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Kockazatdiagnosztikal es
kezelesi eszkozok



Kockazat es bizonytalansag

Bizonytalansag — nem ismerjuk a
Kimeneteket és/vagy azok
valoszinlseget

Kockazat — ismerjuk a kimenetek
eloszlasat (milyen kimenetek vannak
és azoknak mi a valoszinlUseége)



Kockazatdiagnosztikal eszkozok

1. Bizonytalansag esetén — erzékenysegi
elemzes
a) EgytényezlOs érzékenységi elemzés
I.  Megtérulési id6 roviditése
i. Diszkontrata megemelése

lii. Biztos pénzaramok modszere
Iv. Beruhazasi koltség emelése

b) Nyeresegkuszob elemzes
C) Scenario elemzeés

2. Kockazat esetén — kockazat merese
1. Diszkrét eloszlasnal — dontési fa

2. Folytonos eloszlasnal — Monte Carlo szimulacio
3. Realopciok



EgytényezOs erzékenysegi elemzes

Erzékenység feltarasa: rugalmassagi
mutatokkal

Magyarazott tényezd %-os valtozasa

Magyarazo tényez6 %-os valtozasa

Rugalmassagi mutato:

Keéplettel: Ahol,
ADV — Magyarazott tényezd valtozasa
ADV DV1 — DVo AlV — Magyarazo tényezd valtozasa
DV, DV, DV, — Magyarazott tényezé Uj értéke
E = = _ P ’ Ry
AlV |V1 _ |Vo DV, — Magyarazott tényez0 régi erték

IV, — Magyarazo6 tenyezo uj erteke
IV, — Magyarazo6 téenyezo regi erteke

IV, IV,



Mit mérunk a rugalmassagi
(elaszticitasi) mutatoval?

Magyarazott
valtozo |

, . .. Magyarazé
Regl " s

érték értek



EgytényezOs erzekenysegi elemzes
menete

 Modell felallitasa
A modell feltoltése a valtozok ertéekeivel

* Egyes téenyezOk kismértekl novelése,
NPV merese

e Elaszticitasi mutatok meérése

* TenyezOk elaszticitasi mutatok abszolut
ertéke szerint csokkend sorrendbe
rendezése

« Szoveges ertekelés az egyes tenyezok
ellenorizhetosegérol



Munkatabla a rugalmassagi elemzesre

Tényez0 neve

Régi
erték

erték

Rugalmas-
sagi mutato

Rangsor

Szoveges
ertékelés




Egytényez0s érzékenyseéqi
elemzes ertékelese

Elényok: Hatranyok:
« Egyszerlien . T_ényezék nem
kiszamithato fuggetlenek

- Jol interpretalhato ~ * Nem mondja meg,

- Objektiv hogy mennyire
valoszinl a
valtozas, és
mennyire

ellendrizhetd



Nyeresegkuszob-elemzes

Keressuk a magyarazo valtozonak azt az
erteket, melynel a magyarazott valtozo
(NPV) ertéke 0, mig a tobbi valtozoertek
valtozatlan marad.

4

Fedezeti éerték



Nyereseg-kuszob szamitas menete

Modell felallitasa

* A modell feltoltese legjobb becslés szerint

(alapeset)
Fedezeti ertekek meghatarozas
Szazalekos valtozasok meghatarozasa

TéenyezOk szazalékos valtozas szerint
novekvo sorrendbe rendezese (Pokhalo-
diagram)

Szoveges ertekelés az egyes tenyezok
ellenorizhetosegérol



Erzékeny Kift.

A vallalat az onjaro tamagucsi piacra vezetéset
fontolgatja. A jaték viszonylag kis befektetést igenyel,
ezert nem a nagy befekteteseknél alkalmazott kifinomult
NPV modellt, hanem egy egyszerUsitett realertek-modellt
alkalmaz. A beruhazasrdl a penzugyi vezeto a kovetkezo
szamokat szedte Ossze:

Beruhazasi koltség: 15.000 eFt.

A beru_hé_zés élettartama varhatéan 3 év, ez alatt kell
megtérulnie a beruhazasnak.

A marketinges kollégak akkor varjak a legnagyobb
bevételt, ha az ar 1500 Ft/db lesz. Ekkor varhatéan 10
ezer db-ot lehet eladni évente.

Az anyagkoltség 500 Ft/db, a munkabérkoltség 300 Ft/db.
A vallalat real WACC-a 10%.

Feladat: Szamolja ki a beruhazas NPV-jét és az egyes

tenyezOk erzékenyseget a nyeresegkuszob modszerrel!



Kockazatdiagnosztikai modszerek

Ha scenariokhoz valoszinusegeket rendelek —
diszkrét eloszlast kapok

Varhatd hozam: E(NPV )= Zn: 0. * NPV,

Kockazat méroszama: 4 = \/Z p, *[NPV, —E(NPV )

O'\pv

E(NPV)

Osszehasonlitas o,y =

Ahol E(NPV) — NPV varhato erteke; p; — i-dik kimenet valészinlsege; NPV, -
I-dik kimenet NPV-je; o\, — NPV-k szbrasa; o,,, — NPV-k relativ szorasa



Kockazatelemzb6 séma

Kimenet* . Valészinlség”*

L ot : . . (Kimenet- .

Scenario | Valészinlség | Kimenet | Varhato E(GPV))"2 (Kimenet-
érték E(GPV))"2

1. eset
2. eset
3. eset

1= E(NPV) Variancia

Szoras

Relativ sz6ras




lenet6seg kozul valaszthat, melyeknek addzas utani

Pelda:

A vallalat a kovetkez6 harom lehetséges 1 éves befektetési

pénzaramat és valoszinusegeit az alabbi tablazat mutatja:

1. Befektetés

2. Befektetés

3. Befektetés

Val6szinliség | Pénzaram Valoszinliség Pénzaram Val6szinliség Pénzaram
0,1 800 0,1 800 0,2 1,200
0,2 600 0,3 700 0,5 900
0,4 400 0,4 600 0,2 600
0,3 200 0,2 500 0,1 300
1,0 1,0 1,0
Szamitsa ki:

1. A pénzaramok varhato erteket

2. A pénzaramok varianciajat eés szorasat
3. A programok relativ szorasat

4. Melyik programot fogadjuk el?




Példa:

Egy olajfuro vallalatnak el kell dontenie, hogy fur-e kutat az adott teruleten.
Bizonytalan abban, hogy az adott kut “szaraz”, “nedves” vagy “arado”
lesz-e. Mas helyen szerzett tapasztalatai alapjan az alabbiakat ismeri:

Kimenet Pénzaram Valészinliség Elettartam
Szaraz 0 0,5

Nedves 24,000 0,3 5
Aradé 40,000 0,2 5

A furasi koltsegek szinten bizonytalanok, de a legutolso becsles szerint
50,000 egysegbe kerulnek. A tékekoltség 10%. Erdemes furni vagy

sem?
Készitse el az elemzést, ha eltekintunk a finanszirozasi koltségektdl es
akkor is ha nem!



