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© ugylettipusok

1. hataridos ugylet

MIFID komplexitas

(forward és atlagforward)

© 1.a. devizakiadasok fedezése egy leja-

ratra - forward

a termék leirasa

Egy jovdbeli idépontban esedékes devizakiadas (a cég szamara) vételi
arfolyamat mar a jelenben rogzitheti az adott jovébeli iddpontra. Bar-
mennyi is lesz a lejaratkori spot arfolyam, cége az tigylet keretében
megallapitott hataridds arfolyamon vasarol devizat. Azaz, cége lizlet-
kotéskor egyidejlileg szerez devizavételi jogot és vallal devizavételi ko-
telezettséget és mind az arfolyamnyereség, mind az arfolyamveszte-
ség nagysaga elméletileg végtelen lehet.

Magabol az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettségbdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-

hataridds 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 import6r cégnek 1 év milva 100 000 eur6 kiadasa
esedékes. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF.
A cég minden arfolyamkockazatot el kivan kerilni, ezért 100 000
eurd vételére hataridés devizaiigyletet kot. Uzletkotéskor az EUR/HUF
hatarid@s arfolyam 1 éves hataridds tigyleteknél 12 forinttal maga-
sabb, mint az azonnali arfolyam. A kiildnbség abbdl adodik, hogy az
egy éves forintkamatlab az (izletkGtéskor 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 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 szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicié 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
N 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) hatarid6s devizavétel lejaratkori eredménye
fedezeti pozicié esetén (importér)

lejaratkori arfolyam

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.

(5] 1.b. devizakiadasok folyamon vasarol devizat. Azaz, cége lizletkotéskor egyidejiileg sze-
fedezése tobb Iejératra rez devizavételi jogot és vallal devizavételi kitelezettséget és mind az
= ét'ﬂngfWﬁfd 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.
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példa: egy magyar importdr cégnek a kévetkezd egy évben havi 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, mivel minden arfolyamkockazatot el kivan keriilni, és szeretne minden egyes lejarati napon azonos
arfolyamon vésarolni eurét, ezért 296,50-es EUR/HUF arfolyamon atlagforward iigyletet kot.

atlagforward iigylet paraméterei

arazaskori hataridds arfolyamok lejaratonként

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek az egyes lejarati napokon

pozicié piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

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 tényez@ 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 széls6ségesebb értékek is el6fordulhatnak.

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet 6nmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
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forward: 296,50

atlagforward lehetséges lejaratkori kimeneteleinek
eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva
(importdr)

realizalt

arfolyam hataridés

arfolyam
atlag
hataridés
arfolyam
296,5

6,5 hénap 12 hénap lejaratig
hatralévé id6é

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 multbeli arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig hatraléve futamidé

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
jovébeli deviza vételi tranzakciok arfolyama eldre rogzitett
teljes mértékii védelem a forint barmekkora mértékii gyengiilése
ellen
az esetleges arfolyamnyereség nagysaga korlatlan (bnmagéaban
a treasury (ligyleten)
atlagforward ligylet 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 tigyletre mar nincs sziikség, az ligylet 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
a cég 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

a hataridds (igylet 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 kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibdl
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodo kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

arfolyam, gyakorlatilag azonban széls6séges mértékii arfolyamvesz- a termék felépitése

teség keletkezhet. Ha a cég a futamidd soran elleniranyd kotéssel A termék hataridds devizaligyletekbdl épiil fel. Az ligylet ezen tl-
(hataridés EUR-eladas az eredeti (igylet lejarati napjaval megegyez6 menden felépithetd két darab opcids (igyletbdl allo szintetikus
lejarati napra) lezarja az ligyletet, vesztesége keletkezhet. hataridds iigyletekbdl is, melyekrdl részletes leirast talalhat jelen fe-
atlagforward tigylet kotésekor a kozelebbi lejaratokra az adott le- jezet 3. pontjaban. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv
jaratra érvényes forwardnal kedvez6tlenebb atvaltasi arfolyamok I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet hataridds devizaiigylet részében leirtak
érhetok el (feltéve, hogy a forint — deviza kamatkiilonbozet pozitiv) a jelen termékre is vonatkoznak.
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