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TEMATIKA

Technikai arfolyamelemzés I. (Vonaldiagram, O-X diagram, Japan-gyertya, Mozgoéatlag)

Technikai arfolyamelemzés I1. (Bollinger-szalag, Fibonacci-sor, Elliott-hullam, Oscillator,
Momentum,)

Technikai arfolyamelemzés III. (Mozgbatlag, Weinstein, MACD, Pénzaram index,
pilacerdsség)

Vallalati érték meghatarozas a benchmark maédszerrrel (P/E, Osztalékhozam,
Kapitalizacié/Sajat toke)

Portfélidelmélet

Hataridds ugyletek jellemz6i, spekulacié elemi hataridds tigyletekkel
Spekulacié 6sszetett hataridds tigyletekkel I. (spreadek)

Spekulacié 6sszetett hataridés tigyletekkel I1. (kombinacidk)

Arbitrazs I. — keresztarfolyamok, hataridés egyensulyi arak (t6zsdei aru, tézsdei
értékpapir)

Arbitrazs II. - kamatlab és arfolyamra sz6l6 futures egyensulyi ara, bootstrap

Fedezeti tigyletek futuressal (futures mindenkori értékének meghatarozasa, swap
értékelése, optimalis fedezeti arany meghatarozasa, delta, béta jelentése)

Opcidk dija (binominalis modell, Cox-Rubinstein, Black-Scholes-modell)



SZAMONKERES

Szorgalmi 1doszakban
Alairas feltétele: 6rak minimum 70%-n részvétel

Egy kivalasztott értékpapir technikai és fundamentalis
elemzése Szerezhet6 pontszam 20. Beadando6 hazi dolgozat
formaban — 15 pont, ezen kiviil 5 pontos prezentacio
Powerpointban

2 irt ZH (2*30 pont)
Osszesen: 80 pont



HATEKONY PIACOK

Piacokon varhatoan csak a kockazattal
aranyos hozamot lehet realizalni

Formaa:

Informaciés hatékonysag

Tranzakcios hatékonysag

Allokacios hatékonysag
Kovetkezmény:

Arak alakulasa véletlenszerd



TECHNIKAI £S FUNDAMENTALIS
® ELEMZES




HATEKONY PIACOK FAJTAI

Gyengén hatékony piac

Kozepesen erosen hatékony
plac

Erdsen hatékony piac



»JEGY KEP TIZEZER SZOVAL IS FELER”

Technikai Analizis

elmélet - gyakorlat




ALAPELVEK

Az arak trendszeriien mozognak
A torténelem ismeétli 6nmagat
A hirek tokéletesen beépiilnek az arakba.



TECHNIKAI ELEMZES LOGIKAJA

Arakban minden hatés O0sszegzodik
Trendek vannak, melyeket fel kell ismerni
Piac 1smétli 6nmagat

Csordaoszton

Informaciokhoz nem jut hozza mindenki
Arak ragadosak



TRENDEK SZAKASZAI

Felhalmozas
Kitorés
Kiterjedés
Szétterilés
Kimerilés

Felderités tamasz- és ellenallasvonalakkal

Tamaszvonal — az az arfolyamokat alulrol hatarolo
legmagasabb egyenes (vagy gorbe), ami alatt nem
folyt kereskedés

Ellenallasvonal — az az arfolyamokat feliilrol hatarolo
legalacsonyabb egyenes (vagy gorbe), ami f6lott nem
folyt kereskedés



TAMASZ ES ELLENALLASVONALAK
EROSSEGE

A vonalak annal erosebbek,
minél régebb 6ta allnak fenn

minel tobbszor probalta sikerteleniil tesztelni
oket a piac

minél nagyobb volt a sikertelen tesztek forgalma.



TECHNIKAI ELEMZES ESZKOZEI

Grafikus eszkozok
Vonaldiagram
Japan-gyertya
O-X diagram

Statisztikail eszk6zok
Mozgoéatlag, EMA, MACD
Momentum, oszcillator
Piacerosség, Pénzaram Index (Money Flow Index)

Kombinalt eszk6zok

Fibonacci-vonalak

Bollinger-szalag
Elliott-hullam



VONALDIAGRAM
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JAPAN GYERTYA

Raba 2000. I. negyedév
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O-X DIAGRAM

X - arfolyam-emelkedés, O - arfolyamcsokkenés

napl tartomany (lelgmagasabb és legalacsonyabb arfolyam kozotti
res][)) -ezt hasznalju

A relevans dontési tartomany meghatarozasa (pl 3-5 pont)

Ha a legujabb adat X, megvizsgaljuk a legmagasabb arfolyamot
és hozzairjuk az x-ket

Ha éppen x-t rajzol, és nem kell tobb x az abrazolashoz nem kell
tobb x, nézze meg a legalacsonyabb arfolyamot. Ha a napi
legalacsonyabb arfolyam + a fordulatnal hasznalt arfolyam
nagyobb, mint a legmagasabb, 0] O-s sort kell kezdeni egy
karakterrel a legmagasabb X utan.

Ha O-t rajzol és a napi legalacsonyabb arfolyam nem tesz
sziikségessé ujabb O-t, meg kell nezni a legma%ase}bb arfolyamot.
Ha a le%glagasabb/arfolﬁam a legalacsonyabb O-nal a_
fordulatkitériumnal tobb, akkor X-t kezdiink egy mezovel a
legalacsonyabb O felett

Vétel - ha X-ek foly6 oszlopa magasabb, mint a megel6z6 mez6 X
legfelsoje

Eladas - Ha O-k foly6 oszlopa alacsonyabb, mint az O-ka
megeldzo oszlop O-ja nagyobb, mint a jelenlegi

Elonyel: konnyebb a vételi és eladasi jelek felismerése, rugalmas
modszer és jol kovethetok az arfolyammozgasok



TRENDEK

Trenderosito alakzatok
haromszogek
csatornak

Trendvalto alakzatok

kettOos mélypont és csucs
ives csucs és mélypont
kulcsfordulé és szigetfordulo

fejek vallak
tuske



RESEK ES CIKLUSOK
Rések

Kozonséges rés

Kitorési rés

Mérési vagy szokési rés

Kimertlési rés
Ciklusok

Elsodleges

Masodlagos

Hullamelmélet (Elliott)



EGYEB FORMACIOK

Csatorna

Haromszogek

Zaszlok és arbocszalagok
Fejek és vallak

Kettos mélypont

Tuske



MOZGOATLAGOK

Szabaly: ha rovidebb mozgoatlag alulrol
metszl a hosszabbat — vétel1 jelzés, ha
forditva — eladasi jelzés

Csoportositas:
Idotartam alapjan: 3, 7, 14, stb napos
Egyszerl, sulyozott vagy exponencialis atlag:
Kozvetlen vagy kozvetett atlag:
Minél hosszabb az atlag, annal jobban
koveti a trendet, minél rovidebb, annal
hamarabb reagal




EXPONENCIALIS ATLAG (EMA)
Képlet - N 1dotartamu EMA

A [+ 2 ) -
EMA[Z]—(I N+1j EMAi—1]+

2
N +1

*X[i]

EMA[1] = XT1]

Fokozat elemzés (stage analysis) (Stan Weinstein)

1. Fokozat — a részveény viszonylagosan szlk savban
mozog

2. Fokozat — fejlodo fazis — a réeszvenyar a 200 és az 50
napos mozgoatlag folé né

3. Fokozat — Csucs, a részvényar tartésan a 200 napos
atlag folott (profitrealizalas)

4. Fokozat — Csokkenés.



EMA KET SZARMAZTATOTT MUTATOJA
McClellan oszcillator és 6sszegzo6 indexe

Napi szélesség (daily breadth) — feliilzaré és alulzaré
részvények szamanak kiilonbsége — ezt kumulaljuk — és
exponencialis mozgdatlaggal trendeljiik. 10%-0s és 5%-
os kiigazité konstanssal. A ketto kozotti kiilonbség az
oszcillator.

MACD — Két kisimitott mozgdatlag kiilonbsége (12 és 25
napos). Utana vessziik a kiilonbség 9 napos kisimitott
mozgobdatlagat. Ha a két érték kozeledik az kereskedési
jelzés. 0 konstanst kiilonbség alulrél metszi — eros
vételi, fellilrdl — erds eladasi jelzés. Kiilonbség pozitiv
tartomanya — bika piac, kiilonbség negativ
tartomanyban — medve piac



MOMENTUMOK ES OSZCILLATOROK
Oszcillator

(Aznapi legmagasabb - €10z0 napi zéré)

(Aznapi legmagasabb - aznapi legalacsonyabb)
Momentum

mai arfolyam - régebbi arfolyam

1dotartam

Relativ piacerosség index (RSI)

14 napi felsO zaras

Relativ erdsség = ;
14 napi also6 zaras

1

Relativ erdsség index =1 - —
1 + relativ erOsség



PENZARAM INDEX (MONEY FLOW INDEX)

A pénz piacra vald ki- és bearamlasat méri
Képletei:

Maximum + Minimum + Zaro

3

Penzaram = atlagdr * napi ~ forgalom

Napi adtlagar =

14 napos pozitiv pénzdram

Pénzaramhanyad = . —
14 napos negativ penzaram

1

1+ Penzaramhanyad

Penzaram Index =1-



FIBONACCI SZAMOK

Mit jelez? - Tamasz és ellenallasszint
t,=t, 1+, 1
Kovetkezo szam 1,618 szorosa az elozonek
(aranymetszés)

100%-bdl visszaszamolva a kovetkezo adatokat
kapjuk

100%; 61,8%; 38,2%; 23,6%; 14,6%; 9%
Adott 1d0szak minimum és maximum arat
tekintjik 100%-nak



TAMASZ/ELLENALLAS VONAL EROSSEGE

Milyen régen all fenn az a
tamasz/ellenallas vonal?

Milyen sokszor tesztelte a piac
sikertelenul az adott vonalat?

Milyen nagy forgalom mellett zajlott
a sikertelen teszt?