Peélda

* A kétéves beruhazas lehetséges hozamait az
alabbi tablazat foglalja ossze:

Ev Pénzaram Valoszinliség Pénzaram Valoszinliseég

1 100 0,4 200 0,6

2 50 0,3 250 0,7

* Mi a program varhato Netto Jelenertéke, ha a
diszkontrata 10% és a szukseéges kiadas a 0.
évben 1007

2. Mi a Netto Jelenéerték szorasa?
3. Szamolja ki a relativ szorast!




Kockazatdiagnosztikal elemzeés
ertékelese

Elonyok: Hatranyok:

» Kockazatnak van « Gazdasagi
meroszama valtozok eloszlasa

* Rangsorolni lehet altalaban nem
a projekteket diszkrét

* Jovobell + Sok dontés
valasztasi

bevitele utan

lehetosegeket :
(dontéseket) lehet bonyolult dbra
ertekelni + Relevans

diszkontrata



Monte-Carlo szimulacio

Lenyege: inputtenyezok viselkedesenek
szimulalasa, majd annak vizsgalata, hogy az
output tényez6 hogyan viselkedik a konstrualt
modell alapjan

Eredete: rulett-szisztemak hatekonysaganak
vizsgalata

Elbfeltétel: sok tapasztalati adat az
iInputtényezok ertékenek alakulasardl és
egymassal valo kapcsolatarol



A vizsgalat menete

Celfuggveny felallitasa - alt. NPV modell

Ceélfuggveényre hato tényezOk meghatarozasa,
célfuggvennyel és egymassal valo kapcsolatuk
fuggvenyszerl kapcsolata

Valtozok eloszlasfuggvenyeinek
meghatarozasa

Véletlen szam generalasaval céelfuggvenyek
minimum 50 kimenetének meghatarozasa

Kimenetek tapasztalati sUrusegfuggvenyenek,
varhato ertekének es szorasanak
meghatarozasa

Relativ széras meghatarozasa



NP

Bevétel
Koltség V Valtozo
Fix

Amortizacido

Adodkulcs

Egysegar

Piacméret

Piaci részesedés

Egységkoltseg



Vallalatvezetés nem béna kacsa”

NPV modell feltételezése: Vagy megcsinaljuk az
adott beruhazast, vagy nem csinaljuk meg.

Valosagban tobb dontési alternativa:

* Nagyobb kereslet ismeretében bovites
» Kisebb kereslet eseteben kiszallas

* Beruhazas halasztasa

Ertékelésiik modszerei:
« Dontési fa
* Realopciok



Doéntési fa (Uj vagy régi géppel hajtsam-e végre

a beruhazast)

Magas kereslet (0.7)
17 MFt
Al kereslet (0.3
Magas keteslet (0.5) 3I\3ICFStony ereslet (0.3)
3Vt
Alacseny kereslet (0.5) Magas kereslet (0,3)
1 MFt. 17 MFt.

e Alacsony kereslet (0,7)
Kiszallas +7 MFt. 3 MFt

Magas kereslet (0,7)

TeII‘jVIeszkedés 16 MFt.
-5 M \Alacsony kereslet (0,3)
2 MFt.

Magas kefeslet (0,5) Nin
2?2 !

terjeszkedes

agas kereslet (0,7)

7 MFt.

Alacsony kereslet (0,3)
Atacsony kereslet (0,5) 3 MFt.

1 MFt. _——— Magas kereslet (0,3)

_________ \ 7 MFt.
Kiszallas +5 MFt. Alacsony kereslet (0,7)

3 MFt.



Az opcio fogalma

A vételi opcio (call option) olyan kétoldalu tugylet, amelyben az egyik fél
opcios dij fizetésével egy meghatarozott S termék, meghatarozott
jovébeli napon, elére megallapitott X arfolyamon torténé vasarlasara
szerez jogot.

Az eladasi opcio (put option) esetén az egyik fél opcios dij ellenében
egy meghatarozott S termék, meghatarozott jovobeli iddpontban,
meghatarozott X aron valo eladasara szerez jogot, azaz az ilyen opcio
kKiiroja vasarlasi kotelezettséget vallal.

A vételi opcid opciods dijat c-vel (a ,call’-ra utalva), mig az eladasi opcio
opcios dijat p-vel (a ,put’-ra utalva) nevezzuk.

Azt a penzugyi terméket, amire az opcios ugylet vonatkozik
alapterméknek (underlying asset), vagy mogottes terméknek nevezzuk

Az opciok targya, azaz az alaptermeék — bar barmi lehet —
leggyakrabban részveény, részvenyindex, deviza, allampapir, bankbetet
kamata, vagy az ezekre szolo hataridos pozicio.

Az X (exercise price) arfolyamot lehivasi vagy kotési arfolyamnak
nevezzuk.

Az ugylet kotelezettséget vallalo felét az opcio kiirdjanak nevezik.



Az opciok tulajdonsagai

* Az opcios jog birtokosa harom dolgot tehet
opcios jogaval:
— Eladhatja az éppen érvényes opcios dijnak megfeleld
arfolyamon;
— Lejaratkor élhet a jogaval, amit az opcio lehivasanak
nevezunk;
— Hagyhatja érvényesitetlenul lejarni jogosultsagat.
* Az opciok ket nagy csoportjat kulonitjuk el.
— Eurdpai opciokrol beszelunk, ha csak a lejarati napon
lehet €lni a joggal, azaz csak a T idépontban.
— Amerikai opciorol beszeélunk, ha a lejarati napig, azaz
a T idopontig, ez barmikor megteheto.



