MIFID komplexitas

7. forward extra ugylet P

(forward extra)

a termék leirasa

Aforward extra ligylet 6tvozi a hataridds iigylet biztonsagat az opci-
0s Uigyletek rugalmassagaval. Amennyiben konkrét elképzelése van
a cége szamara kedvez6 forintgyengiilés maximalis mértékérdl, a
normal hataridds arfolyamnal alacsonyabb — azaz kedvez6tlenebb
— védelmi szint fejében korlatozottan részesiilhet a tiszta eladasi jog
nyujtotta elényokbdl.

A forward extra mogott egy eladasi jog és egy limitaras (barrier)

eladasi kotelezettség all. A kotelezettség akkor Iép életbe, ha az

arfolyam egy el6re meghatarozott , beléptet6” szintet (trigger) elér:

© cége tehat jogot szerez arra, hogy a forward extra arfolyamon
(amely a hataridds arfolyamnal alacsonyabb) adjon el devizat,
amennyiben a lejaratkori arfolyam a forward extra arfolyam alatt
van, illetve afelett is, de ezzel praktikusan nem fog élni

© amennyiben az EUR/HUF arfolyam eléri a trigger szintet, akkor
életbe Iép az eladasi kotelezettség a forward extra hataridds
arfolyamon

keétféle tipusu ,,beléptetd” arfolyamszint létezik:

© eurdpai tipusu trigger: csak a lejarat napjan délben fennallé piaci
arfolyamtol fiigg, hogy életbe Iép-e az ligylet

© amerikai tipusu trigger: a futamidd alatt barmikor életbe léptethe-
ti az tigyletet, illetve az amerikai tipusu trigger kothetd részperio-
dusra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizo-
nyos, elére meghatarozott id6tartam (window) alatt él

Amennyiben eurdpai triggerrel kot forward extra tigyletet, akkor adott
forward extra arfolyamhoz az amerikai triggernél kedvezétlenebb
Lbeléptet6” szint tartozik, azaz mar kisebb mértékii forintgyengiilésnél
is életbe |éphet az eladasi kotelezettség. Eurdpai trigger esetén azon-
ban az arfolyamfigyelés nem a futamid6 egészére vonatkozik, hanem
csupan az opcio lejaratanak napjan délben fennalld piaci arfolyam alap-
jan dél el, hogy életbe Iép-e az eladasi kotelezettség vagy sem.
Osszegezve: a trigger szint elérése el6tt egy eladasi opcioval, a
trigger szint elérése utan azonban mar egy ugyanolyan kotési arfo-
lyamd hataridds devizaeladassal allunk szemben.

Magabdl az ligyletbdl adodo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyen-
litheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét
megfeleléen mérte fel. Az iigyletek célja minden esetben az ered-
mény stabilizalasa, nem pedig 6nallo pénziigyi eredmény realizalasa.

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére

példa amerikai belépteté arfolyamszinttel (triggerrel): egy ma-
gyar exportér cégnek 1 év mualva 100 000 eurd bevétele varhato.
Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves
hataridds arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hatéridds arfolyamnal
kedvezdbb lejaratkori arfolyamszintre szamit, de 100%-os védelmet
szeretne egy esetleges forinter6sodéssel szemben. Nem engedhe-
ti meg maganak, hogy az EUR/HUF arfolyam 300 ala csokkenjen,
ugyanakkor varakozasai szerint az EUR/HUF arfolyam az (igylet fu-
tamideje alatt nem fogja elérni a 328-as EUR/HUF arfolyamszintet. A
cég hajlando vallalni azt a kockézatot, hogy amennyiben az EUR/HUF
arfolyam a futamidd alatt (beleértve a lejarat napjat) barmikor eléri
a 328-as szintet, akkor mar egy 300-as EUR/HUF kétési arfolyamu
hataridds Ugylettel (jog és kotelezettség) rendelkezik, ezért forward
extra ligyletet kot 300-as forward extra arfolyamon 328-as amerikai
triggerrel.