A FIBONACCI-VONALAK
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BOLLINGER - SZALAG

Hasznalata: kitorések meghatarozasahoz

JellemzOi:

*Relativ tamaszok ¢s ellenallasok

*Mozgoatlag + szorason alapul

*Min¢l nagyobb az ingadozas annal sz¢lesebb a sav

no o

n \2
Normal eltérés = \/1 * Z(Zi - Zj

Bollinger - szalag = n napi mozgoatlag + 2 *normal eltérés



A BOLLINGER-SZALAGOK
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BOLLINGER - SZALAG FELTETELEZESEI

A szalag beszUkitlése jelentos elmozdulast
val6szinUlsit

Arfolyam eléri valamelyik szegélyt, akkor
tendencia folytatodik

Ha jegyzés elhagyja az egyik szélso
szalagot, de nem ér1 el a masikat, akkor
jelenlegi trend folytatodik

Arfolyam &tiiti a mozgdatlagot, akkor eléri
a masik szélso szalagot

Szalag attorése kitorés kezdete



ELLIOTT-HULLAM

1. hullam — kezdet1 emelkedés

2. hullam — korrekcié

3. hullam — legeroteljesebb és leghosszabb
4. hullam — korrekcié

5. hullam — tulcsordulas, hisztéria vezeti



PIACOSSZETETEL

Poziciok szama | Arfolyam Jelzés
NO NO Eros vétel

NO Csokkent |Eros eladasi
Csokken Csokken |Gyenge eladasi
Csokken NG Gyenge veétel




Fundamentalis elemzés szempontjal

Kereslet oldalan:

1.értekesités adatai
2.felhasznalas adatai

3.export €s import

4 kapcsolodo iparagak helyzete
5.fogyaszto1 szokasok
6.termeszeti adottsagok

"7 . konkurencia

Kinalat oldalan:

1.termelés alakulasa

2.készletek Osszetétele

3.export ¢s importtevékenység

4 termelés feltételrendszere
5.kapacitaskihaszndlas mértéke
6.innovacio, gazdasagi fejlesztés
7.adott 1parag technikai fejlodese

8.kornyezetvédelem



MAKROTENYEZOK

Nemzetkozl gazdasagl helyzet

bemutatasa (novekedési kilatasok, tokearamlasi
iranyok, nemzetkozi kamatszint)

Hazal gazdasagl helyzet bemutatasa

(gazd. novekedés, egyensulyl kérdések, inflacio,
kamatlabak, gazdasagpohtlka)

Agazat helyzetének bemutatasa
(novekedési kilatasok, output, input arak, versenyhelyzet,
helyettesitd termékek, innovaciok, szabalyozas)




MIKROTENYEZOK

Vallalat termékei (pilacl részesedés,
versenyhelyzet)

Vallalat vevéi (belfoldi, kilfoldi)

Vallalati input jellemzése (beszerzés arai,
forrasal, munkaero, menedzsment
szinvonala, miszaki berendezések)
Akvizicids politika

Kiilonleges helyzetek

Pénziigyl mutatészamok elemzése




A fundamentalis elemzes formaja
Mikrotényezok - Pénzligy1 beszamolo

e Eszkoz és forrastételek valtozasai

» Eredménykimutatas valtozasai

» JovedelmezoOségl mutatok (Du Pont, ROA,
Eszkozhozam)

e Likviditasi mutatok

* Nyeresegattetelt mutatok
» Tokeattételi mutatok
» Hatékonysagi mutatok

» Piaci ratak (EPS, P/E, Kapitalizacio/Konyv sz.
ertek, utolso osztalék/névertek)




® PORTFOLIOELMELET



ARFOLYAMVALTOZAS MERESE

Abszolut valtozas 4 =5, - S

Relativ valtozas (hozamszamitas)
Szazalékosan S, _1

gt:S

t—1

Logszazalékosan z, :]n[ Sf j
St—l

Kapcsolatuk In(l+x)=2— 24— (~1)" =

1 2 3 n




LLOGSZAZALEK (KAMATINTENZITAS)
TULAJDONSAGAI

Logszazalékokkal mért relativ valtozasok
osszeadhatok

Logszazalékos sulyozott atlaga a valos 1doszaki
hozam

Logszazalékos hozam negativ hozam esetében
nagyobb, mint az exponencialis és a névleges,
pozitiv hozam esetében pedig kisebb.

Tokéletesen likvid befektetések esetében
kozgazdasagilag j6l magyarazhato felaldozott
haszon



HOZAMSZAMITAS
Richter TVK MATAV
Megnevezés Datum |Arfolyam| Datum | Arfolyam | Datum | Arfolyam
Vétel 98.05.22 19 605( 98.09.11 2 100| 98.09.25 956
Eladas 98.12.15 7 800] 98.12.15 2 900| 98.12.15 1166
|d6szaki hozam
Névleges hozam
Tényleges hozam
Kamatintenzitas
_ _ . In A
B 1 B |t R
Fn = —L—1|x- reﬁ: —L -1 Fint = &
P, / P, /

Miskolci Egyetem Pénziigyi Tanszék - Ertékpapirszamtan



ELOZO FELADAT MEGOLDASA

Richter TVK MATAV

Megnevezés Datum | Arfolyam | Datum | Arfolyam | Datum | Arfolyam

Vétel 98.05.22 19 605| 98.09.11 2 100] 98.09.25 956
Eladas 98.12.15 7 800 98.12.15 2900 98.12.15 1 166
Id6szaki hozam 207 -60,21% 95| 38,10% 81| 21,97%
Névleges hozam -106,17% 146,37% 98,98%
Tényleges hozam -80,31% 245,61% 144,69%
Kamatintenzitas -162,52% 124,01% 89,48%




PORTFOLIO HOZAMA ES KOCKAZATA

Hozam

n

I"p ZZWZ. X7,

i=1

Kockazat

n n

S, = (| 2L 2 W X Wy xS, x s xRy
i=1 j=1
Korrelacio

2 (R B

S, XS,

R. =

y

Eset Areszveny B reészveny
| 10% 13%

2 20% 18%

3 30% 23%
Hozam

Szoras

Korrelacio

Portfolido hozama

Portfolio szorasa

Miskolci Egyetem Pénziigyi Tanszék - Ertékpapirszamtan



A LD, D RLDLVILNYDUL ALLU FURLPULIU [UZLAIVIA

S KOCKAZATA KULONBOZO PORTFOLIOSULYOK
ESETEN

20,0000%

19,5000%

19,0000%

Hozam

18,5000%

1 8,0000% T T T T v T T T T
0,0000% 1,0000% 2,0000% 3,0000% 4,0000% 5,0000% 6,0000% 7,0000% 8,0000% 9,0000")00

Széras




Hozam

Az "A" és "B" részvényekbdl allé portfélic hozama és szérasa kildnbdzd
korrelacids egyitthatdk mellett

20,00% .
19,80% -

° —
19,60% —
19,40% -

o
& 1.0
19.20% + —- _ - _ ——-1,
o . - | 05
19,00% ——00
+0.5
18,80% e 10

18,60%
1540%

18,20%

18,00%
0,00% 1,00% 2.00% 3,00% 4 00% 5,00% 5,00% T.00% 2,00% 9.00% 10,00%
S7oras



O FruRnl1irvlidvv YO UL YARAINYALL VI OUOnALARNODAYD
KEPLETEK 2 ELEMBOL ALLO PORTFOLIOK
ESETEN

Minimalis szérasu portfolio

2

o.—Covlr,.r o
Wy =— E2 (D’E) = E__ haR=-1
0'D+0'E—2><C0v(rD,re) o,+0;

Optimalis kockazati felaru portfoli6 sulya

E(FP)—rf [rD—rf]*aé—[rE—rf]*Cov(rD,rE)

Op [I/’D—I"f]*O'é +[rE —rf]*cf)—[rD + 7, —2*rf]*C0v(rD,rE



DIVERZIFIKACIO HATASA
Koc-

kazat

Egyedi

kockazat

Piaci
kockazat

Részveények darabszama

. 2
N X Gl.z-l- (NN2 N) x Cov,




PORTFOLIOELMELET ES A CAPM

Hatékqny Hatékony portfoliok kockazatmentes
porttoliok befektetéssel
Hozam Hozam tokepiaci| Hozam
< r ’ ’
% egyenes CLeCKPapir-
1" ° / piaci
( ‘e ' egyenes
o) i rf
Szoras Sp SzoOras 1 Béta
CAPM Részvénybéta Portfoliobéta
CoV(x,M _N
rl.zrf+(rm—rf)><ﬂl. B, = (=, M) ﬂp—;Wixﬂi

2
S v

Miskolci Egyetem Pénziigyi Tanszék - Ertékpapirszamtan



Karakterisztikus egyenes

14 120 100 8 6% e AR 24000

-6
-8

BUX kockazati prémiuma
>

Matav kockazati prémiuma




KARAKTERISZTIKUS EGYENES

Az adott értékpapir kockazati prémiuma a piaci index
kockazati prémiumanak fliggvényében

Regresszios statisztika paraméterei:

R? = a piaci index kockazati prémiuma hany %-ban
magyarazza az eértékpapir kockazati prémiumat (0,58)

a = abnormalis hozam (-0,233)

B=a pe)1pir makrokockazatra vonatkozo6 érzékenysége
(1,14

a és B standard hibaja = ha a véletlenek szorasa
normalis, akkor a valédi a és B 95%-o0s valészinliséggel
a mért érték + 2*standard hiba kozé esik s(a)=0,17;
s(13)=0,06

Modositott béta=2/3*aktualis béta + 1/3*1



MODOSITOTT ALFA

Kényelembol nem kockazati prémiumokbdél,
hanem valds hozamokbdl szamoljak a
karakterisztikus egyenest. A béta értéke nem
valtozik, az igy kiszamolt alfat azonban
korrigalni kell.

@—@zd+ﬂ*%;j”+q
r=x+p%r +e

re=x—a+p*r,
a=x—r,*(1-p)



CAPM PELDA

Egy értékpapir elemzo cég a kovetkezo becslést
készitette:

Részven |Jelenlegi |[Negyedéeve |Osztalek |Béta

Yy neve ar S ar

A 7 200 7 500 400, 0,89
B 950 1100 75 1,14
C 22 350 22 000 1500 1,60
D 3450 3 500 200] 0,50

A piac varhato hozama 15% lesz az elkovetkezend6
negyedévben. A kockazatmentes kamatlab eves
nagysaga 12%. Melyik papirt érdemes venni?



