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T6zsde fogalma, fajtai,

‘tc'stdei Ugyletek tipusai

T6zsde fogalma

* A tézsde kilonlegesen szervezett, koncentralt piac, ahol
tomegaruk kereskedése szigoruan elGirt szabalyok
szerint torténik.

* Homogén tomegaruk szervezett, koncentralt piaca

* A t6zsde csak helyszint biztosit a kereskedéshez
* meghatdrozott drukat, -

* meghatarozott helyen, ‘
meghatdrozott idében |
meghatérozott személyek,”

meghatarozott médon ‘
adhatnak-vehetnek
Szigoru szabalyok=t&zsdei szokvanyok
Virtudlissd valik

Mindez szigord
szabalyok szerint
torténik

A t8zsdei kereskedés szabalyai

* Keresked&k
 Szokvéanyok
* Krilinghaz

* Tomegigény

Tézsdek

A t6zsdék jelentGsége:
 szervezett tGkepiac
* aszabad t6ke mozgésitasara;
* rendszeresen alternativat kindl
* befektetéknek
* megtakaritoknak, ezzel emelve
a befektetési piac likviditasat;

. quYamqtog, nyilvanos
vallalatértékelést

* kormaényzattdl fliggetlen
jelz6rendszer a gazdasag
allapotarol <

* a tézsdén forgalmazott értékpapirok hozama, irdnytiként szolgal

« a gazdasagi hatékonysag szempontjabdl kedvezd t6kemozgdsokat
6szténoz

A kozvetlen és a kozvetett pénzkozvetités

y

Szempontok

Bank

Ertéktozsde

Kapcsolat szufficites és
deficites személyek kozott

kozvetett

kozvetlen

Koltség

a hitel és betétkamat
kozti marge

tigynoki jutalék

Osszegtranszformacié

kiilonbozo Gsszegli
betétek és hitelek

egy értékpapirkibocsatas
kiilonbzo cimletekben

Lejarattranszformicié

kiilonbozo lejarata
betétes és hitelek

értékpapirok masodlagos
piaca

Kockizattranszformaicié

van

nincs

A t6zsdék kialakulasa

* XI-XIV sz. Olaszorszagi varosallamok
* —tartozasokat kompenzalva

* —egy adott napon

* XIII. sz. Németalfold: Briigge (van der Burse)
* Antwerpen (1460)

* Amsterdam (1611)
* Kelet-Indiai Tarsasag, 1602
* Elsé részvénytarsasag
* Osztalékfizetés 1605-ban 15% (bors) =
« Bemutatdra sz6l6 részvény Poroszorszag XVIII. sz.
« 1725 (Kelet-Indiai Tarsasdg els6 kozgy(ilés osztalékfizetéshez és
beszamold készitéshez
* Mo.: Lanchid felépitésére alakult Rt. 1837
1864 |. Ferenc Jézsef: Budapesti Aru- és Ertéktézsde (1864; 1931-
1932;1948)
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Budapesti Tézsde torténete

1864. januar 18 (Ertékpapit6zsde)

1873-t6l Budapesti Aru-és Ertéktézsde (BAET)

1948. majus 25-én Budapesti Aru- és Ertéktézsdét feloszlattak

1990. junius 21: Ujranyitas

1995-ig nyilt kikidltasos kereskedés részleges elektronikus tamogatdssal
1998 november: MultiMarket Trading System bevezetése

2004: osztrak bankok, valamint a Wiener Bérse és az Osterreichische
Kontrollbank AG vésarolta meg a T6zsde tobbségi részesedését

2005. november 2: Budapesti ErtéktSzsde és a Budapesti Arutézsde
integracidja

2011. november: alternativ kereskedési platformjat (BETa Piac)
2013. december 6: XETRA®
* A Magyar Nemzeti Bank 2015.november

A BET szervezeti felépitése

* Kozgy(lés
* |gazgatdsag és Felligyels Bizottsag
* Erdekképviseleti bizottsagok
 Kereskedési Bizottsag
* Kibocsatoi Bizottsag
« Befektet6k érdekképviselete
* Szakmai bizottsagok
* Elszédmoldsi Bizottsag
* Index Bizottsag
* Delivery Bizottsag
* Felel6s Tarsasagiranyitasi Bizottsag

T6zsdefajtak

« Ugylet tipusa szerint
* Azonnali (prompt)
* Hatdridds (termin)

* Jogallds szerint
* kontinentdlis
* angolszész

A tdzsde fajtai

|

Altalanos Specidlis
arutdzsde arutdzsde értéktdzsde értéktdzsde

Altalanos ‘ ’ Specialis ‘

I—l—ll—l—l

Meghatarozott Egyetlen Deviza- Ertékpapir-
arucsoport termék tozsde tozsde

|

gabonatozsde

szesztdzsde
nemesfémtdzsde

Termékcsoportok (BET)

Részveén, Hitelpapir Szarmazékos i
B i . Hataridé: li

Kiilfsldi
Befektetési 2 Opcids Hataridés
jegyek Jsizaloglevelek termékek termékek
Vallalati Opciés

EIE kotvények termékek
Strukturalt
termékek
Karpétlasi

Jegyek
Abra forrésa: http://bet.h: k_termekek; rtok

|. Részvény szekcid

* Részvények
* Prémium kategoria
« Standard kategoéria
* T kategoria

* Befektetési jegyek

* EFT

* Strukturalt termékek

* Karpotlasi jegyek



http://bet.hu/topmenu/piacok_termekek/termekcsoportok
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Il. Hitelpapir szekcio

* Allampapirok
* Allamkotvények
* Diszkont kincstarjegy

« Jelzaloglevelek

* Villalati kotvények

[Il. Szadrmazékos szekcio

* Hatarid6s termékek

* Opcios termékek

IV. Aru szekcid

* Azonnali termékek

* Hatarid6s termékek

* Opcios termékek

V. BETa Piac
[

* Kulfoldi részvények

* 2012. majus- hataridés piac kilfoldi részvények

A BET indexei

BET index csalad

BUX CETOP20

BUMIX

Kép forrésa: http://bet.hu/topmenu/piacok_termekek/indexek

Hazai indexek

* BUX: a T6zsde hivatalos részvényindexe

* BUMIX: a T6zsde 2004. junius 1-t6l folyamatosan
szamolt kozepes és kis piaci t6keértékl tézsdei cégeket
tOmMOorits indexe.

TiLy(Pc* Qi * FF; « WF; )

BU(MI)X, = Bézisérték « « AF
e Baziskapitalizacio t



http://bet.hu/topmenu/piacok_termekek/indexek
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Regionadlis Index

\ \

« A BET CETOP20 indexe (K6zép-Eurdpai Blue Chip Index)
a 20 legnagyobb t&keérték( és t6zsdei forgalmu kozép-
eurdpai vaéllalat teljesitményét tukrozi.

* Az indexbe az aldbbi t&zsdéken jegyzett részvények
kerulhetnek be:

«  Budapesti Ertéktdzsde,

*  Varséi Ertéktézsde,

*  Pragai Ertéktdzsde,

*  Pozsonyi Ertéktdzsde,

+  Ljubljanai Ertéktézsde,

«  Zagrabi Ertéktozsde

A t6zsde bevételei

Bevétel tipusa Egyszeri Folyamatos

Tﬁzsdetagoktd Egyszeri belépési dij, | Szekcié minimalis dij,

szekci6 belépési dij forgalmi dij
Kibocsatoktol Bevezetési dij Forgalomban-tartasi
dij
Befektetdktol, Tézsdei szolgaltatasok dijai
t6zsdetagoktol

Egyéb bevételek (alapitvanyi tAmogatasok)

A tézsdei el6nyei és kdtelezettségei

Elényok Kotelezettségek

* Afinanszirozasi lehetdségek
kiszélesedése, t6keszerzes

A részvények likviditasanak

* Fejl6dési kényszer

« A tulajdonosi jogok megosztasa

megteremtése « Koltségek
* Kiszdmithatébb pénzigyi « Nyilvénossag
tervezés

Rekldmhatés
Transzparencia, bizalomerd&sités

A villalat és a menedzsment
teljesitményének objektiv
értékelése

A véllalati fliggetlenség
biztositasa

A véllalatfelvasarlasi és fazios
tevékenység elésegitése

T6zsdei ajanlat

* Termék neve (azonnali vagy hataridgs)

* Vétel vagy eladas

» Ar (piaci, limit, stop, atlag)

* Hatérid6 (azonnal, meghatarozott id6 alatt)
* T6zsde neve

* Jutalékok, dijak

Kereskedési rendszerek

« Uzletkotés idSpontja szerint
* Folyamatos t6zsdei piacok - tizletkotés barmikor létrejohet

* |d6szakosan kotd (fixing) rendszerek - tizletkotés
meghatarozott id6pontokban

* Jegyzésirendszer

* piacvezetd altal

* ajanlat altal vezérelt
* Technika szerint

* nyilt kikidltasos

(2012. janius 21)

* automatikus

kereskedés

Keép forrasa: hiy " i bl

Kereskedési id6 a részvényszekcidban
[ |

Folyamatos kereskedés aukciékkal modell

Elokészités Szakasz 8.15-8.30
Ajanlatgy(ijtési ré 8.30-9.00
Nyitd aukci6 Szakasz Armeghatarozas €s kotés részszakasz| 9.00 + Véletlenszer( Lezaras
Ajanlati Kényv kiegyenstilyozas maximum 2 perc
Folyamatos kereskedés Szakasz| Nyit6 aukciot kévetden 17.00-ig
Ajanlatgy(jtési részszakasz 17.00-17.05
Zar6 aukci6 Szakasz Armeghatarozas és kotés ré 17.05 + Véletlenszer(i Lezaras|
Ajanlati Konyv kiegyenstlyozas maximum 2 perc
Lezaras Szakasz Zar6 aukciot kovetden 17.20-ig

Specidlis szakaszok, részszakaszok

Ajanlati Konyv kiegyenslilyozas maximum 2 perc

Véletlenszer( Lezaras maximum 30 masodperc

Volatilitasi Szakasz 3 perc + Véletienszer(i Lezaras|

Tablazat forrdsa: http://bet ido/kerido, htm!



http://www.origo.hu/idojaras/20121107-mi-lesz-ha-tozsdere-visszuk-a-vizet-olyan-termek-lenne.html
http://bet.hu/topmenu/piacok_termekek/kereskedes/kereskedesi_ido/kerido_reszveny.html
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Elszdmolas

Ugyletrél Gigyletre torténd elszamolds
Bilateralis nettdsitas

Multilaterélis nettositas
* T+2 nap - allampapir
* T+3 nap - egyéb tézsdei értékpapir

SELL‘
I’; N

Tovabbi informacidk

[ |

* https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertek
papir/Tozsdesuli

* http://bet.hu/

¢ http://www.keler.hu/keler/keler.main.page

Technikai és
fundamentalis elemzés

Piaci hatékonysag

I
* Bolyongdasi folyamat
* Grossman és Stiglitz
* Hatékonysag fokozatai:
* Gyenge
* Kozepes
e Erés

Hatékony piacok

Piacokon varhatdan csak a kockazattal aranyos hozamot
lehet realizélni

Formadi:

* Informacios hatékonysag
* Tranzakcids hatékonysag
* Allokacios hatékonysag

Koévetkezmény:
» Arak alakulasa véletlenszer(i



https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/Tozsdesuli
http://bet.hu/
http://www.keler.hu/keler/keler.main.page
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A hatékony piac elméletének befektetési politikdra
vonatkozo kovetkeztetései

* Technikai elemzés
* Dow-elmélet, Elliot-hullam-elmélet, Kondratyer-ciklus
* Relativer6-megkozelités
* Ellendllsi (tdmogatasi) szint

* Fundamentalis

elemzés

* Aktiv és passziv

* portfélidkezelés

Befektet6k
[

* Hosszu tavu befektet6k
* Kozép és rovid tavu befektetdk (swing traderek)
* Napon beliili befekteték (daytrader-ek)

,Egy kép tizezer szdval is felér”

Technikai Analizis
elmélet - gyakorlat

Alapelvek
[

* Az arak trendszerlien mozognak
* A torténelem ismétli 6nmagat
* A hirek tokéletesen beépllnek az arakba.

Technikai elemzés logikaja

« Arakban minden hatas 6sszegzédik

* Trendek vannak, melyeket fel kell ismerni
* Piac ismétli 5nmagat

* Csordadszton

* Informaciékhoz nem jut hozza mindenki
« Arak ragaddsak

Trendek szakaszai

* Felhalmozas

- Kitorés
« Kiterjedés

+ Szétterilés Széttertiles

* Kimeriilés Trendforculé placi csticson

Felderités tamasz-
és ellendllasvonalakkal
Témaszvonal - az az arfolyamokat
alulrél hatdrol6 legmagasabb

egyenes

(vagy gorbe), ami alatt nem folyt
kereskedés

Ellenalldsvonal - az az érfolyamokat
felilrs| hatrold legalacsonyabb egyenes
(vagy gorbe), ami folott nem folyt kereskedés =

Abrék forrasa : Kecskeméti Istvén: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével
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Tamasz és ellenallasvonalak eréssége

\ \
A vonalak annal erésebbek,

* minél régebb 6ta allnak fenn

* minél tobbszor probdlta sikertelenil tesztelni ket a
piac

* minél nagyobb volt a sikertelen tesztek forgalma.

