kocka-
zatat futja, gy megkotheti aa kétdevizas kamatlabcsere Uigyletet
fix kamatozassal is, kezelve ezzel a kamatkozkazatot

© mas pénzintézetnél felvett hitel mellé is kdthetd, mivel a kétdevizas
kamatlabcsere tigylet (jogilag is) elkiiloniil az eredeti hitelligylettdl

© atermék nemcsak hitelekre, hanem befektetésekre is megkdthetd

© megkothetd a legtobb likvid devizaban

© tetsz6leges torlesztési itemtervre kothetd

© a lejarat napja, a devizanem, a kamatperiddusok hossza és a ka-
matfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetszdlegesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoz-
tatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© az ligylet a lejarat napja el6tt barmikor lezarhatd. A zarassal kelet-
kezett eredmény netté modon elszamolasra keriil.

© lll/b. hitelek devizaneme

© az ligylet megkotése (az ligyletet onmagaban nézve) devizaar-
folyam kockazat vallalasat jelenti a mindenkor fennall névérték
Osszegere vetitve, vagyis az ligylet piaci értéke abban az esetben
is mozog, ha az ligylet az alapkitettségbdl szarmazd kockazatot
egyébkeént részben vagy egészben eliminalja

© amennyiben az (igylet futamideje alatt a két kamatlab kozotti kii-
lonbség csokken, az ligylet révén realizalhato kamatmegtakaritas
mértéke is csokken, vagyis amennyiben nem fixek a kamatlabak,
akkor az elszamolandé kamatkiilonbség értéke a jovdre vonatko-
z6an bizonytalan

© amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre kertil, abban az esetben
a kétdevizas kamatlabcsere Uigyletet is célszer(i lezarni, hiszen az
alaptevékenységbdl adddoé kockazat megsziint

© amennyiben idékozben az eredeti hiteliigylethez kapcsolddd de-
viza az ligylet futamideje alatt jelent6sen meggyengiil az ligylet-
ben szerepl6 masik devizahoz képest, akkor az ligylet lezarasakor
arfolyamveszteség keletkezhet, amely csokkenti az iigylet révén
elérhetd esetleges kamatmegtakaritast abban az esetben, ha a cég
egy alacsonyabb kamatfizetést eredményez6 kamatbazisra tért at.

©® amennyiben az lizletkotés eredménye egy kedvezébb kamat-
bazisra valo attérés (pl. HUF-rol EUR hitelre tért at a cég) és az
esetleges arfolyamveszteség mértéke az iigylet révén realizalhaté
kamatmegtakaritas mértékét meghaladja, akkor a cég utolag job-
ban jart volna, ha nem kototte volna meg az tigyletet, és a hitelét
az eredeti devizanemben hagyta volna

® amennyiben az iigyletkotés eredménye egy kedvez6tlenebb kamat-
bézisra valo attérés (pl. EUR-rol HUF hitelre tért &t a cég), és az tigylet
futamideje alatt jelentésen gyengiil az uj hitelligylethez kapcsolodo
deviza arfolyama a masik devizahoz képest, akkor az iigylet védi Ont
attdl, hogy arfolyamveszteséget realizaljon (ami az tigylet meg nem
kotése esetén a hitel devizaneme miatt allt volna fenn). Az ligylet le-

zarasakor arfolyamnyeresége keletkezhet, mindez pedig csokkenti
az ligylet révén keletkezé kamattobbletet. Amennyiben a kamattobb-
let mértéke az ligylet révén elkeriilhetd arfolyamveszteség mértékét
meghaladja, akkor a cég utélag jobban jart volna, ha nem kététte volna
meg az ligyletet, és a hitelét az eredeti devizanemben hagyta volna.

® az ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfolyam,
a két deviza adott futamiddre vonatkozd kamatszintjei és ezek kii-
|6nbsége, a bazis swapok alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a
kamatfizetések gyakorisaga, az igylet lejarataig hatralévé napok
szama, a kamatszamitasi konvencio, és a névérték alakuldsa az
ligylet lejarataig. A bazis swapokrol részletesen a K&H Treasury pi-
aci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezetének
1. pontjaban, a hataridds devizaligylet leirasanal olvashat. A piaci
likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szin-
tén negativan hathat a pozicio piaci értékeére.

® apiaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartésan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hat-
ranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a K&H Treasury piaci koc-
kazatkezelési kézikonyv 1/b. kockazatok cim(i fejezete tartalmazza

a termék felépitése

Atermék egy devizacsere ligylet és egy kamatcsere tigylet kombinaci-
0ja. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv lll/a. kamatkoc-
kéazat kezelése cim(i fejezet 1. pontjaban, illetve a VII. szdszedet cimii
fejezet devizacsere részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

© lll/b. hitelek devizaneme
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Ez a fejezet azt mutatja be rdviden, hogy a kiilonbdzo tamogatott hitelkonstrukciokhoz milyen treasury iigyletek kapcsolhatok
a kamatkoltségek csokkentése és / vagy a devizaarfolyam- és kamatkockazat kezelése céljabol.

1. EIB hitelhez kapcsol6édo
kétdevizas kamatlabcsere
(cross-currency swap) ugylet

Az EIB altal refinanszirozott, 3 havi EURIBOR alapon kamatozd eurd
hitelek kedvez6 tulajdonsaga a jelenleg a forintnal alacsonyabb EUR
kamatbazis, hatranya azonban, hogy a valtozd kamatozasu EUR hitel
EUR kamatkockazatot hordoz.

Az akiudlis piaci paraméterek mellett ezt az alabbiak szerint tudja megtenni:

3 havi EURIBOR = 3 havi BUBOR - 2,30%
VAGY: 3 havi EURIBOR = 5 éves fix HUF kamat — 2,30%

Amennyiben az On bevételei forintban keletkeznek, vagyis egy EUR
hitel felvétele devizaarfolyam kockazatanak felvallalasat is jelentené
cége szamara és ezért HUF alapu hitelt preferalna, abban az esetben
szintetikus modon (az eredeti hitelszerzodés mddositasa nélkiil) valtozo
vagy fix kamatozast HUF hitellé tudjuk jelenlegi EUR hitelét atalakitani.

Aktualis piaci paraméterekkel az 1. kamatperiddusban fizetendd valtozo vagy fix kamatlab:
1,00% valtozo EUR kamat => 7,00% — 2,30% = 4,70% valtoz6 HUF kamat (a HUF kamat periddusonkeént valtozo!)
VAGY: 1,00% valtoz6 EUR kamat = 6,80% — 2,30% = 4,50% fix HUF kamat (a HUF kamat 5 éven at fix)

A fenti konstrukcio valasztasa esetén tehat HUF hitelkitettsége kelet-
kezik, amelyre forintban fizet kamatokat, majd a lejaratkor is a forint
tokeosszeget kell visszafizetnie (szintetikus forinthitelt hozunk |étre az
eredeti EUR hitel tényleges atvaltasa nélkiil). (Az ligylet keretében a
Bank kifizeti Onnek euréban a kamatokat és a tékedsszeget, amelyet On
az eredeti hitel kamatanak kifizetésére és a téketorlesztésére fordithat.)

A kétdevizas kamatlabcsere tigylet keretében a fennalld hitelosszeget
az éppen aktualis spot EUR/HUF arfolyamon technikailag atkonvertal-
juk forintra. Amennyiben ez az arfolyam pl. 290 EUR/HUF, az azt je-
lenti, hogy ez az arfolyam fix a kétdevizas kamatlabcsere ligylet telies
futamideje alatt, tehat mind a torleszt6 részletek és kamatfizetések
elszamolasa, mind a csereligylet lejaratakor még esetlegesen fenn-
allo hitelosszeg technikai visszakonvertalasa is ezen a fix arfolyamon
torténik. Ez azt jelenti, hogy mivel az iigylet napi szinten beértékelésre
kerdil, ezért (ha minden mas tényez0 valtozatlan) negativ piaci érték-
kel bir, amennyiben az EUR/HUF arfolyam 290 alatt van, és pozitiv

piaci értékkel, amennyiben az EUR/HUF &rfolyam 290 felett van. On
azonban, mivel a bevételei forintban keletkeznek, és azok elegenddek
a forinthitel adéssagszolgalatanak kifizetésére, ténylegesen (az alap-
kitettséget és a treasury Uigyletet egyiitt nézve) nem fut devizaarfo-
lyam-kockazatot.

Az EIB hitel kamatkockazatanak kezelésére vonatkozéan (amennyi-
ben nem kivanja azt HUF hitellé alakitani) lasd Ill/a. hitelek kamat-
kockazata cim(i fejezetet.

a termeék felépitése

Atermék egy devizacsere (igylet és egy kamatcsere ligylet kombina-
cioja. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv lll/a. kamat-
kockazat kezelése cimli fejezet 1. kamatcsere pontjaban, illetve a VII.
szoszedet cimli fejezet devizacsere részében, valamint az lll/b. hitelek
devizaneme cim(i fejezet 2. kétdevizas kamatlabcsere (igylet (cross-
currency swap) pontjaban leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

© lll/c. tamogatott hitelekhez kapcsolodé treasury iigyletek




© 2. EXIM hitelhez kapcsol6dé kamatcsere
(interest rate swap) ugylet

Az EXIM hitelek fix kamatozasu, CIRR kamatlabhoz kotott, 6 havonta
egyenletes torlesztési iitemtervvel rendelkezo hitelek. Ezen hitelek
kamatterhének mérséklését (a valtozoé kamatlabak kedvezé alaku-
lasa esetén), a konstrukcid rugalmasabba tételét a hitelligylethez
kapcsolodo kamatcsere iigylet megkotésével lehet elérni.

Amennyiben Onnek példaul eurban denominalt EXIM hitele van, és
kozéptavon arra szamit, hogy az EUR kamatlabak a jovében kevéshé
ndnek, mint ahogyan azt a jelenlegi EUR hozamgarbe tlikrozi, vagy
arra, hogy az EUR hozamgdrbe alakja nem valtozik jelentdsen, fix
kamatozasu hitelét valtozd kamatozésura cserélheti.

Az aktudlis piaci paraméterek mellett ezt az alabbiak szerint tudja megtenni: CIRR kamatldb = 6 havi EURIBOR + 1,10%

Aktualis piaci paraméterekkel az 1. kamatperiddusban fizetendd valtozé kamatlab:
2,65% fix EUR kamat = 1%-+1,10% = 2,10% valtoz EUR kamat (ez periddusonként valtozo!)

az alabbi abran lathatja az EXIM hitelhez kapcsolddo kamat-
csere iigylet pénzaramlasat:

(a narancs nyil mutatja az EXIM hitel kamatfizetéseit, mikozben a
kék nyil pedig a kamatcsere tigyletb6l adodd pénzaramlast fejezi ki)
Afix CIRR kamatfizetés valtozora cserélése rugalmassagot biztosit és
lehet6séget nytjt Onnek a mostani fix kamatnal alacsonyabb kamatfi-
zetésre (abban az esetben, ha a kamatok a mostani szinten maradnak
vagy a vartnal kevésbé nének majd). Ugyanakkor a valtozd kamat-
fizetés kamatkockazatot jelent, mivel jovébeni kamatkiadasait nem
lathatja eldre.

e

EURIBOR + 1,10%

EXIM hitelre kotott kamatcsere tgylet (IRS)
pénzaramlasai az egyes elszamolasi napokon

© lll/c. tamogatott hitelekhez kapcsolodo treasury iigyletek

a termék felépitése

A termék egy darab kamatcsere tigyletbdl all. A K&H Treasury pia-
ci kockazatkezelési kézikonyv lll/a. hitelek kamatkockazata cimii fe-
jezet kamatcsere részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

@ 3. MFB hitelhez kapcsol6dé differential
swap és kamatcsere ugylet

Az MFB altal refinanszirozott, 3 havi EURIBOR alapon kamatozo forinthitelek kedvezo tulajdonséaga a jelenleg a forintnal alacsonyabb EUR ka-
matbazis arfolyamkockazat nélkiil, hiszen a kamatot és a t6két is forintban kell visszafizetni, hatranya azonban, hogy a valtozd kamatozasu hi-
tel EUR kamatkockazatot hordoz.

Ezen hitelek jelenleg az MFB refinanszirozasi kamatfelar ellenére (1,00%-3,00%) is kedvez6bbek egy hasonld paraméterii, am BUBOR alapon ka-
matozo forinthitelnél (az alabbiakban a szokasos banki hitelmarzstol eltekintiink, vagyis a lenti kamatok a banki hitelmarzsot nem, csupan az MFB
kamatfelarat tartalmazzak).

példa: a jelenlegi 3 havi EURIBOR 1,00%, a 3 havi BUBOR 7,00%. Tehat az On cége jelenleg az MFB kamatfelarral egyiitt 2-4,00% EUR kamatot
fizet (az MFB felartol fligg6en), azaz még igy is kevesebbet, mint a jelenlegi 3 havi BUBOR, EUR/HUF arfolyamkockazat felvallalasa nélkiil.

Abban az esetben, ha On attél tart, hogy az EURIBOR kamatok nem maradnak tartosan a BUBOR MFB kamatfelarral csokkentett szintje alatt, és kezelni
kivanja a valtozd kamatozashdl eredd kamatkockazatat, a fenti konstrukcio helyzeti elényt jelent az On szamara differential swap iigylet megkotésére.
Abban az esetben pedig, ha On gyakorlati okokbdl (mivel EUR-ban keletkezik a bevétele) EUR alapd hitellé szeretné alakitani a fenti forint alapd

hitelkonstrukciot, a piacinal kedvez6bb fix kamatozasu EUR hitelre térhet at anélkiil, hogy az eredeti hitelszerz6dés modosulna.

1.lehetdség: 3 havi EURIBOR cseréje 3 havi BUBOR alapu
kamatozasra (differential swap)

Amennyiben On ugy dont, hogy a jelenleg igen elényds forintban
fizetend6 EURIBOR kamatot visszacserélné BUBOR alapra, akkor az ak-
tudlis piaci paraméterek mellett ezt az alabbiak szerint tudja megtenni:
3 havi EURIBOR + MFB kamatfelar (HUF-ban fizetve) =>

3 havi BUBOR - 3,50% + MFB kamatfelar

Aktualis piaci paraméterekkel az 1. kamatperiddusban fizetendé HUF
kamatlab:

1,00% EUR kamat + MFB kamatfelar (HUF-ban fizetve) =>

3,50% HUF kamat + MFB kamatfelar(a HUF kamat peridduson-
ként valtozo)

A fentiekbdl lathato, hogy még 3,00%-0s MFB kamatfelarral egyiitt is a
piaci szintnél kedvez6bb, 6,50%-0s BUBOR alapu kamatozasra tudja a
jelenlegi, forintban fizetend6 EUR kamatkockazati kitettségét atvaltani.

a termeék felépitése

Atermék egy darab differential swap tigyletbdl all. A K&H Treasury piaci
kockazatkezelési kézikonyv lll/a. hitelek kamatkockazata cim(i fejezet
11. differential swap pontjaban leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

2. lehetdség: 3 havi EURIBOR cseréje 5 éves fix EUR kamatozasra
— egyidejiileg a HUF hitel atalakitasa EUR hitellé, arfolyamkoc-
kazat felvallalasaval (differential swap + kétdevizas kamatlab-
csere iigylet)

Amennyiben az On bevételei eurdban keletkeznek, és ezért EUR alapt
hitelt preferaina, am erre az MFB altal refinanszirozott hitelkonstruk-

cio nem ad lehet6séget, abban az esetben szintetikus modon kedvezd
fix kamatozasu EUR hitellé tudjuk jelenlegi forinthitelét atalakitani.

Az aktudlis piaci paraméterek mellett ezt az alabbiak szerint tudja
megtenni:

3 havi EURIBOR + MFB kamatfelar (HUF-ban fizetve) =>

5 éves fix EUR kamat — 3,50% + MFB kamatfelar (EUR-ban fizetve)

Aktualis piaci paraméterekkel egy adott kamatperiodusban fizetendd
kamatlab:

1,00% EUR kamat + MFB kamatfelar (HUF-ban fizetve) =
-2,50% fix EUR kamat + MFB kamatfelar

(az EUR kamat 5 éven at fix és EUR-ban fizetendo)

A fentiekbdl lathatd, hogy még 3,00%-0s az MFB kamatfelarral
egyiitt is a jelenleg fizetendd piaci EUR kamatnal kedvezébb, 0,50%-
os szint( fix EUR kamatozasra tudja a jelenlegi valtozo EUR kamat-
kockazati kitettségét atvaltani. Ugyanakkor a fenti konstrukcio va-
lasztasa esetén (az ligyleten nmagaban) arfolyamkockazatot vallal,
mivel EUR hitelkitettsége keletkezik, amelyre eurdban fizet kama-
tokat, majd a lejaratkor is az EUR t6kedsszeget kell visszafizetnie
(szintetikus devizahitelt hozunk létre).

a termék felépitése

A termék egy differential swap és egy kétdevizas kamatlabcsere
ligylet kombinacidja. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézi-
konyv lll/a. hitelek kamatkockazata cimii fejezet 11. differential swap
pontjaban, valamint az lll/b. hitelek devizaneme cim(i fejezet 2. kétde-
vizas kamatlabcsere (igylet (cross-currency swap) pontjaban leirtak a
jelen termékre is vonatkoznak.

© lll/c. tamogatott hitelekhez kapcsolodé treasury iigyletek




az uzletkotés dokumentacios igenye,
technikai paraméterek

© az uzletkotést megelé6zéen

Az iizletkotés eldfeltétele, dokumentacios kovetelmények:

© Treasury Keretszerzodés

© MIFID kérddiv (komplexitasi)

® é16 Treasury limit (azon ligyleteknél, melyekhez limit sziikséges)

egyéb dijak (szamlavezetési dij, atutalasi, atvezetési dij): a dijak mér-
tékét a mindenkor hatalyos hirdetmény és lizletszabalyzat tartalmazza

A kamatszintek alakulasardl az alabbi oldalakon tajékozddhat:
http://www.euribor-rates.eu/
http://www.bbalibor.com/

adozas: az SZJA hatélya ala nem tartozo tigyfelek esetében a Bank
részérél semmilyen adé nem keriil levonasra, az adéfizetési kotele-
zettségnek vald megfelelés minden esetben az iigyfél kotelezettsége

A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv, valamint az
egyes termékekre vonatkozo tajékoztatas a K&H Bank honlapjan
(www.kh.hu), azon beliil a vallalatok — K&H treasury szolgaltatasok
aloldalon talalhatoak meg.

Az alabbi tablazatban szerepld termékeinkrdl a részletes és teljes kor(i
leirasok a jelen fejezetben talalhatok, valamint kiegészitd szolgaltatas-
ként igény esetén szivesen végziink Onnek piaci kamatszint figyelést.

http://www.mnb.hu/

Amennyiben On iigyletet kot a termékleirashan szerepld termékre vonatkozoan, azt tigy értelmezziik, hogy On teljes koriinek itélte a Bank
részérdl kapott tajékoztatast, tekintet nélkiil arra, hogy a termék dsszhangban van-e az On / cége (az iigyfél) iizletkotéskor rendelkezé-
siinkre allo MIFID-profiljaval.

Felhivjuk figyelmét, hogy a termékleirasban szerepld paraméterek és arak indikativ jellegiiek és informacios célt szolgalnak. A tényle-
gesen megkotott iigylet paraméterei az iigyletkotéskor rogzitett telefonbeszélgetéshen megallapodott feltételeknek felelnek majd meg,
és eltérhetnek a jelen termékleirasbhan szerepld indikativ paraméterektol és araktol.

az uzletkotést kovetoen

Az lizletkotés a Treasury Keretszerzddésben foglaltak szerint minden
esetben rogzitett telefonvonalon torténik.

Az lizletkotést kovetden az ligylet paramétereirdl az tigyfél faxon kap
visszaigazolast, illetve meglévd, nyitott pozicidjarol, él6 tigyleteirdl min-
den honap elején egy Osszefoglalo kimutatast, mely az el6z6 honap
utolsé munkanapjan érvényes piaci szintekbdl kalkulalva részletezi az
adott iigyletek pillanatnyi piaci értékeét.

A visszaigazolasokon és a nyitott ligyletekrdl sz0l6 kimutatasokban
az adatok a bank szemszdogébdl keriilnek feltiintetésre, tehat példa-
ul amennyiben az iigylet iranya ,vétel”, Ggy az az ligyfél szempontja-
bdl ,.eladast” jelent.

iigylettipus limitigény minimum mogottes hitelosszeg futamidd
piaci kamatszint figyelés nincs - -
kamatcsere iigylet van 300 000 EUR minimum t+16v
fix kamatozasu hitel nincs 300 000 EUR minimum t+1év
Iépcsdzetesen emelkedd / csokkend kamatcsere iigylet (step up - ,
/ step down interest rate swap, step up / step down IRS) van R T AT
hataridés kamatlab megallapodas (forward rate agreement, FRA) van 300 000 EUR minimum t+4 honap
o nincs (a prémium iizletkotés- L )
kamatopcio vétel, cap ko kifizetésre keriil 300 000 EUR minimum t+1év
— . L A nincs (a prémium Uizletkotés- - .
limitaras (barrier) kamatopcio vétel, cap megsziinési szinttel Kor Kifizetésre keriil) 300 000 EUR minimum t+1év
savos kamatlab (igylet (collar) van 300 000 EUR minimum t+1év
savos kamatlab iigylet knock out cappel (KO capes collar) van 300 000 EUR minimum t+1év
savos kamatlab tigylet knock in floorral (KI flooros collar) van 300 000 EUR minimum t+1év
L, . nincs (a prémium (izletkotés- L ,
kamatcsere opcio vétele (swaption) kor Kifizetésre keriil) 300 000 EUR minimum 2 hét
kamat-visszatéritéses ligylet van 50 000 EUR minimum 2 hét
kétdevizas kamatlabcsere (igylet van 300 000 EUR minimum t+1év
\kamatbazis cseréje (differential swap) van 300 000 EUR minimum t+1év. )

Kedves Ugyfeliink!

Keérjiik, hogy iigyletkdtést megelozdéen figyelmesen olvassa el az alabbi tajékoztatast!

A termékleirasokban szerepld termékek eltérhetnek az On / cége MIFID-profiljatol, azaz az On / cége altal a MIFID-dokumentacioban jel-
zett komplexitasi szintnél magasabb komplexitasi szintii termékek lehetnek. Ebben az esetben az iigyletet a Bank kizarélag az On / Onok
kezdeményezésére koti meg és a MIFID-profilon kiviili tranzakciokat aktualis belsd szabalyzatainak megfelelden kezeli.

Az iizletkotést megeldzden mindenképpen gydzédjon meg arrol, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak miikddését és az
iigylet piaci értékének lehetséges jovobeli alakulasat. Az iigylet piaci értékének jovobeli valtozasabol adodoan atmenetileg vagy tartosan
potfedezet adasi kotelezettsége keletkezhet, amely kihathat cége likviditasara és szolvenciajara.

Amennyiben a tajékoztatast nem itéli teljes koriinek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolatban, kérjiik, hogy azt az
iizletkotést megeldzden jelezze a Bank illetékes munkatarsai felé, hogy az On altal sziikségesnek tartott informaciokat megkaphassa.
Amennyiben gy érzi a tajékoztatas nem teljes korii, kérjiik, ne kosson iigyletet adott termékre vonatkozéan, még akkor sem, ha a termék
egyébként az On / cége MIFID-profiljaba illeszkedik.
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© kotvénykibocsatas
- alternativ finanszirozasi forma

Kotvények kibocsatasaval vallalatok és onkormanyzatok olyan stabil és kiszamithato finanszirozasi forrasra tehetnek szert, mely a bankhitel al-
ternativaja vagy kiegészitdje lehet nagyobb dsszeg(i finanszirozasi igény esetén. A K&H Bank mind forintban, mind euréban denominalt kotvények
kibocsatasaval kapcsolatos banki feladatokat ellatja, megszervezi. A jarulékos koltségek miatt forint kotvények esetén legalabb 500 milli6 forint,
mig euro6 kotvények esetén legalabb 50 millié eurd kibocsatasi 6sszeg felett érdemes ezt a finanszirozasi forrast valasztani.

Euréban denominalt kotvények esetén a K&H anyabankja, a belga KBC Bank jelentds likviditassal rendelkezd intézményi befektetdi, illetve kiterjedt
privatbanki tigyfélkore adja a kibocsatas befektet6i célcsoportjat.

a termék leirasa

A kotvény olyan értékpapir, mely a kibocsato és a kotvénytulajdonosok kozotti hitelviszonyt testesit meg. A kibocsato arra vallal kotelezettséget, hogy
a kotvény névértékére vetitve az eldre meghatarozott kamatokat a kotvény mindenkori tulajdonosanak a futamidé soran a megjeldlt id6pontokban,
a névértéket pedig lejaratkor megfizeti. A kitvények jellemzden fix kamatozastak, futamidejiik tébbnyire 3, 5, 7 vagy 10 év, de a struktira a piaci

kereslet és a piaci viszonyok fiiggvényében alakithat ki a kotvénykibocsatast megeldzéen.

elonyok

® nincs sziikség onerdre

® a struktdra rugalmasan alakithato ki a kibocsataskori piaci hely-
zetnek megfeleléen

® lehetdség mind rovid, mind hosszu tava finanszirozasra

© stabil és atlathato koltségek a teljes futamiddre

@ diverzifikalhato a finanszirozés

® a forras egy 0sszegben a kibocsatd rendelkezésére all (ezaltal
nincs partnerkockazat)

® a kibocsato nevet szerezhet a pénziigyi piacokon

® nem igényli kozbeszerzési eljaras lefolytatasat

hatranyok

® j0 adosmindsités sziikséges

© a toke lejaratkor egy 6sszegben, vagy a futamidd alatt részletekben
torlesztendd (refinanszirozasi kockézat a torlesztési idGpontokban)

® nincs garancia a kell6 mértékii kereslet meglétére (végrehajtasi
kockazat)

® a potencialis befektetk szamara szilkséges lehet a kibocsato be-
mutatésa (marketingigény)

® a potencialis befektetdk részletes és teljes kor(i tajékoztatasa
szilkséges

® sziikség lehet az auditalt beszamolok kozzétételére (dokumenta-
cios igény)

© 3/d. kotvénykibocsatas — alternativ finanszirozasi forma




& befektetések

A K&H Treasury innovativ, rugalmas, az On igényeihez és varakoza-
saihoz alakithato befektetési konstrukcidinak segitségével a piacinal
magasabb kamatot realizalhat forintban vagy barmely egyéb devizaban
lekdthetd szabad pénzeszkozein — On altal valasztott mértéki kockazat
felvallaldasa mellett.

Befektetési termékeink egyik csoportja olyan megoldasokat kinal,
amelyek a devizaarfolyamok alakulasatdl fliggéen nyujthatnak a pi-
acinal magasabb kamatot. Ezen termékek elérhetdsége folyamatos,
a befektetés f6bb paraméterei (lekdtési 6sszeg, futamidé) az On igé-
nyeinek megfeleléen alakithatéak. A kondiciok a piaci koriilmények
valtozasaval folyamatosan mddosulnak, igy — mintegy ciklikusan
— hol az egyik, hol a masik termék kinalhat varakozasatol fiiggéen
kiemelkedé hozamlehet6séget.

A K&H Treasury-n keresztiil ezen kiviil a ktvénypiaci instrumentu-

mok széles valasztéka érhetd el. A forintban denominalt allampa-
pirokra (diszkontkincstarjegyek, illetve allamkotvények) az extrém

© 3/d. kotvénykibocsatas — alternativ finanszirozasi forma

piaci kortiiményeket leszamitva folyamatos arjegyzést biztositunk,
mig egyedi igények alapjan a piaci likviditas fliggvényében deviza-
ban (EUR, USD, CHF, GBP, JPY) denominalt magyar allamkétvénye-
ket, illetve vallalati kotvényeket (MOL, OTP, FHB, Magyar Nemzeti
Vagyonkezeld, stb.) is forgalmazunk.

Standard, folyamatosan elérhet6 termékeink mellett egyedi és
alkalmi befektetési lehetdségeket kinal a K&H Kotvényprogram,
melynek keretében On hosszabb tavon kamatoztathatja varakoza-
sait nemcsak egy adott devizaparra, hanem tetszéleges részvény-
vagy aruindexre, azok kombinaciojara, vagy barmely egyéb, piacon
kereskedett termékre vonatkozoan.

Fontos tudnivald, hogy a jelen fejezetben felsorolt befektetési ter-
mékek igénybevételéhez nem szilkséges Treasury Keretszerzddés.
Bemutatott termékeinken Kiviil barmely egyéb egyedi befektetési
konstrukcio kialakitasaban szivesen részt vesziink az On specialis
igényeinek, valamint a piac fejlédésének megfelelGen.

befektetések -
folyamatosan
elérheto befekteteési
termékeink




©) strukturalt befektetési
- tokevédett termékek

& 1. toronybetét (tower deposit)

Atoronybetét a normal lekétott betétek egyik lehetséges alternativéja. A befektetés lehetdséget ad Onnek arra, hogy arfolyam-véarakozasai révén
a piacinal joval magasabb kamatra tegyen szert, mikdzben a minimum kamat (és a lekotott toke lejaratkori visszafizetése) garantalt. A toke és a
kamat kifizetése is az eredeti devizanemben torténik, a devizaarfolyam mozgasa csupan a kamat mértékének megallapitasaban jatszik szerepet.

a termék leirasa

Az ligyfél betétet helyez el a Bankndl. A betétre fizetett kamat két adott deviza (mely koziil az egyik a lekétés devizaneme) keresztarfolyamanak
futamid6 alatt tapasztalhatd mozgasatol fligg. A befektetésre fizetett kamatprémium(ok) az ligyletkdtéskor meghatarozott feltétel(ek) teljestilése
esetén keriil(nek) kifizetésre. Ha a bankkdzi piaci arfolyam az ligylet megkotésekor megallapitott feltétel(ek)nek megfelelden alakul a feltételvizs-
galat iddszakaban, akkor a normal betétlekdtésnél magasabb kamatszint is elérhetd, ellenkez6 esetben a normal betétlekdtésnél alacsonyabb
minimum kamat garantalt. Az (igyfél a lekotott t6két minden esetben 100%-ban visszakapja, a lekotés devizanemében.

kamatprémium feltételei lehetnek arfolyamfigyelés idoszaka lehet

Afenti lehetdségek alapjan Onnek nem csupén a kevéssé volatilis vagy éppen ellenkezéleg a nagy piaci arfolyam-ingadozasok eredményezhetnek
magas kamatot, hanem az On vérakozasainak megfelel6 irdnyba alakuld arfolyam esetén is prémium kamatra tehet szert.

A terméknek létezik olyan valtozata is, ahol nem csupan egyetlen arfolyam-feltétel keriil meghatarozasra. A befektetd ennél a valtozatnal a
kiilonboz6 feltételek teljesiilése esetén, kiilonbozé prémiumkamatot realizalhat.

A befektetést a futamidd alatt nem lehet feltorni (6vadéki befektetés).

