Ertékpapirok
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1 Diszkontpapirok arazasa

A diszkontpapirok rogzitett lejaratd hitelpapirok. Egyetlen jovObeli pénzaramldsuk van,
lejaratkor a kibocsato a névértéket fizeti ki a papir birtokosanak.

o Even tuli lejarati: elemi kotvény (diszkontkotvény)

e Rovid lejaratu:
o rovid lejaratu allampapir (diszkontkincstarjegy)
o valtd

1.1 Diszkontkotvények arazasa
Az elemi kotvény diszkontpapir, vasarloja egyetlen jovébeli pénzaramlasra szamithat, a
lejaratkor a névérték visszafizetésére. Formailag nem kamatozik, éves névleges
kamatlabat 0%-nak tekintjiik, nincs kamatjovedelme, ezért kamatszelvény nélkiili
kotvénynek (zéro kuponnak) is nevezik. A kotvény arfolyama névérték alatt volt,
kibocsatasa névérték alatt van, hozama kizarolag arfolyamnyereségbdl szarmazik.

PV = N
S (A+r)n

Ahol N - az elemi kotvény névértéke (Nominal Value),
PV - az elemi kotvény arfolyama (diszkontérték),
n - lejaratig hatralévd futamidd években,
I'h - az n éves befektetés elvart hozama.



1. példa

Egy 5 éve kibocsatott, 10 év futamidejii 100.000 Ft nevertékii elemi kotvénytol a befektetok
6%-ot varnak el. Mekkora a diszkontkotvény arfolyama?

100.000

= (].-|-0—06)5 = 74725,82 Ft

1.2 Diszkontkincstarjegy arfolyama

A diszkontkincstarjegy rovid lejaratu (maximum 1 éves futamideji) allampapir, amely
csak futamidejében tér el az elemi kotvénytol. (360 napos évvel szamolnak)

PV = 7
1+ Th * m
Ahol N - a diszkontkincstarjegy névértéke (Nominal Value),
PV - a diszkontkincstarjegy arfolyama (diszkontérték),
n - lejratig hatralévd futamidd napokban, (francia modszer)
I'h - az n éves befektetés elvart hozama.

2. példa

Egy féléves diszkontkincstarjegy hatralévé futamideje 63 nap. A befekteték 4%-0s hozamot
varnak el. Mekkora a diszkontkincstarjegy elméleti darfolyama?

100%
V= 63 = 99,30%
1+ 0,04 * m

1.3 Valtomatematika
A valto is olyan értékpapir, amely lejaratkor a névértékét fizeti ki a birtokosanak.

3. példa

Marcius 20-an kibocsatottak egy hat honapos lejaratu 1 millio forint névértékii valtot, melyet
egy vallalat szamos forgatas utan bankjanak benyujt leszamitoldasra junius 20-an. A bank
15%-os diszkontlabat alkalmaz. A vallalat folyoszamlahitelének kamatlaba 17%-os, melyen
joval 1 millio forint feletti ki nem hasznalt keret van.

a) Mennyit fizetne a bank a valtoért, ha egyéb dijakat nem szamolna fel?



b) Mekkora hitelkamatlabnak felel meg a diszkontlab?

C) Mekkora a valténak az a maximalis futamideje, aminél rovidebb futamidd esetén
erdemesebb a valtot leszamitolni és ennél hosszabb futamido esetén, gazdasagosabb
folyoszamlahitelt felvenni?

Angol kamatszamitast tételezziink fel!

Megoldas

A leszamitolds esetében az iddaranyos kamatot (diszkont) levonjak a valtd névértékébol. A
leszamitolas képlete:

PV=N-K=N-Nxdxn=Nx(-dxn)

Ahol N - a valto névértéke (Nominal Value),
PV - a valtoért fizetett 6sszeg (diszkontérték),
d - diszkontlab,
n - lejaratig hatralévo futamidd években,
K - levont kamat nagyséaga.

A valto 6 honapos lejaratu, tehat szeptember 20-4n jar le. A kibocsatas datuma a leszamitolas
szempontjabol nem érdekes. A leszamitolas idopontjatél a valtd benyujtasaig eltelt futamidoé az
angol modszer szerint 92 nap. (11+31+31+19). Az év napjainak szama 365.