‘Trendek

Wi jiiiad108685;

Abrak forrasa : Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével
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1.4. Ekek

Misimalisan elvirt
célirfolram

Kittrési
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Abrak forrasa : Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikal elemzés segitségével
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Abrak forrasa : Kecskemeéti Istvén: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével

2. Trendvalto alakzatok

KettGs mélypont és cslcs
Fej-vall alakzat

Szélesdd alakzatok
Fordulépontok

Tiske

Haromszogek

Ekek

Parabolikus gorbe

©® N o U A WwWN R

2.1 Kett6s mélypont és csucs

h 3

/\ X\-a].r\-nnal\

Nvakrdnal /ﬂ

Kitiirés

forgalommal \ |
I ¥
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Kittirés
forgalommal
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Abrak forrésa : Kecskemeét Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével
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2.2. Fej-vall alakzat
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2.3. Szélesd6 alakzatok
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Abrak forrésa : Kecskeméti Istvén: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével

Abrak forrésa : Kecskemeéti Istvén: Tézsdei befektetések a technikai eléfidés*sBftskgle

Technikai elemzés eszkozei

* Grafikus eszkozok
* Vonaldiagram
* Japan-gyertya
* O-X diagram
* Statisztikai eszk6zok
* Mozgdatlag, EMA, MACD
* Momentum, oszcillator
* PiacerGsség, Pénzaram Index (Money Flow Index)

* Kombinadlt eszkdzok
* Fibonacci-vonalak
* Bollinger-szalag
* Elliott-hullam

‘Graﬂkus eszkozok

1. Vonaldiagram
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2. Bar-diagram

Raba I. negyedév
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Bar-diagram alakja emelkedd és csokkend
napon

maximum ar ——
zaroar —
nyitoar R —

TN AT —

maximum ar =————p-
nyioar —_—
zaroar —_—

IMINIMUN AT —

Aorik forrésa: Nagy A: Hogyan kereskedjink deviza- és ovid tivon

3. Japan gyertya
[
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Japan gyertyak
[
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Abrk forrasa: Nagy A: deviza- és rovid tévon

Abrak forrésa: Nagy A: Hogyan kereskedjink deviza- és részvénypiacokon kisbefektet6ként révid tavon

10
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A Forditott kalapacs japan gyertya A hosszu test( japan gyertya

T

o™V l.
|:| i, "
I * Ml | :
At ||, > A
Wy,

Abrék forrasa: Nagy A: Hogyan kereskediiink deviza- és

A rovid test( japan gyertya A marubozu japan gyertya

A sirkd és hullécsillag japan gyertya Szitakétd doji japan gyertya
[ [

Abrak forrasa: Nagy A: Hogyan kereskediiink deviza- és részves rovid tévon brak forrssa: Nagy A: Hogyan kereskedjink deviza- és rovid tivon

11
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4. O-X diagram

. X - arfolyam-emelkedés, O - rfolyamcsékkenés

. napi tartomdny (legmagasabb és legalacsonyabb arfolyam kozotti rés) -ezt
hasznaljuk

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

. Ha a |egujabb adat X, megvizsgljuk a legmagasabb arfolyamot és
hozzairjuk az x-ket

. Ha éppen x-t rajzol, és nem kell tobb x az dbrazolashoz nem kell tébb x,

nézze meg a IegalacsonYabb arfolyamot. Ha a napi legalacsonyabb
arfolyam + a fordulatnal haszndlt arfolyam nagyobb, mint a legmagasabb,
Uj O-s sort kell kezdeni egy karakterrel a legmagasabb X utén.

. Ha O-t rajzol és a napi legalacsonyabb a’rfol¥am nem tesz sziikségessé
Ujabb O-t, meg kell nézni a legmagasabb arfolyamot. Ha a legmagasabb
arfolyam a legalacsonyabb O-ndl a fordulatkiteriumnal tébb, akkor X-t
kezdunk egy mez6vel a legalacsonyabb O felett

. Vétel - ha X-ek folyé oszlopa magasabb, mint a megel6z6 mez6 X legfels6je

. Eladas - Ha O-k foly6 oszlopa alacsonyabb, mint az O-ka megel6z6 oszlop
0O-ja nagyobb, mint a jelenlegi

. EIé’nYei: kénnyebb a vételi és eladdsi jelek felismerése, rugalmas médszer
és jol kdvethetSk az drfolyammozgasok

Technikai elemzés eszkozei

* Grafikus eszkdzok
* Vonaldiagram
* Japan-gyertya
¢ O-X diagram
* Statisztikai eszkdzok
* Mozgoatlag, EMA, MACD
* Momentum, oszcillator
* Piacersség, Pénzaram Index (Money Flow Index)

* Kombinalt eszk6zok
* Fibonacci-vonalak
* Bollinger-szalag
* Elliott-hullam

‘Statisztikai eszkdzok

1. Mozgdatlagok
[

* Szabaly: ha rovidebb mozgdatlag alulrél metszi a
hosszabbat — vételi jelzés, ha forditva — eladasi jelzés

* Csoportositas:

* |d6tartam alapjan: 3, 7, 14, stb napos
* Egyszer(, sulyozott vagy exponencidlis atlag:
» Kozvetlen vagy kozvetett atlag:

Minél hosszabb az 4tlag, annal jobban koveti a trendet,
minél révidebb, annal hamarabb reagal

Exponencialis atlag (EMA)
[

* Képlet - N id6tartamu EMA

. 2 . 2 .
EMA[i]=|1-—— [*EMA[i - 1]+ ——* X[i
[ N +1 fi-1] N +1 U

EMA[1] = X[1]

Fokozat elemzés (stage analysis) (Stan Weinstein)

1. Fokozat — a részvény viszonylagosan sz(ik savban mozog

2. Fokozat — fejl6d6 fazis — a részvénydr a 200 és az 50 napos
mozgoatlag folé n6

3. Fokozat — Cscs, a részvényar tartésan a 200 napos atlag
folott (profitrealizalds)

4. Fokozat — Csdkkenés.

EMA két szarmaztatott mutatodja

* Napi szélesség (daily breadth) — feltilzaré és alulzaré
részvények szdmanak kilonbsége — ezt kumulaljuk — és
exponencialis mozgdatlaggal trendeljik. 10%-0s és 5%-
os kiigazito konstanssal. A kett6 kozotti kilonbség az
oszcillator.

* MACD — Két kisimitott mozgodatlag kulonbsége (12 és
25 napos). Utana vessziik a kiilonbség 9 napos
kisimitott mozgoatlagat. Ha a két érték kozeledik az
kereskedési jelzés. 0 konstanst kiilonbség alulrél metszi
— erGs vételi, felllrdl — erGs eladasi jelzés. Kilonbség
pozitiv tartomanya — bika piac, kiildnbség negativ
tartomdanyban — medve piac

12
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Mozgdatlagok hasznalata

* Egy mozgoatlag haszndlata
* Tébb mozgda

¢ haszndlata

2. Momentumok és oszcillatorok

* Oszcillator
(Aznapi legmagasabb - el6z6 napi zé\r('))

(Aznapi legmagasabb - aznapi legalacsonyabb)

* Momentum
mai arfolyam - régebbi arfolyam

id6tartam

* Relativ piacer6sségindex (RSI)
L 4 napi fels6 zaras
Relativ er6sség=——"—"—"———
14 napi also zéaras
1

Relativ er6sség index =1-————————
1+ relativ er6sség

3. Pénzaram index (money flow index)

* A pénz piacra vald ki- és bedramlasat méri
* Képletei:

Maximum+ Minimum+ Z&r6
3
Pénzaram= atlagar *napi_ forgalom
14 _napos_ pozitiv_ pénzaram
14 _napos_ negativ_ pénzaram
1
1+ Pénzaramhanyad

Napi _atlagar =

Pénzaramhanyad =

Pénzaram_ Index=1-

Technikai elemzés eszkozei

* Grafikus eszkdzok
* Vonaldiagram
* Japan-gyertya
* O-X diagram
* Statisztikai eszkozok
* Mozgdatlag, EMA, MACD
* Momentum, oszcillator
* PiacerGsség, Pénzaram Index (Money Flow Index)

* Kombindlt eszkézok
* Fibonacci-vonalak
* Bollinger-szalag
* Elliott-hullam

‘Kombinélt eszkdzok

1. Fibonacci szamok

Mit jelez? - Tamasz és ellenallasszint

* fnzfn-l-ﬂcn-l

* Kovetkez6 szam 1,618 szorosa az el6z6nek
(aranymetszés)

* 100%-bol visszaszamolva a kévetkezd adatokat
kapjuk

100%; 61,8%; 38,2%; 23,6%; 14,6%; 9%

* Adott id6szak minimum és maximum arat tekintjik
100%-nak

13
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Tamasz/ellendllas vonal eréssége

* Milyen régen &ll fenn az a tdmasz/ellenallas
vonal?

* Milyen sokszor tesztelte a piac sikertelenil az
adott vonalat?

* Milyen nagy forgalom mellett zajlott a sikertelen
teszt?

‘ 25390

o 20271

! Hafy i 17104

v 14545

! M,» s 11986
LT

il 8819

2000 3700

0 + + + + +
12/5/1997 5/22/1998 11/6/1998 4/23/1999 10/8/1999  3/24/2000

2. Bollinger - szalag

Hasznalata: kitorések meghatarozasahoz

Jellemzdi:

*Relativ tdmaszok és ellenallasok

*Mozgoatlag + szorason alapul

*Minél nagyobb az ingadozas annal szélesebb a sav

n _\2
Normal eltérés = 1*Z(Z,—Z)
n i

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

A Bollinger-szalagok alkalmazasa

21000

19000 - —ZRC"CNW(ZW) - %%
1 — 20 napos mozgo6atlag

pel i ~ =
T —also

13000 ARLA

00 e~ R

o PR NN

7000

5000 4

11/9/1998  2/1/1999  4/26/1999 7/19/1999 10/11/1999 1/3/2000  3/27/2000

|
o™ ~ JiY ]
“© TN |
0] —
127 e ARA ]
ge S 1 — 1 1 < v-mn‘
85 T S P

Bollinger - szalag feltételezései

* A szalag beszikilése jelentGs elmozdulast valdszin(sit

« Arfolyam eléri valamelyik szegélyt, akkor tendencia
folytatddik

* Ha jegyzés elhagyja az egyik széls6 szalagot, de nem éri
el a masikat, akkor jelenlegi trend folytatédik

« Arfolyam &tiiti a mozgdatlagot, akkor eléri a masik
szélsé szalagot

* Szalag attorése kitorés kezdete

3. Elliott-hulldm

* 1. hulldm — kezdeti emelkedés

* 2. hulldm — korrekcié

* 3. hulldm — legerGteljesebb és leghosszabb
* 4. hulldm — korrekcid

¢ 5. hullam — tulcsordulas, hisztéria vezeti

14
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Elliot-hulldm-elmélet

Tovabbi informaciok

‘Fundamentélis elemzés

Fundamentalis elemzés szempontjai

Kereslet oldalan:

1.értékesités adatai
2.felhasznalas adatai

3.export és import
4.kapcsol6dé iparagak helyzete
5.fogyasztéi szokasok
6.természeti adottsagok

7.konkurencia

Kinalat oldalan:

1.termelés alakulasa

2.készletek Osszetétele

3.export és importtevékenység
4.termelés feltételrendszere
5.kapacitaskihasznalas mértéke
6.innovécio6, gazdasagi fejlesztés
7.adott iparag technikai fejlodése

8.kornyezetvédelem

Makrotényez6k

Mikrotényez8k

* Nemzetkdzi gazdasagi helyzet bemutatasa
(novekedési kilatasok, tékearamlasi iranyok, nemzetkozi
kamatszint)

* Hazai gazdasdgi helyzet bemutatdsa (gazd.
novekedés, egyensulyi kérdések, inflacio, kamatlabak,
gazdasagpolitika)

¢ Agazat helyzetének bemutatdsa (névekedési

kilatasok, output, input arak, versenyhelyzet, helyettesité
termékek, innovaciok, szabalyozas)

« Vallalat termékei (piaci részesedés, versenyhelyzet)
« Vallalat vevéi (belfoldi, kilfoldi)
« Vallalati input jellemzése (beszerzés arai, forrasai,

munkaerd, menedzsment szinvonala, mdszaki

berendezések)
* Akvizicids politika
* Kilonleges helyzetek

* Pénzugyi mutatdszamok elemzése

15



2016. 02. 11.