Az egyszerl opciok nyeresegfuggvenyei

Veteli jog (long call) +C Eladasi jog (long put) + P

piaci érfolyam piaci érfolyam

veszteség nyereseg
veszteség nyereseg

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

piaci arfolyam

100 160 piaci arfolyam

vesztes€g nyereség
veszteség nyereség



Opciok belso erteke az alaptermék fuggvenyeben

Long call Long put
X L
S X S
Short call Short put
X ‘ X
S S




Az opcios dijat befolyasolo tenyezok

Téenyezo Veteli jog Eladasi jog

)

Alaptermek ara

Koteési ar

Relativ szoras

1dO

) B2
) D5 [

Kockazatmentes
kamatlab




Opcids armodellek

 Binominalis modell |

>

* Put-call paritas

* Black-Scholes modell

>

Alaptermeék
arfolyama
binominalis
eloszlasu

Eladasi opcio
meghatarozas

Alaptermek
arfolyama
normalis
eloszlasu



A binominalis opcios armodell kepletel

Novekedés merteke g
S

Csokkenes mertéke 4 _Sd
s

Veételi opcio erteke novekedes eseten lejaratkor
Veételi opcio ertéke csokkenés eseten lejaratkor

Veételi opcio erteke

c, = max(S, — X;0)

¢, =max(S, — X;0)

(erft —d) (u_erft)

C X +C, X
U—d u—d

It
€




Osztalékot nem fizet6 alapterméekre vonatkozo
veteli jog erteke az alaptermek aranak
fuggvenyeben

C




Black-Sholes modell

A vételi opcio értéke:

c=S*N(dy)— X*e T %N (dp)
ahol:
S
InN| — | +rg=T .
dy = (Xa)*ﬁ "‘Gf d2=d1—0*ﬁ

Szimulacigja a hitelbodl torténd
részvenyvaraslasnak



A Black-Scholes modell értelmezése

200 B\ , (O

~—=__/ N_~— °

* gareszveny (az alaptermek) volatilitasa,
azaz a részvény hozamanak idoegysegre
(altalaban egy évre) vonatkozo szoérasa.

* N(d)-k hozzavetOleg annak a valdszinlséget
adjak, hogy az alaptermék jovoerteke
nagyobb lesz a kétesi arnal és az opciot
lehivjak.

Forras: Bota Gabor



A Black-Scholes modell feltételel

» Alaptermék eloszlasa normalis

» Az arfolyamalakulasban nincs szakadas
(folytonos eloszlas)

* Az alaptermekre az opciod lejarataig nem
fizetnek hozamot

* Az opcio europal tipusu.
* A piacok hatekonyak.



Put-Call paritas (1)




A Put-Call paritas (2)

 Lattuk, hogy a +S+P-C=X egy
kockazatmentes portfolio.

!

* Sgtp—c=X*em™

4

s p=X*e™+c-S,



Opcioéertekelesi tablazat - C/S erteke

S/PV(X)

szoras*idé 50%  55%  60%  65%  70%  75%  80%  85%  90%  95%  100%  105%  110% 115%  120%  125%
10% 0,000 0,000 0,000 0000 0,001 0,007 0050 0237 0792 1,987 3,988 6,728 9958 13,387 16,789 20,040
20% 0,002 0011 0044 0,138 0354 0775 1482 2,543 3988 5810 7966 10,386 12,993 15,706 18,456 21,186
30% 0,149 0,347 0,698 1,250 2,042 3,097 4418 5992 7,792 9,783 11,924 14,173 16,492 18,845 21,200 23,534
40% 0940 1,577 2434 3516 4816 6315 7,989 9809 11,746 13,769 15852 17,969 20,098 22,222 24323 26391
50% 2,614 3,737 5058 6,555 8201 9968 11,829 13,758 15,733 17,733 19,741 21,742 23,723 25,676 27591 29,463
60% 5061 6596 8271 10,053 11,915 13,832 15781 17,745 19,708 21,657 23,582 25476 27,331 29,143 30,908 32,625
70% 8,084 9932 11,852 13,816 15802 17,791 19,768 21,722 23,644 25,527 27366 29,158 30,899 32,590 34,228 35814
80% 11,509 13,577 15,655 17,724 19,769 21,778 23,744 25,661 27,525 29,333 31,084 32,779 34,416 35997 37,523 38,995
90% 15202 17,411 19,580 21,698 23,757 25,752 27681 29,542 31,337 33,065 34,729 36,330 37,869 39,350 40,774 42,144
100% 19,061 21351 23,560 25,685 27,725 29,682 31,556 33351 35070 36,716 38,292 39,803 41250 42,637 43,968 45245
110% 23,012 25334 27,545 29,647 31,646 33,547 35355 37,076 38,715 40,278 41,768 43,191 44,550 45,849 47,093 48,284
120% 26,998 29316 31,499 33,556 35,497 37,330 39,065 40,707 42265 43,743 45,149 46488 47,763 48,979 50,141 51,252
130% 30,976 33262 35395 37,391 39262 41,020 42,675 44236 45711 47,107 48431 49,687 50,882 52,020 53,105 54,140
140% 34,913 37,144 39212 41,135 42928 44,606 46,178 47,657 49,049 50364 51,607 52,785 53,904 54,966 55,978 56,943
150% 38,781 40,943 42,934 44,775 46,485 48,078 49,567 50,963 52274 53,509 54,675 55,777 56,822 57,813 58,756 59,654

szoras*idé 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100% 105% 110% 115% 120% 125%
155% 40,684 42,805 44,754 46,553 48,220 49,770 51,217 52,571 53,842 55,038 56,166 57,232 58,241 59,198 60,108 60,974
160% 42,561 44,641 46,546 48,301 49,924 51,431 52,836 54,150 55,381 56,538 57,629 58,659 59,633 60,557 61,434 62,269
165% 44,413 46,447 48,308 50,018 51,597 53,061 54,424 55,697 56,889 58,009 59,063 60,058 60,998 61,889 62,735 63,539
170% 46,236 48,225 50,039 51,703 53,238 54,660 55981 57,214 58,367 59,449 60,468 61,428 62,335 63,195 64,010 64,785
175% 48,030 49,971 51,738 53,357 54,847 56,225 57,506 58,698 59,814 60,859 61,843 62,769 63,644 64,473 65,258 66,004
180% 49,793 51,685 53,404 54,977 56,423 57,759 58,998 60,152 61,229 62,239 63,188 64,082 64,925 65,723 66,480 67,198
185% 51,524 53,366 55,037 56,564 57,965 59,259 60,458 61,573 62,614 63,588 64,503 65,365 66,178 66,946 67,675 68,366
190% 53,222 55,013 56,636 58,116 59,474 60,726 61,885 62,962 63,966 64,907 65,789 66,619 67,402 68,142 68,843 69,508
195% 54,885 56,626 58,200 59,635 60,949 62,159 63,278 64,318 65,287 66,194 67,044 67,843 68,597 69,309 69,983 70,623
200% 56,514 58,204 59,730 61,118 62,389 63,559 64,639 65,642 66,577 67,450 68,269 69,039 69,764 70,449 71,097 71,711
205% 58,108 59,746 61,224 62,567 63,795 64,924 65,967 66,934 67,835 68,676 69,464 70,204 70,902 71,560 72,183 72,774
210% 59,665 61,252 62,682 63,981 65,167 66,256 67,261 68,193 69,060 69,870 70,628 71,340 72,011 72,643 73,242 73,809
215% 61,186 62,722 64,105 65,359 66,504 67,554 68,523 69,420 70,255 71,033 71,763 72,447 73,091 73,699 74,274 74,818
220% 62,670 64,156 65,492 66,702 67,806 68,818 69,751 70,615 71,417 72,166 72,867 73,524 74,143 74,727 75,278 75,801
225% 64,118 65,553 66,843 68,010 69,073 70,048 70,946 71,777 72,548 73,268 73,941 74,572 75,166 75,726 76,256 76,757