© IV/a. befektetések



pelda forint befektetésre (arfolyamsav esetén): egy befek-
tetének 100 millié forintja van, amelyet betétben kivan elhelyez-
ni a kdvetkezé 3 honapban. A normal piaci kamatlab 3 hénapos
lekotott betétekre évi 7%, az EUR/HUF azonnali arfolyam 290.
A befektetd nem var jelentds arfolyam-ingadozast az elkdvetkezendd
3 hénapban, és szeretne profitalni ebbdl a meglatasabdl. Kész elfo-
gadni egy alacsonyabb hozamot is, amennyiben a varakozasai nem
igazolddnak be. T6kéjét a fenti okok miatt toronybetétbe helyezi el
az alabbi kondiciokkal (a savok szélei tetsz6legesen vélaszthatoak, a
kamatokat ennek megfelel6en szamoljuk ki):

realizalt
kamatszint

270 290 300 piaci
arfolyam

toronybetét (tower deposit)
az utolso sor példaja alapjan

toronybetét kondiciéi 3 honapos futamidére (a tablazatbol egy lehetdség valasztando lekotéskor)

arfolyamsav (EUR/HUF) maximum kamat (éves szinten) minimum kamat (éves szinten)
sav: 275 - 305 13,00% 0,10%
sav: 275 - 305 11,00% 2,00%
sav: 270 — 305 10,50% 0,10%
sav: 270 — 305 9,50% 2,00%
L sav: 270 - 300 10,50% 4,00% Y,

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az utolsé sor példaja alapjan

az arfolyam az elore meghatarozott savon beliil marad kitorés a savhol vagy barmely savszél érintése

toronybetét 10,50%

4,00%

§ normél betét 7,00%

7,00% )

toronybetét paraméterei az utolsé sor példaja alapjan

néverték 100 000 000 HUF

futamidd 3 honap

lejarat napja futamidd vége

arfolyamfigyelés iddszaka futamidd vége el6tti masodik banki munkanapig
normal betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot arfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitas 10,00%

EUR/HUF érfolyamsav 270-300 EUR/HUF

elérhetd maximum kamat (éves szinten) 10,50%

elérhet6 maximum kamat jovairasanak feltétele

a futamido alatt az EUR/HUF bankkozi piaci arfolyam nem Iép ki az adott EUR/HUF
arfolyamsavbol, és a savszéleket sem érinti

garantalt minimum kamat (éves szinten) 4,00%
\tranzakcios koltség nincs Y,

példa forint befektetésre (arfolyamszintek elérése esetén): egy befektetének 100 millié forintja van, amelyet betétben kivan elhelyezni a
kovetkez6 3 honapban. A normal piaci kamatlab 3 honapos lekotott betétekre évi 7%, az EUR/HUF azonnali arfolyam 290. A befektetd jelentds
arfolyam-elmozdulast var a forint erdsddésének irdnyaba az elkévetkezendd 3 hdnapban, és szeretne profitalni ebbdl a meglatasabdl. Kész elfo-

gadni alacsonyabb hozamot is, amennyiben a varakozasai nem igazolédnak be. Tékéjét a fenti okok miatt olyan toronybetétbe helyezi az alabbi

kondiciokkal, mely az aktudlis spot arfolyamhoz kézelebbi arfolyamszint elérése esetén a minimumnal magasabb kamatot biztosit, tovabba a

tavolabbi arfolyamszint elérése esetén a maximalis prémium kamatot fizeti a befektetésére (az arfolyamszintek tetszélegesen valaszthatoak, a

kamatokat ennek megfelel6en szamoljuk ki):

toronybetét kondicioi 3 honapos futamiddre (a tablazathol egy lehetdség valasztando lekotéskor)

tavolabbi arfolyamszint maximum kamat

kozelebbi arfolyamszint

koztes kamat (éves szinten) LI LA

(EUR/HUF) (éves szinten) (EUR/HUF) (éves szinten)
282 13,50% 285 4,00% 0,10%
284 11,50% 285 4,00% 0,10%
284 10,50% 288 4,00% 0,10%
284 9,50% 288 4,00% 2,00%
282 12,00% 285 4,00% 2,00%
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lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az utolso sor példaja alapjan

az arfolyam az elére meghatarozott
tavolabbi szintet eléri

toronybetét 12,00%

az arfolyam az elére meghatarozott
kozelebbi szintet eléri

az arfolyam nem érinti az eldre
meghatarozott szintek egyikét sem

4,00% 2,00%

\ normal betét 7,00%

7,00% 7,00% )

toronybetét paraméterei az utolso sor példaja alapjan

névérték 100 000 000 HUF

futamidd 3 hoénap

lejarat napja futamidd vége

arfolyamfigyelés id6szaka futamidd vége el6tti masodik banki munkanapig,

normal betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot arfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitas 10%

tavolabbi EUR/HUF arfolyamszint 282 EUR/HUF

elérhetd maximum kamat (éves szinten) 12,00%

elérhetd maximum kamat jovairasanak feltétele a futamidd alatt az EUR/HUF bankkozi piaci arfolyam megérinti az adott tavolabbi EUR/HUF arfolyamszintet
kozelebbi EUR/HUF érfolyamszint 285 EUR/HUF

elérhetd koztes kamat (éves szinten) 4,00%

elérhetd koztes kamat jovairasanak feltétele a futamidd alatt az EUR/HUF bankkozi piaci arfolyam megérinti az adott kozelebbi EUR/HUF arfolyamszintet
garantalt minimum kamat (éves szinten) 2,00%

\tranzakcios koltség nincs )

iigylet elényei

lehet6ség a normal betétlekdtésnél magasabb hozam elérésére,
mikdzben a t6ke és a minimum kamat visszafizetése a futamidd
végén garantalt. Lehetdség egy adott devizapar arfolyam-mozga-
sara vonatkozd varakozasaink készpénzre valtasara (azaz extra
hozam elérésére), amennyiben azok helyesnek bizonyulnak.

a maximum kamat, (koztes kamat), a minimum kamat vagy a ka-
matprémium feltétele tetsz6legesen valaszthatd, a tobbi paramé-
tert ennek megfeleléen szamitjuk ki. Egy paraméter megvaltozta-
tasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

iigylet kockazatai
ha az arfolyam a futamidd alatt nem a kamatprémium feltétel(ek)
nek megfelelden alakul, a garantalt minimum kamat alacsonyabb,
mint a piacon a lekotéskor elérhetd piaci betéti kamat
a betét a futamid6 vége el6tt nem torhetd fel (Gvadéki betét)
egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

A termék felépitése

Az ligylet egy betéthdl és digitalis opciokbol all. A K&H Treasury piaci
kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimii fejezet digitalis
opciokrol szolo részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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2. arfo Iya mindexalt betét MIFID besorolas

(accrual deposit)

Az arfolyamindexalt betét a normal lekotott betétek alternativaja. A
befektetés lehetdséget ad Onnek arra, hogy arfolyam-varakozéasainak
teljestilése révén a normal betét lekdtésnél magasabb kamatra te-
gyen szert, mikozben a minimum kamat (s a lekotott toke lejaratkori
visszafizetése) garantalt. A t6ke és a kamat kifizetése is a lekotés
devizanemében torténik, a devizadrfolyam mozgasa csupan a kamat
mértékének megallapitasaban jatszik szerepet.

a termék leirasa

Az iigyfél betétet helyez el a Banknal. A betétre fizetett kamat két adott
deviza (mely koziil az egyik a lekotés devizaneme) keresztarfolyamanak
futamid6 alatt tapasztalhaté mozgasatol fligg. Ha az arfolyam hosszu
ideig az tigylet megkotésekor megallapitott kamatprémium feltétel(ek)
nek megfeleléen alakul, akkor a normal betét lekotésnél magasabb
kamatszint is elérhet6. A Bank minden nap megvizsgalja, hogy az adott
napon a Magyar Nemzeti Bank (vagy az Eurdpai Kozponti Bank — ez tet-
szés szerint valaszthato) hivatalos napi devizaarfolyama (fixingarfolyam)
a lekotéskor meghatarozott kamatprémium feltétel(ek)nek megfeleloen
alakult-e. Abban az esetben, ha a fixingarfolyam megfelel az ligyletko-
téskor meghatarozott feltétel(ek)nek, az adott napra a Bank kiemelt
kamatot fizet, a tobbi napra csupan a minimum kamat garantalt.

ovatos

Afixingarfolyamra vonatkozo kamatrpémium feltételek a kovetkezék

lehetnek:

© a lekotéskor meghatarozott arfolyamsavon beliil van, a savszéleket
nem érintve

© a lekotéskor meghatarozott arfolyamsavon kiviil esik, a savszé-
leket nem érintve

© a lekotéskor meghatarozott arfolyamszint alatt van

© a lekotéskor meghatarozott arfolyamszint fol6tt van

A fenti lehet6ségek alapjan Onnek nem csupan a kevéssé volatilis
vagy éppen ellenkez6leg a nagy piaci arfolyam-ingadozasok eredmé-
nyezhetnek magas kamatot, hanem az On varakozasainak megfeleld
iranyba alakulo arfolyam esetén is prémium kamatra tehet szert.
Az ligyfél a lekotott tokét lejaratkor minden esetben 100%-ban visz-
szakapja, a lekétés devizanemében. A futamidé vége el6tt a betét
nem torhetd fel (Ovadéki betét), a kamatfizetés a futamid6 végén
egy 0sszegben torténik.

A terméknek létezik olyan valtozata is, ahol nem csupan egyetlen
kamatprémium-feltétel keriil meghatarozasra. A befekietd ennél a
valtozatnal a kiilonboz6 feltételek teljesiilése esetén, kiiloinbozo pré-
miumkamatot realizélhat.

példa forint befektetésre — arfolyamsavon beliili napokra fizet prémium kamatot: egy befektetének 100 milli¢ forintja van, amelyet betéthen
kivan elhelyezni a kdvetkez6 3 hdnapban. A normal piaci kamatlab 3 honapos lekotott betétekre évi 7%. Az EUR/HUF azonnali arfolyam 290, és a
befektetd nem vér jelentds arfolyam-ingadozést az elkivetkezendd 3 honapban. Ugy véli, hogy a futamidd alatt az MNB hivatalos EUR/HUF érfolyam
nem fog (tartésan) kilépni a 280-300-as savbdl. E meglatasabol szeretne extra hozamhoz jutni, ugyanakkor semmilyen esetben sem szeretne 2%-nal
alacsonyabb kamatot kapni a befektetésére. Ezért pénzét olyan arfolyamindexalt betétbe helyezi, mely a savon beliili napokra 8,50% kamatot fizet,

és a 2% minimum kamat minden lektési napon garantalt.

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek (arfolyamindexalt betét)

napok szama, amikor az MNB fixing
a savon beliil van (N)

kapott kamat arfolyamindexalt betét esetén

kapott kamat normal piaci kondiciok szerint

30 417% 7,00%
60 6,33% 7,00%
Y 90 8,50% 7,00% J
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az arfolyamindexalt betét paraméterei

névérték 100 000 000 HUF

futamid6 3 hénap

lejarat napja futamidd vége

arfolyamfigyelés id6szaka futamidd vége el6tti banki munkanapig
fixing napok szama 90

normal betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot arfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitas 10,00%

EUR/HUF érfolyamsav 280-300 EUR/HUF

maximum kamat (éves szinten) =
minimum kamat + kamatprémium

8,50%

maximum kamat feltétele

az MNB hivatalos EUR/HUF arfolyama a futamidd alatt egyik munkanapon sem lépi tdl a 280 vagy 300 arfolyamszintet

kamatprémium (éves szinten)

6,50%

garantalt minimum kamat (éves szinten)

2,00%

kapott kamat (éves szinten)

6,50% * (N/90) + 2,00%

ahol N: azon napok szama, amikor az MNB fixing az EUR/HUF érfolyamsavon beliil volt a futamidd alatt. Hétvége és
tinnepnapok esetén az utolsd megel6z6 munkanap fixing-arfolyama keriil figyelembe vételre. Az arfolyamfigyelés vége
és a betét lejarat napja kozotti napokra pedig az arfolyamfigyelés utolsé napjanak fixing-arfolyama kertil figyelembe
vételre. Pontosan savszéli fixingarfolyam esetén a minimum kamat jar.

\tranzakcios koltség

nincs )

realizalt
kamatszint

280 290

300 napi MNB

arfolyam

arfolyamindexalt betét (accrual deposit)

példa forint befektetésre — tobb arfolyamszint esetén: egy befektetdnek 100 millio forintja van, amelyet betétben kivan elhelyezni a kévetkezd
3 honapban. A normal piaci kamatlab 3 honapos lekotott betétekre évi 7%. Az EUR/HUF azonnali arfolyam 290, és a befektetd nem var jelentés
forintgyengiilést az elkovetkezendd 3 honapban. Ugy véli, hogy a futamidd alatt az MNB hivatalos EUR/HUF arfolyam nem fog (tartésan) a 290

illetve a 295-0s szintek folé emelkedni. E meglatasabdl szeretne extra hozamhoz jutni, ugyanakkor semmilyen esetben sem szeretne 2%-nal

alacsonyabb kamatot kapni a befektetésére. Ezért pénzét olyan arfolyamindexalt betétbe helyezi, mely azokra a napokra, amikor a fixingarfolyam

290 és 295 kozott van 4,00%-ot fizet, mig a 290 alatti szintek esetén 10,00% prémium kamatot fizet, és a 2% minimum kamat minden lekétési

napon garantalt.

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek (arfolyamindexalt betét)

napok szama, amikor az MNB fixing

napok szama, amikor az MNB fixing  kapott kamat arfolyamindexalt betét kapott kamat normal piaci kondi-

290 alatt van 290 folott, de 295 alatt van esetén ciok szerint
90 0 10,00% 7,00%
30 30 5,33% 7,00%
\ 0 90 4,00% 7,00% Y,
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az arfolyamindexalt betét paraméterei

iigylet elonyei

© lehetdség a normal betétlekotésnél magasabb hozam elérésére,
mikdzben a téke és a minimum kamat visszafizetése a futamidd
végén garantalt. Lehet6ség egy adott devizapar arfolyammozga-
sara vonatkozo varakozasaink készpénzre valtasara (azaz extra
hozam elérésére), amennyiben azok helyesnek hizonyulnak.

©® a maximum kamat, (kdztes kamat) minimum kamat vagy a kamat-
prémium feltétel(ek) tetsz6legesen valaszthato, a tobbi paramétert
ennek megfelelden szamitjuk ki. Egy paraméter megvaltoztatasa a
tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.
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iigylet kockazatai

© ha az arfolyam a futamid6 alatt tartésan nem felel meg az eldre
meghatarozott kamatprémium feltétel(ek)nek, akkor az iizletk6téskor
fennall piaci kamatnal alacsonyabb betéti kamat keriilhet kifizetésre

© a betét a futamidd vége eldtt nem torhetd fel (Gvadéki betét)

® egyeéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
do, hanem egyéb tényezdkbdl adddd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

Az ligylet egy betéthdl és tobb digitalis opciobol all. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimdi fejezet digi-
talis opciokrol szol6 részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

©) strukturalt befektetési
- nem tokevédett term

1. kétdevizas befektetés
(dual currency investment)

A kétdevizas befektetés a normal lekotott betétek alternativaja. Idedlis valasztas lehet abban az esetben, ha vallalata pénziigyi miikodésébdl fakadoan
tobbé-kevéshé rendszeresen konvertal egy vagy tobb devizaparban. A dual currency investment magasabb hozamot biztosit — révid tavd befektetésre
— adott devizaban, vallalva annak lehet6ségét, hogy a toke visszafizetése egy masik devizaban torténik.

a termék leirasa

A kétdevizas befektetés magaban foglal egy befektetés-elhelyezést adott devizaban (alapdeviza) azzal a fenntartassal, hogy lejaratkor a Bank a
tokeét egy masik (,mellék”) devizaban fizeti vissza, amennyiben az arfolyamfigyelés napjan a két deviza keresztarfolyama felette vagy alatta van—a
konverzid iranyatol fiilggéen — egy elére meghatarozott arfolyamszintnek (feltételes atvaltasi arfolyam). Ezen feltételes atvaltasi kotelezettség-vallalas
eredményezi a piacinal magasabb kamatot a lekotott befektetésre.

Amennyiben a konverzios feltétel teljesiil, az ligyfél a ,mellékdevizaban” kapja vissza a befektetett tokét. A kamatfizetés azonban mindig az alapde-
vizaban torténik, fiiggetleniil attol, hogy a téke atvaltasra keriilt-e vagy sem. A befektetést a futamidd alatt nem lehet feltorni (Gvadéki befektetés).

példa deviza befektetésre: egy befektetd 100 000 eurdt helyez el a Banknal 3 hdnapra, és lekotésére a normal betéti kamatnal magasabb kamat-
szintet szeretne. Ezért cserébe hajlandé vallalni annak kockazatat, hogy amennyiben a futamidd végére a forint egy bizonyos arfolyamszintnél nagyobb
mértékben (a feltételes atvaltasi arfolyamnal magasabb szintre) gyengiil az euréval szemben, akkor befekietett t6kéjét forintban kapja vissza. A lekotés
napjan a piaci EUR/HUF arfolyam 290. Az iigyfél 3 hdnapos futamiddre az alabbi feltételes atvaltasi arfolyam — emelt kamatlab parok koziil valaszthat:

néhany lehetséges feltételes atvaltasi arfolyam — emelt kamatlab par EUR befektetés elhelyezése esetén (a tablazatbél egy lehetdség valasztando lekotéskor)
feltételes atvaltasi arfolyam (EUR/HUF) kétdevizas euro befektetés emelt éves kamatlaba kifizetés 3 honap miulva konverzié esetén
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kétdevizas befektetés paraméterei — EUR lekotés (az elsd sor valasztasa esetén)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az arfolyamfigyelés napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

példa forint befektetésre: egy befektetd 25 milli¢ forintot helyez el a Banknal 3 hdnapra, és lekdtésére a normal betéti kamatnal magasabb kamat-
szintet szeretne. Ezért cserébe hajlandd vallaini annak kockéazatat, hogyha a futamidd végére a forint egy bizonyos arfolyamszintnél nagyobb mérték-
ben (a feltételes atvaltasi arfolyamnal alacsonyabb szintre) erdsodik az eurdval szemben, akkor befektetett t6kéjét eurdban kapja vissza. A lekdtés nap-
jan a piaci EUR/HUF arfolyam 290. Az iigyfél 3-hdnapos futamiddre az alabbi feltételes atvaltasi arfolyam — emelt kamatlab parok koziil valaszthat:

néhany lehetséges feltételes atvaltasi arfolyam — emelt kamatlab par HUF befektetés elhelyezése esetén (a tablazathol egy lehetoség valasztandé lekotéskor)
feltételes atvaltasi arfolyam (EUR/HUF) kétdevizas forintbefektetés emelt éves kamatlaba kifizetés 3 honap miulva konverzio esetén

kétdevizas befektetés paraméterei — HUF lekotés (az elso sor valasztasa esetén)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az arfolyamfigyelés napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
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iigylet elényei

® lehetdség a normal betét lekotésnél magasabb kamat elérésére, mi-
kozben az emelt kamat garantalt

® lehetdség egy adott devizaparra vonatkozo varakozasainkbol adodo
nyereségre a magasabb kamatlabon keresztiil, amennyiben varako-
zésai beigazolddnak

® amennyiben a befekietett 0sszeg konvertalasra keriil, az minden
esetben kedvez6bb arfolyamon kovetkezik be, mint a lekotéskori
azonnali devizaarfolyam

© az emelt kamat vagy a feltételes atvaltasi arfolyam tetszdlegesen
valaszhato, a masik paramétert ennek megfelelden szamitjuk ki. Egy
paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja
maga utan.

iigylet kockazatai

® amennyiben a lejaratkor konverziora keriil sor a feltételes atvalta-
si arfolyamon, az minden esetben azt jelenti, hogy a befektetést
kedvez6tlenebb arfolyamon valtjuk at a mellékdevizara, mintha azt a
befektetés lejaratakor fennall piaci arfolyamon tennénk

® amennyiben a befektetés nem valtodik at, egy azonnali konverzié
arfolyama kedvezétlenebb is lehet, mintha az méar a lekotés napjan
megtortént volna

© a befektetés a lejarat napja el6tt nem térhetd fel

® a befektetés nem t6kegarantalt. (Amennyiben konverzio torténik, an-
nak azonnali visszavaltasa esetén a lekdtés devizanemében szamolt
ellenérték kisebb lehet, mint a lekotéskori sszeg.)

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényezokhdl adddd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cim(i fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

Az ligylet egy betéthdl és egy plain vanilla opciobol all. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet plain
vanilla opciokrol sz6l0 részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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2. kétdevizas torony Ic?efektetes
(dual currency tower investment)

A kétdevizas torony befektetés a normél lektott betétek alternativaja. A befektetés lehetdséget ad Onnek arra, hogy arfolyam-varakozasainak teljesiilése
révén a normal betét lekotésnél magasabb kamatra tegyen szert, mikdzben a minimum kamat garantalt. A kamat kifizetése a lekotés devizanemében
torténik, a devizadrfolyam mozgasa a kamat mértékének és a lekotott toke lejaratkori visszafizetése devizanemének megallapitasaban jatszik szerepet.

a termék leirasa

Az ligyfél befektetést helyez el a Banknal. A befektetésre fizetett kamat két adott deviza (mely koziil az egyik a lekotés devizaneme) keresztarfolyamanak
futamidd alatt tapasztalhaté mozgasatol fligg. A befektetésre fizetett kamatprémium(ok) az ligyletkotéskor meghatarozott feltétel(ek) teljesiilése esetén
keriil(nek) kifizetésre. Ha a bankkozi piaci arfolyam az ligylet megkdtésekor megallapitott feltétel(ek)nek megfeleléen alakul a feltételvizsgalat id6szakaban,
akkor a normal betétlekotésnél magasabb kamatszint is elérhetd, ellenkezd esetben a normal betétiekdtésnél alacsonyabb minimum kamat garantalt.

kamatprémium feltételei lehetnek arfolyamfigyelés idoszaka lehet

az adott devizapar bankkozi piaci arfolyama az arfolyamfigyelés iddszakaban leg-
alabb egyszer eléri vagy atlépi az elére meghatarozott arfolyamszintet

az adott devizapar bankkozi piaci arfolyama az arfolyamfigyelés iddszakaban nem

lépi at vagy érinti az el6re meghatarozott arfolyamszintet

az adott devizapar bankkozi piaci arfolyama az arfolyamfigyelés iddszakaban az | a befektetés megkotésének pillanatatol a futamidé vége el6tti masodik

elére meghatarozott arfolyamsavban marad a savszéleket nem érintve banki munkanapig

az adott devizapar bankkozi piaci arfolyama az arfolyamfigyelés iddszakaban az elére | VAGY a befektetés futamidejének egy tetszdleges résziddszakaban

meghatarozott arfolyamsavbol legalabb egyszer kilép vagy a savszéleket érinti

az adott devizapar bankkozi piaci arfolyama az arfolyamfigyelés idészakaban leg-

alabb egyszer atlép vagy megérint egy el6re meghatarozott arfolyamszintet, ugyan-

akkor nem érint vagy lép at egy tovabbi el6re meghatérozott arfolyamszintet

az adott devizapar bankkozi piaci arfolyama a kamatprémium feltételének vizsga-

lati napjan alacsonyabbh/magasabb egy el6re meghatarozott arfolyamszintnél

az adott devizapar bankkozi piaci arfolyama az arfolyamfigyelés napjan az eldre

meghatérozott arfolyamsavba esik a savszéleket nem érintve

az adott devizapar bankkozi piaci arfolyama az arfolyamfigyelés napjan az eldre
\meghatérozott arfolyamsavon kiviil esik vagy a savszéleket érinti Y,

a futamid6 vége el6tti masodik banki munkanapon egy adott idépontban

Afenti lehetdségek alapjan Onnek nem csupan a kevéssé volatilis vagy éppen ellenkezéleg a nagy piaci arfolyam-ingadozasok eredményezhetnek
magas kamatot, hanem az On vérakozasainak megfelel iranyba alakuld arfolyam esetén is prémium kamatra tehet szert.

A terméknek létezik olyan valtozata is, ahol nem csupan egyetlen arfolyam-feltétel keriil meghatarozasra. A befektetd ennél a valtozatnal a
kiilonbozo feltételek teljestilése esetén, kiilonbdz6 prémiumkamatot realizalhat.

A lekotott toke visszafizetésének devizaneme az arfolyamfigyelés napjan délben fennalld bankkozi piaci arfolyamtdl fligg. A kétdevizas torony befek-
tetés kétdevizas befekietés része magaban foglal egy befektetés-elhelyezést adott devizaban (alapdeviza) azzal a fenntartassal, hogy lejaratkor a
Bank a tokét egy masik (,mellék”) devizaban fizeti vissza, amennyiben a futamidd vége el6tt két banki munkanappal a két deviza keresztarfolyama
felette vagy alatta van — a konverzid iranyatol fiiggéen — egy elére meghatarozott arfolyamszintnek (feltételes atvaltasi arfolyam). Amennyiben a
konverzios feltétel teliesiil, az Ugyfél a ,mellékdevizaban” kapja vissza a befektetett tokét. A kamatfizetés azonban mindig az alapdevizaban térténik,
fliggetlentil attdl, hogy a toke atvaltasra keriilt-e vagy sem. A futamidd vége el6tt a befektetés nem torhetd fel (Gvadéki befektetés), a kamatfizetés
a futamidd végén egy 6sszegben torténik.
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példa forint befektetésre (arfolyamsav esetén): egy befektetének 100 millid forintja van, amelyet befektetésben kivan elhelyezni a kévetkezd 3
honapban. A normal piaci kamatlab 3 hdnapos lekétott betétekre évi 7%, az EUR/HUF azonnali arfolyam 290. A befektetd nem var jelentés arfolyam-
ingadozast az elkdvetkezendd 3 honapban, és szeretne profitalni ebbdl a meglatasabol. Kész elfogadni egy alacsonyabb hozamot is, amennyiben a
varakozasai nem igazolddnak be. Tovabba vallalja annak kockazatat, hogy a futamidé végén a befektetett tékét a Bank eurdban fizeti vissza. Tékéjét
a fenti okok miatt kétdevizas torony befektetésbe helyezi el az alabbi kondiciokkal (a svok szélei és a feltételes atvaltasi arfolyam tetszélegesen
valaszthatoak, a kamatokat ennek megfeleléen szamoljuk ki):

néhany lehetséges arfolyamsav - feltételes atvaltasi arfolyam — emelt kamatlab kombinacio HUF befektetés elhelyezése esetén
(a tablazatbol egy lehetdség valasztando lekdtéskor)

arfolyamsav (EUR/HUF) feltételes atvaltasi arfolyam (EUR/HUF) maximum kamat (éves szinten) minimum kamat (éves szinten)
275-305 270 13,50% 0,10%
270-305 270 11,00% 0,10%
L 270-300 270 15,00% 0,10% Y,

kétdevizas torony befektetés paraméterei — az elsé oszlop paraméterei alapjan

névérték 100 000 000 HUF

futamidd 3 honap

lejarat napja futamidd vége

ngﬁ;‘t’zgggxmes e B T folyamatosan, a futamidd vége el6tti masodik banki munkanapig
normal betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot arfolyam 290,00 EUR/HUF

ATMF volatilitas 10,00%

EUR/HUF arfolyamsav 275-305 EUR/HUF

elérhetd maximum kamat (éves szinten) 13,50%

a futamidd alatt az EUR/HUF bankkozi piaci arfolyam nem Iép ki az adott EUR/HUF arfolyamsavbdl, és a savszé-

elérhetd maximum kamat jovairasanak feltétele leket sem érinti

garantalt minimum kamat (éves szinten) 0,10%
feltételes atvaltasi arfolyam 270 EUR/HUF
arfrolyamfigyelés napja a feltételes atvaltasra G (T .
vonatkozéan futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal
emelt kamat jovairasanak devizaneme HUF
tokekonverzio feltétele arfolyamfigyelés napjan déli 12 drakor a spot piaci arfolyam a feltételes atvaltasi arfolyam alatt van
t6kekonverzio arfolyama feltételes atvaltasi arfolyam
tokekonverzi és garantalt emelt kamat jovaira- e
sanak érteknapja IS
lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az arfolyamfigyelés napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
, a befektetés marad forintban, az id6aranyos, kamatprémium feltételtdl fiiggé kamatot (Id. fent) a befektetés lejérata-
A eI 2 L nak napjan a Bank jovairja az tigyfél szamlajan forintban
, a befektetés 270-es EUR/HUF érfolyamon étvaltasra keriil eurdra, az id6aranyos kamatot a befektetés lejaratanak
2 2 AL napjan a Bank jovairja az tigyfél szamlajan forintban
\tranzakcids koltség nincs )

példa forint befektetésre (arfolyamszintek elérése esetén): egy befektetdnek 100 millio forintja van, amelyet betétben kivan elhelyezni a
kovetkez6 3 honapban. A normal piaci kamatlab 3 honapos lekotétt betétekre évi 7%, az EUR/HUF azonnali arfolyam 290. A befektetd jelentds
arfolyam-elmozdulast var a forint er6sédésének iranyaba az elkdvetkezendd 3 honapban, és szeretne profitalni ebbdl a meglatasabol. Kész elfogadni
egy alacsonyabb hozamot is, amennyiben a varakozasai nem igazolédnak be. Emellett véllalja annak kockazatat, hogy a futamidd végén a befektetett
tokét a Bank eurdban fizeti vissza. T6kéjét a fenti okok miatt olyan kétdevizas torony befektetésbe helyezi az alabbi kondiciokkal, mely az aktualis
spot arfolyamhoz kézelebbi arfolyamszint elérése esetén a minimumnal magasabb kamatot fizet, tovabba a tavolabbi arfolyamszint elérése esetén a
maximalis prémium kamatot kapja a befektetésére (az arfolyamszintek tetsz6legesen vélaszthatdak, a kamatokat ennek megfelelden szamoljuk ki):

kétdevizas torony befektetés kondicioi 3 honapos futamiddre (a tablazathol egy lehetdség valasztando lekotéskor)

tavolabbi arfolyamszint maximum kamat kozelebbi arfolyamszint koztes kamat minimum kamat feltételes atvaltasi
(EUR/HUF) (éves szinten) (EUR/HUF) (éves szinten) (éves szinten) arfolyam
282 15,00% 285 4,00% 0,10% 275
284 12,50% 285 4,00% 0,10% 275
284 11,00% 288 4,00% 0,10% 275
284 10,50% 288 4,00% 2,00% 275
\ 282 13,50% 285 4,00% 2,00% 275 Y,
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kétdevizas torony befektetés paraméterei — az elsé sor paraméterei alapjan

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az arfolyamfigyelés napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

iigylet elonyei

© lehet6ség a normal betét lekdtésnél magasabb hozam elérésé-
re, mikdzben a minimum kamat visszafizetése a futamidd végén
garantalt

© lehet6ség egy adott devizapar arfolyam-mozgasara vonatkozo va-
rakozasaink készpénzre valtasara (azaz extra hozam eléréseére),
amennyiben azok helyesnek bizonyulnak

® amennyiben a befektetett dsszeg konvertalasra kertil, az minden
esetben kedvez6bb arfolyamon kovetkezik be, mint a lekotéskori
azonnali devizaarfolyam

©® a maximum kamat, (koztes kamat), minimum kamat, feltételes
atvaltasi arfolyam vagy a kamatprémium feltétele(i) tetszélegesen
vélaszthato, a tébbi paramétert ennek megfelelden szamitjuk ki.
Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat
vonja maga utan.

iigylet kockazatai

® amennyiben a lejaratkor konverziora kertil sor a feltételes atvalta-
si arfolyamon, az minden esetben azt jelenti, hogy a befektetést
kedvez6tlenebb arfolyamon valtjuk at a mellékdevizara, mintha azt
a befektetés lejaratakor fennallo piaci arfolyamon tenné

©® amennyiben a befektetés nem valtddik at, egy azonnali konverzio
arfolyama kedvezétlenebb is lehet, mintha az mar a lekotés napjan
megtortént volna

© IV/a. befektetések

® ha az arfolyam a futamid6 alatt nem az el6re meghatarozott ka-
matprémium feltételnek megfelelden alakul, a garantalt minimum
kamat alacsonyabb, mint a piacon a lekotéskor elérhetd piaci be-
téti kamat

© a befektetés nem tékegarantalt. (Amennyiben konverzid torté-
nik, annak azonnali visszavaltasa esetén a lekotés devizanem-
ében szamolt ellenérték kisebb lehet, mint a lekotéskori 6sszeg.)