PV = N x(1—d xn)=1.000.000x (1—0,1&%) =962.192

A bank 962.192 Ft-ot fizet a valtoért.

Mekkora hitelkamatlabnak felel ez meg? A képletet megkapjuk, ha ugyanazt a
kamatmennyiséget eldszor az eldleges, majd az utdlagos kamatszamitas képletével is kifejezziik
és a két kamatmennyiséget egyenldvé tessziik, majd a jelenérték helyébe behelyettesitjiik a
diszkontalas képletét, egyszeriisitiink és r-re rendeziink.

Nxdxn=K=PV xrxn
Nxdxn:Nx(l—dxn)xrxn
d:(l—dxn)xr
d
F=—
1-dxn

e d 015
1-dxn 1 155 22
365
A kapott eredmény 15,6%. Mivel a folyoszamla-hitel kamata ennél magasabb, érdemesebb a

valtot leszamitoltatni és hitelt nem felvenni.

=0,1559 ~15,6%

Lathato, hogy a diszkontlabnak megfeleld hitelkamatlab mindig magasabb, mint a diszkontlab,
mivel a nevezd 1 és 0 kozé esik. A képletbdl az is kitlinik, hogy a két kamatlab kozotti
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kiilonbség a hatralévo futamidotdl is fiigg. Minél nagyobb n értéke, annal nagyobb a kiilonbség.
Bizonyos esetekben érdemes megtudni azt a maximalis futamidd nagysagot, amin beliil a valtot
érdemes mar leszamitoltatni, valtozatlan hitel- és valtokondiciokat feltételezve.

Nxdxn=K =PV xrxn
Nxdxn=Nx(l—dxn)xrxn
d=(—-dxn)xr
d=r—dxnxr
r—d=dxrxn

n:l—l,har>d
d r

Ha a hitelkamatlab kisebb, mint a diszkontlab, akkor hitelt felvenni mindig érdemesebb, mint
valtot leszamitoltatni.

1 1
n=—————=0,7843
0,15 0,17
Ha a valto lejaratig hatralévo futamideje 0,78 évnél révidebb, mar érdemesebb leszdmitoltatni,
mint hitelt felvenni. A 0,78 év 286 napnak, azaz durvan 9,5 honapnak felel meg. Mivel a valto
hatralévé lejarata 3 honap volt, nem véletlen, hogy a 2. kérdés megvalaszolasakor azt kaptuk,

hogy a valtot érdemesebb leszamitoltatni.

4. példa
Tételezziik fel, hogy egy valto lejarata december 5. A valto névertéke 1 millio forint, a
kivaltott kévetelés értéke 850 ezer forint volt, a kibocsatas pedig augusztus 21-én tortént. A
valto birtokosa az igy jellemezheto értékpapirt oktober 20-an benyujtjia bankjahoz
leszamitoldas végett. A pénzintézet az iigylet soran 25%-os diszkontlabat és angol
kamatszamitasi modszert alkalmaz.

a) A valté birtokosa a miivelet révén mekkora 6sszeghez jut?

b) Mekkora hitelkamatnak felel ez meg?

Megoldas

PV =1000000x (l— 0,25x %j =968493

d 0,25

r: =
1-dxn 4 o5, 40
365

=0,2581~ 25,8%



2 Kamatszelvényes kotvények arazasa

Ebben a részben a tobb kifizetést teljesitd papirok arfolyamszamitasaval foglalkozunk.

Azt a maximalis arfolyamot, melyen még hajlandék vagyunk megvasarolni az adott
értékpapirt, az értékpapir belso értékének nevezziik. Egy értékpapir (és barmely
vagyontargy) belsé értéke az adott értékpapir pénzaramainak jelenértékosszege.

A belso érték szamitasanak altalanos képlete, tehat megegyezik a jelenérték-szamitas altalanos
képletével.

PV =>—1
i
i=1 (1 + r)
Ahol PV - az értékpapir belso értéke,
n - az értékpapirbol szarmazo pénzaramok darabszama,
i - futdindex 1-t6l n-ig,
Ci - i-dik idépontban esedékes pénzaram,
r - adott értékpapirtol elvart hozam.