(Osszességében a cég 300-as (forward extra) EUR/HUF arfolyamszin-
ten élvez védelmet a forint erdsddésével szemben, és 328 EUR/HUF
arfolyamszintig profitalhat egy esetleges forintgyengtiléshél. 328 fe-
lett viszont életbe 1ép az eladasi kotelezettség, igy ekkor csak 300-as
(forward extra) EUR/HUF arfolyamon konvertélhatja eurojat.



forward extra iigylet paraméterei amerikai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel)

lehetséges lejaratkori forgatokonyvek a lejarat napjan déli 12 érakor érvényes spot piaci arfolyamok 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 eldjel esetén a cég
nyereséggel zarhatja az tigyletet)

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

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamidé alatt nem éri el a beléptetd szintet
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio (HUF)

alapkitettség treasury iigylet

nélkiil (HUF) treasury iigylet 6nmagaban (HUF)

lejaratkori arfolyam (EUR/HUF)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye, ha az arfolyam a futamido alatt eléri a beléptetd szintet
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eldfordulhatnak.

alapkitettség treasury iigylettel,
fedezeti pozicio (HUF)

alapkitettség treasury iigylet

nélkiil (HUF) treasury iigylet 6nmagaban (HUF)

lejaratkori arfolyam (EUR/HUF)
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realizalt arfolyam

beléptetd arfolyamszint

nincs vesztesé . fri
(amerikai trigger): 328 9 ha az arfolyam végig

elszamolas 328 alatt marad
forward extra forward: 302

arfolyam: 300
328 amerikai trigger

elmaradt haszon  elmaradt haszon

nyereség lejaratkori
ha az arfolyam a futamidé alatt arfolyam

abeléptetd szint a beléptetd szint legalabb egyszer eléri a 328-at

érintése nélkul érintésével
forward extra ugylet (amerikai beléptetd szinttel) - forward extra tigylet (amerikai beléptetd arfolyamszint-
a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye a tel) lejaratkori eredménye a hataridés devizaeladashoz
lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (export6r) képest fedezeti pozicio esetén (exportdr)

Az abra onmagaban a treasury (gylet 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 ligylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel valo 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévo futamid6 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 futamidé alatt.

példa eurdpai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar exportér cégnek 1 év milva 100 000 eurd bevétele varhato. Tegyiik fel, hogy
az aktudlis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves hataridés arfolyam 302 EUR/HUF. A cég a hataridds arfolyamnal kedvezébb lejaratkori arfolyam-
szintre szamit, de 100%-0s védelmet szeretne egy esetleges forinterdsodéssel szemben. Nem engedheti meg maganak, hogy az EUR/HUF arfolyam
300 ala csokkenjen, ugyanakkor varakozasai szerint az EUR/HUF arfolyam a lejarat napjan nem fogja elérni, illetve meghaladni a 323-as EUR/HUF
arfolyamszintet. A cég hajland¢ vallalni azt a kockazatot, hogy amennyiben az EUR/HUF arfolyam a lejarat napjan eléri vagy meghaladja a 323-as
szintet, akkor mar csak egy 300-as EUR/HUF kétési arfolyamd hataridds ligylettel rendelkezik, ezért forward extra ligyletet kot 300-as forward extra
arfolyamon 323-as eurdpai triggerrel.

(Osszességében a cég 300-as (forward extra) EUR/HUF érfolyamszinten élvez védelmet a forint erésidésével szemben, és a lejarat napjan 323 EUR/HUF
arfolyamszintig profitalhat egy esetleges forintgyenglilésbdl. A lejarat napjan 323 felett azonban életbe 16p az eladasi kotelezettség, igy ez esetben csak
300-as (forward extra) EUR/HUF arfolyamon konvertalhatja eurdjat.

forward extra iigylet paraméterei europai beléptetd arfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapar EUR/HUF

futamidd 1év

lejérat napja (@rfolyamfigyelés napja) futamidd vége el6tt két banki munkanappal

arfolyamfigyelés lejarat napjan déli 12 orakor (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%

forward extra arfolyam 300 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint (eurdpai) 323 EUR/HUF

beléptetd arfolyamszint figyelése futamidd vége el6tt 2 banki munkanappal déli 12 érakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam
ligylet dija z6rokoltségii

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

A) a lejarat napjan délben az EUR/HUF arfolyam 323 alatt

A1) érfolyam 300 EUR/HUF alatt cége 300-as EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t
A/2) arfolyam 300 és 323 EUR/HUF kozott Cége jogaval nem fog élni. Cége az aktualis piaci arfolyamon adhat el EUR-t.
B) a lejarat napjan délben az EUR/HUF érfolyam 323 felett cége egy 300-as EUR/HUF arfolyamd hataridds tigylettel rendelkezik 100 000 EUR-ra vonatkozéan

A lejérat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 300 alatt. Ebben az esetben cége 300-as
EUR/HUF arfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

A lejarat napjan érvényes spot piaci EUR/HUF arfolyam 323 felett van. Ebben az esetben cége 300-as
EUR/HUF @rfolyamon koteles eladni 100 000 EUR-t, az &rfolyamveszteség mértéke korlatlan lehet. )

legkedvezdbb kimenetel (a treasury ligylet 6nmagaban)

\Iegkedvez()'tlenebb kimenetel (@ treasury iigylet 6nmagaban)
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pozicid piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabol

piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv el6jel 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 szélsGségesebb értékek is eldfordulhatnak.

