Suveges Gabor




Tozsde fogalma, fajtai,
tozsdei ugyletek

tipusai




A t6zsde kulonlegesen szervezett, koncentralt piac,

ahol tomegaruk kereskedeése szigoruan elGirt
szabalyok szerint tortenik.

Homogén tomegaruk szervezett, koncentralt piaca

A t0zsde csak helyszint biztosit a kereskedéeshez
meghatarozott arukat,

meghatarozott helyen, Mindez szigoru
meghatarozott id6ben szabalyok szerint
meghatarozott szemelyek, torténik

meghatarozott médon
adhatnak-vehetnek

Szigoru szabalyok=t6zsdei szokvanyok
Virtualissa valik




A tozsdei kereskedes szabalyai

» Kereskedok
* Szokvanyok
» Krilinghaz

* Tomegigeny




A tozsdék jelentosége:
» szervezett tOkepiac
* a szabad tOke mozgositasara;
* rendszeresen alternativat kinal

» befektetdknek
* megtakaritoknak, ezzel emelve
a befektetési piac likviditasat;
» folyamatos, nyilvanos
vallalatértékelést
 kormanyzattol fuggetlen
jelzérendszer a gazdasag
allapotarol
* a tdzsden forgalmazott értekpapirok hozama, iranytikent szolgal

* a gazdasagi hatékonysag szempontjabol kedvezo
tokemozgasokat 0sztonoz




Szempontok Bank Ertéktozsde
Kapcsolat szufficites és kozvetett kozvetlen
deficites személyek kozott

a hitel ¢€s betétkamat tigynoki jutalék

Koltség

kozti marge

Osszegtranszformacioé

kiilonb6z6 0sszegli
betétek €s hitelek

egy ertékpapirkibocsatas
kiillonb6z6 cimletekben

Lejarattranszformacio

kiilonb6z6 lejaratu
betétes és hitelek

ertekpapirok masodlagos
piaca

Kockazattranszformacio

van

nincs




XI-XIV sz. Olaszorszagi varosallamok

— tartozasokat kompenzalva

— egy adott napon

Xlll. sz. Németalfold: Brugge (van der Burse
Antwerpen (1460)

Amsterdam (1611)

» Kelet-Indiai Tarsasag, 1602

» EIs6 részvénytarsasag

» Osztalékfizetés 1605-ban 15% (bors)
Bemutatora szol6 részvény Poroszorszag XVIII. sz.

1725 (Kelet-Indiai Tarsasag els6 kozgyules osztalékfizetéshez
és beszamolo keészitéshez)

Mo.: Lanchid felépitésére alakult Rt. 1837

1864 |. Ferenc Jozsef: Budapesti Aru- és Ertéktézsde (1864;
1931-1932; 1948)




1864. januar 18 (Ertékpapitézsde)

1873-t6l Budapesti Aru-és Ertéktézsde (BAET)

1948. majus 25-én Budapesti Aru- és Ertéktdzsdét feloszlattak
1990. junius 21: Ujranyitas

1995-ig nyilt kikialtasos kereskedeés részleges elektronikus
tamogatassal

1998 november: MultiMarket Trading System bevezetése
2004: osztrak bankok, valamint a Wiener Borse €s az
Osterreichische Kontrollbank AG vasarolta meg a T6ézsde
tobbsegi reszesedeését

2005. november 2: Budapesti Ertéktézsde és a Budapesti
ArutOozsde integraciodja

2011. november: alternativ kereskedési platformjat (BETa Piac)
2013. december 6: XETRA®




Kozgydules
lgazgatosag és Felugyelo Bizottsag
Erdekképviseleti bizottsagok
Kereskedési Bizottsag
Kibocsatoi Bizottsag
Befektetdk érdekképviselete
Szakmal bizottsagok
Elszamolasi Bizottsag

Index Bizottsag
Delivery Bizottsag




Tozsdefajtak

» Ugylet tipusa szerint

e Azonnali (prompt)
» Hatarid6s (termin)

e Jogallas szerint

» kontinentalis
* angolszasz
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A tdzsde fajtai

Arutdzsde

Ertéktdzsde

Altalanos
arutdzsde

Specialis
arutdzsde

Altalanos
ertéktdzsde

Specialis
ertéktdzsde

Meghatarozott

arucsoport

Egyetlen
termék

Deviza-
tdzsde

Ertékpapir-
tozsde

gabonatdzsde

szinesfémtdzsde

szesztdzsde

nemesfémtdzsde




Termékcsoportok (BET)

Reészveny Hitelpapir Szarmazekos Ar =rokclo BETa Piac
szekcio szekcio szekcio

Reszvények | Allampapirok || [RAUSSS | Fmenedl | KO
ol A
Befektetési : Opcios Hataridos
jegyek | Jeizaloglevelek termékek termékek
ETF | Vallalati Opcids
kotvények termékek
Strukturalt
termékek
Karpotlasi
jegyek



http://bet.hu/topmenu/piacok_termekek/termekcsoportok

l. Részveny szekcio

» Reszvenyek
* Prémium kategoria
» Standard kategoria
» T kategoria
» Befektetési jegyek
o EFT
o Strukturalt termékek

o Karpotlasi jegyek




Il. Hitelpapir szekcio

» Allampapirok
« Allamkotvények
» Diszkont kincstarjegy

 Jelzaloglevelek

» Vallalati kotvények




I1l. Szarmazékos szekcio

o Hataridos termékek

* Opcios termekek




IV. Aru szekcio

e Azonnall termékek

o Hataridos termékek

* Opcios termekek




V. BETa Piac

» Kulfoldi részvenyek

» 2012. majus- hataridos piac kulfoldi reszvények




A BET indexei

BET index csalad

BUX | CETOP20 |

BUMIX

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



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

Hazail indexek

» BUX: a Tozsde hivatalos részvényindexe

* BUMIX: a TOozsde 2004. junius 1-t6l folyamatosan
szamolt kozepes és kis piaci tokeértekl tozsdei

N % Q. % FE. x -

i=1(Pic* Q; * FFy x WE; ) f | AF

DX, = Bizicértak
BU(MDX, = Bazisérték » Baziskapitalizacit t




A BET CETOP20 indexe (Kdzép-Eurdépai Blue Chip
Index) a 20 legnagyobb tokeertekl es tézsdei forgalmu
kozep-europai vallalat teljesitmenyet tukrozi.
Az Indexbe az alabbi tézsdeken jegyzett réeszvenyek
kerulhetnek be:

Budapesti Ertéktzsde,

Varsoi Ertéktézsde,

Pragai Ertéktézsde,

Pozsonyi Ertéktézsde,

Ljubljanai Ertéktézsde,

ZAagrabi Ertéktézsde




Bevétel tipusa Egyszeri Folyamatos

Tbzsdetagoktdl Egyszeri belépeési dij, | Szekcié minimalis dij,

szekcio belépési dij forgalmi dij
Kibocsatoktol Bevezetési dij Forgalomban-tartasi
dij
Befektetdktol, T6zsdei szolgaltatasok dijai

t6zsdetagoktol

Egyeb bevetelek (alapitvanyi tamogatasok)




Elényok

A finanszirozasi lehetGségek
Kiszélesedése, tbkeszerzés

A részvények likviditasanak
megteremtése

Kiszamithatobb pénzugyi tervezes
Reklamhatas

Transzparencia, bizalomerésités

A vallalat és a menedzsment
teljesitményének objektiv
ertekelése

A vallalati fuggetlenseég biztositasa

A vallalatfelvasarlasi és fuzios
tevékenyseég el6segitése

Kotelezettségek

Fejlodési kenyszer

A tulajdonosi jogok megosztasa
Koltségek

Nyilvanossag




Termeék neve (azonnali vagy hataridos)
Veétel vagy eladas

Ar (piaci, limit, stop, atlag)

Hataridd (azonnal, meghatarozott id6 alatt)
TOzsde neve

Jutalekok, dijak

23




» Uzletkotés idépontja szerint
» Folyamatos tozsdei piacok - uzletkotés barmikor letrejohet

» Id6szakosan kot6 (fixing) rendszerek - Uzletkotés
meghatarozott idépontokban

» Jegyzesi rendszer
* piacvezeto altal
» ajanlat altal vezérelt
e Technika szerint
 nyilt kikialtasos

—-Pl e da By

iiﬂ.\— YR

(2012. junius 21)
e automatikus
kereskedés

Kép forrasa: http://www.origo.hu/idojaras/20121107-mi-lesz-ha-tozsdere-visszuk-a-vizet-olyan-termek-lenne.html 24



http://www.origo.hu/idojaras/20121107-mi-lesz-ha-tozsdere-visszuk-a-vizet-olyan-termek-lenne.html