A fundamentalis elemzés formaja
Mikrotényezdk - Pénziigyi beszamold

o Eszkoz és forrastételek valtozasai

» Eredménykimutatas valtozasai

» Jovedelmezdségi mutatdk (Du Pont, ROA,
Eszk6zhozam)

Likviditasi mutatok

Nyereségattételi mutatok
Tokeattételi mutatdk
» Hatékonysagi mutatok

Piaci raték (EPS, P/E, Kapitalizacio/Konyv sz.
érték, utolsd osztalék/névérték)

Portfolidelmélet

Portfolié fogalma

* Két sz6eredet

* Latin sz6
* Portare — hordani, vinni
* Folio —lgy, irat

* Olasz sz6
* Pincérek pénztarcdja

* Portfélid tag értelmezése — vagyontargyak 6sszessége

* Portfélio sz(ik értelmezése — kiilonb6z4, t6zsdén
jegyzett értékpapirok Gsszessége

Friedman portfolio-elmélete

* Azt vizsgélta, miért takaritanak meg az egyes emberek
kilonbo6z6 vagyontdrgyakat? Miért halasztjak el
jelenbeli fogyasztasukat?

Likviditas

Hozam

)

Kockazat

7 _ s

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 7800]98.12.15 2900| 98.12.15 1166
Id&szaki hozam

INévleges hozam

[Tényleges hozam

Kamatintenzitas

1 ln{?}
SRRV B 1

B t

El6z8 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
Idészaki hozam 207| -60,21% 95| 38,10% 81| 21,97%
INévleges hozam -106,17% 146,37% 98,98%)
[Tényleges hozam -80,31% 245,61% 144,69%|
Kamatintenzitas -162,52%)| 124,01% 89,48%)|
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Arfolya mvaltozds mérése Logszazalék (kamatintenzitas) tulajdonsagai
\ \
« Abszolit véltozds A=S —S * Logszazalékokkal mért relativ véltozasok 6sszeadhatok
%t t-1
* Logszazalékos sulyozott atlaga a valds idGszaki hozam
« Relativ véltozas (hozamszamitas) * Logszazalékos hozam negativ hozam esetében nagyobb,
. Ssazalékosan S mint az exponencialis és a névleges, pozitiv hozam
g = S -1 esetében pedig kisebb.
A L S . .
! S * Tokéletesen likvid befektetések esetében
* Logszazalékosan Z, = Inf — kozgazdasagilag jol magyarazhato feldldozott haszon
Sty
x x2 X3 o, X"
Kapcsolatuk In(L+ x):177+§7_,,(71) el
Portfolié hozama és kockazata E Hozamrata és szorasszamitas
\ [
Hnozam ]155et A rés:zl\éi/ny B résgf/ny * A részvény
0 0 -
r= 2. W xT, 2 20% 18% r, =2 20%+30% _ p096
= 3 30% 23% 3
Kockazat So;qm 5, = \/%*[(10%720%)2 +(20%—20%) + (30% — 20%) | =10%
Zoras
5y = W XS+ W ST 20w R, s %, Y * B részvény
Korrelacio
Korrelacio Portfoli6 hozama ;3 _18%+18%+23% _, 00,
3
1 & y .z Lo
- EZ(X ) (y' - y] Portfoli sz6rdsa So= \/é* [13%-1896) +(18%—18%)’ +(23%—18%) | =5%
v s, xS,

Alkossunk portfoliot A €s B részvénybdl! Hogyan lehet javitani egy portfdlio relativ szordsat?
(WA=60%, wB=40%) ‘ .
* Szamitsuk ki a két értékpapir kozotti korrelaciot! * Valogassunk 6ssze alacsony paronkénti korrelacidju
értékpapirokat!

1* * — — * —_ — * —_
RAB=E [t0-20)*(13-18)+ (20 20)*(18-18)--(30 - 20)*(23 18)]=l * Vlasszuk ki az optimalis portféliésulyokat!

10*5

* Noveljuk a portfélidban évé értékpapirok szamat!
* Szamitsuk ki a portfélié hozamat!
r, =0,6%20%+0,4*18%=19,2%

* Szamitsuk ki a portfdlid szérasat!

s, =1/0,67¥107 +0,42 *5? +-2*0,6*0,4*10*5*1 = /64 =8%

17
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Alkossunk portfolidt A és B részvénybél! (wA=60%,
wB=40%)
\

* Szamitsuk ki a két értékpapir kozotti korrelaciot!

%* [20-20)*(13-18)+ (20— 20)*(18-18)+ (30— 20)*(23-18)]
- 10%5

Ry =1

* Szamitsuk ki a portfélié hozamat!

r,=0,6%20%+0,4*18%=19,2%

* Szamitsuk ki a portfélid szérasat!

5, =+/0,6°*107 +0,4° *5% 1+ 2*0,6*0,4*10*5*L = /64 =8%

Hogyan lehet javitani egy portfolid relativ szorasat?

\ \
A, Valogassunk 6ssze alacsony paronkénti korrelaciéju
értékpapirokat!

B, Valasszuk ki az optimalis portféliésulyokat!
C, Noveljuk a portfdlidban lévé értékpapirok szamat!

A, Valogassunk dssze
alacsony paronkénti
‘korreléciéiu értékpapirokat! ‘

Nézzik meg az el6z6 példat -1-es korrelacidval!

Eset A részvény B részvény
1 10% 23%

2 20% 18% >
3 30% ® 13%
Hozam

Szoras

%* [@0-20)*(23-18)+ (20— 20)*(18-18)+(30—20)*(13-18)]
T 10%5 =
Hozam marad ugyanannyi =19,2%

S, = /0,67 %107 + 0,47 *5% + 2%0,6%0,4*10*5*(~1) = /16 = 4%

,A” és ,B” részvénybdl allé portfélié hozama és kockdzata
kalonboz6 portfélidsulyok esetén
[

20,0000%

s /
. /

§ 19.0000%

x (

18,5000% \

18,0000%

00000%  10000%  20000%  30000%  40000%  50000%  60000%  7,0000%  80000%  9,0000% 10,0000%
Szorés

Minimalis relativ szérasu portfolié sulyai
[ |

As)? A(wﬁ*sf\+(l—wA)z*s§ +2*WA*(1—WA)*SA*SB*RAB)
Aw, Aw,

2XW, *SA+2%W, *SE —2%82 +2%5, ¥S ¥R, 4% W, *S, *S, ¥R, =
Z*WA*[Si+Sé—Z*SA*SB*RAB]-F—Z*[Sé —$,*Sg*Ryg

S, %S *Rug = Cov(r,; 1)

— S; *COV(TA;I'B)

T s24S2-2%s, %S5, *R,,
_57-10%5%(-1) 1 2

'

= === W,
10°+52+2*50 3 ° 3

2 2
s, =[] =102+ 3] *52+2*3*3*10*5*(71)=0%
3 3 33

[

n

2

r= %*20%+§*18% =18,67%
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Az "A" &s "B" részvényekbdl allo portfolio hozama és szdrasa kllénbbzd
korrelacios egylitthatok mellett

zam
z
8
F

Ha

18.20% < [

18,00% -
000% 100% 200% 300% 400% S500% 600% T00% S00% G00% 1000%
Sutras

A portfolid szorasa a befektetési aranyok

‘nggvényében

Portio standard deviation (%)
A

-s0 o 50 10 150
Wieight n stock fund

Abrik forrésa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments

A portfélid varhatd hozamét és szérdsat a széras-hozam
térben dbrazolva

Expactec retum (%)
A

Abrak forrésa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments

A portfélié sulyaranyait meghatarozé képletek
2 elembdl all6 portfolidk esetén

* Minimalis szdrdsu portfélio

2

E
= = haR=-1
2 2 2 2
o‘D+o‘E—2><Cov(rD,re) o, +0;

* Optimalis kockazati felaru portfdlié sulya

op - Cov(rD ,rE)

Wp

E(rF)—r

2
S " o max v = [r,,—r ]*0'5 —[r —r,]*CoV(rp.rE)
— =

2 2 *
op [’u -7y ]"‘JE +[rE —r/]*o'D —[rD +ry =2 r,]*Cov(rD,rE

Eszkozallokacio két kockazatos (részvény, kotvény) és egy

Expacted retum (%)
A

0 5 10 15 2 25

Standard doviation (3%)
Abrék forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments

A kotvényalap és részvényalap befektetési lehet&ségeinek halmaza, az optimalis
t6keallokdcids egyenes és az optimalis kockdzatu portfolid

Standara dtsten 04}

[EGa) —rploe? ~ [ECe) — 17l oaoe0ue
L L2 1 Abcak forisa: Rodie K i Jovestment:
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2-nél tdbb elem portfélié kockdzata

[Ertékpapir |1 2 3 n
1 w;2*s,2 wy*w,*Cov | wi*ws*Cov | wy*w, *Cov | wy*w,*Cov
12 13 1k 1in

2 Wi*w,*Cov | wy2*s,2
12

3 wy*w3*Cov W32"s32
13
W AWHCOV | e [ w2's 2 |
1k

n wy*w,*Cov w,2*s,2
in

N elem( portfélid hozama N elem( portfélié kockazata

_ : n n
rpflzlwixri S =D W xw, x5, xs; xRy

i1 j-1

B, Valasszuk ki az
optimalis
‘portféliéSUIyokat!

|‘<ét kockazatos eszkozbdl alld portfoliok

Befektetés:
Wy aranyban katvényekbe
1-w, aranyban részvényekbe

Hozama: E(rp) =Wy *E (rg) + W, *E (1)

Kockézata (szérasa) o =(W,*a, +W,*0, )2
P\ 1 2 2

0p? = Wy? * 04 + W, x 0% + 2 x Wy x 0g x Wy * 0 % pge

Portfélié koveriancidja Portfdlié szérasanak minimdlis értéke

P
)= 02—y %0,
cov(1g;T,)=0q * O * Pae W, = zezdie”de

042 + 0,2 —2%04 %0, * Pge

Lasd: 2. feladat

A portfélié varhatd hozama a befektetési aranyok
flggvényében
\

Expected returr

W (stocks)

-05 0 10 0
w (bonds) = 1-w (stocks)

15 1.0 0 -10
Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments

Két kockdzatos eszkozbdl 4llé portfoliok

LR * )2
0p=(W *0; +W, *0,)
2 .2 2 2 2
0p° =Wq" *0g" + We" * 0" + 2« Wy * 0q ¥ We * 0¢ * pge
A portfolié szérasa kisebb, mint az 6sszetevs esz-k6z6k szérasainak sulyozott atlaga, még
abban az esetben is, ha az eszkdzok pozitiv korreldcioban vannak egymassal.
*A portfolié varhat6 hozama mindig az 6sszetevék varhaté hozamainak sulyozott atlaga.
*A nem tokéletes pozitiv korreldcioban 1évé eszko-z6kbél Gsszeallitott portfoliok mindig

jobb kocka-zat-hozam lehet8séget biztositanak, mint a portfé-liot alkoté értékpapirok
6nmagukban.

Ke"t kockazatos eszkozbdl alld portfolidk

A kovarianciat alkoté tag akkor néveli legnagyobb
mértékben a portfélid varianciajat, amikor a korre-
laciés egyiitthatd (ppe ) a legnagyobb, vagyis ha:

Poe=1
2_ * * 2
ol =Wy o +We ko )
— * x*
Op=Wp*o ,+W:* o
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Két kockazatos eszkdzbdl allé portfolidk
\

Tokéletesen fedezett portfélio, ha: Poe=1

O_S =(WD*O_D —W" o )2
o= |WD*O'D —W*o |

ES

Két kockazatos eszkdzbdl all6 portfolidk
\

ha az aranyok a portfélioban

Oe
Wy =——E
op+oe
Op
We = =1—Wg
Op +O—E
c,=0

A portfolid szorasa a befektetési aranyok

fuggvenyében

Portiofo standard deviation (3

Abrék forrésa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments

A portfélid varhatd hozamat és szordsat a szoras-hozam

térben dbrazolva
\ \

Standard desaten (%

Abrak forrésa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments

Eszkozallokacio két kockazatos (részvény, kotvény) és egy

Expacted retum (%)

ad

Standard doviation (%)
Abrak forrésa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments

Optimalis kockazatos portfélié készitése

\ \

* Optimalis kockazatos portfdlié minden befektetd
szamara ugyanott van hatékony piacon

* Input paraméterek: portfélidelemek hozama, szérasa,
hozamainak kovariancia-matrixa

« Célfuggvény: egységnyi kockazatra juté hozam
maximalizalasa (Sharpe — mutatd)
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Nézzik ezt kételem( kockdzatos portfdlio
‘esetén

* Tegylk fel, hogy van egy részvényalapunk és egy
kotvényalapunk.

S= E(rﬂ)ir' — Wp *E(rp) +(A-Wp)*E(re) -1y
% \/lez *ap Jr(:l"’\’D)Z *op 2R W *We *COV[E(I’D); E(rg)]
3S
dwo, N

.

