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Valiutos rizika

Valiuting rizika galime apibézti kaip valiuty kursy svyravimoitaka bendros finansiniams
rezultatams. Taigi, su valiutine rizika susidurraktiSkai kiekvienamonre ar organizacija, kuri turi bet
kokius rySius su uzsienio Salimis. MaZoje Salyjé inedmores, nevykdatios atsiskaitym uzsienio
valiuta, yra netiesiogiai paveikiamos uzsienio kupasikeitimo, nesd to pasiketia verslo aplinka,
pvz.,imores gaminamos prék konkurencingumas lyginant su importuojama anakagpreke.

RySkus euro kurso smukimas nuo jeedimo 1999 m. sausskaudziausiai paliét
eksportuotojug Europos Salis. Ekspari Rusip ir NVS Salis labai sumazino rublio devalvacija po
1998 m. rugpjcio finansires krizes. Importuotojams, atvirkfai, uzsienio valiutos kurso smukimas
buvo naudingas. Bet yra ir prieSingavyzdzi: tik per 2 su puse émesio (nuo 2000.10.26 iki
2001.01.08) euro kursas staiga pakilo daugiau &€& {nuo 0.8225 iki 0.9592 doleruz 1 eus).

Lietuvoje kurs svyravimai kol kas “neskausmingi” verslininkamgyrike atsiskaitigja su
uzsienio partneriais JAV doleriais, kadangi litadas su doleriu fiksuotas. diau iSlieka netiesiogin
itaka, jeigu verslas sus$, pvz., su Europa. Be to, atsiskaitymas dolekaigiero sukuria tik laikisg
saugumo jausm) nes Lietuvos bankas jau neuzilgo (tikriausiaivakkau nei 2002 m. pirmoje pR)
gali susieti lit su euru, ir nuo tada dolerio kursas svyruos litviliu taip pat neprognozuojamai,
kaip Siuo metu svyruoja euras. llgu laikotarpiu tnegtama ir lito devalvacijos tikimyb Tai kitina
turéti galvoje, tiek sudarant ilgalaikius kontraktususisienio partneriais, tiek imant ilgalaikes paskol
uzsienio valiuta ar pan.

Taigi, per pastaruosius kedetmet; turbit neliko Lietuvoje bendrads, kurios rezultatams
netugjo jtakos valiuty kursy svyravimai. Deja, draudziasi tik vienetai.

Valiut y kurso prognozavimas

Valiuty kursy prognozavimas yra séiingas procesas, nes kursiiskoja daugyd veiksniy:
valstyles monetaria politika, ekonominiai, politiniai, gamtiniai (pvizkatastrofos), socialiniai ir
psichologiniai (pvz., rinkos dalywiluke<iai) veiksniai. Tarp Sios srities profesionalidek reikSne
skiriama ir techninei analizei, kuri siekia matemigis metodais atrastiédningumus tarp kurso
svyravimy praeityje ir ateityje. Kadangi kursas yra dyiefaly valiuty veriés santykis, tai jj
prognozuojant reikia prognozuoti ahiejaliy reikSming: veiksni kitima, neuzmirStant atsizvelgii
kai kuriy veiksniy tarpusavio koreliacij

Ekonomikos teorijoje teigiama, kad efektyvioje rjd (kur visi rinkos dalyviai turi vienad
informacij, yra tobula konkurencija ir t.t.) rinkos kainasieigai atspindi prels vert. Pagrindini
pasaulio valiui rinkos yra labai likvidzios (likvidZziausia EUR/USDnet stambs rinkos “rykliai”
negali stipriai ir ilgam paveikti rinkos kurso, nawstatistii ar kita reikSminga informacija labai greitai
tampa prieinama pé&jai verslo visuomenei, taigiivaliuty rinkas galime laikyti labai artimas
efektyviai rinkai. Kursas beveik momentaliai adayp#isi prie pasikeitugisalygy, todl daugeliu atvej
galime teigti, kad pagrindini konvertuojam valiuty kursas objektyviai atspindiyjvert. Tocl
tikimyb ¢, kad kursas kils arba smuks, svyruoja apie 50o. Kitokia situacija su vidutiniSkai arba
mazai likvidZziomis valiutomis, jeigu kazkuris rinkaalyvis turi didej rinkos dai arba ank&au gauna
reikSming, informacip.

Kadangi tiksliai nusgti, ar kursas kils, ar smuks, ineanoma(o ir ne visada yra laiko ir noro
dometis bei sekti valiui kursy svyravimu$, tai klientui visada naudingiau apsisaugoti nuéinga
kurso smukimo ir nuostajj negu tiktis kurso kilimo ir iSloSimo d to.

Sialome valdyti valiutos rizik ir savo verslo &més nepatikti atsitiktinumui.

Lietuvos Zems ukio bankas pristato dvi pagrindines priemones, Kpakanka &mingam
valiuty rizikos valdymui tiek eksportuotojui, tiek impodiojui:

1. iSankstinius sandoriusraliuty forvardus;

2. pasirinkimo sandoriusvaliuty opcionus
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Klientas pasirinks jam tinkamiausbida, priklausomai nuo savo verslo specifikos ir paitd
rizikos laipsnio.

Lietuvos Zenes iikio bankas pirmasis Lietuvoje 1999 maj gruodj pradéjo teikti klientams
valiutos opciomy paslaug.

Forvardai

Forvardas — valiutos keitimo sandoris, pagalj l&alys susitaria pirkti - parduoti nurodytas
valiutas ateityje pagal sandorio sudarymo gliequsitard kursy. Kitais Zodziais, forvardas - tai
iSankstinis valiutos keitimo sandoris.

Valiutos forvardai suteikia galimybpirkti ar parduoti valiut iS anksto. Taip apsidraudZziama
nuo neigiamos valiutkurs jtakos. Jeigu Zinomasipareigojimas maki kokia nors uZsienio valiuta
ateityje, galima sudaryti sandaeikiamai sumai pirkti jau dabar. Pavyzdziui, jgigpo triy ménesi
reikés sumokti 100,000 eu, tai klientas kreipiasi bank ir sudaro euy pirkimo sanday, atsiskaitant
po triju ménesiz. Nepriklausomai nuo to, koks bus valiutos keitikwrsas po trii ménesi;, bankas
gauna JAV dolerius, o klientas - eurus tuo kurswido buvo sudarytas sandoris.

Forvardai ®ra spekuliatyus — jie nesg@a, koks kursas bus ateityje. Forvardo kursas yra
apskaéiuojamas tiksliai pagal formel kuria pateikiame toliau.

Klaidinga manyti, kad forvardai - brangi apsidraudi mo priemoné. Bankas uzsideda taki
p&ia pelno marz, kaip ir keisdamas valigt kai atsiskaitoma iSkart. Nukrypgmuo dabartinio kurso
lemia ketiamy valiuty palikany normos skirtumas. Pvz., perkant eurus uz dolefarsardo kursas
bus nezymiai blogesnis uz dabartimes EUR palkanos Zemesss uZz dolerio), t&iau jeigu
eksportuotojai nas parduoti eurus uz dolerius forvardu, tai bankagepns kurg lyginant su
dabartiniu.