Realopciok fogalma

Olyan eszkozok, melyek erteke nem (csak)
készpénztermelo kepessegukbOl
szarmazik, hanem egy bennuk rejlo
lehetosegbal.

Realopcio felmerulesenek feltetelei:
1. az eszkoz penzaramlasa bizonytalan,

2. a vallalatnak joga van, de kotelezettsege
nincs egy bizonyos pénzaramlas
megszerzesere,

3. a befektetésnek visszafordithatatlannak
kell lennie.



Realopciok fébb fajtai
Részvény ——> +C
Kotvény  ©—=> Allamkétv - P
Bovites > +C
Kiszallas ——> +P

Halasztas ——> +C



Realopciok

Para- | Részvény | Kotveny Bovites Kiszallas
meter
S Eszkozok piaci Beruhazas | MiUkodés GPV-
érteke GPV-je mai je mai aron
aron
X Adossag lejaratkori Beruhazas Eszkoz eladasi
érteke koltsége folyo | ara folyéaron
aron
c Eszkozok relativ GPV relativ sz6rasa
szorasa
T Addssag duracioja Beruhazas Kiszallasi
iIdépontjaig dontesig eltelt
eltelt id6 id6

Kockazatmentes kamatlab




Pénzugyi opcios példak

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

Egy befekteté MATAV put opciot adott el 1000 kotési aron 300 Ft-ért, mikor a
MATAV ara az azonnali piacon 800 volt. A lejarat idépontjaban a MATAV ara 1200
Ft. Erdemes-e bevaltani az opciét? Mekkora a call kiiréjanak nyeresége
(vesztesége)? Hogyan valtozott a vasarlastol a lejaratig az opcio belsé és
idbérteke?

Egy részvény jelenlegi ara 1000. Tételezzuk fel, hogy egy negyedév mulva ara
vagy 1300, vagy 900 Ft. Mekkora erre a részvényre szo6lé 1100 forintos kotési aru
vételi opcio értéke, ha a kockazatmentes kamatlab 10%7? Mekkora a vételi opcid
érteke?



Realopcios peldak

« Egy vallalat eszkozeinek piaci erteket 600 millic HUF-ra
becsulte a vagyonertéekel6, melynek relativ szorasa 40%.
A vallalat adossagainak atlagos lejarata 2,0 ev, a
fennalld hitelallomany 600 millic HUF, melynek atlagos
kamatlaba 10%. A kockazatmentes kamatlab 6%.
Mekkora a részvények es a hitelek piaci érteke?
Hasznalja a Black-Scholes modellt!

 Egy darugyar hajlandé Ontél visszavasarolni hasznalt
darujat 400 milli¢ forintert 1 éven belul. Mekkora ennek
az ajanlatnak az ertéeke az on szamara, ha az a
beruhazas, amiben a darut hasznalja, brutto jelenertéke
mai aron 420 millié forint, 40%-0s szorassal. A
kockazatmentes kamatlab 12%, a vallalat WACC-a 20%.
Hasznalja a Black-Sholes modellt!



Vizsgaljuk meg a részvenyek erteket az
eszkozok ertekének fuggvenyében!

Részveényekt érteke

Eszkozok értéke (S)

t — hitelek lejarata
0 — eszkozok relativ szorasa
rf — kockazatmentes kamatlab

Hitelek lejaratkori értéke
600*(1+10%)"2 = 726 (X)




Vizsgaljuk meg a kiszallas értéket a
beruhazas GPV-nek fuggvenyeben!

Kiszallas értéke

—>

Beruhazas GPV-je (S)

t — szerzOdes lejarata
o0 — beruhazas GPV-jének relativ szérasa
f — kockazatmentes kamatlab

Szerz6désben szerepld eladasi ar (X)
(400)




s r

Vizsgaljuk meg a bovites erteket (NPV) a
beruhazas brutto ertekenek fuggvenyeben!
NPV

Jévébeli beruhazas GPV-je (S)

t — beruhazasi lehetbseg
lejarata

0 — beruhazas GPV-jének
relativ szorasa

rf — kockazatmentes kamatlab Beruhazasi kiadas foly6 aron (500 mFt) (X)




Magyar Clondike

A ,Magyar Clondike” Kft. egy satoraljaujhelyi ceg, mely
Eszkala felett a Zemplénben akar aranybanyat nyitni. A
kezdeti probafurasok remenyteljesek voltak, amire a ceg 15
millié forintot mar elkoltott. Tovabbi kutatasokra mar nincs
penze ezert megkerestek egy aranyroggel Ont a ,Balatoni
Capa” befektetesi tarsasag penzugyi igazgatojat, hogy
finanszirozza a tovabbi kutatasokat €s a banyanyitas
koltségeit. Az on cege rendkivul tokeerds, finanszirozasi
oldalrdl az ugyletnek nincs akadalya. A ,Magyar Clondike”
altal eloterjesztett uzleti terv szerint a tovabbi kutatasokra
150 millio forint kellene. A kutatas idGtartama varhatéan 1
év. Ha a kutatas sikeres lenne, a banyat 500 millio forintért
lehetne megnyitni akkori aron. A banyaberuhazas igen
kockazatos. Egy fuggetlen cég a banya ertéket varhatoan 1
ev mulvabeli érteken 700 millid forintban hatarozta meg, 200
millid forint szoras mellett. (Normalis eloszlast tételezve fel.)
A ,Balatoni Capa” elvart hozama 20%. A kockazatmentes
hozam 7%. Belép-e csendestarskent az uzletbe? Dontését
szamitasokkal igazolja!



Halyogkovacs Rt.