Kereskedési ido a

részvenyszekcioban

Folyamatos kereskedes aukciokkal modell

Elbkészités Szakasz 8.15-8.30
Ajanlatgydjtési részszakasz 8.30-9.00
Nyitd aukcid Szakasz Armeghatarozas és kotés részszakasz| 9.00 + Véletlenszer(i Lezaras
Ajaniati Kényv kiegyensulyozas maximum 2 perc
Folyamatos kereskedés Szakasz Nyit6 aukciot kovetden 17.00-ig
Ajanlatgyujtési részszakasz 17.00-17.05
Zaro aukcid Szakasz Armeghatarozas és kotés részszakasz|17.05 + Véletlenszer( Lezaras
Ajanlati Konyv kiegyensulyozas maximum 2 perc
Lezaras Szakasz Zaro aukciot kovetden 17.20-ig
Specialis szakaszok, részszakaszok
Ajanlati Konyv kiegyensulyozas maximum 2 perc
Véletlenszer( Lezaras maximum 30 masodperc
Volatilitasi Szakasz 3 perc + Véletlenszerl Lezaras



http://bet.hu/topmenu/piacok_termekek/kereskedes/kereskedesi_ido/kerido_reszveny.html

1. Ugyletrdl ligyletre torténd elszamolas
2. Bilateralis nettositas

3. Multilateralis nettositas
e T+2 nap - allampapir
» T+3 nap - egyeb tézsdei ertekpapir
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>~ THIS 15
MADNESS!




Tovabbi informaciok

e https://www.otpbank.hu/portal/hu/Meqgtakaritas/Erte
Kpapir/Tozsdesuli

e http://bet.hu/
e http://www.keler.hu/keler/keler.main.page



https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/Tozsdesuli
http://bet.hu/
http://www.keler.hu/keler/keler.main.page

Befektetesi Alapok




,befektetési jegyek nyilvanos vagy zartkord
kibocsatasaval létrehozott és mukoOdtetett |ogi
szemelyiseggel rendelkez6 vagyontbmeg, amelyet
a befektetesialap-kezeld6 a befektetdk altalanos
megbizasa alapjan, azok erdekeben kezel.”

A befektetesi alap sajat tokeje indulaskor a
befektetesi jegyek nevertekenek es
darabszamanak  szorzataval egyezik  meq,
miikbdese soran a sajat tOke a befektetesi alap
Osszesitett netto eszkozertékével azonos.”




Meéretgazdasagossag, koltseghatékonysag
Kockazatok megosztasa

Likviditas

Szakertelem

Nyilvanossag, informaciok

Biztonsag, intézményi garanciak

Adozasi elonyok




Befektetési

A Ellen6rzés elvek TANACSADO
Ala P kezelC konvvvizsciro > ALAPKEZELO - TESTULET
LetetkezelO ) : o
Forgalmazok
Pénz R Pénz |

KO N yVViZSQ BEFEKTETOK | LETETKEZELO PENZ- ES

X Befekteté ) . TOKEPIAC

. . Ertékpapi

Felugyelet siJegy ok

Befekteté Pénz
si jegy

Ingatlanertekelo ...
, , si jegy
Tanacsadok

MEGBIZOTT
ERTEKPAPIR-
FORGALMAZO

1.  Befektetési jegyek értékesitésére és visszavaltasara; letétkezelésre, letéti Orzésre
vonatkoz6 megbizas; kezelt portfolio értékpapirjaira vonatkoz6 adasvételi megbizasok

2. Rendszeres tajékoztatas a befektetési jegyek forgalmazasarol, a nettd eszkdzértékrol,
letétkezelésrol; ellenorzés




a befektetési alap megnevezése;

a befektetési alap fajtaja (zart végu, nyilt végli), tipusa
(nyilvanos vagy zartkorii), futamideje;

a befektetési jegy névértéke, értékpapir kodja és
sorszama,

a tulajdonos neve;

a tulajdonosnak, illetve a birtokosnak a befektetési
jegyhez  fiz6d6, a befektetési alap kezelési
szabalyzataban meghatarozott jogal;

a kibocsatas 1dOpontja;
az alap kezelését végzo befektetési alapkezeld cégneve

és székhelve:




Forgalomba

hozatal,

nyilvanossag
Nyilvanos
Zartkord

Befektetési jegy
visszavalthatos
aga
Nyiltvég(
Zartvegu
Befektetés
formaja
Ingatlan
Ertékpapir

Nyiltvégi alapok
befektetési jegyei

Vagyoni jog

(hozamra és

Benne foglalt jo
IAIOG ! jikvidacios hanyadra

vonatkozo jog)
Hozam Valtozo
. Hatarozatlan id6re
Lejarat oy
szolo
Forgalomképess Korlatlan
ég (visszavalthato)

Toézsdeképesség| Nem t6zsdeképes

Zartvégu alapok
befektetési jegyei
Vagyoni jog
(hozamra és likvidacios
hanyadra vonatkozo
jog)

Valtozo

Hatarozott id6re szo6ld

Korlatozottabb

(csak lejarat utan
visszavalthato)

Tozsdeképesseé tehetd




» Hagyomanyos alapok - Specidlis alapok

* Pénzpiaci alapok « Arupiaci alapok
« Likviditasi/rovid lejaratu pénzpiaci , ,
alapok jarati enzp o Abszolut hozamu alapok
» Pénzpiaci alapok e TOkevédett alapok
* Kotvényalapok » Szarmaztatott alapok

 Rovid kotvényalapok o { | "
* Hosszu koétvényalapok ngatianalapo

- Szabad futamideji kétvényalapok « Kozvetlen ingatlanokba fektetd

» Vegyes alapok alapok
gy P . « Kozvetett ingatlanokba fektetd
« Kotvénytulsulyos (vagy Ovatos) alapok

vegyes alapok
- Kiegyensulyozott vegyes alapok
- Dinamikus vegyes alapok

Részvényalapok




Alap rovid neve

Alapkezelo neve (opcionalis)

Alap kategoriaja (pl. likviditasi, penzpiaci, rovid
kotveny, hosszu kotvény stb...)

Jellemz0O kockazati kitettsegre utalo fogalom (pl.
forint, eurd, hazai, eurdpai, globalis, szektor,
stb...) a legjellemzobb kitettseg alapjan illetve azt

tovabb bontva a masodik/harmadik legjellemz6bb
tipusu kitettség alapjan (mint albesorolas)

Adott idészaki hozamok




Tovabbi informaciok

e www.bamosz.hu
e http://www.portfolio.hu/befektetesi alapok/



http://www.bamosz.hu/
http://www.portfolio.hu/befektetesi_alapok/

Optimalis portfolio kullonbhozo
kockazatelutasitasi
parameterek mellett -

Markowitz-modell
Passziv portfoliokezeleés




Két nagy részbol tevodik ossze:
Részveny- es piacelemzes
Optimalis portfolio Iétrehozasa

Alapelvek:

A befektetbk kerulik a kockazatot és jutalmat varnak el

A befektetbk bizonyos jolétet, hasznossagot

tulajdonitanak az egyes portfolioknak a kockazat és
hozam fuggvényében

Egy eszkoz kockazatat nem tudjuk megitelni attol a
portfoliotol elkulonitve, amelynek a része




Piaci hatekonysag

» Bolyongasi folyamat
» Grossman és Stiglitz

» Hatekonysag fokozatai:
» Gyenge
» KOzepes
* Eros




Technikail elemzés
Dow-elmélet, Elliot-hullam-elmélet, Kondratyer-ciklus
Relativero-megkozelités
Ellenallasi (tamogatasi) szint

Fundamentalis elemzes

Aktiv és passziv portfoliokezeles




Hatasvizsgalat: empirkus pénzugyi kutatasi
technika, amely felméri egy esemény hatasat egy
adott vallalat részvenyeinek arfolyamara. (PI.
osztalék hatasa az arfolyamra.)

Abnormalis hozam
Kiszivargas problémaja




Hatéekonyak-e a piacok?

* A meret problemaja
* A j6 modszer titokban marad
» A szerencseés eset problemaja




P/E effektus

A ,kisvallalat januarban” hatas

Az elhanyagolt vallalat és a likviditas effektus

A piaci ertek es a konyv szerinti ertek hanyadosa
Reverzios hatas

Nyereség bejelentés utani arvaltozas




Kulonbozo6 tanulmanyok azt mutatjak, hogy a
legtobb alapkezelo nem tudja tulszarnyalni a
passziv strategiakat, illetve ha vannak is jobb
teljesitmenyuek, nagyon kevesen vannak. Tehat
nincsenek olyan egyszerl strategiak, amelyek
garantaljak a sikert az ertekpapirpiacon.
Osszefoglalva a piacok hatékonyak, de a
kulonosen szorgalmasak, intelligensek v
kreativak tényleg elnyerik jutalmukat.