MI HATAROZZA MEG AZ ESZKOZOK
BETAJAT?
Ciklikussag
Mikodési tokeattétel
Pénzaramlas = Bevétel - Fix koltség - Valtozo koltség

PV(eszkoz) = PV(bevétel) - PV (fix kolts€g) - PV (valtozo koltség)
PV(bevétel) = PV (valtozo koltseg) + PV (fix koltség) + PV (eszkoz)

) _Py(FC) _Pr(ve) . PV(4)
IB bevétel lB fix _koltség PV( R) +IBletOZé—kdltSég P V(R) +IB€SZk62 P V(R))
L PV(4) PY(rc)
lBeszko PV( ) ﬁbevetel ( PV(R) j
) [ PV(R)-PV(VC)
IB eszkoz — IB bevetel ( PV( A) j



ERTEKPAPIR BETAJA A PORTFOLIOHOZ VISZONYITVA

Ertékpapir | 1 2 3 n
1 w,2'0,2 W, *'W,*Cov,, | wi*w;*Cov, s | wi*w, *Covy, | w*w, *Cov,,
oy * 2* 5.2
2 W, *W,*Cov,, | Wy O,
*ipny * 2"~y 2
3 W, *W;*Cov, 5 W52 05
ww, *Covyy | - W.2°g. 2
1 k 1k ------- k k -------
oy * 25 2
n w,*w, *Cov,, W, 0,

iwi *ﬂi =1

i=1

* | * g2 * * *
w, [wl o, +w, *Cov,, + w; *Cov; +..w, Covln]

%
W

:

2 *
o, +w, *Cov,,

P =

2

O




PORTFOLIOALKOTAS

Egy elemz6 a kovetkezo elorejelzést készitette néhany értékpapirrol és a

piacrél. A kincstarjegy hozama jelenleg 6%.

Gazdasag Valoszi- A részvény B részvény Index
allapota ndség

Recesszid 0,2 -15% +5% -5%
Kis ndvekedés 0,6 +5% +15% +10%
Nagy ndovekedés 0,2 +30% +10% +20%

Szamolja ki az A és B papir bétajat és alfajat! Ha az A és B papirbdl akar

portféliot késziteni, mi lenne az optimalis befektetési arany?




A PIACI HATEKONYSAG HAT
JELLEMZOJE

A piacnak nincs emlékezete

A piaci arfolyamok megbizhatoak
Nincsenek pénzigyi 1lliziok

A ,csinald magad” lehetoség

Nézz meg egy részvényt €s mindet lattad

Az adatok mogé kell latni



® HATARIDOS UGYLETEK



A KONTRAKTUSOK FOBB JELLEMZOI

Kontraktusmeéret: egy kontraktusra szol6 ajanlat
legkisebb (oszthatatlan) mennyisége

Elszamoloar: az az ar, amelyet az adott nap
végén a BET megallaplt

Napi maximalis armozgas: az utolso
elszamoloarhoz képest megallapltott a BET 4ltal
elozetesen meghatarozott és nyilvanossagra
hozott eltérés

Lejarati hénapok: azok a hénapok, amelyekben
egy adott instrumentum lejar

Leteti kovetelmény: a hataridés kontraktusok
megkotésénél elkiilonitett pénzosszeg, amelynek
terhére naponta torténik az elszamolas



NEHANY HATARIDOS TERMEK JEL

LEMZOJE

Név Méret | Arlépéskdz | Hataridé Zaras Indulas
Hataridés | BUX* | 0,5 pont Marcius, jinius, Ho 3. Eves,
BUX 100Ft szeptember, december | pg ntekje | kétéves
T-Com 100 |1 Ft Marcius, janius, Ho 3. Eves + 3
ezer szeptember, december + péntekje | hdnapos
forint két legkdzelebbi hénap
EUR/HUF | 1000 | 0,01 Ft Legkozelebbi het Minden El6z4 hét
eurd szerda szerda
BUBOR(1 | 10 0,01% Marcius, junius, Ho6 3. 2 évvel a
hénap) mFT szeptember, december | szerdaja | zaras el6tt,
két évre elGre, + két + 3 honap
legkozelebbi honap
Buza 100t |10 Ft Marcius, majus, Havi 17 hénapra
augusztus, szeptember, | ytolsd el6re
december csepeli keresk.
szabadkikotébe nap




HATARIDOS UGYLETEK RESZTVEVOI

Termelok vagy felhasznalok
Spekulansok
sajat szamlara dolgozo tozsdetagok
kis- és nagybefektetok

Arbitrazsorok



HATARIDOS UGYLET CELJA

RésztvevOk | HataridOs vétel | Hataridos eladas
celja celja
Hedger Vedekezes az Védekezes az
aremelkedés | arcsokkenés ellen
ellen
Spekulans | Profitszerzés az | Profitszerzés a
emelkedo csokkeno arakbol

arakbol




A FUTURES NYERESEGFUGGVENYE

Short Long
futures futures
Mogottes termek
ara

Kotési ar



A7 EGYSZERU OPCIOK NYERESEGFUGGVENYEI
Veteli jog (long call) +C

veszteség nyereseg

piaci arfolyam

veszteség nyereseg

Eladasi jog (long put) + P

piaci arfolyam

Eladasi kotelezettség (short call) -C Vételi kotelezettség (short put) -1

veszteség nyereseg

piaci arfolyam

100

veszteség nyereseg

I
100 piaci arfolyam

Miskolci Egyetem Pénziigyi Tanszék - Ertékpapirszamtan



SEGITSEGEVEL -

ARFOLYAMEMELKEDES
Jellemz0 Varhato Varhato Tokeigeny
hozam maximalis
veszteseg
Prompt vétel |Magas Befektetett Befektetett
toke toke
Hatarid6s lgen magas Letet + Letet
vétel tovabbi befiz.
Vételi jog Mint hataridés | Opcios dij Opcios dij
vetele vetel — opcios
dij
Eladasi jog Opcios dij Mint hataridos | Negativ
eladasa eladas-opcios

dij




SPEKULACIO ELEMI UGYLETEK
SEGITSEGEVEL - ARFOLYAMCSOKKENES

Jellemz6 Varhato Varhato Tokeigeny
hozam maximalis
veszteseg
Rovidre Magas Mint hataridds | Nincs
eladas eladas+hitelka
mat
Hataridos lgen magas Letet + Letét
eladas tovabbi befiz.
Eladasi jog Mint hatarid6s | Opcios dij Opcios dij
vetele vetel — opcids
dij
Veételi jog Opcios dij Mint hataridos | Negativ
eladasa eladas-opcios
dij




OSSZETETT HATARIDOS FUGGVENYEK
CSOPORTOSITASA

Kilonbozeti

kotési arfolyamok ko6zott - vertikalis spread (pillango,
keselyl, teknosbéka)

lejaratok kozott - horizontalis spread

kotési arfolyam és lejarat kozott - diagonalis spread
Kombinaciok

szintetikus futures

strip, strap

terpesz, széles terpesz



SZINTETIKUS ELEMI HATARIDOS UGYLETEK

Szintetikus short futures -C,[0;-1]

N +P_[-1,0]
s =-F [-1;-1]
-C
X
Szintetikus long futures
+C,[0;+1] .
-P,[+1;0]
=+F,[+1;+1] +C
-P

Szintetikus short call  -F,[-1;-1]
-P,[+1,0]
i =-C,[0;-1]
-F
-P
X
Szintetikus long call  +F [+1;+1]
+P [-1,0]
A = x[0’+1]
-F
-P




1'ERPESZ-SZELES TERPESZ

/

N

Hosszu terpesz +C [0;+1]
X +P_[-1;0]
N4 #
N
+C
X
Rovid terpesz
-C[0;-1]
-P_[+1;0]
=[+1;-1] -C

/

Hosszu széles terpesz +C, ,[0;0; +1]

AN

X

Y

-C,,10;0;-1]
Rovid széles terpesz P [+1 ;0;0]
A A _[+1 O 1]
P
-C
/.
X




STRIP-STRAP

Hosszu strip +C,[0;+1]
+2P [-2;0]
4 =[-2;+1]
+2P\ /
\}4 ;
V’
+C
X
. : -C [0;-1]
Rovid strip 2P [+2,0]
4 =[+2;-1]
-C

WY

Hosszu st

AN

A

+2C [0;+2]
+P [-1;0]
=[-1;+2]

/

rap

NV

N

+2C
X
Rovid strap  ~2C,{0:-2]
-P,[+1;0]
A =[+1 ;-2]

\ -2C

A\

\
N

\ @




KOMBINACIOK OSSZEHASONLITASA

Jellemz6 Varhat6é hozam Varhato veszteség Toke-igény | Célja
Hosszu Korlatlan Korlatozott, nagy, kis Két opciés | Volatilitas jovében né
terpesz tertleten érvényesul dij
Rovid terpesz | Korlatozott, nagy, kis Korlatlan -két opcios | Volatilitas jov6ben
tertleten érvényesul dij csOkken
Hosszu sz. Korlatlan Korlatozott, kicsi, nagy | Két opcios | Volatilitas jovében nd
terpesz tertleten érvényesul dij
Rovid sz. Korlatozott, kicsi, nagy | Korlatlan -két opcios | Volatilitas jov6ben
terpesz tertleten érvényesul dij csOkken
Hosszu strip Korlatlan Korlatozott, nagy, kis Harom Volatilitas jovében n6, de
tertleten érvényesul opcioés dij arfolyam-csokkenés val.
nagyobb
Rovid strip Korlatozott, nagy, kis Korlatlan -harom Volatilitas jovében
tertleten érvényesul opcids dij csOkken, de
arfolyamnovekedés
valészinlisége nagyobb
Hosszu strap | Korlatlan Korlatozott, nagy, kis Harom Volatilitas jovében né, de
tertleten érvényesdul opcids dij arfolyamnovekedés
valdszinlisége nagyobb
Rovid strap Korlatozott, nagy, kis Korlatlan -harom Volatilitas jovében
tertleten érvényesdul opciods dij csOkken, de

arfolyamcsokkenés val.
nagyobb




KOMBINACIOK

NYERESEGFUGGVENYEI

Kombinaciok Nyeresegfuggvenyek
Hosszu terpesz \S _ X\ >c, +p,
RoOvid terpesz \S — X\ <c,+p.

