MIFID komplexitas

& 5. siraly iigylet (seagull)

a termék leirasa

Asiraly ligylet a forward (igyletnél nagyobb rugalmassagot kinal az ar-

folyam-biztositas terén, és nem utolsd sorban a forwardnal kedvezébb

vételi kotelezettségi szintet tesz lehet6vé a cége szamara.

A siraly ligylet esetén cége korlatozott mértékben részesedhet egy

esetleges forinter6sodéshdl, de egy esetleges forintgyengiiléssel

szemben a forwardnal magasabb szinten élvezhet védelmet, amely

védelem bizonyos arfolyamszintnél nem terjed tovabb, de ezért cse-

rébe meghatarozott mértékii kompenzaciot kaphat.

Assiraly ligylet keretében lehet6ség van arra, hogy a savos hataridés

ligylet deviza vételi joganak vagy kotelezettségének szintjét kedve-

z6bbé alakitsuk. Cserébe — a savos hataridds tigylettel ellentétben

— forintgyengiléssel szembeni védelme egy bizonyos arfolyamszint

felett nem terjed tovabb.

A siraly ligylet mdgétt harom opcio all, aminek kovetkeztében az On

importér cégének harom arfolyamszinthez kapcsolddoan keletkez-

het joga, illetve kotelezettsége.

Cége tehat:

© koteles a hataridds arfolyamnal alacsonyabban (a siraly tigylet also
szintjén) devizat venni, amennyiben a lejaratkori arfolyam alacso-
nyabb a siraly tigylet alsé hataranal

© jogosult a hataridds arfolyamnal némileg magasabb szinten (szlikebb
sav esetén akar a hataridds arfolyamon) devizat venni, amennyiben
a lejaratkori arfolyam a siraly iigylet kozépso és also arfolyamszint-
je kozott van, illetve akkor is, ha az also és kozépso arfolyamszint
kozott van, de ekkor praktikusan nem fog €élni jogaval

© koteles a siraly tigylet felsé arfolyamszintjén devizat eladni, ami a si-
raly tigylet kozéps6 arfolyamszintjére vonatkozo vételi joggal egyiitt
azt eredményezi, hogy bar a forintgyengiiléssel szembeni védelme
nem terjed tovabb, de cserébe a Bank altal fizetett fix 6sszegii kom-
penzaciot kap

Magabol 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 6nalld pénziigyi eredmény realizalasa.

© II/b. treasury iigyletek importorok részére

példa: egy magyar importdr cégnek 1 év mulva 100 000 eurd kifizetése
esedékes. Tegyiik fel, hogy az aktualis spot arfolyam 290 EUR/HUF, az
1 éves hatarid6s arfolyam 302 EUR/HUF, a savos hataridds Ggylet ar-
folyamsavja 1 éves futamidére 295-320 EUR/HUF. A cég a forwardnal
és a savos hataridds tigylet kotelezettségszintjénél nagyobb mértékben
szeretne egy esetleges forinterdsodéshal részesedni, ezért hajlando val-
lalni azt a kockazatot, hogy egy bizonyos arfolyamszint felett mar nem
védett a forint gyengiilésével szemben. Cserébe a Banktdl ez utobbi
esetben fix dsszegli kompenzacioban részesiil. A cég legfeljebb 310-es
EUR/HUF arfolyamon akar eur6t vasarolni, és mivel 330-nal nagyobb
meérték( forintgyenglilésre nem szamit, ezért 290-310-330-as arfo-
lyamszintekkel siraly tigyletet kot. A sirdly iigylet 290-es vételi kotele-
zettsége nagyobb részesedést hiztosit egy esetleges forinterdsodéshdl
a hataridds ligylet 302-es és a savos hataridds ligylet 295-0s szintjé-
hez képest. A siraly ligyletnél forintgyengiilés elleni védelme 310 felett
csak 330-ig hiztositott (330 felett fix kompenzacioban részesiil), mig a
savos hataridds tigyletnél 320 feletti védelme korlatlan.