© a befektetés a futamidd vége el6tt nem torhetd fel (Gvadéki be-
fektetés)

® egyéh, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockéazatok cimdi
fejezete tartalmazza

A termék felépitése

Az ligylet egy betéthdl, egy digitalis opcidbol és egy plain vanilla op-
ciobol all. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5
alaptermék cimdi fejezet plain vanilla illetve digitalis opciokrol sz6lo
részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Q 3. arfolyamindexalt kétdevizas

MIFID besorolas

befektetés (currency linked
dual currency investment)

Az arfolyamindexalt kétdevizas befektetés a normal lekotott betétek
alternativaja. A befektetés lehetdséget ad Onnek arra, hogy arfolyam-
varakozasainak teljesiilése révén a normal betét lekotésnél magasabb
kamatra tegyen szert, mikdzben a minimum kamat garantalt. A kamat
kifizetése a lekotés devizanemében torténik, a devizaarfolyam moz-
gasa a kamat mértékének és a lekotott toke lejaratkori visszafizetése
devizanemének megallapitasaban jatszik szerepet.

a termék leirasa

Az ligyfél befekietést helyez el a Banknal. A befektetésre fizetett
kamat két adott deviza (mely koziil az egyik a lekotés devizaneme)
keresztarfolyamanak futamidd alatt tapasztalhaté mozgasatdl fiigg.
Ha az arfolyam hosszU ideig az ligylet megkotésekor megallapitott
kamatprémium feltétel(ek)nek megfelel6en alakul, akkor a normal
betét lekdtésnél magasabb kamatszint is elérhetd. A Bank minden
nap megvizsgalja, hogy az adott napon a Magyar Nemzeti Bank (vagy
az Eurdpai Kozponti Bank — ez tetszés szerint valaszthato) hivatalos
napi devizaarfolyama (fixingarfolyam) a lekotéskor meghatéarozott
kamatprémium feltétel(ek)nek megfelelGen alakult-e. Abban az eset-
ben, ha a fixingarfolyam megfelel az ligyletkdtéskor meghatarozott
feltétel(ek)nek, az adott napra a Bank kiemelt kamatot fizet, a tobbi
napra csupan a minimum kamat garantalt.

A fixingarfolyamra vonatkozo kamatrpémium feltételek a kovetkezék

lehetnek:

© a lekotéskor meghatarozott arfolyamsavon beliil van, a savszéleket
nem érintve

® a lekotéskor meghatarozott arfolyamsavon kiviil esik, a savszé-
leket nem érintve

© a lekotéskor meghatarozott arfolyamszint alatt van

® a lekotéskor meghatarozott arfolyamszint fol6tt van

A fenti lehetdségek alapjan Onnek nem csupan a kevéssé volatilis
vagy éppen ellenkezéleg a nagy piaci arfolyam-ingadozasok eredmé-
nyezhetnek magas kamatot, hanem az On varakozasainak megfeleld
iranyba alakuld arfolyam esetén is prémium kamatra tehet szert.

A terméknek létezik olyan valtozata is, ahol nem csupan egyetlen
kamatprémium-feltétel keriil meghatarozasra. A befekteté ennél a
valtozatnal a kiilonboz6 feltételek teljestilése esetén, kiilonbozo pré-
miumkamatot realizélhat.

A lekotott toke visszafizetésének devizaneme a futamidd vége el6tti
masodik banki munkanapon, délben fennallé bankkozi piaci arfo-
lyamtdl fligg. Az arfolyamindexalt kétdevizas befektetés kétdevizas
befektetés része magaban foglal egy befektetés-elhelyezést adott
devizaban (alapdeviza) azzal a fenntartassal, hogy lejaratkor a Bank
a tékét egy masik (,mellék”) devizaban fizeti vissza, amennyiben a
lejaratkor a két deviza keresztarfolyama felette vagy alatta van — a
konverzid iranyatol fliggden — egy elére meghatarozott arfolyam-
szintnek (feltételes atvaltasi arfolyam). Amennyiben a konverzids
feltétel teljesiil, az (igyfél a ,mellékdevizaban” kapja vissza a be-
fektetett tokét. A kamatfizetés azonban mindig az alapdevizaban
torténik, fiiggetleniil attdl, hogy a t6ke atvaltasra keriilt-e vagy sem.

A futamid6 vége eldtt a befektetés nem torhetd fel (Gvadéki befektetés),
a kamatfizetés a futamidd végén egy dsszegben torténik.
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példa forint befektetésre — arfolyamsavon beliili napokra fizet prémium kamatot: egy befektetének 100 millio forintja van, amelyet betétben
kivan elhelyezni a kivetkez6 3 hdnapban. A normal piaci kamatlab 3 honapos lekotott betétekre évi 7%. Az EUR/HUF azonnali arfolyam 290, és
a befektetd nem var jelentés arfolyam-ingadozast az elkovetkezendd 3 hénapban. Ugy véli, hogy a futamidd alatt az MNB hivatalos EUR/HUF
arfolyam nem fog (tartdsan) kilépni a 280-300-as savhol. E meglatasabol szeretne extra hozamhoz jutni, ugyanakkor semmilyen esetben sem
szeretne 2%-nal alacsonyabb kamatot kapni a befektetésére. Tovabba vallalja annak kockazatat, hogy a futamidd végén a befektetett t6két a
Bank eurdban fizeti vissza. Ezért pénzét olyan arfolyamindexalt kétdevizas befektetésbe helyezi, mely a savon beliili napokra 10,00% kamatot
fizet, és a 2% minimum kamat minden lekétési napon garantalt.

Amennyiben a futamidd végére a forint a 280-as arfolyamszintnél nagyobb mértékben (a feltételes atvaltasi arfolyamnal alacsonyabb szintre)
er6sodik az eurdval szemben, akkor befektetett tokéjét eurdban kapja vissza.

az arfolyamindexalt kétdevizas befektetés paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az arfolyamfigyelés napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
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példa forint befektetésre — tobb arfolyamszint esetén: egy befektetének 100 millid forintja van, amelyet betétben kivan elhelyezni a kivetkezé
3 hénapban. A normal piaci kamatlab 3 hénapos lekdtott betétekre évi 7%. Az EUR/HUF azonnali arfolyam 290, és a befektet6 nem var jelentds
forintgyengiilést az elkdvetkezendd 3 hénapban. Ugy véli, hogy a futamidd alatt az MNB hivatalos EUR/HUF érfolyam nem fog (tartésan) a 290 illetve
a 295-0s szintek folé emelkedni. E meglatasabol szeretne extra hozamhoz jutni, ugyanakkor semmilyen esetben sem szeretne 2%-nal alacsonyabb
kamatot kapni a befektetésére. Tovabba vallalja annak kockazatat, hogy a futamidd végén a befektetett tkét a Bank eurdban fizeti vissza. Ezért
pénzét olyan arfolyamindexalt betétbe helyezi, mely azokra a napokra, amikor a fixing arfolyam 290 és 295 kozott van 5,00%-ot fizet, mig a 290
alatti szintek esetén 12,50% prémium kamatot fizet, és a 2% minimum kamat minden lekotési napon garantalt.

Amennyiben a futamidd végére a forint a 280-as arfolyamszintnél nagyobb mértékben (a feltételes atvaltasi arfolyamnal alacsonyabb szintre)
er6sodik az eurdval szemben, akkor befektetett t6kéjét euroban kapja vissza.

az arfolyamindexalt kétdevizas befektetés paraméterei

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az arfolyamfigyelés napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében
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iigylet elonyei

© lehet6ség a normal betét lekotésnél magasabb hozam elérésére,
mikozben a minimum kamat visszafizetése a futamid6 végén ga-
rantalt

© lehet6ség egy adott devizapar arfolyam-mozgésara vonatkozo
varakozasaink készpénzre valtasara (azaz extra hozam elérésére),
amennyiben azok helyesnek bizonyulnak

©® amennyiben a befektetett 6sszeg konvertalasra keriil, az minden
esetben kedvezobb arfolyamon kovetkezik be, mint a lekotéskori
azonnali devizaarfolyam

©® a maximum kamat, (koztes kamat) minimum kamat, feltételes at-
valtasi arfolyam vagy a kamatprémium feltétel(ek) tetszdlegesen
vélaszthato, a tobbi paramétert ennek megfeleléen szamitjuk ki.
Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat
vonja maga utan.

© IV/a. befektetések

iigylet kockazatai

©® amennyiben a lejaratkor konverziora keriil sor a feltételes atvalta-
si arfolyamon, az minden esetben azt jelenti, hogy a befektetést
kedvezdtlenebb arfolyamon valtjuk at a mellékdevizara, mintha azt
a befektetés lejaratakor fennallo piaci arfolyamon tenné

©® amennyiben a befektetés nem valtddik at, egy azonnali konverzio
arfolyama kedvez6tlenebb is lehet, mintha az mar a lekotés napjan
megtortént volna

® ha az arfolyam a futamidd alatt tartésan a savon kiviil van, vagy
elér, illetve nem ér el egy vagy tobb eldre meghatarozott arfolyam-
szintet, akkor az lizletkdtéskor fennalld piaci kamatnal alacso-
nyabb befektetési kamat keriilhet kifizetésre

© a befektetés nem t6kegarantalt. (Amennyiben konverzid torté-
nik, annak azonnali visszavaltasa esetén a lekotés devizanem-
ében szamolt ellenérték kisebb lehet, mint a lekdtéskori 6sszeg.)

© a befektetés a futamid6 vege el6tt nem torhetd fel (Gvadéki befek-
tetés)

® egyéh, nem kizéardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényezokbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury

talmazza

A termék felépitése

Az ligylet egy betéthdl, tobb digitalis opcidbol és egy plain vanilla op-
ciobal all. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5
alaptermék cim(i fejezet plain vanilla illetve digitalis opciokrol szolo
részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Q allampapirok

@ 1. diszkontkincstarjegy

A diszkontkincstarjegy a normal lekotott betét egyik lehetséges alter-
nativaja. A kedvezd likviditasi tulajdonsagokkal bird értékpapirfajta
normal piaci koriilmények kozepette azonnal mobilizalhato befekte-
tést jelenthet Onnek.

A diszkontkincstarjegy olyan maximum egy éves futamidejii allam-
papir, mely kamatot nem fizet, hanem a névértéknél alacsonyabb,
diszkont aron kertiil forgalomba, és lejaratkor a névértéket fizeti visz-
sza. A diszkont 6sszege, azaz az értékpapir hozama, a névérték és
a vetelar kozotti kiilonbséggel egyenld.

a termék leirasa

A diszkontkincstarjegy (DKJ) a Magyar Allamkincstér altal kibocsa-
tott értékpapir, amely a magyar allam éven beliili adossagat teste-
siti meg. A kincstarjegyek mogott az allam fizetési garanciaja all.
A papirokat hetente-kéthetente aukcid keretében bocsatjak ki az
elsddleges forgalmazd bankokon keresztiil (pl. K&H Bank Zrt.).

A diszkontkincstarjegy kamatot nem fizet, azonban mégis ho-
zamhoz jut a befektetd, mivel a papirt lejarat elott a névértéknél
olcsobban, ugynevezett diszkont értéken vasarolhatja meg, mig
lejaratkor a névértéket (10 000 Ft) kapja vissza. A kincstarjegynél
a lejaratkori kifizetés a bankbetéthez hasonloan fix, igy a lejaratig
elért hozam ennél az eszkoznél is biztosan kalkulalhato.

DKJ arfolyamanak, hozamanak kiszamitasa
Az arfolyam kiszamitasa a hozam segitségével:
névérték (10 000 Ft)

arfolyam =
1 + (hozam / 100) x (lejaratig hatralévé napok) / 360

védekez6

A kincstarjegy arfolyama tigy értelmezhetd, hogy mekkora dsz-
szeget kellene betétben lekotni az aktualis piaci hozamszinten,
hogy On lejaratkor pontosan a diszkontkincstarjegy névértékét,
azaz 10 000 forintot kapjon vissza. Mivel a befektetdk tobbségét
a hozamszint érdekli, a papirok kereskedése a hozamszint meg-
adasaval torténik. Ez a hozamszint azt fejezi ki, hogy egy lejaratig
tartott befektetés esetében mennyi az On realizalt hozama. Fontos
kiilonbség a bankbetétekhez képest, hogy mig a lekotott betétek ka-
matait 365 napos évvel szamolva adjak meg, addig a kincstarjegyek
360 nappal szamolnak — ezek dsszehasonlithatosagara az alabbiakban
visszatérink.

(Osszefoglalva: a lejaratig megtartott diszkontkincstarjegyen elért
hozam fix, dsszehasonlithaté egy azonos futamidejii bankbetét
hozamaval. A papir kedvezd likviditasi tulajdonsagokkal bird masod-
piaca lehetdveé teszi a lejarat el6tti értékesitését, igy ha id6kozben
sziiksége van a befektetett 0sszegre eladhatja a tulajdonaban lévo
DKJ-kat, igy azonban az id6aranyos hozam bizonytalan, azaz lehet
alacsonyabb vagy akar magasabb a vasarlaskor érvényes piaci ho-
zamszintnél (extrém esetben negativ is lehet). A kincstarjegy eladas
nem jar plusz koltséggel, mint példaul a lekotott betét esetében a
betétfeltorés.

példaul: 6,00% hozam és 90 nap mulva esedékes lejarat mellett: 10 000/ (1 + (6 / 100) * 90/ 360) = 9852,21 forint, azaz a névérték 98,5221%-a.
Altaldban szazalékos formaban adjuk meg az arfolyamot, melyet a piaci konvenciknak megfelelden 4 tizedes jegyre kerekitiink.

Fontos, hogy a bankbetétek kamatait 365 napos évvel szamolva adjak meg, mig a kincstarjegyek 360 nappal szamolnak. Az eltéré évszamitas
miatt igy példaul egy 6%-0s hozam a kincstérjegy esetében 6,083%-0s betéti kamattal egyenértékii, mivel 6% / (365 / 360) = 6,083%
Amennyiben lejarat el6tt értékesiteni kivanja befektetését, az eladott papirokon elért hozamot a kovetkezd képlet szerint lehet kiszamitani:

eladasi arfolyam 360

vételi arfolyam ) eltelt napok szama e

realizalt hozam =(

példaul: 9400 forintért vasarolt papir 90 nappal késébbi 9550 forintos eladasa esetén: [(9550 / 9400) - 1] * (360 /90) * 100 = 6,38%
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példa DKJ vasarlasra - lejaratig tartva: egy befektetonek 100 milli¢ forintja van, amit szeretne 12 hdnapos futamiddre befektetni. A 12 honapos
DKJ aktudlis arfolyama 94,3396% (ez a névérték szazalékaban értendd), azaz darabonként 9433,96 forint. igy a 100 milli¢ forintbdl 10 600 darab
kincstarjegyet tud vasarolni, mely lejaratkor 106 milli6 forintot fizet. gy befektetésének éves hozama 6,00%.

példa DKJ vasarlasra — lejarat eldtti értékesitéssel: egy befektetonek 200 millié forintja van, amit szeretne befektetni egy évre. 100 millio
forintot bankbetétben kot le 6,08%-0s kamattal, mig 100 millio forintért kincstarjegyet vasarol 6,00%-0s hozammal. (Ez a baziskiilonbség miatt
egyenld a 6,08%-o0s betéti kamattal.) 10 600 db papirt vesz, mely lejaratkor 106 millié forintot fizet. A tranzakciok utan fél évvel (183 nappal)
azonban mégis szeretne hozzajutni 100 millié forinthoz.

Ez esetben 2 megoldas koziil valaszthat. Els6 lehetdsége a lekotott bankbetét feltdrése. Ekkor azonban a Bank a latra szdl6 1% kamatot fizeti.
fgy a 100 milli6 forint befektetése utan 100 500 000 forintot kap vissza. Féléves realizalt hozama minddssze 1%.

Masik lehet6ség, hogy a 100 milli¢ forintnyi kincstarjegyét értékesiti a lejarat el6tt, igy a realizalt hozam tekintetében harom eset lehetséges, attol
fliggden, hogy a piaci hozamszint id6kozben hogyan alakult.

1. a piaci hozamszint emelkedik 1%-ponttal — igy félévvel a vasarlas utén a kincstarjegy arfolyama 7% hozam mellett 9662,73 forint/darab. lgy
a 10 600 darab papir 102 424 948 forintot ér, azaz a féléves elért hozam 4,77%

2. a piaci hozamszint valtozatlan — fél évvel a vasarlas utan a kincstérjegy arfolyama 6% hozam mellett 9709,51 forint/darab. [gy a 10 600 darab
papir 102 920 834 forintot ér, azaz a féléves elért hozam 5,75% (Bér a hozamszint valtozatlan volt, az On realizalt hozama mégsem 6%, hanem
kicsivel kevesebb. [gy épiil be a kamatos kamatozas a kincstarjegy arfolyamaba.)

3. a piaci hozamszint csokken 1%-ponttal — igy félévvel a vasérlas utan a kincstarjegy arfolyama 5% hozam mellett 9756,75 forint/darab. igy
a 10 600 darab papir 103 421 545 forintot ér, azaz a féléves elért hozam 6,73%

iigylet elonyei iigylet kockazatai

© lejaratig tartva a diszkontkincstarjegy fix hozamot biztosit ©® amennyiben hosszabb lejaratu papirt vasarol, mint amilyen

© lehetdség a normal betét lekotéshez hasonlé hozam elérésére, id6tartamra befektetni szeretne, a realizalt hozam bizonytalan.
mikézben ha a lejarat eldtt sziikség lenne a papir értékesitésere, Amennyiben a futamid6 alatt a kincstarjegyet eladni kényszeriil,
nincs ,betét-feltorési dij”, az értékesitésnél az aktualis piaci ho- annak értéke kevesebb is lehet, mint a vasarlaskor — azaz a realizalt
zamszint a mértékadd, mely meghatarozza az arat hozam negativ is lehet. Ez abban az esetben fordul el, ha az el-

© a szandékoltnal hosszabb futamidejli diszkontkincstarjegy va- adasra a futamiddhoz képest nagyon rovid idén bellil keriil sor, és /
sarlasa esetén (amennyiben a hozamok id6kozben csokkennek) vagy a futamidd alatt jelentdsen megemelkedik a piaci kamatszint.
kedvezdbb hozamot is realizalhat lejarat el6tti értékesitéskor © a diszkontkincstarjegy a magyar allam csddjének kockazatat hor-

© kedvezo likviditasi tulajdonsagokkal bird értékpapir, azonnal mo- dozza. Allamcsdd esetén a t6keveszteség korlatlan is lehet.

bilizalhat6 befektetést jelenthet © extrém piaci koriilmények kozepette (mint pl. legutébb 2008 no-
vemberében) az allampapirok piaca rovid idére sziinetelhet. llyen
esetben a kétvényt nem, vagy csak igen magas hozamszinten
tudja értékesiteni, ami jelentds veszteséget vagy likviditasi prob-
Iémat okozhat. Lejaratig tartott befektetés esetén ez nem jelent
kockazatot.

® egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakadd, hanem egyéb tényezokbdl adodo kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimdi

fejezete tartalmazza
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© 2. magyar allamkétvény (MAK)

- fix kamatozasu

Az allamkotvény a normal lekotott betét egyik lehetséges alternativa-
ja. Kedvezd likviditasi tulajdonsagokkal bird értékpapirfajta, azonnal
mobilizalhat6 befektetést jelenthet Onnek.

Az allamkotvények olyan kamatszelvényes értékpapirok, melye-
ket éven tuli, jelenleg 3, 5, 10 és 15 éves futamidével bocsatanak
ki. A kamat-megallapitdas szempontjabdl fix- és valtozé kamatozast
kotvényekrdl beszélhetiink.

a termék leirasa

Az allamkotvény a Magyar Allamkincstar altal kibocsétott értékpapir,
amely a magyar allam éven tuli adosséagat testesiti meg, mogotte an-
nak fizetési garancidja 4ll. Allamkétvényeket a kincstartol kizardlag az
elsddleges forgalmazo bankok tudnak vasarolni. Mivel a K&H Bank is
els6dleges forgalmazo, ezért On Bankunkon keresztiil a legkedvez6bb
aron juthat hozza az allamkétvényekhez.

Az allamkotvény félévente vagy évente fizet kamatot (kupon,
kamatszelvény), amelynek mértéke fix, a névérték szazalékaban
értend6. Az allamkotvényt mindig az aktualis arfolyamértéken lehet
megvasarolni, mig On lejaratkor a névértéket (darabonként 10 000 Ft)
kapja vissza, és jogosult lesz a hirtokaban levé allampapir jovébeli ka-
mataira is. A kamatfizetések a bankbetéthez hasonloan fixek, igy a
lejaratig elért hozam ennél az eszkoznél is biztosan kalkulalhato.

_védekez()'

Az allamkotvény arfolyama megadja, hogy a kotvény altal jovében
biztositott pénzaramlasok (kamatszelvények+névérték) mennyit érnek
ma. (Mekkora a kotvény jovébeni kifizetéseinek a vasarlasi hozam-
szinten szamitott jelenértéke.) Mivel a kamatfizetések és a névérték
visszafizetése kiilonbdzo idépontban esedékesek, igy az arfolyamot
felfoghatjuk azon betétben elhelyezett befektetések 6sszegeként,
amelyeket az aktualis piaci hozamszinten lekétve, a kiilonbozo leja-
ratokon a kotvény dltal biztositott pénzaramlasokkal megegyez6 6sz-
szegeket fizetik vissza.

Mivel a befektetdk tobbségét a hozamszint érdekli, a papirok kereske-
dése a hozamszint megadasaval torténik. Az allamkotvény hozama
azt fejezi ki, hogy egy lejaratig tartott allamkotvény (és a futamidd
alatt kifizetett kamatok azonos hozamszinten djra befekietése) esetén
mennyi az On realizalt hozama a befektetés teljes futamideje alatt.
Az allampapir kedvezd likviditasi tulajdonsagokkal biré masodpiaca
lehet6ve teszi a lejarat eldtti értékesitését, igy ha id6kdzben sziiksége
van a befektetett 6sszegre eladhatja a tulajdonaban Iévo allam-
kotvényeket. Ebben az esetben azonban az id6aranyos hozam bi-
zonytalan, azaz lehet alacsonyabb vagy akar magasabb a vasarlaskor
érvényes piaci hozamszintnél. Az allamkétvény eladasa nem jar plusz
koltséggel, mint példaul a lekotott betét esetében a betétfeltorés — bi-
zonytalanna teszi ugyanakkor az On éltal realizalt iddaranyos hozamot,
ami magasabb és alacsonyabb is lehet, mint a vasarlaskori hozam.

allamkotvény (fix kamatozasi) arfolyamanak, hozamanak kiszamitasa

az arfolyam kiszamitasa a hozam segitségével: brutté arfolyam =

ahol:
@ n = elszamolas napjan még hatralévé kamatfizetések szama

kamatszelvény névérték (10 000)

(1 . hozam )t * (1 . hozam )‘

100 100

© t = a kifizetésig hatralévé futamidé években, melynél figyelembe kell venni az aktualis kamatperiodus napjainak szamat (365 vagy 366)

példaul: ha pontosan kamatfizetés utan egy évente fix 5% (darabonként 500 Ft) kamatot fizetd, 3 év hatralévd futamiddvel rendelkez6 10 000 Ft
névértékii kotvény bruttd arfolyamat szeretnénk kiszamitani 6,00%-0s piaci hozamszint mellett, akkor a kovetkezot kapjuk:
500 ) ( 500 ) ( 500 ) ( 10.000 )
=9732,70
((1 +0,08)7/) " \(1+00602) "\(7+0,06)3/) " \TT+006)° ’
Az allampapirok arfolyamat altalaban szazalékos formaban adjuk meg, melyet a piaci konvencioknak megfelelden 4 tizedes jegyre kerekitiink. igy
a példaban szerepld allampapir ara 97,3270% a névérték szazalékaban.
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Abban az esetben, ha a papir kamatszelvénye nagyobb, mint az aktualis piaci hozamszint, akkor a névértéknél tobbet kell érte fizetniink, melyet

a piaci hozamndl magasabb kamatszelvények kompenzalnak. igy tehat ha az el6zéekkel azonos paraméterekkel rendelkez6 kotvény arfolyamat

szeretnénk kiszamitani 4%-os piaci hozam mellett, akkor a kovetkez6t kapjuk:

((1 +58,%4)1) " ((1 +58,%4)2) - ((1 +58,%4)3> - ((113'8,%?1)3> =10277,51

azaz 102,7751% lesz a kotvény brutto arfolyama.

A kotvények adasvétele az elébbiekben bemutatott brutto arfolyamon térténik. A bruttd arfolyam a felnalmozott kamat és a netto arfolyam dsszege.

Kamatfizetéskor a kotvény tulajdonosa kapja a kotvény utolsé kamatperiéduséanak teljes kamatat, ezért kell vasarlaskor kifizetnie a vevonek a

felhalmozott (a kamatperiddushdl mar eltelt id6szakra vonatkozd, de még ki nem fizetett) kamatot is.

A felhalmozott kamat kdzvetleniil kamatfizetéskor vagy kibocsataskor nullaval egyenld, azaz a bruttd és a netté arfolyam megegyezik. Egyébként:
utolsd kamatfizetés 6ta eltelt napok szama

aktualis kamatperiodus hossza (365 vagy 366)

Amennyiben lejarat elott értékesiteni kivanja befektetését, az eladott papirokon elért hozamot a kdvetkez6k szerint lehet kiszamitani:

felhalmozott kamat = kamatszelvény% x X névérték

brutto eladési &rfolyam 365
realizalt hozam = + kapott kamatszelvények Gjrabefektetett értéke | Steft 1aPok szama. _ 4
\ bruttd vételi arfolyam

példa allamkotvény vasarlasra — lejaratig tartva: egy befektetének 100 millié forintja van, amit szeretne 3 éves futamidére befektetni. A pi-
acon a 3 éves allamkotvényeken elérhetd hozam 7,35%. A lejaratig 3 év futamiddvel rendelkez6 8% kamatot fizet6 allampapir aktualis arfolyama
101,6950% (ez a névérték szazalékaban értendd), azaz darabonként 10 169,50 forintba kertil.

példa allamkotvény vasarlasra - lejarat elotti értékesitéssel: egy befektetének 200 millio forintja van, amit szeretne befektetni 3 évre. 100 millio
forintot bankbetétben kot le 7.35%-0s kamattal, mig 100 milli¢ forintért allamkétvényt vasarol 7,35%-0s hozammal. A megvasarolt papirok hatralévé
futamideje pontosan 3 év, és a lejaratig évente 8% kamatot fizet, a vasarlas pontosan a kamatfizetés utan torténik. A tranzakciok utan egy évvel (365
nappal) azonban mégis szeretne hozzajutni 100 millié forinthoz.

Ez esetben 2 megoldas kozill valaszthat. Elsé lehetdsége a lekotott bankbetét feltorése. Ekkor azonban a Bank a l4tra sz6l6 1% kamatot fizeti. igy a
100 milli¢ forint befektetése utan 101 millio forintot kap vissza. Az éves realizalt hozama mindossze 1%.

Masik lehetdség, hogy a 100 millio forintnyi allamkotvényét értékesiti a lejarat el6tt, igy a realizalt hozam tekintetében harom eset lehetséges, attol
fliggden, hogy a piaci hozamszint idkézben hogyan alakult. Mivel pontosan egy évvel a vasarlast kovetéen akarja értékesiteni allampapirjait, ezért
nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy ismét kamatfizetés utan vagyunk, igy a kapott kamatot az aktudlis piaci hozamszinten Gjra befektetheti.

1. a piaci hozamszint emelkedik 1%-ponttal — igy egy évvel a vasarlas utan az allamkatvény arfolyama 8,35% hozam mellett 9937,88 forint.
Emellett mar megkapta a 8%-o0s, azaz darabonként 800 forintos kamatot is. [gy kitvényenként 10 737,88 forintot realizal, ami 5,59%-0s ho-
zamnak felel meg.

2. a piaci hozamszint valtozatlan — egy évvel a vasarlas utan az allamkétvény arfolyama 7,35% hozam mellett 10 116,95 forint. igy a 800 forintos
kamattal egyitt papironként 10 916,95 kap, azaz elért hozama 7,35%.

3. a piaci hozamszint csokken 1%-ponttal — igy egy évvel a vasarlas utan a papir arfolyama 6,35% hozam mellett 10 301,03 forint. igy a kot-
vényekért dsszesen a 800 forintos kamattal egyiitt 11 101,03 forintot kap, azaz az elért hozam 9,16%

Az allamkotvények neve egy betlikbdl és szamokbol allé kad, amely egyértelmiien azonositja az értékpapirokat. Az A140212C03 (vagy 2014/C)

kotvény példaul 2014. 02. 12-i lejaratu (és kamatfizetésii), 2003-ban kibocsatott allamkotvény. A ,C” betiijel kiilonbozteti meg az azonos évben
lejard tobbi értékpapirtol.
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iigylet elonyei

© lejaratig tartva az allamkétvény fix hozamot biztosit

® lehetség a normal betét lekdtéshez hasonld hozam elérésére,
mikozben ha a lejarat eldtt sziikség lenne a papir értékesitésére,
nincs ,betét-feltorési dij”, az értékesitésnél az aktualis piaci ho-
zamszint a mértékadd, mely meghatéarozza az arat

® a szandékoltnal hosszabb futamideji allamkétvény vasarlasa ese-
tén (amennyiben a hozamok idékdzben csokkennek) kedvez6bb
hozamot is realizalhat lejarat el6tti értékesitéskor

® kedvezd likviditasi tulajdonsagokkal biré értékpapir, azonnal mo-
bilizalhato befektetést jelenthet

iigylet kockazatai

® amennyiben hosszabb lejaratd allampapirt vasarol, mint amilyen
id6tartamra befektetni szeretne, a realizalt hozam bizonytalan.
Amennyiben a futamidd alatt az allamkétvényt eladni kényszertil,
annak értéke kevesebb is lehet, mint a vasarlaskor — azaz a reali-
zalt hozam negativ is lehet. Ez abban az esetben fordul el6, ha az
eladasra a futamid6hoz képest nagyon rovid idén beliil keriil sor, és /
vagy a futamidg alatt jelentésen megemelkedik a piaci kamatszint.

® az allamkétvénybe fektetett 0sszeg visszafizetése a magyar allam
csddjének kockazatat hordozza. Allamesdd esetén a tokeveszteség
korlatlan is lehet.

® extrém piaci kortiimények kozepette (mint pl. legutdbb 2008 novem-
berében) az allampapirok piaca rovid idére sziinetelhet. llyen esetben
a kotvényt nem, vagy csak igen magas hozamszinten tudja értéke-
siteni, ami jelent6s veszteséget vagy likviditasi problémat okozhat.
Lejaratig tartott befektetés esetén ez nem jelent kockazatot.

©® amennyiben egy kotvény hozamszintjét tartésan és jelentGsen
meghalado inflacios kornyezet alakulna ki Magyarorszagon, az
allampapirba fektetett dsszeg veszithet vasarloértékebal

® egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddoé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza
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Q 3. magyar deviza allamkotveny -

fix kamatozasu

A kiilfoldi fizet6eszkdzben denominalt (a tovabbiakban: deviza) ma-
gyar allamkétvény a normal lekotott betét egyik lehetséges alterna-
tivaja. A deviza allamkotvények olyan kamatszelvényes értékpapirok,
melyeket az allamkincstar alkalmanként bocsat ki, EUR-USD-CHF-
GBP-JPY devizanemekben, tébbnyire tobb éves futamidével.

a termék leirasa

A deviza allamkétvény a Magyar Allamkincstér altal kibocsatott ér-
tékpapir, amely a magyar allam éven tuli devizaadéssagat testesiti
meg, mogotte annak fizetési garancidja all.