5. példa

A 2017/1 jelii allamkétvényt 2012. julius 23-an bocsatottdk ki fix 6%-0S kamat mellett. A
kotvény 2017. julius 24-én jar le és félévente fizet kamatot, julius 24-én és janudr 24-én.
Mekkora a kotvény belso értéke 2013. oktober 19-én, ha a befekteto altal elvart hozam 5%?

A pénzéaramsor egy olyan fix kamatozasu kotvényre jellemzd, mely egy 6sszegben lejaratkor
fizeti vissza a tOkerészt. A belso értéket csak a még ki nem fizetett pénzaramok hatarozzak meg.
Az abrardl leolvashatd, hogy 8 kamatot és a tdkerészt nem fizették még ki. A kotvény
arfolyamat altalaban a névérték szazalékaban szoktdk megadni, két tizedesjegy pontossaggal.

Megoldas



Arfolyamképletbe
beszdmitottpénzdramok

2013 2017

Kibocsatds: 2012.07.23. Visszavaltds:2017.07.24,

Kiegyenliés ddtuma
Keresettdrfolyam

L 100% (1+r)n—l+ 100%

PV =cx ). o+ =cx AF, , + NxDF, , =cx
m1+n% A+r)" rx(1+7)" (1+7)

Ahol ¢ —kotvény kamatlaba %-ban,

I - a befekteto altal elvart hozam,

n - a kamatfizetések szama,

AF; » - annuitasfaktor adott r és n esetén,

DFn - diszkontfaktor adott r és n esetén,

N — kotvény névértéke,

PV - a kotvény belso értéke a kovetkez6 kamatfizetés elott egy jaradékkozzel.

Az Osszeg elso tagja a kamatok jelenértékét, mig a masodik a kotvény tokerészének jelenértékét
testesiti meg. Mivel minden kamatfizetés azonos nagysagu, ezek annuitast alkotnak, és
jelenértékiiket megkapjuk, ha a kamatlabat megszorozzuk az annuitasfaktorral. A képlet a
kotvény arfolyamat egy jaradékkozzel a kovetkezd kamatfizetés eltt mutatja meg. Példankban
a kovetkezd kamatfizetés 2014.01.24-¢én esedékes, igy a képlet a 2013. julius 24-i arfolyamot
fogja megadni.

A képlet alkalmazasdhoz meg kell hatarozni az id6szaki (féléves) elvart hozamot.

reff = (1 + T*)m -1

re = ’”/1 +1r—1=3/(1+005) —1=247%

aA+n"-1 100 1,02478 — 1 100
PV =c* + = 3% +
r«(1+r)»  (A+nr)" 0,0247 % 1,02478 * 1,02478

= 103,81%




A kotvény arfolyama a névérték 103,81%-a lett volna 2013.07.24-n, ha az elvart hozam ebben
az idépontban évi 5% lett volna. A 103,81% a 2017/1 kotvény nettod arfolyama.

A kotvény nettéo arfolyama megmutatja, hogy mekkora a kotvény belsé értéke egy
jaradékkozzel a kovetkezo kamatfizetés elott, ha a jelenleg érvényes elvart hozammal

szamolnank.

A feladattal még nem vagyunk készen. Ugyanis az arfolyamot nem juliusra, hanem oktdber 10-
re szeretnénk meghatarozni. A pontos arfolyam meghatdrozasara tobb megkdzelités all a

rendelkezéstinkre.

Felhalmozott kamat szamitdsa

A kamatfizetés utan a kotvény
arfolyama pontosan a kifizetett kamat
nagysagaval csokken, ha minden mas
feltétel valtozatlan marad. Az id6
mulasaval a kovetkezd kamatfizetés
fokozatosan beépiil az arfolyamba. A
felhalmozott kamatszamitas
feltételezi, hogy ez a beépiilés
folyamatos €s egyenletes.

Az egyenld szari haromszogek
torvényébdl kovetkezik, hogy a
keresett X ugy aranylik az utolsé
kamatfizetéstdl eltelt idOhoz, ahogy a
kamat  nagysiga  ardnylik a
jaradékkozhoz. A fenndllo egyenes

A felhalmozott kamatszamitas

Kiszamitando felhalmozott kamat

Kamat
nagysaga
(6%)

Utolsé kamatfizetéstol
eltelt ido

- -
- -

Két kamatfizetés kozott eltelt ido - jaradékkoz
(fél év)

aranyossagot X-re rendezve megkapjuk a felhalmozott kamat nagysagat.