Kockazat és
kockazatelutasitas




1. jaték 2. jaték

Egy urnaban 50db piros és Egy urnaban piros és kék

50db kék golyo6 van. golyok vannak.
Nyeremény: 100Ft, ha kék Nyeremény: 100Ft, ha kék
a kihuzott golyo es OFt ha a kihuzott golyo es OFt ha
pIros PIros

Kockazat (risk): ismert valdszintiségeloszlas

Bizonytalansag (uncertainty): ismeretlen valoszintiség-eloszlas
Spekulacio

Hazardirozas




Bizonytalansag — a jovOben tobb lehetseges

esemeény

Kockazat — a tobb kimenet leirhato valoszinlUsegi
valtozokkal.

Befektetesi kockazat — a befektetées valdosagos

hozama eltérhet a varhatoértektol.
Varhato hozam — amire a befektetd szamit




A részvenypiac azert kockazatos,
mert tobb lehetséges kimenete
van.

Ennek a bizonytalansagnak
altalanosan hasznalt mertéke a
szoras vagy a variancia.




A réeszveny hozama valoszintisegi valtozo.

ldOsort nézve a hozam eloszlasa normalis
valoszinuseg-eloszlassal kozelitheto.

A hozam ennek varhato értéke.

A részveny kockazatat ennek szorasaval
merjuk.

Jele: o vagy s — egy intervallumot jelol ki

l

E(r)t o




egy befekteto a fentiekbdl tobbfelét valaszt
=> portfolidt allit ossze

Ceél: legalabb az egyik parameéter jobb legyen
hozamot nem tudja javitani =>
csokkenti a szorast => a kockazatot
diverzifikalja a portfoliot

csokkenti a kockazatot




Varhato hozam és kockazat

merese

» Varhato hozam merese
» szamtani atlag
* mertani atlag
* median
* modusz
» Kockazat merese
* median abszolut elteres
* szOras
» ferdeséeg




Egy portfolio hozamainak

torzult valészinuseéegeloszlasai

A B
Pr(n Pr ()
Fa 's
E(ra) E(rp)

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




Ahol:

U — hasznossagi erték

62 — portf6lid varianciaja

*E(r) — portfolid varhatd hozama

U = E(r)-0,005* A*G?

Legyen a portfolio kételemti (CAPM-nek megfelelen):
‘Kockazatmentes befektetés (hozama r¢; 6 = 0; Cov(r;, E(r)) = 0)
*Mekkora legyen a kockazatos elem sulya a portf6lion belil,
hogy a hasznossag ertéke maximalis legyen?

Expected Return, E(r) Standard Deviation, o Utility = E(r) — .005A 2
10% 20.0% 10 — .005 x4 x 400 =2
15 25.5 15— .005 x4 x650 =2
20 30.0 20 — 005 x4 x900 =2
25 33.9 25 — 005 x4 x1,150 =2

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




Tokeallokacio a
kockazatos eszkoz es
a kockazatmentes

eszkoz kozott




A portfoliokezelok keresik a

kockazat es a hozam legjobb aranyat

o TOkeallokacidés dontés
o Eszkozallokacidos dontés
o Ertékpapir-kivalasztasi dontés




Egy kockazatos és egy kockazatmentes

eszkozbol allo portfoliok

E(r)

CAL = Capital
allocation
line

Erp) = 15%

Cp = 22%

E(rp)=y*E@)*(1-y)*r G,=y * 0g _E() -1y
Lasd: 1. feladat Excel 0a

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




A kozombossegi gorbék egy a kockazat iranyaba
mutatott befektetoi magatartast fejeznek ki,
Kapcsolddva a befektetdo kockazat-hozam
Kompromisszum fuggvenyehez. Ez befektetonkeént
Kulonbozik a kockazattol valo idegenkedésnek
megfeleloen.

Egy befektetd optimalis portfolidja a hatekony
halmaz es a befektetdo kozombossegi gorbéje
érintkezesi pontjakent definialhato.




Levezetés

» Legyen y a kockazatos elem sulya.

U=E(r)-0,0056*A*c? = (1-y)r, + y*E(r,) —0,005* A*y’ * 5

U _E(r) -1, —0,01*A*y*o? =

oy
c Ahol,
y = (1) — 1 *E(r,) — kockazatos portfolio
0,01* A*G” varhato hozama

*c, — kockazatos portfolio
szOrasa




Neéezzuk grafikusan, mit

keresunk?

~2

Varhato

hozam Kockazatos

s | callokacios
Optimalis
egyenes

Kockazatmentes

Kockazat




Definicio: Adott kockazatelutasitasi szinttel
rendelkez6 befektetdi csoport szamara a
hozam-variancia szempontjabol optimalis
portfolid kivalasztasa

Input parameterek: kockazatelutasitasi
merték, kockazatos portfolio hozama,
szorasa, kockazatmentes befektetés hozama

Célfuggveny: Hasznossagi fuggvény
maximalizalasa

Feltetelezeés: A jovo is olyan lesz, mint a mult
volt, tovabba a piacok hatékonyak.




Kockazatos portfolioelemek hozamanak,
szorasanak eés a koztuk levo kovariancianak a
megbecslése

Optimalis kockazatos portfolido kepzese,
hozamanak, szérasanak meghatarozasa
Optimalis passziv portfolio kepzese a befektetdi
csoport kockazatelutasitasanak
figyelembeveételevel.




Optimalis kockazatu
portfoliok




1. A Diverzifikacio és a

portfolio kockazata

- A befektetd szamara az a kockazat fontos,
amit nem tud kikuszobolni diverzifikacioval

\ Egyedi kockazat

pd

A portfolidé szorasa

/

< —

Piaci kockazat

20 25 30
Részvények szama




A kockazatnak azt a részét, amely a széleskorl diverzifikacio ellenére
is megmarad, piaci (szisztematikus) kockazatnak nevezzuk.

A diverzifikacioval megsziuntethet6 kockazatot vallalatspecifikus (nem
szisztematikus) kockazatnak nevezzuk.

A portfolio kockazata csokken a diverzifikacio hatasara, a diverzifikacio
kockazatcsoOkkent6 ereje korlatozott.




Befektetés:
Wp aranyban kotvenyekbe
1 - wp aranyban részvenyekbe

Hozama: E@p) =Wy *xE (rg) + W, *xE (1)

|4 |4 14 2 — 2
Kockazata (szorasa)  0p =(W* 0, +W,*0))

0p2 =Wyl %02 + W2 50,2+ 25 Wyx0q%xW, *x0, * pge

Portf6lid koverianciaja Portfoli0 szorasanak minimalis értéke
2 _
Cov(Tg;1e)=0g * O¢ * Pge W, = Oc — Oa * Oc * Pae
04 + 0% — 2% 0g * O * Pge

[Lasd: 2. feladat




A portfolio varhato hozama a

befektetési aranyok fiiggvéenyéeben

Expected return

L Equity fund

8%
Debt fund

> w (stocks)
-0.5 0 1.0 2.0
- < W (bonds) = 1-w (stocks)
1.5 1.0 0 =1.0

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




Gé =(W, *o, +W, *02)2

0p2 =Wy2 %02 + W2 50,2 +2xWyx0y %W, %0, * pge

A portfolid szorasa kisebb, mint az 6sszetevo esz-kozok szorasainak
sulyozott atlaga, még abban az esetben is, ha az eszk6zok pozitiv
korrelacioban vannak egymassal.

A portfolié varhaté hozama mindig az 6sszetevok varhatd
hozamainak stulyozott atlaga.

*A nem tokeletes pozitiv korrelacidban 1évo eszko-zokbol
Osszeallitott portfoliok mindig jobb kocka-zat-hozam lehetdséget
biztositanak, mint a portfo-1i6t alkoto értékpapirok dnmagukban.