A ,Halyogkovacs” Kft. egy gyogyaszati segédeszkozoket gyarto cég, mely egy izzadasgatlo tundrabugyit
fejlesztett ki. A kifejlesztés koltsége 100 millid forint volt. A terméket 80 millio forintos induld
reklamkampannyal tervezik bevezetni, melynek varhatd pénzaramat harom évre vonatkozoan az alabbi tablazat

tartalmazza mai aron:

adatok millio forintban

Ev 1 2 3
Bevétel 90 90 90
Miikodési koltségek 50 50 50

A vallalat tarsasagi adokulcsa 18%. A reklamkampanyra koltott pénzt az elsé évben koltségként elszamoljak. A
vallalat reAlWACC-a 10%. Tekintsiink el a forgotokeétol és a termékvaltas koltségeitol. Mekkora a beruhazas

NPV-je?

A véllalat feltételezi, hogy a tundrabugyi hatckonyan gydgyithatja a felfazést is. Ezt azonban kutatni kell, a
kutatas koltsége varhatoan 30 milli6 forint. Ha két év mulva a kutatas sikerrel zarul, akkor mai aron 500 millio
forintos beruhazassal novelni lehetne az eladott tundrabugyik szamat. A névekedés bruttd jelenértéke mai aron
550 milli6 forint. A sikeres termékteszt valosziniisége 50%. Ha nem sikeriil a kutatas, a vallalat nem csinal

semmit.

Erdemes-e belevagni a reklamkampényba, illetve a kisérleti kutatasba? Hasznaljon realértékmodellt! A

kockazatmentes kamatlab 6%.




Példa

A Soldier Blue Ltd. jaték katonakat gyart. Ezek az 0sszeszerelt katonak mianyagbdl
készllnek és egy specialis fém szerkezet tartja 6ket 6ssze. A vallalat rengeteg
mas kelléket is gyart, példaul kifest6készlet és jatékruhak.

A jaték katonak eladasa nem alakult j6l az elmult két évben, elsb6sorban amiatt a
félelem miatt, hogy a fém alkatrész veszeélyezteti a gyerekek egészségét. A
vallalat olyan fém alkatrész kifejlesztését fontolgatja, melynek csak nagyon kicsi
az olomtartalma. 200 ezer font kiadast mar kiadtak a megvalosithatésag
kutatasokra. Ugy gondoljak, hogy 50% a val6szinlisége annak, hogy az Uj
alkatrészt sikeresen kifejlesztik. A tovabbi kutatasi koltség 270 ezer font, amit
azonnal ki kell adni, ha a programot eldontik.

Ha a program megvalosul, a jaték katonak éves eladasa 1 millié fonttal fog néni. A
vallalat brutté arrése 60%. A mikodo toke befektetés az éves eladas 20%-a. Azt
varjak, hogy a tobbleteladast 4 évig tudjak tartani, utana a berendezés elavul.

Ha a Soldier Blue Ltd. végrehajtja az Uj alkatrész fejlesztését, egy gép 600 ezer
fontba fog kerulni, amelyiket 1 év mulva kell megvenni. A termelés a gép
beilizemelését kdvetd évben indulhat. A gép amortizacios kulcsa 25%. Nem lesz
maradvanyertéke.

A Soldier Blue Ltd. 30%-o0s tarsasagi adot fizet 12 honap haladékkal. A vallalat
tokekoltsége 15%. Feltételezik, hogy a pénzaramok minden év utolsé napjan
esedékesek. A diszkont kincstarjegyek kamatlaba 5%.

Feladat:
a) Belefogjon-e a Soldier Blue Ltd a fejlesztési munkalatokba?

b) Ha az alkatrész technikai megvaldsitasa lehetséges, mekkora 6sszeggel néhet a
vallalat t6kekoltsége, hogy a program még elfogadhato legyen?



Példa

Egy gyogyszeripari készitményeket gyartod ceg feltalalt egy csalantartalmu
készitmenyt, ami j6 a gyomorbantalmak kezelésére. A termék becsult
penzaramat a kovetkezo tablazat mutatja:

Ev 0 1 2 3
Befektetés -300

Miik. pénzaram 110 160 80
Forgotoke -10 -30 0 40
Nettd pénzaram -310 80 160 120
PV (r=10%) -310.0 2.7 132.2 90.2
NPV -14.9

A csalantartalmu készitmény varhatoan 3 évig adhato el. A gydgyszeripari
termékek nagy versenye ekkorra mar eladhatatlanna teszi a termeéket.

A vallalat arra szamit, hogy a csalantartalmu készitmény j6 hatasfokkal
gyogyitja a melegfront hatasara képz6dott fejfajast. Ez azonban még
nem bizonyosodott be. A korhazi bevizsgalas idotartama 3 év. A
termék inditasa a 3. évben tobbletberuhazast igényel, melynek értéke
600 millio forint. Ha a program bevalik nagy kereslettel kell szamolni,
ha nem jonnek be a varakozasok, gyengével. A Monte-Carlo
szimulacio alapjan a jelenértek normalis eloszlasu, varhato érteke a 3.
évre vonatkoztatva 570 milli¢ forint, szérasa 171. Ezt a beruhazast
azonban csak akkor tudjuk végrehajtani, ha a mostani beruhazast
vegrehajtjuk. A kockazatmentes kamatlab 6%.



Portfolioelmélet



Portfolio fogalma

Két szoeredet

e Latin sz6
— Portare — hordani, vinni
— Fdlid — Ugy, irat
 Olasz sz0
— Pincérek pénztarcaja

« Portfolio tag értelmezése — vagyontargyak osszessege

« Portfolio szik ertelmezése — kulonbozd, tézsdén
jegyzett ertekpapirok osszesséege



Friedman portfolio-elmelete

* Azt vizsgalta, miert takaritanak meg az
egyes emberek kulonbozo
vagyontargyakat”? Miert halasztjak el

jelenbeli fogyasztasukat?
Hozam

N\

Likviditas < > Kockazat




A befektetes harom jellemzodje

« Hozam — a befektetés mekkora tobbletpénzaramot
eredmeényez a befektetett osszegen felul (hozamrata)

 Likviditas — A befektetest milyen gyorsan és mekkora
KOltséggel lehet készpenzre valtani

« Kockazat — A kockazat altalanos értelemben valdszin(
veszely. Péenzugyi ertelemben a varhato hozam
szorasa.




A kockazat altalanos
ertelmezeése

(Kindler Jozsef)
Az esemeny Kedvezo Kedvezotlen
Biztos Elony Hatrany
Bizonytalan Esély Kockazat




Friedman 5 befektetési

kategoriaja
Befektetések | Varhato Likviditas |Kockazat
hozam

Készpénz Nincs Maximalis Nincs

Kbtveny Kicsi J6 Minimalis

Részvény  |Kozepes J6/Kicsi Kozepes ——.
//

Realvagyon- |Nagy Kicsi Nagy

targy

Tanulas Legnagyobb |Nincs ?