Hosszu széles terpesz

Y-S>cy+p, vagyS—X>c, +p,

Rovid széles terpesz

Y-S<cy+p,€s S—-X<c, +p,

Hosszu strip

X =S

S-X>c, +2p, vagy >c, +2py
Révid strip S—X<cy+2p, és ——<c, +2py
Hosszu strap XS5 2, +p. vagy S-X 2¢. + Py
S—-X

Rovid strap

X—-85<2c,+p, €8

<2c, +py




EGYSZERUBB SPREAD-EK

S o (U Pl | e "GO [05-15-1]

Er6s6dé kilénbézet =~ [0:0:-1] Gyengul6 kalonbozet |~ [0:0:+1]
X, ’ ’ X’y ’ ’

A s [0:+1:0] A . [0:-1:0]

~Cy -Cy
+Cx +Cx
X Y X Y
Nyereség: S > X + (CX —cy) Nyereség: § < X + (CX — cy)
Jellemzb Varhato Varhato TOke- Célja
hozam veszteség |igeny

Er6sodd kulonbozet Korlatozott | Korlatozott | Kicsi
Gyenguld kulonbozet | Korlatozott | Korlatozott | Kicsi

Arfolyam-emelkedés

Arfolyam-csdkkenés




PILLANGO

+C, , J0;+1;+1;+1]

+C, , 10;-1;-1;-1]
Révid pillangd _Z*éx,y,z[O;O;_Z;_z] Hosszu pillangd +2;+2]
+C,, ,[0;0;0;+1] v.210:0;05-1]
y'y y A [O,+1,—1,0] A 'y 0-1,"'1,0]
-ZCY _Cx
/\ +C,
7 > —\\ / g
_CZ
+C, +2Cy
X Y z X Y z
0k S<X+\c, +c. —2%c
Nyereség: §>X+ley +e. —2%c,) Nyereség: lex +e. /)
és vagy
S<Z—(CX+CZ—2*Cy) S>Z—(CX+CZ_2*Cy)
Jellemzd Varhato Varhato Toke- | Célja
hozam veszteség |igény
Rovid pillango Korlatozott | Korlatozott | Kicsi Volatilitas csokkenes
Hosszu pillangé Korlatozott | Korlatozott | Kicsi Volatilitas emelkedés




KESELYU

+nyzvjo;+1;+1;+1;+1]

Rovid kesely( - sz 0:0;-15-15-1]

C xyz0:0;0;-1;-1]
XyZW[O 0;0,0;+1]

[0;+4:0:-1:0]

v

XY Z W

S>X+c,+c,—c, —

Nyereség: (CX , G CZ)
es

S<W—(CX+cw—cy—cZ)

Cyyz0:-1-1;-15-1]
+C V\[00+1+1+1]
+C yzu0:0;0;+1;+1]
[0;0;0;0;-1]

Hosszu keselyl

A A A A X Z w

C [0;-1;0;+1;0]

N\
5
,,

L
L] VY

XY Z W

S<X+\le, +¢c —c. —c
Nyereség: lex+e,—¢,~c.)
Vagy

S>W - ( c—c—c)

Ugyanaz, mint a pillango, csak kisebb a nyereség, viszont az
szelesebb savon érvenyesul.



TEKNOSBEKA

nyszO;+1?+1;+1;+1]

s 205 13-13-15-1]
U T00,+ 141 +1]
-nyzvlooo -13-1]
[0:0;0;0;+1]

xyzw

Cyy 2[0;0:-15-1;-1]
xyzmIO 0;0;+1;+1]
A A A A XYZW[O OOO 1]
-CJ -C,
+C§ -Cw
+CX
XY Z W

Nyereseg: S > Z + (cX +c, —c, —cw)

XY Z W

Nyereség:§ < Y+(cX +c, —c, —CW)

Ugyanaz, mint a gyengulg, illetve er6sodo6 kulonbozet, csak
Kisebb a nyereség, €s veszteseg, tovabba van ,holtzona®.



ARBITRAZS TECHNIKAK

Arbitrazs — olyan O0sszetett tozsdei tigylet,
melynek révén kockazatmentesen lehet

profitot elérni a tozsdel termékek helytelen
arazasa miatt.

Egyszerl példa (kiilonbozet1 arbitrazs) —
New Yorkban az euro/dollar ar =1,19
Frankfurtban az eurd/dollar ar = 1,2

Megoldas: Frankfurtban eladok eurot dollarért,
majd New Yorkban veszek az eurét dollarért.
Minden 100 dollaron keresek 1 eurot.




ARBITRAZS HATARIDOS UGYLETEKKEL

A hataridos tigyleteknek szoros kapcsolatban kell
allmiuk az alaptermékek araival.

Ha az areltéresbél eredd haszon meghaladna az
ugyletek végrehajtasanak koltségeit — arbitrazs.

Harom aranyszabaly:

Vedd meg, ami olcso, add el, ami dragalll

A prompt piacon mindig tedd az ellenkezo6jét, mint amit
a hataridos piacon csinalsz!!!

Ha pénzre van szukséged, vegvél fel kockazatmentes
kamatlabra hitelt, ha pénzed van, fektesd be
kockazatmentesen!!!
Neégy termékre nézzik meg:
Hataridos értékpapirok
Hataridds tozsdel aruk
Hataridos arfolyamok
Hataridos kamatok




KERESZTARFOLYAMI ARBITRAZS
A bankkozi devizapiac vétell és eladasi
arfolyamait az alabbi tablazat tartalmazza az
egyes relaciokban:

Relacio Vetel Eladas

USD/EUR 1,2072 1,2272
HUF/EUR 260,66 262,66
HUF/USD 215,08 217,08

* Van-e lehet0seg keresztarfolyami arbitrazsra?



MEGOLDAS MENETE

Kiszamoljuk a két leglikvidebb relacié
esetén a kereszarfolyamokat (fontos, hogy
az arbitarzs masik labat gyorsan végre
tudjuk hajtani)

Ha a kozvetlen eladasi arfolyam kisebb,
mint a keresztarfolyami vételi =>
kozvetleniil eladunk, keresztarfolyamon
veszink

Ha a kozvetlen vételi arfolyam nagyobb,
mint a keresztarfolyami eladasi =>

kozvetlenil vesziink, keresztarfolyamon
eladunk

Egyik sem => nincs arbitrazs




PELDA MEGOLDASA

Relacio Vetel Eladas
USD/EUR 1,2072, 1,2272
HUF/EUR 260,66><262,66
HUF/USD 215,08 217,08
HUF/USD 212,40 217,58
Keresztarfolyam

Akkor lenne lehetOseg arbitrazsra, ha vagy
215,08>217,58 vagy 212,40>217,08

Egyik sem all fenn.



NEZZUK MEG, TENYLEG IGY VAN-E?

1.000.000 Ft-om van.

Veszek 217,58-ért dollart = 4.596,01%

Dollart atvaltom 1,2272 eurdra = 3.745.12€
Eurdrét veszek 260,66-ért forintot = 976.202,85 Ft
Veszteseg = -23.797,15 Ft

10.000 $-om van.

Veszek 215,08-ért forintot = 2.150.800 Ft
Forintot atvaltom 262,66-on eurdora = 8.188,5€
Eurérét veszek 1,2072-n dollart = 9.885%
Veszteség =.2115%




ARBITRAZSLEHETOSEG

Kozvetlen eladasi arfolyam 210,00

1.000.000 Ft-om van.

Veszek 210,00-ért dollart = 4.761,90%

Dollart atvaltom 1,2272 eurdra = 3.880,30€
Eurdrét veszek 260,66-ért forintot = 1.011.439 Ft
Nyereseg = 11.439 Ft

Kozvetlen vételi arfolyam 218,00

10.000 $-om van.

Veszek 218,00-ért forintot = 2.180.000 Ft
Forintot atvaltom 262,66-on eurdra = 8.299,7€
Euréért veszek 1,2072-n dollart = 10.019,4%
Nyereség = 19,49




HATARIDOS RESZVENYARAK

Az OTP arfolyama marcius 10-én 7.470 Ft, janius 16-1 hataridos
arfolyama 8.000 Ft. A kockazatmentes kamatlab 6%. Hogyan
érdemes arbitralnia, ha a tranzakcios koltségektol eltekintiink?

[919A

sopueleH  lleuuo
SEN sepejo

sepejo

ljeuuozy

sopLEleH

Vegyuk észre, hogy lejaratkor

mindenképpen 8.000 Ft-om lesz

Arfolyam 4.000 12.000
Prompt piac 4.000 12.000
Hataridds piac 8.000 8.000

-4000 -12.000
Eredmény 8.000 8.000




MEGOLDAS

Egyensulyi azonnali ar Egyensulyi hataridos ar
S=Fxe " F=8xe""
Behelyettesitve:
- 0,06%>
F=8=*e’ =7470%xe 3% =71591]

Kovetkeztetés:

Mivel az egyensulyi hataridos ar kisebb, mint a
tenyleges, hataridére eladok, prompt piacon veszek,
hitelt veszek fel kockazatmentes kamatlabon.
(LegkesObb) lejarat elott prompt piacon eladok,
hataridGre veszek (gyakoribb), vagy megvarom 4
hatarid0s termék lejaratat és teljesitek (igen ritka).




MI VAN, HA A HATARIDOS AR 7.000
FT?

Mivel az egyensulyl hataridos ar nagyobb, mint a
tényleges, hataridore veszek, prompt piacon rovidre
eladok, az eladasért kapott pénzt kockazatmentes
eszkozbe fektetem. (Legkésobb) lejarat elott prompt
placon visszavasarolok, hataridore eladok (gyakoribb),
vagy megvarom a hataridos termék lejaratat és
befektetésbol kifizetem (igen ritka).