[E(I’D)— s ]*Gé —[E(I’E)— 1 ]*COV[E(FD e )]
i+ [E(rs)_ T ]*Glzz - [E(rD)+ E(rE)_ 2% ]*COV[E("D: Te )]

Yo T Bl o

A kotvényalap és részvényalap befektetési lehetGségeinek halmaza, az optimalis
t6keallokécios egyenes és az optimalis kockazatu portfolio

Expacted return ()

Standard deviation (4]

Abak foisa: Rodie K a0 Jovestment:

Az optimalis teljes portfolid

meghatdrozasa

Expoctad retum (%)
ry

ol i i P i ' >

Standerd ceviation (1)
Abrék forrésa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments

C, Noveljuk a
portfolioban [évé
értékpapirok szamat!

A Diverzifikacid és a portfélié kockdzata

o A befektet6 szamara az a kockazat fontos,
amit nem tud kikiszobolni diverzifikacidval

\ | Egyedi kockazat

e

i Piaci kockazat ‘

A portfolié szérasa

Részvények szama

Kockazat

* A kockazatnak azt a részét, amely a széleskor(i diverzifikacio ellenére is
megmarad, piaci (szisztematikus) kockdzatnak nevezzik.

« Adiverzifikicidval megsziintethetd kockazatot vallalatspecifikus (nem
szisztematikus) kockazatnak nevezziik.

* Aportfolié kockdzata csokken a diverzifikacié hatdsara, a diverzifikacid
kockézatcsokkentd ereje korlatozott.
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Részvényarra hato piaci tényezdk
[ |

Tényezd |Oksagi 6sszefliggés Kapcsolat
neve irdnya
Gazdasagi Ha GDP né, nd a vallalatok varhatd

novekedés pénzadrama, nd a részvényar

Kamatlab Ha kamatlab nd, elvart hozamrata

nd, részvényar csokken

Folyo fizetési |Ha fiz. mérleg romlik, jegybank
mérleg egy. kamatot emel, vagy leértelékelés,
részvény kevesebbet ér devizaban

Koltségvetési | Ha nd, inflacids veszély, fiz. mérleg
hiany romlas, leértékelés, vagy/és
kamatemelés

@ |

Munka- Ha nd, varhato kereslet csdokken
nélkiliség és/vagy koéltségvetési hidny né

Részvényarra hatd egyedi tényezdk

* Példaul

* Pénzuigyi beszamolo adatai

* K+F kutatdsok sikere/kudarca

* Véllalattal kapcsolatos birdsagi perek

* Véllalati menedzsment-csere, foglalkoztatds alakulasa
* Bekebelezés/felvasarlas

Portfélidelmélet és a CAPM

Hatékony

Hatékony portfoliok kockazatmentes
portfoliok

befektetéssel

Hozam

egyenes Ekpapir-
piaci
=5 egyenes
i
Sz6rés Sp Szérés 1 Béta
CAPM Részvénybéta Portfoliobéta
r=r, +(rm—rf)></3i B, =COVEX'M) ﬁp:;w.Xﬁ.
s, -

Miskolci Egyetem Pénziigyi Tanszék - Ertékpapirszamtan

Hatékony portfolidk gorbéje
[

* Hatékony portfdlié — adott kockazat mellett a maximalis
varhaté hozamu portfélié

* Hatékony portfélidk gorbéje — a hatékony portféliokat

Osszekotd vonal

* Vigyazat!!! Nem mindig igaz, hogy az adott varhaté
hozam mellett minimalis szérasu portfélié hatékony.

Hatékony portféliok gorbéje
[

Vaérhaté Hatél,«_)r]y
hozam portfoliok
gorbéje D
Lehetséges
portfoliok
tartomanya
Kockazat

1. feltétel — Legyenek a piacok
-hatékonyak

* Hatékony piacokon (Fama) az informdcidk azonnal és
helyesen tikroz6dnek az drakban, azaz a hatékony
piacokon hozott 6sszes befektetési dontés NPV-je zérus.

* Feltételei:
* Informaciok mindenki szamara azonnal és ingyenesen
hozzaférhet6k
* Az Ugyletek végrehajtasanak nincs mas koltsége, mint az
értékpapir vételdra.
* A befektet6k arelfogaddk és raciondlisak.

23



2016

.02.11.

A piaci hatékonysag hat jellemzdje

* A piacnak nincs emlékezete

* A piaci arfolyamok megbizhatdak

* Nincsenek pénzlgyi illuzidk

* A ,csindld magad” lehetGség

* Nézz meg egy részvényt és mindet lattad
* Az adatok mogé kell [atni

A hatékony piacok kovetkezménye

\ \

* Ha hatékonyak a piacok, minden portfélié a hatékony
portfélidk gorbéjére keril (buborék effektus)

* Magyarazat
* Vegylk az A és C portfélidt. Ugyanakkora a kockdzat, de a C
véarhaté hozama magasabb.
* Az A-t eladjdk, arfolyama esik, varhatd hozama né, egész
addig, mig fel nem ,,szall” a hatékony portfélidk gorbéjére.

2. Feltétel — Tetelezzik fel, hogy van

Tokepiaci egyene]

Varhat6 Hatél,(c_)[jy
hozam portfoliok
gorbéje D
Lehetséges
portféliok
I tartomanya
Kockazat

Van-e kockazatmentes befektetés?

* Ha fix kamatozasu allampapirt vesziink, és lejaratig
megtartjuk, akkor van.
* Ha az dllampapirt is likvid befektetésnek tekintjuk,

akkor mar nem kockazatmentes, mert nincs ugyan
hitelkockazata, de van kamatkockazata.

3. Feltétel — Kockdzatmentes kamatlabon

hitelt tudunk felvenni

« A feltétel ahhoz kell, hogy a t6kepiaci egyenesen a C
ponton tul is be tudjunk fektetni.

Allitds — Minden befektetés rasimul a tékepiaci
egyenesre
\

* Ok: ugyanaz a ,buborékelv” érvényesil, mint a
hatékony portfélidk gorbéjénél

* Azt kell belatni, hogy a kockazatmentes befektetés és a
C portfolié kombinacidjaval a tékepiaci egyenes
barmelyik pontjara rakerilhetiink
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Példa

Kockazatmentes hozam = 10%;
C portfélio varhaté hozama = 20%; C portfélié
kockazata = 30%

Portfdlio dsszetétele | Varhaté | Kockazat | Meredekség
hozam (We*se) | ((B(rp)-r)/sp)

Kizérolag 10% 0% Nem értel-

kockazatmentes mezhet6

50% C; 50% 15% 15% 1/3

kockdzatmentes

100% C 20% 30% 1/3

150% C; 50% 25% 45% 1/3

kockazatmentes

hitelfelvétel

Milyen tulajdonsagai vannak a C
‘ portfélidnak?
* Hatékony portfdlié és nem tartalmaz egyedi kockazatot.

* Ha nincs egyedi kockazata, akkor tokéletesen
diverzifikalt.

* Tokéletesen diverzifikalt portfélié minden kockazatos
eszkozt tartalmaz.

* Minden befektet6 C portfdliot fog venni és azt
kombinalja a kockazatmentes befektetéssel

4. és 5. Feltétel — A befektet6k id6horizontja 1 év
és mindenki csak a C portfdlidba fekteti a pénzét
\

irjuk fel az értékpapir-piaci egyenes egyenletét! (CAPM-
egyenlet)
\ \

] Varhato
Varhaté <—— Ertékpapir-piaci hozam
hozam egyenes E(r)
E(r)
E(r) E(r)-r
Cov(r; 1)) E(r)-T o
I Bi= T2 m
m rf
1 Piaci kockazat - béta
1  Piaci kockazat - béta

A CAPM egyenlete
[

E(r)=r, +|E()-r [*4
i f m f i
A CAPM kovetkezményei:

1. Abefektetések varhaté hozama csak a piaci kockazatra

vonatkoz6 érzékenységtdl fligg

2. Abefektet6k vagy a kockazatmentes eszkdzbe vagy a

tokéletesen diverzifikalt piaci portfolioba fektetnek be.

3. Az egyes befektetdk eltéré kockazatérzékenysége csak
annyiban szamit, hogy milyen aranyban kombinaljak a fenti két
befektetést.

. Ne fektesstink csak egy vagy két részvénybe!

IS

Béta kiszamitdsa

* Kozvetlen Gton
* Egyszer(, de nehezen tesztelhetd

* Karakterisztikus egyenessel
* Tesztelhetd, de ritkan ad értékelhet6 eredményt

* Relativ béta

* Csak az adott portfélidval kapcsolatban
értelmezhetd
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Karakterisztikus egyenes

[ | Karakterisztikus egyenes
* A piac kockazati prémiumanak fliggvényében dbrazoljuk az adott
papir kockazati prémiumat

* A pontokhoz huzott regresszids egyenes meredeksége a béta

* Az egyenes Y tengellyel alkotott metszéspontja az alfa.
* Ha az alfa értéke szignifikansan negativ, a papir feltlértékelt.

* Ha az alfa értéke szignifikdnsan pozitiv, a papir alulértékelt.

BUX kockazati prémiuma
>
i
IS

Matav kockazati prémiuma

Karakterisztikus egyenes , ,
Modositott alfa

Az adott értékpapir kockazati prémiuma a piaci index kockazati

prémiumanak fliggvényében + Kényelembdl nem

kockazati prémiumokbol, -t =a+ﬂ*(l’m -, )+ei

Regresszids statisztika paraméterei: hanem valds
R2 = a piaci index kockazati prémiuma hany %-ban magyarazza az hozamokbdl szdmoljaka 1, =X+ *r, +¢
értékpapir kockazati prémiumat (0,58) karakterisztikus *
- o ro=X-a+p*r
o = abnormélis hozam (-0,233) egyenest. A béta értéke
) ) . _ -
B = a papir makrokockazatra vonatkozd érzékenysége (1,14) nem valtozik, az igy a=X—T; (1_ ,B)

kiszamolt alfat azonban

a és B standard hibdja = ha a véletlenek szérdsa normalis, akkor a T
korrigalni kell.

valddi a és B 95%-os valdszinliséggel a mért érték + 2*standard

hiba kozé esik s(a)=0,17; s(R)=0,06 _ * r *( 1)
Médositott béta=2/3*aktualis béta + 1/3*1 a=u ¢ (B

CAPM példa & Megoldas
[

Egy értékpapir elemzd cég a kovetkezd becslést készitette:

Részvény Jelenlegi ar | Negyedéves ar | Osztalék Béta
neve Részvény CAPM szerinti Tényleges Alfa Befektetési szabal
A 7200 7500 400 0,89 neve hozam  hozam
5 950 1100 P T4 A 9,23% 9,28% 0,05% A papir alulértékelt

’ B 10,98%  21,26% 10,28% A papir alulértékelt
c 22 350 22 000 1500 1.60 Cc 14,20% 5,02% -9,18% A papir felllértékelt

D 6,50% 7,00% 0,50% A papir alulértékelt
D 3450 3500 200 0,50
A fenti hozamok negyedéves hozamok

A piac vérhaté hozama 15% lesz az elkévetkezend§
negyedévben. A kockdzatmentes kamatlab éves nagysaga
12%. Melyik papirt érdemes venni?
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Mi hatarozza meg az eszkdzok bétajat?

* Ciklikussag

* Miikodési t6keattétel
Pénzéramlés = Bevétel - Fix koltség - Véltoz6 koltség
PV(eszkoz) = PV(bevétel) - PV(fix koltség) - PV(valtozo koltség)
PV(bevétel) = PV/(valtozd koltség) + PV(fix koltség) + PV(eszkoz)

B LPV(FC) LPv(vc) « PV(A)
ﬂbeve’tel - ﬁﬁxikullség PV (R) + ﬂvélmzdﬁkullség PV (R) + ﬂeszkoz PV (R))
LPV(A) «,_Pv(vC)
ﬁeszkuz PV (R) - ﬂbevélel [1 PV (R)

Besier = Poevete *[%&\;(\IC)

Ertékpapir bétéja a portfélidhoz viszonyitva

[Ertékpapir |1 2 3 n
1 w,%0,2 W,*W,*COVy, | Wi*wa*Covys | Wi*w, *Covy, | Wo*w,*Covy,
2 W, *W,*Covy, | Wo2'0,2
3 W, *W5*CoVy g w52'052
WiWFCovyy | w2o 2 |
n wi*w, *Cov,, w,2o,2
2wrh=1
=)

W1*[W1*512 +W, *Covy, + W, *Covy, +..W, *Covm]

fi= W, *a +w, *Cov,,
1 2

UP

5
Portfélidalkotas

Egy elemzd a kovetkezd elGrejelzést készitette néhany értékpapirrdl és a piacrol. A
kincstarjegy hozama jelenleg 6%.

Gazdasag Val6szi- Arészvény B részvény Index
allapota niiség

Recesszié 0,2 -15% +5% -5%
Kis ndvekedés 0,6 +5% +15% +10%
Nagy névekedés 0,2 +30% +10% +20%

Szémolja ki az A és B papir bétajat és alfajat! Ha az A és B papirbdl akar
portfoliot késziteni, mi lenne az optimalis befektetési arany?