-Hozamszamitas
A B C
Vlegnevezés Datum |Arfolyam| Datum | Arfolyam | Datum | Arfolyarr
/étel 18.05.22 | 19605| 18.09.11 2 100] 18.09.25 95¢
“ladas 18.12.15 7 800| 18.12.15 2900| 18.12.15 1 16¢
dészaki hozam
\Névleges hozam
[ényleges hozam
<amatintenzitas
_ _ . In A
Fn = ﬁ_ Xl ref: ﬁt_l Fint = _R)_
IR By t




A folytonos kamatszamitas
levezetése (10%-0s kamattal)

Kamatfizetés evi Képlet Toke-
gyakorisaga novekmeény
1 g rjl 1,1000
IER
s |
2 ] r)z 1,1025
_I__
2
12 ( r\” 1,1047
S
12
co 1,1052




Kamatintenzitas levezetése

n
- r t *
lim (1+—j —e" =g

N—a0




El0zO feladat megoldasa

Richter TVK MATAV

Megnevezés Datum Arfolyam Datum Arfolyam |Datum Arfolyam
vétel 2018.05.22 19605 2018.09.11 2100 2018.09.25 956
eladas 2018.12.15 7800 2018.12.15 2900 2018.12.15 1166
Iddszaki hozam 207 -60,21% 95 38,10% 81 21,97%
Névleges hozam -106,17% 146,37% 98,98%

Tényleges hozam -80,31% 245,61% 144,69%

Kamatintenzitas -162,52% 124,01% 89,48%




Arfolyamvaltozas mérése

« Abszolut valtozas A=S, -S,

» Relativ valtozas (hozamszamitas)
— Szazalékosan S

g, = ——-1
St—l
— Logszazalékosan S
J Z, = In(—t]
t-1
Kapcsolatuk 2 3 g
nLrx)=2-2 ¢ 2 (st



Logszazalek (kamatintenzitas) tulajdonsagai

Logszazalekokkal mert relativ valtozasok
osszeadhatok, a szazalékos hozamratak nem
adhatok ossze

_ogszazaléekok sulyozott atlaga a valos idoszaki
nozam

_ogszazalékos hozam mindig a legkisebb —
ovatossag elve

Tokéletesen likvid befektetések esetében
kozgazdasagilag jol magyarazhato felaldozott
haszon




Peélda szazalékos es logszazalekos
hozamok Osszeadasara

Ev | Arfolyam Szazalékos hozam
0 50
r = i_ \_|_ i_l =
1 100 So ) S
2 50 (@_ j+/5_0_1]:
50 {100

0f — 0/n — 0
Logszazalékos hozam 100% —50% = 50%

r=1In S +1In S, =1In 51 x> =1In S, =In(5—oj=|n(l)=0%
So S, So S So 50




Lasd fenti peldat

« Szazalékos hozamok atlaga

1*r, +1*r, 1*100% +1*(-50%)
i e 2

e — 25%

| ogszazalékos hozamok atlaga

- _ 1*In(r)+1*In(r,) 7 In@j = 0%

2 2



Portfolid6 hozama és kockazata

Hozam

Eset Arészveny B részveny
1 10% 13%
_w X * 2 20% 18%
rp‘WA [+ W, "l 00 00
3 30% 23%
Kockazat Hozam
Szoras

. 2 a2 2 k% a2 * * * * *
sp_\/wA Sy + Wz *Sg +2%W, *W,|*S, *S; * pus

Korrelacio

)

xXSy




Hozamrata és szorasszamitas

* Arészveny
B 0) 0 0)
rA _ 10% + 20% + 30% _ 200

S, — \/%* (10% — 20%? + (20% — 20%)’ + (30% — 20%)’ | =10%

* B reszvény

B 0 0 0
rB _ 13/0+183A)+23/o 1804

S, = \/%*[(13% ~18%) + (18% —18%) +(23%—18%)’ | = 5%



Alkossunk portfoliot A es B reszvenybol!
(W,=60%, wz=40%)

o Szamitsuk ki a ket értékpapir kozotti korrelaciot!

E*[(10—20)*(13—18)+(2o—20)*(18—18)+(30—20)*(23—18)]
Ry =2 ~1
AB 10*5
« Szamitsuk ki a portfolio hozamat!

r, =0,6%20%+0,4*18% =19,2%
. Szamltsuk Ki a portfollo szorasat!

S, =+/0,62*10? + 0,4 *5? + 2%0,6*0,4*10*5*1 = /64 = 8%



Hogyan lehet javitani egy portfolio relativ
szorasat?
* Valogassunk 0ssze alacsony paronkeént
korrelacioju ertékpapirokat!
» Valasszuk ki az optimalis portfoliésulyokat!

* Noveljuk a portfolioban levo értékpapirok
szamat!



Nézzuk meg az el6z0 peldat -1-es
korrelacioval!

Eset A részveény B részvény

1 10% 23%

2 20% 18%

3 30% : 13%

Hozam

Szoras

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

Hozam marad ugyanannyi=19,2%

S, =+/0,62%10 + 0,4 *5? +.2*0,6%0,4*10*5*(~1) = +/16 = 4%




Hozam

20,0000%

19,5000%

19,0000%

18,5000%

18,0000%

JA” és ,B” részvenybdl allo portfolio hozama és
kockazata kulonb6zd portfélidsulyok esetén

4

A 4

0,0000% 1,0000% 2,0000% 3,0000% 4,0000% 5,0000% 6,0000% 7,0000% 8,0000% 9,0000%

Szoras

10,0000%



Minimalis relativ szorasu
portfolio sulyal
As,’ _ A(Wi*5i+(l—WA)2*Sé +2*WA*(1—WA)*SA*SB*RAB)
AW, AW,
2FW, *S5 +2%W, *s2 —2*s2 +2%s, *s *R, . —4*w,*s, *s *R, =
2*WA*[S,§+S§—2*sA*sB*RAB]+—2*[s§—sA*sB*RAB]
Spn*Ss *Rpg :COV(rA;rB)

. s2 —Cov(r,;r,)

A 52452 2%, *s *R,,
52 -10*5*(-1) 1 2

W, =— =W, ==
10°+5°+2*50 3

2 2
S, = (Ej *10%(3) *52+2*3*3*1o*5*(—1)=0%
3 3 3 3

- %*20% + %*18% ~18,67%

p




Hozam

Az "A" és "B" részvényekbdl allé portfdlid hozama és szdrasa kiulénbozd
korrelacids egyitthatdk mellett

20.00% .