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

270 1581000
300 - 1072000
L 330 -4044000 )

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

alapkitettség treasury iigylet nélkiil

alapkitettség treasury iigylettel,

lejaratkori arfolyam (EUR/HUF) (HUF) treasury iigylet onmagaban (HUF) fedezeti pozici6 (HUF)
270 270*100 000 = 27 000 000 (300-270) * 100 000 = 3 000 000 300 *100 000 = 30 000 000
300 300 *100 000 = 30 000 000 0 300 *100 000 = 30 000 000
310 310 * 100 000 = 31 000 000 0 310 * 100 000 = 31 000 000
L 330 330 *100 000 = 33 000 000 (300-330) * 100000 =- 3000000 | 300 * 100 000 = 30 000 000 Y,

beléptetd arfolyamszint L
(europai trigger): 323 realizalt arfolyam
- veszteség
nincs
forward extra elszamolas

arfolyam: 300 forward: 302

323 eurdpai trigger

elmaradt haszon  elmaradt haszon
nyereség nyereség
lejaratkori

a beléptetd szint  a beléptetd szint 2
arfolyam

fon! s i ha az arfolyam a futamidé alatt
érintése nelkil érintésével

legalabb egyszer eléri a 328-at

forward extra ligylet (eurdpai belépteté szinttel) —
a lehetséges lejaratkori kimenetelek eredménye
a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva (exportér)

forward extra Ugylet (europai beléptetd szinttel)
lejaratkori eredménye a hataridds devizaeladashoz
képest fedezeti pozicid esetén (exportér)

Az abra 6nmagaban a treasury iigylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az ligyletbdl adddo esetleges nyereséget vagy veszteséget
az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az abran lathato historikus arfolyam alakulas csupan az iigylet ar-
folyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel vald 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jovobeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatraléve futamid6 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 pozicid piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elonyei

© teljes védelem egy esetleges forinter6sddéssel szemben, a jovabeli
deviza eladasi tranzakciok minimalis arfolyama elére rogzitett (a leg-
rosszabb kimenetel ismert)

® amig az arfolyam nem éri el a trigger szintet, cége részesedik a hatar-
id6s arfolyamnal kedvezdbb arfolyamszintekbdl

® koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd

® a forward extra arfolyam és a beléptetd / trigger szint varakozasai,
tervei és koltségvetése fiiggvényében tetszélegesen alakithatd. Egy
paraméter megvaltoztatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja
maga utan.

® amennyiben a treasury (igyletre mar nincs sziikség, az tigylet egy
elleniranyt kotéssel barmikor lezarhatd. Ez nyereséghez vagy vesz-
teséghez vezethet, az aktualis piaci helyzettél fiiggden.

iigylet kockazatai

® normdl hatéridds devizaeladasnal kedvezétlenebb védelmi szint

® a trigger szint elérésével a struktira egy normal hataridds tigyletté
alakul at, ahol is az eladasi arfolyam az iizletk6tés napjan fennallo
normal hataridds arfolyamnal és az életbe Iépés pillanataban érvé-
nyes arfolyamnal alacsonyabb

® amennyiben a cég a futamidd alatt elleniranyu kotéssel lezarja az
ligyletet, vesztesége keletkezhet

® opcids ligylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkozo kamatszintjei és ezek
killonbsége, a bazis swap nagysaga, az ligylet lejarataig hatralévé
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.

© Il/a. treasury iigyletek exportdrok részére




© 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 hatra-
nyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéh, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol faka-
do, hanem egyéb tényezokbdl adodo kockazatokat a K&H Treasury

talmazza

a termék felépitése

Aforward extra egy eladasi jog és egy limitaras (barrier) eladasi kote-
lezettség kombinacidja. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézi-
konyv I/c. 5 alaptermék cimi fejezet plain vanilla opciok és a limitaras
(barrier) opciok részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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