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ABSZTRAKT

A mindinkabb nemzetkozivé vilé gazdasag hatdsara egyre tobb vallalkozas éle-
tében jelennek meg a devizatigyletek, s ezzel osszefiiggésben a devizaarfolyamok
valtozasaval kapcsolatos kockazatok. E kockazatok figyelmen kiviil hagydsa vagy
nem megfeleld kezelése a vallalkozas jovedelemtermeld képességét is ronthatja,
s6t komoly - esetenként megoldhatatlan - likviditasi zavarokat is okozhat. Ta-
nulmanyunkban egy hazai nagyvillalat péld4jabol kiindulva vizsgaltuk meg a
devizadrfolyam-Kkitettség fedezésére szolgalo kiilonboz6 stratégiakat. A terjedel-
mi korldtok miatt az Osszes lehetséges stratégia bemutatasara nem nyilt lehetd-
ségiink, de az altalunk vizsgalt fedezési stratégiak vonatkozasdban igyekeztiink
feltarni azok lehetséges elényeit, veszélyeit, valamint koltségvonzatat. Tettiik
mindezt annak érdekében, hogy a vallalat szdmara optimalis fedezeti stratégiat/
stratégidkat megtalaljuk. Vizsgalatunk sordn 6 pénzintézettdl kértiink be ajanla-
tokat. A védeni kivant arfolyam szintjét EURHUF 410,00-ban hataroztuk meg.
Megallapitottuk, hogy a jelenlegi piaci viszonyok kozott a négy — altalunk vizsgalt
- ligylet koziil harom tigylet (a hataridds tigylet, a zérd koltségii gallérstratégia és
a részleges hataridés iigylet) lehet a vallalat szempontjabdl timogathato.
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STRATEGIAK DEVIZAARFOLYAM-KOCKAZAT FEDEZESERE

1. BEVEZETES

Az elmult évek a pandémia, majd a 2022 februarjaban kirobbant habort miatt
gazdasagi sokkok sorozatat inditottak el, amelyek rendkiviil volatilis piaci kor-
nyezetet idéztek el6. Volatilis piaci kdrnyezetben a véllalkozasok szamadra kiemelt
jelent6ségtivé valik a tervezhet8ség, amelyet szamos kiilsé tényez6 befolyasolhat.
A kockazatok koziil az egyik legjelentdsebb a devizakockdzat. A devizakockazat
magaban foglalja:

o atranzakcids kockazatot, vagyis az arfolyamvaltozasoknak a kilfoldi kovete-

1ésekre és kotelezettségekre gyakorolt aralapu hatasat;

« azarfolyamvéltozds hatasaval kapcsolatos gazdasagi vagy tizleti kockdzatot; és

o az atértékelési vagy atvaltasi kockazatot, amely akkor meril fel, amikor a
bank devizapozicidit dtértékelik hazai pénznemben (Van Greuning—Brajovic
Bratanovic, 2020).

E kockazatok koziil - tanulményunk szempontjabol — az egyik legjelentésebb a
devizadrfolyam-kockdzat. Annak megértése, hogy a devizadrfolyam ingadozasa
milyen hatassal lehet egy véllalat teljesitményére, 6sszetett feladat.

Makrogazdasagi megkozelitésben az drfolyamok alakuldsdban els6sorban az a
meghatdrozo, hogy az adott orszdg export-import egyenlege, illetve ennek a jo-
vedelmekkel kiegészitett egyenlege (azaz foly6 fizetésimérleg-egyenlege) hogyan
alakul. Negativ egyenleg esetén a hidnyt egyfajta t6kearamlasnak kell finanszi-
roznia, a gazdasag forrasbevondasra kényszeriil (Bélydcz, 2013).

Tartdsan negativ foly6 fizetésimérleg-egyenleget jellemz8en a mitkodé téke vagy
addssag tipust befektetések finanszirozhatnak. Ahhoz, hogy a finanszirozas
megvaldsuljon, els6sorban arra van sziikség, hogy az adott deviza t6kevonzd ké-
pessége magas legyen, ezt pedig azzal lehet elérni, ha a befektet6k szamara von-
z6va teszik az adott devizdban torténd befektetések eszkozlését. Ezt elsGsorban
magasabb hozammal lehetséges elérni. Tehdt egy deviza akkor valhat vonzéva a
befektet6k szamara, ha az meghaladja a mas - hasonl6 kockazatu - devizak ese-
tén elérheté hozamszintet, illetve az adott befektetd szamara az elérheté tobblet-
hozam kompenzdlja a befektetés kapcsan felmeriil6 kockazatokat (K&H Treasury
piaci kockazatkezelési kézikonyv, 2015).

Egy adott orszag esetén a kockazat legf6bb mutatészamat az adott orszag CDS
(credit default swap) értéke képviseli. A CDS, azaz a credit default swap réviden,
tomoren megfogalmazva egy orszag fizetésképtelensége elleni biztositasnak te-
kinthetd. A nemzetkozi befekteték szamara bir nagy jelentéséggel, nekik segit el-
igazodni a kockazatos és kevésbé kockazatos orszagok tekintetében. Segitségével
képet kaphatnak arrél, mekkora a kockdzata annak, hogy egy adott orszag nem
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tudja torleszteni az dllamaddssagat. Minél magasabb ez az érték, annal kockaza-
tosabb az adott orszag (Brealey—Myers, 2011).

Mikrodkondmiai szempontbdl vizsgalva az drfolyamok hatdsat, az drfolyam-in-
gadozas jelentds hatassal van a véllalatok drbevételére, nyereségességére is. Ha
nem védekezik a véllalat az drfolyamok volatilitasa ellen, akkor ebben az esetben
ki van téve ennek a kockazatnak, és adott esetben akar nemcsak a nyereségessége,
hanem akar a vallalat jovéje is mulhat ezen (Collins, 1999). A pénziigyi szakembe-
rek szamdra jelentds kihivast jelent a vallalat eredményét torzité devizaarfolyam-
mozgasok kiszlirése (www.pwc.com).

Devizaarfolyam-kockazat azokndl a vallalkozasoknal jelentkezik, amelyeknek
a bevételei vagy koltségei a forinttdl eltéré devizanemben realizalédnak, vagy a
forintalapt bevételeinek/koltségeinek mértékét egy masik devizanem fiiggvényé-
ben hatarozzak meg, devizahitellel rendelkeznek, mds pénznemekben fizetnek
vagy kapnak osztalékot (Bleuel, 2008).

Nyitott devizapoziciérdl abban az esetben beszélhetiink, amennyiben egy adott
vallalat olyan tevékenységet folytat, amellyel 6sszefiiggésben devizakitettsége ke-
letkezik. Ez a devizakitettség attdl fiiggéen, hogy van-e mogotte fedezet, lehet
nyitott (ez esetben nincs mogotte fedezet) vagy fedezett. Fedezett devizakitettség
esetén a kifizetés mogott van bevétel, illetve a bevétellel szemben taldlhatunk a
likviditasi tervében kifizetést megkozelitéleg ugyanazon idépontban, ugyanazon
id8szakban, hasonlo6 6sszegben egyazon devizanemen belill, vagy a kitettség mar
fedezésre kerilt egy tigylettel (Reichardt, 1997).

Az arfolyamkockdzatnak val6 kitettség mérése és kezelése fontos a vallalatok
jelent6s arfolyammozgasok miatti sebezhetdségének csokkentése érdekében,
amelyek hatranyosan befolyasolhatjak a haszonkulcsokat és az eszk6zok értékét
(Papaioannu, 2006).

Olyan nyitott gazdasagban, mint amilyen Magyarorszagé is, el6bb vagy utébb
minden vallalkozas szembesiil az arfolyamkockazattal. Mivel az arfolyam-inga-
dozas jelentdsen befolyasolhatja a cégértéket és a jovedelmezdséget, az arfolyam-
kockazat kezelésére a cég felsé vezetésének fokozott figyelmet kell forditania.

A vallalatok devizatigyleteihez kapcsolddé arfolyamkockazatot lehet szakszertien
és lehet szakszerfitleniil kezelni, de az arfolyamok feliigyeletének figyelmen kiviil
hagyasa sulyos kovetkezményekkel jarhat. (DeRosa, 2006)

Az arfolyamkockazat szakszertitlen kezelése évente 50-100 milli6 forint (minusz
1-2 szazalék) devizaveszteséget is okozhat egy 6tmillidrd forint exportarbevétellel
rendelkezd cégnél, mikozben az arfolyamkockazat-kezelést profi modon végzd
vallalat pénziigyese (treasurerje) a banki tigyleteken évrél évre 6tvenmillié forint
arfolyamnyereséget realizal (plusz 1 szazalék) (Jenei, 2020).


www.pwc.com
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A devizakockazat-fedezeti stratégiak magukban foglaljak ennek a kockdzatnak a
kikiiszobolését vagy csokkentését, és megkovetelik annak a megértését, hogy az
arfolyamkockazat milyen mdédon befolyasolhatja a gazdasagi szereplk mtkodé-
sét, valamint a kovetkezményes kockazati hatdsok kezelésére szolgalo technika-
kat (Barton, Shenkir és Walker, 2002)

A vallalatok tobbsége konzervativ kockazatkezelési elvek mentén gondolkodik,
célja az arfolyamkockazat megsziintetése. A legprudensebb hozzaallas az, ha a
belsé szabalyozas azt mondja ki, hogy minden arfolyamkockazat a felmeriilése
pillanataban azonnal megsziintetendd. Ennél egy fokkal megenged6bb az a hoz-
zaallas, amely tiltja ugyan uj kockazat felvallalasat, de a normal tizleti tevékeny-
ség soran keletkez6 devizapozici6 lezarasdnak id6zitésében hagy rugalmassagot,
nem irja el$ az azonnali zards kotelezettségét.