Norédamas sudaryti forvardo sandorius, klientas tueigtrs i bet kui Lietuvos Zenas tkio
banko skyn; arbaj Lietuvos Zenas tkio banko 1Zzdo departamensu prasymu suteiktiorvardo
limit . Limitas skirtas galimam nuostoliuéldkurso pasikeitimo apriboti, jeigu klientas nesikétq ar
uzdelsty mokéjima bankui. Limitas riboja forvardo terminr suma. Jeigu klientui skirtas 1,000,000
lity forvardo limitas, tai sudanytir neapmokty sandon; suma neturi jo virsyti. Klientas gali sudaryti
keturis sandorius po 250,000uliarba du po 500,000 iit arba viea 1,000,000 lig veriées sandar
Bendra forvardo sandayi uz kuriuos dar neatsiskaityta, suma neturi vir§gtvardo limito. Su
klientais, kuriems nustatytas forvardo limitas, bdima pasitifimo pagrindu, nereikalingi jokie
papildomi uzstatai.

Kai klientui yra nustatytas forvardo limitas, klieas bet kada gali kreiptisLietuvos Zens
akio banko skyny ar valiutos dilerius ir i$ karto sudaryti forvardandoy. Kadangi forvardo limitai yra
nustatomi nemokamai ir kliento niekuojpareigoja, tod rekomenduojame kreiptiscblimito iSkart,

0 pasinaudosite juo (sudarysite forvardo sandada, kai jums to reds.

Forvardo limito nustatymui klientai turi pateikti:

- balang ir pelno/nuostolio ataskaiuz prajusius metus ir paskutiketvirtj;

- pagrindini; debitoriy ir kreditoriy iSSifravimg toms p@ioms datoms;

- nurodyti pagrindinius bendrés akcininkus.

Atskirais atvejais galime paprasSyti ir daugiau miacijos.

Forvardai su avansiniais mokéjimais skirti tiems, kurie negavo forvardo limito arba nén
laukti 1-2 savaiiy, kol bus svarstomas limito nustatymo klausimasla®s tok forvard, klientas turi
iSkart sumokti avang, o likuskh sumy — sigjus forvardo terminui. Avansinis méjmas nustatomas
individualiai kiekvienam sandoriui ir paprastaina 2-10% nuo sandorio sumos, priklausomai nuo
forvardo termino ir kig veiksniy.

Siekdamas, kad forvardo sandoriditip prieinami visiems klientams, Lietuvos Zésnikio
bankas nenustato minimalios sandorio sumos. Fanvsuicha gali iti tiek 10 tikst., tiek milijonas ar
daugiau lity.

LZUB [Zdo departamentas 4



z LIETUVOS ZEMES UKIO BANKAS Valiutos rizikos valdymas

Forvardo sandorj galima pratesti. Jeigu pasikeit atsiskaitymo sutsy partneriais terminai,
tai galima pagal atskirsusitarina pakoreguoti (ir padlinti, ir paankstinti) sudaryto forvardo sandorio
atsiskaitymo terminus. &tokio termino pakeitimo forvardo kaina gali nezgirpasikeisti.

Lietuvos zenis tkio bankas 2001 kovo én. prailgino teikiam forvardy ir opciony terming
iki 12 ménesiy. Paprastai forvardai sudaromi tik konvertuojamoragutomis, taigi gra galimyles
apsisaugoti, pvz. nuo Rusijos rublio kritimo. Kliaa gali apsidrausti ir ilgesnio termino (pvz. 2tme
valiuting rizika iS pradzy sudarydamas 12 énesi; forvarch ar opcion, 0 po mej sudarydamas nayj
sandoy.

Svopa

Svopasarba apsikeitimo sandoris suteikia galimydpsikeisti valiutomis sutartam terminui.
PavyzdZiui, galima sudaryti sangdrims ménesiams, kai klientas atiduoda bankui doleriuss ¢oi
gauna litus. Po trij ménesiy bankas klientui gZzina dolerius, o Sis bankui - litus. PraktiSkai 4ok
sandorisiforminamas kaip du valiutos pirkimo ir pardavimondariai: paprastas (klientas dabar
parduoda dolerius uz litus) ir forvardo (pamesio klientas atperka dolerius uz litus). dlosivom
galime laikyti forvardo atmaina. Kadangi skirtingaliuty pakikanos skiriasi, tai pakan skirtumas
yra kompensuojamag jskaciuojant i kaim. Sudaryti svop yra pigiau, negu du atskirus sandorius
(paprasi ir forvardo), nes pastaruoju atveju klientas suehpklvigula marz bankui.

Apsikeitimo sandoriai gali @i naudojami pinig srautams reguliuoti. Pavyzdziuigs]turite
eurus ir Zinote, kad po dénesio juos teks sumék uz prekes, @&@au kasdienei apyvartai Jums
reikalingi litai. UZuot parday eurus ar pafe vieno nenesio terminuafi indélj, Jis galite sudaryti
vieno nenesio apsikeitimo sandofTokiu atveju vienam gnesiui Jis duotunéte savo eurus bankui, o
i$ jo gautundte reikalingus litus. Po émesio, gazine litus bankui, ds atgauturéte eurus ir gatuméte
sumokti uz prekes. Dazniausiai tai yra pigiau, nei gaddéli eurais (doleriais) ir paimti paskol
litais. Be to, gaunama suma yra lygi atiduodamanauir nereikia atlikti paskolos forminimo
procediry.

Svopo sudarymo banke praktiniai aspektai yra am&dofprvardams. llgiausias terminas taip
pat yra 12 nanesiy. Klientui reikalingas forvardo limitas arba mokasravansinis ma}imas (2-153%
nuo sumos). Irgi nereikalaujama minimalios sandsumos.

Opcionai

Opcionas, arba pasirinkimo sandoris, yra iSvestimssrumentas, kuriuo opciono pardms
suteikia opciono pirgui teisg pirkti arba parduoti kit finansin produkt. Kitas finansinis
instrumentas galiidi valiuta, susitarimai & palikany normy, akcijos ar obligacijos, kitos iSvestm
priemores (pvz., fjweriai) ar net standaris preks (pvz., metalai, nafta, ggai, kava) Cia aptarsime
tik valiuty opcionus iry panaudojim valiutinés rizikos valdymui.

Valiutos opcionas (arba pasirinkimo sandoris) yra @ tam tikr 3 mokest jsigyjama teig,
bet nejsipareigojimas ateityje pirkti arba parduoti valiut 3 dabar sutartu kursu. Opcionas leidzia
pasirinkti, ar atjus laikui pirkti valiut sutartu kursu, ar ne. Sudarius forvardo sandpwvykdyti
privaloma net ir esant palankesniam kursui rinkoj@pciono atveju galima rinktis - sangdsudaryti
rinkos kaina, ar ankgu sutarta opciono vykdymo kaina.

UZ opciono teis jo pardagjas (t.y. bankas) gauna tam tikmokesi, vadinam opciono
premija, kuri ir yra opciono kaina. Tai yra kompacga uz pardayjo patiriany rizika. Opciono
premijos veiksniai iSvardijami toliau. Fornéwra gana sudinga, toal jos nepateikiame.

Lietuvos Zenms tkio bankas pardavéja europietiSko tipo opcionus, kai opcionu galima
pasinaudoti tik termino pabaigoje. AmerikietiSkpatiopcionai leidZia pasinaudoti opcionu bet kuriuo
momentu opciono galiojimo laikotarpiu. Nepaisantkad Lietuvos Zegs tkio bankas pardavéga tik
europietisSko tipo opcionus, bet opciaogalima parduoti pries laakir tokiu badu pakoreguoti terminus.
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Jums patogiu momentu iSpirksime opcioatgal. Sumoksime Jums toki premij, kiek tuo metu
opcionas bus vertas. Jeigu kursas po opciono smdakeiesi Jums naudinga linkme, tai bankas
sumoks Jums daug daugiau, negu kad tholéjote. Jeigu kursas kegi prieSinga linkme, tai opciono
vertt smuko ir mes sumekime tik daj tos sumos (premijos), karsumokjote.