Megoldas
[

Gazdaség allapota A részvény B részvény Piaciindex

Varhaté hozam 3,00% 15,00% 9,00%
Szdéras 14,70% 6,32% 8,00%
Kovariancia a piaccal 1,08% 0,20%

Béta 1,69 0,31

Alfa -8,75% 8,75%
Kovariancia az A és B Hozam Széras
részvény kozott 0,00%

Optimalis bef. arany 0,15625  13,13% 5,81%

A piaci hatékonysag hat jellemzdéje

* A piacnak nincs emlékezete

* A piaci arfolyamok megbizhatdak

* Nincsenek pénzlgyi illuzidk

* A ,csindld magad” lehetGség

* Nézz meg egy részvényt és mindet lattad
* Az adatok mogé kell [atni

Hataridds Ugyletek
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Poziciok

 Nyitott pozicid
* Rovid (short)
* Hosszu (long)

* A nyitott pozicid birtokosa a kockazatat a hataridds vagy
az azonnali piacon is csokkentheti:
* rovid pozicié azonnali vagy hataridds vasarlassal zarhato,
* hosszu pozicié azonnali vagy hataridGs eladassal zarhato.

Hatarid6s Ugyletek résztvevadi

* Termel6Sk vagy felhasznalok

* Spekulansok
* sajat szamlara dolgozo tézsdetagok

* kis- és nagybefektet6k

* Arbitrazs6rok

Hatarid6s tgylet célja

Résztvevok | Hataridds vétel | Hataridds eladas
célja célja

Hedger Védekezés az Védekezés az
aremelkedés | arcsokkenés ellen
ellen

Spekuléns | Profitszerzés az | Profitszerzés a
emelked6 csokkend arakbol
rakbol

Hataridés Ugyletek tipusai
[

* Kotelezd lUgyletek
* Futures
* Forward

* Opciods tgyletek

A forward és a futures Ugylet

|

Teriilet
1. Kereskedés modja Telefonon, kevés vevé kevés eladd Nyilt kikidltas sok eladd és vevs

PATESTIT S Egyéni igények szerint Standardizalt

Flexibilis Standardizalt

4. Az gylet dija A vételi és eladasi dij kbzti marge Ugynski dij, nincs kalon vételi és
eladisi r.

5. Biztonsagi letét Nincs, kiegyenstlyozott mérleg sziikséges  Alacsony.
6. Az arfolyam Ugyfelenként eltérés lehetséges Mindenki szaméra ugyanaz

7. Kliring Nincs kiilon Kiringhaz Naponta

8. Arfolyamvéltozas Nincs napi limit Korlatozott

9. A piac helye Vilég minden téjan szétszorva, telefon Egy helyen a tézsde floorjan dssze
vonva

N | A mésik 8l AKliringhaz
kockdzat viselgje

CEW VAT AT WS Az eredeti dgyféinél nehézkes A piacon, kénny(i
zérésa)

12.A hitelforrasokat Igénybe veszi Nem veszi igénybe

13.Az ligyfelek Ismerik egymést, kozvetlenil kereskednek  Nem tudjak, ki a masik fél, igynsk

14.Kik vehetik igénybe Nagy dgyfelek Széles kbzonség

A kontraktusok fébb jellemzéi
[

* Kontraktusméret: egy kontraktusra sz6l6 ajanlat legkisebb
(oszthatatlan) mennyisége

« Elszamoldar: az az ar, amelyet az adott nap végén a BET
megallapit.

* Napi maximdlis drmozgds: az utolsé elszdmoldarhoz képest
megdllapitott, a BET &ltal el6zetesen meghatarozott és
nyilvanossagra hozott eltérés

« Lejarati honapok: azok a hdnapok, amelyekben egy adott
instrumentum lejar

* Letéti kdvetelmény: a hatdridds kontraktusok megkotésénél
elkUlonitett pénzosszeg, amelynek terhére naponta torténik az
elszamolas
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A futures nyereségfliggvénye

Short Long
futures futures

Az egyszer( opcidk nyereségfliggvényei

P
Vételi jog (long call) +C Eladasi jog (long put) + P
100

T
/ piaci arfolyam

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

T
0 piaci arfolyam

veszteség nyereség
veszteség nyereség

Mogoéttes termék = 2
ara g o 5
g piaci arfolyam =
&
T T
’:‘:.’D 100 »%‘) / 100 piaci arfolyam
2 N
3 8
g S
Kotési ar
Az opcié dija és értéke E Spekuldcio elemi Ggyletek segitségével - E
4 7
[ |
* Az opcids dij meghatdrozdsakor az alabbi szempontokat
célszer(i figyelembe venni:
* abelsé érték (intrinsic value) Jellemzd Varhat6é hozam | Varhaté Tékeigény
* Abelsd érték a kotési ar és az opciods szerz6dés kotésekor aktualis tézsdei maximalis
ar kilonbozete. Az eltérés alapjan harom esetet kiilonboztethetiink meg. veszteség
1. In-the-money pozicié, azaz a kotés pillanataban nyereséges az opcid
Vételi opcid esetén t6zsdei arfolyam > kotési arfolyam . - ~
Eladasi opcié esetén tézsdei arfolyam < kétési drfolyam Prompt vétel Magas Befektetett tSke | Befektetett tke
2. Out-of-the-money pozicio, azaz a kétés pillanataban veszteséges az . " - . -
opcio Hataridés vétel lgen magas Letét + tovabbi Letét
Vételi opcid esetén t8zsdei arfolyam < kdtési arfolyam befiz.
Eladési opcié esetén tézsdei arfolyam > kbtési arfolyam
Vételi jog vétele | Mint hataridés Opcios dij Opcids dij
3. At-the-money pozicid, azaz a belsé érték ez esetben zérus vétel — opciés dij
Vételi opcid esetén tézsdei arfolyam = kotési arfolyam
Eladasi opcio esetén tézsdei arfolyam = kétési arfolyam
i Eladasi jog Opcios dij Mint hataridés Negativ
. 2 . o
azidderték eladasa eladas-opcios dij

« az arfolyam volatilitasa
* a kereslet-kindlat alakuldsa

Spekulacié elemi Ugyletek segitségével -

Arfolyamesokkenes

Jellemz6 Varhaté hozam Varhato Tokeigény
maximalis
veszteség

Rovidre eladas Magas Mint hataridés Nincs
eladas-+hitelkamat

Hataridés eladas | Ilgen magas Letét + tovabbi Letét
befiz.

Eladasi jog vétele | Mint hataridés Opciés dij Opcios dij

vétel — opciods dij

Vételi jog eladasa | Opcios dij Mint hataridés Negativ

eladas-opcids dij

Osszetett hatérid8s fliggvények csoportositasa
[ |

* Kiildnbozeti
« kotési arfolyamok kozott - vertikalis spread (pillangd, keselyd,
tekn@sbéka)
* |ejaratok kozott - horizontélis spread
* kotési arfolyam és lejarat kozott - diagonalis spread
* Kombindcidk
* szintetikus futures
* strip, strap
* terpesz, széles terpesz
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Szintetikus elemi hataridés Ugyletek

Szintetikus short futures -C,[0;-1] Szintetikus short call 'Fx[['li'l]
P [+

Terpesz-széles terpesz
[ |

+P[-1;0 [+1:0]
:.px[[,l J] =¢ [0:-1] Hosszu terpesz +C,[0;+1] Hosszu széles terpesz +C,,[0;0;+1]
A -F o +P.[-10] o [-1:0;0]
=[1+1
+ ; ] +P !
-P
X X +C
X X Y
Szintetikus long futures Szintetikus long call  +F,[+1;+1] ) . .
+C [0:+1] +P1,0) Révid terpesz Roévid széles terpesz
s . o
=HF [+1;+1] Pl P
N 1 +C =[+1;-1] -C -C
-P
X X X Y
Strip-strap Kombinaciok 6sszehasonlitasa
[ HosszU strip Eg) HosszU strap e S [
2P [-2,0 FP[-10]
=[-2;+1] =[1;+2] Jellemzs, Varhaté hozam Varhaté veszteség Toke-igény | Célia
+2| +
Hossz( Korlatlan Korlatozott, nagy, kis Kétopciés | Volatilités jévében né
terpesz terileten érvényesill dij
Révid terpesz | Korlatozott, nagy. kis Kortatian ket opci6s | Volatiltas jovoben csokken
terilleten érvényesil dij
Hosszi sz. Kortatian Kortatozott, kicsi, nagy Két opcios | Volatiitas jovében n6
terpesz terilleten érvényesil dij
+C +2C Révid sz. Koriatozott, kicsi, nagy Koratian ket opci6s | Volatiltas jovoben csokken
X X terpesz terilleten érvényesil dij
com1] Hosszi strip | Korlatlan Koriatozott, nagy, kis Harom Volatiltés j6voben n6, de
Rovidstip  -Cx0: Révid str -2C,[0:-2) terilleten érvényesill opciés dij | arfolyam-csokkenés val
-2P,[+2;0] 6vid strap -P,[+1:0] nagyobb
=[+2:-1] =[+1;-2] Révid strip Korlatozott, nagy, kis Korlatian “harom Volatilitas joveben csokken,
terileten érvényesil opciés dij | de arfolyamnévekedés
-C -2C valoszintisége nagyobb
Hosszii strap | Korlatlan Koriatozott, nagy, kis Harom Volatiltas j6veben n6, de
terilleten érvényesil opciés dij arfolyamnévekedés
valoszinisége nagyobb
Révidstrap | Korlatozott, nagy. kis Kortatian “harom Volatiltas j6voben csokken,
2P - teriileten érvényesil opciés dij de arfolyamcsékkenés val
nagyobb
X X

Kombindaciok nyereségfliggvényei

Kombinaciok Nyereségfliggvények
Hosszu terpesz [S=X|>cx +p,
Rovid terpesz [S-X|<cy +p,

Hosszu széles terpesz Y -S>c, +p, vagyS—X>c, +p,

Rovid széles terpesz Y-S<c,+p, és S—X<c, +py

H P _
osszU strip S-X >y +2p, vagy X23>Cx+2Px
Révid strip S—X<Cy+2p, €8 == <c, +2py
Hosszu strap X-$52¢, +p, vagys;x >2¢, +py
Révid strap X =S <20, +p, €5 = <20, +py

Egyszerlbb spread-ek
[

|
0;-1;-1]

+C, [0;+1;+1] e -C
Erés6dé kilonbdzet Cxxy£[0 ,»l]] Gyenglil6 kiilonbozet +Cx):/y[[0;0;+l]
[0;+1;0] [0:-1,0]
-Cy -Cy
o *C,
X Y X Y
Nyereség: S > X +(CX —cy) Nyereség: S < X + (CX - Cy)
Jellemz6 Varhaté Varhaté Toke- Célja
hozam veszteség |igény
Erés6dé nbozet Korlatozott | Korlatozott | Kicsi Arfolyam-emelkedés
Gyenglil§ kiilonbozet | Korlatozott | Korlatozott | Kicsi Arfolyam-csékkenés
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. .
Pillango E
[ +C,, JO+1+1;+1] +C, [0;-1;-1;-1] |
Révid pillangd i-2] Hosszl pillangé 72*Cx.y‘z[[ 1+]2]
+ -
0;-1;+1:0]
-2¢] -G /
\ ) <,
+C, \ /+2C,)
z Y z
* X 2%
Nyereség: S X+ (e v, —2%¢,) Nyereseg: S < X +ox rei=27¢,)
és vagy
s<z-(c, +c, —2%c,) S>Z-(c, +¢c, —2%c,)
Jellemzd Varhato Varhato Toke- | Célja
hozam veszteség |igény
Rovid pillangd Korlatozott | Korlatozott | Kicsi Volatilitds csokkenés
Hosszu pillangd Korlatozott | Korlatozott | Kicsi Volatilitds emelkedés

Kesely( E

+C,y o [0+ 1+ 11+1+1] C._0:-1:-1:-1:-1]

ovid keselyU

N

+C, \

v

X Y z W
S> X +(cy V+cw —¢,-¢c,) Nyereség:
és vagy
S<W (¢, +c,-¢,-c,) S>W (e, +c,-c,~c,)
Ugyanaz, mint a pillangd, csak kisebb a nyereség, viszont az
szélesebb savon érvényesiil.

XY z w
S<X+(cx +¢,-¢,—¢
Nyereség: lex+e,-¢,~¢,)

Tekn&sbéka
+Cyy , JOFLIH L4141 C,
Fati m-n-1-1-1} +Cx.y‘z‘ ?
00Tk :
+C, (000,41 +1] &0 i)
-C,, ,[0:0;0:0;-1 c +Ci§fwlo 1
e f044; € 0]
NE
Cz -Cw
FCy
+C, \
X Y zZ W XY zZ w

Nyereség: § > Z +(c, +¢, ~¢,—c,) Nyereség:S <Y +(c, +¢,~¢, —¢,)

Ugyanaz, mint a gyenguilg, illetve er6s6dé kiilonbozet, csak kisebb
a nyereség, és veszteség, tovabba van ,holtzéna”.

Tovabbi ismeretek

Arbitrazs

Arbitrazs technikak
[

* Arbitrazs — olyan Gsszetett t6zsdei Ggylet, melynek
révén kockdzatmentesen lehet profitot elérni a t6zsdei
termékek helytelen drazasa miatt.