MI VAN, HA A PROMPT PIACI BROKERI JUTALEK ELADAS ES VETEL
ESETEN 0,25%, TOVABBA AZ ERTEKPAPIR-KOLCSONZES DIiJA 1,5%

(ELORE FIZETENDO)?
06+ 98

F,=S*(1+f,)xe"" =7.470%(1+0,0025)xe " 3 =7.610
Képlet: 08
ok 0,06%—

F =S*(1—f)xe"" =7.470%(1-0,0175)xe 36 =7.458

Kovetkeztetés:

*Ha a hataridos ar nagyobb, mint F,, hataridére eladok, prompt piacon
veszek, hitelt veszek fel kockazatmentes kamatlabon. (Legkés6bb)
lejarat el6tt prompt piacon eladok, hatarid6re veszek (gyakoribb), vagy
megvarom a hataridds termeék lejaratat és teljesitek (igen ritka).

*Ha a hataridos ar kisebb, mint F hatarid6re veszek, prompt piacon
rovidre eladok, az eladasért kapott pénzt kockazatmentes eszkozbe
fektetem. (Legkés6bb) lejarat el6tt prompt piacon visszavasarolok,
hataridore eladok (gyakoribb), vagy megvarom a hataridés termék
lejaratat és befektetésbdl kifizetem (igen ritka).

*Ha az ar F, és F kozott van, nem csinalok semmit.



-V A A A a4 N A A WA a A A A AA A A A AA VA AL N N

TERMEK LEJARATA ELOTT
OSZTALEKOT/KAMATOT FIZETNEK?

Mivel lejaratkor az alaptermék arabdl mar kikerul az
osztalék/kamat, de az értekelés idopontjaban meg benne van,
a felhalmozott osztaléktol/kamattol az azonnali arfolyamot

meg kell tisztitani.

'LLA" A AA A A A A VA aNn_JEZ.a Vv

Egyensuly1 hataridds ar, ha az Egyensulyi hatarid6s ar, ha az
osztalék van megadva osztalékhozam van megadva
re ¥t —d
F=(S-pPV(D))*e" F=§xe b

Tételezzuk fel, hogy az OTP részvényre 20%-0s osztalékot fognak fizetni
junius 1-én. Mekkora lesz a hataridos egyensulyi ar, ha a tranzakcios

koltségektdl eltekintink?

F=|7470-1000%02%e 365 |xe 365 =739]



HATARIDOS ARUARAK

Az arbitrazstechnika ugyanaz, mint az értékpapirok
esetében, csak i1tt figyelembe kell venni a tarolasi
koltséget, ami negativ osztaléknak tekintheto.

Egyensulyi hataridGs ar, ha a Egyensulyi hataridGs ar, ha a
tarolasi koltseg van megadva tarolasi koltseghanyad van
megadva
(rf +u )*t

F=(S+PV(U))*e"" F=Sxe



PELDA HATARIDOS ARURA
VONATKOZO ARBITRAZSRA

Jelenleg a takarmanybuza ara 30 eFt/tonna. A hataridés piacon augusztusi
lejaratra 45 eFt/tonna az ara. Egy tonna buza havi tarolasi koltsége 100 Ft,
ami a honap vegen esedékes. Mekkora a buza hataridés egyensulyi ara, ha
a tranzakcios koltségektdl eltekintink? Hogyan arbitralna? A
kockazatmentes kamatlab 6%, a hataridés termék lejarata augusztus 29.

7

F=(S+PV({U))*e”™ =(30.000+100% AF,, , Jxe 2 =31.779

Arbitrazstechnika:

A hataridés ar magasabb, mint az egyensulyi, ezért hataridére eladok buzat,
prompt veszek buzat és ezt kockazatmentes kamatlabra felvett hitelbdl
finanszirozom.

*Ha a hataridGs ar kisebb, mint az egyensulyi, akkor hataridore veszek buzat,
prompt eladok és a kapott pénzt befektetem kockazatmentes kamatra.



HATARIDOS DEVIZAARAK

Deviza

) Euro hitel
P, T
r _ e
O Eurd betét r
m m
P - : ; i
Forint hitel
Pl i
Forint betét ]
\ \ X
~ Ugyletkotéstsl

1dO

lejaratig



KAMATPARITAS (ISMETLES)

Két devizaban ugyanakkora a befektetés varhat6 hozama

U 1 o, i 2OF

EUR EUR
HUF)_HUE, (47, )
EUR) EUR (1+7,)

Példa: A HUF/EUR arfolyam jelenleg 265 HUF/EUR. A forint
kamatlaba 6%, az euré kamatlaba 2,5%. Mekkora lesz harom
honap mulva a HUF/EUR arfolyam?

=26730

HUF :EUI%*(Hrhuf*t):z <00 L T60%0*025
EUR ) HUE (l+r, *t) 14+2,5%%0,25

cur

Feltétele: két deviza kockazata ugyanakkora



TOZSDEI UGYLET
Befektetési kornyezet

Folytonos hozamrealizalasi lehetoség
Kilonbozo betéti és hitelkamatlabak
Azonnali devizapiac 6 terepe a bankkozi pénzpiac

Egyensulyl hataridos arfolyam képlete: (hitel és
betétkamatlab azonos):

o "HUF *t

Frue = Syur * T S hur

EUR EUR C EUR

3k e(rHUF —TguR ¥t




HOGYAN ARBITRALNA?

A HUF/EUR 4arfolyam mércius 21-én 265 1.000 eFt hitelt veszek fel,
HUF/EUR. A forint kamatlaba 6%, az eurd forintot eladok
kamatlaba 2,5%. A janius 14-1 hataridés HUF/EUR
4rfolyam 280 HUF/EUR? @
85

(0,06—0,025 J+—— 3.774 eurdt berakok betétbe
Fuup =265%e 365 =267,17

EUR ﬂ

N 3.796 ezer eurodt atvaltok

Deviza Betét euréban hataridére forintra
. P@ >@ T
r 4
o | Prompt Termin © 1.062,9 ezer forintom lesz
forint forint r
M | cladas vétel M I
" v Hitel adossa Igalat
itel adossagszolgalata
N t Fto- @H N Jiszont Csakg1 0141%J 1 ezer
Hitelfelvétel forintban . ’

| | forint
« — !

Ugyletkstéstol 148
Iejératig Nyerek biztosan 48,8 eFt-ot.




HOGYAN ARBITRALNA?

A HUF/EUR arfolyam marcius 21-én 265
HUF/EUR. A forint kamatlaba 6%, az eurd

kamatlaba 2,5%. A janius 14-1 hataridés HUF/EUR

arfolyam 260 HUF/EUR?

Fuup =265%e

EUR

(0,06—0,025 )

85

365 = 267,17

Hitelfelvétel eurdban

€
o

o Prompt Termin r
m forint forint
vetel eladas m
p v I
* t@ >Ft1 N
Betét forintban
| |
| Ugyletkdtéstol 148
lejaratig

10.000 eurd hitelt veszek
fel, eurdt eladok

U

2.650 ezer forintot berakok
betétbe

2.687,3 ezer forintot
atvaltok hataridére euroéra

U

10.336 eurdm lesz

Hitel addssagszolgalata
viszont csak 10.058 euro

U

Nyerek biztosan 278 eurat.



HITEL- ES BETETI KAMATLABAK

ESETEN

A HUF/EUR arfolyam marcius 21-én 265 HUF/EUR. A
vallalatanak az XX bank az alabbi kamatlabak mellett
nyujt szolgaltatast a kiilonb6z6 devizanemekben:

Devizanem

Betet Hitel

Eurd

2,0 3,0

Forint

5% 7%

0,07-0,02 *8—5
FU = 265%e " 6 Z 0681

D (0,05—0,03)*8—5
F~ =265%¢ 305 =266,2

HUF
EUR

F>FU — forint gyenge, ezért
hataridore veszek......
F<FP — forint erés, ezért
hataridore eladok......
FP<F<FY — nem csinalok
semmit



HATARIDOS KAMATLABAK |
Eurépaban a leglikvidebb piacok (2001-ben)

Rogziteni lehet veliil a jovobell hitel- és
betéetkamatlabakat

HataridOs termeék neve Kotések szama (millio)
Euro-Bund EUREX, Ger & CH 178.0
3 month Eurodollar CME, U.S. 162.4
Euro-Bobl EUREX, Ger & CH 99.6
Euro-Shatz EUREX, Ger & CH 92.6
3 Month Euribor LIFFE, U.K. 91.0
US T-Bond CBOT, US 56.6




HOZAMGORBE
Kiilonbo6zo lejaratd homogén értékpapirok (varhato)

hozamaihoz huzott regresszios gorbe
Emelkeds Lapos

Hozam Hozarﬁ‘

v \

»
>

Lejarat Lejarat

Ereszkedd Hullamzo
Hozam“ Hozam“

S~ T

Lejarat ' Lejarat




HozZzAMGORBEVEL KAPCSOLATOS
ELMELETEK

Gazdasagi ciklus
Egyensulyl kamatlabak
Likviditaspreferencia

Piacszegmentacio



Kamatlabak alakulasa az tizleti
Kamatlab ciklusban

P

Rovid tava kamatlab

Hosszu tava kamatlab

______
u

Recesszid Fellendiilés Viragzas  Visszaesés Id6



HOZAMGORBE ALAKJA

Recesszid Fellendulés
Hozam Hozam
Lejarat Lejarat
Viragzas Visszaeses
Hozam Hozam

Lejarat Lejarat



Hozamok

7,00
6,80
6,60
6,40
6,20
6,00
5,80
5,60
5,40

A magyar hozamgorbe 2006. marciusaban

0,25

0,5

Forras: MNB




JOVOBELI KAMATLAB
Példa: Kis Janos két év mulva nyugdijba megy. 100 ezer

forintot tesz félre azért, hogy nyugdijba vonulasakor
horgaszfelszerelést vasarolhasson. Allampapirba
szeretné fektetni a pénzét. Az 1 éves lejaratu
allampapir hozama 6%, a két éves lejaratu
allampapiré 5%. Két lehetosége van:

ElsO lehetOseg Masodik lehetOseg
(1+1‘1)*(1—|-E(11’1)) = (1—|—r2)2
2 2
E(1r1)=(1+r2)1 1= 4019
(1+1) 1,06

1+ m-+n
Altalanos képlet: E(mrn): \/( (1 im;n ;m -1



NEZZUK MEG EZT A TOZSDEN!