Bankas gilo dviejy tipu opcionus: pirkimo opcionus (anglall) ir pardavimo opcionus (angl.
put). Call nusipirkes pirkéjas jgauna teis nustatyd diem ateityje pirkti norima valiuta sutartu kursu.
Put nusipirkes pirkéjas jgauna teig nustatyq diery ateityje parduoti norim valiuta sutartu kursu.
Bankasjsipareigoja parduotall pirkéjui ir pirkti iS put pirkéjo valiuta sutartu kursu ateityje. Tuo tarpu
opciono pirkjas rera jpareigojamas sandowykdyti. Jeigu rinkoje kaina yra gere&snopcionas
pasibaigia juo nepasinaudojus. Kaip taisyldpciono teise pasinaudojama, jeicall atveju rinkos
kaina lna didesa, arbaput atveju - mazesn negu sutarta pagal opciprTadacall pirkéjas opciono
déeka gaks valiut nusipirkti pigiau, nei rinkoje, put pirkéjas - brangiau valigtparduoti, negu rinkoje.

Opcionas yra tuo patrauklus, kad daugiausiag&li prarasti klientas - tai sumél premip
(sumolkéta kaina uz opcion ). Galimas praradimas yra ribotas (tik premija), o naudingo kurso
poky¢io rezultatas yra neribotas.Tuo tarpu Bankas, pardgvopcion, gali prarasti neribotai, bet, jei
opciono teise pirijas nepasinaudoja, tai Bankas lieka uzgirpremig.

Opcionas panasusj draudimo paslaugy su neribota iSma}imo suma. Jeigu kursas
pasiketia nenaudingai, bankas perka ar parduoda wasahu kursu, taigi savotiSkai kompensuoja
klientui kurso pasikeitimo nuostolius. Jeigu kursagiiasi naudinga klientui linkme, nuostolidél
kurso nesusidaro ir nieko kompensuoti nereikia.ekiiis Zinoma praranda sumtk “draudimo
imoka” — Siuo atveju opciono premij

Kadangi pardasjo rizika yra didesé (pajamos fiksuotos - premija, o galimas nuostolis
priklauso nuo kurso pokyu ir yra neribotay tai jis stengiasi tiksliajvertinti opciono kaia (premijos
dydi). Pardags opcion klientui, Lietuvos Zeres tkio bankas atsiradusrizika valdo pats, o sukagp
didesnes sumas gali sudaryti priedisgndor su uZsienio bankais - partneriais.

PrieSingai nei forvardo atveju, opcionams nerejiao forvardo limito. Jie pardavijami bet
kokiems, kad ir nepatikimiems klientams. Kadangemdas pagal opciono egnturi teiss atsisakyti
sandorio, tod néra svarbu, kokiam klientui parduoti opcion

Kaip ir forvardams, neribojama nei minimali, neikaanali opciono sandorio suma.

Perkant opciosy galima laisvai pasirinkti kugs kuriuo bus galima pirkti ar parduoti vakut
ateityje. Nuo pasirinkto kurso priklausys opcionerpija. Kuo geresnkursy pasirinksi, tuo didesn
bus premija, ir atvirk8ai. Daznai pasirenkamas forvardo arba dabartinisds. Norint sumaiki
mazeskn premi, galima pasirinkti, pvz., 2 centais Zemegardavimo opcionop(t) kurs, nei
dabartinis. Toks pasirinkimas irgi logiSkas, nessiiginkas sutaupo méklamas mazesgrpremip, bet
sutinka prisiimti galim nuostol dél kurso smukimo 2 centais. diau pirkdamas tokopciory jis yra
garantuotas, kad net didesnio smukimo atveju maMssngalimas praradimas - 2 centai. Priede
pateikiame opciono premijpavyzdzius, pasirinkus skirtingus opciono vykdykusus. Atkreipiame
déemeg, kad rera tiesires priklausomybs tarp pasirinkto kurso ir opciono premijos, nesifpektas
vykdymo kursas yra tik vienas i$ veikgnnulemiaiy opciono premi.

Kitame priede pateikti grafikai, parodantys opaiosu skirtingais vykdymo kursaigaka
bendrows rezultatui priklausomai nuo to, koks kursas husano galiojimo pabaigoje.

Opcionas - lanksti rizikos valdymo prienignir pasaulyje yra sukurta nemazai opaion
panaudojimo strategij kuriose kombinuojamivairiy riaSiy ir vykdymo kainp opcionai. Jas galima
panaudoti ne tik rizikos sumazinimui, bet ir spékcijoms, t.y. bandymui uzdirbti, pasinaudojant
valiuty kursy svyravimais. Klientams rekomenduojame naudotisior@gs tik mazinant valiutig
rizika, atsirandafia dél tarptautini operaciyi. Lietuvos Zernas ukio banko dileriai nemokamai
konsultuoja apie opcian panaudojim ir packs pasirinkti priimtiniausi valiuty rizikos valdymo
priemore.

Forvardy ir opciony panaudojimo sritys
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Forvardo ir opciono sandoriais verta naudotis:
1) eksportuotojams;

2) importuotojams;

3) turintiems paskolas uzsienio valiuta;

4) spekuliuojant valiutomis.

1) Eksportuotojams. Jisy firma gamina Lietuvoje ir veza produkgij kuriag nors Europos Sal
Tokiu atveju uz eksportuptprodukcip gaunamos pajamos eurais. Euro kursas JAV dolé&tiolgiu
kinta. Jei euro kursas JAV dolerio atzvilgiu smuynta uz § paia suny eur gaunate maziau JAV
doleriy. Jeigu euro kursas kyla, tai uzgaia sum eury gaunate daugiau JAV doleriKitaip tariant,
euro kurso smukimas mazins pajamas doleriais, gsokuilimas didins pajamas doleriaiKurso
svyravimai daro pajamas doleriais nenuspamas, ir planavimas pasunkja. Svyravimus
panaikinti galima naudojant forvardus ar opciorekykime, partneriai Europoje uz prekes atsiskaito
po triju ménesiy. Jas tiksliai Zinote, koki sum eurais gausite, bet nezZinote, kiek tai bus JA\édais.
Todkl jus kreipiats i bank, prasydami trif ménesi forvardo ar opciono euro/JAV dolerio kurso.
Jeigu jis jus tenkinajig sudarote valiutos keitimo sangduotu forvardo kursu, parduodami eurus uz
JAV dolerius, bet atsiskaitydami po triménesi.. Tokiu bidu jus i$ anksto Zinosite, kiek JAV doleri
gausite uz savo prekes. Opciono atvaglif anksto zZinosite, kiek maziausiai dalegausite uz savo
prekes, bet, jeigu kursas kil§sjgausite dar daugiau.