Az allamkotvény félévente vagy évente fizet kamatot (kupon,
kamatszelvény), amelynek mértéke fix, a névérték szazalékaban
értendd. Az allamkotvényt mindig az aktualis arfolyamértéken lehet
megvasarolni, mig On lejaratkor a névértéket (tobbnyire 1000-2000
EUR v. USD) kapja vissza, és jogosult lesz a birtokaban levé allampapir
jovobeli kamataira is. A kamatfizetések a bankbetéthez hasonl6an fixek,
igy a lejaratig elért hozam ennél az eszkoznél is biztosan kalkulalhato.
Az allamkotvény arfolyama megadia, hogy a kétvény altal jovében bizto-
sitott pénzaramlasok (kamatszelvények + névérték) mennyit érnek ma.
(Mekkora a kotveny jovébeni kifizetéseinek a vasarlasi hozamszinten
szamitott jelenértéke.) Mivel a kamatfizetések és a névérték visszafi-
zetése kiilonbozo idopontban esedékesek, igy az arfolyamot felfoghat-
juk azon betétben elhelyezett befektetések 0sszegeként, amelyeket az

allamkotvény (fix kamatozasui) arfolyamanak, hozamanak kiszamitasa

Az arfolyam kiszamitasa a hozam segitségével:

egy évnél hosszabb hatralevd futamidd esetén: brutté arfolyam =

egy évnél rovidebb hatralevd futamidd esetén: brutto arfolyam =

ahol:
© n = elszamolas napjan még hatralévé kamatfizetések szama

védekez6

aktualis piaci hozamszinten lekétve, a kiilonboz6 lejaratokon a kotvény
altal biztositott pénzaramlasokkal megegyez6 dsszegeket fizetik vissza.
Mivel a befekteték tobbségét a hozamszint érdekli, a papirok kereske-
dése a hozamszint megadasaval torténik. Az allamkoétvény hozama
azt fejezi ki, hogy egy lejaratig tartott allamkotvény (és a futamidd
alatt kifizetett kamatok azonos hozamszinten Ujra befektetése) esetén
mennyi az On realizalt hozama a befektetés teljes futamideje alatt.
A deviza allampapirok tébbnyire kedvez likviditasi tulajdonsagokkal
bir6 masodpiaca lehetdové teszi a lejarat el6tti értékesitését, igy ha
id6kozben sziiksége van a befektetett dsszegre eladhatja a tulajdona-
ban lévd allamkétvényeket. Ebben az esetben azonban az id6aranyos
hozam bizonytalan, azaz lehet alacsonyabb vagy akar magasabb a va-
sarlaskor érvényes piaci hozamszintnél. Az allamkétvény eladasa nem
jar plusz koltséggel, mint példaul a lekotott betét esetében a betétfel-
torés — bizonytalann4 teszi ugyanakkor az On altal realizalt idaranyos
hozamot, ami magasabb és alacsonyabb is lehet, mint a vasarlaskori
hozam. Altalanosséagban kijelenthetd, hogy nem javasolt a befekte-
tés varhato idotavjanal jelentésen hosszabb futamidejii deviza
allamkotvény vasarlasa, hiszen ezeknél a papiroknal a likviditas a
forintban denominalt allamkotvényekhez képest gyengébb, és a lejarat
elGtti értékesités még a piaci kozép-hozamszintek valtozatlansaga ese-
tén is veszteséges értékesitést okozhat. Ez a kockazat azonban nem
fordul eld lejaratig tartott allamkétvény esetében.

kamatszelvény néverték

1 4 hozam 4 1 hozam \'
("+Se)  (1+F00)

100 100

kamatszelvény néverték

(1+hozam k ) +(1+hozam k )

t t

X —— X
100 365 100 365

o t = a kifizetésig hatralévd futamidd években melynél figyelembe kell venni az aktualis kamatperiddus napjainak szamat (szokdév esetén 366

napos évvel szamolva)
© k = a kifizetésig hatralévé napok szama
© 2 szokdevben 366-tal szamolva

példaul: ha pontosan kamatfizetés utan egy évente fix 5% (darabonként 50 EUR) kamatot fizetd, 3 év hatralévo futamidével rendelkez6 1000 EUR
névértékii kotvény brutté arfolyamat szeretnénk kiszamitani 6,00%-os piaci hozamszint mellett, akkor a kovetkez6t kapjuk:

((1 +58,%6)1) - ((1 +58?06)2) - ((1 +58,%6)3> - ((1 1000,86)3
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) — 973,27

Az allampapirok arfolyamat altalaban szazalékos formaban adjuk meg, melyet a piaci konvencioknak megfelelden 4 tizedes jegyre kerekitiink.
igy a példaban szerepld allampapir ara 97,3270% a névérték szazalékaban.

Abban az esetben, ha a papir kamatszelvénye nagyobb, mint az aktualis piaci hozamszint, akkor a névértéknél tobbet kell érte fizetniink, melyet a
piaci hozamnal magasabb kamatszelvények kompenzalnak. igy tehat ha az eléz6ekkel azonos paraméterekkel rendelkezd kotvény arfolyamat sze-
retnénk kiszamitani 4%-os piaci hozam mellett, akkor a kivetkezot kapjuk:
500 )( 500 )( 500 )(1000)
=1027,751
((1 0,007 T\Gro00z) F\T+0,003) "\TT+008)3 ’
azaz 102,7751% lesz a kotvény brutté arfolyama.

A kotvények adasvétele az el6bbiekben bemutatott brutto arfolyamon torténik. A brutté arfolyam a felhalmozott kamat és a netté arfolyam
osszege. Kamatfizetéskor a kotvény tulajdonosa kapja a kotvény utolsé kamatperiédusanak teljes kamatat, ezért kell vasarlaskor kifizetnie a
vevonek a felhalmozott (a kamatperiodusbol mar eltelt idészakra vonatkozo, de még ki nem fizetett) kamatot is.

A felhalmozott kamat kozvetleniil kamatfizetéskor vagy kibocsataskor nullaval egyenld, azaz a bruttd és a nettd arfolyam megegyezik. Egyébként:

utolsd kamatfizetés 6ta eltelt napok szama
aktualis kamatperiodus hossza (365 vagy 366)

felhalmozott kamat = kamatszelvény% x X néveérték

Amennyiben lejarat eldtt értékesiteni kivanja befektetését, az eladott papirokon elért hozamot a kovetkez6k szerint lehet kiszamitani:

brutté eladasi arfolyam ___ 35
realizalt hozam = (- kapott kamatszelvények Gjrabefektetett értéke | Cteft napok szama. _ 4
\ bruttd vételi arfolyam

példa allamkotvény vasarlasra — lejaratig tartva: egy befektetének 100 000 eurdja van, amit szeretne 3 éves futamiddre befektetni. A piacon a 3
éves magyar eurd allamkatvényeken elérhet6 hozam 7,35%. A lejaratig 3 év futamiddvel rendelkez6 8% kamatot fizetd allampapir aktualis arfolyama
101,6950% (ez a névérték szazalékaban értendd), azaz darabonként 1016,95 eurdba kertil.

példa allamkotvény vasarlasra — lejarat el6tti értékesitéssel: egy befektetdnek 200 000 eurdja van, amit szeretne befektetni 3 évre. 100 000
eur6t bankbetétben kot le 7,35%-0s kamattal, mig 100 000 eurcéért allamkétvényt vasarol 7,35%-0s hozammal. A megvasarolt papirok hatralévd
futamideje pontosan 3 év, és a lejaratig évente 8% kamatot fizet, a vasarlas pontosan a kamatfizetés utan torténik. A tranzakciok utan egy évvel (365
nappal) azonban mégis szeretne hozzajutni 100 000 euréhoz.

Ez esetben 2 megoldas koziil valaszthat. Els6 lehetGsége a lekotott bankbetét feltdrése. Ekkor azonban a Bank a latra sz6l6 1% kamatot fizeti.
fgy a 100 000 eurd befektetése utan 101 000 eurdt kap vissza. Az éves realizalt hozama minddssze 1%.

Masik lehetdség, hogy a 100 000 eurdnyi deviza allamkotvényét értékesiti a lejarat el6tt, igy a realizalt hozam tekintetében harom eset lehetséges,
attol fiiggden, hogy a piaci hozamszint id6kézben hogyan alakult. Mivel pontosan egy évvel a vasarlast kovetden akarja értékesiteni allampapirjait,
ezért nem szabad megfeledkezni arrél, hogy ismét kamatfizetés utan vagyunk, igy a kapott kamatot az aktualis piaci hozamszinten Ujra befektetheti.

1. a piaci hozamszint emelkedik 1%-ponttal — igy egy évvel a vasarlas utan az allamkotvény arfolyama 8,35% hozam mellett 993,788 euro.
Emellett mar megkapta a 8%-0s, azaz darabonként 80 eur6s kamatot is. lgy kotvényenként 1073,788 eurét realizal, ami 5,59%-0s hozamnak
felel meg.

2. a piaci hozamszint valtozatlan — egy évvel a vasérlas utén az allamkotvény arfolyama 7,35% hozam mellett 1011,695 eurd. gy a 80 eurds ka-
mattal egyiitt papironként 1091,695 eurdt kap, azaz elért hozama 7,35%.

3. a piaci hozamszint csdkken 1%-ponttal — igy egy évvel a vasarlas utan a papir arfolyama 6,35% hozam mellett 1030,103 eurd. lgy a kitvényekeért
Osszesen a 80 eurds kamattal egy(itt 1110,103 eurdt kap, azaz az elért hozam 9,16%.
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iigylet elonyei

© lejaratig tartva az allamkotvény fix hozamot biztosit

© lehet6ség a normal betét lekdtéshez hasonlo, vagy annal akar
jelentdsen magasabb hozam elérésére, mikdzben ha a lejarat el6tt
szilkség lenne a papir értékesitésére, nincs ,betét-feltorési dij”,
az értékesitésnél az aktualis piaci hozamszint a mértékadd, mely
meghatarozza az arat

© a szandékoltnal hosszabb futamidejii allamkotvény vasarlasa ese-
tén (amennyiben a hozamok id6kdzben jelentésen csokkennek)
kedvez6bb hozamot is realizalhat lejarat el6tti értékesitéskor

© normal piaci koriilmények kozepette kedvezd likviditasi tulajdonsa-
gokkal biro értékpapir, azonnal mobilizalhaté befektetést jelenthet
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iigylet kockazatai

©® amennyiben hosszabb lejaratd allampapirt vasarol, mint amilyen
id6tartamra befektetni szeretne, a realizalt hozam bizonytalan.
Amennyiben a futamidd alatt az allamkétvényt eladni kényszertil,
annak értéke kevesebb is lehet, mint a vasarlaskor — azaz a reali-
zalt hozam negativ is lehet. Ez abban az esetben fordul eld, ha az
eladasra a futamid6hoz képest rovid idon beliil kertil sor, és / vagy a
futamidd alatt jelentésen megemelkedik a piaci kamatszint.

© a deviza allampapirok piacan a likviditas valamivel gyengébb mint
a forint allampapirok esetén. Extrém piaci koriilmények kozepette
a (deviza) allampapirok piaca sziinetelhet. llyen esetben a kotvényt
nem, vagy csak igen magas hozamszinten tudja értékesiteni, ami
jelentds veszteséget vagy likviditasi problémat okozhat. Lejaratig
tartott befektetés esetén ez nem jelent kockazatot.

© az allamkotvénybe fektetett 0sszeg visszafizetése a magyar allam
csddjének kockazatat hordozza. Allameséd esetén a tokeveszteség
korlatlan is lehet. Deviza allamaddssag kapcsan bejelentett
allamesod raadasul sokkal valészintibb, mint a forint allamadads-
sag csddje. (Ez utdbbi ugyanis pénznyomtatassal és inflacioval
megkeriilhetd, mig az idegen deviza esetén ez nem lehetséges.)

® amennyiben On vagy cége nem kiilfldi devizaban szandékozik a
befektetett pénzt elkolteni, akkor a forint és a deviza arfolyamanak
kedvezotlen valtozasa jelentds veszteséget is okozhat

® egyéh, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyéb tényezokbdl adodd kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockéazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimdi fejezete tar-
talmazza

az uzletkotés dokumentacios igénye,
technikai parameéterek

© az luzletkétést megel6zéen

Az iizletkotés eldfeltétele, dokumentacios kovetelmények:

©® MIFID kérdéiv (kockazati)

® Treasury Keretszerzddés (abban az esetben, ha az iigylet nem a kap-
csolattarton keresztiil torténik)

® é16 Treasury limit (abban az esetben, ha az iigylet nem a kapcsolat-
tarton keresztiil torténik)

© allampapirok esetén Treasury Keretszerzodés értékpapir adasve-
teli tigyletek kotéséhez

egyéb dijak (szamlavezetési dij, atutalasi, atvezetési dij): a dijak mér-
tékét a mindenkor hatélyos hirdetmény és iizletszabalyzat tartalmazza

adozas: az SZJA hatalya ala nem tartozo iigyfelek esetében a Bank
részérdl semmilyen add nem keril levonasra, az addfizetési kotele-
zettségnek valo megfelelés minden esetben az iigyfél kotelezettsége

Az 6vadéki betét BEVA és OBA altal nem biztositott.

A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv, valamint az
egyes termékekre vonatkoz6 tajékoztatas a K&H Bank honlapjan
(www.kh.hu), azon beliil a vallalatok — K&H treasury szolgaltatasok
aloldalon talalhatdak meg.

Az alabbi tablazatban szerepld termékeinkrdl a részletes és teljes kori
leirasok a jelen fejezetben talalhatok.

Az arfolyam alakulasarol a Reuters hivatalos oldalan
(http://uk.reuters.com/business/currencies) tajekozodhat.

iigylettipus limitigény minimum dsszeg futamido
. L . . nincs (megkothetd fioki kapcsolattarton futamidétdl fiigg, L . : )
strukturalt befektetési termékek Keresztill is) de minimum 100 000 EUR minimum 2 hét, maximum 1 év
. . nincs (megkothetd fioki kapcsolattarton .
L allampapirok Keresztil is) 100 000 EUR
Kedves Ugyfeliink!

Kérijiik, hogy ligyletkdtést megeldzdéen figyelmesen olvassa el az alabbi tajékoztatast!

A termékleirasokban szerepld termékek eltérhetnek az On / cége MIFID-profiljatél, azaz az On / cége altal a MIFID-dokumentacioban jelzett
komplexitasi szintnél magasabb komplexitasi szintii termékek lehetnek. Ebben az esetben az iigyletet a Bank kizarélag az On/Onok kezde-
meényezésére koti meg és a MIFID-profilon kiviili tranzakciokat aktualis belsd szabalyzatainak megfelelden kezeli.

Az iizletkotést megel6zoen mindenképpen gydzddjon meg arrél, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak miikodését és az iigy-
let piaci értékének lehetséges jovobeli alakulasat. Az iigylet piaci értékének jovobeli valtozasabdl adodoan atmenetileg vagy tartosan pot-
fedezet adasi kotelezettsége keletkezhet, amely kihathat Cége likviditasara és szolvenciajara.

Amennyiben a tajékoztatast nem itéli teljes koriinek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolatban, kérjiik, hogy azt az iiz-
letkdtést megeldzden jelezze a Bank illetékes munkatarsai felé, hogy az On altal sziikségesnek tartott informaciokat megkaphassa.
Amennyiben ugy érzi a tajékoztatas nem teljes korii, kérjiik, ne kdsson iigyletet adott termékre vonatkozoan, még akkor sem, ha a termék
egyébként az On / cége MIFID-profiljaba illeszkedik.

Amennyiben On iigyletet kot a termékleirasbhan szereplé termékre vonatkozéan, azt iigy értelmezziik, hogy On teljes koriinek itélte a Bank
részérol kapott tajékoztatast, tekintet nélkiil arra, hogy a termék dsszhangban van-e az On / cége (az iigyfél) iizletkotéskor rendelkezé-
siinkre allo MIFID-profiljaval.

Felhivjuk figyelmét, hogy a termékleirashan szerepld paraméterek és arak indikativ jellegiiek és informacids célt szolgalnak. A ténylege-
sen megkotott iigylet paraméterei az iigyletkotéskor rogzitett telefonbeszélgetéshen megallapodott feltételeknek felelnek majd meg, és
eltérhetnek a jelen termékleirasban szerepld indikativ paraméterektol és araktol.

© IV/a. befektetések




© az uzletkotést kovetdoen

Az iizletkotés a Treasury Keretszerz6désben foglaltak szerint minden
esetben rogzitett telefonvonalon torténik.

Az iizletkotést kovetben az ligylet paramétereirdl az tigyfél faxon kap
visszaigazolast, illetve meglév, nyitott poziciéjarol, €16 tigyleteirél min-
den hénap elején egy osszefoglald kimutatast, mely az el6z6 hdnap
utols6 munkanapjan érvényes piaci szintekbdl kalkulalva részletezi az
adott iigyletek pillanatnyi piaci értékét. — = d ”r k
A visszaigazolasokon és a nyitott tigyletekrdl sz6l6 kimutatasokban I Osza Osa n
az adatok a bank szemszOgébdl keriilnek feltlintetésre, tehat példaul

amennyiben az ligylet iranya ,vétel”, (igy az az ligyfél szempontjabol e I é rh etb, b efe ktetés i
i termékeink

weladast” jelent.
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Q K&H kotvényprogram

A K&H Bank 2007-ben elinditotta sajat Kétvényprogramjat.

A Kotvényprogram keretében a Bank (mint kibocsatd) névre szold, de-
materializalt kotvényeket értékesit, nyilvanos forgalomba hozatal (t-
jan, forintban, eurdban, svajci frankban és USA dollarban denominalva.
A kotvények minimum 60 napos, maximum 20 éves futamidejliek, és
lehetdség van arra, hogy akar a Budapesti Ertékt6zsdére, akar mas
szabalyozott piacra bevezetésre keriiljenek.

A kibocsatandd kotvények a befektetési jegyek esetében megszokott
széles palettaval rendelkeznek, elsGsorban tékegarantalt struktirak
keriilnek kibocsatasra. A befektetések hozama lehet deviza- vagy
részvényarfolyamhoz, hozamokhoz, nyersanyagarakhoz, indexekhez,
inflaciohoz, stb. kotott.

A Kdtvényprogram keretein beliil a Bank az aktualis piaci helyzet-
nek és varakozasoknak megfelelden olyan struktirakat igyekszik
iigyfelei szamara megalkotni, amelyek bizonyos (elemzéi, vagy
egyedi) varakozasok bekovetkeztekor kiemelt hozamlehetdséget
kinalnak, (tobbnyire tokegarancia) mellett.

Az egyedi és alkalmi jelleg kovetkeztében a kibocsatandé kotve-
nyek palettaja folyamatosan valtozik, a kibocsatasok iitemezése
nem menetrendszerii. Amennyiben szeretne értesiilni az aktualis
kibocsatasokrol, kérjiik, forduljon a Treasury Sales munkatarsai-
hoz jelen kiadvany végén talalhato elérhetoségeken.

Barmely devizanemben kivant befektetések esetében ligyfeleink
szamara személyre szabott, kivansag szerinti, egyedi struktirajl
kotvények kibocsatasat is vallaljuk. Az adott kotvényre vonatko-
z6 minimum 0sszeg a mindenkori piaci helyzettdl és egyedi banki
dontéstdl fiigg. Ugyfeleink igényeit 6sszegezve, azokat szem el6tt
tartva kertilnek kibocsatasra folyamatosan ujabb és tjabb papirok
nyilvanos jegyzés atjan. A jegyzés benyujtasanak, illetve az aukcios
ajanlat elfogadasanak feltétele, hogy a befektetd a K&H Banknal
értékpapirszamlaval és a kibocsatas devizanemének megfeleld, mar
megnyitott ligyfélszamlaval rendelkezzen.

Az alabbiakban egy példat mutatnank arra, hogy a piaci és elemz6i va-

rakozasokat korabbi kibocsatasu kotvénynél miként forditotta a Bank
mérsékelt kockazatl kotvényekre a befektetdi igényeknek megfelelGen.

© IV/b. iddszakosan elérhetd befektetési termékeink




K&H ,,er6s forint” kotveny
kibocsatas idopontja: 2012. majus
(jelenleg nem elérhetd)

AK&H ,erds forint” kdtvény (a tovabbiakban: a Kétvény) olyan egy éves
futamidej(i, tokevédett forint befektetés, amely 16%-o0s kiemelkedd
kamatot fizet abban az esetben, ha egy év mulva a forint kissé erdsebb
szinten fog allni a jelenleginél.

A Kétvény 0,1% minimum kamatot fizet abban az esetben, ha ez nem
kovetkezne be.

A Kotvény a 297-es EUR/HUF arfolyamszinthez képest mért sza-
zalékos forinterésodés 3,3-szorosat (maximum 16%-ot) fizeti
lejaratkor kamatként, de minimum 0,1%-ot.

odvatos

A kifizetett kamat tehat

0,1% + MAX [3,3 x (297 — ,,zérd arfolyam”) / 297 ; 0]

ahol a ,,zard arfolyam” = az MNB hivatalos EUR/HUF devizaarfolya-
ma 2013. majus 3-an.

A Kotvény 2012. aprilis 23 — majus 4. kozott jegyezhetd, minimum
1 milli6 forint névértékben, 100 ezer forintos cimletekben.

A Kotvény a maximalis 16% kamatot abban az esetben fizeti ki, ha a
Lzar6 arfolyam” 282,69-nél alacsonyabb lesz.

A Kotvény 297 vagy annal magasabb ,,zard arfolyam” esetén a mi-
nimum 0,1% kamatot fizeti.

MNB arfolyam kamat MNB arfolyam kamat
>297 0,10% 289 8,99%
297 0,10% 288 10,10%
296 1,21% 287 11,21%
295 2,32% 286 12,32%
294 3,43% 285 13,43%
293 4,54% 284 14,54%
292 5,66% 283 15,66%
291 6,77% 282.69 16,00%
\_ 290 7,88% <282,69 16,00% W,
termék eldnyei

0,10% kamat

0,10% - 16,00%
kamat

16,00% kamat

© o o
o S o
S S o
1Y N«

erds forint kotvény — kamatfizetés a lejaratkori arfolyam
figgvényében
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© 100%-o0s t6kevédelem

© lehetdség a normal betéti kamatoknal jelentGsen magasabb ka-
matszint elérésére, mar a forint kismértékii erdsodése esetén is

© a Kotvény az elmult 1,2,3 vagy 5 év atlagos eur6 arfolyamanak
elérése esetén is kiemelkedd kamatot fizet

termék kockazatai

©® amennyiben a forint vart er6sodése nem kovetkezik be, a Kotvény
csupan 0,1% kamatot fizet ami jelentdsen alacsonyabb a betéti
kamatoknal

© a kotvény kamatfizetése egyetlen nap (2013. majus 3.) MNB de-
vizaarfolyamanak fiiggvénye. A befektetd ezt megel6zéen nem
ismerheti a kotvény pontos kamatfizetését.

© a kotvény nem keriil bevezetésre szabalyozott piacra. A Kotvényt
megvasarlo befektetdkrol feltételezziik, hogy a Kétvényt lejaratig
meg kivanjak tartani. A K&H Bank jegyezhet vételi vagy eladasi
arfolyamot a Kotvényre, de erre kotelezettséget nem vallal. Nem
javasoljuk a Kotvény megvasarlasat olyan befektetoknek, akiknek a
futamidd alatt sziikségiik lehet a befektetett tokére.

nyersanyagpiaci
ugyletek




A devizaarfolyam- és kamatkockazat kezelése mellett a nyersanyagok aringadozasanak valo kitettség kezelése is kiemelt
fontossagu, melyre az arupiacon kothetd iigyletek adnak lehetdséget. A fedezés fontos a nyersanyagot felhasznalé cégek
szamara, akiknek védekezniiik kell az arak emelkedése ellen, de nélkiilozhetetlen az eldallitok szamara is, akik ily modon
biztosithatjak profitjukat. A kereskeddk esetében pedig a beszerzés és értékesités kozott eltelt idoszak eltérése miatt
fontos a kitettség kezelése. Ezen tilmenden mind a harom esetben (termeld, felhasznalé vagy kereskedd) fontos szereppel
bir a szallitok és a vevdk alkupozicidja is az artargyalasok soran.

A nyersanyagpiaci arak fedezésének kiemelt fontossagat tébbek kozott

az alabbi tényez6k indokoljak:

® a devizaarfolyam- és a kamatkockazat fedezése dnmagaban nem
elegendd, ha a nyersanyagpiaci kockazatot nem kezeli a cég, mivel
a nyersanyagarak volatilitdsa a devizaarfolyamok, illetve kamatok
volatilitdsanak sokszorosa lehet

® a nyersanyagpiaci arakat rendkiviil sok tényez6 befolyasolhatja:

A fentiek figyelembe vétele mellett a nyersanyagpiaci kockazat fede-

zése az alabbi elényokkel jarhat:

® csokkenthetd a cash flow ingadozasa és stabilizalhatdak a koltségek
és bevételek

® csokkenthet6 a piaci arak alakulasatol valo fliggbség

® konnyebb tervezhet6ség

© a vezetés szamara lehet6vé valik, hogy a f6 tevékenységre kon-

o keresleti és kinalati viszonyok
* a piaci egyenstly

centraljon

o eldrejelzések a jovbeli keresletre és kinalatra vonatkozoan

o termelési tényezok

e id6jarasi viszonyok és természeti katasztrofak
e innovacio és technoldgiai fejlodés

¢ politikai tényez6k, habord, stb.

) EUR/USD
kukorica
(1)

repce 50%
40%

30%

20%

10%

0%

buza

acel

nikkel

on

6lom

cink

aluminium

EUR/HUF
olaj Brent

dizel 10 ppm FOB Barges
Rotterdam
kerozin Jet FOB Barges
Rotterdam

flitoolaj 3,5% FOB Barges
Rotterdam

gazolaj 0,1% FOB Barges
Rotterdam

arany

ezust
platina

réz palladium

nyersanyagok volatilitdsa az EUR/HUF és az EUR/USD arfolyamok volatilitdsahoz viszonyitva

(2011. julius - 2012. julius)
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Q nyersanyagpiaci ugyletek tipusai

A nyersanyagok hektikusan valtozo arabdl szarmazo kockazatot tobb
tipusu termékkel lehet jellemzden fedezni, ezek az alabbiak.

hataridds ligylet — az ligyfél egy eldre meghatarozott datumra, egy
adott nyersanyag megvételére vagy eladasara vonatkozoan fixalja az
arat. Az ligylet révén az ligyfél teljes védelmet szerez a kedvezétlen ira-
nyu arelmozdulas ellen, de nincs részesedése a kedvezd iranyl elmozdu-
lashol. Az ligylet dijmentes. Az iigylet elszamolasa netté mddon torténik.

swap — az ligyfél egy elére meghatarozott id6tartamra, egy adott
nyersanyag megvételére vagy eladasara vonatkozoan fixalja az arat.
Az iigylet révén az ligyfél telies védelmet szerez a kedvez6tlen iranyu
arelmozdulas ellen, de nincs részesedése a kedvezd iranyd elmozdulas-
bol. Az igylet dijmentes. Az ligylet elszamolasa netté modon torténik az
adott iddintervallumban az el6re meghatarozott idépontokban vizsgalt
piaci arak atlagaval szemben.

opcio — az opcio vasarloja vételi jogot vagy eladasi jogot szerez arra,
hogy egy adott nyersanyagot egy el6re meghatarozott id6intervallumra
(vagy datumra) egy eldre bebiztositott aron vegyen meg, vagy adjon el.

Az opcio tehat egyfajta biztositas, ahol az iigylet dija elére fizetendd. Az
opcid vasarlasa esetén igy az ligyfél teljes védelmet élvez a kedvezétlen
iranyu arelmozdulas ellen, és részesedik a kedvezd iranyl elmozdulas-
bdl is. Az iigylet elszamolasa netté mddon torténik.
eurdpai opcio: adott datumra szol, a nettd elszamolas a lejaratkor ér-
vényes piaci arral szemben torténik
azsiai opcid: adott id6intervallumra szol, a nett6 elszamolas a
futamidd alatt kialakult, elére meghatarozott idépontokban (napon-
ta) vizsgalt piaci arak atlagaval szemben torténik

collar (gallér, savos ligylet) — két opcio kombinacioja, amely jellem-
z6en dijmentes. A collar végeredményben egy arsavot hataroz meg a
swap vagy hatarid@s ar koriil, igy a sav egyik széle védelmet jelent a
kedvez6tlen iranyu elmozdulas ellen, a masik széle pedig valamekkora
részesedést enged a kedvezo iranyll elmozdulashol. Az ligylet elsza-
moldsa nett6 modon torténik. Az ligylet felépitheté eurdpai és azsiai
tipust opciokbol is.

Kell6 likviditassal rendelkezd nyersanyagok piacan egyéb, a fentieknél
oOsszetettebb opcids strukturak is kialakithatok.

Afentiek alapjan tehat az alabbi két szempont alapjan kiilonboztethetjiik meg a kéthetd tigylettipusokat:

fix aras megallapodas
iddintervallumra vonatkozo iigyletkotés swap

opcios struktira (biztositas jelleg)
éazsiai opcid és azsiai opciokbol felépiild struktarak (collar)

datumra sz0l0 iizletkotés hataridds tigylet

eurépai opcio és eurdpai opciokbol felépiild struktirak (collar) )

Valamennyi iigylet tiikrozi a tényleges kereskedelmi szerzddés paramétereit, de attol fliggetlentil bonyolédik. Ez azt jelenti, hogy az ligyleteket netto

modon, pénziigyileg szamoljak el a felek egymas kozott a hivatalos elszamol arakkal (jellemzden azok valamilyen el6re meghatarozott mddon
szamitott atlagaval) szemben, mikozben a fizikai leszallitas a kereskedelmi szerzédésnek megfelelden valtozatlan modon zajlik tovabb.

A treasury Ugylet illetve a valos kereskedelmi szerz6dés kapcsolatat
mutatja be az alabbi abra:

< kereskedelmi -
termeld 1« felhasznald
szerz6dés

fizikai leszallitas A

nyersanyagarfolyam kockazatat kezel6 tgylet
és a kereskedelmi szerzédés kapcsolata

© V. nyersanyagpiaci iigyletek

Emiatt célszeriinek talaljuk azt is megjegyezni, hogy érdemes mar a
kereskedelmi szerzddés feltételeit is igy kialakitani, hogy az egy adott
kozponti referencia arhoz / index-hez (adott példat alapul véve a Diesel
10 PPM FOB Barges Rotterdam index) igazodjon, ugyanis igy az Onék
szempontjabdl egy joval transzparensebb és kdnnyebben fedezhetd
kitettséggel fognak rendelkezni. Amennyiben erre nincs lehetdsége,
akkor is érdemes megvizsgalni az Onék éltal realizalt nyersanyagarak
egyiittmozgasat a jegyzett tzsdei indexekkel, ugyanis ha a korrelacio
mértéke eléri a megfeleld szintet, Ugy a kedvezdtlen mozgasok iranya
ellen védekezni tud.

Ugyanez a stratégia alkalmazhat6 akkor is, amennyiben a vasarolt
vagy eladott termék ara egyértelmiien egyitt mozog valamely nyers-
anyag értékével, de jellegébdl adodéan nem kothetd kozvetleniil

egyetlen indexhez (pl. mert tobb 6sszetevdbdl &ll). llyen esetben ter-
mészetesen a kereskedelmi ar sem kothetd egy indexhez, de célszerii
megvizsgalni az arak egyiitt mozgasat a f6 armozgast okozo dsszetevd
indexével, és a korrelacio mértéke alapjan dénteni a treasury tigyletrdl.

A pénziigyi elszamolas jellemzéen USD-ben vagy EUR-ban torténik,
de esetlegesen lehet6ség van a HUF-ban torténd elszamolasra is. A
piaci sztenderdeknek megfelelden kdolajszarmazékoknal jellemzden
a PLATTS iigynokség, a nemesfémeknél a londoni nemesfém tézsde
(London Bullion Market Association), illetve a London Platinum and
Palladium Market (LPPM), az ipari fémek esetében a Londoni Fémtézsde
(LME), a mez6gazdasagi termékek esetén pedig az Euronext Liffe arai
jelentik a hivatalos referenciadrakat, amelyek alapjan a pénziigyi elsza-
molas torténik. Gazar képlet esetén a képletben foglalt nyersanyagpi-
aci index alapjan kertil a hivatalos referencia meghatarozasra. A gaz-
ar képlet tipusatol fiiggben tudunk treasury tigyletet kotni, a konkrét
lehetSségekrdl, valamint arrdl, hogy az Onék szamara megadott gazar
képletre tudunk-e treasury iigyletet kotni, kérjiik, érdeklddjon Treasury
kapcsolattartojanall Aram (villamos energia) esetében a német lipcsei
EEX indexre van lehetdség treasury iigyleteket kotni.