19.80%

19 60%

19 40%

19 20% ——-1.0
05

19.00% 00
+05

[n]
18,8[:] ."Irl:l e +.1 ID

18,60%
18.40%

18,20%

18,00%
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4 00% 5,00% 5,00% T.00% 8,00% 9.00% 10,00%
SFaras



A portfolio sulyaranyait meghatarozo
keépletek 2 elembdl allo portfoliok esetén

* Minimalis szorasu portfolio

2 2
o —Cov(rD,rE) %)
) o, +0;

WD: 2 2 2 C (
GD+GE_ X Cov VD,Fe

« Optimalis kockazati felaru portfolio sulya

, T :
E(VP)—rf vy =t | "o =g =1, |* Cov(ry,,ry)

:>maX WD:
Op [rD —rf]*cé +[VE —rf]*o% —[rD +rp =2%7, [*Cov(ry,1y



2-nél tobb elemu portfolio kockazata

1n

Ertékpapir | 1 2 3 n
1 W,2%s,? w;*w,*Cov | wy*ws*Cov | wy*w, *Cov | wy*w *Cov
12 13 1k 1in
2 W, *w,*Cov | w,2"s,2
12
3 w; *w;*Cov W52% 552
13
wo*w *Cov | ... | N
1k
n w;*w, *Cov W,2*s, 2

N elem( portfélio hozama

n
r, = Zwi X T,
=1

N elem( portfolid kockazata

i=1 j=1

anznlwi X W, X § XS, ><Rij




Diverzifikacid hatasa

Egyedi

v kockazat

Koc- Piaci
kazat kockazat

Részvenyek darabszama

2
$2 = lim—*s? - NNzN

) > *Cov=Cov
N—>oo N




Részvenyarra hato piaci

tenyezok

Tényez0 |Oksagi 6sszefligges Kapcsolat
neve iranya
Gazdasagi Ha GDP n0, nd a vallalatok varhaté

novekedés pénzarama, nO a részvényar

Kamatlab Ha kamatlab no, elvart hozamrata

no, részvényar csdkken

Folyo fizetési
mérleg egy.

Ha fiz. meérleg romlik, jegybank
kamatot emel, vagy leértelékelés,
részvény kevesebbet ér devizaban

Kbltségvetési
hiany

Ha nd, inflacids veszeély, fiz. meérleg
romlas, leértékelés, vagy/és
kamatemelés

Munka-
nélkiliség

Ha nd, varhatd kereslet csokken
és/vagy koltsegvetési hiany no

SEARICIE




Reészvenyarra hato
egyedi tenyezOok
Példaul
* Pénzugyi beszamolo adatai
« K+F kutatasok sikere/kudarca

 Vallalattal kapcsolatos birosagi perek

« Vallalati menedzsment-csere,
foglalkoztatas alakulasa

« Bekebelezés/felvasarlas




Hatekony portfoliok gorbéje

Hatekony portfolio — adott kockazat
mellett a maximalis varhatdé hozamu
portfolio

Hatéekony portfoliok gorbeje — a hatekony
portfolidkat 6sszifjt6 vonal

Vigyazat!!! Nem mindig igaz, hogy az adott varhato
hozam mellett minimalis szérasu portfolid
hatékony.



Hatekony portfoliok gorbéje

Varhato
hozam

Hatékony
portfoliok
gorbéje

Lehetseges
portfoliok
tartomanya

D

Kockazat



1. feltéetel — Legyenek a piacok
hatekonyak

» Hatekony piacokon (Fama) az informaciok
azonnal eés helyesen tukrozodnek az
arakban, azaz a hatekony piacokon hozott
osszes befektetési dontes NPV-je zerus.

¢ Feltételeil:

— Informaciok mindenki szamara azonnal és
Ingyenesen hozzaféerhetok

— Az ugyletek vegrehajtasanak nincs mas
koltsege, mint az ertekpapir vetelara.

— A befektetdk arelfogaddk és racionalisak.




A piaci hatekonysag hat jellemzoje

A piacnak nincs emléekezete

A piaci arfolyamok megbizhatoak
Nincsenek penzugyi illuzidk

A ,csinald magad” lehetOseg

Nézz meg egy részvenyt és mindet lattad

Az adatok mogé kell latni



A hatékony piacok
kovetkezmenye

* Ha hatékonyak a piacok, minden portfolio a
hatekony portfoliok gorbéjére kerul (buborek
effektus)

 Magyarazat

— Vegyuk az A és C portfolioét. Ugyanakkora a
kockazat, de a C varhatdo hozama magasabb.
— Az A-t eladjak, arfolyama esik, varhatdo hozama
nd, egesz addig, mig fel nem ,szall” a hatékony

portfoliok gorbéjere.



2. Feltetel — Tetelezzuk fel, hogy van
kockazatmentes befektetes

Haték ToOkepiaci egyene!
Varhato atekony

gorbéje D
Lehetseges
portfoliok
tartomanya

Kockazat



Van-e kockazatmentes

befektetés?

* Ha fix kamatozasu allampapirt veszunk,
és lejaratig megtartjuk, akkor van.

* Ha az allampapirt is likvid befektetésnek
tekintjuk, akkor mar nem kockazatmentes,
mert nincs ugyan hitelkockazata, de van
arfolyamkockazata.



3. Feltétel — Kockazatmentes kamatlabon
hitelt tudunk felvenni

A feltetel ahhoz kell, hogy a tOkepiaci
egyenesen a C ponton tul is be tudjunk
fektetni.



Allitds — Minden befektetés rasimul a
tokepiaci egyenesre

» Ok: ugyanaz a ,buborekelv” ervéenyesul,
mint a hatékony portfoliok gorbejénél

» Azt kell belatni, hogy a kockazatmentes
befektetes es a C portfolio
kombinaciojaval a tokepiaci egyenes
barmelyik pontjara rakerulhetunk



Peélda

Kockazatmentes hozam = 10%:;
C portfélié varhatd hozama = 20%; C portfélié kockazata = 30%

Portfélio 0sszetétele | Varhatdo | Kockazat | Meredekség
X

hozam | (We*se) | ((E(r,)-ro)/s,)
Kizarodlag 10% 0% Nem értel-
kockazatmentes mezheto
50% C; 50% 15% 15% 1/3
kockazatmentes
100% C 20% 30% 1/3
150% C; 50% 25% 459% 1/3
kockazatmentes
hitelfelvétel




Milyen tulajdonsagai vannak a C
portfélionak?