A kovarianciat alkot6 tag akkor noveli legnagyobb
mértékben a portfolié varianciajat, amikor a korre-
lacios egyiitthatd (op: ) a legnagyobb, vagyis ha:

LPoe =L

o :(WD*GD +We "o )2

— x x
Op =W ¥ 0o ,+W_* o




Két kockazatos eszkozbol allé

portféliok

Tokeletesen fedezett portfolio, ha: Poe =1
2 __ * * 2
Op _(WD Op—WEg O )

_ > L .
Op=|Wp*o, —W* o |

ES




Két kockazatos eszkozbol allé

portfoéliok

ha az aranyok a portfolioban

OE
WD:
O_D—|—O_E
O
_ D _
W = =1—W
GD_I_O-E




A portfolio szorasa a befekteteési

aranyok fuggvenyében

Portfolio standard deviation (%)

A

35 + £

—.50 0 .50 1.0 1.50

Weight in stock fund

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




A portfolio varhato hozamat és szorasat a szoras-

hozam térben abrazolva

Expected return (%)

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Standard deviation (%)

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




3. Eszkozallokacioé két kockazatos (részvény, kotvény) és egy

kockazatmentes (kincstarjegy) eszkoz felhasznalasaval

Expected return (%)
A

R~ — — - e

12 4

1

10 +

CAL(B)

ez el O naieiasvle] Yo T e Y T S i By
7 -
6 2]
5
0 5 10 5 20 25
Standard deviation (%)

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




Optimalis kockazatos portfolio minden befektet6
szamara ugyanott van hatéekony piacon

Input parameéterek: portfoliocelemek hozama,
szorasa, hozamainak kovariancia-matrixa
Celfuggveny: egysegnyi kockazatra jutd hozam
maximalizalasa (Sharpe — mutato)




Tegyuk fel, hogy van egy részvényalapunk és egy
kotvényalapunk.

o EG)-n Wy *E(ry) + (- Wo) *E() 1
S, Jwd ol +(-w, ) ¥l + 2% W, "W, *CovlE(r ) E(r)]
0S 0
OW
W = [E(rD)_rf]*GE_[E(rE)_rf]*COV[E(rD;rE)]
0 [E(rD)_ I; ]*Gé +[E(rE)_ rf] Gé _[E(rD)+ E(rE)_Z*rf ]*COV[E(I‘D; e )]




A kotvenyalap és részvényalap befektetési lehetoségeinek

halmaza, az optimalis tokeallokacioés egyenes és az
optimalis kockazatu portfolio

Expected return (%)

A

18 T

16

14 4

12 4

10

[E(r, \—‘r]rr —[E() =

Opportunity set
of risky assets

5 10 15 20 25 30
Standard deviation (%)

=<ad’/

= X"e/

‘r]rrrrn'
[1°d%e de

W=

[E(Td) - Tf]O'eZ + [E(Te) - Tf]O'd

- [E(rd) —Tr + E(re) rf]adaepde

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




Az optimalis teljes portfolio

meghatarozasa

Expected return (%)

A
18
16 — CAL(P)

Indifference curve
14 Opportunity set
of risky assets

12 +

o+____________.¢ N

Optimal risky portfolio

Optimal
4T complete
portfolio

0 5 10 15 20 25 30
Standard deviation (%)

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments







Markowitz megmutatta, hogyan csokkenthetik a
befektetik a  befektetok a  portfoliojuk
hozamanak  szorasat olyan reszvények
kivalasztasaval, amelyek nem mozognak teljesen

egyutt.

Kidolgozta a portfoliok kialakitasanak alapelveit.




1. lépés A kockazatos eszkozok minimalis

varianciaju hatargorbéje

Efficient frontier

®
Global Individual
________ minimum-g o N_* a@sses
variance o _ '
portfolio Minimum-variance frontier

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




2. lepés Kockazatmentes

eszkozok is szerepelnek

Expected return (%)

18 +

16

14 + Opportunity set

of risky assets

o

10

0 5 10 15 20 25 30
Standard deviation (%)

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




3. lepés Optimalis kockazatu portfolio és

kincstarjegy megfelelo kombinacéjanak
kivalasztasa

Expected return (%)

A
18
16 + CAL(P)

Indifference curve \
14 —+ Opportunity set
of risky assets

12 S
10 +

Optimal risky portfolio

8 =
6 =
r,=5%
Optimal
e complete

portfolio

0 5 10 15 20 25 30
Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments Standard deviation (%)




Optimalis portfoliok korlatozottan

rendelkezésre allo kockazatmentes eszkoz

Expected return
A

7’ -
, ’
# 7
7
o S ~—More
- q
i risk-tolerant

» " Efficient frontier investor

’d
-
’—

’ﬂ
-
P
-
—

More risk-
averse
investor

Standard deviation

Abrak forrasa: Bodie. Kane, and Marcus: Investments




Portfoliokivalasztas, ha kockazatmentesen csak

hitelnyujtasra van lehetoség

E@

Abrék forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




El)

Efficient Frontier

A befektetetési lehetdsegek
halmaza, ha a hitelnytjtas és a
kolcsonfelvétel kamatlaba eltér

A defenziv befektetok
optimalis portfoligja, ha a
kolcsonfelvetel €s a
hitelnyujtas kamatlaba
elter

Efficient frontier

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




Az agressziv befektetok optimalis
portfoligja, ha a hitelnytjtas €s
kolcsonfelvetel kamatlaba eltér

Efficient frontier

B
I

E®

CAL

Efficient frontier

A mérsékelten
kockazatturo befektetok
optimalis portfoligja, ha a
kolcsonfelvétel és a
hitelnytjtas kamatlaba
eltér

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




Nyugdijalap kezel6je harom befektetési alapbdl valaszt. Az elsé egy részvényalap, a masodik egy
hosszu lejaratu allamkotvéenyekbdl és vallalati kotvényekbdl allé alap, a harmadik pedig egy
kincstarjegybdl allo pénzpiaci alap. A kockazatos alapok hozamanak valészinlseg-eloszlasa a

kovetkezo:

Megnevezés Varhat6 hozam Szoras
Kincstarjegy 9% 0%
Részvényalap 22% 32%
Kotvényalap 13% 23%

A kotvény- és részvényalap kozotti korrelacio 15%. Foglalja tablazatba, valamint abrazolja a két
kockazatos eszkoz portfélio lehetséges befektetéseinek halmazat. Szamitsa ki a portfélio hozamat
és szorasat a minimalis varianciaju helyen.

Szamitsa ki az optimalis kockazatu portfolid esetében az egyes eszk6zok aranyat, a varhaté
hozamot és a szorast!

Mekkora az egységnyi szorasra jutd kockazati prémium a megvalodsithato legjobb tékeallokacios
egyenes mentén? (Sharpe mutatod)

Portféliojatdl 15% hozamot var el, valamint azt, hogy a CAL-on helyezkedjen el. Mekkora lesz a
portfélidjanak a szoérasa? Mekkora lesz a kincstarjegybe és a két kockazatos portfélidba vald
befektetés aranya?

Milyen Osszetétell portfoliot javasol egy A=4 kockazatelusitasi paraméterrel rendelkezd befektetd
szamara?

Ha csak a két kockazatos portfoliét vehetné igénybe és tovabbra is 15%-0s hozamot var el, akkor
mik lesznek portfolidjanak befektetési aranyai. Hasonlitsa 0ssze ennek szoérasat az f. feladatban
kapott szérassal. Mit tud err6l mondani?

Tegyuk fel, hogy ugyanaz a befektetési lehetéségeinek a halmaza, azonban nem tud kolcsont
felvenni? Egy 29%-o0s varhatdé hozamu portfolidt szeretne dsszeallitani. Mik lesznek az ehhez
szUkséges befektetési aranyok, és az igy kialakitott portfolié szorasa? Milyen mértékben tudna
csokkenteni a szorast, ha a kockazatmentes kamatlab mellett kolcsont vehetne fel?

Tételezzuk fel, hogy nincs lehetéség kockazatmentes befektetésre. Mi lesz az optimalis befektetés
egy A=4 kockazatelutasitasi paraméterrel rendelkez6 befekteté6 szamara?







A tokepiaci
arfolyamok modelije




Hatékqny Hatékony portfolidk kockazatmentes
portfoliok befektetéssel

Hozam Hozam ~ tokepiacil Hozam
% egyenes )éué‘_éa_pir-
( o ) / placl
e egyenes

't
Szoras Sp Szoras 1 Béta
CAPM Részvénybéta Portfoliobéta
COV(x,M _N
=1 +(n =1 )xB  p - EX ) ﬂp—iZ;WiXﬂi
St -

Miskolci Esyetem Pénziigyi Tanszék - Erték



Hatekony portfolio — adott kockazat mellett a
maximalis varhatdo hozamu portfolio
Hatékony portfoliok gorbéje — a hatekony
portféliokat dsszekotd vo@

Vigyazat!!! Nem mindig igaz, hogy az adott varhato
hozam mellett minimalis szorasu portfolio
hatekony.




Hatekony portfoliok gorbeje

Varhato Hatekony
hozam pOrth“Ok
gorbéje

D

Lehetseges
portfoliok
tartomanya




Hatekony piacokon (Fama) az informaciok azonnal
és helyesen tukrozodnek az arakban, azaz a
hatekony piacokon hozott 0sszes befektetesi

dontées NPV-je zeérus.