Az ligyleteket a futamidd alatt elleniigylettel le lehet zarni, illetve a
piaci lehetdségek fliggvényében Ujra lehet strukturalni. A zaras lehe-

europai opcio  azsiai opcio

tdségét akkor érdemes megfontolni, amikor az eredeti tigylet lényegét
vesztette, azaz Onnek megsziint nyersanyagkitettsége és tovabba
nincs sziiksége fedezésre. A zaras feltételeit mindig az adott piaci ko-
riilmények hatarozzak meg, igy annak akar koltsége is lehet és ebbdl
Onnek vesztesége szarmazhat.

A K&H Bank az alabbi f6 termékcsoportokra kinalja a fenti megolda-
sokat, ezek a kovetkezok:

energiahordozok: olaj és olajszarmazékok: nyersolaj (Brent, ICE),
dizel, gazolaj, flitdolaj, kerozin, gazar képlet, aram (villamos energia,
normal idészak, csucsidészak)

nemesfémek: arany, eziist, platina, palladium

ipari fémek: réz, cink, nikkel, lom, 6n, aluminium, acél
mezdgazdasagi termékek: biza, kukorica, repce

Az egyes nyersanyagokra kothetd ligylettipusokat, referencia indexe-
ket, valamint @ minimum mennyiségeket ligylettipusonként az alabbi
tablazat foglalja 6ssze. A megadott termékek listajanal fontos szem
el6tt tartani azonban azt, hogy a nyersanyagpiacok likviditasa sokszor
nem megfeleld az ligyletkdtéshez. A fenti lista ebbdl kifolyolag inkabb
csak utmutatasként szolgal, a konkrétan kothetd nyersanyagokrol,
uigylettipusokrol és minimum mennyiségekrdl, kérjiik, minden esetben
tajékozodjon Treasury kapcsolattartojanal!

- referencia  hataridés - e = - minimum mennyisé minimum
el index iigylet swap :frﬂﬁfll::gk :tsrzzfl;(:;k swap yees mennyiség opcio
olejICE L L L 1000 bbl/ h6
olaj Brent + + +
dizel 10 ppm FOB Barges Rotterdam + +
dizel 10 ppm CIF Cargo NWE + +
benzin 10 ppm FOB Barges Rotterdam + +
kerozin FOB Barges Rotterdam + +
kerozin CIF Cargo NWE + + ’ 5
flitdolaj 1% FOB Barges Rotterdam + + 100t/ h6 legalabb 6 hora L /:Shi?(’)lggalabb
fiitdolaj 1% CIF Cargo NWE + +
flitGolaj 1% FOB Cargo MED + +
flitdolaj 3,5% FOB Barges Rotterdam + +
gazolaj 0,1% FOB Barges Rotterdam + +
gézolaj 0,1% FOB Cargo Med + +
gazar képlet + 50t -

normél iQfﬁszak: 1MW /léra;
. e |

max. 11 6ra/ nap

arany LBMA + + + + 100 tr oz 300 tr oz
eziist + + + + 1000 tr oz 5000 tr oz
platina LPPM e s - - 100tr o0z 300t 0z
palladium + + + +
réz + + + + 25t 50t
aluminium + + + + 25t 50t
cink + + + + 25t 50t
dlom LME + + + + 25t 50t
on + + + + 5t 15t
nikkel + + + + 6t 18t
acél + 100 mt -
étkezési (malmi) bliza + + + ,
repce EUE%EXT + + + 50 mt/hé 100mt/ho
Kukorica + + = Y
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© lgylettipusok

gek jelenértékét. Ennek eredmeényeképp az tigylet lejarat el6tti zarasa koltséggel jarhat, a veszteség nagysaga elméletileg korlatlan lehet. Tovabba az
tigyfél viseli annak a kockazatat, hogy pénziigyi kimutatasaiban jelentds negativ piaci értéket kell feltiintetnie az ligylet futamideje alatt. A nyersanyag-
piaci tigyletek kotése soran alkalmazott t6zsdei index kereskedésének piaci likviditasa, illetve a likviditas hianya jelentds mértékben befolyasolhatja az
ligylet piaci értékét negativ iranyba. A piaci likviditas hatasa a nyersanyagpiaci tigyletek piaci értékének alakulasaban meghatarozd szereppel birhat.

& 1. hataridés iigylet nyersanyag
vasarlasara / eladasara

a termék leirasa

Egy jovébeli iddpontban esedékes nyersanyagvasarlas, illetve -eladas
arat mar a jelenben rogzitheti az adott jovébeli idGpontra. Barmennyi is
lesz a lejaratkori ar, cége az ligylet keretében megallapitott hataridés
arat fogja realizalni nettd modon. Azaz cége partnerével elszamol a
tényleges lejaratkori aron az eredeti fizikai ligylet keretein beliil, mig a
bankkal szemben nettd mddon elszamolasra keriil a hatéaridds ar és a
lejaratkori piaci ar kiilonbsége. Az tigylet keretén beliil cége egyidejlileg
szerez jogot és vallal kotelezettséget a nettd elszamolasra és mind a
nyereség mind a veszteség nagysaga elméletileg végtelen lehet. Ma-
gabadl az tigyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget az
alapkitettségbdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

hataridds iigylet paraméterei biiza vasarlasa eseteé

példa buza vasarlasara: ligyfeliink tevékenységéhez folyamatosan
buzat vasarol, amely havonta koriilbeliil 50 metrikus tonna. Tényleges
fizikai vasarlasat leginkabb az tiikrozi, ha fedezését az EURONEXT
LIFFE milling wheat (étkezési / malmi gabona) futures-hez kéti. A
hataridds ar 1 hénapos futamidére 200 EUR / tonna koriil mozog a
piacon. Cégiinknek a bliza aremelkedése ellen kell védenie magat, igy
vasarol ezen a hataridds aron 1 honapos futamid6re 50 metrikus tonna
mennyiségre. Amennyiben a lejarat napjan a referencia futures zaréar
meghaladja a 200-as hataridds arat, akkor a Bank kifizeti a cégnek a
hataridds és a futures zaroar kiilonbségét az adott buzamennyiségre
vetitve. Ugyanakkor, ha lejarat napjan a futures zaréar nem éri el a 200
EUR/tonna arat, akkor viszont a cég fizeti meg a Banknak a futures
zaroar és a hataridds ar kiilénbségét az adott bizamennyiségre vetitve.

névérték 50 mt (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg)
irany biza vasarlasa

futamidd 1 hénap

fixing nap 1 honap mlvai datum

elszamolasi nap 2 banki munkanappal a fixing napot kovet6evn

hataridds ar 200 EUR/ mt

a netto6 elszamolas alapja a lejarat napjan érvényes futures zaroar

futures neve Euronext Liffe Milling Wheat (étkezési / malmi gabona)

ferencia futures infomacioknal

futures zaroar 200 EUR / mt alatt

a lejaratkor a futures zaréar szamitasara hasznalt re- | lasd az elszamolas alapjaul szolgalo referencia arak tablazatat a fejezet végén talalhato kiegészité

lehetséges forgatokonyvek egy adott lejarat alkalmaval

az ligyfél netto kifizetést teljesit: 50 mt * (200 EUR / mt — futures zardar)

futures zaréar 200 EUR / mt vagy afelett

az ligyfél netto kifizetésben részesiil: 50 mt * (futures zaréar — 200 EUR / mt)

elszamolas modja Pénziigyileg, nett6 elszamolas EUR-ban. Nincs fizikai teljesités.

B3 z a K&H Treasury keretszerzodéstdl fliggden a K&H Treasury keretszerzGdés kiegészitve aruiigylet (Commodity)
EERLBEEED kiegészitG szerzddéssel
ligylet dija z6rokoltségi

legkedvezobb kimenetel (treasury iigylet 6nmagaban) | A futures zaréar 200 EUR / mt felett. Ebben az esetben az ligyfél nettd elszamolasban részesiil.

\géban) korlatlan lehet.

legkedvezdtienebb kimenetel (treasury iigylet onma- | A futures zaréar 200 EUR / mt alatt. Ebben az esetben az iigyfél netto kifizetést teljesit, a veszteség mértéke

)

a pozicio piaci értékének valtozasa, abban rejlé kockazatok

Az ligylethdl adodo pénzaramlasok értéke a buza aranak alakulasatol fiigg. Az ligylet piaci értéke a futamidd alatt valtozik, egy adott elszamolas soran
keletkez6 pozicio csupan egyetlen komponense az ligylet teljes piaci értékének. A pozicio piaci értékét a jovebeli kifizetések jelenértéke hatarozza meg,
az éppen aktualis piaci paraméterek mellett. Mig az egyik lejarat esetén az elszamolas az ligyfél szamara nyereséges lehet, addig ugyanabban a pilla-
natban a pozici teljes piaci értéke lehet negativ, amennyiben a jovébeli fizetési kotelezettségek jelenértéke meghaladja a jovoben esedékes nyeresé-

© V. nyersanyagpiaci iigyletek

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

hataridds ar (EUR) :;t:)lj?: (zEaLrg;lr alejarat fedezett mennyiség (mt) Lf;ﬁ:g:;ﬁ;um ?ész';molas i elszamolas
200 230 50 30 - 1500 ligyfél kapja
200 220 50 20 -1000 ligyfél kapja
200 210 50 10 -500 ligyfél kapja
200 200 50 0 - nincs elszamolas
200 190 50 -10 500 ligyfél fizeti
200 180 50 -20 1000 ligyfél fizeti
0 200 170 50 -30 1500 ligyfél fizeti Y

elmaradt haszon: az tigyfél kifizeti a valtozé és a fix ar
kiilénbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetitve

fix &r = hataridés ar id6
piaci ar = valtozé ar
nyersanyag hataridés ugylet — nyersanyag vasarlasa
fix &ron, netté elszamolas a valtozé és a fix
arszint kilonbségével

iigylet elonyei

® valtozd nyersanyagar fix nyersanyagarra torténd cserélése ese-
tén 100% védelem a kedvez6tlen iranyl armozgasokkal szemben

® tervezhetGség: fix arral rogzitheti nyersanyag kiadasait- vagy be-
vételeit

® biztosan kalkulalhato a cash-flow

® nettd teljesités: csak a hataridds és futures zardar kiilonbozete ke-
ril kifizetésre a felek kozott

©® megkothetd kozel az 6sszes nyersanyagra vonatkozoan

© a lejarat napja, nyersanyag sziikséglete / feleslege, tervei, koltség-
vetése fiiggvényében tetszélegesen alakithatd. Egy paraméter meg-
valtoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

® koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

® a pozicid a lejarat napja el6tt barmikor lezarhatd. Ez természetesen
nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktualis piaci helyzettél
fligg6en.

iigylet kockazatai

® az ligyleten vesztesége keletkezhet a vartnal kedvez6bb iranyl
nyersanyagar elmozdulasok esetén, mivel ez esetben utdlag job-
ban jart volna a treasury (igylet megkétése nélkiil. Abban az eset-
ben ugyanis, ha egy adott elszamolasi napon a futures zardar a
hataridés ar alatt van, az {igyfél fizeti a bank szamara a kiilon-
bozetet, vagyis nem tud részesedni a hataridds ar alatti kedvezd
arszintekbdl. A legrosszabb kimenetel az ligyletet dnalléan, az

alapkitettségtdl fliggetleniil nézve az, ha a futures zaréar értéke
nullara csokken, hiszen ekkor a legnagyobb az tigyfél altal fizetendd
kiilonbség mértéke. A veszteség mértéke korlatlan lehet.

© az alapkitettség megsziinésével a hataridds ligylet jellege is meg-
valtozik. Az eredetileg fedezeti céll ligylet piaci kockazatot jelentd
nyitott poziciéva alakul, melyen korlatlan veszteség keletkezhet.

® piaci érték: a hataridds iigylet piaci értékének alakulasat befolya-
solja az alaptermék arvaltozasa, az ar volatilitasa, s a tényleges el-
szamolasok alakulasa. Az ligylet piaci értékét az 6sszes jovebeli ki-
fizetés jelenlegi piaci paramétereken alapuld diszkontalt jelenértéke
hatarozza meg. Annak ellenére, hogy az iigyfél egy adott periddus
elszamolasat nyereséggel zarhatja, az iigylet piaci értéke ugyan-
akkor lehet negativ, amennyiben az ligyfél 6sszes jovibeli fizetési
kotelezettségének diszkontalt értéke meghaladja jovébeli kovete-
Iéseinek diszkontalt értékét. Ennek eredményeképp el6fordulhat,
hogy az ligyfélnek nagy dsszeqli fizetési kotelezettsége keletkez-

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci kortilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a pétfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodoé kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy nyersanyagpiaci hataridds igyletbdl épiil fel. A K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cimii fe-
jezetésben leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

© V. nyersanyagpiaci iigyletek




& 2. swap ligylet nyersanyag

MIFID komplexitas

COMM 2

vasarlasara / eladasara

a termék leirasa

Egy jovébeli periddus alatt esedékes nyersanyagvasarlas, illetve -el-
adas arat mar a jelenben rogzitheti az adott jovdbeli periddusra. Bar-
mennyi is lesz a futamidd alatt az ar, cége az ligylet keretében megal-
lapitott swap arat fogja realizalni nettd mddon. Azaz cége partnerével
elszamol a tényleges piaci aron az eredeti fizikai tigylet keretein belill,
mig a bankkal szemben netté modon elszamolasra keriil a swap ar és a
futamid@ alatt kialakult napi piaci arak atlaganak kiilonbsége. Az ligylet
keretén beliil cége egyidejlileg szerez jogot és vallal kotelezettséget
a nettd elszamolasra és mind a nyereség mind a veszteség nagysa-
ga elméletileg végtelen lehet. Magabol az ligyleth6l adodo esetleges
nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbdl adodo koltségek és
bevételek egyenlege kiegyenlitheti, amennyiben a cég alapkitettsé-
gét és versenypiaci helyzetét megfeleléen mérte fel. Az tigyletek célja
minden esetben az eredmény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi
eredmény realizalasa.

példa buza vasarlasara: iigyfellink tevékenységéhez folyamatosan
buzat vasarol, amely havi rendszerességgel koriilbeliil 50 metrikus
tonna. Tényleges fizikai vasarlasat leginkabb az tiikrozi, ha a fedezését
az EURONEXT LIFFE milling wheat (étkezési / malmi) gabona) indexhez
koti. Az aktualis swap ar 200 EUR / tonna kortil mozog a piacon 12 ho-
napos futamiddre. Cégiinknek a biza aremelkedése ellen kell védenie
magat, igy megvasarolja ezt a swap arat az elkdvetkez6 12 honapra
(vagyis 12 kalkulacios periddusra), havi 50 metrikus tonna mennyiség-
re. Amennyiben a havi elszamolasok soran a napi valtozo arak atlaga
meghaladja a 200-as fix arat, akkor a Bank kifizeti a cégnek a valto-
20 és a swap ar kiilonbségét az adott havi buzamennyiségre vetitve.
Ugyanakkor, ha valamelyik hdnapban a napi valtozo arak, melyek napi
gyakorisaggal keriilnek fixalasra, atlaga alacsonyabb, mint 200 EUR /
tonna, akkor viszont a cég fizeti meg a Banknak a fix és a valtoz6 ar
kiilonbségét az adott havi blizamennyiségre vetitve.

swap ligylet paraméterei biiza vasarlasa esetén

a valtozo ar (napi arak atlaga) 200 EUR / mt alatt

névérték 50 mt/ lejarat (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg) 6sszesen 600 mt

futures neve Euronext Liffe Milling Wheat (étkezési / malmi gabona)

futamidd 12 hénap, havi lejaratok, Id. alabb

kalkulacios periodusok: (lejarati nap = periédus utolsd napja) | 1-12 hénap

elszamolasi napok havonta, 2 banki munkanappal a kalkulaciés periddus vége utan

fix (swap) ar 200 EUR / mt

fix (swap) swap arat fizeti az ligyfél

valtozo ar kalkulacios periodus alatti fixalt napi arak atlaga, az EURONEXT dltal publikalt referencia arak alapjan
valtozo drat fizeti aBank

lehetséges forgatokonyvek egy adott lejarat alkalmaval

az ligyfél netto kifizetést teljesit: 50 mt * (200 EUR / mt — valtozo ar)

a valtozo ar (napi arak atlaga) 200 EUR / mt vagy afelett | az ligyfél netto kifizetésben részesiil: 50 mt * (valtozd ar — 200 EUR / mt)

elszamolas mddja Pénziigyileg, nettd elszamolas EUR-ban. Nincs fizikai teljesités.

szerzodeés feltétele

a K&H Treasury keretszerzédéstdl fliggéen a K&H Treasury keretszerzddés kiegészitve aruiigylet
(Commaodity) kiegészitd szerzddéssel

ligylet dija zérokoltség(

legkedvezdbb kimenetel (treasury (igylet 5nmagaban) Avaltozo ar (napi arak atlaga) 200 EUR / mt felett. Ebben az esetben az ligyfél nettd elszamolasban részesiil.

legkedvezdtienebb kimenetel (treasury iigylet

Avaltozo ér (napi arak atlaga) 200 EUR / mt alatt. Ebben az esetben az iigyfél netto kifizetést teljesit, a vesz-
6nmagaban) teség mértéke korlatlan lehet. Y,

a pozicid piaci értékének valtozasa, abban rejlo kockazatok

Az ligylethdl adodo pénzaramlasok értéke a buza aranak alakulasatol fiigg. Az ligylet piaci értéke a futamidd alatt valtozik, egy adott elszamolas soran
keletkez6 pozicio csupan egyetlen komponense az ligylet teljes piaci értékének. A pozicio piaci értékét a jovobeli kifizetések jelenértéke hatarozza meg, az
éppen aktualis piaci paraméterek mellett. Mig az egyik lejarat esetén az elszamolas az ligyfél szamara nyereséges lehet, addig ugyanabban a pillanatban
a pozicio teljes piaci értéke lehet negativ, amennyiben a jovobeli fizetési kotelezettségek jelenértéke meghaladja a jovében esedékes nyereségek
jelenértékét. Ennek eredményeképp az ligylet lejarat el6tti zarasa koltséggel jarhat, a veszteség nagysaga elméletileg korlatlan lehet. Tovabba az tigyfél
viseli annak a kockazatat, hogy pénziigyi kimutatasaiban jelentds negativ piaci értéket kell feltiintetnie az tigylet futamideje alatt. A nyersanyagpiaci
ligyletek kotése soran alkalmazott t6zsdei index kereskedésének piaci likviditasa, illetve a likviditas hianya jelentés mértékben befolyasolhatja az ligylet
piaci értékét negativ iranyba. A piaci likviditas hatasa a nyersanyagpiaci ligyletek piaci értékének alakulasaban meghatarozo szereppel birhat.

© V. nyersanyagpiaci iigyletek

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

fix (swap) ar (EUR) ::::j;e: (zEaUr;)ar allejarat fedezett mennyiség (mt) I:w;:)s ;ra{gsg'x ?éfj;a)molas Osszege elszamolas
200 230 50 30 - 1500 ligyfél kapja
200 220 50 20 -1000 ligyfél kapja
200 210 50 10 -500 ligyfél kapja
200 200 50 0 - nincs elszamolas
200 190 50 -10 500 tgyfel fizeti
200 180 50 -20 1000 ligyfél fizeti
\ 200 170 50 -30 1500 ligyfél fizeti Y

az ugyfél kifizeti a valtozo és a fix ar

fix &r = swap ar
piaci ar = valtozo ar

nyersanyag swap Ugylet — nyersanyag vasarlasa fix at-
lagaron, nett6 elszamolas a valtozé és a swap arszint
kiilonbségével

iigylet elonyei

® valtozd nyersanyagar fix nyersanyagarra torténd cserélése ese-
tén 100% védelem a kedvez6tlen iranyl armozgasokkal szemben

© tervezhetGség: fix arral rogzitheti nyersanyag kiadasait- vagy be-
vételeit

® biztosan kalkulalhato a cash-flow

® nettd teljesités: csak a hataridds és futures zardar kiilonbozete ke-
ril kifizetésre a felek kozott

©® megkothetd kozel az 6sszes nyersanyagra vonatkozoan

© a lejarat napja, nyersanyag sziikséglete / feleslege, tervei, koltség-
vetése fiiggvényében tetszélegesen alakithatd. Egy paraméter meg-
valtoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

® koltségmentes, kiilon dij nélkiil kéthetd

® a pozici6 a lejarat napja el6tt barmikor lezarhato. Ez természe-
tesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktudlis pia-
ci helyzettdl fliggGen.

iigylet kockazatai

® az ligyleten vesztesége keletkezhet a vartnal kedvez6bb iranyd
nyersanyagar elmozdulasok esetén, mivel ez esetben utdlag job-
ban jart volna a treasury (igylet megkétése nélkiil. Abban az eset-
ben ugyanis, ha egy adott elszamolasi napon a futures zardar a
hataridés ar alatt van, az ligyfél fizeti a bank szamara a kiilon-
bozetet, vagyis nem tud részesedni a hataridds ar alatti kedvezd
arszintekbdl. A legrosszabb kimenetel az iigyletet dnalléan, az
alapkitettségtdl fliggetleniil nézve az, ha a futures zaroar értéke
nullara csokken, hiszen ekkor a legnagyobb az iigyfél altal fizetendd
kiilonbség mértéke. A veszteség mértéke korlatlan lehet.

® az alapkitettség megsziinésével a hataridds ligylet jellege is meg-
valtozik. Az eredetileg fedezeti célu ligylet piaci kockazatot jelentd
nyitott poziciova alakul, melyen korlatlan veszteség keletkezhet.

® piaci érték: a swap ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja
az alaptermék arvaltozasa, az ar volatilitasa, s a tényleges elsza-
molasok alakulasa. Az ligylet piaci értékét az dsszes jovdbeli kifi-
zetés jelenlegi piaci paramétereken alapul6 diszkontalt jelenértéke
hatarozza meg. Annak ellenére, hogy az tigyfél egy adott periddus
elszamolasat nyereséggel zarhatja, az ligylet piaci értéke ugyan-
akkor lehet negativ, amennyiben az ligyfél dsszes jovébeli fizetési
kotelezettségének diszkontalt értéke meghaladja jovébeli kovete-
Iéseinek diszkontalt értékét. Ennek eredményeképp eléfordulhat,
hogy az ligyfélnek nagy dsszeqli fizetési kotelezettsége keletkez-

® apiaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyuijtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hat-
ranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
dd, hanem egyeéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii fejezete tar-
talmazza

a termék felépitése

Atermék egy nyersanyagpiaci swap ligyletbdl épiil fel. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikdnyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezetésben
leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

© V. nyersanyagpiaci iigyletek
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COMM 2

pust opci6 esetén egy adott datumra torténik az iizletkotés, a nettd

Nyersanyagpiaci call opci6 vasarlasaval cége arra szerez jogosultsa- elszamolas az adott datumon érvényes piaci arral szemben torténik,
got, hogy egy eldre meghatarozott elszamolasi napon és kétési aron mig azsiai tipusu opcio esetén az lizletkotés egy iddintervallumra szdl,
nyersanyagot vasarol (netto elszamolasban részesiil), ha a futamidd a netto elszamolas az adott periddus alatt érvényes piaci arak atla-
alatt a napi piaci arak atlaga a kotési ar felett lesz. Az opcios jog - gaval szemben torténik.

a hataridds (ligylethez és a swap iigylethez hasonléan — a kotési ar

szintjén tokéletes védelmet jelent az aremelkedéssel szemben.

példa buza vasarlasara azsiai opcio esetén: ligyfeliink donthet tgy,

Ha a futamidd alatt a piaci arak atlaga a kotési ar alatt lesz, cégének hogy egy vételi jogot biztositd opcidt vasarol. Szamitasai szerint a valla-
sem jogosultsaga, sem kotelezettsége nem keletkezik, nem torténik lat ,,fajdalomkiiszobe”, a nyereséges miikddéshez szilkséges ar — azaz
netto elszamolas. A hatéridds ligylettel és a swappal ellentétben tehét az a maximalis koltség, mely a cég még képes elviselni — 220 EUR /
call opci6 vasarlasa esetén cége egy esetleges — a kotési ar alat- tonna, vagyis amennyiben a biza ara az elkdvetkezendd évben ezen
ti arcsokkenéshdl 100%-ban részesedhet. Ez utdbbiért cserébe az szint folé dragul, akkor az komoly kockazatot jelent a vallalat nyeresé-
opcios tigylet nem koltségmentes, iizletkotéskor az opcios jog vasar- gessegeére illetve gazdalkodasara. A kockazat kivédése céljahol megva-
16ja opcids dijat fizet. A hataridds és swap tigylettel ellentétben tehat sarolt opci6 ara 10 EUR tonnanként a kovetkez6 12 honapos futamiddre
opcio vasarlasa esetén az esetleges veszteség mértéke korlatozott, vonatkozoan, amelyet a cég hajlandé megfizetni az tizletkbtéskor cseré-
az opcios dij nagysagaval egyezik meg. Magabol az ligyletbdl ado- ben a megszerzett 100%-os védelemért. Amennyiben a biza ara a havi
do esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbdl adodo elszamolasok soran 220 EUR / tonna folé mozdul, akkor a Bank kifizeti a
koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti, amennyiben a cég cégnek a valtozo és a fix ar kiilonbségét az adott havi bizamennyiségre
alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfeleléen mérte fel. Az vetitve. Ugyanakkor, ha valamelyik hdnapban a napi valtozd arak havi
ligyletek célja minden esetben az eredmény stabilizalasa, nem pedig atlaga 220 EUR / tonna alatti, akkor a cég és a Bank kozott nem torténik

onallo pénziigyi eredmény realizalasa.

elszamolas. A cég ebben az esetben tehat részesedhet a piaci arak

Az ligylet kothetd eurdpai, illetve azsiai tipusu opcidra is. Eurdpai ti- kedvez6 iranyu elmozdulasabol.

call opcios iigylet paraméterei buza vasarlasa esetén
névérték

50 mt/ lejarat (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg) 6sszesen 600 mt

futures neve

Euronext Liffe (étkezési (malmi) gabona / Milling Wheat)

futamidd

12 hénap, havi lejaratokkal

kalkulacios periddusok: (lejarati nap = periodus utolsd napja)

1-12 honap

elszamolasi napok

havonta, 2 banki munkanappal a kalkulacios periédus vége utan

a valtozo ar (napi arak atlaga) 220 EUR / mt alatt

opeio tipusa azsiai tipust vételi opcio

opcio vasarloja az iigyfel

fix ar = opcid kotési ara 220 EUR / mt

fix arat fizeti az ligyfeél

valtozo ar kalkulacios periddus alatti fixalt arak atlaga, az EURONEXT &ltal publikalt referencia arak alapjan
valtozo arat fizeti aBank

lehetséges forgatokonyvek egy adott lejarat alkalmaval

nem torténik elszamolas az adott lejarat soran

a valtozo ar (napi arak atlaga) 220 EUR / mt vagy afelett

az ligyfél netto kifizetésben részesiil: 50 mt * (valtozo ar — 220 EUR / mt)

elszamolas modja

netto elszamolas EUR-ban

szerzddés feltétele

a K&H Treasury keretszerzddéstdl fliggden a K&H Treasury keretszerzGdés kiegészitve aruiigylet
(Commodity) kiegészitd szerzodéssel

ligylet dija ({izletkotéskor fizetend6)

10 EUR / mt, vagyis 120 000 EUR

legkedvezdbb kimenetel (treasury (igylet Snmagaban)

A valtozo ar (napi arak atlaga) 220 EUR / mt felett. Ebben az esetben az tigyfél nettd elszamolasban részesiil.

\Iegkedvez()’tlenebb kimenetel (treasury ligylet Shmagaban)

A valtozo ar (napi arak atlaga) 220 EUR / mt alatt. Nem torténik elszamolas. A cég vesztesége az opcids dij
nagysagaval egyezik meg. Y,

© V. nyersanyagpiaci iigyletek

a pozicio piaci értékének valtozasa, abban rejlé kockazatok

Az ligyletbdl adodo pénzaramlasok értéke a bliza aranak alakulasatol fiigg. Az ligylet piaci értéke a futamidd alatt valtozik, egy adott elszamolas so-
ran keletkez6 pozicid csupan egyetlen komponense az iigylet teljes piaci értékének. A pozicio piaci értékét a jovobeli kifizetések jelenértéke hata-
rozza meg, az éppen aktualis piaci paraméterek mellett. Ennek eredményeképp az iigylet lejarat el6tti zarasa koltséggel jarhat, ha a zaraskor ka-
pott opcios prémium kevesebb, mint amennyibe az opcid izletkdtéskor keriilt. A nyersanyagpiaci ligyletek kotése soran alkalmazott t6zsdei index
kereskedésének piaci likviditasa, illetve a likviditas hianya jelentés mértékben befolyasolhatja az tigylet piaci értékét negativ iranyba. A piaci likvidi-
tas hatasa a nyersanyagpiaci tigyletek piaci értékének alakulasaban meghatarozo szereppel birhat.

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

valtozo arak atlaga  fedezett mennyiség valtozo ar - fix ar elszamolas dsszege

opcios arszint (EUR) (EUR) ) (EUR) (EUR) elszamolas
védelmi szint 220 250 50 30 1500 ligyfél kapja
védelmi szint 220 240 50 20 1000 ligyfél kapja
védelmi szint 220 230 50 10 500 tigyfél kapja
védelmi szint 220 220 50 0 0 nincs elszamolas
védelmi szint 220 210 50 -10 0 nincs elszamolas
védelmi szint 220 200 50 -20 0 nincs elszamolas
\___Védelmi szint 220 190 50 -30 0 nincs elszamolas

iigylet kockazatai
® az opcids dij lizletkotéskor fizetendd
® ha a kotési ar megegyezik a swap nyersanyagarral, akkor az opci-
6s lgylet nyereségkiiszébe a swapnal kedvezétlenebb (az opcids
dijjal novelt) arszint
® az opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja az alap-
e o vattone termék arvéltozasa, az &r volatilitisa, a tényleges elszamolasok
idé alakulasa és az ligylet lejarataig hatralevé napok szama. A piaci
likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szin-

nyersanyag call opcio vétele: biztositas az emelkedé
nyersanyagarak ellen

tén negativan hathat a pozicio piaci értékére. Mindezek eredmé-

nyeképpen amennyiben az iigyfél lejarat el6tt elleniranyu kotéssel

iigylet elonyei zarni szeretné a poziciojat, el6fordulhat, hogy a Bank dltal az tigyfél

® opcio vasarlas esetében tokéletes védelem egy esetleges kedve-
z6tlen iranyl nyersanyagar elmozdulassal szemben

részére fizetett prémium alacsonyabb lesz, mint az (izletktéskor

ligyfél altal fizetett dij.

© teljes mértékben részesedhet a nyersanyagar kedvezo alakula- ® egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
sabol fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodd kockazatokat a K&H

® az esetleges veszteség mértéke korlatozott, maximum az opcids dij
nagysagaval egyezik meg

® biztosan kalkulalhaté a cash-flow

Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimi(i
fejezete tartalmazza

® az opcios dij és a kotési ar adott futamidd és névérték esetén a termék felépitése
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen A termék egy nyersanyagpiaci call opciobol épiil fel. A K&H Treasury
alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi paraméter piaci kockéazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezetésben

megvaltozasat vonja maga utan. leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
® az opcid a piacon egy elleniranyu tigylettel barmikor lezarhatd. Ez
természetesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktu-

alis piaci helyzettél fligg6en.