siraly iigylet paraméterei

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

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabal

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 tényez6 valtozatlan)

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

spot arfolyam két hét mulva (EUR/HUF) pozicié piaci értéke (HUF)

néhany lehetséges lejaratkori kimenetel pénziigyi eredménye
A lehetséges lejaratkori kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal széls6ségesebb értékek is eléfordulhatnak.

lejaratkori arfolyam  alapkitettség treasury iigylet nélkiil treasury iigylet onmagaban alapkitettség treasury iigylettel,
(EUR/HUF) (HUF) (HUF) fedezeti pozicio (HUF)

© lI/b. treasury iigyletek importérok részére



fels6 savszél: 330
/ nyereség

k6zéps6 savszél: 310

A nincs elszamolés
also savszél: 290

siraly Ugylet lehetséges lejaratkori kimeneteleinek
eredménye a lejaratkori arfolyamhoz viszonyitva
(importdr)

realizalt arfolyam

forward: 302

elmaradt
haszon

330 |ejaratkori
arfolyam

siraly tgylet eredménye a hataridés devizavételhez

képest a lejaratkor fedezeti pozicié esetén (importér)

Az abra bnmagaban a treasury (igylet lehetséges lejaratkori kimeneteleit szemlélteti, az tigylethdl adodd esetleges nyereséget vagy vesztesé-
get az alapkitettséghdl adodo koltségek és bevételek egyenlege kiegyenlitheti. Az dbran lathatd historikus arfolyam alakulas csupan az ligylet
arfolyamszintjének / szintjeinek multbeli arfolyamszintekkel val6 6sszehasonlitasahoz szolgal alapul. A jévébeli arfolyam alakulasa és a lejaratig
hatralévo futamid6 alatt bekovetkezd arfolyam alakulasok elore 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 pozici6 piaci értékének el6rejelzésére a futamidd alatt.

iigylet elonyei
korlatozott részesedés a hataridds arfolyamnal kedvezébb arfo-
lyamszintbdl
korlatozott védelem a forint gyengiilése ellen
jelentds mértékii forintgyengiilés esetén kompenzacioban része-
siil, de ekkor mar nincs védelm
koltségmentes, kiilon dij nélkiil kothetd
a siraly ligylet arfolyamszintjei varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetszdlegesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoz-
tatasa a tébbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.
ha a treasury tigyletre mar nincs sziikség, a konstrukcio a lejarat
eldtt egy elleniranyu kotéssel barmikor lezarhaté. Ez nyereséghez
vagy veszteséghez vezethet, az aktudlis piaci helyzettél fliggGen.

iigylet kockazatai
a védelem csak a cég altal valdszin(itlen kimenetellinek tartott felsd
arfolyamszintig él: amennyiben lejaratkor az arfolyam efelett van, a
stratégia csak a fels6 és a kozépso szint kozotti kiilonbozet erejéig
kompenzal
amennyiben a lejaratkor az arfolyam a siraly tigylet als6 arfolyam-
szintje alatt van, a cég koteles a siraly ligylet alsd szintjénél devizat

opcios tigylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfo-
lyam, a két deviza adott futamid6re vonatkoz6 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 pozicio piaci értékeére.

a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartosan 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.

egyéb, nem kizardlag az itt ismertetett termék sajatossagaibol
fakado, hanem egyéb tényez6kbdl adddd kockazatokat a K&H
Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv I/b. kockazatok cimi
fejezete tartalmazza

venni, azaz arfolyamvesztesége keletkezik, melynek mértéke kor- a termék felépitése

latlan lehet Asiraly tigylet harom darab plain vanilla opciobol all. A K&H Treasury
ha a cég a futamidd soran elleniranyl kotéssel lezarja az iigyletet, piaci kockazatkezelési kézikonyv I/c. 5 alaptermék cim(i fejezet 2.
vesztesége keletkezhet részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

© lI/b. treasury iigyletek importérok részére