Felteteleil:
Informaciok mindenki szamara azonnal és ingyenesen
hozzaférhetok
Az Ugyletek vegrehajtasanak nincs mas koltsege, mint az
ertekpapir vetelara.
A befektetbk arelfogadok és racionalisak.




A piacnak nincs emlékezete
A piaci arfolyamok megbizhatoak
Nincsenek penzugyi illuzidk
A ,csinald magad” lehet0seg

Nézz meg egy részvenyt és mindet lattad
Az adatok mogé kell latni




Ha hatékonyak a piacok, minden portfolio a
hatéekony portfoliok gorbejére kerul (buborek
effektus)

Magyarazat
Vegyuk az A és C portfoliot. Ugyanakkora a kockazat, de
a C varhatdo hozama magasabb.
Az A-t eladjak, arfolyama esik, varhatdo hozama né, egész
addig, mig fel nem ,szall” a hatékony portféliok gorbéjere.




ToOkepiaci egyene

Varhaté Hate k(_)ny
hozam portfoliok
gorbéje D
Lehetseges
, portfoliok
f tartomanya




-Ha fix kamatozasu allampapirt veszunk, s
ejaratig megtartjuk, akkor van.

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




3. Feltétel - Kockazatmentes kamatiabon

hitelt tudunk felvenni

» Afeltetel ahhoz kell, hogy a tOkepiaci egyenesen a
C ponton tul is be tudjunk fektetni.




Ok: ugyanaz a ,buborekelv” ervéenyesul, mint a
hatéekony portfoliok gorbéjenél

Azt kell belatni, hogy a kockazatmentes befektetés
és a C portfolio kombinacidjaval a tokepiaci
egyenes barmelyik pontjara rakerulhetunk




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

Portfolio 0sszetétele | Varhatdo | Kockazat | Meredekség
X

hozam | (We*Sd) | ((E(ry)-re)/sy)
Kizarolag 10% 0% Nem értel-
kockazatmentes mezheto
50% C; 50% 15% 15% 1/3
kockazatmentes
100% C 20% 30% 1/3
150% C; 50% 25% 45% 1/3
kockazatmentes
hitelfelvétel




-Hatékony portfolio és nem tartalmaz egyedi
Kockazatot.

-Ha nincs egyedi kockazata, akkor tokeletesen
diverzifikalt.

Tokeletesen diverzifikalt portfolido minden
kockazatos eszkozt tartalmaz.

Minden befektetdé C portfoliot fog venni és azt
kombinalja a kockazatmentes befektetéssel




4. és 5. Feltéetel - A befektetok

idohorizontja 1 év eés mmdenkl csak

Varhato Z—— Ertékpapir-piaci
hozam egyenes
E(rm)
C=M Covl(r;r, )
It P, = o2

m

Piaci kockazat - béta

|.A




Irjuk fel az értékpapir-piaci egyenes

egyenletet! (CAPM-egyenlet)

Varhato
hozam |
E(r)

= " E(n)-r,
E(rm)'r1

.

1 n Piaci kockazat - béta




E(ri ) = I LE(rm )_ I J*,Bi

A CAPM kovetkezményei:

1. A befektetések varhatdé hozama csak a piaci kockazatra
vonatkozo érzékenyseégtdl fugg

2. A befektetbk vagy a kockazatmentes eszkdzbe vagy a
tokéletesen diverzifikalt piaci portfolidba fektetnek be.

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

4. Ne fektessunk csak egy vagy két részvénybe!




Kozvetlen uton
Egyszeru, de nehezen tesztelheto

Karakterisztikus egyenessel
Tesztelhetd, de ritkan ad értekelhetd eredmenyt

Relativ béta

Csak az adott portfolioval kapcsolatban
értelmezhetd




A piac kockazati premiumanak fuggvenyeben abrazoljuk az
adott papir kockazati prémiumat
A pontokhoz huzott regresszios egyenes meredeksege a
béta
Az egyenes Y tengellyel alkotott metszespontja az alfa.

Ha az alfa értéeke szignifikansan negativ, a papir felulértekelt.

Ha az alfa értéke szignifikansan pozitiv, a papir alulértékelt.




Sok befektetd a piacon, akik arelfogadok
Minden befekteté azonos idészakra tervez

A befektetesek a tozsdén forgo ertekpapirokra
valamint kockazatmentes hitelfelvetelre és
betetelhelyezésre korlatozodnak

Nincsenek adok és tranzakcios koltsegek
A befektetok racionalisak

A befektetdok az informaciokat azonos modon
ertekelik




Minden befektetd olyan aranyban valaszt részvényeket a

cr 7

szerepelnek

Piaci portfolio a kockdzatmentes hozamtol a hatékony
portfolio gorbéjéhez huzott érintdegyenes €rintési pontja
A piaci portfolio kockazati prémiuma:

E(rM) —rp = Ax 0%4 +x0,01
Az egyes eszk0zok kockazati prémiuma aranyos az M pici
portfolio kockazati prémiumaval, valamint az
ertekpapirnak a piaci portfoliohoz viszonyitott
bétaegytthatojaval. A beta azt a mértéket adja meg, hogy
mennyire mozog egylitt a részvény hozama a piaci
hozammal.  , _ o)

1 2
Oy




Az ertékpapir-piaci egyenes

Elr)

Ery)pb----—--coo———

- E(r,,) — r; = slope of SML

BM =1 .O

E (rp) =15+ Bp * [E(ry) — 7] Abrak forrésa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




A CAPM
tovabbfejlesztesei




1. A hatékony portféliok barmely kombinacidjaként kapott portfoli6 maga
IS rajta van a hatékony portféliok gorbéjén

2. Barmely a hatékony portfoliok gorbéjén elhelyezked6 portfolionak

van egy ,parja” a hatarportfoliok

minimalis varianciaju részeén, 2
amellyel nem korreral. Mivel ezek
korreralatlanok, a ,tarsportfoliot”
a hatékony portfolio:

zéro-béta portféliojanak nevezzuk

Elrzl

Erz)]

Abrék forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




Barmely részveny varhato hozamat kifejezhetjuk
két hatarportfolio varhatdo hozamanak egzakt.
Linearis fuggvenyekent.
Black megmutatta, hogy barmely eszkoz varhato
hozama kifejezhetd a kovetkez6 modon:

Cov(r,,r,)—Covl(rs, 1, )

o2 —Cov(r,,1,)

E(r) = Erg )+ [E(r )~ Erg )




A CAPM korlatozott hitelfelvetel

mellett: a zéero-béta modell

Risk tolerant investor’s

CAL(T) indifference curve

Risk
averse
investor

E [z )] (f===5F ==nnnn--

Cov(r, )
Y

Ha piaci portfoliot €s a zeérd-béta parjaval fejezziik ki: E(ri ) = E(rZ(M ))+ [E(rM )— E(rZ(M ))]x

Abrak forrasa: Bodie, Kane, and Marcus: Investments




A CAPM es a likviditas




Sok korrelalatlan értékpapir - nincs piaci kockazat - piaci portfélio
kockazatmentes, és minden eszkdoz hozama a kockazatmentes
hozammal egyezik meg

N féle befektetd, akik n kulonboz6 idoszakra fektetnek be

Kétfajta papir Iétezik - likvid és illikvid - tranzakcios koltség aranyosan
oszlik el a befektetések idején

Eszkoz Kockazat- Likvid Ilikvid
mentes kockazatos kockazatos

Brutté hozam r r r

Egy periddusra 0 CL CI

juto likvidacios

koltség

Befekteto tipusa Netté hozam

1 r r-cr r-Cj

2 r r-c1/2 r-ci/2




Befektetés Kockazat- Likwvid Ilikvid
mentes

Likviditasi - X*cp y*c;

prémium

A hozam egy h r r+x*c;-¢;/h | r+y*c-c/h

1dOszakra

befekteto

esetében




Amihud-Mendelson modelilje a

likviditaspreferenciarol (2)

A nettd hozam a befektetési 1dotavok fliggvényeben

1'—|—y*c ) ._._.._ ..... ...-._._,. ,
1 Illikvid részvények
r+X*cll'"'"'"'"'"'"'"'"'"'"'"'"":'_';':_'j_':_"_'_':':r:'—':—"—'—"—': """"
L Likvid részvények
________ )
J// . .
e Kincstarjegy
4

Betektetési idohorizont




Egy adott h id6tavra befektetd esetében:

r +cC *[x 1j—r+c *(y 1j
L o | I T
h h

1 c, *[ 1)
h c, h

Behelyettesitve y - ba, az illikvid részvény hozama :

x *[1 CL*[ 1)}
=T+ Y C =r+C % =% X— || =
I

C C
r+F'+CL*x—?L: r+c, *X




Kovetkeztetesek:
1. prémiumok ndnek, ha tranzakcios

koltségek ndnek

2. 1llikviditdst prémium nem linearis
fliggveénye a tranzakci0s
koltsegeknek, mivel a befektetok
novelik a befektetési idotartamat, ha
a premiumok novekednek

3. portfolio esetében a CAPM egyenlet
az alabbiak szerint modosul:

E(ri): I +{E(rm)_rf J"‘ f(Ci)




1. Mekkora a bétaja annak a portfolionak, amelynél
E(ry,)=20%, ha r=5% es E(r,,)=15%.

2. Egy értékpapir piaci arfolyama 1360 Forint,
varhato hozama 15%. A kockazatmentes hozam
/%, és a piaci kockazati prémium 10%. Mekkora
lesz az ertekpapir piaci ara, ha a piaci portfolioval
valo kovarianciaja megduplazodik, de minden mas
valtozatlan marad? Tegyuk fel, hogy a részveny
konstans orokjaradékszerl osztalekot fizet!




