& 3. opcibs iigylet devizavételre:
opcios jog + opcios kotelezettség

= forward

© 3.a. devizavételi jog
(EUR call opcio vétele)

a termék leirasa

EUR call opci6 vasarlasaval cége arra szerez jogosultsagot, hogy
egy elére meghatéarozott elszamolasi napon és kotési arfolyamon az
adott kotési arfolyamon devizat vasaroljon, ha a lejarat napjan a piaci
arfolyam a kotési arfolyam felett lesz. Az opcids jog - a forwardhoz
hasonléan — a kotési arfolyam szintjén tokéletes védelmet jelent a
forint gyenglilésével szemben.

Ha a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfolyam alatt lesz, cé-
gének a jogosultsagaval nem célszerii €élni, hiszen az aktualis arfo-
lyamszinten kedvez6bben vasarolhat eurdt. A forwarddal ellentétben
tehat EUR call opcié vasarlasa esetén cége egy esetleges — a koté-
si arfolyam alatti forinter6sodésbél 100%-ban részesedhet. Ez utob-
biért cserébe az opcios ligylet nem kéltségmentes, lizletkotéskor az
opcios jog vasarloja opcios dijat fizet. A forwarddal ellentétben tehat
opcio6 vasarlasa esetén az esetleges arfolyamveszteség korlatozott,
az opcios dij nagysagaval egyezik meg.

Magabdl az iigyletbél adodo esetleges nyereséget vagy az opcios iigy-
let dijat az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege
kiegyenlitheti, amennyiben a cég alapkitetiségét és versenypiaci hely-
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zetét megfelel6en mérte fel. Az tigyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallo pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar importdr cégnek 1 év malva 100 000 eur¢ kiada-
sa 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 az aktualis hataridés arfolyamnal joval na-
gyobb mértékben erdsodik, ugyanakkor a megfeleld profitrata eléré-
séhez mindenképpen biztositani akarja, hogy a lejaratkor az aktualis
hataridds arfolyamnal kedvez6tlenebb szinten ne kelljen megvasarol-
nia az eurdt, ezért eurdpai tipusu, a forward arfolyammal azonos ko-
tési arfolyamu EUR call opcidt vasarol 302-es EUR/HUF kotési arfo-
lyamon. A vételi jog megvasarlasanak dija a névérték 3,50%-a, azaz
302 * 3,50% = 10,57 forint eurdnként, amely lizletkdtéskor fizetendd.
A fizetett opcids dij miatt a cég (302 — 10,57=) 291,43-as EUR/HUF
arfolyamszintnél realizal az aktudlis hataridds arfolyammal megegyez6
lejaratkori arfolyamot. (A példaban eltekintettiink attdl, hogy valoja-
ban a prémium kamattal ndvelt értékével kell szamolnunk a lejaratkor).

Természetesen az opcio kotési arfolyama az adott futamiddre elérhetd
hataridds arfolyamtol eltérd is lehet, ebben az esetben eltérd lesz az
opcid dija is.

opcios iigylet paraméterei — EUR call opcio vétele

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejarat napja futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 orakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF &rfolyam
elszamolas napja (értéknap) 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 (iigyfeél fizeti lizletkotéskor)

arfolyam 302 EUR/HUF alatt

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

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

a cégnek az opcios iigylet eredményeként vételi joga keletkezik, de jogaval nem fog
€lni, mivel a lejaratkor aktualis spot arfolyamon ennél kedvezdbben vasarolhat eurdt

arfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett

a cégnek az opcios iigylet eredményként vételi joga keletkezik, azaz 302-es
EUR/HUF arfolyamon vasarolhat 100 000 EUR-t

legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 felett. Cégének vételi
joga keletkezik. Ebben az esetben cége 302-es EUR/HUF arfolyamon vasarolhat
100 000 EUR-t.

legkedvez6tienebb kimenetel (a treasury (igylet Snmagaban)

AN

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 alatt. Cégének

joga keletkezik, amennyel azzonban nem fog élni. Ebben az esetben cége az
aktualis arfolyamon (302 alatt) vasarolhat eur6t. A cég vesztesége az opcios dij
nagysagaval egyezik meg. Y,
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pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iligyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanathan és piaci feltételek mellett szamitott kéltsége (pozitiv elGjel esetén a cég
nyereséggel zérhatja az tigyletet) (feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden méas tényez6 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 7,17 forint per eurd * névérték = 717 000
300 18,62 forint per eurd * névérték = 1 862 000
330 42,73 forint per eurd * névérték = 4 273 000 Y,