2) Importuotojams. Jisy firma uzsiima importu iS kurios nors Europos &li€okiu atveju uz
importuot, produkcip reikia mokti eurais, nors pajamos uz parduotas prekes gaundaleriais ar
litais. Euro kursas dolerio atzvilgiu widaika kinta. Jei euro kursas dolerio atzvilgiu smunka, t
reiSkia, kad norint sumek reikiama suma eum, reikés maziau dolet. Jeigu euro kursas kyla, tai
norint apmokti uz prekesd paia sumy eun, reikés daugiau dolewi Kitaip tariant, euro smukimas
mazins iSlaidas doleriais, o euro kilimas didingigas doleriais. Kurso svyravimai daro iSlaidas
doleriais nenusgpamomis, ir planavimas pasutjé. Atsiriboti nuo kurso svyravimgalima naudojant
forvardus arba opcionus. Sakykime, su partneriakiatijoje uz prekesis turite atsiskaityti po tni
meénesiy. Jis tiksliai Zinote, koki sumy eurais tugsite mokti, bet nezinote, kiek reéls doleri;.. Tockl
jus kreipiats i Lietuvos Zenas tkio banky, nokdami suZzinoti trig ménesiy euro/dolerio forvardo ar
opciono glygas. Jeiguaygos jus tenkina,ijs sudarote valiutos keitimo sangdduotu forvardo kursu,
pirkdami eurus uz dolerius, bet atsiskaitydami pptménesii. Valiutos kurso rizika panaikinta.
Nepriklausomai nuo to, kaip keisis euro kursas,pirksite eurus iS anksto susitartu kursu. Taity,
“uzsidedate” savo pelno marir pardavirtjate importuotas prekes, tiksliai zinodami savisibia
pelm iS tos preki partijos. Sudayopcior jus kisite garantuoti, kad eurams pirkti iSleisite negiau
doleriy negu uzfiksuota opciono sutartyje. Jei kursas&eiaudingai,ijs nusipirksite eurus dar pigiau.

3) Turintiems paskolas uzsienio valiutaGalima forvard panaudoti ir gavus paskolas valiuta.
Jeigu gauta paskola eurais SeSienéagriams, 0 operacijos vykdomos ir pajamos gaunditais tai
pirma reikia eurus konvertuatilitus, o po Sesi ménesiy konvertuoti atgal eurus, bet kurso, uz Kur
litus keisitej eurus po 6 @n., jus nezinote. Gali taip atsitikti, kagldkurso pasikeitimo visas projektas
bus nuostolingas. Sudariusi forvardo ar opcionadsans firma suzino, kokios sumosulireikés
valiutos paskolai gzinti ir, nepriklausomai nuo faktinio kurso po 3gBiénesi;, gaks atsiskaityti.

Kadangi daznai imamos ilgalas paskolos, taiyjrizika galima drausti 12 ém. forvardais ar
opcionais, kuriuoséliau \vél praksti 12 nénesiy ir t.t.

4) Spekuliuojant valiutomis. Galima naudoti forvardus ar opcionus spekuliuatiuta, jeigu
tikimasi, kad valiutos kursas pasikgiseikiama pus, ir gauti pela. Jeigu atsgti nepavykt, baty
patirtas nuostolis. Maziau rizikinga spekuliuoti favardais, o perkant opcionus, nes didziausia
galima prarasti suma yra sunétdk opciono premija.
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Kuri g iSvestire priemong ir kada pasirinkti?

Pirmiausia reikia identifikuoti konkigos bendrogs valiutos kurso rizik t.y. nustatyti, su
kuriy valiuty kurso svyravimais susijuginores veikla, kokiai daliai apyvartos kursvyravimai turi
itakos, ar tajtaka yra (arba gali ti) reikSminga ir t.t. Reikia atsizvelgti ir netiesiogig kursy
svyravimo jtaka, kuri néra akivaizdziai matoma. Pvz., eksportuojain&urop, bet apmokjimai
gaunami doleriais. Lyg ir rizikoséra, ta&iau jeigu euro kursas smuks, tai tikriausiai n&ojntraktai
bus sudaromi jau mazesne kaina dal&raiska.

Kadangi tik ne daugelis Lietuvognoniy draudziasi nuo kurso svyravimtod:l kol kas
nehkatina skirti daug dmesio ir ESy pilnam jmores valiutirés rizikos jvertinimui. Pradziai galima
apdrausti akivaizdzias rizikas, ir tokiadu praktiSkai susipazinti su forvar@r opciom panaudojimu
ir iSbandyti j1 galimybes. Akivaizdzios rizikos pavyzdys yra kaktias su atictu molkejimu uzsienio
valiuta. J galima apdrausti sudarius forvarar opcion atideto mokejimo sumai.

Apsibrézus valiutos rizik, su kuria susiduria bendrgwyalima pasirinkti jos valdymotus:

1. visai nesidrausti;

2. draustis forvardais;

3. draustis opcionais;

4. samoningai derinti finansinius srautupl@ukas ir iSlaidas) pagal valiutas;

5. kombinuoti visas auk$au iSvardintas priemones.

Pasirenkant tinkamiausirizikos valdymo priemaog) siailome vadovautis dviem pagrindiniais
kriterijais:

- vadovybei priimtinas rizikos laipsnis;

- vadovyles nuomo# apie kurso kitim ateityje.

1. Visai nesidrausti.

Galima visai nesidrausti, jeigivertinus valiutie rizika, konstatuojama, kad jogaka yra
nereikSminga. Tokiu atvejumore sutaupo iSlaidas finansiniams tarpininkams, nossitj labai
nedidets, taip pat iSlaidas atitinkapdarbuotoj kvalifikacijos kelimui.

Jeigu sprendimai Siuo klausimu priimami vidéjen valdymo grandyje, tai rekomenduojama
sprendima “visai nesidrausti” suderinti suimonés vadovybe. Taip galima iSvengti
nesusipratim ateityje, jeigu vadovybgiost factum pasirodys, kad neigiamé#aka visgi buvo
reikSminga.

Sprendimas “visai nesidrausti” nettir biti grindZziamas vien prielaida, kad kurso kilimo arb
smukimo tikimyle yra artima 50%. Toctl galima hity nesidrausti, nes kursas svyruos pirmyn
ir atgal, ir per tam tiky laikotarg kurso svyravimagtakos neturs. Vadovaujantis Sia strategija,
gali bati, jog keleth mety bus gaunamas nuostolis, ir tik po to pradedamasi gelnas.
Negalima visiSkai atmesti ir kraStutinio variantkad sprendimas “visai nesidrausti” bus
priimtas pdiu blogiausiu momentu, ir kursas pasiksit blogaja pus nebesugs atgal labai
ilgai. Tai reikia tuéti galvoje samdomiems bendis/vadovams, nes akcininkai yeikla gali
vertinti neigiamai. Tai ypaaktualu akciams bendro¥ms, kuriy akcijos platinamos vieSai, nes
akcininkai dazniausiai reikalaujaksningosimores veiklos kiekvienais metais. Nuostolinga
veikla gali sukelti ir kip imores kasy augima, pvz., @l padicjusios kreditavimo rizikos
bendrovei bus padidintos paskqalkikanos.

Jeigu vadovyb mano, kad artimiausiu metu kursas keisis bendnoaedinga linkme, tada taip
pat galima apsispsti kol kas visai nesidrausti. Jau atiksl aptaéme kurso prognozavimo
problematils. Tatiau jeigu neigiamo kurso pasikeitimtaka yra labai reikSminga, imorg
negali sau leisti rizikuoti, tada geriausia pasitipigesn opciory (kurio vykdymo kursasiiiy
blogesnis nei dabartinis rinkos kursas).

2. Draustis forvardais.
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Draustis forvardais geriausia, kai yra aiSkiai tifédquota rizika, ir neturima nuomas apie
kurso prognozes. Pvz., kai sudaryta sutaréispiekiy ar paslaug eksporto ar importo su
atidetu molkejimu, tai geriausia sudaryti forvagéitsiskaitymo datai ir sumai. Tokiddu pilnai
atsiribojama nuo kurso svyravinj@akos, t.y. uzsitikrinama, kad nebus praragdofél kurso, bet
atsisakoma ir potencialaus pelnél chaudingo kurso pasikeitimo. Forvardas — pigiausia
aktyvaus rizikos valdymo prieménPastoviai sudarant forvardus, galima nelaesiti kurso
svyravimais ir susikoncentruoti ties savo pagrindirersiu.