Milyen mddon lehet egy adott devizakockazatot fedezni? Alapvetéen két cso-
portba sorolhatéak a megoldasok: az in. természetes fedezés (natural hedge)
vagy pedig a pénziigyi instrumentumok alkalmazasa. Természetes fedezés le-
het példdul az, amikor a vasarlasaim és eladasaim devizakockdzat szempontjabdl
parositva vannak, ezaltal ugyanabban a devizanemben ugyanarra a periédusra
két elleniranyt devizakockazatot teremtek, amelyek semlegesitik egymast. Ilyen
esetben ugyan van a vallalkozasnak devizaforgalma, de még sincs nyitott pozici-
6ja (Coyle, 2020; Henderson, 2006).

Derivativ instrumentumok esetén konzervativ arfolyamfedezési politikat folyta-
to treasury kizarolag deviza spot és hatdridés tigyletet, vagy esetleg sztenderd
deviza opcios tigyletet kothet. Minél komplexebb, egzotikusabb terméket kiva-
nunk alkalmazni, annal tobb lesz a spekulativ elem a fedezésben, és annal inkabb
bizonytalanna valik a végkimenetel. Ezért is fontos definidlni az operativ kocka-
zatkezel mozgasterét (Szabd, 2022).

Azt, hogy egy vallalat fedezze-e nyitott devizapozicidjat, illetve milyen instru-
mentumokkal fedezze és milyen mértékig, azt mindig az adott vallalat belsé sza-
balyzataiban kell lefektetni a vallalat kockazatvallalasi hajlanddsagat figyelembe
véve. Ezen kockdzatvéllalasi hajlanddsag alapjan a piaci szerepléket harom cso-
portba lehet besorolni kockazatvallalasi hajlandésaguk alapjan:

o Kockazatkeriild: ,,A kockazatkeriild magatartast kovetd vallalkozasok tizleti
céljaik és intézkedéseik kapcsan a kockazatok és a veszélyek teljes kikiiszobo-
lésére torekednek.”

o Kockazatcsokkentd: ,,A kockdzatcsokkentd stratégia kovetése azt jelenti, hogy
a vallalkozas szembenéz a felmeriil6 kockazatokkal, és a lehetséges karok eny-
hitése, illetve megel6zése érdekében megteszi a sziikséges intézkedéseket.”
(Szb6ros-Kresalek, 2010)
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o Kockazatmegosztd vagy kockazatatharit6: kockdzatsemleges magatartast ak-
kor tanusit egy cég, ha a cég életében ezek a kockdzatok nem jatszanak kiemelt
szerepet, vagy amiatt, mert olyan erés poziciét foglal el az adott piacon, vagy a
kockazatok olyan kismértékiiek, amelyek nem befolyasoljak a vallalat szam4-
ra érzékelheten az eredményt (Sz6ros—Kresalek, 2010).

2. ANYAG ES MODSZER

A devizaarfolyam-kockazatok kezelésének ismertetését egy nagyvallalati példan
keresztiil kivanjuk bemutatni, amellyel jol lehet szemléltetni a fedezeti stratégiak
hatasait, kockazatait, el6nyeit, értékét.

A példankban szereplé nagyvallalat f6 tevékenysége elsédlegesen arupiaci termék
eldallitasa. Tevékenységéhez kapcsoléddan jelentSs részben kiilfoldrol torténik a
termék-eldallitashoz szitkséges alapanyagok és segédanyagok beszerzése. Az el6-
allitott termékeket jellemzden nagyrészt itthon, Magyarorszagon, a magyar pia-
con értékesiti, igy az értékesitésbél fakado arbevételének jelentds része forintban
realizalédik. Tekintettel arra, hogy a véllalkozds esetében kiilfoldi beszerzésrél
beszéliink (euréban meghatarozva), igy eurofizetési pozicidi (kifizetései) kelet-
keznek a javarészt forintbevételekkel szemben.

Megvizsgalva a vallalat likviditasi terveit, lathatd, hogy a cég tevékenységébdl
fakaddan jelentds eur6 short pozicié keletkezik a forint long pozicidjaval szem-
ben (a beszerzések és a kifizetések eurdban torténnek, bevételei azonban forint-
ban realizdlédnak). Annak érdekében, hogy fedezze nyitott devizapozicidjat,
eurdvételre van sziiksége forintbol, tehat forintot kell eladnia és eurot kell vennie,
igy EURHUF sell tigylettel képes hedge-elni (fedezni) kitettségét, ezzel tud véde-
kezni az EURHUF arfolyaménak kedvezétlen elmozdulasai ellen.

Az tgyletek segitségével vallalatunk képes kikiiszobolni az egyes arfolyam-el-
mozduldsok kapcsan elszenvedhetd lehetséges arfolyamveszteségeket, illetve a
fedezett poziciok hozzajarulnak ahhoz, hogy nagy valdszintiséggel jo elére meg-
allapithato legyen az ligylet megvaldsulasdnak arfolyamszintje, tehat a fedezeti
tigylettel pontos tampontot kaphatunk a koltségek tervezéséhez, illetve a koltsé-
gek kalkulaldsahoz.

A 2022 Q3 idészakara vonatkoz6 likviditdsi terv vizsgalata alapjan eurdoldalon
elmondhaté, hogy 10 milli6 eurd nagysagu short pozicié alakul ki a vallalat mu-
kodése kapcsan.

Tekintettel arra a tényre, hogy véllalatunk nem rendelkezik semmilyen fajta
rulirozé hitelkerettel, igy beavatkozas nélkiil a cég euréoldalon fedezethiannyal
kénytelen szembesiilni.
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Fontos tovabbi informacioként szolgal még az a tény, hogy a véllalat egy eldre
meghatarozott arfolyamszint (az iizleti tervében szerepld tervarfolyam) megvé-
dését tlizte ki célul annak érdekében, hogy a devizakitettségbdl fakaddan a terv-
arfolyamhoz/célarfolyamhoz képest ne legyen kénytelen veszteséget elszenvedni,
illetve ez a pénziigyi veszteség a tervei megvaldsulasat ne befolyasolja negativan.
A védeni kivant arfolyam szintjét igy EURHUF 410,00-ban éllapitottak meg.

Tanulmanyunk tovabbi részében a fentiekben megallapitott nyitott devizapozicio,
illetve a példaban szereplé nagyvallalat devizakitettségei kapcsan tapasztalhat6
- a devizaarfolyam-volatilitasbdl fakad6 - kockazatok kezelésére alkalmazhat6
banki instrumentumokat mutatjuk be, illetve részletezziik az ezen iigyletekkel
kapcsolatos eldnyoket, kockazatokat, kimeneteli lehetdségeket. A tovdbbiakban
az alabbi tgylettipusokat vizsgaljuk: hataridds devizaiigylet, plain vanilla opcio,
participating forward tigylet, zérd koltségti gallér.

A fedezési stratégia kialakitasahoz sziikséges adatkérés:

Villalatunk a nyitott devizakitettség fedezése érdekében a négy tigyletre vonatko-
zllag az alabbi ajanlatbekérd szerint kért ajanlatot bankjait6l. Annak érdekében,
hogy pontos piaci képet kapjunk a fedezési lehetéségekrél, az drfolyamokrdl, ér-
demes minél tobb, lehetdleg a véllalat 6sszes bankjanak az adatbekérést megkiil-
deni.

1. tablazat

. -
Banki adatbekéré
Ossze;
(millié EUR- Ugylet tipusa Devizapar Irany Lejarat Spot ref. Swap Arfolyam
ban)
Bank neve 10,000 Hatéridds EURHUF vétel 2022.09.01
Osszeg
(milli6 EUR- |  Ugylet tipusa | Devizapar | Referenciaszint Tipus Lejarat | Elszamolds |  Ar (%)
ban)
Bank neve 10,000 Vételi jog vétele EURHUF ATMF @ 402,30 Eurdpai 2022.08.30 2022.09.01
Osszeg
(milgé P;:UR- Ugylet tipusa | Devizapar Irany Lejarat Elszdmolds | Spot ref. Swap Rate
an,
Bank neve 10,000 Részleges hatdridés | EURHUF vétel 2022.08.30 2022.09.01
Osszeg
(millbié EUR- Ugylet tipusa | Devizapar Lejérat Elszamolas sp LC
an,
Bank neve 10,000 Zér6 koltségli gallér| EURHUF 2022.08.30 2022.09.01 410,00

Forrds: sajat szerkesztés a bekért banki adatok alapjan

A fedezés bankok altal torténé arazasahoz meg kell adni a fedezeti tigyletek pon-
tos paramétereit. A bankok altal megadni kért informacidkat a sziirke szinnel
jelolt cellak jelolik. A hataridds (forward, tovabbiakban: FWD) tigylet esetében az
Osszeg, a devizapar, az ligyletkotés iranya és a lejarat napja elengedhetetlen adat a
bankok szamara. A FWD esetében fontos tudni a spot reference adatot mint a ha-
taridés devizatigylet kiindul6 alapjat, illetve a swappontokat, amelyek megmutat-
jak az egyes bankok drazasat. Az utobbi két adat 6sszegeként all el6 a hataridés ar.
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Opcids tigylettel torténd fedezés soran az FWD-ligyletnél alkalmazott adatokon
tal az arazashoz fontos megadni az tligylet fajtajat, esetiinkben vételi jog vétele
(long call - LC), amibdl a bank képes beazonositani a fedezés mivoltat, azaz hogy
jelen esetben egy jogot szeretnénk venni (vételre) opcids prémiumért cserébe a
hataridés arfolyam szintjén (ezt dn. ,at the money forward” - azaz ATMF-nek
nevezziik). Az LC-opcid drazasakor a bank szamara tovabbi fontos informaciét
hordoz, hogy egy eurdpai opciot szeretnénk vasarolni (azaz az opcios ligyletben
foglalt jog keletkezését csak a megadott lejaratkor vizsgaljak).