X
t

C cXt

—=—=X=—
T

T

Ahol c - jaradékkozonként kifizetett kamat nagysaga,

T - jaradékkoz hossza,

t - utolso kamatfizetéstdl az arfolyamszamitasig eltelt 1dd,
X - felhalmozott kamat nagysaga.

Az utols6 kamatfizetés 2013. julius 24-én volt. Oktober 19-ig 87 nap telt el.

X =

c*t_6%*87

T

= 1,439
365 A3%

Brutt6 arfolyam= 103,81%+1,43%=105,24%




6. példa
T ételezlz)iik fel, hogy egy 100 000 Ft néveértékii, 2012. januadr 15-én kibocsatott 4 éves lejaratu,
7%-0S névleges kamatozasu kétvényt kivanunk megvasarolni 2013. december 18-dn. A4
kamatfizetés félévente torténik, résztorlesztésrol nincs szo, tehat a néveértéket lejaratkor egy
osszegben fizetik. A befektetéstol elvart hozamunk 10%. Befektetjiik-e megtakaritasaink egy
részet a fenti kétvénybe, ha annak a vasarlas napjara vonatkozo hivatalos arfolyama 98 500
Ft?

Megoldas
re = m/1+reff—1 =J(1+01)—1=488%
1+r)™—-1 100 1,0488% — 1 100
PV = % = 94%

e (Lt T aFn . > " 10488 1,0488° T 1,0488°

A behelyettesités utan latjuk, hogy a nettd arfolyam 94%-o0s. Mivel kotvényiink névértéke
100 000 Ft, igy ez 94 000 Ft-nak felel meg. Ezek utan szamoljuk ki a felhalmozott kamatot:
_cxt  7%*156

X=—= = 2,999
T 365 o

A névértéket figyelembe véve a felhalmozott kamat nagysaga 2 990 Ft. Az eredmény
felhasznalasaval a kotvény bruttd értéke a vasarlds napjan, a befektetd altal elvart hozam
mellett:

Poruns = 94.000 Ft + 2.990 Ft = 96.990 Ft

A 96.990 Ft kevesebb a kinalt eladasi arnal, vagyis a 98 500 Ft-nal. Ezért, ha a befektetd
ragaszkodik a 10%-os hozamelvarasahoz, akkor mas befektetés utan kell néznie, tehat ilyen
aron nem vasarolja meg a kotvényt.



3 Részvények arfolyama és hozama
7. példa
Egy elsébbségi részvényt bocsatottak ki 2010. junius 10-én 12%-os garantalt osztalékfizetési

igerettel. Az osztalékot minden év junius 10-én fizetik ki. Mekkora az els6bbségi részvény
belso értéke 2013. februdr 20-an, ha a befektetd dltal elvart hozam 20%?

Megoldas

Netto arfolyam meghatérozasa:

Felhalmozott kamat:

X_c*t_lZ%*255_8380/
T T 365 07

Brutt6 arfolyam: 60%+8,38%=68,38%

Junius 10-t61 a kovetkez6 év februar 20-ig 255 nap telik el.
(21+31+31+30+31+30+31+31+19). A brutto arfolyam igy 60%+8,38%=68,38% lesz.

8. példa
Egy elsobbségi részvényt bocsatottak ki 2004. majus 10-én, 12%-os garantalt
osztalékfizetési (C) igérettel. Az osztalékot minden év majus 10-én fizetik ki. Mekkora az

elsobbségi részvény belso értéke 2010. februar 20-an, ha a befekteto altal elvart hozam (r)
20%7?