3. On egy nagy cég tanacsaddja, amely egy

project megvaldsitasat fontolgatja. A project
jellemzoi:

Eltelt évek Adodzas utani pénzaramlas
(mill16 forint)

0 -300
1-6 100
7 50

A project betaja 1,7. Ha feltesszuk, hogy

=9% és E(r -19% mekkora a prOJect netto
Jelenerteke’?nf\/lekkora lehet a project becsult
betajanak legnagyobb e,rtege miel6tt a netto

J




4. Tegyuk fel, hogy a piacon sok reszveny
van, es hogy az A és B részveny jellemzoi a

Részveny Varhato hozam  Szoras
A 10% 5%
B 15% 10%

A korrelamos egyutthato erteke -1. Tegyuk fel,
ogy lehet kolcsont felvenni r;

<ockazatmentes kamatlab mellett Ha

natekonyak a piacok, mekkora lesz ekkor a
kockazatmentes kamatlab?










Valasszuk szét a makrookondmiai és
vallalatspecifikus tényezoket

Makrookonomiai tényezOket faktorokkal

jellemezzuk

Regresszios elemzéssel tarjuk fel a faktorok es a
reszveny kapcsolatat

Teszteljuk a rezidiumok véletlenszerliseget

Hasznaljuk a kapott modellt el6rejelzésre




Indexmodell egy regresszios modell

r=a +p,*F+....0. *F +¢&

Ahol,

I, = I-dik papir hozama

Bi, = az I-papir n-dik faktorra vonatkozo €érzékenysege
F,, ...F, = az értékpapir arat befolyasolo faktorok

e; = regresszi0s hibatag




Azt fejezik ki, hogy egy ertekpapir hozama
mennyire erzékeny az adott tenyezo valtozasara
a portfolid betaja a benne szereplo ertékpapirok
betainak sulyozott atlaga

egyszerdsiti a varianciak es kovarianciak
szamitasat




Egyfaktoros indexmodell

o Additivitast tételezve fel

r=a +pxF+e
» Faktor - piaci index

CAPM ¢s egyfaktoros indexmodell kapcsolata

n—Ty =, + [ x(rm—rf)+el-




=T =a; + [ *(rm — I )+ei
vagy

! :Ofi**‘ﬂi*rm T 6

vonjuk ki a masodikbol az elsol
=a; —a;+ B *r

o, =a; +r, *(ﬂi _1)
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OSSZESITO TABLA

Regresszios statisztika

r értéke 0,44937
r-negyzet 0,201934 o o
Korrigalt r-négyzet 0,198703 Rezidualis szorasnegyzet
Standard hiba 0,012679 .y ,
Megfigyelések 249 SS/df MS regresszi6/MS maradéek
VARIANCIAANALIZIS /
df SS/ MS F/  F szignifikancigja

Regresszio 1 0,010047 0,010047359 62,4981 8,86582E-14
Maradék 247 0,039708 0,000160763
Osszesen 248 0,049756

Koefficiense tandard hib t érték p-értek Als6 95% Fels6 95% Also6 95,0%-els6 95,0%
Tengelymetszet 0,000658 0,000807 0,815135223 0,41578 -0,000931763  0,00224753 -0,00093 0,002248
X valtozo 1 0,564085 0,071353 7,905573977 8,87E-14  0,423547463 0,704622608 0,423547 0,704623

\

Stderr/koefficiens




Béta (0,564)

Alfa (0,000)

R2(0,202)

Rezidualis szoras (0,199)

Alfa és béta standard hibaja (0,00; 0,07)
Korrigalt béta (0,697)

Megfigyelések szama (248)




CAPM varhato hozamok kozotti (elmeleti) kapcsolatot
keres, egyfaktoros indexmodell multbeli hozamokat
vizsgal
CAPM feltetelei indexmodell esetében nem szuksegesek.
Egyrészt statisztikai feltételei vannak:
Legyen a faktor és az értékpapir hozama kozotti kapcsolat szoros
(magas R?)
Legyenek a regresszios egyenes paraméterei (alfa és béta)
id6ben stabilak és szignifikansak (F-proba)
Az e-k eloszlasa legyen véletlenszerl, szimmetrikus O varhato
értékkel
Standard hiba ertéke legyen kicsi




Az egyedi és a piaci kockazatok szetvalaszthatok
és egymastol fuggetlenek

Ket tetszoOleges ertekpapir egyedi kockazatal is
egymastol fuggetlenek

A makrookonomiai hatasok a faktor(ok)tol
fugg(e)nek

Ami a multban igaz volt, az igaz lesz a jovOben is




Keérdések

. Milyen 1ddsort hasznaljunk a statisztikai
becslésekben?

. Milyen 1ddtavra vonatkoz6 hozamokkal dolgozzunk?

. Hogyan valasszuk meg a kockazatmentes €s a piaci
eszkozt?

Atvéve: Csige Gabor: Mennyire helyénvalé a CAPM?




1.Ha napi adatokkal dolgozunk, a becslésunk pontossaga
nagy.
De:
- a kevésbe likvid ertekpapirok esetében a piaci
folyamatok csak lassan epulnek be az arba

- a nagyon likvid papirok hozama neha mar a piaci
trendvaltas elott is elindul a megfeleld iranyba

Eredmeny: a becslés megbizhatatlan

2. Ha nem a legsurlbb adatbazissal dolgozunk, akkor el kell
dontenunk, hogy mely adatokat hagyjuk ki a szamolasbal.

Ez sokszor szubjektiv dontés, ami befolyasolja a becslést.

Atvéve: Csige Gabor: Mennyire helyénvalé a CAPM?




1. Ha rovid idotavon gondolkodunk, akkor:

- vagy heti, illetve havi adatokkal dolgozunk, ami
pontatlan becsleshez vezet

- vagy napi adatokkal dolgozunk, ami
megbizhatatlan becsléshez vezethet

2. Ha hosszu idotavon gondolkodunk, akkor:

mivel a vallalati béetak idoben valtoznak, ezert a 3
becslésénel egy historikus atlagot fogunk
kapni

Atvéve: Csige Gabor: Mennyire helyénvalé a CAPM?




A dontes szubijektiv.
Altaldnosan elfogadott gyakorlat:

a kockazatmentes hozam annak az allamkotvenynek

a hozama, melynek lejarata megegyezik a
befektetés id6tavjaval

piaci hozamként valamilyen részvenyindexet jelolnek
meg

pl: Magyarorszag - BUX
USA - S&P500, DJIA
nemzetkozi- MSCI World

Atvéve: Csige Gabor: Mennyire helyénvalé a CAPM?




Adatbazis:

27 magyar nagyvallalat reszvenyeinek t0zsdel
arfolyamai 1999. 01. 01. eés 2004. 06. 30. kozott

piaci portfolio hozamat reprezentalé BUX, S&P500,
és MSCI World indexek

a kockazatmentes hozamot reprezentalo bankkozi
kamatlabak

Atvéve: Csige Gabor: Mennyire helyénvalé a CAPM?




Egy erdekes k“tatas (2 )Atvéve: Csige Gabor: Mennyire helyénvalo a CAPM?