Taip pat forvardais galima apdrausti ir netiesiQgateities kurso svyravim rizika, nors
kontraktai ir nesudaryti. Pvz., tarkime, jog dalmst euro kursas Jums dar yra palankus
eksportuii Europ, bet jeigu euro kursas smukd % zemyn, eksportas taphebepelningas ir
tekty mazinti gamyh, atsisakyti nusistayusiy rinky ar pan. Siekiant to iSvengti, galima
sudaryti forvard prognozuojamam eksportuiEuropm per artimiausius du metus. Pvz., jeigu
Jas tikités per du metus eksportuoti prelar paslaug uz 2 min. eur, o prie pesimistinj
prognoziy — uz 1 min. euy, tai galite sudaryti forvardparduoti bent 1 min. ewr Sudarysite,
pvz., 12 nien. forvardy, kuri po to vis mazindami sumas pgsite svopais.

Jeigu vadovyb mano, kad artimiausiu metu kursas keisis bendrogeaudinga linkme, tada
reikia sudaryti forvargl nes jis pigesnis nei opcionas.

3. Draustis opcionais.
Opciono @ka galima ne tik uzsitikrinti, kad nebus praradidél kurso, bet iSlieka galimybir
gauti pela dél naudingo kurso pasikeitimo. Uz tai, kaip Ziniapkama negrazinama opciono
premija.
Opcionai tinka drausti rizikir sudarius eksporto ar importo kontraktus suésid mokjimais
uzsienio valiuta. Bet lyginant su forvardu, opcioatveju rizikuojama prarasti sumik
premig.
Opcionai geriausiai tinka apdrausti uzsienio vakusrautusiplaukas ar iSlaidas),etkuriy
bendroe néra garantuota. Pavyzdziui:

- bendro¥ pateikia neatSaukiaqrpastilyma konkursui.
Tai gali kiti susig su valiutos kurso rizika. Pvz., eksportuotojasydalija konkurse, kuriame
prekes kainos turi bti sialomos eurais, arba importuotojas pateikia fgisia litais, o £kmés
konkurse atveju uz prekes tigi mokéty eurais. Paslymas buvo paskaiuotas pagal
pateikimo momento kursus. Bet, kol iSaiSkkonkurso nugatojas, kursas galis esngs
pasikeisti. Jeigu ity sudarytas forvardas, ir bendéokonkurso nelairéty, tai ji isigyty eurus
(importuotojo atveju), kun jam nereikia, toél reikéty eurus parduoti ir, Zinoma, jau
pasikeitusiu kursu. Tadl galimi neprognozuojami nuostoliai arba pelnasu@ausia k galima
prarasti opciono atveju, tai - opciono premija. [@gju konkursas nelaiétas, neitinai bus
prarasta visa sumeéta suma nes opcios galima parduoti atgal ir atsiimti dgbinigu arba net
daugiau negu buvo sumgk (tai priklauso nuo kurso svyravinper konkurso laik).

- bendroe apdraudzia tiktinas, bet nezinomas pajamas (ar #éjiokus) uzsienio

valiuta.

Kaip minéta anksgiau, sumas, @ kuriu bendro¢ yra jsitikinusi, racionaliausia apdrausti
forvardais. Bet likugi suma, kuria imore tikisi gauti, bet ara tuo garantuota, geriausia drausti
opcionais, nes opciono galima bet kada atsisapydir@ndant tik premi) arba j parduoti atgal.
Pvz., bendro¥ eksportuojai Europm ir per metus tikisi gauti 2 min. auriplauky, tatiau
neskmingai pasikeitus situacijai, Si suma gali suatiaiki 1 min. eug. Tuomet 1 min. ewr
pardavimui sudaromas forvardas, o likusiam 1 miling epcionas.

- Itin aukstos konkurencijosilygomis.
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Itin aukStos konkurencijosalygomis, kai preki ar paslaug kaina labai greitai pasikea,
pasikeitus valiutos kursui, ir dauguma konkugemtsai nesidraudzia nuo valiutos rizikos.
Tuomet draustis forvardais gana rizikinga, nesyjeigsidraudziantiems konkurentams pasiseks
ir kursas keisis jiems naudingai, tai prekiaing vis tiek reilés pritaikyti prie konkurent, o
pirkimai biaty vykdomi senu nenaudingu kursu. Jeigu kursastjudtvirk&iai, tai forvardas
buty labai naudingas ir tty galima pasididinti rinkos dalnesidraudZiatiy konkureni
saskaita. Vis tik tokiu atveju labiausiai tiktopcionas, nes galimos iSlaidos yra ribotos
(sumokta premija), o galimybuzimti didesk rinkos dai iSlieka.

Likvidziose rinkose tikimyb, kad kursas kils arba smuks, yra artima’&0Sudarant opcian
tikimybé, kad kursas klientui bus naudingesnis nei opciaykdymo kursas tiek, kad
kompensuat sumokta premip, irgi artima 50%. Taigi, galime sakyti, kad ir nesidraudziant, ir
draudziantis, tikimyb “iSloSti” ar “pralosti” &l kurso yra 500/50%. Bet mes rekomenduojame
draustis, nes tai suteikia verslui daugiau staldlum bendro¢ iSvengia atsitiktini pelno
svyravimy. Nesidraudimo atveju galimpraradiny ar pelno per metus amplittdlaugmaz{-
20%;+20%}, o opciono atveju galim praradiny ar pelno dl kurso amplitud yra zymiai
mazesh - daugmaz-8%;+12%} (EUR/USD pavyzdziu, procentais nuo sumos).

4. Samoningai derinti finansinius srautus (plaukas ir iSlaidas) pagal valiutas.

PavyzdZiui, galima imti paskolas tomis valiutonksirios sumazint imores valiutos rizilg.

Jeigu eksportuojama produkcija uz eurus, tai gahtittnkany suny paskol imti eurais. Tada

eurui smunkant, nuostolingus pardavimus dalinai pensuos magantys kredito

isipareigojimai.

ISvestires priemors ir buvo sukurtos, kaip paprastésnir pigesis rizikos valdymo
priemores, toal tikétina, kad gmoningai suderinti finansinius srautus pagal vabute visada pavyks
arba bus brangiau.

5. Kombinuoti visas auk&iau iSvardintas priemones.

Gyvenime daZzniausiai reik derintijvairias rizikos valdymo priemones, prisitaikantepreali
salygy ir aplinkybiy. Kombinuojant forvardus ir opcionus bei modifikastj raSis galima valiutos
kursy rizikos valdyma pritaikyti prie praktiSkai bet kuriogmores specifikos irimones vadovyks
pageidavim.
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Valiutos rizikos valdymas

Forvardo ir opciono skirtumai

Skirtumas

Forvardas

Opcionas

Vykdymo kursas

Jo negalima pasirinkti.

Forvardo kursas tiesiogiai priklau
nuo dabartinio kurso.

Klientas gali pasirinkti kues

sdNuo  pasirinkto  kurso priklausy
sumokamas mokestis — premija.

Vykdymo hitinybé

Vykdyti bitina

Vykdyti nelatina.

Klientas vykdys, jeigu jam tai by
naudinga.

Papildomi apribojima

Suma negali virsyti klientui nustatyt
forvardo limito.

Sudarant forvargl su avansiniai$

dOpcionai gali lati parduodami be
kokiam klientui, taip pat dra
maksimalios sumos apribojim

D

t

“nepraloSi”, bet lieka ir “iSloSimo’

mokejimais nereikalingas forvardp
limitas, taip pat neribojama
maksimali suma.