Megoldas
Az els6bbségi részvény nettd arfolyamat az orokjaradék képletébe helyettesitve kapjuk meg:

0
PV C 12%

L= — = =60%.
nett6 = " 20% 0

Az elsObbségi részvény nettd arfolyama 60%. A részvényt viszont nem az osztalékfizetés
napjan vasaroljuk, ezért a kotvényeknél tanultak mintajara kovetkezé 1épésként meg kell
hatarozni a felhalmozott kamatot. Ez a vasarlast megel6z6 osztalékfizetéstdl a vasarlasig eltelt



id6szakra esO kamat nagysagaval egyenld. Majus 10-e és februar 20-a kozott eltelt id6 286 nap.
Ez az év 286/365-6d része. A felhalmozott kamat ennek ismeretében:

286
K felhalmozott = 12%- ﬁ =9,4%.

Az els6bbségi részvény brutto arfolyamat a nettd arfolyam és a felhalmozott kamat 6sszegeként
kapjuk:

PVorutto = PVhnetts + K felhaimozott = 60% +9,4% = 69,4%.

A részvény bruttd arfolyama a vasarlas napjan 69,4%. Ha a példaban megadjuk a részvény
névértékét is, ami legyen most 1 000 Ft, akkor az elsdbbségi részvényiink belsd érteke 694 Ft
lesz.

9. példa

A Magyar telekom részvény 2012-ben 9%-os osztalékot fizetett. Tételezziik fel, hogy az
osztalék hosszu tavii névekedési rataja 12%. Osztalékot a részvényre junius 10-én fizetnek.
A részvénytdl elvart hozam 15%. Mekkora a részvény belsd értéke 2012. december 10-én,
ha tudjuk, hogy a részvény névértéke 100 Ft?

Megoldas
Torzsrészvények esetén az arfolyam meghatarozasa a ndvekvd Orokjaradék segitségével

torténik. Ebben az esetben feltételezziik, hogy az osztalék az id6 mulasaval folyamatosan
novekszik egy allando szazalékkal a végtelenségig.

A torzsrészvény nettd arfolyamat a novekvo ordkjaradék keépletébe helyettesitve kapjuk meg.

Részvény nettd arfolyama

_Cox(1+9) 9% 100Ft = (1 + 12%)

PV = 336Ft
r—g 15% — 12%
Felhalmozott osztalék
cixt 9% 100Ft = (1 4+ 12%) = 183
x=2_--27 ( 0) — 505F¢

T 365
A brutto arfolyam 341,05 Ft
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A vasarlasra vonatkozo dontést a kotvények arfolyamszéamitasanal mar megismert logika
alapjan hozhatjuk meg. Vagy mégsem? Részvények esetén legyiink dvatosak. A matematikai
modszerek, ha mégoly tokéletesnek tlinnek is nem alkalmasak minden folyamat leirdsara. A
kotvényeknél a fix kamat, meghataroz6 a vésarlé dontési motivacioit illetden. A bemutatott
matematikai modszerek azonban a mindenkori hozamok ismeretében nyujtanak segitséget az
adott értékpapirokra, befektetésekre vonatkozd dontéseket illetden. A részvények esetén a
hozam(rata), vagyis az osztalék, nem a f6 motivalé tényezo a vasarlasi dontés meghozatalakor.
A részvények hozamaban ugyanis a kotvényekhez viszonyitva meghatarozo nagysagrendet tesz
ki a részvény arfolyamvaltozasa, amelyhez viszonyitva joval kisebb jelentOségli az altala
fizetett osztalék. A tanult és alkalmazott matematikai mddszereink viszont az arfolyamvaltozast
nem tudjak kezelni, igy az nem is jelenik meg az eredményeinkben.

10. példa

Egy torzsrészvényre ebben az évben 9%-os osztalékot fizettek. Tételezziik fel, hogy az
osztalék hosszu tavu novekedesi rataja (g) 12%. Az osztalékot minden év junius 10-én fizetik.
A részvénytol elvart hozam (v) 15%. Mekkora lesz a részvény belsé értéke (brutto arfolyama)
targyév december 20-dn, ha tudjuk, hogy a részvény névértéke 1 000 forint?

Megoldas

Részvény nettd arfolyama

Ccox(1+g) 9% * 1.O0OFt (1 + 12%)

PV = 3.360Ft
r—g 15% — 12%
Felhalmozott osztalék
ci*t 9% *1.000Ft = (1 + 12%) = 193
X = = = 53,3Ft

T 365
A brutt6 arfolyam 3.413,3 Ft
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