Havi adatok, Havi adatok, Heti adatok, Napi adatok,
1999-2003 2000-2003 1999-2003 1999-2003
Részvény | Béta R’ Béta R® Béta R Béta R’
AH 1,22 3580%| 1.44 38,66%| 0,77 11,65%| 0,63 8,93%
BCHEM 0,83 22.27%| 0,71 14,08%]| 0,75 21,.01%| 077 20,42%
BRAU 0,37 3,50%| 0,37 2.64%| 0,15 0,562%| 0,04 0,03%
DANUBIUS 0,51 13,75%| 0,53 12,10%]| 0,39 8,16%]| 0,52 10,40%
DEDASZ 0,40 7,64%| 0,61 13,95%| 0,08 0,18%]| 0,07 0,13%
DEMASZ 0,40 13,39% | 0,46 13,65%| 0,46 15,13%| 0,40 11,77%
EDASZ 0,36 5,05%]| 0,46 6,30%| 0,20 1,28%| 0,09 0,21%
EGIS 1,02 32,32%| 1,02 28,91%| 0,80 20,08%| 0,68 17.,22%
ELMU 0,31 594%| 0,49 10,62%| 0,05 010%]| 0,14 0,65%
EMASZ 0,13 1,72%]| 0,26 7.47%]| 019 3,63%| 0,29 4,64%
FOTEX 0,83 11,12%]| 1,03 1251%]| 074 12,18%| 0,65 11,05%
GLOBUS 0,34 6,50%| 0,36 8,58%| 0,23 2,31%| 0,45 4,67%
IEB 0,28 2.82%| 0,24 1,81%] 0,23 2,39%| 0,21 1,61%
MATAV 1,28 71,42%| 1,46 7517%| 1,25 63,73%| 1,12 60,57%
MEZO 0,54 15.92% | 0,52 15,24%| 0,48 10,05%] 0,49 8,45%
MOL 0,91 52,19%| 0,97 51,68%| 0,86 42,43%| 0,91 49,86%
NABI 0,50 1097% | 0,44 8,68%| 0,56 14.89%| 0,49 11,61%
OTP 1,00 66,55%| 0,96 62,67%| 1,04 65,28%| 1,15 66,36%
PFLAX 0,76 13,21%| 0,71 10,47%]| 0,59 3,13%| 0,36 0,94%
PPLAST 0,81 34,31%| 0,58 21,02%]| 0,88 21,57%| 0,75 17,40%
RABA 0,39 10,54% | 0,49 18,93%| 0,43 8,84%| 0,64 17.31%
RICHTER 0,97 52,22% | 0,69 38,99%| 1.18 55,40%| 1,04 44,28%
SYNER 1,27 22,07%] 1.48 25,93%| 0,99 15,08%| 0,71 10,45%
TITASZ 0,10 1,29%| 0,09 1,11%]| 0,05 0,16%]| 0,09 0,33%
TVK 0,93 2463%| 0.81 16,56%| 0.60 12,50%]| 0,77 16,24%
ZALA 0,76 23,79%| 0,82 26,86%| 0,68 17.67%| 0,56 11,91%
ZWACK 0,33 1493%| 0,23 6,.80%| 0,22 539%| 017 2,03%




Eredmeny:
A 3 becslése havi, heti és napi arfolyam-adatokkal
mas-mas [} ertekeket adott.

Az 5 éves (1999-2003) havi adatok és a 4 eves
(2000-2003) havi adatok melletti becslés is
szamottevoen eltéro 3 értékeket adott.

A legjobb becslésekhez a havi adatok
felnasznalasa soran jutottunk.




Variancia 0sszetevol Jelolés

Osszes részvenyre hato

2 2
makrodkonémiai faktorokbol ~#1 X 9w
eredd bizonytalansag
Vallalatspecifikus o (ei )
bizonytalansag
COV(RZ-,RJ) = Cov(ﬂi X Ry, B % RM) = x B; % 6%4
2 % __2 2
2 o 2 o”(e)
R = — =R =1-—3
o o




Becsiulendo parameterek egy

n elemu portfolio esetében

* n darab alfa

* n darab béta

* n darab vallalatspecifikus szoras
* 1 darab varhato piaci hozam

* 1 darab piaci hozam szorasa




Minden értékpapirnak legyen ugyanaz a sulya, és
abszolut hozamokra irjuk fel a regresszios egyenletet!

n=o;+0>r, +¢€
— x*
I —ap+,8p I, +€,

I, :izn:(ai + 5,71, +ei)zizn:ai +£iiﬁij*rm "‘izn:ei
N5 N5 N5 N5

2 2 2 2
o, = ,Bp *o. + 0y,
Ha o, — k elhanyagolhatok

1 n

2 _ *2:
Gep_F Gei:>O

=1




Kulonboz06 idoszaki bétakbaol linearis regresszio
Elorejelzett beta= a + b * (Mostani beta)

Tobbvaltozos elorejelzési modszerek

Rosenberg - Guy valtozoi:
Nyereseg varianciaja
Pénzaramlas varianciaja
EPS valtozasa
Kapitalizacio
Osztalékhozam
Addssag/Osszes forras




Egy portfoliokezeld 75 reszvenyt elemez es
ezekbdl valaszt ki egy varhaté hozam-variancia
szerint hatékony portfoliot.

Hany darab varhaté hozamot, varianciat es
kovarianciat kell becsulni ahhoz, hogy
optimalizaljuk ezt a portfoliot?

Ha valaki bizonyosan tamaszkodhatna egy olyan
feltetelezesre, hogy a réeszveny piaci hozama kozel
hasonlo lesz az egytenyez0s index-strukturahoz,
akkor hany becslés lenne szukséges?




A kovetkezd adatok becslést adnak az 1. kérdésben emlitettek
kozul ket részvényre:

Részvény Varhato hozam Béta  Vallalatspecifikus
SZOras

A 14% 0,6 32%
B 25% 1,3 3%

A piac szorasa 25% és a kincstarjegy hozama 6%.
Mekkora az A és B részvények szérasa?

Tegyuk fel, hogy konstrualnunk kell egy portféliot az alabbi
sulyokkal:

Arészvény: 0,33
B részvény: 0,38
Kincstarjegy: 0,29

Szamitsa ki a portfolio varhaté hozamat, szorasat, béetajat, nem
szisztematikus szorasat!




Az alabbi adatok egy harom reszvényt tartalmazo pénziigyi piacrol szarmaznak, ahol igazaz
egyfaktoros indexmodell.

Részvény Piaci érték Béta  Atlagos kockézati prémium  Szoras

A 3000 1,0 10% 40%
B 1940 0,2 2% 30%
C 1360 1,7 17% 50%

Az egyetlen gazdasagi faktor tokéletesen korreldl a piaci értekkel sulyozott tdzsdeindexszel.
A piaci indexportfolio szorasa 25%.

a) Mekkora az indexportfoli¢ atlagos kockézati prémmuma?

b) Mekkora az A részvény ¢€s az index kozotti kovariancia?

¢) Bonstuk fel a B részvény varianciajat szisztematikus és vallalatspecifikus komponenseire!




Az A ¢és B reszvények karakterisztikus egyenesenek statisztikdja a kovetkezo eredményt
hozta:

Részvény Alfa Béta  R®  Rezidualis szoras

A 1% 12 0,576 10,3%
B 2% 0,8 0,436 9,1%

a) Melyik részvénynek van nagyobb vallalatspecifikus kockazata?

b) Melyiknek van nagyobb piaci kockdzata?

¢) Melyik részvenynel van a piact mozgasnak a hozam valtozékonysagaban nagyobb
magyarazo ereje?

d) Melyik reszvenynek volt a CAPM altal elorejelzettnel magasabb atlagos hozama?

e) Ha a kockazatmentes kamatlab 6% lenne €s ha a regressziot a teljes hozamokkal, nem
pedig a kockdzati prémiumokkal szamitottuk volna, mi lenne a regresszio tengelymetszete az
A részvenyre?




Tételezziik fel, hogy az indexmodell az A ¢s a B részvényekre a kovetkezo becsleseket adja:

Részvény Alfa Béta R°

A 2% 065 0,15
B 4% 11 0,30

A piac varianciaja 25%.

a) Mekkora az egyes részveények szorasa?

b) Bonsta fel az egyes részvények variancidjat szisztematikus €s vallalatspecifikus részekre!
¢) Mekkora a két részvény kovariancidja €s korrelacios egyiitthatoja?

d) Mekkora a kovariancia az egyes részvények €s a piaci index kozott?

e) Konzisztens-e a két regresszié tengelymetszete a CAPM-mel? Ertelmezze ezeket az
ertekeket?

f) Oldja meg ujra az a, b, €s d feladatot egy olyan P portfoliora, melynek szoérdsa minimalis!
g) Oldja meg az f feladatot egy olyan Q portfoliora, melyben a P portfolio befektetesi aranya
50%, a piaci indexé 30% ¢€s a kincstarjegye 20%!




Egy ketrészvényes piacon az A reészvény piaci arfolyamértéke kétszerese a B részveény piaci
arfolyamertekenek. Az A kockdzati prémiumanak szorasa 30%, a B-¢ 50%. A kockazati
premiumok kozotti korrelacios egyiitthato 0,7.

a) Mekkora a piaci indexportfoli szorasa?

b) Mekkora az egyes részvények betaja?