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

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

lejaratkori arfolyam alapkitettség treasury iigylet

treasury iigylet onmagaban

alapkitettség treasury iigylettel,

(EUR/HUF) nélkiil (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)
270 270*100000 = 27000000 | 0—1057 000 = - 1 057 000 270*100 000 + 1 057 000 = 28 057 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 0-1057 000 = - 1 057 000 300 * 100 000 + 1 057 000 = 31 057 000
L 330 330* 100 000 = 33 000 000 (330 —302) * 100 000 —1 057 000 = 1743000 | 302 * 100000 + 1057 000 = 31 257000

EUR call opcié: 302

nincs elszamolas
az opcids prémiu-
mon tulmendéen

EUR call opci6 vétele — a lehetséges lejaratkori kimene-
telek eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva
(importdr)

realizalt
arfolyam forward: 302

lejaratkori
arfolyam

EUR call opcié vételének lejaratkori eredménye
a hataridés devizavételhez képest fedezeti poziciod
esetén (importér)

Az abra 5(nmagaban a treasury iigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbl adodd esetleges nyereseget vagy veszteseget az alapkitettséghdl
adddo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathatd historikus arfolyam alakulas csupén az tigylet arfolyamszintjének / szintjeinek muiltbeli
arfolyamszintekkel valé 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli rfolyam alakulasa és a lejaratig hatralévé futamid6 alatt bekovetkez6 arfolyam alaku-
lasok el6re nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fligg. A lehetséges kimenetelek szama végtelen,
és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak. Az abra nem alkalmas a pozicio piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elonyei

© tokeéletes védelem egy esetleges forintgyengiiléssel szemben

© teljes mértékben részesedhet az arfolyam kedvez0 alakulasabdl

® az esetleges veszteség mértéke korlatozott, maximum az opcids
dij nagysagaval egyezik meg

® biztosan kalkulalhato a forint cash-flow maximalis értéke

® az opcids dij és a kotési arfolyam adott futamidd és névérték ese-
tén varakozasai, tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszéle-
gesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoztatasa a tobbi para-
méter megvaltozasat vonja maga utan.

® az opcid a piacon egy elleniranyd tigylettel (EUR call opcié eladasa-
val) barmikor lezarhato, és ez mindig bevételt jelent a cég szamara,
mivel egy opcid értéke sosem negativ

iigylet kockazatai

® az opcios dij tizletkdtéskor fizetendd

® ha a kotési arfolyam megegyezik a hataridés arfolyammal, akkor
az opciods igylet nyereségkiiszobe a forwardnal kedvezétlenebb
(az opcids dijjal ndvelt) arfolyamszint

® az ligylet lezarasa a futamidd soran veszteséghez vezethet abban
az esetben, ha a zaraskor kapott opcids dij kevesebb, mint ameny-
nyibe az opcio tzletkotéskor kertilt

® opcios Ulgylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkozo kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga és az ligylet lejarataig hatralévé
napok szama. A piaci likviditas csokkenése a piaci arrés novekedé-
sét okozhatja, ami szintén negativan hathat a pozicio piaci értékére.

® egyéb, nem Kizarolag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adodd kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimii
fejezete tartalmazza

a termék felépitése

A termék egy darab plain vanilla opcidbol 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. devizavételi kitelezettség
(EUR put opcio eladasa)

a termék leirasa

EUR put opcid eladasaval cége arra vallal kotelezettséget, hogy egy
elére meghatarozott elszamolasi napon és kotési arfolyamon devizat
vasarol, ha a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfolyam alatt
lesz. Az opcios kotelezettségvallalas egy esetleges forinter6sodés
esetén a forwardhoz hasonloan viselkedik: azaz a cégnek az eldre
megallapitott arfolyamon kell devizat vasarolnia.

Ha a lejarat napjan a piaci arfolyam a kotési arfolyam felett lesz,
cégének sem jogosultsaga, sem kotelezettsége nem keletkezik. A
forwarddal ellentétben tehat EUR put opci6 eladasa nem jelent védel-
met a forint gyengiilésével szemben. Uzletkdtéskor az opcit eladdja
opcios dijat kap.