© V. nyersanyagpiaci iigyletek
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vasarlasa

termék leirasa

COMM 2

Az ligylet kothet6 eurdpai, illetve azsiai tipust opciora is. Eurdpai tipu-

Nyersanyagpiaci put opcio vasarlasaval cége arra szerez jogosultsagot, su opcid esetén egy adott datumra torténik az lizletkotés, a nett6 el-
hogy egy el6re meghatarozott elszamolasi napon és kotési aron nyers- szamolas az adott datumon érvényes piaci arral szemben torténik, mig
anyagot adjon el (nettd elszamolasban részesiiljon), ha a lejarat napjan azsiai tipusu opcio6 esetén az (lizletkotés egy iddintervallumra szol, a
a piaci ar a kotési ar alatt lesz. Az opcios jog - a hataridds tigylethez és nett6 elszamolas az adott periodus alatt érvényes piaci arak atlaga-
a swap ligylethez hasonloan — a kotési ar szintjén tokéletes veédelmet val szemben torténik.

jelent az arcsokkenéssel szemben.

Ha a futamidd alatt a piaci arak atlaga a kotési ar felett lesz, cégének példa biiza eladasara azsiai opcio esetén: ligyfeliink donthet tgy,
sem jogosultsaga, sem kotelezettsége nem keletkezik, nem torténik hogy egy eladasi jogot biztositd opci6t vasarol. Szamitasai szerint a
nettd elszamolas. A hatéridds vagy swap ligylettel ellentétben tehat vallalat ,fajdalomkiisz6bét” a nyereséges miikodéshez sziikséges
put opcid vasarlasa esetén cége egy esetleges — a kotési ar feletti ar —azaz az a minimalis eladasi ar, mely a cég még képes elviselni —
aremelkedéshdl 100%-ban részesedhet. Ez utobbiért cserébe az op- 180 EUR / tonna, vagyis amennyiben a blza ara az elkdvetkezendd
cios ligylet nem koltségmentes, iizletkdtéskor az opcios jog vasarloja évben ezen szint ala csokken, akkor az komoly kockazatot jelent a
opcids dijat fizet. A hataridds ligylettel és a swap Uigylettel ellentétben vallalat nyereségességére illetve gazdalkodasara. A kockazat kivédése
opci6 vasarlasa esetén az esetleges veszteség korlatozott, az opcids céljabdl megvasarolt opcid ara 10 EUR tonnanként a kovetkez6 12
dij nagysagaval egyezik meg. Magabol az ligyleth6l adodo esetleges hénapos futamiddre vonatkozdan, amelyet a cég hajlandé megfizet-
nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbdl adodo koltségek és ni az lizletkotéskor cserében a megszerzett 100%-0s védelemért.
bevételek egyenlege kiegyenlitheti, amennyiben a cég alapkitettsé- Amennyiben a blza ara a havi elszamolasok soran 180 EUR / tonna ala
gét és versenypiaci helyzetét megfeleléen mérte fel. Az tigyletek célja mozdul, akkor a Bank kifizeti a cégnek a valtozo és a fix ar kiilonbsé-
minden esetben az eredmény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi gét az adott havi blizamennyiségre vetitve. Ugyanakkor, ha valamelyik

eredmény realizalasa.

hdnapban a napi valtozd arak havi atlaga 180 EUR / tonna feletti, akkor
a cég és a Bank kozott nem torténik elszamolas. A cég ebben az eset-
ben tehat részesedhet a piaci arak kedvezd iranyl elmozdulasabol.

put opcids ligylet paraméterei buza eladasa esetén

névérték 50 mt/ lejarat (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg) 6sszesen 600 mt
futures neve Euronext Liffe (étkezési (malmi) gabona / Milling Wheat)
futamidd 12 hénap, havi lejaratokkal

kalkulacios periodusok: (lejarati nap = periodus utolso napja)

1-12 hénap

elszamolasi napok

havonta, 2 banki munkanappal a kalkulacios periédus vége utan

valtozo ar (napi arak atlaga) 200 EUR / mt alatt

opcio tipusa azsiai tipusu eladasi opcid

opcio vasarloja az ligyfél

fix ar = opcid kotési ara 180 EUR/ mt

fix arat fizeti aBank

valtozo ar kalkulacios periddus alatti fixalt napi arak atlaga, az EURONEXT altal publikalt referencia arak alapjan
valtozo arat fizeti az ligyfél

lehetséges forgatokonyvek egy adott lejarat alkalmaval

az ligyfél netto kifizetéshen részesiil: 50 mt * (180 EUR / mt — valtozo ar)

valtozo ar (napi arak atlaga) 200 EUR / mt vagy afelett

nem torténik elszamolas az adott lejarat soran

elszamolas modja

nettd elszamolas EUR-ban

a K&H Treasury keretszerz6déstdl fiiggden a K&H Treasury keretszerzodés kiegészitve aruiigylet

R BRHED (Commodity) kiegészitd szerzodéssel
az iigylet dija fizetendd az iizletkotéskor
ligylet dija 10 EUR / mt, vagyis 120 000 EUR

legkedvezobb kimenetel (treasury tigylet 6nmagaban)

A valtozo ar (napi arak atlaga) 180 EUR / mt alatt. Ebben az esetben az iigyfél netto elszamolasban részesiil.

\Iegkedvezé’tlenebb kimenetel (treasury (igylet onmagaban)

A valtozo ar (napi arak atlaga) 180 EUR / mt felett. Nem torténik elszamolas. A cég vesztesége az opcios
dij nagysagaval egyezik meg. )

© V. nyersanyagpiaci iigyletek

a pozicio piaci értékének valtozasa, abban rejlé kockazatok

Az ligyletbdl adodo pénzaramlasok értéke a bilza aranak alakulasatol fiigg. Az ligylet piaci értéke a futamidd alatt valtozik, egy adott elszamo-
Ias soran keletkez6 pozicio csupan egyetlen komponense az tigylet teljes piaci értékének. A pozicid piaci értékét a jovobeli kifizetések jelenérté-
ke hatarozza meg, az éppen aktualis piaci paraméterek mellett. Ennek eredményeképp az ligylet lejarat el6tti zarasa koltséggel jarhat, ha a za-
raskor kapott opcids prémium kevesebb, mint amennyibe az opcio (izletkdtéskor kerlilt. A nyersanyagpiaci ligyletek kotése soran alkalmazott
t6zsdei index kereskedésének piaci likviditasa, illetve a likviditas hianya jelent6s mértékben befolyasolhatja az tigylet piaci értékét negativ irany-
ba. A piaci likviditas hatasa a nyersanyagpiaci tigyletek piaci értékének alakulasaban meghatarozo szereppel birhat.

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

valtozo arak atlaga  fedezett mennyiség valtozo ar - fix ar elszamolas dsszege

opcios arszint (EUR) (EUR) ) (EUR) (EUR) elszamolas
védelmi szint 180 210 50 30 0 nincs elszamolas
védelmi szint 180 200 50 20 0 nincs elszamolas
védelmi szint 180 190 50 10 0 nincs elszamolas
védelmi szint 180 180 50 0 0 nincs elszamolas
védelmi szint 180 170 50 -10 500 ligyfél kapja
védelmi szint 180 160 50 -20 1000 ligyfél kapja
\___ Védelmi szint 180 150 50 -30 1500 ligyfél kapja )
iigylet kockazatai
put opcid szintje 0z @ o gz q P
piaci ar = valtozé ar az opcios dij tzletkotéskor fizetendd

ha a kotési ar megegyezik a swap nyersanyagarral, akkor az opci-
6s lgylet nyereségkiiszébe a swapnal kedvezétlenebb (az opcids
dijjal csokkentett) arszint

az opcios lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja az alap-
termék arvaltozasa, az ar volatilitasa, a tényleges elszamolasok
46 alakulasa és az ligylet lejarataig hatralevd napok szama. A piaci lik-

relativ nyereség: az tgyfél megkapja a valtozo és a put kotési

viditas csokkenése a piaci arrés ndvekedését okozhatja, ami szintén
negativan hathat a pozicié piaci értékére. Mindezek eredménye-
képpen amennyiben az ligyfél lejarat el6tt elleniranyu kotéssel zar-
iigylet elonyei ni szeretné a pozicidjat, eléfordulhat, hogy a Bank altal az tgyfél

opcio vasarlas esetében tokéletes védelem egy esetleges kedve- részére fizetett prémium alacsonyabb lesz, mint az (izletkdtéskor
tigyfél altal fizetett dij.

egyéb, nem kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol

nyersanyag put opcid vétele: biztositas a csokkend
nyersanyagarak ellen

z6tlen iranyl nyersanyagar elmozdulassal szemben
telies mértékben részesedhet a nyersanyagar kedvezd alakula-

sabol fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodd kockazatokat a K&H
az esetleges veszteség mértéke korlatozott, maximum az opcios dij Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
nagysagaval egyezik meg fejezete tartalmazza

biztosan kalkulalhaté a cash-flow

az opcios dij és a kotési ar adott futamidé és névérték esetén a termeék felépitése

varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen A termék egy nyersanyagpiaci put opciobdl épiil fel. A K&H Treasury
alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tébbi paraméter piaci kockéazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezetésben

megvaltozasat vonja maga utan. leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
az opcid a piacon egy elleniranyu tgylettel barmikor lezarhatd. Ez
természetesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktu-

alis piaci helyzett6l fiiggden.

© V. nyersanyagpiaci iigyletek




5. savos nyersanyagpiaci ugylet

(collar)

a termék leirasa

A savos nyersanyagpiaci {igylet a hataridés vagy swap ligyletnél
nagyobb rugalmassagot biztosit. A termék segitségével a hataridds
ar kor(li savban rogzithetjiik valamely nyersanyag jovébeli vasar-
lasi vagy eladasi arat. A hataridds ligylett6l eltéréen a védelem és
a kotelezettség arszintje kiilonbozd. A termék segitségével cége
korlatozott mértékben részesedhet egy esetleges kedvez6 iranyu
aralakulashol, ezért cserébe a hataridds ligyletnél kedvezdtlenebb
szinten élvez védelmet egy esetleges kedvezétlen iranyu elmozdu-
lassal szemben. Magabdl az ligyletb6l adddo esetleges nyereséget
vagy veszteséget az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek
egyenlege kiegyenlitheti, amennyiben a cég alapkitettségét és ver-
senypiaci helyzetét megfelelden mérte fel. Az ligyletek célja minden
esetben az eredmény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi ered-
mény realizalasa.

Cégének savos nyersanyagpiaci iigylet vasarlasra torténd kotése

© joga van a hatérid@s arnal némileg kedvezétlenebb aron torténd
nettd elszamolasra, amennyiben a lejaratkori ar a fels6 savszél
felett van

© koteles a hatéridds arnal kedvez6bb aron torténd netto elszamo-
lasra, amennyiben a lejaratkori ar az alsé savszél alatt van

Cégének savos nyersanyagpiaci iigylet eladasra torténd kotése esetén:

© joga van a hatarid@s arnal némileg kedvezdtlenebb aron torténd
nettd elszamolasra, amennyiben a lejaratkori ar az alsd savszél
alatt van

© koteles a hatéridds arnal kedvez6bb aron torténd netto elszamo-
lasra, amennyiben a lejaratkori ar a felsg savszél felett van

© V. nyersanyagpiaci iigyletek

MIFID komplexitas

COMM 2

Az ligylet felépithetd eurdpai, illetve azsiai tipust opciokbol is.
Eurdpai tipusu opcio esetén egy adott datumra torténik az lizlet-
kotés, a nettd elszamolas az adott datumon érvényes piaci arral
szemben torténik, mig azsiai tipust opci¢ esetén az lizletkotés egy
iddintervallumra szol, a nettd elszamolas az adott periodus alatt ér-
vényes piaci arak atlagaval szemben torténik.

példa biza vasarlasara, azsiai opciokbal felépitett collar esetén:
ligyfellink donthet tgy, hogy 1 honapos futamidére zérokoltségli collar
ligyletet kot. A collar egy savot hataroz meg a swap ar koriil, amely-
nek felsg szélén cégiinknek védelmi szintje, vagyis vételi jogosultsaga,
also szélén pedig vételi kitelezettsége van. Ugyfeliink nem szeretne
220 EUR-nal tobbet fizetni a bliza tonnajaért, ezért ezt szeretné a collar
ligylet védelmi szintjének bedllitani. Annak érdekében, hogy a collar
ligylet koltségmentes legyen, tigyfeliinknek 180 EUR / tonnas vételi
kotelezettséget kell vallalnia. Ez azt jelenti, hogy ez az ligylet a cégnek
100%-o0s védelmet biztosit a piaci arak kedvezétlen (vagyis 220 EUR /
tonna feletti) elmozdulaséaval szemben, ugyanakkor a cég csak részben
(180 EUR / tonnaig) részesedik a kedvez6 iranyt elmozdulashol. A havi
elszamolasok esetén itt is a napi valtozo arak havi atlagat hasonlitjuk a
sav két széléhez. Ennek megfelel6en harom forgatokonyv lehetséges:
® amennyiben a valtozo ar a collar felsd szintje felett van, ugy a Bank
kifizeti az tigyfélnek a valtozd és a fix ar (collar felsd szél) kiilonb-
ségét az adott havi buzamennyiségre vetitve
® amennyiben a valtozo ar a collar két szintje kozott van, Gigy nem
torténik elszamolas a két fél kozott
® amennyiben a valtozo ar a collar also szintje alatt van, dgy az tigyfél
fizeti meg a Banknak a fix ar (collar als6 szél) és a valtozo ar kiilonb-
ségét az adott havi biizamennyiségre vetitve

collar iigylet paraméterei biiza vasarlasa esetén

néverték

50 mt/ lejarat (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg)

valtozd ar (napi arak atlaga) 220 EUR / mt felett

futures neve Euronext Liffe (étkezési (malmi) gabona / Milling Wheat)

futamidd 1 honap

kalkulacios periddus: (lejarati nap = periédus utolso napja) | 1 honap

elszamolasi napok havonta, 2 banki munkanappal a kalkulaciés periodus vége utan

fix ar - fels6 savszél - védelmi szint 220 EUR / mt

fix ar - alsd savszél - kotelezettség szint 180 EUR/ mt

fix arat fizeti az uigyfél

valtozo ar kalkulacios periodus alatti fixalt napi arak atlaga, az EURONEXT altal publikalt referencia arak alapjan
valtozo drat fizeti a Bank

lehetséges forgatokonyvek egy adott lejarat alkalmaval

az iigyfél netto kifizetésben részesiil: 50 mt * (valtozo ar — 220 EUR / mt)

valtozd ar (napi arak atlaga) 180 és 220 EUR / mt kozott

nincs elszamolas

valtoz ar (napi arak atlaga) 180 EUR / mt alatt

az ligyfél netto kifizetést teljesit: 50 mt * (180 EUR / mt — valtozo ar)

elszamolas madja netto elszamolas EUR-ban

- . a K&H Treasury keretszerzodéstdl fiiggden a K&H Treasury keretszerzdés kiegészitve aruiigylet
SZEI20dES Tetkreoke (Commodity) kiegészitd szerzédéssel
ligylet dija Z6rokoltség

legkedvezobb kimenetel (treasury tigylet 6nmagaban)

A valtozo ar (napi arak atlaga) 220 EUR / mt felett. Ebben az esetben az iigyfél nettd elszamolasban részesiil.

\Iegkedvezc’itlenebb kimenetel (treasury (igylet Snmagaban)

A valtozo ar (napi arak atlaga) 180 EUR / mt alatt Ebben az esetben az ligyfél netto kifizetést teljesit.
A veszteség mértéke korlatlan lehet. Y,

a pozicio piaci értékének valtozasa, abban rejlo kockazatok

Az (igylethdl adodd pénzaramlasok értéke a buza aranak alakulasatol fiigg. Az ligylet piaci értéke a futamidd alatt valtozik, egy adott elszamolas soran
keletkezd pozicio csupan egyetlen komponense az iigylet teljes piaci értékének. A pozicio piaci értékét a jovobeli kifizetések jelenértéke hatarozza meg,
az éppen aktualis piaci paraméterek mellett. Mig az egyik lejarat esetén az elszamolas az ligyfél szamara nyereséges lehet, addig ugyanabban a pilla-
natban a pozicio teljes piaci értéke lehet negativ, amennyiben a jovébeli fizetési kotelezettségek jelenértéke meghaladja a jovoben esedékes nyeresé-
gek jelenértékét. Ennek eredményeképp az ligylet lejarat eldtti zarasa koltséggel jarhat, a veszteség nagyséaga elméletileg korlatlan lehet. Tovabba az
tigyfél viseli annak a kockazatat, hogy pénziigyi kimutatasaiban jelentds negativ piaci értéket kell feltlintetnie az ligylet futamideje alatt. A nyersanyag-
piaci ligyletek kotése soran alkalmazott t6zsdei index kereskedésének piaci likviditasa, illetve a likviditas hianya jelentds mértékben befolyasolhatja az
ligylet piaci értékét negativ iranyba. A piaci likviditas hatasa a nyersanyagpiaci tigyletek piaci értékének alakulasaban meghatarozo szereppel birhat.

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alab

valtozo arak atlaga  fedezett mennyiség valtozo ar - fix ar elszamolas dsszege

biakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

opcids arszint (EUR) (EUR) (mt) (EUR) (EUR) elszamolas
kotelezettség szint 180 160 50 -20 -1000 tgyfeél fizeti
kotelezettség szint 180 170 50 -10 -500 ligyfél fizeti
kotelezettség szint 180 180 50 0 - nincs elszamolas
190 50 - - nincs elszamolas
200 50 - - nincs elszamolas
210 50 - - nincs elszamolas
védelmi szint 220 220 50 0 - nincs elszamolas
védelmi szint 220 230 50 10 500 ligyfél kapja
\___Védelmi szint 220 240 50 20 1000 lgyfél kapja )
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tési ar kulonbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetitve

elmaradt haszon: az tigyfél kifizeti a valtozé és a put kotési
ar killénbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetitve

call opci6 szintje
piaci ar = valtoz6 ar

nyersanyag collar tigylet: védelmi sav biztositasa
a nyersanyagar emelkedése ellen

iigylet elonyei

© korlatozott részesedés a nyersanyagar kedvez6 iranyu elmozdu-
lasabol

® a jov6beli nyersanyag eladasi és vételi tranzakciok minimalis és
maximalis ara el6re rogzitett (a legrosszabb kimenetel ismert),
igy a nyersanyagar ellenértékének minimuma és maximuma eldre
rogzitheté

© részleges védelem a nyersanyagar kedvez6tlen iranyl elmozdulasa
ellen

© koltségmentes, kiilon dij nélkiil is kothetd

© asav also és fels6 hatara, valamint a sav szélessége varakozasai,
tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen alakithatd.
Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat
vonja maga utan.

© ha a treasury ligyletre mar nincs sziikség, az ligylet egy elleniranyl
kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktualis piaci helyzett6l fiiggéen.

© V. nyersanyagpiaci iigyletek

iigylet kockazatai

® az (igylet savszéleinek eredményeként vesztesége keletkezik a
nyersanyagar kedvezd iranyl elmozdulasa esetén, mivel ez esetben
utélag jobban jart volna a treasury iigylet megkotése nélkiil. Abban
az esetben ugyanis, ha egy adott elszamolasi napon a valtozo ar a
kotelezettségi szint alatt / felett van (az ligylet iranyatol fliggden),
az ligyfél fizeti a Bank szamara a kiilonbozetet, vagyis nem tud
részesedni a kotelezettségi szint alatti / feletti kedvezd arszintekbdl.

© az alapkitettség megsziinésével a collar iigylet jellege is megvalto-
zik. Az eredetileg fedezeti célu tigylet piaci kockazatot jelentd nyitott
pozicidva alakul, melyen korlatlan mértékii veszteség keletkezhet.

® az opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja az alap-
termék arvaltozasa, az ar volatilitasa, a tényleges elszamolasok
alakulasa és az ligylet lejarataig hatralevé napok szama. A piaci
likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szin-
tén negativan hathat a pozicio piaci értékére. Mindezek eredménye-
képpen amennyiben az ligyfél lejarat el6tt elleniranyd kotéssel zarni

© a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hat-
ranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb, nem kizarélag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddd kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab nyersanyagpiaci call és egy darab nyersanyag-
piaci put opciébdl épiil fel. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési
kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezetésben leirtak a jelen ter-
mékre is vonatkoznak.

az uzletkotés dokumentacios igénye,
technikai parameéterek

© az uzletkotést megelé6zéen

Az iizletkotés eldfeltétele, dokumentacios kovetelmények:

© a K&H Treasury keretszerzodéstdl fiiggéen a K&H Treasury keretszerz6dés kiegészitve Tomegaru fedezéshez sziikséges résszel

©® MIFID kérddiv (komplexitasi)

® él6 Treasury limit (kivéve azon opciokat, melyeket az Ugyfél vasarol, és melyeknek opcios prémiuma tizletkotéskor kifizetésre kertil)

Az egyes termékek esetén a kothetd minimum mennyiségekrdl és futamidokrol a fejezet bevezetésében talalhato tablazat nydjt informaciot.

egyéb dijak (szamlavezetési dij, atutalasi, atvezetési dij): a dijak mértékét a mindenkor hatalyos hirdetmény és lizletszabalyzat tartalmazza

Az nyersanyagarak alakulasardl a Reuters hivatalos oldalan (http://uk.reuters.com/business/commodities) tajékozodhat.

addzas: az SZJA hatalya ala nem tartozo ligyfelek esetében a Bank részérdl semmilyen ado nem keriil levonasra, az adofizetési kotelezettségnek
valo megfelelés minden esetben az ligyfél kotelezettsége

A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv, valamint az egyes termékekre vonatkozd tajékoztatas a K&H Bank honlapjan (www.kh.hu),
azon beliil a vallalatok — K&H treasury szolgéltatasok aloldalon talalhatoak meg.

Kedves Ugyfeliink!

Kérjiik, hogy ligyletkotést megelozden figyelmesen olvassa el az alabbi tajékoztatast!

A termékleirasokban szerepld termékek eltérhetnek az On / cége MIFID-profiljatol, azaz az On / cége altal a MIFID-dokumentacioban jel-
zett komplexitasi szintnél magasabb komplexitasi szintii termékek lehetnek. Ebben az esetben az iigyletet a Bank kizardlag az On / Onok
kezdeményezésére koti meg és a MIFID-profilon kiviili tranzakciokat aktualis belsd szabalyzatainak megfeleléen kezeli.

Az iizletkotést megelézden mindenképpen gyozdodjon meg arrél, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak miikddését és az
iigylet piaci értékének lehetséges jovobeli alakulasat. Az iigylet piaci értékének jovobeli valtozasabol adodoan atmenetileg vagy tartésan
potfedezet adasi kotelezettsége keletkezhet, amely kihathat cége likviditasara és szolvenciajara.

Amennyiben a tajékoztatast nem itéli teljes koriinek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolatban, kérjiik, hogy azt az
iizletkdtést megelézoen jelezze a Bank illetékes munkatarsai felé, hogy az On altal sziikségesnek tartott informaciokat megkaphassa.
Amennyiben gy érzi a tajékoztatas nem teljes korii, kérjiik, ne kosson iigyletet adott termékre vonatkozoan, még akkor sem, ha a termék
egyébként az On / cége MIFID-profiljaba illeszkedik.

Amennyiben On iigyletet kot a termékleirasban szerepld termékre vonatkozoan, azt tigy értelmezziik, hogy On teljes koriinek itélte a
Bank részérol kapott tajékoztatast, tekintet nélkiil arra, hogy a termék dsszhangban van-e az On / cége (az iigyfél) iizletkotéskor ren-
delkezésiinkre allé MIFID-profiljaval.

Felhivjuk figyelmét, hogy a termékleirasban szerepld paraméterek és arak indikativ jellegiiek és informacios célt szolgalnak. A tényle-
gesen megkotott iigylet paraméterei az ligyletkotéskor rogzitett telefonbeszélgetésben megallapodott feltételeknek felelnek majd meg,
és eltérhetnek a jelen termékleirasban szerepld indikativ paraméterektol és araktol.

az uzletkotést kovetoen

Az iizletkotés a Treasury Keretszerzddésben foglaltak szerint minden esetben rogzitett telefonvonalon torténik.

Az iizletkotést kovetGen az ligylet paramétereirdl az iigyfél faxon kap visszaigazolast, illetve meglévd, nyitott poziciojardl, 16 ligyleteirél minden
honap elején egy dsszefoglald kimutatast, mely az el6z6 honap utolsé munkanapjan érvényes piaci szintekbdl kalkulalva részletezi az adott iigyletek
pillanatnyi piaci értékét.

A visszaigazolasokon és a nyitott ligyletekrdl sz6l6 kimutatasokban az adatok a Bank szemszogébdl kertilnek feltlintetésre, tehat példaul ameny-
nyiben az ligylet iranya ,vétel”, (igy az az ligyfél szempontjabol ,eladast” jelent.
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szarmazekos es fedezeti
szamvitel - rovid segédiet
a treasury ugyletek
konyveléséhez




Felhasznaldi korlatozas: a kézkonyvben szereplé megoldasok a szabalyok kozotti eligazodast segitik, de nem mindsiilnek tanacsadas-
nak, vagy szakmai véleménynek és nem helyettesitik a szakértdvel valé konzultaciot. A dontésekért tovabbra is a dontések meghozoja
marad felelds, azt a kézikonyv iréjara vagy kibocsatdjara atharitani nem lehet.

Ugyfeleink gyakran fordulnak hozzank azzal kapcsolatban, hogy egy
adott treasury tigylet miként fog megjelenni a szamviteli elszamola-
sok soran, illetve hogyan kell azokat tigyletkdtéskor, év végeén, illetve
elszamolaskor elszamolni, kdnyvelni. Jelen fejezet célja, hogy segitsiik
a témaban valo eligazodast, némi tampontot nytjtsunk a szamviteli
szemponthol felmer(il6 kérdések esetén. Fontos azonban latni, hogy az
itt bemutatott példak és esetek a szabalyok kozotti eligazodast segitik
csupan és semmilyen esetben sem mindsiilnek tanacsadasnak, vagy
szakmai véleménynek és nem helyettesitik a szakértével valé kon-
zultaciot. A szamviteli szabalyok gyakori valtozasai miatt is érdemes
szakemberrel konzultalni, mert a jelen fejezetben szerepld szabalyok
id6kdzben mddosulhattak. A dontésekért tovabbra is a dontések meg-
hozoja marad felelds, azt a K&H Bankra tharitani nem lehet, ezért
kérjiik, minden konkrét esetben konzultaljon kdnyvel6jével, illetve
konyvvizsgalojaval!

Ebben az anyagban bemutatjuk, hogy egyes gyakran alkalmazott
pénziigyi termékeket hogyan kell elszamolni a vallalkozasok szamvi-
teli nyilvantartasaiban. Az els6 eldontendd kérdés: milyen szamviteli
rendszert alkalmaz a vallalkozas. A magyar bejegyzésii gazdalkodok a
2000. évi C torvény hatalya ala tartoznak, tehat a szamviteli torvény
(Szt.) szabalyai szerint allitanak dssze beszamoldt. A tozsdén jegyzett
nyilvanos részvénytarsasagok arra kotelezettek, hogy az EU altal befo-
gadott International Financial Reporting Standards (IFRS) alapjan
is elkészitsék (konszolidalt) pénziigyi kimutatasaikat. Természetesen
nem csak a maroknyi nyilvanos részvénytarsasag érintett az IFRS-
ekben, hanem azok a vallalkozasok is, amelyeknek példaul anyaval-
lalata koteles az IFRS alkalmazésara, hiszen e véllalkozasok adatokat
igényelnek az érdekeltségeiktdl, mely kdvetkeztében a(z) alarendelt
vallalkozasok is kénytelenek lesznek e szabalyokat hasznositani.
Ebben az anyagban, a két szabalyrendszert (Szt. és IFRS-ek) egyiit-
tesen tekintjiik at.

Szamviteli
térvény

minden < . mint
t6zsdén . .
magyar érdekeltség,
gazdalkodo adatszolgaltatd

jegyzett

mit tekintiink szarmazékos ligyletnek (derivativanak)?
Az els6 kérdés az, hogy mit kell szarmazékos tigyletnek (derivativa-
nak) tekinteni. E tekintetben az Szt. és az IFRS azonos talajon mozog.

A derivativak olyan szerz6dések, amelyek:

1. értéke egy masik valtozotol (példaul devizaarfolyam, kamatlab
sth.) fiigg

2. nem igényelnek jelent6sebb kezdeti befektetést

3. rendezésiik késobbi idépontban torténik

nem
igényel
befektetést

mogottes jovében
valtozo rendezik

t6zsdén
jegyzett

Az eqgyik legegyszeriibb derivativa az egy jovébeli id6pontra ,leszer-
z6dott” (hataridds) deviza vasarlas / eladas. Amikor ,beszallunk” a
szerzodésbe, akkor tobbnyire semmiféle tranzakcios dijjal nem kell
szamoljunk. Az is vilagos, hogy ennek a szerzddésnek az elszamolasa
(zarasa) egy jovébeli idGpontban (a lejaratra) torténik meg. lletve talan
a lényeg: a szerz6dés értéke, kimenetele egy mogottes valtozotol (az
arfolyamtol) figg. A hataridds devizaiigylet is tehat egy derivativa.

valos értéken torténd értékelés

A derivativak kezelése attol fligg, hogy valasztotta-e a valos érté-
ken torténd értékelés szabalyait a gazdalkodd. Az IFRS-ek szerint'
valasztasra nincsen lehetdség, a valos értéken torténd értékelés
kotelezo. A magyar szabalyok? szerint azonban adott a valasztas
lehetdsége: kivan-e a gazdalkodo a valds értéken torténo érté-
kelés szabalyaival éIni vagy nem. Ez a valasztas dontden befolya-
solja a téma szamviteli kezelését.

Fontos megjegyezni, egy fedezeti céllal kotott treasury iigylet —
melynek elsddleges célja a cég alapkitettségébdl fakado deviza-,
kamat- vagy nyersanyagpiaci kockazat kezelése, illetve mérsék-
lése, nem pedig dnmagaban a nyereség realizalasa — szamviteli
szempontbdl mindsiilhet fedezeti és nem fedezeti céli deriva-
tivnak egyarant! Ezért fontos megkiilonboztetni és szem el6tt
tartani, hogy tényleges iigyletkotés és konyvelés szempontjabol
az adott fogalmak (fedezeti célii iigylet, nem fedezeti céli iigylet,
spekulativ iigylet) mast jelenthetnek!

"lasd: IAS 32 32 IAS 39
?lasd: Szt. 59./A - 59./F §
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1. nem fedezeti célu derivativak szamviteli

kezelése

Szamviteli értelemben nem fedezeti célinak min6siil6 derivativa
kozgazdasagi tartalmat tekintve lehet fedezeti ligylet, melynek
elsddleges célja a cég alapkitettségéhdl fakado deviza-, kamat- vagy
nyersanyagpiaci kockazat kezelése, illetve mérséklése, nem pedig
6nmagaban a nyereség realizalasal

Amennyiben a dokumentacios kovetelmények miatt a cég ugy dont,
hogy nem alkalmazza a fedezeti szamvitelt, Ugy szamviteli értelemben
a megkotott treasury Ugyletei nem fedezeti céll (spekulativ) ligyletek-
nek fognak mindsiilni, de ett6l fliggetleniil az igyletek célja a valdsag-
ban lehet fedezés — vagyis a cég alaptevékenységehdl fakado kocka-
zat kezelése, enyhitése, nem pedig 6nmagaban nyereség elérése. A
treasury iigylet fedezeti mivoltat annak kdzgazdasagtani tartal-
ma hatarozza meg (6sszhangban all-e a cég alaptevékenységébol
fakado kitettséggel, annak iranyaval és mértékével, feltételezve,
hogy a cég megfeleden mérte fel alapkitettségét).