A participating FWD stratégia esetén ugyanazon adatokbdl sziikséges kiindulni,
és a banktol ugyanazon adatokra vagyunk kivancsiak, mint a FWD-tigylet eseté-
ben, azonban az tigylet jellege (esetiinkben 50 szdzalékos jog) és az ebbdl fakadd
arazasi metodika miatt eltéré adatokat kell kapnunk.

A negyedik és egyben utolso vizsgalt tigylettipus — a zérd koltségt gallér (ZCC)
- esetében egy Osszetett opcids tigyletrdl beszélhetiink, ahol két egymassal ellen-
tétes opcids tigyletet kotiink (egy jogot vesziink és egy jogot irunk ki vételre, tehat
eladunk) ugy, hogy a két opci6 prémiuma megegyezzen egymassal, igy létrejojjon
a nulla koltségti opcios iigylet. Ebben az esetben keressiik azt az altalunk kiirt op-
cios jog szintet (short call - SC), ahol a prémium mértéke megegyezik az altalunk
venni kivant jog (LC) opcids prémiumanak mértékével. A vett opcids jog (LC)
szintjét az altalunk védeni kivant szintnek (EURHUF 410,00) kell megfeleltetni.
A fedezeti stratégia kialakitasakor minden egyes tigyletfajta esetén hat banktol
kértiink ajanlatot. Ez a viszonylag nagyszamu ajanlat képes biztositani azt, hogy
vallalatunk pontos képet kapjon a piaci szintekrél, arfolyamokrél. Amennyiben
kizérélag egy vagy maximum két banktdl kériink ajanlatot, abban az esetben
akar torz képet is kaphatunk a piac aktudlis szintjeihez, ajanlataihoz képest.

Tovabbi indikacioként szolgalhat a piaci szintek kapcsan a Bloomberg/Reuters
feliilet is, amelyen jol kovetheték és ellendrizheték a valds és aktualis spot piaci
arfolyamok.

3. A FEDEZETI STRATEGIA VIZSGALATAKOR AKTUALIS
PIACI SZINTEK ELEMZESE

A devizaarfolyamok volatilitasabdl fakadé kockdzati stratégia fedezésének kiala-
kitdsa kapcsan elsé 1épésként meg kell vizsgalni az éppen aktualis piaci arfolya-
mokat. A Bloomberg/Reuters feliilet segitségével lekértiik az EURHUF arfolya-
manak valtozasat megkozelitSleg az elmult egy évre, ezt az 1. dbra mutatja be. Az
elmult egy év devizaarfolyamai kapcsan elmondhaté, hogy az arfolyam szintjei
EURHUF 347,00 és 398,50 kozott szorddtak, ami 51,50 forintos, 12,92 szdzalékos
terjedelemnek felelt meg a vizsgalt id6szakban. Egy év alatt ez az arfolyam-inga-
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dozas igen jelentdsnek nevezhetd, a forint ez id6 alatt 6sszességében sokat gyen-
giilt. Az 1. dbrdn jol beazonosithaté az orosz-ukran konfliktus okozta forint gyen-
giilés februar végétol.

A fedezeti stratégia lehetéségének vizsgalatakor lekért Bloomberg-riport alap-
jan elmondhatd, hogy a piacon az atlagos spot arfolyam a lekérés idépontjaban
(2022.06.01-én) EURHUTF 396,00 volt, ami 14,00 forinttal volt kedvezébb eurdn-
ként a fedezéssel védeni kivint EURHUTF 410,00-es arfolyamszintnél.

1. abra
EURHUF chart 2021.06.15 - 2022.06.10
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Forrds: Bloomberg ,, EURHUF” chart

3.1. Devizaarfolyam-fedezeti stratégiak bemutatasa, elemzése

A spot és azonnali iigyletek esetén a felek mar T + 2 nappal, illetve az tigyletkotés
napjan kotelesek elszamolni egymassal, azaz az tigyletben szereplé két devizat
kotelezd jelleggel mar ekkor kicserélik (igy a CF-hatds mar ekkor felmertiil) a felek
kozott. Vallalatunk likviditdsi tervei alapjan a sziikséges fedezet nem all rendel-
kezésre a fedezeti stratégia megalkotasakor, igy ezen tigyletek segitségével nem
tudja fedezni nyitott pozicidjat, amire hivatkozva a fenti két stratégiaval torténd
devizaarfolyam-kockazatkezelést elvetjiik.

A nyitott pozici6 lejaratakor (2022.09.01-én) torténé hedge-elés lehetdségét spot
vagy azonnali tigylettel szintén elvetettiik, ugyanis a fedezeti stratégidval a védeni
kivant arfolyam biztositasa a cél, azaz az tigylet lezardsa. A lejaratkor torténd fe-
dezés pedig az ligylet lejarataig torténd nyitva hagyasaval jar.

173



174

FOGLEIN GYULA - ZEMAN ZOLTAN - PATAKI LASZLO

3.2. Hataridgs devizaiigylet

A korabbiakban részletezett prompt és spot iigyletekkel szemben egy hataridds
tigyletet pontosan a devizaigény felmeriilésének napjahoz igazitva nyilik lehets-
ségiink kotni, igy szemben a spot és azonnali tigyletekkel, a fedezetnek csak a
megkotott forward tigylet lejaratakor kell rendelkezésre dllnia a feleknél. Ellen-
Orizve a tarsasag likviditasi tervét, hataridds tigylet kotésére adott a lehet8ség,
hiszen a forintfedezet lejaratkor rendelkezésre all a bevételek hatasara.

Villalatunk az aldbbi forward EURHUF buy (a vallalat oldalarol vizsgalva a fede-
zés iranyat) ajanlatokat kapta bankjaitdl 2022.09.01-i lejaratra:

2. tablazat
A FWD iigylet kapcsan bekért banki ajanlatok

Osszeg

(milli6 EUR-ban) Tipus  Devizapar  Irany Lejarat  Spot ref. Swap Arfolyam

Bank 1 10,000 Hataridés EURHUF Vétel 2022.09.01 396,00 635,00 402,35
Bank 2 10,000 Hataridés EURHUF Vétel 2022.09.01 396,04 676,00 402,80
Bank 3 10,000 Hataridés EURHUF Vétel 2022.09.01 396,00 630,00 402,30
Bank 4 10,000 Hataridés EURHUF Vétel 2022.09.01 396,10 662,00 402,72
Bank 5 10,000 Hataridés EURHUF Vétel 2022.09.01 797,00

Bank 6 10,000 Hataridés EURHUF Vétel 2022.09.01 396,09 692,00 403,010

Forrds: sajat szerkesztés a beérkezett banki ajanlatok alapjan

A hat banktdl beérkezett ajanlatokat megvizsgalva, a legkedvez6bb ajanlatot a
Bank 3 adta EURHUF 402,30-as szinten a 10 millié eurds kitettség fedezésére.
A legmagasabb ajanlat forintban kifejezve 18,2 milli¢ forinttal magasabb szinten
nyujt fedezettséget a legkedvez6bb, EURHUF 402,30-as szinthez képest. A Bank
3 és a Bank 1 jegyzése indult ki a legalacsonyabb spot referenciajegyzésbél, mig
a legmagasabb értéket ebben is a Bank 5 adta. A legalacsonyabb marge-dzsal a
Bank 6 jegyzett, azonban az atlagos szintii spot referenciaszint miatt nem tudta a
versenytarsakat ,megverni” az draval.

A Bank 3 dltal adott arfolyamszint azt jelenti, hogy vallalatunknak tigyletkotés
esetén EURHUF 402,30-as szint mellett keletkezik védettsége, igy a 10 milli6 eu-
ros Kitettség fedezésének forintban szamolt koltsége dsszesen 4,023 Mrd forintot
tesz ki. Ez a szint a célarfolyamnal eurénként 7,70 forinttal alacsonyabb szinten
biztosit védelmet (a teljes kitettség tekintetében ez 77 milli6 forinttal alacsonyabb
szintnek felel meg).

Hasonl6an a spot iigylethez, a forward tigylet is kotelezé jellegti tigylet, tehat
mindkét félnek az tigyletkotés folyaman vallalt kotelezettségeit mindenképpen



STRATEGIAK DEVIZAARFOLYAM-KOCKAZAT FEDEZESERE

teljesitenie kell. Ez azt jelenti, hogy attdl fiiggetleniil, hogy a piacon milyen ér-
folyamszintek alakulnak ki lejaratkor, mindkét félnek biztositania kell a felek
kozotti devizacserék zokkenémentes megvaldsulasat. Ebbol kifolydlag barmi-
lyen aktualis spot piaci szint mellett az tigylet a banki ajanlatban szerepeltetett
EURHUF 402,30-as szinten fog megval6sulni, amit a 2. dbra mutat be.

2. dbra
Az FWD arfolyamértékei
alejaratkor érvényes spot piaci arfolyamok tiikrében

Az iigylet arfolyama
410 5

405 +

FWD @ 402,30

395 7

395 400 405 410 415
A mindenkori EURHUF spot
piaci drfolyam szintje

Forrds: sajat szerkesztés

A 2. dbrdn a fugg6leges tengely mutatja meg, hogy az egyes piaci spot arfolyamok
esetében (vizszintes tengelyen haladva) az FWD-tigylet arfolyama milyen értéke-
ket vesz fel. Az abra jol szemlélteti, hogy az tigylet kotelezd jellegébdl fakaddan a
megkotott FWD-iigylet arfolyamara semmilyen hatassal nem lehetnek a piaci fo-
lyamatok, azaz barmely spot EURHUF devizaarfolyam mellett 402,30-as szinten
torténik tigyletkotés lejaratkor, tehat igaz az az 4allitas, hogy az FWD-stratégia a
kedvezétlen iranyu devizadrfolyam-elmozduldsok ellenére is megvéd a lehetsé-
ges veszteségektol, a kedvezd iranyud piaci elmozdulasokbdl viszont nem enged
részesedni.

