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© ugylettipusok

1. hataridos ugylet

MIFID komplexitas

(forward és atlagforward)

© 1.a. devizabevételek

fedezése egy lejaratra

a termék leirasa

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

Magabol az ligyletbdl 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
megfelel6en mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar exportdr cégnek 1 év milva 100 000 eurd bevéte-
le varhato. Tegylik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF.
A cég minden arfolyamkockazatot el kivan kertilni, ezért 100 000 eurd
eladasara hatéridds 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 forint kamatlab az (izletkdtéskor magasabb, mint az egy
éves eur6 kamatlab.

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kdvetden 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 ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtol eltekintve minden mas tényez6 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)
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

I(?SI;:;:II(S;; arfolyam 'Ell!le:}::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
nélkul

/ veszteség

forward: 302 hataridés

arfolyam
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nyereség

lejaratkori
i . s . . 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 kdvetkezo egy évben havi 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, mivel minden arfolyamkockazatot el kivan kertilni, és szeretné minden egyes lejarati napon, azonos
arfolyamon konvertalni eurdjat, ezért 296,50-es EUR/HUF arfolyamon atlagforward (igyletet kot.

atlagforward iigylet paraméterei

arazaskori hataridos arfolyamok lejaratonként

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az egyes lejarati napokon

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 iigyletet)

(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) pozicié piaci értéke (HUF)

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

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel, fedezeti
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) pozicié (HUF)
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veszteség

atlagforward: 296,50

260

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

realizalt hataridés
arfolyam arfolyam

296,50
atlag
hataridés
arfolyam

6,5hénap 12 hénap lejaratig

hatralevé id6

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

Az abra bnmagaban a treasury (igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodd esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az dbran lathatd historikus arfolyam alakulas 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
jovébeli deviza eladasi tranzakciok arfolyama eldre rogzitett
teljes mértékii védelem a forint barmekkora mértékii erésodése
ellen
az esetleges arfolyamnyereség nagysaga korlatlan (bnmagaban
a treasury ligyleten)
atlagforward iigylet kotésekor a futamidd felénél rovidebb lejaratok-
ra az adott lejaratokra kothetd forwardnal kedvez6bb 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 iigylet egy elleniranyu
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 hataridds arfolyamnal magasabb lejaratkori arfolyamszin-
tek esetén is koteles a hataridds arfolyamszinten konvertaini devi-
zabevételét, azaz arfolyamveszteséget realizal. Az esetleges arfo-

a hataridds (igylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot
arfolyam, a két deviza adott futamiddre vonatkozd kamatszintjei és
ezek killonbsége, 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 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 szolvencigjat.
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

lyamveszteség nagysaga elméletileg korlatlan. Ha a cég a futamidd a termék felépitése

soran elleniranyd kotéssel (hataridés EUR-vétel az eredeti ligylet A termék hataridds devizaiigyletekbdl épiil fel. A termék ezen tulme-
lejarati napjaval megegyezo lejarati napra) lezarja az ligyletet, vesz- nden felépithetd két darab opciods ligyletbdl allé szintetikus hataridds
tesége keletkezhet. ligyletekbdl is, melyekrdl részletes leirast talalhat jelen fejezet 3. pont-
atlagforward tigylet kotésekor a hosszabb lejaratokra az adott le- jaban. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv |/c. 5 alapter-
jaratra érvényes forwardnal kedvez6tlenebb atvaltasi arfolyamok mék cim(i fejezet hataridés devizaligylet részében leirtak a jelen ter-
érhetdk el (feltéve, hogy a forint — deviza swap pont pozitiv) mékre is vonatkoznak.
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