Papildomos iSlaidos | &a. Reikia sumokti mokest — opciono

premip.

Ar prekiaujama Ne. Taip.

birzose?

Forvardai sudaromi tik tiesiogini Opcionai gali kti sudaromi

susitarimu  su  banku. Pana§ugesioginiu susitarimu su banku
instrumentas, kuriuo prekiaujamarba | galima jisigyti uZsienio

birZose, yra valiut fjuceriai (ateitieq birzose.

sandoriai).

Panaudojimas Labiausiai tinka, kai norima |kebiausiai tinka, kai siekiama ne
papildomy iSlaidy visiSkai atsiriboti| tik iSvengti neigiamo  kuxs
nuo kursg svyravimo rizikos. pokyio, bet ir gauti naudos IS

teigiamo kurg pasikeitimo.
Atsisakoma ir “iSlosti”, ir “pralosti”| Siek tiek didesémis iSlaidomis ne
dél kursy pasikeitimo. forvardo atveju uZsitikrinama, kad

tikimybé
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Forvardo kurso apskakiavimas

Forvardai yra sandoriai pirkti ar parduoti vadigutartu laiku ateityje dabar nustatytu kursu.
Forvardo kursai éra valiuy kursy prognozs ar spjimai, jie apskatiuojami matematiskai. Savas
iSankstinis valiutos kursas tik atsitiktinai galitapti su faktiSku valiutos kursu po saeaitForvardo
kursas nustatomas pagal spoto kutarpbankigs rinkos paikany normy perkamai ir parduodamai
valiutai skirtum ir pagal forvardo termin Be abejo, pagrindinis veiksnys yra dabartinissksr todl
forvardo kursas keiasi iS5 karto pasikeitus dabartiniam kursui. Pajaiaf®rvardo kurso nukrypimai
nuo dabartinigspob kurso nelna dideli.

Forvardo kursas dabar. kursas + [dabar. kursa@\*- B) * dieny skatius iki atsiskaitymd
360 * 100 «B * dieny skatius iki atsiskaitym®

Kur: dabar. kursas — dabartinis kursas;
B — bazirés valiutos tarpbankinpalikany norma;
N — nebazias (antrosio$ valiutos tarpbankinpalikani norma.

Baziré valiuta yra ta valiuta, kurios 1 vienetas kainukgakiek nebazies (antrosio$ valiutos
vienetn.. PavyzdZziui, USD/LTL — USD yra bazrvaliuta, o LTL yra nebazinvaliuta. 1 JAV doleris
kainuoja 4 litus. EUR/USE- 0,9050 atveju baziénvaliuta yra euras, nes 1 euras kainuoja 90.5 JAV
centy.

Skirtingu valiuty tarpbankiniai depozitai turi skirtingas plhny normas. Jeigu skauojamas
kursas trig ménesiy euro/JAV dolerio iSankstiniam sandoriui, tdormule jstatome trig ménesiy eun
ir triju ménesiy JAV doleriy palikany normas.

Pavyzdziui, triig ménesiy JAV dolerio depozit pakikanos lygios 5.2%, o euro trijy ménesiy
palikanos lygios 4.7%. EUR/USD spoto kursas yra 0,9050. Tada forvardedsi3 minesiams bus:

Forvardo kursas 0,9050 +0,9050 x(5.25-4.75 x 90) / (36000 +4.75 x 90) =
= 0,9050 + 0,001118 0,906118 = 0,9061

Klientas turi gauti 100 000 ewmuz eksportuotas prekes, bet tik poutmpénesiy. Kadangi jis
nezino, koks bus kursas po driménesi, ir kiek JAV dolery jis gaks nupirkti uz gautus eurus, jis
nusprendzia fiksuoti kugsir apsisaugoti nuo kurso nettkimy. Tam klientas sudaro tgijménesiy
forvardh su banku pirkti JAV dolerius uz 100 000 gdorvardo kursu 0,9061. Kaip matome, gur
pardavimo forvardo kursas yra net geresnis negartals, o ewy pirkimo kursas, atvirk3ai, Siek
tiek blogesnis.

Dabar Po trijy ménesiy
Sudaromas forvardo sandoris Atsiskaitymas pagahfdo sandar
Turi moketi: Klientas 0 euy Klientas moka: 100 000 ewrkurie buvo gaut
Bankas 0 JAV doleri uz prekey
Bankas moka: 90 610 JAV doberi

Kaip matome, klientas jau fiksavo kurso rigikr gali hati tikras, kad po triy ménesiy gaus
0,9061 JAV dolerio uz vieneun. Taiau taip pat matome, kad kurso pakitimo rizika pedankui,
kuris rera tikras, uz koki kaim jis gaks parduoti rinkoje gautus 100 000 g0 trijy ménesiy. Jis irgi
bando apsisaugoti nuo rizikos.
Bankas nustato kugspaskatiaves, kiek jam kainuos apsisaugojimas nuo perimtddie&hto
kurso rizikos:
| Dabar | Po trijy ménesiy |
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Sudaromas forvardo sandoris — bk Atsiskaitymas pagal forvardo sangder
nereikia Bankas moka 90 610 USD ir gauna
100 000 EUR
Bankas skolinasi 98826.44 e@ur trims| GraZinama paskola 98826.44 EUR + 1173|56
ménesiams uz 4.76 EUR patikany, viso 100 000 EUR

Uz eurus perkama 89 437.93 JAV daleri
Kursas 0.9050

Doleriai paskolinami 3 #nesiams uz 5.25 | Atgaunama 89 437.93 USD + 1173.87 USD
palikany, viso 90 611.80 USD

Paiikany skirtumo kaStai bus padengti, jei bankas nustabgs forvardo kurg po triju
meénesiy:

(89 437.93 + 1173.8)¥/(98 826.44 + 1173.56= 0,906118 = 0,9061.

Tokiu principu pask&iaves bankas nustato klientui pai forvardo kurg 0,9061

Klientui néra hatina Zinoti S formuliy ir patiam skagiuoti forvardo kurs. Lietuvos zZenas
akio banko dileriai jums visada pasakys to momeantedrdo kurs, ir klientui beliks apsispsti, ar tas
kursas yra priimtinas, ar ne. diau patys pasiské&iave orientacin forvardo kursg, jas galitejsitikinti,
kad Lietuvos Zers tikio bankas pagstai jums nustato vienokias ar kitokias forvardmé&a.

Kodél forvardo formugje iskakiuojamos pailkanos? Nes forvardo kursas turi kompensuoti
skirturm tarp dvieji valiuty palikany forvardo terminuilsivaizduokime, kad bankas, kliento prasSymu,
sudaro su juo trij ménesi; forvarda, parduodamas dolerius uz eurus. Kadangi sumonsigpsikeista
tik po triju ménesiy, tai jis patiria rizik, kad po trijp ménesiy tuos dolerius, kuriuos reik atiduoti
Klientui, jam teks pirkti brangiau, negu dabaikad gauti eurai bus verti maziau, negu dabar &lTjoxl
pasiskolina eur trims ménesiams, ir dabar perka uz juos JAV dalesuny, kuria teks sumoéti po
triju ménesi;. Pirktus JAV dolerius bankas paskolina triménesiams. Po tj ménesiy bankas atgaus
dolerius ir sumoks juos Klientui, o nupirktus i$ kliento eurus surmkgnzindamas paskel Uz
pasiskolintus eurus bankasdsimoléti palikanas, o uz paskolintus JAV dolerius jis gausikeahas.
Jeigu euro pakanos trims ranesiams mazess uz JAV dolerio pakanas, tai bankas tg sumokti
uZ eurus maziau pa@dany, negu gaus uz dolerius. Tas skirtumas titi kompensuotas. T@tl prie
spoto kurso, t.y. kurso, uz Kuwaliuta gali ti nupirkta Siandien, pridedama arba atimamakzak;
normy nulemta korekcija. Priklausomai nuo to, kuriosimals paiikany norma didesty kursas gali
buti padidinamas, arba sumazinamas.

