5. savos nyersanyagpiaci ugylet

(collar)

a termék leirasa

A savos nyersanyagpiaci {igylet a hataridés vagy swap (igyletnél
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
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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 buza vasarlasa esetén

lehetséges forgatokonyvek egy adott lejarat alkalmaval

a pozicio piaci értékének valtozasa, abban rejlé kockazatok

Az (igyletbdl adodo pénzaramlasok értéke a biza aranak alakulasatol fiigg. Az ligylet piaci értéke a futamidg alatt valtozik, egy adott elszamolas soran
keletkezd 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 iigyfél szamara nyereséges lehet, addig ugyanabban a pilla-
natban a pozicio teljes piaci értéke lehet negativ, amennyiben a jovobeli fizetési kotelezettségek jelenértéke meghaladja a jovében esedékes nyeresé-
gek jelenértékét. Ennek eredményeképp az iigylet 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 nyersanyag-
piaci iigyletek 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.

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

valtozo arak atlaga  fedezett mennyiség valtozo ar - fix ar elszamolas dsszege

(EUR) (mt) (EUR) (EUR) elszamolas

opcids arszint (EUR)
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tési ar kulonbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetitve

elmaradt haszon: az tgyfél kifizeti a valtozo és a put kotési
ar kulonbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetitve

call opci6 szintje
piaci ar = valtoz6 ar

—— put opciod szintje

nyersanyag collar tigylet: védelmi sav biztositasa
a nyersanyagar emelkedése ellen

iigylet elonyei

korlatozott részesedés a nyersanyagar kedvez6 iranyl elmozdu-
lasabol

a jovobeli 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 kedvezétlen iranyd elmozdulasa
ellen

koltségmentes, kiilon dij nélkiil is kothetd

a sav also és felsd 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 tigyletre mar nincs sziikség, az iigylet egy elleniranyu
kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktualis piaci helyzett6l fiiggéen.
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iigylet kockazatai

az ligylet 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 lgyfél fizeti a Bank szamara a kiilonbozetet, vagyis nem tud
részesedni a kotelezettségi szint alatti / feletti kedvezd arszintekbdl.
az alapkitettség megsziinésével a collar tigylet jellege is megvalto-
zik. Az eredetileg fedezeti célu tigylet piaci kockazatot jelentd nyitott
pozicidva alakul, melyen korlatlan mértékii veszteség keletkezhet.
az opcios (igylet 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 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 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.