Befektetési kornyezet
Folytonos hozamrealizalasi lehetdség

Kiilonbozo lejarata allampapirok kereskedése a t6zsdén és
a bankko6zi pénzpiacon

Azonnali pénzpiac {6 terepe a bankkozi pénzpiac

Egyensulyl hataridds kamatlab képlete:

erm*m *emrn no_ erm+n*(m+n)
= 2
8 (m+n)—r m
x * 4, — %k ) — _m+tn m
r.*m+ r. *n=r, (m+n):>mrn =




HATAROZZUK MEG A HOZAMGORBEBOL AZ IMPLICIT
FORWARDRATAKAT ES A VARHATO INFLACIO NAGYSAGAT!

Ev 0,25 0,5 1 3 5 10 15

2006 marcius 5,95 6,16 6,42 6,92 6,63 6,62 6,77
Implicit forwardrata 5,95% 6,37% 6,68% 7,17% 6,20% 6,61% 7,07%
Inflacié 2,50% 2,90% 3,22% 3,73% 2,72% 3,15% 3,62%
Realhozam 3,51% 3,51% 3,51% 3,.51% 3,51% 3.51% 3,51%

Példaul 3-5 év kozotti implicit forwardrata kiszamitasa:

m

7o Fman)—r, ¥m  6,63%%5-6,92%*3

y =

m n

n

Ha a realhozam valtozatlan marad, akkor a 3-5 évre varhato inflacid

2

(2006-ban 2,5%-o0s varhato inflacioval szamolva):

0,0595*0,25

¥ 0,025%0,25
e

—1=3,51%=>,i, =

0,062

_1=272%

0,0351
e

=6,20%




MEGFELELO LEJARATU HOZAMOKAT?
(BOOTSTRAP)

1. Kivalasztjuk azokat az ertékpapirokat, melyek lejarata
egybeesik a hozamgorbe lejarataval

2. Az éven beluli lejaratu (nem kamatozo) papirok esetében
kKiszamoljuk a folytonos hozamot.

3. Lépésenkent kiszamoljuk az egyre hosszabb lejaratu
ertékpapirok hozamat ugy, hogy az esedéekes kamatokat a
rovidebb lejaratu elemi hozamokkal diszkontaljuk.

4. Az a hosszu lejaratu kamatlab, amelyik mellett az arfolyam
megegyezik az értékpapirbdl szarmazo pénzaramok
jelenértekeével, lesz az adott lejaratu hozam.

5. A 4-es lépest ismételjuk az abrazolni kivant hozamgorbe
veégeig.



ALLAMPAPIROK TABLAZATA

Névérték Lejarat  Evi kamat Arfolyam

100 0,5 0 97
100 1 0 94
100 1,5 8 102
100 2 10 106
100 2,5 12 111
|ld6- | Egyenlet Eredmény
szak
T00
0,5 o)/ 6,09%
1 ,O ln(lg({fy 6, 1 9%
fos = 1,0
1,5102 _ 43 p0:0609%05 | g ,=0,0619%1 | 1 ()45 o~ X*S 6,48%
2’0106 _ g o 0.0609%05 | gk ,~0.0619" | g ,~0,0048%5 | 153k o~ X*2.0 6,66%
2 5111 = 6%"000%05 | gk o 006191 4 g 00648515 | 0 ,=0.06662,0 4 | ()¢ sk ,~X"2.5 7406%




ﬁ'}lARIDOS KAMATPAR]TAS

ozamgorbe a kovet ezo evre vonatkozdan a
kovetkezo:

Lejarat Negyedév | Félév Ev

Folytonos 6,05% 6,09% 6,19%
hozam

Szamolja ki az elemi hozamok 1smertében az implicit
forwardratakat. Tételezziik fel, hogy negyedév mulva
lejaré harom hénapos DWIX arfolyama 96%. Hogyan

arbitralna?



ARBITRAZS

Lejarat Negyedév| Félév Ev

Folytonos 6,05% 6,09% 6,19%
hozam

Implicit 6,05% 6,13% 6,29%
forwardrata

Egyensulyi DWIX arfolyam:
P=N*e " =100%e""* =98 48
Arbitrazs: hataridos DWIX olcso (96,00), venni

kell, harom honapra befektetek diszkont

Kincstarjegybe, amit féléeves diszkont kincstarjegy
eladasbdl fedezek.




A7 ARBITRAZS ABRAZOLASA

Hataridds kamatarbitrazs

Egyensulyinal alacsonyabb hataridds Egyensulyinal magasabb hataridés
arfolyam (magasabb hozam) esetén arfolyam (alacsonyabb hozam) esetén
- 0,5 év 0,5 ev >

—0,25 év—>» Hat:0,25—» <«—0,25 év <+—Hat:0,25——

Arbitrazs 99%-os arfolyam esetén: hataridés DWIX draga, hataridére
eladok, hat honapra befektetek diszkont kincstarjegybe, amit
negyedeves diszkont kincstarjegy eladasbodl fedezek.




LIKVIDITASPREFENCIA

A befektetok a rovidebb lejaratua allampapirt
ugyanakkora hozam mellett elonyben részesitik a
hosszabb lejaratu allampapirral szemben.
Magyarazat: rovidebb lejaratu allampapir likviditasa

jobb

Jelenleg ez nem 1gaz. Valdédi ok: hosszabb lejaratu
allampapir kamatkockazata nagyobb, mint révidebb
lejarata allampapiré. Hozamfelar ezért jar.



DURACIO-SZAMITAS FOLYTONOS
KAMATOK ESETEBEN

Differencialjuk az ai CF *o
1=1

aldbbi egyenletet: % _ Zn:_ { %CF %o
or or o

Példa: Menny1 a Id6 Néverték Jelenértek Ido*Jelenértek
durdcitja a 3,5 év mulva 0085 4,00% 00398 -0,0034
oktéber 20-4n lejars 0,585 4,00% 0,0385 -0,0225
Allampapirnak 1,085  4,00% 0,0373 -0,0404

) ) 1,585  4,00% 0,0361 -0,0572
mel}fnek éves kamata 2,085 4,00% 0,0349  -0,0728
8%, jelenleg az elvart 2585 4,00% 0,0338  -0,0874
folytonos hozam 6,5% €s 3,085 4,00% 0,0327 20,1010
a kamatfizetés 3,585 104,00% 0,8238 -2,9533
gyakorisaga fél év? 1,0769 -3,3381

Duracio

-3,10 ev



KONVEXITAS-SZAMITAS FOLYTONOS
KAMATSZAMITAS ESETEBEN

Kétszer differenciéljuk ) GZH: CF *e™™ n
az alabbi egyenletet: o°P N ECE e
2 _ i i €
o°r or P
Példa: Mennvi a Ido Neévertek Jelenértek 1d6"2*Jelenér
fonve tésaz N 0,085 4,00% 0,0398 0,000
Jom okt bor 90.4 0,585 4,00% 0,0385 20,013
in.u, va ’011 ober & '3111{ 1,085 4,00% 0,0373 -0,044
eJaim ak f{mpaﬁ“ma 1,585 4,00% 0,0361 20,091
melynek eves kamata - 4g5 4,009 0,0349 0,152
8%, jelenleg az elvart  yse5 4000, 00338 0226
folytonos.hoz/am 6,5% és 3.085  4.00% 0,0327 0312
a kamattizetes 3,585 104,00% 0,8238  -10,588
oyakorisaga fél év? 1.0769 -11,425

Konvexit

-10,61



Hozamgorbevel kapcsolatos elméletek 0sszehasonlitasa

Megnevezés Varakozasi elmélet Likviditaspreferencia elmélet Piacszegmentacio
Kulcsfogalom Viarakozéasok Modositott varakozasok Intézményi viselkedes
A kulcsfogalom  |[Rovid lejarata Rovid lejarata kamatlabak €s Az értékpapirok keresleti és
alkalmazasa kamatlabak eldrejelzése |likviditdsi prémiumok eldérejelzése  |kinalati gorbéje
C e T , A kereslet és kinalat erdi

.y Profitmaximalizalo Profit maximaliz4l6é magatartas plusz N .
Egyensulyi , , : o B szegmentaljak a piacokat

: magatartas a befektetés |valamennyi nem eldrejelezhetod elem . L .
mechanizmus (pl. kockazat fedezési

ideje alatt

altal indukalt bizonytalansag

nyomas)

Kapcsolat a révid
¢s hosszu lejarati
kamatlabak kozott

Képlet a varhato
hozamokkal

Keéplet forward ratakkal (azaz varhato
kamat plusz kompenzacids felar)

Nincs képlettel kifejezhetod
kapcsolat, a piacok
szegmentaltak

A forward ratak
leirasa

Tiszta varhatdo hozamok

Varhatd hozamok plusz
kompenzacios felarak

Nem adott

A feltételezések

, ] Nagyon korlatozott Kevésbe korlatozott, mint a PET-nél |Nem korlatozé
korlatozottsaga

., , , , |Varatlan elemek, mint lejarati Intézményi struktirak és
Intuitiv Varakozasok fontosak bar ot 1 ] , y iy s
. , .. . preferencidk, bizonytalansag vagy magatartasok; kinalati és
jellemvonas nehéz ket mérni e, C

tranzakcios koltsegek keresleti erok
Az értékpapirok |Nem lényeges, hacsak  |Meglehetdsen fontosak, mert
relativ kinalatanak [nem befolyasoljak a meghatarozzak a kompenzacios felar |Abszolut fontosak
fontossaga varakozasokat nagysagat
Jelentdsebb : Hicks, Kessel, Modigliani&Sutch, Culbertson,
. Lutz, Meiselman .

képviseloi Kane&Malkiel Homer&Johannesen




ARBITRAZS AZ OPCIOS PIACOKON

Tanult egyezoségek:
Put-call paritas

Uj egyezdségek
Szintetikus futures
Box ligylet



PuT-CALL PARITAS

+X

+P

Elem S=X S<X
+S +S +S
+Py 0 +X-S
1-C,, =(S-X) 0
. Egyenlo X X
X=8+P,—-C,



SZINTETIKUS FUTURES PV(F-X) =C - P

S

Legyen egy 900 Ft-os kotesi aru
negyedeves lejaratu veteli opcio
ertéke 200 Ft, az eladasi opcio
erteke ugyanilyen
parameterekkel 50 Ft. Jelenleg
1000 Ft-on lehet futurest kotni.
Hogyan arbitralna, ha a
kockazatmentes kamatlab 6%?