Priede pateikti forvardo kuwipavyzdziai.

Opciono vertés skatiavimas

Forvardo atveju rizika yra tiesiogiai proporcing@kos kurso pok§iams. Tai reisSkia, kad jeigu
rinkos kursas pasik&a 1%, tai ir jusy pelnas ar nuostolis padjd 1%. Tuo tarpu opciono sandoris
leidzia apriboti nuostlir pasinaudoti tik pelnu. Teau reikia nepamirsti, kad uz opcipreikia molkti
premig.
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Opciono kainaitaka daro tokie veiksniai:
S - dabatrtinis rinkos (spot) kursas;
X - opciono vykdymo kursas (angtrike price);
t - terminas;
| - palikamy norma;
o (sigma) — nepastovumas (anglatility).

Kai opciono galiojimo terminas pasibaigia, jo ¥elygi tiesiog rinkos kurso ir opciono
vykdymo kurso skirtumui, kuris vadinamas opcioresitbgine verte. Jeigu rinkos kursas didesnis uz
opciono vykdymo kurg tai yra naudingavykdyti pirkimo (call) opciors, o pardavimout) opcionas
yra bevertis ir nebus panaudotas. Atwii§ jeigu pasibaigus opciono terminui jo vykdymorgas
didesnis uz rinkos kuss tai pirkimo all) opcionas bus bevertis ir juo nebus pasinaudopeiddo
tiesiogire verg lygi:

Call opciono tiesiogia vere = MAX[S - X 0]
Put opciono tiesiogia vere = MAX[X — S;0]

Tai reiSkia, kad opciono veért swejus terminui, yra lygi didesniam skaii iS dviejy: arba
nuliui, arba rinkos kurso ir opciono vykdymo kurgartumui.

Tuo tarpu, jeigu iki opciono galiojimo pabaigos di&o laiko, jis tugs ne tik tiesiogia vert,
bet ir taip vadinam laiko vert, kuri argjant termino pabaigai maja, o pabaigai &us tampa lygia
nuliui. Tuo tarpu pats opcionas, net jeigu jo tjkk@rté yra nulirg, iki termino pabaigos dar turi laiko
verte. Laiko vert egzistuoja, nes, kol nesibaigpciono galiojimo terminas, iSlieka tikimgbjog per
likusi laika rinkos kursas gali pasikeisti tiek, kad virSys gyiko kura. Opciono vert matematiskai
galima uZzraSyti taip:

Call verk = tiesiogire vert + laiko vere = MAX[S— X;0] +f(S,X, t,i,0)
Put vert = tiesiogire veri + laiko vere = MAX[X - S;0] + f (S,X, 1, i,0)

Opciono kaina priklauso nuo termino t, nes kuoilgesnis, tuo daugiau rinkos kursas gali
pasikeisti tiekj viema, tiek i kita pus. Atsizvelgiama iri palikany normos dydi, nes pinigai turi laiko
verte, ir, norint apskaiiuoti ateities pinig sraut; dabartir vert, reikia srautus diskontuoti padany
normos dydZiu.

Opciono vers (kuri nulemia opciono premjj priklausomyld nuo atskin veiksni, kitiems
veiksniams nekintant, pateikta leréfel

Veiksnio pokytis Pirkimo opciono (call) verté Pardavimo opciono put)
verté
Rinkos spoto kursas difh Did¢ja Mazja
Opciono vykdymo kursas digh Mazja Did¢ja
Opciono terminas maa Mazja Mazja
Palikany norma didja Did¢ja Mazja
Nepastovumas difa Did¢ja Did¢ja

Svarbus opciono kainos veiksnys yra kurso nepastasgynes kuo didesnis nepastovumas, tuo
didesre tikimybe, kad rinkos kaina pasikejsviems ar kita pus:. § dydi apskaiuoti yra sunkiausia,j
galima tik jvertinti. DaZniausiai sk&iuojamas istorinis nepastovumas pagal tai, kigkokiu gretiu
valiutos kursas svyravo praeityje. ¢lau toks poZiris néra absolidiai teisingas, nes tai, kas buvo
praeityje, nebtinai kartosis ateityje. Tad greta istorinio nepastovumo ski@vimo naudojamivairas
tikimybiniai ir prognozavimo modeliai. Opcionaniigainoti naudojama keletas vertinimo modeis
kuriy populiariausia®lack-Scholes modelis.
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z LIETUVOS ZEMES UKIO BANKAS Valiutos rizikos valdymas

Kodél Lietuvos zemés iikio bankas?
Savo partneriu valdant valiutines rizikas vertainasti Lietuvos Zengs iikio bank, nes:

e Lietuvos Zens iikio bankasteikia ir forvardus, ir opcionus, t.y. abi svarbiausias valiyt
rizikos valdymo priemones. Klientas turi galimypasirinkti tai, kas labiausiai atitinka jo
poreikius ir rizikos laipsi

e Forvardais ir opcionais gali naudotis visi:

Opcionai parduodami bet kurioms bendnmé be apribojim.

Klientai, kuriems nustatytas forvardo limitas, gsilidaryti forvardus pasiiékmo pagrindu ir
be jokiy uzZstat;.

Kiti klientai gali naudotis forvardu su nedideli@gansiniais majimais.

e llgiausias sandogiterminasnet iki 12 ménesu.

e Néra minimalios sumos reikalavimo.
Forvardai ir opcionai sudaromi bet kokiai, kadatipi maziausiai sumai.

e Lankstas terminai.
Forvardo termin galima Siek tiek prasti arba sutrumpinti.
Lietuvos Zemstkio bankas iSpirks atgal opcigpries termig jums reikiamu momentu.

e Forvardo limitai nustatomi nemokamai, ir kliento ne@pareigoja sudariti sandorius.

e Forvardai ne brangesninei paprastas valiutos keitimas.
Populiarindamas forvardus, Lietuvos zammikio bankas taiko tas pas pelno marzas
forvardams, kaip ir paprastam keitimui.

e Patirtis ir kaina.

Lietuvos Zems akio bankas pirmasis Lietuvoje prgd teikti opciono paslaug Parduai
opciony rizika valdome patys. Tadl daugeliu atveju galime pagyti forvardus ir opcionus
pigiau, nei kiti.

¢ Nemokamos konsultacijosvaliuty rizikos valdymo klausimais.

e Lito perriSimo momentui planuojame paruosti ir pasyti klientams specialias iSvestines
apsidraudimo priemones, jeigu bus iS anksto ZinpemaSimo procedra.

e Lietuvos Zenes uikio bankas pastoviai tobulinavaliutos rizikos valdymo priemones, ir
ateityje planuojame Lietuvoje diegti naujas forwalski opciom atmainas, atsizvelgdami
klienty poreikius.

Batume akingi uz pasilymus, kuria linkme tobulinti teikiamas paslaugas.
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z LIETUVOS ZEMES UKIO BANKAS Valiutos rizikos valdymas

1 priedas

Forvardo kursy pavyzdziai

Valiuty | Dabartire kaina| Forvardo kaing Forvardo kaing Forvardo kaina| Forvardo kaina
poros (2001.03.26) 1 meén. 3 meén. 6 mén. 12 men.