A derivativak szamviteli kezelése attdl fiigg, hogy melyik rendszer
(Szt. vs. IFRS) szabalyait kell alkalmazni, illetve ha a magyar sza-
balyok alkalmazasa a kdvetelmény, akkor valasztotta-e a valos ér-
téken torténd értékelést a gazdalkodo. igy tehat harom lehetséges
,kornyezetbdl”, esetkorbél kell valasztani:

szamviteli
torvény

minden L . mint
t6zsdén . 2
magyar ieqyzett érdekeltség,
gazdalkod6 1egy adatszolgaltato

Elsoként az altalanos, (szamviteli értelemben) nem fedezeti
célu iigyletekkel foglalkozunk, mivel a fedezeti szamvitel al-
kalmazasanak béséges dokumentacids igénye miatt ma a leg-
tobb cég nem valasztja a valos értékelést!

1. esetkor?

Amennyiben a magyar szabalyok alkalmazasa mellett nem valasztot-
ta a gazdalkodo a valos értéken torténo értékelést, akkor a szarma-
zékos ligyletb6l szarmazo pozicid veszteségét szabad csak elsza-
molni (azt azonban kotelezd!), a pozicio nyereségének elszamolasara
nincs lehetdség. A negativ értékii pozicié miatti lehetséges veszteség-

% ez a szituacio fordul el6 a legtobbszor

re céltartalékot kell képezni ,a sziikséges mértékben™ vagy ha ez el-
szamolasi hataridds ligylet, valamint swap (igylet hataridds ligyletré-
sze, akkor arra passziv idébeli elhatarolast kell képezni. Ertéknove-
kedést csak akkor lehet kimutatni, ha az egy korabbi veszteséget ellen-
tételez. Ebben a helyzetben a korabban képzett céltartalékot / passziv
iddbeli elhatarolast kell csokkenteni (,legfoliebb” nullig).

A hazai kis- és nagyvallalatok tulnyomd tobbsége a magyar szamvi-
teli szabalyok szerint, nem valds értéken konyvel, igy a legtobb tigy-
fellinkre a fenti bekezdés érvényes!

2. esetkor

A magyar szabalyok alkalmazasa és val6s érték valasztasa mellett
a szabalyozas az IFRS-ekbdl szarmazik: mind a nyereséget, mind
a veszteséget el kell szamolni az eredmény terhére / javara. A
nyereség és veszteség értéke a derivativa valos értékének val-
tozasa. A magyar szabalyok rogzitik, hogy pontosan melyik mérleg-
sor tartalmazza a derivativa értékét és hova keriil az eredményhatas.
A mérlegben nyereséges derivativa esetén a kovetelések kozé kertl
be egy szarmazékos (igyletek pozitiv értékelési kiilonbozete nevii po-
zicio, veszteség esetén pedig a rovid lejaratd kotelezettségek tartal-
mazzak a szarmazékos ligyletek negativ értékelési kiilonbozete sort.
Az eredményhatast a pénziigyi miiveletek bevétele és raforditasa tar-
talmazza (elGjelétdl fiiggben)®.

3. esetkor

Az IFRS-ek alkalmazasa esetén a kezelés meglehetdsen egyszerdi:
a 2. esetkorrel egyezik meg! A derivativat minden év végén valés
értékeére kell atértékelni. Nyereségbe ,forduld” pozicio esetén egy
eszkoz, veszteséges helyzet kapcsan egy kotelezettség jelenik meg
a mérlegben. A keletkezd értékelési kiilonbozetet az eredménnyel
szemben kell elszamolni.

szampéldak (szamviteli értelemben NEM fedezeti céli szarma-
zékos iigyletek)

Ezek a szampéldak a (szamviteli értelemben) NEM fedezeti céllal kotott
ligyletekre vonatkoznak. (Azonban a fent emlitett okokbol kifolydlag az
ligylet kdzgazdasagtani tartalma lehet fedezeti célti.) A szamviteli ke-
zelés meglehetdsen hasonlo, szinte fiiggetleniil a mogottes terméktal.

Valamennyi konyvelési példa esetén az elszamolasok HUF-ban
értendok! A példak csupan illusztracioként szolgalnak, céljuk a kony-

4Szt. 41.§ (1)
5 egy-két marginalis kivételt leszamitva
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veléstechnikai alapok megértésének el6segitése, és nem valos ara-
zéasokon, piaci szinteken alapulnak!

A) hataridés devizaiigylet, nyere-
séggel

Egy vallalkozas 1 000 EUR vasarlasara kotott hataridds tigyletet 20X2. ja-
nuar 31-i rendezésre 20X1. december 1-jén®. A megallapodott hataridds
arfolyam 300 EUR/HUF. A kotés napjan érvényes spot arfolyam:
298 EUR/HUF. A kévetkezd azonnali és hataridds arfolyamok ismertek:

spot arfolyam 20X2. januar 31-re sz6l6
(EUR/HUF) hataridds arfolyam (EUR/HUF)
20X1.12. 01. 298 300
20X1.12. 31. 305 307
\__20X2.01.31. 310 = Y,

Az ligyletet leszdllitasi ligyletként kezelik (az atvaltas ténylegesen
megtorténik és rendezik is azt).

1. esetkor (magyar szabalyok, valds értékelés NINCS)

20X1. 12. 01-jén (az ligylet kotésekor)
nincs konyvelési teendd

20X1. 12. 31-én (év végén)

Az ligylet nyereséget mutat, mivel ha 12. 31-én kellene megkétni
ugyanezt az ligyletet, akkor egy eur6 20X2. januar 31-i hataridds ar-
folyama 307 EUR/HUF lenne. A keletkezett nyereség, vagyis az ligy-
let valds értéke: 1 000 * (307-300) = 7 000 HUF. A nyereséget el-
szamolni azonban — ebben az esetkérben — nem lehet. A kiegészitd
mellékletben az iigylet valds értéke bemutathatd.

20X2. januar 31-én (ligylet zarasakor)
Az ligylet rendezésére keriil sor, a kovetkez6k szerint:

T 3. Bankbetét (EUR) 310000
K 3. Bankbetét (HUF) 300000
K 9. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 10000

2. esetkor (magyar szabalyok, valos értékelés VAN)

20X1. 12. 01-jén (az lgylet kotésekor)
nincs konyvelési teendd

20X1. 12. 31-én (év végén)

Az ligylet nyereséget mutat, mivel ha 12. 31-én kellene megkotni
ugyanezt az iigyletet, akkor mar egy eurd 20X2. januar 31-i hatariddés
arfolyama 307 EUR/HUF lenne. A keletkezett nyereség, vagyis az
tigylet valos értéke: 1 000 * (307-300) = 7 000 HUF. Ebben a hely-
zetben a nyereséget el KELL szamolni, hiszen valasztotta a cég a va-
16s értéken torténd értékelést. A kontirozas:

T 3. Szarmazékos iigyletek pozitiv értékelési kiilonbozete 7 000

620X1. a targyévet jeldli, 20X2. pedig a kovetkez6 évet

K 9. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 7000

Ev végén tehat a mérlegben megjelenik 7 000 HUF értékii eszkoz és
ugyanekkora nyereség az eredményben.

20X2. januar 31-én (ligylet zarasakor)
Az ligylet rendezésére keriil sor, a kdvetkez6k szerint:

T 3. Bankbetét (EUR) 310 000
K 3. Bankbetét (HUF) 300 000
K 3. Szarmazékos uigyletek pozitiv értékelési kiilonbdzete 7 000
K 9. Pénziigyi miiveletek egyéb bevétele 3000

Vegyiik észre, hogy ebben a helyzetben:

© a korabban képzett értékelési kiiloinbozetet ki kell vezetni
(Kimeriilt, zart)

® az eredmény két id6szak kozott oszlott meg

3. esetkor (IFRS)

Avalos értékelés az IFRS-ek szerint kotelezd. A feladat megoldasa tel-
jesen azonos a 2. esetkorben targyalttal, azzal, hogy terminologiai ii-
Ionbségek vannak, lehetnek az eltérd elnevezések miatt. A kiilonbsé-
gek nem tartalmi természetiek. Egy lehetséges megoldas a kovetkezd’:

20X1. 12. 01-jén (az lgylet kotésekor)
nincs konyvelési teendd

20X1. 12. 31-én (év végén)
T Derivativ eszkoz 7000
K Pénziigyi bevételek 7000

20X2. januar 31-én (ligylet zarasakor)
Az ligylet rendezésére keriil sor, a kovetkez6k szerint:

T Bankbetét (EUREUR) 310000
K Bankbetét (HUF) 300000
K Derivativ eszkoz 7000
K Pénziigyi bevétel 3000

B) hataridds devizaiigylet, veszte-
séggel

Egy vallalkozas 1 000 EUR vasarlasara kotott hataridds ligyletet 20X2. ja-
nuar 31-i rendezésre 20X1. december 1-jéné. A megallapodott hataridds
arfolyam 300 EUR/HUF. A kotés napjan érvényes spot arfolyam:
298 EUR/HUF. A kdvetkez6 azonnali és hataridds arfolyamok ismertek:

spot arfolyam 20X2. januar 31-re sz6lo
(EUR/HUF) hataridds arfolyam (EUR/HUF)
20X1.12.01. 298 300
20X1.12. 31. 295 297
\__ 20X2.01.31. 290 - )

7 a tovabbiakban ezt az esetkort csak érintjiik
820X1. a targyévet jeldli, 20X2. pedig a kévetkez6 évet
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A mérlegkeészitéskor (legyen ez 20X2. januar 15.) ismert arfolyam
20X2. januar 31-re 294 EUR/HUF. Az ligyletet leszallitasi iigylet-
ként kezelik (az atvaltas ténylegesen megtorténik és rendezik is azt).

1. esetkor (magyar szabalyok, valds értékelés NINCS)

20X1. 12. 01-jén (az lgylet kotésekor)
nincs konyvelési teendd

20X1. 12. 31-én (v végén)

Az ligylet év végén veszteséget mutat. Erre a veszteségre a magyar
szabalyok szerint a ,,sziikséges mértékben” céltartalékot kell képez-
ni. A ,szilkséges mérték”-et a jelenlegi szabalyozas nem pontositja,
de a bevett gyakorlat szerint a legjobb becslése ennek az 6sszegnek
a mérlegkészitéskor ismert adatokbol szarmaztathato. A pozicid va-
10s értéke, igy a varhatd veszteség: (294-300) * 1 000 = 6 000 HUF.

T 8. Egyéb raforditasok 6000
K 4. Céltartalék® varhato kotelezettségekre 6000

20X2. januar 31-én (iigylet zarasakor)
Az iigylet rendezésére keriil sor, a kdvetkezok szerint:

T 3. Bankbetét (EUR) 290 000
T 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 10 000
K 3. Bankbetét (HUF) 300000

Kapcsolddo tétel (legkés6bb id6szak végeéig)
T 4. Céltartalék varhato kotelezettségekre 6000
K 9. Egyéb bevételek 6 000

2. esetkdr (magyar szabalyok, valds értékelés VAN)

20X1. 12. 01-jén (az ligylet kotésekor)
nincs konyvelési teendd

20X1. 12. 31-én (év végeén)
Az ligylet veszteségét most a valds értékelés szabalyai alapjan a for-
dulonapi értékre kell elszamolni.
T 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 6000
K 4. Szarmazékos (igyletek negativ értékelési kiilonbozete 6 000

Az értékelési kiilonbozet ebben a helyzetben kotelezettség természetii.

20X2. januar 31-én (iigylet zarasakor)
Az iigylet rendezésére keriil sor, a kdvetkezok szerint:

T 3. Bankbetét (EUR) 290 000
K 3. Bankbetét (HUF) 300 000
T 4. Szarmazékos iigyletek negativ értékelési kil. 6 000
T 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasa 4000

? Elszamolasi iigylet esetén a mérlegben passziv iddbeli elhatarolas jelenik meg (ez
leszallitasi tigylet). Ez pusztan besorolasi kérdésnek tiinik [Szt. 44. § (5)].

3. esetkr (IFRS)

20X1. 12. 01-jén (az tigylet kotésekor)
nincs konyvelési teendd

20X1. 12. 31-én (év végén)
T Pénziigyi raforditas 6 000
K Derivativ kotelezettségek 6000

20X2. januar 31-én (igylet zarasakor)
Az iigylet rendezésére keriil sor, a kdvetkezok szerint:

T Bankbetét (EUR) 290 000
K Bankbetét (HUF) 300000
T Derivativ kotelezettség 6 000
T Pénziigyi raforditas 4000

C) aru hataridés eladasa

A gazdalkodo elad 20X2. marcius 31-i szallitasra 1 000 tonna malmi
buzat tonnanként 71 000 forintért. Az ligylet szamviteli szempontbol
nem fedezeti tigyletnek mindsiil, (ettél fiiggetlendil az tigylet tényleges
(kozgazdasagi értelemben tekintett) fedezeti ligyletként szolgalhat),
lejaratkor netto elszamolas ligylet torténik, vagyis a Bank nem végez
tényleges bruttd leszallitast.A malmi biza 20X2. marcius 31-re
vonatkozo hataridds, jegyzett arfolyama év végén 72 000 forint /
tonna (ez a mérlegkészitéskor ismert ar is). A zaraskori tényleges,
spot ar 71 500 forint / tonna.

(Tényleges lizletkotés jelenleg a gabonapiaci termékek esetében csak
az EURONEXT indexhez kotve lehetséges, melynek elszamolasa euro-
ban térténik, azonban lehet6ség van forint alapu elszamolassal is ga-
bonapiaci tigyletet kotni, ekkor egy EURONEXT-en jegyzett EUR-ban
denominalt gabonaindexre kotiink (igyletet, egy EUR/HUF hataridds
ligylettel parositva. Az iigylet deviza labanak szamviteli elszamola-
sat jelen példa nem mutatja be, a példaban valtozatlan EUR/HUF ar-
folyamot feltételeziink.)

1. esetkor (magyar szabalyok, valds értékelés NINCS)

Az iigylet kotésekor
nincs konyvelési teendd

20X1. 12. 31-én (v végén)
Latszik, hogy az ligylet veszteségesnek igérkezik. Ennek kovetkezté-

ben a varhatd veszteségre idébeli elhatarolast kell képezni.

T 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 1000
K 4. Passziv id6beli elhatarolasok 1000

20X2. 03. 31-én (ligylet zarasakor)
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Az ligylet végiil veszteségessé valt, de a veszteség kevesebb, mint
ahogyan az év végén mutatkozott. A szilkséges konyvelés a kovetkezd:

T 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 1000
K 4. Szarmazékos ligyletek negativ értékelési kiilonbozete 1 000

Ugylet(ek) zarasa 20X2. januar 31-én (ligylet zarasakor)
T 3/4. Hataridds igylet elszamolasa (forward lab) 71000 A poziciok zarasara a kovetkezOk szerint kertil sor:
T 4. Passziv id6beli elhatarolasok 1000 T 3/4. Hataridds Uigylet elszamolasa (forward lab) 71000
K 3/4. Hataridds ligylet elszamolasa (prompt lab) 71500 T 4. Szarmazékos Uigyletek negativ értékelési kiil. 1000
K 9. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 500 K 3/4. Hataridds ligylet elszamolasa (prompt lab) 71500
K 9. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 500
Pénziigyi rendezés
T 3/4. Hataridds Uigylet elszamolasa 500 Pénziigyi rendezés
K 3. Pénzeszkozok 500 T 3/4. Hatéridds lgylet elszamolasa 500
K 3. Pénzeszkozok 500

2. esetkor (magyar szabalyok, valos értékelés VAN)

3. esetkor (IFRS)
20X1. 12. 01-jén (az lgylet kotésekor)
nincs konyvelési teendd A harmadik esetkdr kezelése — a korabban emlitett terminoldgiai el-
térések figyelembevételével — a 2. esetkornek megfeleléen torténik.
20X1. 12. 31-én (év végén)

Az ligylet veszteségét most a valds értékelés szabalyai alapjan a for-
dulénapi értékre kell elszamolni.

D) kamatswap - komplex, tébb éves ligylet, szamviteli értelemben nem
fedezeti

Egy vallalkozas olyan — kezdeti dij nélkiili — iigyletet kot 20X0. julius 1-jén két éves lejaratra, amely alapjan 100 000 eHUF-os alapdsszeg utan éven-
te fizetenddé 12-havi BUBOR kamatot elcseréliink 5%-0s évente fizetendd fix kamatra. A futamidé végén nett6 elszamolassal rendezziik az iigyletet.
Az egyszer(iség kedvéért feltételezziik, hogy a diszkontalasnal iranyadd kamatlab 10%. Tegyiik fel, hogy az igyletet (szamviteli szempontbdl) nem
kamatfedezeti céllal kotottiik. Az ligylet szamviteli szempontbdl nem fedezeti célinak mindsiil (ett6l még valdjaban lehet fedezeti céll tigyletrél szo).
Az ligylet értelmében tehat a fizetési kotelezettségiink fix: évente 100 000 * 5 % = 5 000 eHUF, 6sszesen 10 000 eHUF (a cserében ezt adjuk).
Ezzel szemben a swap valtozd laba bizonytalan, a BUBOR kamatlab alakulasatol fiigg (a cserében ezt kapjuk).

A swap kezdeti piaci értéke nulla, hiszen az iigyletet ellentételezés nélkiil kotottiik, igy feltételezhetjiik, hogy mindkét fél a kezdeti idpontban
azonos kifizetésekkel szamolhat.

20X0. december 31-én tegyik fel, hogy az BUBOR kamatlabak az alabbiak szerint alakulnak:
A swap valds értéke tehat az értékelés idopontjaban -43,29 eHUF. A mérlegkészitéskori informaciok is hasonld értéket tiikroznek.

kifizetés becsiilt BUBOR valtozé kamat fix kamat killonbozet
idépontja kamatlab (kapott, HUF)  (adott, HUF) (HUF)

20X1. 06. 30. 1/1,05
20X2. 06. 30. 1/(1,1 x 1,05)

swap értéke (HUF, negativ eldjel
esetén a cég szamara veszteség)

fix kamatlab diszkont-faktor

osszesen: -43,29

20X1. december 31-én tegyiik fel, hogy az BUBOR kamatlabak az alabbiak szerint alakulnak:
A swap valos értéke tehat -309,52 eHUF, a valos érték valtozasa: 309,52 — 43,29 = 266,23 eHUF. (A mérlegkészitéskori érték ezzel megegyezik.)

swap értéke (HUF, negativ eldjel

kifizetés becsiilt BUBOR . n valtozo kamat fix kamat killonbozet
AL esetén a cég szamara veszteség)

idopontja kamatlab (kapott, HUF)  (adott, HUF) (V]3]
20X1. 06. 30.

diszkont-faktor

20X2. 06. 30.

osszesen: -309,52

Tegyiik fel, hogy 20X2. junius 30-an ténylegesen megtorténik a kiilonbozet kifizetése (tegyiik fel, hogy a kamatlab nem valtozott). Ez azt jelenti, hogy
ténylegesen kifizetjiik a korabban mar meghatarozott (nominalis) kamatkiilonbozeteket: (-500) + 200 = -300 eHUF fizetési kotelezettséglink keletkezik.

0 A BUBOR kamatlab nem az aktudlis adatokat tiikrozi. A diszkontélas soran éven beliil linearis eljarast alkalmaztunk.
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1. esetkor (magyar szabalyok, valds értékelés NINCS)

A swap kezdeti értéke — feltéve, hogy valds értéken kotik — nulla. Mi-
vel a kamatswap mindkeét id6szak végén veszteségesnek mutatko-
zik, igy a valds értékelés nélkiili esetben ezekre iddbeli elhatarolast
kell elszamolni (ha nyereség lenne, az nem kertilne be a konyvekbe,
csak a kiegészitd mellékletben jelenne meg).

20X0. december 31. (év vége)

év végi veszteség (20X0)
T 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 43,29
K 4. Passziv id6beli elhatarolasok 43,29

20X1. december 31. (év vége)

v végi veszteség (20X1)
T 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 266,23
K 4. Passziv iddbeli elhatarolasok 266,23

A passziv id6beli elhatarolas 20X1. december 31-i egyenlege: 309,52 eHUF.

20X2. junius 30-én a rendezés a kovetkez6

kiilonbozet megfizetése
T 8. Fizetett (fizetendd) kamatok 300
K 3. Pénzeszkozok 300

passziv id6beli elhatarolas feloldasa
T 4. Passziv idobeli elhatarolasok 309,52
K 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 309,52

2. esetkor (magyar szabalyok, valds értékelés VAN)

év végi értékelés (20X0)
T 8. Fizetendd kamatok 43,29
K 4. Szarmazékos iigyletek negativ értékelési kiil. 43,29

20X1. december 31. (év vége)

év végi veszteség (20X1)
T 8. Fizetend6 kamatok 266,23
K 4. Szarmazékos iigyletek negativ értékelési kiil. 266,23

20X2. junius 30-én a rendezés a kovetkezd

kiilonbozet megfizetése
T 4. Szarmazékos iigyletek negativ értékelési kiil. 309,52
K 3. Pénzeszkozok 300
K 8. Fizetett kamatok 9,52

3. esetkor (IFRS)
A harmadik esetkor kezelése — a korabban emlitett terminoldgiai el-
térések figyelembevételével — a 2. esetkornek megfelelden torténik.

© E) deviza call / put pozicio

Egy ligyfél (szamivteli szempontbdl) nem fedezeti céllal deviza call pozi-
ciot vett fel (vagyis eurd vételi jogot vasarolt) az eurd-forint devizaparra.
A pozicit valos értéken nyitjak, a kifizetett opcids dij 5 eHUF. A pozicio
valds értéke év végén 15 eHUF nyereség, zaraskor 20 eHUF nyereség,
mely utdbbi elszamolasra kertil.

1. esetkdr (magyar szabalyok, valés értékelés NINCS)

A fizetett opcids dijat el lehet rogton szamolni az eredmény terhére,
de azt akar el is lehet hatarolni arra az id6szakra, amely id6szakban
a termék elszamolasa megtorténik. A gyakorlat altal legtobbszor ko-
vetett megoldas az eredmény terhére torténd elszamolas. Ha nincs
ilyen explicit dij, akkor ez a lépés nem értelmezhetd, nincs.

nyitaskor: fizetett opcids dij
T 5. Egyéb szolgaltatasok
K 3. Bankbetét

év végén
Mivel nyereséget mutat az opcio, valos értékelés (és fedezeti cél)
nincs, ezért a kedvezd poziciot felvenni nem lehet.

az iigylet zarasakor
T 3. Bankbetét 20
K 9. Pénziigyi miiveletek egyéb bevétele 20

2. esetkor (magyar szabalyok, valds értékelés VAN)

Valos értékelés esetén az opcids dij eszkozkeént vald kimutatasa in-
dokolt, nem az azonnali eredményterhelés (feltéve, hogy van ilyen
explicit dij).

nyitaskor: fizetett opcios dij
T 3. Szarmazékos ligyletek pozitiv értékelési kiil.
K 3. Bankbetét

Ev végén — a valos érték alkalmazasa miatt — el kell szamolni az ér-
tékvaltozast, azonban az eszkozként megjelenitett dij figyelembe-
vételével.

év végén
T 3. Szarmazékos ligyletek pozitiv értékelési kil. 10
K 9. Pénziigyi miveletek egyéb bevételei 10

az ligylet zarasakor

T 3. Bankbetét 20
K 3. Szarmazékos (igyletek pozitiv értékelési kiil. 15
K 9. Pénziigyi miiveletek egyéb bevétele 5

3. esetkor (IFRS)
A harmadik esetkor kezelése — a korabban emlitett terminoldgiai el-
térések figyelembevételével — a 2. esetkdrnek megfelelden torténik.
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@ 2. fedezeti célu iligyletek,

hedge accounting

Amennyiben a cég fedezeti szamvitelt alkalmaz, abban az esetben
szamvitelileg is egyértelmi, hogy a derivativakat fedezeti céllal alkal-
mazza, vagyis bizonyos kockazatok kiegyenlitésére vagy csilla-
pitasara. Ebben a helyzetben a fenti elszamolasok modosulnak, hi-
szen egyértelmiien nem a nyereségszerzés a cél, éppen ellenkezéleg:
az eredmény — akar nyereség, akar veszteség — elkeriilése. A fede-
zett kockazat lehet valos érték kockazat vagy cash-flow kockazat''.
A fedezeti szamvitel alkalmazasa bizonyos dokumentacids kovetel-
ményekhez kotott (lasd Szt., illetve IFRS), amelyek ismertetésével itt
nem foglalkozunk.

Amennyiben a dokumentacios kovetelmények miatt az IFRS-t alkal-
maz6 cég ugy dont, hogy nem alkalmazza a fedezeti szamvitelt, tigy
szamviteli értelemben a megkotott treasury ligyletei nem fedezeti
célu (spekulativ) ligyleteknek fognak mindsiilni (Id. a korabbi fejeze-
tet), de ettdl fliggetleniil az ligyletek célja a valdsagban lehet fede-
zés — vagyis a cég alaptevékenységébol fakado kockazat kezelése,
enyhitése, nem pedig 6nmagaban nyereség elérése. A treasury ligy-
let fedezeti mivoltat annak kozgazdasagtani tartalma hatarozza meg
(6sszhangban all-e a cég alaptevékenységébdl fakado kitettséggel,
annak iranyaval és mértékével, feltételezve, hogy a cég megfeleGen
mérte fel alapkitettségét).

A magyar szabalyok szerint a fedezeti elszamolas dontés kérdése. Az
IFRS-ek alapjan értelmezett, szigortan elkiilonitett fedezeti szamvi-
tel nincs. Az sziikséges, hogy az ligylet fedezeti céllal kissék meg
és erre bizonyitékok szolgaljanak.

Ezeket az elszamolasokat is harom esetkdrre osztjuk':
1. esetkor: magyar szamviteli szabalyok, NINCS valos értéken
torténd értékelés és a kapcsolodo ligylet fedezeti célu

2. esetkor: magyar szamviteli szabalyok, VAN valds értéken torténd
értékelés és a kapcsolodo ligylet fedezeti céll

3. esetkor: IFRS és ezen beliil a gazdalkodd valasztja a fedezeti
szamvitel (hedge accounting) alkalmazasat

" Szamviteli szempontbdl van egy harmadik fedezhetd kockazat is, az gynevezett
kiilféldi gazdalkodé szervezetben lévé befektetés kockazata elleni hedge. Ezzel a
problémaval nem foglalkozunk.

2 megallapithatdak lennének tovabbi esetkorok, de azok a gyakorlatban nem
fordulnak eld

szamviteli elszamolasok (fedezeti iigyletek)

Afedezeti szamvitel két ligyletet igényel: egy fedezett iigyletet (de-
vizahitel, egy késébb eladasra szant eszkoz, beszerzés miatti vart de-
vizatartozas sth.) és egy fedezeti instrumentumot (egy hataridds de-
vizaligylet, egy swap stb.). A szamviteli elszamolas lényege az, hogy
a fedezett ligylet (egy hitel, egy eszkoz stb.) értékének valtozasat és
a fedezo ligylet értékvaltozasat, melyek ellentétesek, dsszevonjak
és azokat egyiitt jelenitik meg. Teljesen hatékony hedge esetén a két
tétel kioltja egymast, igy az eredményhatas optimalis esetben nulla.

Ahhoz azonban, hogy a derivativa megjelenithetd legyen, a mérlegben
szilkség van a valds értéken torténd értékelésre, hiszen ha azt nem
hasznaljuk (1. esetkdr), akkor a derivativanak a hatasa csak az ligy-
let zarasakor jelentkezik. El6tte legfdljebb a veszteséges poziciok mu-
tatkoznak és azok is céltartalékként vagy idébeli elhatarolasként. A
magyar szabalyozas fontos kivételt hataroz meg a derivativak ke-
zelése esetén: a kimondottan fedezeti céllal kotott iigyletek ese-
tén mindkét irany (de nyereség esetén legfeljebb az alapligylet vesz-
teségeéig) kimutathato, mint id6beli elhatarolas'. Vagyis a nyereség
is ,beemelhet6” az eredménybe, feltéve, hogy az alapiigylet veszte-
ségét ellentételezi és ezt a veszteség meg is jelenik a konyvekben.

Az IFRS esetében (3. esetkor)™ kotelezd a valos értéken értékelés (te-
hat a derivativak, fedezo tételek) mindenképpen megjelennek a pénz-
tigyi kimutatasokban, mar zarasuk el6tt is, értékkel. Az extenziv doku-
mentacios kovetelmények miatt azonban a fedezeti szamvitel (hedge
accounting) nem kotelez6, az csak egy opcid. A valos értéken nyilvan-
tartott fedezeti ligyletek szamviteli elszamolasanak lényege az, hogy
minden eredményhatast (fedezd tételekéit és fedezeti instrumentumé-
it) az egyéb szabalyoktdl fiiggetleniil az eredménnyel szemben kell el-
szamolni és azonos eredménykimutatas soron (nettositva) kimutatni.
A cash-flow fedezeti ligyletek kapcsan a fedez6 instrumentum érték-
valtozasanak a hatasat a tékével (egyéb atfogo eredménnyel) szem-
ben kell elszamolni'®.

138zt. 32. § (5) és 44. § (5)

™ A masodik esetkor (magyar szabalyozas, valos értékelés mellet) részletes
targyalasatol eltekintiink a gyakorlati megjelenés teljes hianya miatt. Azt
megjegyezziik, hogy a kezelés a 3. esetkdrrel [ényegében megegyezik, legfoljebb
terminoldgiai kiillonbségek vannak.

15 yegyiik észre, hogy a cash flow hedge-nél a fedezett tétel altalaban késébb jelenik
meg a mérlegben!
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© F) kamatswap - konkrét hitelhez rendelt

igylet'®

Tegyiik fel, hogy egy gazdalkodo egyik hitele 10 000 eHUF értékii. Ez
a hitel BUBOR + 3%-on kamatozik. A gazdalkodd enyhitendé kamat-
kockazatat kamatswap (igyletbe bocsatkozik, amely szerint a hitelre
tovabbiakban 10% fix kamatot kell fizetnie. Az ligyletkdtés 20X1. julius
1-jén tortént. A kamatokat év végén kell megfizetni, a kamatswapot is
ekkor rendezik. A cég negyedévente kozbens6 beszamolot készit (€s
lekonyveli a zaro tételeket minden negyedév végén').

datum referencia kamat értéke

20X1.07.01. 7%
20X1. 09. 30. 9%
L 20X1.12. 31, 6% J

Az egyszeriiség kedvéért feltessziik, hogy a referencia kamat vart
és aktualis értéke az egyes iddpontokban megegyezik. Tovabba az
egyszeriiség kedvéért a negyedév esetén nem a szokasos banki ka-
matszamitasi konvenciot (ténylegesen eltelt napok szama / 360) al-
kalmazzuk.

1. esetkor (magyar szabalyok, valés értékelés NINCS)

20X1. 09. 30. [szerzodéses kamat: 10 000 * (9 + 3)% * 4]
T 8. Fizetendd kamatok 300
K 4. Passziv id6beli elhatarolasok 300

A swap értéke pozitiv, mivel a fix kamat a valtozo (szerzodéses kamat-
nal) kevesebb, mégpedig forintban kifejezve, 50 eHUF-tal. Bar nincs va-
10s értékelés, a keletkez6 killonbozet megjelenik, mert egy masik tigy-
letet fedez, legftljebb az ott elszamolt veszteség dsszegéig. Mivel itt
kamatswaprol van sz, a valtozast a kamat modositasaként kell kezelni.
T 3. Aktiv iddbeli elhatarolasok 50
K 8. Fizetend§ kamatok 50

20X1. 12. 31. [szerz6déses kamat: 10 000 * (6 + 3)% * ¥4]
T 8. Fizetendd kamatok 225
K 3. Pénzeszkozok 225

A swap értéke most negativ, a kiilonbozet veszteség jellegii 25 eHUF.
Mivel volt mar korabban elhatérolt nyereség jellegii kiilonbozet, a
keletkez6 veszteséggel ezt kell csokkenteni.
T 8. Fizetend6 kamatok 25
K 3. Aktiv iddbeli elhatarolasok 25

A swap pénziigyi rendezése is megtorténik 12. 31-én (50 — 25 = 25
pénzbearamlas)

T 3. Pénzeszkozok 25
(K 8. Fizetett kamatok 25)
K 3. Aktiv iddbeli elhatarolasok 25

'8 Erre a tételtipusra, amely a kamatfizetéssel egyiitt (azonnal) rendezett kamatswap,
gyakorisaga miatt tértiink ki. Ez a fajta tranzakcio ugyanis nem vet fel kiilondsebb
értékelési problémat.