(1000 —900)* ™" = 200 - 50
98,51 <150

Opcids oldal a draga: eladok
vételi opciot, veszek eladasi
opciot, veszek hataridére, 150-
bbl a 98,51-et beteszek
kockazatmentes kamatra.
Kockazatmentes portfoliot
kapok.



B1ZONYITAS

Alaptermek ara 500 950 2000
Hataridds -500 -50 +1000
nyereség/veszteseg

Veételi opcio 0 -50 -1100
Eladasi opcio +400 0 0
Befektetés 0sszege +100 +100 +100
Osszesen 0 0 0




BOX UGYLET Cy - Py - Cy + Py = PV(Y-X)

Legyen egy 900 Ft-os kotesi aru
negyedeves lejaratu veteli opcio
ertéke 200 Ft, az eladasi opcio
+P) erteke ugyanilyen
parameterekkel 50 Ft. Egy
+F-X 1000 forintos ugyanilyen

lejaratu veteli opcio ertéke 80
Ft, az eladasi opcioé 5 Ft.
Hogyan arbitralna, ha a

S kockazatmentes kamatlab 6%7

(1000-900)*e™"*"** = 200-50-80+5
-Px “Cy 98,51> 75

Opcids oldal az olcsd: veszek x-en
vételi opciodt, eladok eladasi opciot,
y-n eladok vételi opciot, veszek
eladasi opciot, ez 75-be kerul, de
felveszek 100 jelenértékét hitelben,
ami 98,51.




FEDEZETI UGYLETEK

Kockazati kitettség csokkentése hataridos tigyletek
segitségével
Alapszabalyok:

Hataridos piacon pontosan ellentétes poziciot kell vallalni,
mint az azonnali piacon

Azonnali tigylet lejarata < Hataridos ligylet lejarata

Hataridos és az azonnali piacon (lehetoleg) egy 1dében
zarjuk a poziciot.



PELDA ELADASI (SHORT) HEDGE-RE

Iparvallalat vezetoje aluminiumar-csokkenéstol
fél. Ezért eladja 1605 USD/tonna aron 3 honap
mulva torténo szallitas mellett az aluminiumat.
(aru-hedge)

Onkormanyzat vezetdjének fejtorést okoz, hogy
két honap mulva jelentds pénzosszegre szamithat
(10 milli6 forint), de fél a kamatok csokkenésétol.
Ezért elhatarozza, hogy elad 1 honapos BUBOR-t
két havi lejaratra. (kamatlab-hedge)

Iparvallalatnak 3 hénap mulva 30 milli6 eurd
bevétele lesz. Fél az eur6 tovabbi csokkenésétol.

Ezért eladja eurdjat jaliusra 261 Ft aron (deviza-
hedge)



PELDA VETELI (LONG) HEDGE-RE

Az Egyestult Drotmivek a rézar emelkedéseétol

fél. Ezért vesz rezet harom hénapos szallitasra
1769 USD/t aron.

Vallalat 100 milli6 forint hitelt szandékozik 1
hoénapos lejaratra felvenni harom hénap mulva,
de fél attol, hogy a kamatlabak id6kozben
emelkednek. Ezért elhatarozza, hogy vesz 1
honapos BUBOR-t 11%-on harom havi lejaratra.
(kamatlab-hedge)

Iparvallalatnak 3 hénap mulva 50 milli6 dollar
1mportkiadasa lesz. Fél a dollar
arfolyamnovekedésétol. Ezért dollart vesz
juliusra 268 Ft aron (deviza-hedge)



PELLDA SHORT ARUHEDGE-RE

Buzatermel6 ugyanolyan
minoségl buzat allit eld, mint
a tozsdel termék. A
kockazatmentes kamatlab 6%.
Marcius 20-n a btza ara 30
eFt/tonna. A buzajat oktober
20-an szeretné értékesiteni? A
buza tarolasi koltsége 100
Ft/tonna/hé. Milyen fedezeti
ugyletet kot és hogyan alakul
varhato pozicidja, ha a piacok
helyesen arazottak és a buza
ara oktober 20-an

A) 20 eFt/tonna
B) 40 eFt/tonna.

Eladas
Prompt
P1ac 1320
Eladas
Termin 10.20
pac 03.20. 10.20.
Vétel




MEGOLDAS

Hataridore elad, oktober 20-an hataridore vesz

December 30-1 egyensuly1 ar: .
0,06*——

F,5, =(30.000+100*AF,, ,, )¥e 3% =32363,9
« Oktober 20-an az ar 20 eFt/tonna

L 71

0,06*—
F,,, =(20.000+100%AF,,,,,)*e 6 =20.435,6

Eredmény=20.000+32.363,9-20.435,6=31.928,3
 QOktober 20-an az ar 40 eFt/tonna

F,., =(40.000+100*AF,, ,,,)*e % =40.670,4
Eredmény=40.000+32.363,9-40.670,4=31.693,5



BAZISKOCKAZAT

A fedezett eszk6z nem pontosan ugyanaz, mint
amire a fedezeti tigyletet kotik

A fedezo bizonytalan lehet a tényleges eladas
vagy vétel datumaban

A szerzodést lehet, hogy a lejarat elott kell
zarni.



BAZIS FOGALMA

Bazis = A fedezett eszkoz spot ara - az alkalmazott
szerzodés futures ara

Baziserosodés - bazis novekszik
Bazisgyengiilés - bazis csokken

Példa
S1=t1-ben a spot ar=2,5; S2=t2-ben a spot ar=2,0
F1=t1-ben a futures ar=2,2; F2=t2-ben a futures ar=1,9
Ebbol: Bazis t1-ben=2,5 - 2,2 = 0,3; Bazis t2-ben=2,0 —
1,9=0,1

Tételezziik fel, hogy valaki eladja az eszkozét t2-ben, és
shortol, akkor a ténylegesen kapott vételara:

S2+F1-F2= F1+b2 = 2,2+0,1=2,3, mivel b2 elore nem
1Ismert nem tudjuk a pontos kockazatot.

Longolasnal az ar ugyanaz:
S2+F1-F2=F1+b2=2,3



BAZISKOCKAZAT-KEZELES

Két modon torténhet:

A megfelelo eszkozre vonatkozo futures
szerzodés kivalasztasa

A teljesitési hatarido megvalasztasa

A teljesitési hataridos altalaban hosszabb, mint
a varhato vétel/eladas, mivel a lejaratkor a
hataridds ar igen gyorsan valtozhat. Viszont
minél hosszabb a lejarat, annal nagyobb a
baziskockazat.

Legjobb hiivelykujj-szabaly, varhato teljesités
utani elso lehetséges lejaratra kotni.



OPTIMALIS FEDEZETI ARANY MEGHATAROZASA

AS = a spot ar valtozasa a fedezeti ligylet 1deje alatt
AF = a futures ar valtozasa a fedezeti ligylet 1deje alatt
os=a AS szoOrasa

of = a AF szoérasa

p = a korrelacio a AS és a AF kozott

h = fedezeti arany

Ha a hedger vasarolni akar a jovOben és ezert shortol a
flft%g'es placon, a poziciojanak valtozasa az ligylet 1deje
ala

AS - h*AF
Long hedge esetében ennek forditottja:
h*AF - AS
A variancia:
v=0,+h’*c. -2*¥h*p*oc, *o,
Derivalva ezt h szerint 3, ,
, ennek kell O-nak lennig: =2*/h* 0 —2%p*o; %0,

Ebbol h= h:p*&
Or



PELDA OPTIMALIS FEDEZETI ARANYRA

A hataridos MOL hozamainak szorasa 30%, az
azonnali MOL hozamainak szorasa 25%, a két
hozam ko6zotti korrelacio 0,90. Mekkora az
optimalis fedezeti arany?

th*gﬁ:OQ*Oﬂs

=0,75
G, 0,30



MAKROKOCKAZATOK FEDEZESE
INDEXUGYLETTEL

Cél: Egyed1 részvényre spekulacio, makrokockazat
nélkil.

Modszer: egyedi részvényre vétel/eladas, hataridos
indexre ellentétes poziciod

Hataridos kontraktusszam:

Ahol,
I * erf*t n — kontraktusszam
n= % B p — index pontértéke (100 Ft/pont)

BUX — index értéke

%
p*BUX & — adott papir (portfolio) bétaja

Megjegyzés: karakterisztikus egyenes bétajanak szignifikansnak kell
lennie!



PELDA EGYEDI INFORMACIO
KIHASZNALASARA

Bennfentes informaciot kapott a MOL-al
kapesolatban, ami j6 hir. Ugy szeretne a MOL-ra
spekulalni, hogy kiszliri a makrokockazatot. A
MOL ara jelenleg 25.850 Ft. 10 milli6 forintot
szeretne befektetni. A negyedéves BUX értéke
25.000, egy pont 100 Ft-ot ér a hataridos piacon.
A MOL bétaja 1,4. Mit fog csinalni?

(kockazatmentes kamatlab 6%) (4 0%)ont

k rf * *0,25
1 v = 10:000.000%¢ ‘45686
p*BUX 100*25.000

Veszek MOL-t, hatariddre eladok 6 kotésegyséq BUX-t.




OPTIMALIS FEDEZETARANY SZAMITAS

é puzggerqulN sztalyu malmi buzat termel, de hataridos
iigyletet csak gyengébb mindségl eurdbuzara lehet kotni. A malmi
blza ara majus 5-én 40 ezer Ft/tonna, az eurdébuzaé 30 ezer Ft/tonna.
A vallalkozoé fedezni szeretné az arkockazatat, ezért hataridos
lgyletet szeretne kotni. Hataridos ligyletet minden hénap utolso
napjara lehet kotni eurobuzara. Kotésegység 100 tonna. O augusztus
15-én akarja eladni 10 etonna buzajat. Milyen futamidore, milyen
1Iranyu ugyletet kosson és hany kontraktust vegyen, ha egy
kontraktus 100 tonna, a malmi bliza arvaltozasanak varianciaja 20%,
az eurébﬁzéé 30%, a két ar kozott1 korrelacio 0,8.

h=p* s — 0822 _ 53
G, 0,30
. 0,06* L8
J* rett 10. * 4() * 7365
pol€ x; 10.000740%e %0,53 = 72,05 ~ 72
p*F 100%30

Auqusztus 31-i hataridore 72 kotéseqgyséqgnyi eurdbuzat elad. Auguszius
15-én prompt elad, hataridb6s eurobuzajat visszaveszi.