A hataridds devizaiigylettel az {igyletkotés drfolyama elére tudott és biztositott
tényez6, igy esetiinkben a devizavétellel kapcsolatos 9sszes koltség elére ismert, a
tervezés sordn a véllalat kalkulalni képes ezzel a tényezével, illetve az arfolyam-
szint, amelyen a sziikséges devizamennyiséget beszerezziik, el6re biztositott sz4-
munkra EURHUF 402,30-as szinten.

A 3. dbrdn mutatjuk be az FWD-iigylet P&L fiiggvényét, amelynek a segitségé-
vel megallapithaté barmely idépontban/idépontra az iigylet MtM (Marked to
Market) értéke. A fiigg6leges tengelyr6l leolvashatjuk az iigyleten elért nyereséget
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vagy veszteséget az adott spot piaci drfolyamértékhez tartozoéan. Ez alapjan meg-
allapithat6, hogy amennyiben az aktualis spot piaci drfolyam EURHUF 402,30,
ugy az aktudlis MtM értéke pontosan nulla, azaz sem veszteség, sem nyereség
nem keletkezik az tigyleten a piaci szinthez képest.

Ha a spot ar a vizsgalat id6pontjdban alacsonyabb a 402,30-as szintnél, akkor a
vallalatunk veszteséget kénytelen elkonyvelni, ugyanis ha nem fedezte volna a
poziciét FWD-iigylettel, gy a piacon, az aktualis szinten olcsébban tudna fe-
dezni a nyitott kitettségét. EURHUF 400,30-es aktudlis spot szintet feltételezve
ez 2 forint veszteséget jelent eurénként, azaz a teljes kitettséget tekintve 20 millié
forint veszteség keletkezhet a példa alapjan. Az EURHUF 402,30-as szint alatti
minden egyes 1 forintnyi csokkenés az arfolyamszintben eurénként 1 forint (a tel-
jes kitettségre szdmitva 10 milli6 forint) tovabbi veszteséget okoz. Ha ez a szcena-
rié valésul meg, abban az esetben vallalatunk devizadrfolyam-varakozasai nem
voltak helytalloak, az arfolyam szintje szamara kedvezétlen iranyba mozdult.

Az MtM értéke pozitiv, tehdt az tigylettel nyereséget ér el a vallalat, amennyiben
a vizsgalat vagy lejarat id6pontjaban az aktualis arfolyam EURHUF 402,30 felett
van. Ekkor a fedezés arfolyamszintjét minden egyes 1 forinttal meghaladé arfo-
lyamérték (gyengiil6 forint vagy erésodd euro) esetén 10 millid forint nyereség
keletkezik a kitettségen a piaci szinttel szemben. Ez azt jelenti, hogy az EURHUF
arfolyama a vallalat varakozasainak megfeleléen alakult, short devizapozicidjat
megfelelden fedezte, a fedezeti stratégidjat jol alakitotta ki, mert megvédte magat
a kedvezétlen elmozduldssal szemben, és nyereséget realizdlt a piaccal szemben
az uigyleten.

3. abra
Az FWD-iigylet nyereség-veszteség fiiggvénye
a lejaratkor érvényes spot ar 6sszefiiggésében

Nyereség! veszteség (P&L)
15 5

9 A mindenkori
1 % Y Y y 5 - EURHUF spot piaci
ki 03 i Arfolyam szintje

Forrds: sajat szerkesztés
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Tovébbi lehetdségként megvizsgaltuk a hatdridés tigylet atalakitasanak lehet8sé-
gét is ugy, hogy az alap FWD-ligyletet kiegészitjiik egy kititési (knock out - KO)
szinttel, aminek a hatdsara a hataridds 4rat lehet kedvez6bbé tenni. A fenti tigylet
esetében ekkor a védeni kivant arfolyam feletti tovabbi arfolyamszintet (KO-szint)
hatdrozunk meg, igy az tigylet kimenetele tekintetében kétféle szcendriéval szem-
besiilhet cégiink: i) mindaddig, amig lejaratkor a piaci spot drfolyam nem éri el
a KO-szintet, addig a (boosted — kedvez8bb, javitott) hataridds aron szamoljak el
a felek kozott a devizacserét, viszont ii) amennyiben a spot piaci szint eléri vagy
meghaladja a KO-szintet, abban az esetben a hataridés tigyletiink megsztinik (ki-
utédik), és a kitettség jra nyitotta valik. Az tigylet £6 kockazata szempontunkbdl,
hogy utdbbi esetben djra a piaci szinten kényszeriil céglink eurét beszerezni, ami
biztosan magasabb lesz, mint a kitlizott célarfolyam, viszont a KO-szint eléréséig
szamunkra kedvezdbb szinten fog megvaldsulni a hatdridés tigylet.

EURHUF 415,00 KO-szint esetében az EURHUF 397,00 hatarid8s ar volt a leg-
jobb banki ajanlat. Ekkor EURHUF 415,00-ig cégiink 397,00-es hataridGs dron
jut euréhoz, mig spot EURHUF 415,00 felett megsziinik az tigylet, és EURHUF
415,00 felett lesziink kénytelenek eurét beszerezni.

A 4. dbrdn lathat6 a KO-szint elérésének hatdsa: amennyiben a spot piaci szint el-
éri a KO (EURHUF 415,00) szintjét, az igylet megsz{inik, és Gjra a piaci szinteken
lesz kénytelen cégiink eurdt beszerezni.

4. abra
A boosted FWD arfolyamértékei
a lejaratkor érvényes spot piaci arfolyamok tiikrében

Az tigylet drfolyama
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395 ¢

395 400 405 410 415 419
A mindenkon EURHUF spot
piaci arfolyam szintje

Forrds: sajat szerkesztés
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A javitott FWD-iigylet nyereség-veszteség fliggvénye is titkrozi a fenti allitasun-
kat, miszerint a KO-szint eléréséig folyamatosan néveli a piaccal szembeni nyere-
ségiinket EURHUF 397,00 felett, azonban az EURHUF 415,00 (KO-szint) elérésé-
vel visszaesik nulldra az MtM-érték. Az MtM itt ugyan nulla lesz, de csak a piaci
spot arfolyammal szemben, viszont ekkortdl céglink mar a piacon lesz kénytelen
beszerezni a szitkséges eur6t EURHUF 415,00 feletti szinteken, ami egyrészt az
FWD-vel szemben veszteséget fog okozni, masrészt viszont a célarfolyam feletti
arfolyamok fognak megval6sulni.

5. abra
A boosted FWD-iigylet nyereség-veszteség fiiggvénye
a lejaratkor érvényes spot ar osszefiiggésében

Myereség/ veszteség (P&L)
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A mindenkori
EURHUF spot piaci
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Forrds: sajat szerkesztés

Masodik eshetdségként megvizsgaltuk, mi térténik akkor, ha a cégiink EURHUF
435,00 KO-szint beiktatasaval szeretne hataridds tigyletet kotni. Ekkor a (boosted)
FWD-iigyletet EURHUF 401,00 szinten kéthették volna meg. Utobbi konstruk-
ciéban a stratégia kialakitasakor a célarfolyam felett 25 forint (6,31 szdzalék) és az
aktualis spot drfolyam felett 39 forintos (9,85 szazalékos) volatilitast (forintgyen-
giilés oldalon) engedett meg a stratégia a knock out szintjének eléréséig. A stra-
tégia a célarfolyamnal g forinttal (a teljes tigyletre vetitve 9o milld Ft-tal) és a
normal hatdridés arfolyamnal 1,30 forinttal (teljes fedezeti koltség 13 milli6 Ft-tal)
alacsonyabb szinten biztosit lehet6séget eurdvételre.

3.3. Plain vanilla opcié

Egy plain vanilla opcids tigylet megkotése soran az egyik fél opcids kotelezettsé-
get értékesit a masik félnek (vagy vesz a masik féltél), mig az iigyletben szerepld
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masik fél egy opcios jogot vesz (vagy elad) a masik féllel szemben. Ekkor az opciét
kiiré fél opcids dijat (prémiumot) kap, mig az opcid vevdje opcids prémiumot
fizet a kiiro félnek fiiggetleniil attol, hogy az opcids jogot birtoklo fél él-e (a jovo-
ben) opcids jogaval, tehat az tigyletet lehivjak-e vagy sem. Az opcids prémiumot
minden esetben az tigylet megkétésekor kell megfizetni. Amennyiben az opcids
jog vevéje érvényesiti jogat — tehdt él opcids jogaval —, tgy a masik fél szamara
minden esetben egy, az opcidban kiirt kotelezettség keletkezik.

Mivel az opcids jog keletkezését minden esetben ugy hatarozzak meg, hogy az
annal kedvez6tlenebb szintektdl szeretné magat megvédeni vele az opcid vevdje,
biztosan kijelenthetd, hogy ha nincs joga lehivni az opcidt, abban az esetben az
tigylet arfolyama netté médon mindig kedvezébb lesz, mint a célarfolyam.

Tekintettel arra, hogy esetiinkben vallalatunk nyitott devizapozicidja short, azaz
devizavételre van sziikség, igy a tovabbiakban csak a vételi jog vétele (LC) ligy-
lettipust vizsgaljuk tovabb, mivel vallalatunk kizdrdlag ezen tigylettipussal képes
fedezni pozicidjat (jogot szerezni arra, hogy egy bizonyos szint feletti piaci arfo-
lyamok esetében a kotési arfolyamon vehesse meg a sziikséges devizamennyisé-
get, fiiggetleniil a piaci szintektdl).

Eurdpai tipust opcié esetén a kotési arfolyamot csak a lejaratkor vizsgaljuk a le-
jaratkor érvényes spot piaci szintekkel szemben, mig amerikai tipust opcié ese-
tén az arfolyamot a teljes futamidd alatt, vagyis az opcié megkotésétdl a lejaratig
terjedé idészakban vizsgaljuk. Mivel a masodik esetben a banknak lényegesen
nagyobb a kockazata, igy az dragabb, azaz magasabb az opcids prémiuma.