Hatekony portfolio és nem tartalmaz
egyedi kockazatot.

la nincs egyedi kockazata, akkor
tokeéletesen diverzifikalt.

Tokeéletesen diverzifikalt portfolio
minden kockazatos eszkozt
tartalmaz.

Minden befekteto C portfoliot fog
venni es azt kombinalja a
kockazatmentes befektetéssel




4. Feltetel — A befektetok idohorizontja 1 év és
mindenki csak a C portfélidbba fekteti a pénzét

Varhato <—— Ertékpapir-piaci
hozam egyenes
E(r)
Cov(r;r. )
I P = o2

m

Piaci kockazat - béta



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

Varhato

hozam
E(r)

E(Nim)

E(rm)'rf

> E(r)-r;

Bi

Piaci kockazat - béta



A CAPM egyenlete

E(ri ) = LE(rm)_ I J*ﬁi

A CAPM kovetkezményei:

1. A befektetések varhatdo hozama csak a piaci
kockazatra vonatkozo érzekenysegtol fugg

2. A befektetok vagy a kockazatmentes eszkozbe vagy
a tokeletesen diverzifikalt piaci portfolioba fektetnek
be.

3. Az egyes befektetbk elter6 kockazaterzekenysege
csak annyiban szamit, hogy milyen aranyban
kombinaljak a fenti két befektetést.

4. Ne fektessunk csak egy vagy két részvenybe!



Béta kiszamitasa

» Kozvetlen uton
— Egyszerl, de nehezen tesztelheto

« Karakterisztikus egyenessel

— Tesztelhetd, de ritkan ad értékelhet6
eredmenyt

 Relativ béta

— Csak az adott portféliéval kapcsolatban
értelmezheto



Karakterisztikus egyenes

* A piac kockazati premiumanak
fuggvenyeben abrazoljuk az adott
papir kockazati prémiumat

* A pontokhoz huzott regresszios
egyenes meredeksege a beta

* Az egyenes Y tengellyel alkotott
metszeéspontja az alfa.

— Ha az alfa érteke szignifikansan
negativ, a papir felulertekelt.

— Ha az alfa értéke szignifikansan pozitiv,
a papir alulertekelt.



Karakterisztikus egyenes
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Matav kockazati prémiuma




Karakterisztikus egyenes

Regresszios statisztika parameéterei:

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

a = abnormalis hozam (-0,233)

B = a papir makrokockazatra vonatkozo érzékenysege
(1,14)

a és [ standard hibaja = ha a véletlenek szorasa

normalis, akkor a valodi a és 3 95%-0s
valoszinldséggel a mert erték + 2*standard hiba kozé

esik s(a)=0,17; s(3)=0,06
Modositott béeta=2/3*aktualis béta + 1/3*1



CAPM példa

Egy ertekpapir elemz6 cég a kovetkezO becslést készitette:

Részveny |Jelenlegi |Negyedév |Osztalék |Béta
neve ar mulva a

varhato ar
A 7 200 /7 500 400| 0,89
B 950 1 100 75| 1,14
C 22 350 22 000 1 500 1,60
D 3 450 3 500 200( 0,50

A piac varhato hozama 10% lesz az elkovetkezendo

negyedevben. A kockazatmentes kamatlab eves

nagysaga 12%. Melyik papirt érdemes venni?




Megoldas

Részvény CAPMszerinti Tényleges Alfa Befektetési szabaly

hozam hozam

neve

9,23% 9,28% 0,05% A papir alulértékelt
10,98% 21,26% 10,28% A papir alulértékelt
14,20% 5,02% -9,18% A papir felulértékelt

6,50% 7,00% 0,50% A papir alulertekelt

O 0O®>»

A fenti hozamok negyedéves hozamok



Portfolidoalkotas

Egy elemzb a kovetkezO éves elOrejelzést keszitette néhany értekpapirrol és a
piacrol. A kincstarjegy hozama jelenleg 5%.

Gazdasag Valoszi- A részveny B részvény Piaci index
allapota nlség

Recesszio 0,2 -15% +5% -5%
Kis ndvekedés 0,6 +0% +20% +10%
Nagy 0,2 +30% +10% +20%
novekedés

Szamolja ki az A és B papir bétajat és alfajat! HaazAés B
papirbdl akar portfoliot késziteni, mi lenne a legkisebb
kockazatu portfolio befektetési aranya?



Megoldas

Gazdasag allapota A részveny B réeszvény Piaciindex
Varhaté hozam 3,00% 15,00% 9,00%
Szoras 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

reszvény kozott 0,00%
Optimalis bef. arany 0,15625 13,13% 5,81%



Relativ béta szamitasa

o Induljunk ki a portfolio sulyozott

Kovariancimatrixabol!

o Hasznaljuk ki a béta azt a tulajdonsagat, hogy a
portfolio bétaja a bétak sulyozott atlagaval
egyenlo.

o Emeljuk ki a matrix sorabol a sor sulyat, és
szamoljuk ki a zargjelen beluli ertéket.

o Osszuk el ezt az erteket a portfolio varianciajaval

o Mire j6? Megadja, hogy az adott ertekpapir
hogyan befolyasolja az adott portfolido kockazatat.




Keéplettel ugyanez

iwi*ﬂi =1

W, * [W1 *o! +W, *Cov,, + W, *Cov,, +...W, *Covln]

Kételem portfolid esetén

* 2 *
B W, *o; +w, *Cov,,
1 2
Oy




Peélda — Szamoljuk ki a ketelem(
portfélioban az A és B ertekpapir betajat!

0,6*10%"° +0,4*10% *5% * (-1)

Pa = 1042 =2,5
0,4*5%°? + 0,6 *10% *5% * (—1)
P = 2042 =-1,25

f,=06%*25+0,4*(-125)=1



Mi hatarozza meg az eszkozok bétajat?

+ Ciklikussag
« Mukodési tokeattetel

Pénzaramlas = Bevétel - Fix koltseg - Valtozo koltség
PV(eszkoz) = PV (bevétel) - PV(fix koltség) - PV(valtozé koltseq)
PV (bevetel) = PV(valtozo koltség) + PV (fix koltség) + PV (eszkdz)

L, LPV(FC) PV PV
ﬂbevétel = /Bfix_kdltség PV (R) +ﬁvéltozé_k6ltség PV (R) +'Be52k62 PV(R))
L PV(A) _Pv(vCc)
ﬂeszkoz PV( ) IBbeveteI ( PV(R) j
B (PV(R)-PV(VC)
ﬂeszkbz = ﬂbevétel ( PV ( A) )



