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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

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



példa: egy importdr 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 millid EUR) névértékre profitmaximalizalt hatéridds iigyletet kot.

profitmaximalizalt hataridds iigylet paraméterei

lehetséges forgatokonyvek az egyes lejarati napokon az Eurdpai Kozponti bank altal jegyzett EUR/HUF fixing filggvényében

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 el6jel 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 el6fordulhatnak.

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

© 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
(HUF)

alapkitettség treasury iigylettel,

lejaraton (EUR/HUF) nélkiil (HUF) fedezeti pozicié (HUF)
G e RIS 1
270 270*100000 = 27000000 | .. o % 289* 100 000 = 28 900 000
0sszesen: 12*-1900 000 = - 22 800 000 Minden lejaraton 6l az iigylet
Minden lejaraton él az tigylet. .
300-289 =11
300-289=11 289 *100 000 = 28 900 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 11*100 000 = 1 100 000 30/11= 2,72 = 3 lejérat utan megsz(inik az ligylet
30/11= 2,72 = 3 lejarat utan megsz(inik az iigylet | végsd profitmaximalizalt hataridds arfolyam:
300 - (30 - 22) =292 a 3. lejaraton
330-289 =41 330-289=41
végso profitmaximalizalt hatéridds 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,

pozicio felhal-
mozott értéke
(EUR/ HUF)
5

pozicié napi ér-
téke (EUR/ HUF)
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289
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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 gyengiilése ellen a maximalis nyereségszint el-
éréséig
kodltségmentes, kiilon dij nélkiil kotheté
a néverték, 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 tigyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy ellenira-
nyU kotéssel lezarhato. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezet-
het, az aktualis piaci helyzett6l fliggGen.
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kotési arfolyam | napi fixing ar t?ake(EUR/pHUF) mozott értéke

(EUR/HUF)
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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 tigylet arfolyama alatt van, az ligylet 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 hatralévd lejaratokra a
treasury tigylet megsz(inik

© a fenti opcids lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot
arfolyam, a spot arfolyam Uizletkotés ota, a lejarati napokon vizsgalt
multbeli alakulasa, a két deviza adott futamiddre vonatkozd kamat-
szintjei és ezek killonbsége, a bazis swap nagysaga, az iigylet leja-
rataig hatralévé napok szama és a piaci volatilitas alakulasa. A pi-
aci 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
tartésan potfedezet-nyuijtasi kotelezettsége keletkezhet, amely ne-
gativan hathat a cég likviditasara és szolvencigjara. Rendkiviili pi-
aci koriilmények 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 kizardlag 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 profitmaximalizalt hataridds ligyletbdl épiil fel.
A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék
cimi fejezet profitmaximalizalt hataridds iigylet részében leirtak a je-
len termékre is vonatkoznak.
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