Mivel véllalatunk esetében fontos tényez6 a lehetd legkoltséghatékonyabb stra-
tégia, igy az altalanossagban alacsonyabb koltséggel jar6 eurdpai tipust opcids
stratégia tovabbi vizsgalata mellett dontéttiink.

Az opcids stratégia adatbekérdjében foglaltaknak megfelelden véllalatunk keresi
azt az opcids prémiummértéket, ami az adott lejaratra (2022.08.30) és Osszegre (10
milli6 eurd) biztosit szdmara eurdpai tipust vételi jog vétele jogot (LC) az ATMF
(azaz a hataridés arfolyam) szintjén.

A vételi jog vétele (LC) adatbekérd kapcsan a bankok a 3. tdbldzatban 6sszefoglal-
tak szerint adtak ajanlatot. A legkedvezdtlenebb ajanlatot a Bank 3 adta 2,82 sza-
zalékos szinten, mig a legkedvez6bb ajanlat a Bank 1-t6] érkezett 2,73 szazalékos
szinten. A 2,73 szazalékos opcids prémiumot a teljes tigyletértékre kell érteni és
szamolni, azaz a 10 milli6 eur6 kotelezettségre kotni kivant ATMF LC prémium
szintje 0,273 millié euré (~110 millié forint) koltséget jelent. A legjobb és a leg-
rosszabb ajanlat prémiuma kozott Gsszesen 9o ezer eur6 kiilonbség van (ez ~36
millié forintot tesz ki). A tobb mint 110 millié forintos prémiumdij vallalatunk
esetében azt jelenti, hogy e koltség az 1 eurdra juté6 EURHUF arfolyamot 11,00 fo-
rinttal noveli meg, azaz a tényleges védettség — beleértve a kotési arfolyam szint-
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jét (402,30) és a prémium 1 eurdra vetitett koltségét (11,00) — 6sszesen EURHUF
413,30-0s szinten képes megvaldsulni, ami 110 millié forinttal magasabb a hatar-
id8s devizavétel lehetdségétdl.

3. tablazat
Az LC-iigylet kapcsan bekért banki ajanlatok

Osszeg (millié

EUR.ban) Ugylettipus  Devizapar Ref. Tipus Lejarat Elszamolas Ar (%)
Bank 1 10,000 Vételi jog vétele EURHUF ATMF @ 402,30  European  2022.08.30 2022.09.01 2,73
Bank 2 10,000 Vételi jog vétele EURHUF ATMF @ 402,30 European  2022.08.30 2022.09.01 2,79
Bank 3 10,000 Vételijog vétele EURHUF  ATMF @ 402,30  European  2022.08.30  2022.09.01
Bank 4 10,000 Vételi jog vétele EURHUF ATMF @ 402,30  European  2022.08.30 2022.09.01 2,735
Bank 5 10,000 Vételi jog vétele EURHUF ATMF @ 402,30 European  2022.08.30 2022.09.01 2,75
Bank 6 10,000 Vételi jog vétele EURHUF ATMF @ 402,30 European  2022.08.30 2022.09.01 2,80

Forrds: sajat szerkesztés

A bekért legjobb banki ajanlat alapjan abrazoltuk a 6. dbrdn a plain vanilla tigylet
arfolyamértékeit a lejaratkor esedékes spot piaci arfolyamok titkrében. A fliggs-
leges tengely mutatja meg, hogy az egyes piaci spot arfolyamok esetében (viz-
szintes tengelyen haladva) az egyszer( opcids tigylet arfolyama milyen értékeket
vehet fel.

Az LC-iigylet jellemzdje, hogy mindaddig a piacon torténik tigyletkotés (ese-
tiinkben eurdvétel), ameddig az opcids joggal rendelkezd fél nem él, nem élhet az
opcios jogaban foglaltakkal. Azaz amig a piaci drfolyam nem éri el az EURHUF
402,30-as szintet, addig vallalatunk az éppen aktudlis piaci szinten tud fedezni.
Ha az arfolyamfigyelés napjan (expiry date) a piaci szint eléri vagy meghaladja az
EURHUF 402,30-as szintet, az opcidban foglalt jogokkal élhetiink, azaz barmi-
lyen 402,30-as arfolyamszint feletti piaci arfolyam esetén véllalatunknak 402,30-
as szinten nyilik lehetdsége eurdvételre forint ellenében. Amennyiben az opcids
jog vételekor kifizetett 1 euréra juté prémiumot is figyelembe vessziik és bruttd
moédon (a teljes, 1 eurdért fizetett arfolyamot vizsgalva) értelmezziik, abban az
esetben a tényleges védettség EURHUF 413,30-on (a célarfolyam felett!) valosul
meg az abrdn feltiintetetteknek megfeleléen.
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6. abra
A plain vanilla iigylet arfolyamértékei
alejaratkor esedékes spot piaci arfolyam tiikrében
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A mindenkori EURHUF spot piaci
drfolyam szintje

Forrds: sajat szerkesztés

A 7. dbrdn tlintettiik fel a plain vanilla tigylet P&L fliggvényét (fiiggGleges tengely)
avizszintes tengelyen dbrazolt mindenkori piaci arfolyamok esetében, ennek a se-
gitségével megallapithaté barmely idépontban/idépontra az iigylet MtM-értéke.
Az egyszerli opcids tigylet nyereség-veszteség fliggvénye alapjan elmondhato,
hogy mindaddig, amig cégiink nem ¢él opcids jogaval, addig nincs az iigyleten
sem nyeresége, sem vesztesége a piaci szintekkel szemben (nem is lehet, hiszen a
piacon torténik az eurd beszerzése). Amennyiben lejaratkor a vallalat érvényesi-
teni tudja az opcidban szerepld jogat (abban az esetben, ha az drfolyam lejaratkor
meghaladja az EURHUF 402,30-as szintet), a fedezeti tigylet nyereségbe fordul.
A lejaratkori spot arfolyamban bekévetkezé minden egyes 1 forinttal térténd
emelkedés eurdnként 1 forint, azaz a teljes tigylet 10 milli6 eurds 6sszegére vetitve
10 millié forint nyereséget jelent. Az opciés prémium hatdsa véllalatunk szem-
pontjabdl a veszteség iranyaba tolja a nyereség-veszteség fiiggvényt 11 forinttal
eur6nként, azaz valojaban EURHUF 413,30 felett fordul nyereségbe a stratégia.
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7. abra
A plain vanilla iigylet nyereség-veszteség fiiggvénye
a lejaratkor érvényes spot ar 6sszefiiggésében

Myereség/ veszteség (P&L)
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A mindenkori EURHUF
-15 spot piaci drfolyam szintje

Forrds: sajat szerkesztés

A fentiekre tekintette]l megvizsgaltuk azon lehetdséget is, hogy létezik-e olyan
LC-szint, ahol a lehivés drfolyamanak és a prémiumnak az 1 eurdra es6 osszérté-
ke nem haladja meg az EURHUF 410,00-es szintet. Mivel az EURHF 402,30-as
kotési arfolyam és a fedezeti stratégia kialakitasakor aktudlis spot piaci arfolyam
(EURHUF 396,00) igen kézel helyezkedik el (1,6 szdzalékon beliil), igy gyakor-
latilag nem volt a piacon elérhetd olyan arfolyamszint, amellyel el lehetett volna
érni a fenti 6sszefliggést, ugyanis ehhez in the money (ITM), azaz mar a kétéskor
bels6 értékkel rendelkez6 (nyereséges) opcidt kellett volna kotni. Az ATMF-nél
kapott 1 eurdra es6 prémium hatéssal (11 forint eurénként) szamolva, EURHUF
399,00 kotési arfolyamon lehetett volna megvédeni az EURHUF 410,00-es célar-
folyamot. Figyelembe véve, hogy minél inkabb ITM egy opcid, annal magasabb
lesz a prémium mértéke, tehat minél inkabb vinnénk lejjebb a kotési arfolyamun-
kat, annal tobb opcids prémium fog rarakédni, igy a summa forint arfolyam nem
fog tudni EURHUF 410,00-es szint ald er6sodni, ezért kijelenthetjiik, hogy opcids
joggal nem fedezhet6 a kijelolt célarfolyam.

Mind a 6., mind a 7. dbrdn megfigyelhetjitk az opcids tigyletekkel kapcsolatos,
kordbban emlitett paradoxont, amely szerint a vallalat — annak ellenére, hogy az
opci6s prémiumot mar ligyletkotéskor kifizette — akkor van kedvez6 helyzetben,
ha nem kell lehivnia az opciét bankjatol, mert igy még a kotési arfolyamnal is
alacsonyabb szinten tud euréhoz jutni.

Amennyiben EURHUF 410,00-es szintre tennénk a vett opcionk kotési arfo-

lyamszintjét, abban az esetben csak az opcids tigyletet 6nmagaban vizsgalva tud-
nank a célarfolyam szintjén fedezni, ugyanis egy EURHUF 410,00 LC-opcidénak
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2,09 szazalék (8,56 forint) értékd prémiuma keletkezik, tehdt Osszességében
EURHUF 418,56-on jon létre védettség, amivel a célarfolyam 6sszességében nem
védhet6 meg.

3.4. Zéro koltségii opciod

A zér6 koltségli opcid esetén két opcid keriil egy tigyleten belil értelmezésre
ugyanazon irdnyra (eladasra vagy vételre). Az iigylet egyik ,ldba” esetében egy
jogot vesziink, mig az tigylet mésik ,,laba” esetében egy kotelezettségiink fog ke-
letkezni (jogot adunk el). Tekintettel arra, hogy e stratégia esetében ugyanazon
lejaratra, ugyanazon dsszegre és iranyra két opcids tigyletet hatarozunk meg, mar
Osszetett opcios stratégiardl kell beszélniink.