* Egyszer(i példa (kulonbozeti arbitrazs) —
* New Yorkban az eurd/dollar ar=1,19
* Frankfurtban az eurd/dollar ar = 1,2

* Megoldas: Frankfurtban veszek eurdt dollarért, majd
New Yorkban eladom az eurét dollarért. Minden 100
dollaron keresek 1 eurdt.
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Arbitrazs hataridés tgyletekkel

[ |
* A hataridds tigyleteknek szoros kapcsolatban kell allniuk az
alaptermékekaraival.

* Ha az 4reltérésbdl ered6 haszon meghaladnd az Ggyletek
végrehajtasdnak koltségeit — arbitrazs.

* Harom aranyszabaly:
* Vedd meg, ami olcsd, add el, ami draga!!!
* A prompt piacon mindig tedd az ellenkezgjét, mint amit a hataridés
piacon csinalsz!!!
* Ha pénzre van sziikséged, vegyél fel kockazatmentes kamatlabra
hitelt, ha pénzed van, fektes ‘{)e kockazatmentesen!!!
* Négy termékre nézziik meg:
* Hatarid6s értékpapirok
* Hataridds tézsdei aruk
* Hatdridds arfolyamok
* Hataridds kamatok

Keresztarfolyami arbitrazs

* A bankkozi devizapiac vételi és eladdsi drfolyamait az
aldbbi tablazat tartalmazza az egyes reldcidkban:

Relacié Vétel Eladas

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

¢ Van-e lehetGség keresztarfolyami arbitrazsra?

Megoldas menete

* Kiszdmoljuk a két leglikvidebb relacid esetén a
kereszarfolyamokat (fontos, hogy az arbitarzs masik
labat gyorsan végre tudjuk hajtani)

* Ha a kozvetlen eladasi arfolyam kisebb, mint a
keresztarfolyami vételi => kozvetlenil eladunk,
keresztarfolyamon vesziink

* Ha a kozvetlen vételi arfolyam nagyobb, mint a
keresztarfolyami eladasi => kdzvetlenil veszlnk,
keresztarfolyamon eladunk

* Egyik sem => nincs arbitrazs

Példa megoldasa

Relacio Vétel Eladas
USD/EUR 1,2072‘X1,2272
HUF/EUR 260,66 262,66
HUF/USD 215,08 217,08
HUF/USD 212,40 217,58
keresztarfolyam

Akkor lenne lehet8ség arbitrazsra, ha vagy 215,08>217,58 vagy
212,40>217,08 Egyik sem all fenn.
Haromszég-arbitrazs: két termék drfolyamabol adodik egy harmadik eszkdz arfolyama, de a
harmadik eszkoz arfolyama az elméleti artdl eltérs arfolyamon kereskedik. Pl. a forint/eurd
4rfolyam 225 forint, a dollar/eurd arfolyam 1,5 dollar, akkor a forint/dollar arfolyamnak 150
forintnak kell lennie, de a valdsagban az arfolyam 155 forint. Ebben az esetben a

forint/dollart adni kell, a masik kett6t pedig venni egyidejlileg.

Nézzik meg, tényleg 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
Veszteség = -23.797,15 Ft

10.000 $-om van.

Veszek 215,08-ért forintot = 2.150.800 Ft
Forintot atvéltom 262,66-on eurdra = 8.188,5€
Eurdrét veszek 1,2072-n dollart = 9.885%
Veszteség = -115$

Arbitrazslehet6ség

Kozvetlen eladasi arfolyam 210,00

1.000.000 Ft-om van.

Veszek 210,00-ért dollart = 4.761,90$

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

Nyereség = 11.439 Ft

Kozvetlen vételi arfolyam 218,00

10.000 $-om van.

Veszek 218,00-ért forintot = 2.180.000 Ft
Forintot dtvaltom 262,66-on eurdra = 8.299,7€
Euréért veszek 1,2072-n dollart = 10.019,4$
Nyereség = 19,4$
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Hatarid8s részvényarak E

Az OTP arfolyama mdrcius 10-én 7.470 Ft, junius 16-i hataridés arfolyama
8.000 Ft. A kockazatmentes kamatlab 6%. Hogyan érdemes arbitralnia, ha a

tranzakciés koltségektdl eltekint{ink?
ol®
2|8
= Vegyiik észre, hogy lejaratkor
P ) mindenképpen 8.000 Ft-om lesz
& 3-hénap———
<
g % Arfolyam 4.000 12.000
: Prompt piac 4000 12.000
T
;i 2 Hataridés piac 8.000 8.000
Gk 4000 |  -12.000
T - . | Ereameny 8.000|  8.000
g

Megoldas
[

« Egyensulyi azonngli ar Egyensulyi hataridGs ar
S=Fxe F=Sxe""
Behelyettesitve:
9%
st 0,06%_——
F=Sxe' =7470xe 3 =7591

Kovetkeztetés:

Mivel az egyensulyi hataridGs ar kisebb, mint a tényleges,
hatarid6re eladok, prompt piacon veszek, hitelt veszek fel
kockdzatmentes kamatlabon. (LegkésGbb) lejarat el6tt
prompt piacon eladok, hataridére veszek (gyakoribb),
vagy megvarom a hatdridGs termék lejaratat és teljesitek
(igen ritka).

Mi van, ha a hataridds ar 7.000 Ft?

Mivel az egyensulyi hatdridGs ar nagyobb, mint a tényleges?
hatarid6re veszek, prompt piacon rovidre eladok, az eladasért
kapott pénzt kockdzatmentes eszkdzbe fektetem. (Legkésébb)
lejarat el6tt prompt piacon visszavasarolok, hataridére eladok
(gyakoribb), vagy megvarom a hatdridGs termék lejaratat és
befektetésbdl kifizetem (igen ritka).

Mivan, ha a prompt piaci brokeri jutalék eladas és vétel esetén 0,25%,
tovabbd az értékpapir-kolcsonzés dija 1,5% (elbre fizetend§)?
[ |

.9
F, =S*(1+ f,)*e"™ =7.470+(1+0,0025)= "% 7,610

Képlet: %
At 0,06%——
F,=Sx*(1—f,)xe"" =7.470%(1-0,0175)xe  *5 =7.458

Kovetkeztetés:

*Ha a hatérid@s ar nagyobb, mint F,, hatérid6re eladok, prompt piacon veszek,
hitelt veszek fel kockdzatmentes kamatlabon. (Legkésébb) lejarat el6tt prompt
piacon eladok, hatérid6re veszek (gyakoribb), vagy megvarom a hataridés
termék lejaratat és teljesitek (igen ritka).

*Ha a hatéridds ar kisebb, mint F hataridére veszek, prompt piacon révidre
eladok, az eladdsért kapott pénzt kockdzatmentes eszkézbe fektetem.
(LegkésBbb) lejarat el6tt prompt piacon visszavasarolok, hataridére eladok
(gyakoribb), vagy megvdrom a hataridés termék lejaratat és befektetésbd|
kifizetem (igen ritka).

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

Mi van, ha a részvényre a hataridés termék

Mivel lejaratkor az alaptermék arabol mar kikeril az
osztalék/kamat, de az értékelés id6pontjaban még benne van, a
felhalmozott osztaléktdl/kamattdl az azonnali drfolyamot meg kell
tisztitani.

Egyensulyi hataridds ar, ha az
osztalék van megadva

F=(S-PV(D))xe™"

Tételezzik fel, hogy az OTP részvényre 20%-os osztalékot fognak fizetni junius 1-
én. Mekkora lesz a hatarid6s egyensulyi ar, ha a tranzakcids koltségektd|
eltekintiink?

Egyensulyi hataridds &r, ha az
osztalékhozam van megadva

F=gxelor

83 98

¢ .

F =|7.470-1000+02%e "% |+¢" ™ % —7391

Hataridés arudrak

* Az arbitrazstechnika ugyanaz, mint az értékpapirok esetében,
csak itt figyelembe kell venni a tarolasi kdltséget, ami negativ
osztaléknak tekinthetd.

Egyensulyi hataridés &r, ha a

Egyensulyi hataridés &r, ha a
tarolasi koltség van megadva

tarolasi koltséghanyad van
megadva
& (rf +u)*t

F=(S+PV(U))xe"" F=S=e

33



2016. 02. 11.

Példa hatarid8s arura vonatkozdé arbitrazsra Hataridds devizaarak
[ | [
Jelenleg a takarmanyblza dra 30 eFt/tonna. A hataridds piacon augusztusi Deviza
lejaratra 45 eFt/tonna az dra. Egy tonna biza havi tarolasi koltsége 100 Ft, ami a
hénap végén esedékes. Mekkora a buza hatérid6s egyensulyi ara, ha a tranzakcids P Eurd hitel
kéltségektd| eltekintiink? Hogyan arbitralna? A kockazatmentes kamatldb 6%, a —_ @ T
hatérid8s termék lejdrata augusztus 29. r e
[¢] Euro betét r
it 0,06+ m m
F=(S+PV(U))*e"" =(30.000+100* AFy,, ., , Jxe 2 =31.779 p B
’ Forint hitel !
7 Eyn
Arbitrazstechnika:
A hatdrid8s 4r magasabb, mint az egyensulyi, ezért hataridére eladok buzat, prompt A A
veszek buzat és ezt kockdzatmentes kamatlabra felvett hitelbdl finanszirozom. Forint betét
*Ha a hataridds &r kisebb, mint az egyensulyi, akkor hataridére veszek buzat, prompt
eladok és a kapott pénzt
| |
Ugyletkotéstol 16
lejaratig
P . s s 77 o ae
Kamatparitas (ismétlés) T6zsdei Ugylet
[ [
* Két devizaban ugyanakkora a befektetés varhato hozama e
Befektetési kornyezet
HUF, X(1+ r f):(l+r )X E( HUEJ * Folytonos hozamrealizélasi lehetéség
u eur
EUR, EUR, * Kiilonbdz8 betéti és hitelkamatlabak
HUF,) HUF, *(1+rm) * Azonnali devizapiac f6 terepe a bankkozi pénzpiac
EUR ) EUR, (L+r,)
Egyensulyi hataridés arfolyam képlete: (hitel és
* Példa: A HUF/EUR arfolyam jelenleg 265 HUF/EUR. A forint kamatlaba 6%, az betétkamatlab azonos):
eurd kamatlaba 2,5%. Mekkora lesz harom honap mulva a HUF/EUR arfolyam?
HUF, | EUR,, (1+r1,,*t 1+6%%*0,25
E| L= “*( hut ):265,00* =267,30 P—
EUR, ] HUF, (1+r,*t) 1+2,5%*0,25 g'Hur
F =S * =S *e(rHUF_rEUR)*[
) ) ) ) HUF HUF erEUR*l HUF
* Feltétele: két deviza kockazata ugyanakkora EUR EUR EUR
H bitralna? itralna?
ogyan arbitralnas Hogyan arbitralna®
[ 1.000 eFt hitelt veszekfel, | +[[A'HUF/EUR érfolyam marcius 21-én 265 HUF/EUR. A forint : |
* AHUF/EUR arfolyam marcius 21-én 265 HUF/EUR. A forint  forintot eladok kamatlaba 6%, az euré kamatldba 2,5%. A jlnius 14-i 10.000 eurd hitelt veszek fel,
kamatlaba 6%, az eurd kamatlaba 2,5%. A junius 14-i hataridés HUF/EUR arfolyam 260 HUF/EUR? eurdt eladok
hataridés HUF/EUR arfolyam 280 HUF/EUR?
85 8
(0,06-0,025 - — 3.774 eurét berakok betétbe (0,06-0,025)——
FHUF =265%e 5 = 267117 FHLIF =265%¢ o = 267,17 2.650 ezer forintot berakok
EUR. EUR betétbe
3.796 ezer eurdt atvaltok P Hitelfelvétel euréban
Devizal 5 5 hataridére forintra 1 € €
P Betét euréban T r 0 J T 2.687,3 ezer forintot atvaltok
r Prompt Termin € hatarid6re eurdra
o |Prompt ? 1.062,9 ezer forintom lesz 2\ forin? forint r
m m I p vétel eladas| M 10.336 eurém lesz
I
p i
t n Hitel addssagszolgalata viszont — t Ft Ft) n o il
) . . csak 1.014,1 ezer forint Betét forintban Hitel adéssagszolgélata
| Hitelfelvétel forintban | | | viszont csak 10.058 eurd
T Ogyletkoesdl | g ‘ Ugyletkotéstsl | .
Ugyletkotestdl |8 Nyerek biztosan 48,8 eFt-ot. gyleio 1d6
lejaratig lejaratig Nyerek biztosan 278 eurst.
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Arbitrazslehet6ség kiilonbozd hitel- és
‘ betéti kamatldbak esetén

* A HUF/EUR arfolyam marcius 21-én 265 HUF/EUR. A
véllalatanak az XX bank az aldbbi kamatlabak mellett nyujt
szolgéltatast a kiilonb6z6 devizanemekben:

Hatarid6s kamatlabak

* Eurépaban a leglikvidebb piacok (2001-ben)

* Rogziteni lehet veliil a jov6beli hitel- és
betétkamatlabakat

Devizanem Betét Hitel Hataridds termék neve Kétések szama (millio)
; Euro-Bund EUREX, Ger & CH 178.0
Eur_o 2,0 3.0 3 month Eurodollar CME, U.S. 162.4
Forint S%| 1% Euro-Bobl EUREX, Ger & CH 99.6
85
BY —og5+e”” *m _ppg1 F>FU — forint gyenge, ezért
oo hataridére veszek...... Euro-Shatz EUREX, Ger & CH 92.6
(005-006p-5 F<FP —forint erds, ezért 3 Month Euribor LIFFE, U.K. 91.0
F° =265%e %5 =266 hatéridére eladok...... US T-Bond CBOT, US 56.6
R FP<F<FY — nem csinalok semmit
Hozamgorbe Hozamgorbével kapcsolatos elméletek

[
¢ Kalénboz6 lejaratu homogen ertékpapirok (varhato)
hozamaihoz huzott regresszids gorbe

Emelkedd Lapos
Hozam| Hozanm
Lejarat Lejarat
Ereszked6 Hulldmzé
Hozam Hozam
Lejarat Lejarat

* Gazdasagi ciklus
* Egyensulyi kamatlabak
* Likviditaspreferencia

* Piacszegmentdcid

Kamatlabak alakulasa az uzleti

Kamatlab ciklusban

Rovid tava kamatlab

N

<

Hossza tava khmatlab

Recesszio Fellendiilés ~ Viragzas  Visszaesés 1d6

Hozamgorbe alakja

Rl 18 Fellendila
Reeesszié Fellendiilés
Hozan) Hozam
Lejarat Lejarat
Viragzas Visszaesés
Hozam Hozam
Lejarat Lejarat
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A magyar hozamgorbe 2006. marciusaban

- S
660 AR —
640 <

X
o ¥
£ 620 —
g 6 ad
2 6,00 ¢
5,80
5,60
5,40 : : : : : :
025 05 1 3 5 10 15

Lejarat

Forras: MNB

Jovébeli kamatlab

Példa: Kis Janos két év mulva nyugdijba megy. 100 ezer forintot
tesz félre azért, hogy nyugdijba vonulasakor horgészfelszerelést
véasarolhasson. Allampapirba szeretné fektetni a pénzét. Az 1
éves lejaratu dllampapir hozama 6%, a két éves lejaratu
allampapiré 5%. Két lehetdsége van:

Els6 lehet&ség Masodik lehetSség

(1+ rl)* (1+ E(1r1)) = (1+ T )2
2 2
(, 1):@71:£71: 4,01%
@+r 1,06

Altalanos képlet:

Nézzik meg ezt a tézsdén!

« Befektetési kornyezet
* Folytonos hozamrealizalasi lehet&ség
* Kulonboz6 lejaratu allampapirok kereskedése a tézsdén és
a bankkozi pénzpiacon
* Azonnali pénzpiac f6 terepe a bankkézi pénzpiac

* Egyensulyi hatarid6s kamatlab képlete:

r*n *(m+n)

erm*m xQm =g
Foon *(M+n)—r *m

* * — * — _m+n m
ro*me r*n=r, (m+ni:>mr"——n

mrn=

Hatarozzuk meg a hozamgorbébdl az implicit E

forwardratakat és a varhaté inflacié nagysagat!
[ \

Ev 025 | 05 | 1 | 3 [ 5 [ 10 [ 15 |

2006 mércius 5,95 6,16 6,42 6,92 6,63 6.62] 6.77]
Implicit forwardrdta ~ 5,95% 6,37% 6,68% 7,17% 6,20% 6,61% 7,07%
Inflicio 250%  290%  322%  373%  212%  315%  3.602%
Reéalhozam 3,51% 3,51% 3,51% 3,51% 3,51% 3,51% 3,51%

Példaul 3-5 év kozotti implicit forwardrata kiszamitasa:
Ny ¥(M+0)=1, *m _ 6,63%*5-6,92%*3
n

=6,20%

Ha a redlhozam véltozatlan marad, akkor a 3-5 évre vérhat6 inflacié (2006-ban
2,5%-0s vérhatd inflaciéval szamolva):

Q00565025 (002
e ) o
= 005025 1=351%=,i, =

-1=2,72%

0,0351
e

Hogyan tudjuk kiszamolni a megfelel§ lejaratu
hozamgkat? (bootstrap) E

. Kivalasztjuk azokat az értékpapirokat, melyek lejarata egybeesik
a hozamgorbe lejarataval

2. Az éven bellli lejaratud (nem kamatozd) papirok esetében
kiszdmoljuk a folytonos hozamot.

3. Lépésenként kiszdmoljuk az egyre hosszabb lejaratu értékpapirok
hozamat ugy, hogy az esedékes kamatokat a révidebb lejaratu
elemi hozamokkal diszkontaljuk.

4. Az a hosszu lejarati kamatlab, amelyik mellett az arfolyam

megegyezik az értékpapirbdl szarmazé pénzaramok

jelenértékével, lesz az adott lejarati hozam.

A 4-es |épést ismételjiik az abrazolni kivant hozamgorbe végéig.

=

u

Allampapirok tablazata

100 05 0 97
100 1 0 94
100 15 8 102
100 2 10 106
100 25 12 111
Id6- | Egyenlet Eredmény
szak
]
0,5 ) 6,09%
08 = 05
0
1,0 ' f'"WV 6,19%
o 10
1,509 — 400005 | 4xg 00019 | 10gng X5 6,48%
2,010 — 5e 00" | B0 | fa g 008MS | |5 xg X720 6,66%
2'511:6*@10509"06+6*e70‘0619‘1+6*e70‘m'1‘5+6*e70‘0§65“2‘0+105*efx'2‘5 7,06%
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Hatarid6s kamatparitds

* A hozamgorbe a kovetkez6 évre vonatkozdan a
kovetkezd:

Lejarat Negyedév Félév Ev
Folytonos 6,05% 6,09% 6,19%
hozam

* Szamolja ki az elemi hozamok ismertében az implicit
forwardratdkat. Tételezzlk fel, hogy negyedév mdulva
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 *%¥"0% —9g 48
Arbitrazs: hataridés DWIX olcsé (96,00), venni kell,

harom hénapra befektetek diszkont kincstarjegybe,
amit féléves diszkont kincstarjegy eladasbdl fedezek.

Az arbitrazs dbrazolasa

Hatarid6és kamatarbitrazs

Egyensulyinal alacsonyabb hataridés Egyensulyinal magasabb hataridés
arfolyam (magasabb hozam) esetén arfolyam (alacsonyabb hozam) esetén

0,5 ¢é 0,5 é

——a0,25 éy—>»——~Hat:0,25—» «+—0,25 év———Hat:0,25——

Arbitrdzs 99%-os arfolyam esetén: hatdrid6s DWIX draga, hataridére eladok,
hat hdnapra befektetek diszkont kincstérjegybe, amit negyedéves diszkont
kincstarjegy eladasbol fedezek.

Likviditasprefencia

* A befektet6k a rovidebb lejaratu allampapirt
ugyanakkora hozam mellett el6nyben részesitik a
hosszabb lejaratu allampapirral szemben.

* Magyardzat: révidebb lejaratu dllampapir likviditasa
jobb

* Jelenleg ez nem igaz. Valédi ok: hosszabb lejaratu
allampapir kamatkockazata nagyobb, mint révidebb
lejaratu allampapiré. Hozamfeldr ezért jar.

Duracié-szamitas folytonos kamatok E
‘ esetében |
« Differencidljuk az alébbi c o
8> CR*e™™
letet: ! "
egyenlete P _ = =Yt *CR*e ™
or or P
« Példa: Mennyi a duracidjaa 1d¢§ Neévérték Jelenérték 1dé*Jelenérték
3,5 év mulva oktéber 20-an 0,085 4,00% 0,0398 -0,0034
lejaré dllampapirnak, 0,585 4,00% 0,0385 -0,0225

melynek éves kamata 8%, 1,085 4,00 0,0373 -0,0404
jelenleg az elvart folytonos 1,585 4,00% 0,0361 -0,0572

hozam 6,5% és a 2,085 4,00% 0,0349 -0,0728
kamatfizetés gyakorisaga fél 2,585 4,00% 0,0338 -0,0874
év? 3,085 4,00% 0,0327 -0,1010

3,585 104,00% 0,8238 -2,9533
1,0769 -3,3381
Durécio -3,10 év

Konvexitds-szamitas folytonos kamatszamitds

_eseteben §

* Kétszer differencidljuk az < ——
alabbi egyenletet: o°P _ OECE € :Zn:t.z*CF —

o%r or el !

« Példa: Mennyi a konvexitasddo® Névérték Jelenérték 1d6"2*Jelenér
a 3,5 év mulva oktéber 20- 0,085 4,00% 0,0398 0,000
an lejar6 allampapirnak, 0,585  4,00% 0,0385 -0,013
melynek éves kamata 8%, 1,085 4,00% 0,0373 -0,044
jelenleg az elvart folytonos 1,585 4,00% 0,0361 -0,091
hozam 6,5% és a 2,085 4,00% 0,0349 -0,152
kamatfizetés gyakorisaga fél 2,585 4,00% 0,0338 -0,226
év? 3,085 4,00% 0,0327 -0,312

3,585 104,00% 0,8238 -10,588
1,0769 -11,425
Konvexit -10,61
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Hozamgorbével kapcsolatos elméletek 6sszehasonlitdsa

Arbitrazs az opcios piacokon

gnevezés Virakozasi elmélet Likvidit encia elmélet [
K irakoza 6dositott varakoza Intézményi viselkedés
A kulcsfogalom  |Rovid lejératd Rovid lejaratt kamatlibak és Az énékpapirok keresleti &| . Bcd .
h et 10vid lejiratt elzise |kindlat sootie Tanult egyezGségek:
- o profit o g5 plusy |/A Kereslet & kindlat erdi * Put-call paritas
Egyensilyi 45 2 befoktetés e ol ¢ oo |s2egmentalidk a piacokat .. L,
mechanizmus i jeie alatt ltal indukalt bizonytalansig i";'o:“;l)“‘“‘ fedezési * Uj egyez8ségek
Kapcsolata rovid | __ . o -  |Nincs képlettel kifejezhetd « Szintetikus futures
s« hossrts Iejrarg |KEPIEE @ virhato Képlet forward ritikkal (azaz vithats | 0 R S ~
0 |hozamokkal kamat plusz kompenzicios feldr) " * Box ugylet
kozott
A forward ritdk i érhat6 hozamok | Srht6 hozamok plusz Nem adott
leirisa felirak
A feltételezések |, von korlitozott Kevésbé korldtozott, mint a PET-nél |Nem korlatozo
Intuitiy Virakorisok fontosak bir ¥ ran elemek, mint ejarat Tntézmény’ struktirdk és
llemvonds nehéz dket mémi vegy Kindlati &
ie os kiltségek Keresleti erok
Az értékpapirok  |Nem Iényeges, hacsak  |Meglehetdsen fontosak, mert
relativ kinalatanak [nem befolyasoljak a rozzik a icios felar |Abszolit fontosak
fi i i nagysigat
Jelentdsebb Lutz. Meiselman Hicks, Kessel, Modigliani&Sutch, |Culbertson,
képviselsi e Ve Kane&Malkiel Homer&Johannesen
y Szintetikus futures PV(F-X) =c - p
Put-Call paritas ‘
Legyen egy 900 Ft-os kotési ard
negyedéves lejaratu vételi opcid
x Elem S2X S<X értéke 200 Ft, az eladési opcid
-F értéke ugyanilyen paraméterekkel
S +! + +
P S S S +C 50 Ft. Jelenleg 1000 Ft-on lehet
+Py 0 +X-S +E-X futurest kétni. Hogyan arbitréina,
ha a kockdzatmentes kamatlab 6%?
-C -(S-X) 0
* n—0,06*0,25
Egyenls X X S (1000-900)*e < 200-50
s 98,51<150
X =5+ PX - CX P Opci6s oldal a draga: eladok vételi
< —rg#t opciot, veszek eladasi opciét,
X e = SO + px - CX veszek hatéridére, 150-b6l a
“t 98,51-et beteszek kockdzatmentes
% p>< = X * eir' + (:>< — SO X £ kama?r.ay. Kockdzatmentes
portfoliot kapok.
Box Ugylet ¢, - p, - ¢, + p, = PV(Y-X) E
. sy
Bizonyitas ‘
Legyen egy 900 Ft-os kotési aru
negyedéves lejaratu vételi opcio
Alaptermék ara 500 950 2000 D értéke 200 Ft, az eladasi opcid
P Y értéke ugyanilyen paraméterekkel
Hatarldgs | -500 -50 +1000 TEX 50 Ft. Egy 1000 forintos ugyanilyen
nyereseg/veszteseg lejaratu vételi opcid értéke 80 Ft,
Vételi opcié 0 -50 -1100 az e.la(’iési opci6é 5 FF, Hogyan
arbitrédlna, ha a kockdzatmentes
P . Kkamatlab 6%?
Eladasi opcio +400 0 0 s ;
— (1000-900)*e™*** « 200~50-80+5
Befektetés 6sszege +100 +100 +100 P, -Gy 98515 75
ésszesen 0 0 0 Olpciés oldfl az olcso: ves%e.k xen
vételi opcidt, eladok eladasi opciét, y-

X E n eladok vételi opciét, veszek eladasi
opcidt, ez 75-be kertil, de felveszek
100 jelenértékét hitelben, ami 98,51.
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Fedezeti Ugyletek
[

 Kockazati kitettség csokkentése hataridds tigyletek
segitségével
* Alapszabalyok:
* Hatarid@s piacon pontosan ellentétes poziciot kell vallalni,
mint az azonnali piacon
* Azonnali Ugylet lejarata < HataridGs tgylet lejarata

* Hatdrid8s és az azonnali piacon (lehetéleg) egy idében
zérjuk a poziciot.

