Q 3. opciods ugylet deviza eladasra:
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 kedvezGbben 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-
6s 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-
tét megfeleléen mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallo pénziigyi eredmény realizalasa.

MIFID komplexitas
FX 2

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.

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 (iigyfeél fizeti lizletkotéskor)

arfolyam 302 EUR/HUF felett

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

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

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

arfolyam 302 EUR/HUF-on vagy az alatt

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

legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

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.

legkedvezdtlenebb kimenetel (a treasury igylet 6nmagaban)
&

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 felett. Cége opcids jogaval nem fog
élni, Ebben az esetben cége az aktudlis arfolyamon (302 felett) adhat el eurdt. A cég vesztesége
az opcios dij nagysagaval egyezik meg. .
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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 24,94 forint per eur6 * névérték = 2 494 000
300 6,63 forint per euré * névérték = 663 000
0 330 0,98 forint per eurd * névérték = 98 000 )

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

lejaratkori arfolyam

alapkitettség treasury iigylet  treasury iigylet 6nmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF) fedezeti pozicié (HUF)
270 270*100 000 = 27 000000 | (302 — 270) * 100 000 —1 057 000 = 2 143000 | 302 * 100 000 — 1 057 000 = 29 143 000
300 300*100000 = 30000000 | (302—300)* 100 000 —1 057 000 = - 857 000 | 302 * 100 000 — 1 057 000 = 29 143 000
Y 330 330*100000=33000000 | 0—1057000 = - 1057 000 330 * 100 000 — 1 057 000 = 31 943 000 /

realizalt

arfolyam
forward: 302

N\,

nincs elszamolas
az opcios prémiumon
tiimenden
EUR put opcié: 302

lejaratkori
arfolyam
nyereség

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

EUR put opci6 vételének lejaratkori eredménye a hatéridés
devizaeladashoz képest fedezeti pozicié esetén (exportdr)

Az abra 6nmagaban a treasury igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettséghdl
adado koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulds csupan az tigylet arfolyamszintjének / szintjeinek maltbe-
li arfolyamszintekkel valo 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 szélsGségesebb értékek is eldfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei

© tokeéletes védelem egy esetleges forinterdsddéssel szemben

© teljes mértékben részesedhet az arfolyam kedvez( 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
alakithaté. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.

® az opci6 a piacon egy elleniranyu tigylettel (EUR put opcio eladasa-
val) barmikor lezarhato, és ez mindig bevételt jelent a cég szama-
ra, mivel az opcid értéke sosem negativ

iigylet kockazatai

® az opcids dij tizletkotéskor fizetendd

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

opcios dij) esetén realizdlja ugyanazt a lejaratkori arfolyamot, mint
amit egy forward tigylet kétése 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 opcio izletkotéskor kertilt

® opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamidére 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 pozicid piaci értékére.

® egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol fakado,
hanem egyéb tényezokhdl adddd kockazatokat a K&H Treasury piaci
kockazatkezelési kézikdnyv I/b. kockazatok cimi fejezete tartalmazza

a termék 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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© 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 jaro 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 opcid eladasa 6nmagaban nem fedezés! A jelen kézikonyv megkdtésekor 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 6rakor 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 aktudlis spot arfolyamon adhat el eurét.

legkedvezbb kimenetel (a treasury tigylet 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 Snmagaban)
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. 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 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
N 330 13,06 forint per eurd * névérték = -1 306 000 )
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

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

lejaratkori arfolyam

alapkitettség treasury iigylet  treasury iigylet 6nmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF) fedezeti pozicié (HUF)
270 270*100000=27 000000 | 0+ 1057 000 = 1 057 000 270*100 000 + 1 057 000 = 28 057 000
300 300*100000=30000000 |0+ 1057000 = 1057 000 300 * 100 000 + 1 057 000 = 31 057 000

Y 330 330*100000=33000000 | (302—330)* 100 000 + 1057 000 =- 1743000 | 302 *100000 -+ 1057 000 = 31 257 000 )/

EUR call opcié: 302

veszteség

nincs elszamolas
az opcios prémiumon
tilmenden

EUR call opcio eladasa — a lehetséges lejaratkori kime-
netelek eredmeénye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva
(exportér)

realizalt
arfolyam

forward: 302

elmaradt lejaratkori
arfolyam

EUR call opci6 eladasanak lejaratkori eredménye
a hataridés devizaeladashoz képest (exportér)

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 csupan az ligylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel vald dsszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovdbeli 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 el6rejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei

© ha a kotési arfolyam megegyezik a hatéridés arfolyammal, akkor
az opcios iigylet nyereségkiiszobe a forwardnal magasabb (az op-
cios dijjal novelt) lejaratkori arfolyamszint, ebben az esetben tehat
az opciods dij miatt csak alacsonyabb arfolyamszint (forward - op-
cios dij) esetén realizalja ugyanazt a lejaratkori arfolyamot, mint
amit egy forward (igylet kotése esetén realizalt volna

® a cég lizletkotéskor opcids dijat kap

® az opciods dij és a kotési arfolyam adott futamidd és névérték esetén
varakozasai, tervei és koltségvetése fliggvényében tetszélegesen
alakithato. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter meg-
valtozasat vonja maga utan.

® az opcid a piacon egy elleniranyu tgylettel (EUR call opcid vételé-
vel) barmikor lezarhato, de ez mindig koltséget jelent a cég szama-
ra, mivel egy eladott opciés jog értéke sosem negativ

iigylet kockazatai

© semmiféle védelmet nem nyujt egy esetleges forintersodéssel
szemben

® az ligylet révén a cég nem részesedhet egy esetleges forintgyen-
gliléshal

® a cég altal esetlegesen realizalt arfolyamveszteség nagysaga el-
meéletileg korlatlan lehet

® az ligylet lezarasa a futamidd soran veszteséghez vezethet, ha
tobbet kell fizetnie az opcid visszavasarlasaért, mint amennyit (iz-
letkotéskor kapott

® opcios lgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot ar-
folyam, a két deviza adott futamid6re 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 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.

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

a termék 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 osszefuggeés az opcios ugyletek
és a hataridds (forward) tigylet 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 opciot a cég eladja (lasd a K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv II. devizakitettség cim(i fejezetének hataridds tigylet és opcids ligylet részében leirtak). llyen esetben iizletkdtéskor
az egyik opcio vételének koltsége megegyezik a masik opcio eladasabol szarmazo bevétellel, azaz a két ligylet egyiittesen zérokoltségli, ahogy a
hataridds lgylet 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)

opcids iigyletek hataridés iigylet
iigylet tipusa EUR put opcid vétele EUR call opcid eladasa deviza eladésra hatéridds igylet
ﬂﬁ'ﬁgﬁf:é: megszerzett jog vagy vallalt feltételes deviza eladasi jog feltételes deviza eladasi kotelezettség | deviza eladasi jog és kotelezettség
arfolyam 302,00 EUR/HUF (= hatarids arfolyam = kotési arfolyam)
feltétel lejaratkori arfolyam < 302,00 lejaratkori arfolyam > 302,00 nincs
iigylet dija iizletkotéskor -1 057 000 (ligyfel fizeti) +1 057 000 (iigyfél kapja) 0
osszes koltség iizletkotéskor 0 0
lejaratkori arfolyam a hataridds arfolyam L . . .. L
alatt ajog lép életbe a kotelezettség nem Iép életbe ajog lép életbe
If:'IZﬁtkon LD P S R ajog nem Iép élethe a kotelezettség lép élethe a kotelezettség lép életbe
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