A két opcid kapcesan megallapithato, hogy mivel mind a két ,lab” esetében vala-
mely félnek joga fog keletkezni eladédsra vagy vételre, az opciéval megkotott iigy-
let arfolyama e két szélséértéken nem nytlhat tdl, azaz e két arfolyamérték lesz az
tigylet maximalis vagy minimalis (drfolyam)kimenetele. Ebbdl kifolydlag a zéré
koltségti opcids stratégiat gallér-, azaz collar iigyletnek is szoktak nevezni, innen
az angol zero cost collar (ZCC) elnevezés.

A 7ér6 koltségli gallér opcids fedezési stratégia egy koltségmentes stratégia az
tgyletet megkot6é mindkét fél (bank és igyfél) szempontjabol, mert két ellentétes
irdnyu opcids (plain vanilla) tigyletbdl tevédik 6ssze ugy, hogy az egyes opcids
tgyletek prémiumai megegyeznek. Tehat a zérd koltségli gallériigylet koltség-
mentessége abbdl adodik, hogy az drazas soran az altalunk meghatarozott (kiirt)
joghoz (jelen esetben fix arfolyamlabhoz) tartozik egy, az ehhez a joghoz (arfo-
lyamszinthez) tartozé ellentétes iranyd opcids kotelezettség (eladott jog), ahol a
fizetett és a kapott opcids prémiumok megegyeznek.

Mivel cégiink meg szeretné védeni magat attol, hogy a célarfolyam (EURHUF
410,00) feletti szinteken legyen kénytelen eur6t venni, ezért — a célarfolyamot
védve - a vételi jogot (LC) 410,00-es szinten hataroztuk meg. Az adatbekérében
e szint keriilt feltiintetésre a LC drfolyamaként (felsé kiiszobszint), amelyhez tar-
tozdan a banknak azt az also kiiszobszintet (SP) kellett meghataroznia, ahol a két
opci6 prémiuma megegyezik az adott (ugyanazon) lejératra.

A 4. tabldzatban mutatjuk be a bankok altal adott ajanlatokat a ZCC-tigyletre
vonatkozoélag. Az EURHUF 410,00-es LC-hez tartozo legjobb SP-ajanlatot (ahol
a sav a legszélesebb - igy nyilik lehetéségiink a legnagyobb mozgastér kialakita-
sara a célarfolyam megvédése mellett) EURHUF 398,00-as szinttel a Bank 2 adta.
A legsziikebb mozgastér a Bank 6 esetében tapasztalhatd, ahol eurénként mind-
Ossze 10,00 forint volatilitastol véd meg a stratégia.
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4. tablazat
A ZCC-iigylet kapcsan bekért banki ajanlatok

Osszeg

Vételijog Eladasijog

(millié EUR-ban) Ugylet tipus Devizapar  Lejarat  Elszamolas vétele eladdsa
Bank 1 10,000 Zéré koltségi gallér  EURHUF  2022.08.30 2022.09.01 410,00 398,12
Bank 2 10,000 Zéré koltségi galler  EURHUF  2022.08.30 2022.09.01 410,00 398,00
Bank 3 10,000 Zéré koltségi galler  EURHUF  2022.08.30 2022.09.01 410,00 398,355
Bank 4 10,000 Zéro koltségi galler  EURHUF  2022.08.30 2022.09.01 410,00 398,58
Bank 5 10,000 Zérd koltségti galler  EURHUF  2022.08.30  2022.09.01 410,00 399,10
Bank 6 10,000 Zérd koltségti galléer  EURHUF  2022.08.30  2022.09.01 410,00

Forrds: sajat szerkesztés

A 8. dbrdn szemléltetjiikk a ZCC-ligylet lehetséges kimeneteleit:

— Amennyiben a lejaratkori spot drfolyam EURHUF 410,00 felett van, abban az

esetben vallalatunknak vételi joga keletkezik az LC-arfolyamon (EURHUF
410,00 szinten). A LC feletti spot szintek esetében a tervarfolyam védett, nem
keletkezik arfolyamveszteség a célarfolyammal szemben. A forint gyengiilé-
sével minden egyes 1 forintnyi EURHUF arfolyam-elmozdulassal a spot arfo-
lyamhoz képest eurénként 1 forint arfolyamnyereséget termel.

Amennyiben a lejératkori spot arfolyam EURHUTF 398,00 (SP) és 410,00 (LC)
kozott helyezkedik el, abban az esetben tarsasagunknak nem keletkezik sem
vételi joga, sem kotelezettsége, az eurdvételi tigylet a piacon, spot arfolyamon
torténik. Mivel a spot drfolyam ebben az esetben egészen biztosan kisebb-
egyenl6, mint a célarfolyam, igy sem a célarfolyamhoz, sem a piaci szintekhez
képest nem képzédhet arfolyamveszteség, mivel magan a spot arfolyamon
torténik az elszamolds/iigyletkotés.

Amennyiben a lejaratkori spot arfolyam EURHUF 398,00 alatt van, abban
az esetben vallalatunknak vételi kotelezettsége keletkezik az SP-arfolyamon
(EURHUEF 398,00 szinten). A short put szint alatt a tervarfolyam védett, nem
keletkezik arfolyamveszteség a célarfolyammal szemben, azonban a HUF eré-
sodésével minden egyes 1 forintnyi EURHUF arfolyam-elmozdulassal a spot
arfolyamhoz képest eurénként 1 forint arfolyamvesztesége keletkezik eurdn-
ként.

A 8. dbrdn lathat6, mi az oka annak, hogy ezt a stratégiat collar (gallér) stratégia-
nak hivjak: az tigylet arfolyama nem lehet nagyobb, mint az LC arfolyama, illetve
barmilyen, az SP arfolyama alatti spot piaci arfolyamok esetében is legalabb az SP
arfolyaman fog teljesiilni a devizacsere. A call feletti arfolyamok esetében valla-
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latunk él a vételi jogaval, mig a putnal alacsonyabb arfolyamok esetén a bank él
eladasi jogaval, ami cégiink esetében vételi kotelezettséget fog jelenteni.

A vallalat szamdra a legkedvez6bb kimenetel az (annak ellenére, hogy az tigylet
MtM-je ekkor nulla lesz), ha az EURHUF piaci spot arfolyam lejaratkor 398,00,
mert ebben az esetben valésul meg az eur6 beszerzése a legalacsonyabb arfolya-
mon anélkiil, hogy a piaci szintekhez képest veszteséget lenne kénytelen elszen-
vedni.

8. abra
A ZCC-iigylet arfolyamértékei
a lejaratkor érvényes spot piaci arfolyamok tiikrében

Az Ggylet arfolyama
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Forrds: sajat szerkesztés

A ZCC-uigylet nyereség-veszteség fiiggvénye (9. dbra) alapjan megallapithato,
hogy az SP- és az LC-arfolyamok koz6tti spot piaci szintek esetében nem keletke-
zik sem veszteség, sem nyereség, ugyanis e két arfolyamérték kozott egyik félnek
sem keletkezik joga, amit érvényesithet a masikkal szemben. Az SP-értéknél ala-
csonyabb arfolyamok esetén a tarsasag szamara veszteség keletkezik az iigyleten
a lejaratkori spot piaci arfolyamhoz viszonyitva, mig az LC feletti értékek esetén
nyeresége keletkezik.
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9. abra
A ZCC-iigylet nyereség-veszteség fiiggvénye
a lejaratkor érvényes spot ar 6sszefiiggésében
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A mindenkori EURHUF
spot piaci arfolyam szintje

Forrds: sajat szerkesztés

A ZCC-ugylet jellemzdje, hogy a ZCC lehetséges arfolyamértékei a lejaratkori
spot arfolyamhoz képest, illetve az ligylet P&L fliggvényének képe megegyezik
az SP és az LC egyszert opcids tigylet kiilon-kiilon felrajzolt képeivel. A ZCC ese-
tében bemutatott két abra elsé fele az SP-opcid egyes grafikonjaival, mig a masik
fele az LC azonos grafikonjaival egyezik meg pontosan gy, hogy a két opcid pré-
miumadnak hatdsa ellentétes oldalon helyezkedik el. Kiilon-kiilon vizsgalva az SP
esetében javitja (kapott prémium), mig az LC esetében (fizetett prémium) rontja
az igylet 1 eurdra es6 kimenetelét. Ez is megerdsiti azt az allitast, miszerinta ZCC
Osszeallithatd két ellentétes egyszert opcids tigylettel ugy, hogy azok prémiumai
kioltjak egymast.

A fedezés, a fedezni kivant arfolyam szempontjabol vizsgalva, a fedezeti stratégia
megalkotdsakor az ATMF arfolyama igen kozel helyezkedett el a védeni kivant
arfolyamhoz. Az LC EURHUF 410,00-hez tartoz6 SP arfolyama minddsszesen
4,30 forint tavolsagra helyezkedett el (ez minddsszesen 1,10 szazalékos volatilitast
enged meg), ami igen szlik savba szoritja be az tigylet lehetséges kimenetelének
arfolyamat. Ez azt jelenti, hogy az ATMF arfolyama és a vallalat szempontjabdl
a vételi kotelezettség arfolyama kozott 4,30 forint a tavolsag (398,00 vs. 402,30),
azaz 4,30 forint forinter6sodést enged meg a stratégia vételi kotelezettség keletke-
zése nélkiil az FWD-stratégiahoz képest. Ez kedvezének mondhato abbol a szem-
pontbol, hogy cégiink az FWD-hez képest 4,30 forinttal, azaz 43 millié forinttal
kedvez3bb szinten szerezheti be a sziikséges eurét a legkedvez8bb kimenetel ese-
tén. EURHUF 398,00 alatti spot piaci arfolyamok esetén azonban veszteséget lesz
kénytelen elkonyvelni a piaccal szemben.
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Az, hogy a gallér savjat szélesebbre huzzuk (a kételezettség keletkezésének szint-
jét tavolabb vigyiik az ATMF szinttdl), a fent részletezett logika alapjan csak ab-
ban az esetben lehetséges (akkor lesz a két opci6é prémiuma egyenld), ha az LC
arfolyamat feljebb, az EURHUF 410,00-es szint f61é emelnénk. Ez azonban azzal
jarna, hogy a kittizott célarfolyamot nem lehetne megvédeni, ezdltal a fedezeti
stratégia értelmét vesztené.