Példa eladasi (short) hedge-re

* Iparvdllalat vezetSje aluminiumdr-csokkenéstdl fél. Ezért eladja
1605 USD/tonna aron 3 hénap mulva torténdg szallitds mellett az
aluminiumat. (dru-hedge)

* Onkormaényzat vezet&jének fejtdrést okoz, hogy két hénap mulva
jelentds pénzosszegre szamithat (10 millio forint), de fél a
kamatok csokkenésétdl. Ezért elhatarozza, hogy elad 1 honapos
BUBOR-t két havi lejératra. (kamatlab-hedge)

* Iparvallalatnak 3 hénap mulva 30 millié eurd bevétele lesz. Fél az
eurd tovabbi csokkenésétdl. Ezért eladja eurdjét juliusra 261 Ft
aron (deviza-hedge)

Példa vételi (long) hedge-re

* Az Egyesiilt Drétmivek a rézar emelkedésétél fél. Ezért vesz
rezet harom honapos szallitdsra 1769 USD/t aron.

« Vallalat 100 millié forint hitelt szdndékozik 1 hénapos lejaratra
felvenni harom hénap mulva, de fél attdl, hogy a kamatldbak
id6kozben emelkednek. Ezért elhatdrozza, hogy vesz 1 hénapos
BUBOR-t 11%-on harom havi lejaratra. (kamatlab-hedge)

* Iparvallalatnak 3 hénap mulva 50 millié dollar importkiadasa lesz.
Fél a dollar arfolyamnovekedésétdl. Ezért dollart vesz juliusra
268 Ft aron (deviza-hedge)

Példa short aruhedge-re

* Buzatermel8 ugyanolyan mingségii
buzat allit el§, mint a t6zsdei Eladas
termék. A kockdzatmentes
kamatlab 6%. Marcius 20-n a buza Prompt
dra 30 eFt/tonna. A buzajat oktober piac
20-an szeretné értékesiteni? A blza
tarolasi kéltsége 100 Ft/tonna/hé.

Milyen fedezeti tigyletet kot és
hogyan alakul vérhat6 pozicidja, ha
a piacok helyesen arazottak és a
buza éra oktéber 20-an
A) 20 eFt/tonna Eladés
« B) 40 eFt/tonna.

03.20.

Termin

piac

Megoldas
[

Hataridére elad, oktober 20-an hataridére vesz
* December 30-i egyensulyi ar: -
Fos =(30.000+100% AR, ., . %€ % =32363,9

e Oktdber 20-an az &r 20 eFt/tonna
L
Fus = (20.000+100% A, ., J*e” ™ % =20.4356

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

0,06*l
Foa = (40.000+100%AF,,, 1, , J¥e % =40.670,4
Eredmény=40.000+32.363,9-40.670,4=31.693,5

Baziskockazat

1. A fedezett eszkdz nem pontosan ugyanaz, mint amire
a fedezeti Ugyletet kotik

2. Afedezd bizonytalan lehet a tényleges eladas vagy
vétel datumaban

3. AszerzGdést lehet, hogy a lejarat el6tt kell zarni.
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Bazis fogalma

‘Bé’zis = A fedezett eszkoz spot ara - az alkalmazott szerz6dés futures
ara

* Baziser6sodés - bazis ndvekszik

* Bazisgyengulés - bazis csokken

Példa

¢ S1=tl-ben a spot ar=2,5; S2=t2-ben a spot ar=2,0

* Fl=tl-ben a futures 4r=2,2; F2=t2-ben a futures ar=1,9

* Ebbdl: Bazis t1-ben=2,5-2,2 = 0,3; Bazis t2-ben=2,0-1,9=0,1

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

* S24F1-F2=F1+b2 = 2,2+0,1=2,3, mivel b2 el6re nem ismert nem
tudjuk a pontos kockazatot.

Longoldsnal az 4r ugyanaz:
* S2+F1-F2=F1+b2=2,3

Baziskockazat-kezelés

Két médon torténhet:

* A megfelel§ eszkdzre vonatkozo futures szerz6dés
kivalasztasa

* A teljesitési hatarid6 megvalasztasa

A teljesitési hatdrid@s altaldban hosszabb, mint a
varhatd vétel/eladas, mivel a lejaratkor a hataridds ar
igen gyorsan véltozhat. Viszont minél hosszabb a
lejarat, annal nagyobb a baziskockazat.

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

Optimalis fedezeti ardny meghatérozasa

+ AS =a spot ar valtozasa a fedezeti Ugylet ideje alatt
AF = a futures ar véltozasa a fedezeti igylet ideje alatt

os=a AS szérésa

of = a AF szérésa

p =a korreldcid a AS és a AF kozott

h = fedezeti ardny

Ha a hedger vésdrolni akar a jovSben és ezért shortol a futures
piacon, a poziciéjanak véltozasa az Ugylet ideje alatt

Példa optimalis fedezeti aranyra
\ \
* A hataridés MOL hozamainak szdorasa 30%, az azonnali
MOL hozamainak szérasa 25%, a két hozam kozotti
korrelacio 0,90. Mekkora az optimalis fedezeti arany?

* AS-h*AF
* Long hedge esetében ennek forditottja:
* h*AF - AS
* Avariancia: v=0i+h®*cl —2*h*p*c, *o, h:p*$209*0'252075
al 2 T 030
T _oxh* _ 9% 5% * [e]
* Derivalva ezt h szerint h 2*h*or —2%p*os *o; F !
« , ennek kell 0-nak lennie.
o
h=p*—=
- Ebbol h= -

Makrokockazatok fedezése indexlgylettel

 Cél: Egyedi részvényre spekulacio, makrokockazat
nélkul.

* Mdédszer: egyedi részvényre vétel/eladds, hataridGs
indexre ellentétes pozicid

* Hatdrid6s kontraktusszam:

Ahol,
| *e't *t n — kontraktusszam
— *B p —index pontértéke (100 Ft/pont)
p* BUX BUX — index értéke
B —adott papir (portfolid) bétdja

Megjegyzés: karakterisztikus egyenes bétdjanak szignifikdnsnak kell lennie!

Példa egyedi informacio kihasznaldsara
[ |

* Bennfentes informaciot kapott a MOL-al kapcsolatban, ami jo hir.
Ugy szeretne a MOL-ra spekuldlni, hogy kisz(iri a
makrokockazatot. A MOL éra jelenleg 25.850 Ft. 10 millid forintot
szeretne befektetni. A negyedéves BUX értéke 25.000, egy pont
100 Ft-ot ér a hatarid@s piacon. A MOL bétéja 1,4. Mit fog
csinalni? (kockazatmentes kamatlab 6%) (4 pont)

_I*e"™ _ 10.000.000*e%%"%
p*BUX 100*25.000

Veszek MOL-t, hatdridére eladok 6 kdtésegység BUX-t.

*1,4=568~6
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Optimalis fedezetarany szamitas arutézsdén

[ |

* Egy buzatermel§ I. osztalyd malmi buzat termel, de hatérid@s ligyletet csak
gyengébb mindségli eurdbuzara lehet kotni. A malmi buza dra majus 5-én 40
ezer Ft/tonna, az euréblzaé 30 ezer Ft/tonna. A véllalkozé fedezni szeretné az
arkockazatdt, ezért hatdrid@s lgyletet szeretne kotni. Hatarids tgyletet minden
hénap utolsé napjara lehet kétni euroblizéra. Kotésegység 100 tonna.
augusztus 15-én akarja eladni 10 etonna buzajat. Milyen futamidére, milyen
irdnyu lgyletet kdsson és hany kontraktust vegyen, ha egy kontraktus 100 tonna,
a malmi buza drvéltozasanak variancidja 20%, az eurdbuzaé 30%, a két ar kozotti
korrelacié 0,8.

h=p*9s 208220 _g53
o 030

e 10.000%d40%e
n= *h="

*0,63=72,05~72
p*F 100*30

Augusztus 31-i hatdridére 72 kotésegységnyi eurébuzat elad. Augusztus 15-én
prompt elad, hatdrid§s euroblzajat visszaveszi.

Portfolioelmélet

Egy elemz§ a kbvetkezd éves elbrejelzést készitette néhany értékpapirrdl és a
piacrdl. A kincstérjegy hozama jelenleg 5%.

Gazdasag allapota Valoszi- Arészvény B részvény Piaci index
niiség

Recesszio 0.2 -15% +5% 5%

Kis névekedés 06 +0% +20% +10%

Nagy novekedés 0.2 +30% +10% +20%

Szémolja ki az A és B papir bétajat és alfajat! Ha az A és B papirbdl akar portféliét késziteni, mi lenne
a legkisebb kockézatti portfolié befektetési aranya?

CAPM példa

Egy értékpapir elemz8 cég a kdvetkezd 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 22000 1500 1,60
D 3450 3500 200 0,50

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

Pénzligyi opcids példak

Egy befektetd MATAV call opciét adott el 1000 kétési aron 300 Ft-ért, mikor a MATAV ara
az azonnali piacon 800 volt. A lejarat idépontjdban a MATAV &ra 1200 Ft. Erdemes-e
beviltani az opciét? Mekkora a call kiiréjanak nyeresége (vesztesége)? Hogyan véltozott a
vasarlastdl a lejaratig az opcid belss és id6értéke?

Egy befekteté MATAV put opci6t adott el 1000 kétési dron 300 Ft-ért, mikor a MATAV ara
az azonnali piacon 800 volt. A lejarat idépontjdban a MATAV &ra 1200 Ft. Erdemes-e
beviltani az opciét? Mekkora a put kiiréjanak nyeresége (vesztesége)? Hogyan valtozott a
vasarlastdl a lejaratig az opcid belss és id6értéke?

Egy részvény jelenlegi dra 1000. Tételezziik fel, hogy egy negyedév mulva éra vagy 1300,
vagy 900 Ft. Mekkora erre a részvényre sz616 1100 forintos kétési dru vételi opcid értéke,
ha a kockazatmentes kamatlab 10%? Mekkora a vételi opcié értéke?

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

Binominalis opcids armodell

A binominalis opcids armodell képletei

1. Abra uS=24$ 2.Abna ¥ ¢,=max(0,us-X)=3%
20$= —C
I-q=5ds=1348 I-q= 5 cmmax(0,ds-X)=0$
3. Abra uS - mc,
o0
S-mc I I

I-g=o5 dS - mcy

Miskolci Egyetem Pénziigyi Tanszék - Ertékpapirszamtan

S (1 +r/) —ul+mxc, Opeids (?gelt(?,]ieg;ete:
Veételi opciod értéke: = el r,) m=——=
Cu—C

i - (]+l‘/)frl e uf(l+r/)
Behelyettesitve m-t: ~ “""u—g )" Tu"a

T+7ry

(Hrf)did,és,lfp=u7(1+rf)

Fedezeti valosziniiség P =
u— u—d

opra+ - ppxe]

Opcios arképlet, ha ismerjiik Tor
»

a valoszinliségeket:

Miskolci Egyetem Pénziigyi Tansz¢k - Ertékpapirszamtan
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Black-Sholes modell

Az opcid befolyasold tényezsi

A vételi opcio értéke:

re

c=5*N(d)— X*e T «N(dy)

ahol:

In S +re*T
X f +cr*ﬁ
o*IT 2

dl— d2=d1—0'*ﬁ

Szimulacidja a hitelbdl torténd
részvényvaraslasnak

Miskolci Egyetem Pénziigyi Tanszék - Ertékpapirszamtan

Delta - az opcid értékének valtozdsa a prompt arfolyam

fliggvényében
Theta - az opcid értékének valtozasa az id6
fliggvényében

Vega - az opcid értékének valtozasa a volatilitas
fliggvényében

Rho - az opcid értékének valtozasa a kockazatmentes
kamatlab fuggvényében

Gamma - a delta értékének valtozasa a prompt
arfolyam fuggvényében

Miskolci Egyetem Pénziigyi Tanszék - Ertékpapirszamtan

Opcidértékelési tablazat - C/S értéke
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