Buy Sell Buy Sell Buy Sell Buy Sell Buy Sell
USD/LTL | 3.9980| 4.0000] 3.9925| 4.0041| 3.9948| 4.0255| 3.9918| 4.0504| 3.9859| 4.1027
EUR/USD |0.8900| 0.8915| 0.8901| 0.8923| 0.8898| 0.8934| 0.8895| 0.8952| 0.8891| 0.8996
EUR/LTL |3.5582| 3.5660| 3.5552| 3.5714| 3.5588| 3.5919| 3.5594| 3.6173| 3.5606| 3.6663
USD/DEM | 2.1939| 2.1976| 2.1919| 2.1973| 2.1892| 2.1982| 2.1847| 2.1987| 2.1760| 2.1999
DEM/LTL |1.8193|1.8233|1.8177|1.8261| 1.8196| 1.8365| 1.8199| 1.8495| 1.8205| 1.8746
GBP/USD |1.4315| 1.4330| 1.4307| 1.4334| 1.4280| 1.4331| 1.4246| 1.4333| 1.4181| 1.4335
GBP/LTL |[5.7231|5.7320| 5.7146| 5.7372| 5.7117| 5.7620| 5.7006| 5.7912| 5.6793| 5.8474
USD/SEK (10.240(10.260(10.223410.252110.201110.247110.163410.23459 10.0903 10.2101
SEK/LTL |0.3897| 0.3906| 0.3892| 0.3911| 0.3894| 0.3931| 0.3891| 0.3956| 0.3922| 0.4042
USD/NOK | 9.0504| 9.0704| 9.0583| 9.0870| 9.0852| 9.1298| 9.1191| 9.1877| 9.1844 | 9.2996
NOK/LTL |0.4408| 0.4420| 0.4402| 0.4427| 0.4396| 0.4447| 0.4385| 0.4474| 0.4306| 0.4441
USD/DKK | 8.3490| 8.3690| 8.3439| 8.3708| 8.3383| 8.3789| 8.3279| 8.3886| 8.3078| 8.4073
DKK/LTL |0.4777(0.4791| 0.4768| 0.4801| 0.4749| 0.4819| 0.4722| 0.4847| 0.4764 | 0.4910
USD/JPY |123.10] 123.30| 122.53| 122.83| 121.49| 121.99| 119.92| 120.71| 116.90| 118.23
JPY/LTL 3.2425| 3.2494| 3.2518| 3.2666| 3.2788| 3.3094| 3.3151| 3.3694| 3.3873| 3.4894
USD/EEK [17.510(17.530(017.492¢17.536517.491917.583317.474417.6354 17.4402 17.7354
EEK/LTL |0.2281|0.2284| 0.2288| 0.2297| 0.2309| 0.2327| 0.2338| 0.2370| 0.2258| 0.2339
USD/LVL |0.6290| 0.6300| 0.6289| 0.6309| 0.6294| 0.6334| 0.6299| 0.6367| 0.6307 | 0.6431
LVL/LTL 6.3460| 6.3593( 6.3674| 6.3935| 6.4262| 6.4777| 6.5063| 6.5962| 6.2275| 6.4676

Cia pateikti tik kai kuny valiuty, kuriomis Lietuvos Ze#s akio banke sudaromi forvardai, kurs
pavyzdZziai. Forvardai sudaromi ir daugeliwki@aliuty.
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z LIETUVOS ZEMES UKIO BANKAS Valiutos rizikos valdymas

EUR/USD opciony premijy pavyzdziai 2 priedas

Tarkime, dabartinis (2001.03.26 d. 9 val. duomes)rBUR/USD kursas 0.8900 USD uz wien
eum, 0 1, 3, 6ir 12 rén. forvardo kursai atitinkamai Iyg 0.8902 , 0.8905 , 0.8911, 0,8922.

Lentek. Opciono premijos% nuo opciono sumos)
EUR pirkimo Call) opciono premija, EUR pardavimoPRut) opciono premija,
Pasirenkamas opciono | % nuo sumos % Nnuo sumos

ivykdymo kursas

1 nen. 3 nen. 6 nen. 12 neén. 1 nen. 3 nen. 6 nen. 12 neén.

0.02 auksStesnis kursas ud,75 1,83 2,93 4,44 2,97 3,99 5,01 6,35
dabartin,
0.9100
Forvardo kursas
1 men. 0.8902 | 1,61 1,61
3 meén. 0.8905 2,75 2,75
6 men. 0.8911 3,84 3,84
12 men. 0.8922 5,28 5,28
Dabartinis kursas
0.8900 | 1,62 2,78 3,9 5,39 1,6 2,72 3,78 5,16
0.02 Zzemesnis kursas Uz
dabartin,
0.8700 | 2,97 4,01 5,06 6,49 0,71 1,73 2,75 412

Kaip matome, jeigu opcion@ykdymo kursu pasirenkamas dabar esantis forvandsak, tai ir
pirkimo (call), ir pardavimo jput) opciono premija vienoda.

Profesionalioje tarpbankife rinkoje premijos dazniausiai pateikiamos kursmkiais. &
p&ia lentek galime pateikti kitaip.

Lentek. Opciono premijos (USD punktais nuo opciono sumos)
EUR pirkimo (Call) opciono premija, EUR pardavimoRut) opciono premija,
Pasirenkamas opciono | USD punktais nuo sumos USD punktais nuo sumos

ivykdymo kursas

1 nen. 3 nen. 6 nen. 12 neén. 1 nen. 3 nen. 6 nen. 12 neén.
0.02 aukStesnis kursas Uz
dabartin,

0.9100 | 0,0067 | 0,0163 | 0,0261 | 0,0395 0,0264 | 0,0355 | 0,0446 | 0,0565

Forvardo kursas

1 men. 0.8902 | 0,0143 0,0143

3 men. 0.8905 0,0245 0,0245

6 men. 0.8911 0,0342 0,0342

12 men. 0.8922 0,0470 0,0470

Dabartinis kursas

0.8900 | 0,0144 | 0,0247 | 0,0347 | 0,0480 0,0142 | 0,0242 | 0,0336 | 0,0460
0.02 Zzemesnis kursas Uz
dabartin,

0.8700 | 0,0264 | 0,0357 | 0,0451 | 0,0577 0,0063 | 0,0154 | 0,0245 | 0,0367

Premija doleriais apskauojama, opciono suareurais padauginus éa pateikt; kurso punki.
Pvz., 6 mn. 100000 EUR pardavimopift) opciono su vykdymo kursu (anggtrike) 0.8900
apskaéiuojama taip:

100000 EUR * 0.0336 = 3360 USD.

Premip kurso punktaig premip procentais nuo sumos galima pergkaiti taip:
Premija procentais = premija kurso punktais / damarkursas * 109
Pvz., 0.0336 /0.8900 * 100= 3.78%
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z LIETUVOS ZEMES UKIO BANKAS Valiutos rizikos valdymas

3 priedas
Opciony su skirtingais vykdymo kursais grafikas

Grafike pateikta 3 opcian su skirtingais vykdymo Kkursaigtaka bendroés rezultatui,
priklausomai nuo to, koks kursas bus opciono gatioj pabaigoje. Pavyzdziu paimti 6énesiy
termino 100000 EUR pardavimeut) uz dolerius opcionai, kurivykdymo kursas atitinkamai lygus
0.8700, 0.8900 (dabartinis spot kursas) ir 0.9100.

Pelnas/nuostolis (doleriais) Siame grafike — pajasudarius atitinkamopciors, skirtumas su
pajamomis, jeigu joks opcionas i sudarytas ir euraidby buw parduoti po 6 rnesi basiartiu
spot kursu.
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