A fentiek miatt a fedezeti stratégia kialakitdsa sordn tovabbi lehet8ségként meg-
vizsgaltuk a ZCC-stratégia atalakitasat annak érdekében, hogy szélesebb savban
nyujtson lehet6séget a kedvezd arfolyam-elmozduldsokra. Tekintettel arra, hogy
az LC szintje a célarfolyam miatt nem hatdrozhaté meg magasabb arfolyamérté-
ken, igy felmeriilt annak a lehetdsége, hogy a nulla kéltségli opciét egy hasonld
Osszetételd, de opcids prémiummal rendelkezd, Osszetett stratégiava akaitsuk at.
Ezzel az SP arfolyama lejjebb vihetd (EURHUF 398,00-r6l 392,00-re), azonban
ekkor — mivel a két opci6é prémiuma mar tobbé nem fog megegyezni - vallala-
tunk opcids prémium fizetésére lesz kotelezett. Ezen opcids prémium ugyan nem
fog megegyezni a plain vanilla opcié prémiumanak mértékével (mert van vele
szemben egy kapott prémium is, amely bizonyos mértékig fedezi a koltségeket,
kompenzdciot jelent a fizetendé prémiummal szemben), a bankok ajénlata alap-
jan mégis jelentds koltséget vont volna maga utan. A legkedvez8bb banki ajanlat
LC 410,00 és SP 392,00 collarra 0,68 szazalék volt. Ez az ajanlat amellett, hogy
még mindig egy - a jelenlegi volatilitas mellett — igen szlik sdvban (minddsszesen
18 forintos, azaz 4,55 szazalékos savban) nyujtott volna védelmet, igen jelentds
koltségvonzattal rendelkezett. A stratégia (prémium) varhaté teljes koltsége 68
ezer eurdra, 27,2 milli6 forintra rug ekkor.

A fentieknek megfeleléen a ZCC fedezeti ligylet képe a mindenkori spot piaci
arfolyamhoz a 10. dbra szerint fog kinézni: EURHUF 392,00 alatti szintek ese-
tében vallalatunknak keletkezik vételi kotelezettsége EURHUF 392,00 szin-
ten, EURHUF 410,00 feletti szintek esetében pedig cégiink élhet vételi jogaval
EURHUF 410,00-es szinten. Az LC és SP koz6tti spot piaci arfolyamok esetén,
mivel egyik félnek sem keletkezik sem joga, sem kotelezettsége, igy a mindenkori
piaci szinteken torténik az elszamolas.

A prémium hatdsat is figyelembe véve, a gallérstratégia EURHUF 394,67 SP- és
EURHUF 412,67 LC-opcidkkal valdsulhat meg, azaz EURHUF 410,00 spot piaci
arndl torténd lehivds esetén 2,67 forinttal a célarfolyam felett nyujt védelmet.
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10. abra
A mddositott ZCC-iigylet arfolyamértékei
a lejaratkor érvényes spot piaci arfolyamok titkrében

Az Ugylet drfolyama
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Forrds: sajat szerkesztés

A moédositott ZCC-iigylet esetében a 11. dbra szerint EURHUF 392,00 alatti spot
arfolyamok esetében veszteség keletkezik tarsasagunknal, mig EURHUF 410,00
feletti piaci szintek esetén nyereség jon létre a vételi jog érvényesitésébdl faka-
ddéan. A ZCC két kotési arfolyamszintje kozott egyik félnek sem keletkezik sem
vesztesége, sem nyeresége a piaci szintekhez képest.

11. abra
A ZCC-iigylet nyereség-veszteség fiiggvénye
a lejaratkor érvényes spot ar osszefiiggésében
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Forrds: sajat szerkesztés
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3.5. Részleges hataridés iigylet

Egy részleges hataridés tigylet egy opcid és egy forward iigylet tulajdonsagai-
nak keveréke. Altaldnossagban elmondhatjuk, hogy a részleges hatdridés iigylet
(participating forward tigylet) egy olyan hatdridds tigylet jellegti, Gsszetett opcids
termék, amely esetében jogot szerziink arra, hogy egy késébbi idépontban egy
devizat egy adott arfolyamon masik devizanemre cseréljiink. Amennyiben a ké-
s6bbi id6pontban a piaci arfolyam a participating forward arfolyamanal kedve-
z6tlenebb, ugy a teljes megallapodott devizadsszeg konverzidja megtorténik, mig
ha a piaci arfolyam kedvez3bb a participating forward kotési arfolyamanal, akkor
csak az el6re megallapodott Osszeg felét kell kotelez jelleggel atvaltani a kotési
arfolyamon. A fennmaradé devizamennyiség az adott piaci arfolyamon konver-
talhatd, azaz az iigylet a teljes 0sszeg fennmaradé hanyadaval részesedni enged a
kedvezd piaci hatdsokbol.

A participating FWD-tigylet nagyon hasonlit egy ZCC-iigyletre. A participating
FWD esetében annyi kiilonbséget vehetiink észre egy ZCC-tigylethez képest,
hogy nem mds-mds arfolyamra hatarozzdk meg az tgylet két arfolyam-szél-
s6értékét (a put és a call arfolyamértékét), hanem ugyanazon arfolyamértékre.
Ekkor azonban joggal felmeriilhet benniink az a kérdés, mégis hogyan lehet a
participating FWD-iigylet is koltségmentes iigylet, ha az iigyletben foglalt jog és
a kotelezettség szintje nem vélik el egymastdl ugy, hogy rdadasul vallalatunk ese-
tében a jog a teljes Osszegre, mig a kotelezettség csak legfeljebb a teljes kitettség
50 szazalékdra vonatkozik. A vélasz egészen egyszer(i: a bank az ajanlat készité-
sekor bedrazza azt a kockdzatot, ami az tigyletet terheli (a lehivas kockazatat), és
azt cégiinkkel mint iigyféllel nem az opcié prémiuman keresztil fizetteti meg,
hanem a kotési arfolyamot fogja a bank ugy meghatarozni, hogy az szdmara az
tigyletben rejlé kockazatokat/kockazatossagot és az ezzel kapcsolatos koltségeket
(a fedezet koltségén, az operacios koltségeken és a nyereségen feliil) fedezze egy
FWD-tigylettel szemben. Ez a tobblet az tigyfél szamara a hataridds arhoz képest
kedvezétlenebb kotési arfolyamban jelenik meg.

Az 5. tabldzat is igazolja a fenti allitdsunkat. A hat bank koziil a legkedvezbb
ajanlatot a Bank 3 adta EURHUF 409,70-es ajanlattal. A participating FWD-
tigylet arfolyama jol titkkrozi az arazds eltérését a FWD-hoz képest. Hatarid6re
EURHUF 402,30-as szinten nyilik lehetdségiink tigyletkotésre, mig részleges ha-
taridés tigylettel EURHUF 409,70-es szinten kothet iigyletet vallalatunk. Az elté-
rés 7,40 forint eurénként, ami azt jelenti, hogy a stratégia 74 milli6 forinttal maga-
sabb szinten (a teljes fedezés koltsége: 4,097 millidrd forint) nydujt teljes védelmet.

A bekért banki ajanlatok esetén megallapithatjuk, hogy a participating FWD leg-
jobb drfolyama is igen kozel helyezkedik el az EURHUF 410,00 célarfolyamunk-
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hoz. A Bank 5 altal adott ajanlattal mar veszélybe keriil a célarfolyamunk fedez-
het8sége.

5. tablazat
A participating FWD-iigylet kapcsan bekért banki ajanlatok

Osszeg
(millié Tipus Devizapar Irany Lejarat  Elszamolas Spotref. SWAP Arfolyam

EUR-ban)
Bank 1 10,000 Part. FWD EURHUF  buy  2022.08.30 2022.09.01 396,00 139500 409,95

Bank 2 10,000 Part. FWD EURHUF buy  2022.08.30 2022.09.01 396,04 1376,00 409,80
Bank 3 10,000 Part. FWD EURHUF buy  2022.08.30 2022.09.01 396,00 1370,00 409,70
Bank4 10,000 Part. FWD EURHUF buy  2022.08.30 2022.09.01 396,10 137550 409,855
Bank 5 10,000  Part. FWD EURHUF buy  2022.08.30 2022.09.01 1 404,00

Bank 6 10,000  Part. FWD EURHUF buy  2022.08.30 2022.09.01 396,09 1383,00 409,92

Forrds: sajat szerkesztés

Tekintettel arra, hogy — ahogy a részleges hataridés termék nevében is szerepel
- bizonyos szintig hatdridds fedezésrél beszélhetiink, azaz az tigylet megvald-
sulasi arfolyama fiiggetlen az éppen aktualis piaci spot arfolyamoktol (lasd 12.
dbra). Fuggetleniil attdl, hogy a piacon milyen arfolyamok alakulnak ki, vélla-
latunk EURHUF 409,70-es szinten fog tudni eurdt vasarolni. Az tigylet arfolya-
mait azonban itt tovabb kell vizsgalni. Amennyiben a piaci arfolyam a lejaratkor
EURHUF 409,70 felett van, abban az esetben cégiinknek joga van (LC) 409,70-es
szinten vasdrolni 10 milli6 eurdt, viszont amennyiben az arfolyam ezen szint alatt
taldlhatd, abban az esetben csak a teljes 9sszeg felét (kotelezettség) kell ezen a
szinten atvéltani eurdra (SP), mig a maradék 5 milli6 eurét a piacon (azaz a ked-
vez3bb szinten) van lehetdsége beszerezni.
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12. dbra
A participating FWD-iigylet arfolyamértékei
alejaratkor érvényes spot piaci arfolyamok tiikrében