7 A példa kedvéért. Elvileg a zarlati tételeket csak év végén lehet(ne) konyvelni.

(T 8. Fizetett kamatok 25)'

A 2. és 3. esetkornél ugyanerre a megoldasra jutunk azzal, hogy a
2. esetkornél a derivativa megjelenik a mérlegben, mint szarmazeé-
kos ligylet értékelési kiilonbozete, a 3. esetkornél pedig tovabbi ter-
minoldgiai (nem tartalmi) valtozasok megjelenhetnek.

© G) devizahitel, pénznem valtozta-

tassal

Tekintsiink egy devizahitelt, amelyet EUR-ban vettek fel 20X1. 01. 01-jén.
A felvett hitel 100 000 EUR és kamata 5% évente. A kamatokat min-
den év végét kdvetd honap 10-én kell kifizetni, t6ke torlesztésére tobb
év mulva keriil sor eldszor. A gazdalkodo — tartva az EUR/HUF arfo-
lyam emelkedésétdl — a hitelfelvétel utan rovid idével elcseréli az eurds
pénzaramlasokat forintos pénzaramlasokra (devizacsere ligylet, cross
currency swap). Felvételkor az eurd arfolyama 290 EUR/HUF. Ev végére
az arfolyam 300 EUR/HUF-ra emelkedett. A Bank értesitése szerint a fen-
ti Cross Currency Swap (CCS) iigylet valos értéke 1 075 eHUF, nyereség.

kidolgozas az 1. esetkorre (magyar szabalyok, valos értékelés
NINCS, fedezeti cél)

20X1. januar 1-jén

hitelfelvétel
T 3. Pénzeszkozok (EUR) 29000
K 4. Hiteltartozas (EUR) 29 000

20X1. december 31.

kamat elszamolasa (100 000 * 300 * 5% = 1 500 eHUF)
T 8. Fizetendd kamatok 1500
K 4. Pénzeszkozok 1500

devizahitel atértékelése [100 000 * (300 — 290)]
T 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 1000
K 4. Hiteltartozas (EUR) 1000

A swap allomanyba vételére nyereség esetében csak annyiban van
lehet6ség, amennyiben az alapiigylet veszteségét ellentételezi. Kér-
déses lehet, hogy a hitel vagy a hitel és a kamatfizetés arfolyamval-
tozasait kivanta ellentételezni a gazdalkodd. Az tiinik a logikus va-
lasznak, hogy mindkét tétel ellen fellépett a swap segitségével. lgy
1000 + 1500 —100 eEUR * 290 * 5% = 1050 eHUF veszteség érte
a céget, melybdl 50 eHUF a kamathoz kapcsolhatd. A helyes elsza-
molas ennek kovetkeztében:

CCS elszamolasa

T 3. Aktiv id6beli elhatarolasok 1050
K 8. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 1000
K 8. Fizetett kamatok 50

'8 a tételes szabalyok szerint az id6beli elhatarolas eredménnyel szemben szamolandd
el, de az eredményt ez az utolsd elszamolds — értelemszer(ien — mar nem érint.
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A swap valds értékébdl ,,fennmaradd” 25 eHUF nyereség nem jelenik
meg az eredményben (mivel ez meghaladja az elszamolt veszteséget).

H) jovébeli biztos elkoételezett-
ségre kotott devizaligylet

Egy gazdalkodd ugy tervezi, hogy 20X2. aprilis 30-an egy Uj gépet
szerez be, amelynek vételara 1 000 eEUR. Mivel tart az eurd arfolya-
manak emelkedésétél jové, hataridds eurd vételi megallapodast kot
Bankjaval 20X2. aprilis 30-i rendezésre 1 000 eEUR-ra 20X1. janu-
ar 1-jén. A kovetkezd arfolyamok ismertek (tegyiik fel, hogy félévkor
is készit beszamolot a cég):

spot arfolyam 20X2. 04. 30-ra vonatkozd
(EUR/HUF) hataridds arfolyam (EUR/HUF)
20X1. januar 1. 270 300
20X1. jlnius 30. 290 310
20X1. december 31. 285 305
\_20X2. aprilis 30. 307 - Y

kidolgozas az 1. esetkorre (magyar szabalyok, valds értékelés
NINCS, fedezeti cél)

Lathato, hogy a gazdalkodd altal megkotott hataridds elszamo-
lasi tigylet minden pillanatban nyereséges, hiszen a 20X1. januér
1-jei hataridds arfolyam (300 EUR/HUF) végig alacsonyabb, mint a
késdbbi datumokban érvényes hataridds arfolyam. Hiaba a fedeze-
ti cél, mivel az a tétel, amit fedez (a késdbbi gépbeszerzés fizetendd
ellenértéke) nem szerepel a beszamoléban, nem lehet kimutatni ezt
a nyereséget. lgy leghamarabb ebbdl a tételbdl konyvelés 20X2. ap-
rilis 30-an lesz:

20X2. aprilis 30.

gépbeszerzés
T1.Gép 307 000
K 4. Devizas szallito 307 000

hataridds tigylet zarasa

T 3. Bankbetét (1 000 eEUR) 307 000
K 3. Bankbetét (HUF) 300000
K 9. Pénziigyi miiveletek egyéb bevétele 7000

szallitd rendezése
T 4. Devizas szallitd 307 000
K 3. Bankbetét (EUR) 307 000

2. esetkor (magyar szabalyok, VAN valds értékelés, fedezeti cél)
Ezt a hataridds iigyletet cash flow hedge-nek mindsitjiik. Az atérté-
kelés minden iddszak végén megtorténik, azzal, hogy a keletkez6 kii-
|onbozet nem az eredménybe keriil, hanem kozvetleniil a tokébe, a
valos értékelés értékelési tartalékba. Ennek az oka az, hogy amit fe-
dez (a kés6bbi szallitotartozas) még nem képes hatni az eredményre,
mert egyeldre egy biztos jovdbeli ligylet a gépbeszerzés, ami a be-
szamoloban nem jelentkezik. gy a hatasokat ,.elhalasztjuk”.

o

20X1. januar 1.
nincs konyvelés, valds értéken kotott az ligylet

20X1. janius 30.

értékeljlik a hataridds ligyletet (310-300) * 1 000
T 3. Szarmazékos iigyletek pozitiv értékelési kiil. 10000
K 4. Valos értékelés értékelési tartaléka (t6ke) 10 000

20X1. december 31.

értékeljlik a hataridds (ligyletet (305-310) * 1 000
T 4. Valos értékelés értékelési tartaléka (t6ke) 5000
K 3. Szarmazékos iigyletek pozitiv értékelési kiil. 5000

20X2. 4prilis 30.

gépbeszerzés
T1.Gép 307 000
K 4. Devizas szallito 307 000

hataridds tigylet végsé atértékelése (307-305) * 1000
T 3. Szarmazékos (igyletek pozitiv értékelési kil. 2000
K 4. Valds értékelés értékelési tartaléka (téke) 2000

hataridds tigylet zarasa

T 3. Bankbetét (1 000 eEUR) 307 000
K 3. Bankbetét (HUF) 300 000
K 3. Szarmazékos iigyletek pozitiv értékelési kil. 7000

szallitd rendezése
T 4. Devizas szallitd 307 000
K 3. Bankbetét (EUR) 307 000

valos értékelés értékelési tartalékanak kivezetése
T 4. Valos értékelés értékelési tartaléka (t6ke) 7000
K 1. Gép 7000

Lathato, hogy a valds érték értékelési tartaléka végiil a bekeriilé-
si értéket mddositja. Ennek kovetkeztében a gép bekeriilési értéke
(most 300 000 eHUF) pont annyi, mint az tigylet inditasakor érvé-
nyes hataridds arfolyam!

3. esetkor (IFRS)

A valds értékelés az IFRS-ek szerint kotelezd. A feladat megoldasa
teljesen azonos a 2. esetkorben targyalttal, azzal, hogy terminoldgiai
killonbségek vannak / lehetnek az eltérd elnevezések miatt.

1) deviza (call / put) opcid, vagy
kamatopcio (cap / floor)

Az E) deviza call / put pozicional leirtakkal analég modon kell a hely-
zetet kezelni.
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& szészedet

amerikai tipusu barrier:
a barrier arfolyamot az opcié megkotésétdl a lejarataig figyeljik

amerikai tipusu barrier részperiodussal (partial barrier):
az amerikai tipusu barrier csak egy bizonyos, elére meghatarozott
idétartam (window) alatt él

amerikai tipusu opcio:
az arfolyamot a teljes futamidd alatt, vagyis az opcié megkotésétol
a lejaratig vizsgaljuk. Az opcid jogosultja a futamidd alatt barmikor
élhet jogaval, amennyiben a kotési arfolyam az aktualisan elérhetd
arfolyamnal kedvezG6hb.

azsiai tipusu opcio:

az arfolyamot a teljes futamidd alatt, vagyis az opcié megkotésétol
a lejaratig vizsgaljuk, és azok szamtani atlagat vessziik alapul. Az
opcio jogosultja akkor fog élni a jogaval, ha a kotési arfolyam a
futamidd atlagarfolyamanal kedvez6bb.

ATMF volatilitas:

At-the-money forward, azaz az lizletkotéskori hataridds arfolyam-
nal fennalld volatilitas. Jelen kézikdnyvben a devizaarfolyamkoc-
kazat-kezelésére alkalmas ligyletek esetében a példakban 15%-0s
EUR/HUF ATMF volatilitassal szamoltunk. A volatilitas definicidjat
d. aldbb.

barrier option: lasd limitaras opcio

bazisdeviza:
a bazisdeviza egységnyi értéke a masik devizanemben kifejezve két
deviza egymashoz viszonyitott arfolyama esetén

bazis swap:

azt mutatja meg, hogy egy adott devizapar esetében a piaci kereslet-
kinalat mennyire tériti el az elméleti (kamatszintekbdl szamolt) értékt6l
a tényleges (swap pontokbol visszaszamolt) kamatkiilonbozetet

bid:
banki vételi arfolyam, ahol a Bank vasarolja az adott devizat, az ligy-

fél pedig eladja azt a Banknak

binary option: Iasd binaris opcid

binaris opcio:
elére meghatarozott feltétel(ek) teljesiilése esetén a lejaratkor fix ki-
fizetést biztositd opcid

BIRS:

Budapest Interbank Forint Interest Rate Swap, budapesti bankko-
zi iranyad6 kamatlab éven tuli futamidékre, amelyet kereskedési na-
pokon 11:00 drakor a kereskedelmi bankok jegyzéseinek atlagabol
szamitanak

brutté arfolyam:

egy kotvény hatralevd kifizetéseinek jelenértéke, ezen az arfolyamon
torténik a kotvények kereskedése. A bruttd arfolyam a netto arfolyam
és a felnalmozott kamat dsszege.

BUBOR:

Budapest Interbank Offered Rate, budapesti bankkozi iranyadd ka-
matlab éven beliili futamid6kre, amelyet kereskedési napokon 11:00
orakor a kereskedelmi bankok jegyzéseinek atlagabol szamitanak

brutto elszamolas:

az ligyfél és a Bank kozott Iétrejott azonnali vagy hataridds devi-
za-adasvételi ligylet keretében az adott pénznemben meghatarozott
0sszeg az iizletkotéskor meghatarozott arfolyamon, az ligylet érték-
napjan ténylegesen atvaltasra keriil az igyletben meghatarozott ma-
sik pénznemben kifejezett dsszegre. Ennek eredményeképp az ligy-
let értéknapjan az ligyfél altal eladott 6sszeget a Bank beterheli az
tigyfél adott pénznemben vezetett szamlajan, és annak masik pénz-
nemben kifejezett ellenértékét jovairja az ligyfél masik pénznemben
vezetett szamlajan. Egy devizacsere iigylet elszamolasa jellemz6en
szintén brutté madon torténik.

call opcio:
vételi jogot biztositd opcid az opcid vasarloja szamara

cap opcio:
kamatopcio, mely védelmet biztosit az opcid vasarldja szamara a ka-
matok emelkedése ellen

CET:

a kozép-eurodpai idd (angolul Central European Time, CET) annak az
id6zonanak a neve, amely 1 Oraval jar az egyezményes koordinalt vilagidd
el6tt. A koznyelvben a magyar id6 szerint kifejezés ugyanezt jeldli.
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collar:
két kamatopciobol (egy cap és egy floor) kialakitott opcids stratégia,
mely egy savot hataroz meg a lehetséges kamatszintekre vonatkozéan

currency swap: lasd devizacsere iigylet

Deviza I.:

a K&H Bank minden reggel legkésébb 8:00 draig kozzé teszi az dn.
Deviza |. arfolyamot a jegyzés id6pontjaban aktualis bankkozi piaci
arfolyamok alapjan. Ez az arfolyam alapesetben a T értéknapos de-
vizakonverziokra vonatkozik, valamint a Bankba beérkez6 EGT devi-
zaban denominalt atutalasokra (ide értve az EGT tagallamok devizait
és a svajci frankot is), szintén T értéknapos elszamolassal. Bankunk
naponta a piaci koriilményektdl fligg6en akar tobbszor is jegyezhet
Deviza I. arfolyamot. A konverziés megbizasok esetén mindig a fel-
dolgozaskor érvényes arfolyamot alkalmazzuk, amely a Bank hon-
lapjan lekérdezhetd.

Deviza ll.:

a K&H Bank minden nap 14:00 utan teszi kozzé az ugynevezett fix-
ing keretében a hivatalos kiilkereskedelmi, T+2 értéknapra vonatkozd
(Deviza II.) arfolyamot. Ez az arfolyam mindig az adott bankkézi piaci
arfolyamok, illetve az 6sszbanki pozicid ered6jekeént keriil meghata-
rozasra. Ez az arfolyam azon tételekre vonatkozik, amelyek a délel6tt
folyaman feldolgozasra keriiltek, igy a mar emlitett pozicio részét ké-
pezik. Alapesetben a Bankba a beérkezo tételek koziil Deviza Il. ar-
folyamon torténik azon deviza atutalasok jovairasa T+2 értéknappal,
melyek nem EGT devizaban (nem EGT tagallamok devizaiban és nem
svajci frankban) denominaltak, és a Bankba 16:00 draig beérkeztek.
A Bankbdl kimend atutalasok esetén Deviza Il. arfolyamon torténik a
terhelés azon tételek esetén, amelyekre az atutalasi megbizast papir
alapon, TeleCenteren vagy Cégvonalon 10:00 6raig, elektronikus tton
14:00 oraig az ligyfél benyujtotta, ezen tételek szintén T+2 értéknappal
kerlilnek jovairasra, kivéve a kimend EUR tételeket, valamint a kimend
konverzios belfoldi forint utalasokat, melyeknél a konyvelés értéknapja
T+1, de szintén a Deviza Il. arfolyamon torténik az elszamolas. Tehat,
amennyiben iigyfeliink a hivatalos banki Deviza Il. arfolyamon konver-
tal, a megbizas inditasakor még nem ismeri a konverzid arfolyamat.

devizacsere iigylet (currency swap):

két, egymassal ellentétes iranyl, azonos devizanemben denomi-
nalt, azonos idépontban megkotott devizaiigylet, melyek értéknap-
ja egyastdl eltérd

double no-touch option (DNT):

binaris opcid, mely az opcio tulajdonosanak lejaratkor abban az eset-
ben biztosit kifizetést, ha a referenciaarfolyam egy elére meghata-
rozott savban marad a futamidd alatt, és egyik savszélet sem érinti

egyedi arfolyam:

a K&H Treasury 50 000 euro, illetve ennek megfelel6 egyéb deviza-
Osszeg felett biztosit egyedi arfolyamot ligyfelei szamara, amelyeket

© VII. szoszedet és képletgyiijtemény

T, T+1, T+2 értéknappal tudunk teljesiteni hataridds keretszerzddés
nélkiil. Az egyedi arfolyamot a bankkozi piaci arfolyamokbol jegyez-
ziik, amelyek folyamatosan valtoznak napon beliil. Az arfolyam azon-
ban az ligylet megkotése pillanataban ismertté valik, szemben a ban-
ki hivatalos (Deviza |. és Deviza Il.) devizaarfolyammal.

elleniigylet:
egy adott {igylettel azonos paraméterekkel bird, de ellentétes iranyu
ligylet, amelynek megkotése hataridds tigyletek esetén a két ligylet
kozotti arfolyam-kiilonbozet elszamolasat, opcids tigyleteknél pedig
az eredeti ligylettel megegyezd ligylet eladasat / visszavételét von-
ja maga utan.

elszamolasi nap (delivery date):
az a banki munkanap, amelyen az opcios tigylet elszamolasa esedé-
kes. Ez eltéré megallapodas hianyaban a lejarati napot (expiry date)
kovetd masodik banki munkanap.

EURIBOR:

eurdpai eurd iranyadd kamatlab éven beliili futamidékre, melyet a
European Banking Federation publikal banki kereskedési napokon
11:00 o6rakor a kereskedelmi bankok altal jegyzett kamatszintek at-
laga alapjan

eurdpai tipust barrier (limitar vagy trigger):
a barrier arfolyamot csak az opcio lejarati napjan (expiry date) figyel-
jlik egy elére meghatarozott idépontban

europai tipusu opcio:

az arfolyamot csak a lejaratkor vizsgaljuk. Az opcid jogosultja a le-
jaratkori arfolyam fiiggvényében élhet jogaval, amennyiben a kotési
arfolyam a lejaratkori arfolyamnal kedvez6bb.

értéknap (value date):
az a banki munkanap, amelyen egy adott treasury (igylet alapjan a
felek egymasnak teljesiteni (elszamolni) kételesek

felhalmozott kamat:

a kotvény bruttd és netto arfolyamanak kiilonbsége, mely az éves
kamatfizetéshél (365 napos bazison) a legutdbbi kamatfizetés ota el-
telt napok szamaval aranyositva az adott periodusra jar

fedezés:

azon pénziigyi miiveletek, amelyek segitségével egy cég kisza-
mithatobba teheti jovdbeli pénzaramlasainak devizaarfolyam-, ka-
matlab- vagy nyersanyagarfolyam szintjét. Treasury iigyletekkel
kikiiszobolhetd, hogy a devizaarfolyam-, kamatlab- vagy nyers-
anyagarfolyam-mozgasok kockazatot jelentsenek egy cég nyere-
segességere.

feltételes atvaltasi arfolyam (kotési arfolyam, strike):
a feltételes atvaltasi arfolyam az opcids iigylet megkotéskor keriil

meghatéarozasra. A feltételes atvaltasi arfolyam alapjan dél el, hogy
az opcid jogosultja él-e opcids jogaval, azaz lehivja-e az opcidt. Egy
opcio akkor keriil lehivasra, ha az opcio jogosultja kedvezdbb felté-
teleket ér el az opcio révén, mintha a tranzakciot az aktualis piaci
koriilmények kozott a piacon kotné meg. Az eurdpai opcid lehivasa
mindig a lejarati napon (EUR/HUF esetén déli 12 6rakor) érvényes
piaci arfolyam alapjan dél el. Az elszamolas — lehivas esetén —
eltéré megallapodas hianyaban a lejarati nap utani masodik banki
munkanapon torténik. A feltételvizsgalat id6pontja devizaparonként
kiilonb6z6 standardok

szerint torténik.

fix kamat:

egy kamatcsere Uigylet teljes futamidejére vonatkozo el6re meghata-
rozott kamatszint vagy kamatszintek, amelyet a meghatarozott ka-
matperiodusok végén az ligyletben szerepld egyik fél fizet, mikéz-
ben valtozo kamatot kap

fixing:

egy pénziigyi instrumentum (devizaarfolyam, kamatlab, nyersanyag)
értékének meghatarozott piaci konvenciok alapjan torténd rogzitése,
referenciaérték (pl. minden munkanapon 11 drakor a 10 legaktivabb
devizapiaci tevékenységet folytatd bank jegyzései alapjan a Magyar
Nemzeti Bank altal megallapitott hivatalos devizaarfolyamok)

floor opcio:
kamatopcio, mely védelmet biztosit az opcid vasarldja szamara a ka-
matok csokkenése ellen

forward rate agreement (FRA):
hataridés kamatlabmegallapodas

gorgetés:
nyitott pozicio zarasa és késobbi vagy korabbi idépontra torténd uj-
ranyitasa

hataridds devizaarfolyam:
adott értéknapra érvényes, el6re meghatarozott konverziés arfolyam

hataridds értéknap:
a spot értéknapnal (T+2) id6ben tavolabbi értéknap

hozamgdrbe:

a hozamgorbe az azonos kockazatl befektetések kiilonbozd
futamidejii valtozataihoz tartozo atlagos éves kamatlabat (azaz leja-
ratig szamitott évesitett hozamot) abrazolja a lejarat fliggvényében,
ehhez alapként szolgalhat allampapir, hitel vagy csereiigylet (swap). A
Magyar Nemzeti Bank a kockazatmentesként kezelt, allampapir-pia-
ci hozamokbol nyert hozamgorbét vizsgalja. A kiilonboz6 lejaratu al-
lamkotvények éves kamatlabat a lejarat fliggvényében abrazolva a ho-
zamgorbét kapjuk.

ICAP EURO IRS offer rate:

fix és valtozd kamatozasu pénzaramlasok cseréje esetén az 6sz-
szehasonlitas alapjat a fenti bankkozi piaci swap rata jelenti. A pi-
aci konvencio az adott futamid6hoz tartozo éves fix kamatlab és az
azonos devizanemben denominalt 6 honapos piaci referencia kamat-
lab azonnal induld cseréjére szdl, melynek napszamitasi konvenci-
0ja ANN 30/360, vagyis 360 napos évvel és 30 napos havi periodu-
sokkal kalkulal. Ettdl az egyedi iigyletek szabadon eltérhetnek, mi-
vel a fix és valtozd kamatfizetések periddusanak hossza, napszami-
tasi konvencidja, fizetési gyakorisaga és a téketorlesztések iiteme-
zése mind meghatéarozo mddon befolyasolja az On cégének hitelé-
re szabottan kalkulalt, adott futamiddre vonatkozo fix kamatszintet.

IRS (interest rate swap): lasd kamatcsere Uigylet

jegyzés:
a banknak egy konkrét treasury iigylet feltételeire vonatkozo ajanlata

kalkulacids periodus:

az az iddintervallum, amely alatt a kalkulacids igynok egy adott inst-
rumentum, tipikusan, de nem kizarélag nyersanyag index fixingje-
it vizsgalja

kamatcsere iigylet (interest rate swap):

azon kamatlab-igylet, amely keretében a felek megallapodnak, hogy
az ligyfél valtozo vagy fix kamatfizetési kotelezettségét vagy kove-
telését fix, vagy valtozd kamatfizetési kotelezettségre vagy kovete-
Iésre cseréli a Bankkal. A kamatperiddusok elszamolasa nettd mo-
don torténik, jellemzéen a kamatfizetési periddusok végén (ez utob-
bitdl eltéréen is meg lehet allapodni).

knock-in option:

belépési arfolyamszinttel rendelkezd limitaras (barrier) opcio, mely-
nél az opcio €életbe Iép egy elére meghatarozott arfolyamszint eléré-
se esetén

knock-out option:

megsz(inési arfolyamszinttel rendelkezd limitaras (barrier) opcio,
melynél az opcié megsziinik egy elére meghatarozott arfolyamszint
elérése esetén

lejarati nap (expiry date):

az a nap, amikor egy opcios iigylet feltételvizsgalata torténik.
Hataridds ligylet esetén ez egybeesik az elszamolasi nappal. Ez eltéré
megallapodas hianyaban az elszamolasi napot (delivery date, Id. fent)
megeldz6 masodik banki munkanap.

leszallithatdsag:

az eszkoz az iizletkotés eredményeképpen fizikai formaban leszallit-
hat6, azaz a felek kozott brutté elszamolas térténik (Id. fent)
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LIBOR:

London Interbank Offered Rate, londoni bankkozi iranyad6 kamatlab
éven beliili futamidékre, melyet banki kereskedési napokon 11:30
orakor publikal a British Banker’s Assotiation a kereskedelmi bankok
altal 11.00 drakor jegyzett hitelkamatlabak atlaga alapjan

limitaras (barrier) opcio:

kilitési (knock-out) és / vagy belépési (knock-in) arfolyamszinttel
rendelkez6 opcid, melynél a limitar (barrier vagy trigger) tipusatol
fligg6en az opcio megsziinik vagy életbe 1ép egy elére meghataro-
zott arfolyamszint elérése esetén

netto arfolyam:
a kotvény brutté arfolyama minusz a legutolsé kamatfizetés 6ta fel-
halmozott kamat dsszege

netto elszamolas:

az eredetivel azonos paraméterekkel rendelkez6, de ellentétes ira-
nyu lgylettel az eredeti ligylet lezarasra kerill, igy a két iigylet ko-
Z6tti arfolyam-kiilonbozet keriil elszamolasra az iigyfél és a Bank ko-
z0tt. A kamatlab- és nyersanyagarfolyam kockazat kezelésére alkal-
mas (igyletek elszamoldasa jellemzden netté modon, mig példaul egy
devizacsereiigylet elszamolasa brutté médon torténik.

nominalis kotési 6sszeg:

egy adott ligylet névértéke, azaz egy lgyletben az adott devizaban
meghatarozott 6sszeg, amely alapjan az iigylet lejaratakor az elsza-
molds torténik

no touch option (NT):

binaris (digitalis) opcio, mely az opcio tulajdonosanak lejaratkor ab-
ban az esetben biztosit kifizetést, ha a referenciaarfolyam egy eldre
meghatarozott szintet nem ér el a futamidd alatt

offer:
banki eladasi arfolyam, ahol a Bank eladja az adott devizat, az ligy-
fél pedig a Banktdl megvasarolja azt

opcios prémium:
egy opcid dija, amely az opcio eladojanak bevételt, az opcio vasar-
l6janak pedig kiadast jelent

one touch option (0T):

binaris (digitalis) opcid, mely az opcio tulajdonosanak lejaratkor ab-
ban az esethen biztosit kifizetést, ha a referenciaarfolyam egy eldre
meghatarozott szintet elér a futamidd alatt

OTC (,,over the counter”):

t6zsdén kiviil kereskedett pénziigyi instrumentumok. Jelen kézi-
konyvben targyalt iigyletek jellemzéen, de nem kizarélagosan OTC
termékek.
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partial barrier:
lasd amerikai tipusu barrier részperiodussal

piaci arfolyam: lasd spot arfolyam

piaci érték:
a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és pia-
ci feltételek mellett szamitott koltsége

piaci kamatlab:

a felek altal kivalasztott megfeleld, ismert és elfogadott bankkozi ka-
matlab, amilyen példaul — de nem kizarélag — a BUBOR, EURIBOR,
LIBOR, EONIA, és amely megfelel6 adatforrason (adatszolgaltato al-
tal) kerlil publikalasra, mint amilyen példaul — de nem kizardlag — a
REUTERS vagy a BLOOMBERG

prompt devizaiigylet:
T+2 napos devizaligylet

spekulacio:
pusztan arfolyamnyereség realizalasa céljabdl kotott pénziigyi
miivelet(ek), amely(ek) jelentds kockazatot hordoz(nak) magukban

spot értéknap:
az lizletkotést kovetdé masodik banki munkanap (T+2)

spot arfolyam:
a bankkozi devizapiacon éppen aktualis, T+2 értéknapra (Id. alabb)
sz016 devizaarfolyam

swap:
csereligylet. Lehet devizacsere vagy kamatcsere tigylet (Id. fent), va-
lamint nyersanyag lgyletek esetén egy el6re fixalt arfolyamon, eldre
meghatarozott id6tartamra, egy adott nyersanyag megvételére vagy
eladasara sz0l6 treasury iigylet.

T nap, T+1, T+2 értéknap:

azt mutatja meg, hogy az iigyletkotés id6pontjahoz képest mikor tor-
ténik meg a tranzakcid elszamolasa. T-napnak nevezziik az lizletko-
tés napjat (trade date), mig értéknapnak azt a napot, amikor a meg-
kotott iigylet pénziigyi teljesitésére sor keriil. T napos konverzio ese-
tén tehat még az ligyletkotés napjan megtorténik az elszamolas. T+1
napos konverzid esetén az elszamolas az ligyletkotés napja utan 1
banki munkanappal, mig T+2 napos (spot értéknapos) konverzio ese-
tén az ligyletk6tés napja utan 2 banki munkanappal torténik.

természetes pozicio:
egy vallalat alaptevékenységéhez kapcsolodd pénzaramlasok dssze-
ge és iranya (eladd vagy vevd), alapkitettségnek is hivjuk

volatilitas:
a pénziigyi eszkozok ar(folyam)anak valtozékonysagat mutatd merdszam
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hataridos iigyletek — elméleti képlet

1+I’Vxg
F=Sx —Z
1+rbe
(xd o xd
kamatkilonbozet = S x J
1+rbXV

F = hataridés arfolyam

S = spot arfolyam

r, = jegyzett deviza kamatlaba az adott futamiddre
r, = bazis deviza kamatlaba az adott futamiddre

d = napok szama

y = éves bazis

opcids iigyletek — elméleti képlet

Black — Scholes formula: ¢ = § x N(d, ) — PV(K) x N(d,)

B In (%)+ (r+%2)><t

d =
! o xVt
S 0?
. In (K)+ (r_T)Xt
2 o xVt

put — call paritas: ¢ + PV(K) =p + S

¢ = eurdpai call opcid prémiuma

p = eurdpai put opcid prémiuma

N,,= x kumulativ standard normalis eloszlasa
S = spot arfolyam

K = opci6 kotési arfolyama

r = a két deviza kamatkiilonbozete

0 = sz0ras

t = futamidé

FRA - elméleti képlet
d
. a/{m (rFRA - I’referencia % V
FRA elszamolasi 0sszeg = N x

1+1,,x

<|a| —

141 4
x —
!
Mera = : -1 x4
d d
1+I’S><Ts

leas = FRA kamat
= referencia kamat

referencia

r, = kamatlab a hosszabb futamiddre

r

r, = kamatlab rovidebb futamidére

d, = a hosszabb futamidd hatralévé napjainak szama
d, = ardvidebb futamid6 hatralévé napjainak szama
d=d-d,

y = éves bazis

N = névérték

diszkont kincstarjegy

100
_100-p 30 . PETTOG
= P X d X 7 X%
r = hozam
P = arfolyam

d = lejaratig hatralévé napok szama

allamkotvények

d1 dZ dn

P G tary

r = hozam
P = arfolyam
d = lejaratig hatralévé napok szama

brutto arfolyam = netto arfolyam + felhalmozott kamat

felhalmozott kamat =

(éves kamat)
365

x a legutolsé kamatfizetés 6ta eltelt napok szama

© VII. szoszedet és képletgyiijtemény







szakértelem eljen On'is

rugalmas kondiciok a K&H Treasury

nemzetkozi hattér v s
lehetosegeivel!

K&H \\
AMAGYAR (
PARALIMPIAI L\)
CSAPAT BANKJA /

a kiadvany online elérhetd: a KBC csoport tagja

www.kh.hu =» vallalatok = K&H treasury szolgaltatasok

A Bank a kondiciok valtoztatasanak jogat fenntartja. A kiadvany nem mindsiil ajanlattételnek.