Magabol az iigyletbdl adddo esetleges veszieséget vagy az opcio dijat
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét

megfeleléen mérte fel. Az ligyletek célja minden esetben az eredmény
stabilizalasa, nem pedig 6nallé pénziigyi eredmény realizalasa.

példa: egy magyar importér cégnek 1 év mulva 100 000 eur¢ kiadasa
varhato. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az
1 éves hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. Mivel a cég eredményessé-
gére nincs jelentds hatassal, ha a fenti eurd 0sszeget szélsGségesen
magas arfolyamon vasarolja meg, és az sem jelent problémat, ha egy
esetleges jelentds forinter6sodés esetén a hataridds arfolyamon tor-
ténik a konverzid, ezért a cég a forward arfolyammal azonos kotési
arfolyamu EUR put opciot ad el 302-es EUR/HUF kotési arfolyamon.
A kotelezettségvallalasért cserébe opcios dijat kap. A vételi kotele-
zettségvallalasért jard dij a névérték 3,50%-a, azaz 302 * 3,50% =
10,57 forint eurénként, amit az igyfél kap.

A kapott opcids dij miatt a cég (302+10,15=) 312,15-ds EUR/HUF ar-
folyamszintnél realizal a normal hataridds arfolyammal megegyez6 le-
jaratkori arfolyamot. (A példaban eltekintettiink attél, hogy valéjaban
a prémium kamattal ndvelt értékével kell szamolnunk a lejaratkor.)

Egy opcio eladasa onmagaban nem fedezés! A jelen kézikonyv megkotésekor érvényes szabalyaink szerint iigyfeleink ilyen iigyletet
6nmagaban nem, csak egyéb (vasarolt) opcidkkal valéo kombinacié esetén kithetnek.

opcios iigylet paraméterei — EUR put opcio eladasa

néverték 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 futamidére 302 EUR/HUF

ATMF volatilitas 15%

kotési arfolyam 302 EUR/HUF

opcios dij (iigyfél kapja)

arfolyam 302 EUR/HUF alatt

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 6rakor érvényes spot piaci arfolyamok fiiggvényében

a cégnek az opcios iigylet eredményként vételi kotelezettsége keletkezik, azaz 302-
es EUR/HUF arfolyamon vasarol 100 000 EUR-t

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

arfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett

A cégnek az opcids iigylet eredményeként sem joga, sem kotelezettsége nem ke-
letkezik. A cég a lejaratkor aktualis spot arfolyamon vasarolhat eurot.

legkedvezobb kimenetel (treasury Gigylet Gnmagaban)

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 felett. Ebben az esetben
a cégnek sem joga, sem kotelezettsége nem keletkezik. cége az aktualis arfolya-
mon (302 felett) vasarolhat eurot.

legkedvezGtienebb kimenetel (treasury (igylet Gnmagaban)
AN

Lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 302 alatt. Ebben az esetben
a cégnek EUR vételi kotelezettsége keletkezik. Cége 302-es EUR/HUF érfolyamon
vasarol 100 000 EUR-t, az arfolyamveszteség 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 elGjel esetén a cég

nyereséggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényez6 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)

270 8,38 forint per eurd * névérték = - 838 000
300 2,24 forint per eurd * névérték = - 224 000
\ 330 0,38 forint per eurd * névérték = - 38 000 Y,
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néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye

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

lejaratkori arfolyam

alapkitettség opcio eladasi  opcid eladasi iigylet ihmagaban

alapkitettség opcio eladasi iigylettel

(EUR/HUF) iigylet nélkiil (HUF) (HUF) (HUF)
270 270*100 000 = 27000000 | (270— 302) *100000 + 1057 000 =-2 143000 |302*100000— 1057000 = 29 143 000
300 300100 000=230000000 |(300~-302) *100 000 + 1057 000 = 857 000 302100000 -1 057000 = 29 143 000

L 330

330*100000=233000000 |0+ 1057000 =1057000

330*100000-1057000=31943000 )

nincs elszamolas
az opcids prémiu-
mon tulmendéen
EUR put opcié: 302

EUR put opcié eladasa — a lehetséges lejaratkori
kimenetelek eredménye a lejaratkori arfolyamhoz
viszonyitva (importér)

realizalt arfolyam

lejaratkori
arfolyam

forward: 302

EUR put opci6 eladasanak lejaratkori eredménye
a hataridés devizavételhez képest fedezeti pozicio
esetén (importér)