PORTFOLIOELMELET

Egy elemz0 a kovetkezo éves elorejelzést készitette néhany
értékpapirrol és a piacrél. A kincstarjegy hozama jelenleg 5%.

Gazdasag allapota Valdszi- A részvény B részvény Piaci index
nldség

Recesszi6 0,2 -15% +5% -5%

Kis névekedés 0,6 +0% +20% +10%

Nagy novekedés 0,2 +30% +10% +20%

Szamolja ki az A és B papir bétajat és alfajat! Ha az A és B papirbdl akar portfolidt késziteni,

mi lenne a legkisebb kockazatu portf6lié befektetési aranya?




CAPM PELDA

Egy értékpapir elemzo cég a kovetkezo becslést készitette:

Részvény |Jelenlegi |Negyedév Osztalék Béta
neve ar mulva a

varhato ar
A 7 200 7 500 400 0,89
B 950 1100 75 1,14
C 22 350 22 000 1 500 1,60
D 3 450 3 500 200 0,50

A piac varhato hozama 10% lesz az elkovetkezendd
negyedévben. A kockazatmentes kamatlab éves nagysaga
12%. Melyik papirt érdemes venni?




Penzugyi opcios példak

Egy befektet6 MATAV call opciét adott el 1000 kétési aron 300 Ft-ért, mikor a
MATAV ara az azonnali piacon 800 volt. A lejarat idépontjaban a MATAV &ra 1200
Ft. Erdemes-e bevaltani az opciot? Mekkora a call kiirdjanak nyeresége
(vesztesége)? Hogyan valtozott a vasarlastol a lejaratig az opcio bels6 és
id6értéke?

Egy befektetd MATAV put opciot adott el 1000 kotési aron 300 Ft-ért, mikor a
MATAV ara az azonnali piacon 800 volt. A lejarat idépontjaban a MATAV &ra 1200
Ft. Erdemes-e bevaltani az opciét? Mekkora a put kiirdjanak nyeresége
(vesztesége)? Hogyan valtozott a vasarlastol a lejaratig az opcio bels6 és
id6értéke?

Egy részvény jelenlegi ara 1000. Tételezzuk fel, hogy egy negyedév mulva ara
vagy 1300, vagy 900 Ft. Mekkora erre a részvényre sz6l6 1100 forintos kotési aru
vételi opcio értéke, ha a kockazatmentes kamatlab 10%? Mekkora a vételi opcio
érteke?

A Richter részvény jelenlegi arfolyama 44.500 Ft. Mekkora a negyedéves lejaratu,
40.000 Ft-os kotési aru vételi opciod ara, ha a Richter hozamainak relativ szorasa
az elmult évben 40% volt, tovabba a kockazatmentes kamatlab 6%.



BINOMINALIS OPCIOS ARMODELL

1. Abra 2. Abra

_ uS=24$% _ c,=max(0,uS-X)=3%
20$& ﬁc{
I*CI:O, 5dS=13,4$% @ I~qQ0’ 5 c;~max(0,dS-X)=0$

3. Abra uS - mc,
o0

dS - mc,

S - mc

I‘CFO, 5
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A BINOMINALIS OPCIOS ARMODELL KEPLETEI

Opci0s delta keplete:
. sen) o] S0
Vételi opcio erteke: €~ (4 7,) m=——
u “d

(1+rf)—d] +Cd*[u—(1+rf)]

Behelyettesitve m-t: C“*[ u—d

u—d
C =
l+7,
| (l+r)—d u—{l+r
Fedezeti valoszinliség P = uf y _es 1-p= u(_df)

_[preu+ (1= p)*¢y]
l+7,

Opci0s arképlet, ha ismerjilk ¢
a valoszinliségeket:
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BLACK-SHOLES MODELL

A vételi opci0 értéke:

c=S*N(d)-X=xe 77" xN(dy)

ahol:

IH(S)‘FI”]F*T ﬁ
%
A c dl—G*\/T

d| = +
1 G*ﬁ 2

Szimulacioja a hitelbdl torténd
részvényvaraslasnak
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A7 OPCIO BEFOLYASOLO TENYEZOI

Delta - az opci6 értékének valtozasa a prompt
arfolyam fliggvényében

Theta - az opcid értékének valtozasa az 1do
fliggvényében

Vega - az opcio értékének valtozasa a volatilitas
fliggvényében

Rho - az opci6 értékének valtozasa a
kockazatmentes kamatlab fliggvényében

Gamma - a delta értékének valtozasa a prompt
arfolyam fliggvényében
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OPCIOERTEKELESI TABLAZAT - C/S
ERTEKE

S/PV(X)

szoras*idé 50%  55%  60% @ 65%  70%  75%  80%  85%  90%  95%  100%  105% 110% 115%  120%  125%
10% 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00l 0,007 0,050 0237 0792 1987 3988 6728 9,958 13,387 16,789 20,040
20% 0,002 0,011 0044 0,138 0354 0775 1482 2,543 3,988 5810 7,966 10,386 12,993 15706 18,456 21,186
30% 0,149 0,347 0,698 1250 2,042 3,097 4418 5992 7,792 9,783 11,924 14,173 16,492 18,845 21,200 23,534
40% 0,940 1,577 2434 3516 4816 6315 7,98 9,809 11,746 13,769 15852 17,969 20,098 22222 24323 26,391
50% 2,614 3,737 5058 6,555 8201 90968 11,829 13,758 15,733 17,733 19,741 21,742 23,723 25,676 27,591 29,463
60% 5061 6,596 8271 10,053 11,915 13,832 15,781 17,745 19,708 21,657 23,582 25476 27331 29,143 30,908 32,625
70% 8,084 9,932 11,852 13,816 15,802 17,791 19,768 21,722 23,644 25527 27,366 29,158 30,899 32,590 34,228 35,814
80% 11,509 13,577 15,655 17,724 19,769 21,778 23,744 25661 27,525 29,333 31,084 32,779 34416 35997 37,523 38,995
90% 15202 17,411 19,580 21,698 23,757 25,752 27,681 29,542 31,337 33,065 34,729 36,330 37,869 39350 40,774 42,144
100% 19,061 21,351 23,560 25,685 27,725 29,682 31,556 33,351 35,070 36,716 38292 39,803 41,250 42,637 43,968 45,245
110% 23,012 25334 27,545 29,647 31,646 33,547 35,355 37,076 38,715 40278 41,768 43,191 44,550 45849 47,093 48,284
120% 26,998 29316 31,499 33,556 35497 37,330 39,065 40,707 42265 43,743 45,149 46488 47,763 48979 50,141 51,252
130% 30,976 33,262 35395 37,391 39,262 41,020 42,675 44,236 45,711 47,107 48431 49,687 50,882 52,020 53,105 54,140
140% 34913 37,144 39212 41,135 42,928 44,606 46,178 47,657 49,049 50364 51,607 52,785 53,904 54,966 55978 56,943
150% 38,781 40,943 42,934 44,775 46,485 48,078 49,567 50,963 52274 53,509 54,675 55,777 56,822 57,813 58,756 59,654

szoras*idé 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100% 105% 110% 115% 120% 125%
155% 40,684 42,805 44,754 46,553 48,220 49,770 51,217 52,571 53,842 55,038 56,166 57,232 58,241 59,198 60,108 60,974
160% 42,561 44,641 46,546 48,301 49,924 51,431 52,836 54,150 55,381 56,538 57,629 58,659 59,633 60,557 61,434 62,269
165% 44,413 46,447 48,308 50,018 51,597 53,061 54,424 55,697 56,889 58,009 59,063 60,058 60,998 61,889 62,735 63,539
170% 46,236 48,225 50,039 51,703 53,238 54,660 55,981 57,214 58,367 59,449 60,468 61,428 62,335 63,195 64,010 64,785
175% 48,030 49,971 51,738 53,357 54,847 56,225 57,506 58,698 59,814 60,859 61,843 62,769 63,644 64,473 65,258 66,004
180% 49,793 51,685 53,404 54,977 56,423 57,759 58,998 60,152 61,229 62,239 63,188 64,082 64,925 65,723 66,480 67,198
185% 51,524 53,366 55,037 56,564 57,965 59,259 60,458 61,573 62,614 63,588 64,503 65,365 66,178 66,946 67,675 68,366
190% 53,222 55,013 56,636 58,116 59,474 60,726 61,885 62,962 63,966 64,907 65,789 66,619 67,402 68,142 68,843 69,508
195% 54,885 56,626 58,200 59,635 60,949 62,159 63,278 64,318 65,287 66,194 67,044 67,843 68,597 69,309 69,983 70,623
200% 56,514 58,204 59,730 61,118 62,389 63,559 64,639 65,642 66,577 67,450 68,269 69,039 69,764 70,449 71,097 71,711
205% 58,108 59,746 61,224 62,567 63,795 64,924 65,967 66,934 67,835 68,676 69,464 70,204 70,902 71,560 72,183 72,774
210% 59,665 61,252 62,682 63,981 65,167 66,256 67,261 68,193 69,060 69,870 70,628 71,340 72,011 72,643 73,2420 73,809
215% 61,186 62,722 64,105 65,359 66,504 67,554 68,523 69,420 70,255 71,033 71,763 72,447 73,091 73,699 74,274 74,818
220% 62,670 64,156 65,492 66,702 67,806 68,818 69,751 70,615 71,417 72,166 72,867 73,524 74,143 74,727 75,278 75,801
225% 64,118 65,553 66,843 68,010 69,073 70,048 70,946 71,777 72,548 73,268 73,941 74,572 75,166 75,726  76,256176,757
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