Az iigylet drfolyama

415
50% part. FWD: 409,700
R oo o o o e e e
-
-
-
-
-
- — = Part. FWD
50% _ -
— -
3 - -

- FWD: 402,30
400 ==
395
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A mindenkori EURHUF spot
piaci arfolyam szintje

Forras: sajat szerkesztés

A 13. dbrdn bemutatott nyereség-veszteség fliiggvény segitségével is jol érzékelhetd
a jog és kotelezettség érvényesiilése az ligylet kapcsan. EURHUF 409,70-es szint
feletti szintek esetében véllalatunknak EURHUF 409,70-es szinten keletkezik
joga vételre a teljes Osszegre, igy minden egyes, a kotési arfolyamnal 1 forinttal
magasabb EURHUF érfolyamszint 1 forint nyereséget termel eurénként a piac-
cal szemben. EURHUF 409,70 alatt a fliiggvény meredeksége csak a fele a sima
FWD-hez képest, ugyanis 409,70 alatti szintek esetében csak a teljes osszeg felére
van vallalatunknak kételezettsége eurdvételre 409,70-en, mig a maradék 5 millié
eurd esetében a piacon torténik a beszerzés. Ebbdl kifolydlag az EURHUF 409,70
alatti 1 forintnyi forint er6sddése 5o fillér veszteséget (teljes kitettségre szamolva
5 millié forintot) okoz ahhoz képest, mint ha nem fedezné nyitott pozicidjat, és
lejaratkor venné meg a szitkséges devizat.
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13. abra
A participating FWD-iigylet nyereség-veszteség fiiggvénye
a lejaratkor érvényes spot ar 6sszefiiggésében
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Forrds: sajat szerkesztés

A 13. dbra alapjan belathatjuk, hogy a stratégia ugyan magasabb szinten nyujt
védelmet az FWD-hez képest (de a célarfolyam még mindig igy is védett marad),
viszont EURHUF 409,70-es szint alatti tovabbi forinter6s6dés esetén részben (a
teljes tgyletérték felével) profitdlhatunk a kedvezé arfolyamszintekbdl, azaz 5
millié eurdt 409,70-es, tovabbi 5 milli6 eurét pedig az aktudlis piaci arfolyamon
lesz lehetdségiink megvasarolni. Esetiinkben, amennyiben a forint arfolyama
EURHUEF 395,00 ald er8sodik az eurdval szemben, ugy mar kedvez8bb helyzet-
ben van a cég, mint az FWD esetében, ugyanis a két tigylet veszteségfiiggvényé-
nek viszonya ekkor fordul meg a participating FWD javéra (az tigyleten elszenve-
dett veszteség mar alacsonyabb). EURHUF 395,00 felett viszont a FWD-iigylettel
jarunk jobban.

4. KOVETKEZTETESEK

A nagyvallalati példan keresztiil megvizsgaltuk a nyitott devizaarfolyam-kitett-
ségének fedezése kapcsan azon lehetéségeket, amelyekkel a vallalat hatékonyan
képes kezelni a 2022 Q3 idészakban kialakuld 10 millié eurds nyitott pozicidja
kapcsan felmeriil6 arfolyamkockazatat. Az egyes fedezeti tigyletek esetében a fel-
meriilt koltségeket, elényoket és veszélyeket elemeztiik és vizsgaltuk meg annak
érdekében, hogy a legnagyobb biztonsagot nyujtd és a legkisebb koltséggel jaro,
tehat az optimalis fedezeti stratégidval fedezziik a kitettséget. Ehhez az elemzés-
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hez elsdsorban az egyes iigyletekhez kapcsol6dd, un. ,,profit and loss” értékeket
feltiintetd és a lejaratkor érvényes megvaldsulasi arfolyamokat bemutato6 grafiko-
nokat hivtuk segitségiil, illetve elemeztiik azokat. Az elemzések soran az egyes
stratégiak esetében az aldbbi kovetkeztetéseket vontuk le:

Azonnali és spot iigyletek
Az azonnali és a spot ligyletekkel véllalatunk a célarfolyamhoz képest jelentésen
kedvez8bb arfolyamszintek mellett lenne képes kivédeni arfolyamkockazatat, igy

a vizsgélt tigyletek esetében Gsszességében a legkedvezébbnek mondhato koltség-
oldalrol.

A fentiek ellenére mind az azonnali, mind a spot {igylettel torténd fedezés lehe-
t8ségét elvetettiik, mivel azok a véllalatra a teljes ligylet értékére vonatkozdlag
fizetési kotelezettséget rénak az iigylet megkotésekor (azonnali tigylet), vagy az
tigylet megkotését kovets 2 munkanappal (spot tigylet). A vallalat likviditasi terve
alapjan a forintfedezet nem allt rendelkezésre az értéknapokon, igy a vallalat nem
lett volna képes eleget tenni az tigylettel kapcsolatos fizetési kotelezettségének.

Hataridére torténd fedezés (forward iigylet)

A hatdridés drfolyam-megallapoddssal torténd fedezés mind koltségoldalrol,
mind fedezeti oldalrdl kedvezé a vallalat szamara. A célarfolyamhoz képest 7,70
forinttal alacsonyabb szinten nyujt védelmet a kedvez6tlen arfolyam-elmozdula-
sokkal szemben, ami 77 milli6 forint koltségelnyt jelent, igy a hataridés tigylettel
torténd fedezést jelen piaci kornyezetben tamogathaténak itéltiikk meg.

A knock out szinttel javitott FWD-iigylet esetén EURHUF 415,00 knock out szint
esetén a hatdridés arfolyam EURHUF 397,00-ra, EURHUF 435,00 knock out
szint esetén EURHUF 401,00-ra javul, amik szintén jo alternativanak bizonyul-
nak a fedezeti stratégia kialakitasa soran.

Plain vanilla opcié

A plain vanilla opciéval torténd fedezés esetén az opcids prémium hatdsat figye-
lembe véve a stratégia nem teszi lehetévé, hogy a célarfolyamot megvédhessiik,
mivel a prémium hatasa az tigylet teljes arfolyamat a célarfolyam f6lé emeli 3,30
forinttal, ami a teljes 10 millié eurds Kitettségre szamitva 33 millio Ft tobbletkolt-
séget jelent a tervezetthez képest. A fentiek miatt a plain vanilla tigylettel torténd
fedezés lehet6ségét jelen piaci viszonyok kozott és a célarfolyam Osszefiiggésében
elvetettiik.
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Zéro koltségii gallér (zero cost collar)

A zér6 koltségli gallérstratégia esetiinkben kismértéki mozgasteret biztosit,
ugyanis a fedezni kivant arfolyam szempontjabol vizsgalva, a fedezeti stratégia
megalkotasakor az ATMF drfolyama igen kozel helyezkedett el a védeni kivant
arfolyamhoz. A vételi jog EURHUF 410,00-hoz tartozé vételi kotelezettség ar-
folyama 7,70 forint tavolsagra helyezkedett el (ez minddsszesen 1,94 szdzalékos
volatilitast enged meg), ami igen sziik savba szoritja be az tigylet lehetséges ki-
menetelét.

Mindennek ellenére az tigylettel torténd fedezést timogathatdnak itéljiik, ugyanis
a legkedvez6tlenebb kimenetel megegyezik a célarfolyammal, azaz veszteség nem
éri a céget a célarfolyamhoz képest, viszont eurénként 4,30 fillérrel alacsonyabb
szinten ro kotelezettséget a véllalatra az FWD-hez képest, ami 43 milli6 forintos
elényt jelent a legkedvez6bb kimenetel esetében.

A 0,68 szazalékos prémiumért cserébe a stratégia kialakitdsakor érvényben 1évé
piaci viszonyok esetén a put arfolyama EURHUF 392,00-ra vihet§ le.

Részleges hataridés iigylet

A participating forward tigylet 6tvozi az opcios tigyletek és a hataridds arfolyam-
megallapodds nyujtotta elénydket 409,70-es EURHUF szinten (és a célarfolyam
alatt), tehat magas fokt védelmet nyujt az EURHUF emelkedése esetén, és a teljes
Osszeg 50 szazalékaban enged részesedni az EURHUF arfolyamanak csokkené-
se esetén a kedvezd piaci elmozduldsokbdl, tehat meglatasunk szerint a stratégia
korlatozottan ugyan, de tamogathato, azzal, hogy az FWD-stratégiaval szemben
csak az EURHUF 395,00 alatti szintek esetén tapasztalhato elény.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a négy vizsgalt iigylet koziil harom tigyletet (a
hataridés tgyletet, a zérd koltségli gallérstratégiat és a részleges hataridés igy-
letet) sikeriilt beazonositanunk olyannak, amely megfelel a tarsasag altal allitott
kovetelményeknek, illetve ezen tigyletek nydjtanak nagyfoku biztonsagot a bank-
kozi devizapiacon tapasztalhatd, esetleges arfolyamvéltozas esetén a koltségek fi-
gyelembevétele mellett.
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6. tablazat

A vizsgalt iigyletek 6sszehasonlit6 tablazata

Ugylettipus Arfolyam lf;flt zzzz Célarfolyam 1?::7]213;?)5’,
Hataridés iigylet 402,30 4023 000000 410,00 7,70
Boosted FWD (KO @ 415) 397 3970000000 410,00 13,00
Boosted FWD (KO @ 415) 401 4010000 000 410,00 9,00
Plain vanilla opcié LC @ 410,00 413,30 * 4133000000 410,00 -3,30
Zéro koltségii gallér max 410 4100 000 000 410,00 0,00
Zéro koltségii gallér min 398 3980000 000 410,00 12,00
Gallér max 412,67 * 4126 700 000 410,00 -2,67
Gallér min 394,67 * 3946 700 000 410,00 15,33
Részleges hataridds 409,7 4097 000 000 410,00 0,30

Megjegyzés: *a prémium hatdsat is figyelembe véve

Forrds: sajat szerkesztés
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