Az abra 6nmagaban a treasury igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbél adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget az

alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupan az tigylet arfolyamszint-
jének / szintjeinek mltbeli arfolyamszintekkel valo dsszehasonlitdasahoz szolgal alapul. A jovobeli arfolyam alakuldsa és a lejaratig hatralévd futamidd
alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok elére nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejaratkori pillanatban érvényes arfolyamszinttdl fiigg.

A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsdségesebb értékek is el6fordulhatnak. Az abra nem alkalmas a

pozicid piaci értékének eldrejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elényei

® ha a kotési arfolyam megegyezik a hatéridds arfolyammal, akkor
az opcios ligylet nyereségkiiszobe a forwardnal alacsonyabb (az
opcids prémiummal csokkentett) lejaratkori arfolyamszint

® a cég opcios dijat kap

® az opcids 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 put 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 nyuijt egy esetleges forintgyengiiléssel
szemben

® az iigylet révén a cég nem részesedhet egy esetleges forinterdso-
déshdl

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

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

® opcios ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkozo kamatszintjei és ezek
kiilonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévd

napok szama és a piaci volatilitas alakulasa. A piaci likviditas csok-
kenése a piaci arrés ndvekedését okozhatja, ami szintén negativan
hathat a pozicid piaci értékeére.

® a piaci érték valtozasabdl adddoan a cégnek akar atmenetileg,
akar tartosan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet,
amely negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara.
Rendkivili piaci kériilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb val-
sag) a piaci érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek
biztositékkal torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is
okozhatja. Tovabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi
kotelezettség hataridében torténd teljesitését, az a nyitott pozici-
0k zarasahoz, ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet,
ami szintén hatranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és
szolvencidjat.

® egyéb, nem kizarélag 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 plain vanilla opciobol épiil fel. A K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikdnyv I/c. 5 alaptermék cimii fejezet plain
vanilla opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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Q osszefuggés az opcios ugyletek
és a hataridds (forward) tugylet kozott

Azonos futamid6t és névértéket feltételezve a hataridds tigylet eldallithaté két opcids iigyletbdl. Ennek maddja: az opcidk kotési arfolyama a
hataridds arfolyammal (itt: 302 EUR/HUF) egyezik meg, tovabba az eqgyik tipust opcidt a cég vasarolja, a masik tipust opciot a cég eladja (lasd a
K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv II/b. fejezetének hataridds ligylet és opcios ligylet részében leirtak). llyen esetben iizletkbtéskor
az egyik opcio vételének koltsége megegyezik a masik opcid eladasabol szarmazo bevétellel, azaz a két ligylet egyiittesen zérokoltségi, ahogy
a hataridds (igylet is az ligylet megkotésekor.

devizavétel esetén
devizavételre kotott hataridos iigylet = EUR deviza vételi opcio vétele + EUR deviza eladasi opcié eladasa
(ahol: opcidk kotési arfolyama = hataridds arfolyam)

opcids ligyletek hataridds iigylet
iigylet tipusa EUR call opcid vétele EUR put opcid eladasa devizavételre hataridds tigylet
iizletkdtéskor megszerzett jog vagy . A . P . L .
vallalt kitelezettség feltételes devizavételi jog feltételes devizavételi kotelezettség devizavételi jog és kotelezettség
arfolyam 302 EUR/HUF (= hataridds arfolyam = kGtési arfolyam)
feltétel lejaratkori arfolyam > 302,00 lejaratkori arfolyam < 302,00 nincs
iigylet dija iizletkotéskor -1 057 000 (ligyfel fizeti) + 1057 000 (ligyfél kapja) 0
osszes koltség iizletkotéskor 0 0
lejaratkori arfolyam a hataridés . .. " . . . . e
arfolyam alatt ajog nem Iép életbe a kotelezettség életbe lép a kotelezettség Iép életbe
lejaratkori arfolyam a hataridés e a . . .. L
arfolyam felett ajog életbe lép a kotelezettség nem lép élethe ajog lép életbe y
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