¢) Mekkora az egyes részvenyek rezidualis variancidja?

d) Ha az indexmodell fennall, és az A részveny eseteben a kockazatmentes hozamon feliil
varhato prémium 11%, mekkora lesz a piaci portfolio kockazati prémmuma?




Egy részvény betajat nemrégiben 1,24-re becsiiltek:

a) Mit fog Merrill Lynch "korrigalt béta"-ként kiszamitani a részvenyre?

b) Tegyiik fel, hogy On a bétik alakuldsara vonatkozoan a kdvetkezd regresszidt becsiilte:
L, =03+0,7*p

c) Mekkora lenne a kovetkezd évre becsiilt beta?

A jelenlegi osztalekjovedelmek ¢és varhato gazdasagi novekedés alapjan az A és B részvények
varhato hozama 11 és 14%. Az A részveény betdja 0,8, mig a B bétaja 1,5. A kincstarjegy
jelenlegi hozama 6%, mig a S&P500 index varhato hozama 12%. Az A részvény szorasa
¢vente 10%, a B részveénye pedig 11%.

a) Ha Onnek jelenleg van egy jol diverzifikalt portfolidja, akkor belevenné-e befektetésébe
ezen részvenyek barmelyikét is?

b) Ha ehelyett csak kincstarjegybe plussz ezen részvények egyikebe fektethetne be, akkor
melyik részvényt valasztani?




Az Arbitralt
Arfolyamok elmélete




Arbitrazs — pénzugyi piaci termek nem megfelelo
arazasabol kockazatmentes profit realizalhato

Arbitrazs — egy befektetdé tud olyan zéré netto

befektetésl portfoliot osszeallitani, ami biztos
hozamot hoz.

Kockazati arbitrazs: hibasan arazott papirok felkutatasa.

Tiszta arbitrazs: biztos nyereseget hozo uzleteket
megcelzo tevekenyseg




Magas kamatlab Alacsony kamatlab
Magas | Alacsony Magas @ Alacsony
inflacio inflacid | inflacid = inflacid
Valoszinliség 0,25 0,25 0,25 0,25
Részveny
Apex (A) -20 20 40 60
Bull (B) 0 70 30 -20
Crush (C) 90 -20 -10 70
Dreck (D) 15 23 15 36




Korrelacios matrix

{ elenlegi | Varhato S61ds U, A B C D
arfolyam | hozam
Részveny
A 10 25 29,58 1,00 -0,15 -0,29 0,68
B 10 20 3391 -0,15 1,00 -0,87 -0,38
C 10 32,5 48,15 -0,29 -0,87 1,00 0,22
D 10 22,25 8,58 0,68 -0,38 0,22 1,00




Hozzunk létre portfoliot az A, B, C értekpapirokbol
ugy, hogy a sulyok egyezzenek meg

Adjuk el rovidre D-t és fektessunk be ebbe a
portfélidoba

Vegyuk észre, hogy minden kimenet esetében
magasabb hozamot erunk el

|

Hatékony piacon az egyensuly helyreall!




Az egyfaktoros APT modell

I = E(ri)"'ﬂi *F+e
Csinaljunk ;061
diverzifikalt portfoliot!

e-s tagok mind
2  p24 2 2
Op = ,Bp O tO (ep) ‘ eltinnek a

, n , , diverzifikacio
o, )= w2 *o(e,) hataséra




Gond: E(r,)-t hogy hatarozom

meg?
E(ri ) =T + LE("F )_ I J*:B.
Ehhez kell egy faktorportfolio:

*Faktorportfolio: Az adott faktorral erOs
korrelacioban van €s bétaja 1




Az egytényezOs APT modell grafikus abrazolasa

Hozam (%) Hozam (%)

Jol diverzifikalt portfolio Egyedi részvény




Arbitrazs lehetoség egytéenyezos
APThen

Makrookonomiai faktor




Arbitrazs lehetoseg kiuillonbozo betak

mellett

Varhat6 hozam (%)

Kockazati
prémium

12%

8%

Makrookonomiai faktorra
vonatkozo béta

Minden portfolidnak rajta kell lenni az egyenesen!




*Nincs tranzakci0s koltseg

*Nincsenek adok

*Int¢zmenyi korlatok nincsenek

*Befektetok korlatozott felel0ssegu papirokkal
kereskednek

*Ertékpapirok korlatlanul oszthatok

*Sok, de véges szamu, arelfogado, racionalis
befektetd

*Befektetok azonos 1dotavra fektetnek

*A piacon vegtelen sok €rtekpapirral kereskednek




A vallalatspecifikus tenyez6k egymassal nem
korrelalnak

A faktorok egymassal korrelalatlanok

A vallalatspecifikus tenyezok es a kozos faktorok
egymassal nem korrelalnak

A faktorok varhato erteke zerus
Sokkal tobb a részveny, mint a faktor
Részvenyhozamok normalis eloszlasuak




Hasonlosagok
itt is regresszios 0sszefuggeés
feltételezzuk az egyedi kockazatok egymassal és a piaci
kockazattal valo korrelalatlansagat

Elterés
APT-vel varhatdo hozamtdl eltérest akarunk vizsgalni,
indexmodellnél magat a hozamot

APT sikeres alkalmazasa tokéletesen diverzifikalt portfoliot
tetelez fel

APT barmilyen (tetszbleges) faktorral mikodik, az
indexmodellnél a kituntetett faktor a piaci index (BUX)




Sok vallalat a portfoliokezeldk teljesitmeényét az
egysegnyl szorasra jutd kockazati prémium szerint
ertekeli

Arszabalyozo bizottsagok a hozambéta dsszefiiggést

alkalmazzak egyik t€nyezOként az arszabalyozasba
tartozo vallalatok tOkekoltsegeének meghatarozasakor

Peres tigyekben esetenként a varhato hozambéta
osszefligges alapjan adjak meg az elveszett
jovedelmek hozamat

Sok vallalat a tdkekoltségvetesi donteseknel 1s ezt
hasznalja




Tobbtenyezos APT

EgytényezOs APT helyett altalanosabban hasznalt
a tobbvaltozos alak:

Ii = E(ri)"' il*Fl"',Biz*Fz "'----"',Bin*l:n + €

E(I‘i)z Iy + il*\_E(rFl)_rf J"':Biz*\_E(er)_rf J"'"':Bin*\_E(an)_rfJ




lpari termelés havi novekedeési uteme
Rovid lejaratu kamatlabvaltozas
Elore nem latott inflacio

A kozepes kockazatu (Baa) és a hosszu lejaratu
allampapirok hozama kozotti kulonbség valtozasai

Hosszu és a rovid lejaratu allampapirok hozama
kozotti kulonbseg valtozasal




Tegyuk fel, hogy az amerikai gazdasagban ket
faktort azonositottunk: az ipari termelés
novekedesi utemet (IP), és az inflacios ratat (IR).
Varhatoan IP= 4% és IR= 6%. Egy olyan
reszveny, melynek az IP-re vonatkozo bétaja 1
és 0,4 az IR-re vonatkozo bétaja, a jelenlegi
varakozasok szerint 14%-o0s hozamot biztosit.
Ha az ipari termelés téenyleges novekedeési
uteme 5%, az inflacio pedig 7%, hogyan
modositana a reszvény hozamara vonatkozo
becslését?




Tegyiik fel, hogy két fiiggetlen gazdasagi faktor letezik. F, €s
F,. A kockdzatmentes kamatlab 7%, ¢s az Osszes részvénynek
fiiggetlen vallalatspecifikus komponense van, amelynek
szorasa 50%. A ol diverzifikalt portfoliok:

F, F, Varhato
Portfolid | bétaja | bétaja | hozam
A 1.8 2.1 40%
B 2.0 -0,5 10%

[rja fel a varhato hozam-béta sszefiiggést ebben a gazdasagban?




Tekintsuk az alabbi hozamokat egy egyfaktoros
gazdasagra! Minden portfoli6 jol diverzifikalt.

E(r) Béta
Portfolio
A 10%
F 4% 0

Tegyiik fel, hogy az E portfdlio is jol diverzifikalt, bétaja
2/3, varhato hozama pedig 9%. Fennallhat-e arbitrazs
lehetdseg? Ha 1gen, milyen stratégiat kell kovetni?




Tekintsiik a kovetkezo6 tobbfaktoros (APT) modellt.

Faktor A faktor betaja A faktor kockazati prémiuma
Inflacio 1,2 6%
Ipar1 termelés 0,5 8%
Olajarak 0,3 3%

a) A kincstarjegy 67%-0s hozamot biztosit. Keressuk meg a reszveny varhato hozamat,
ha a piac a részvények arfolyamat méltanyosnak tartja.

b) Az alabbi tablazat elsd oszlopa a piac altal becsiilt értékeket, mig a masodik oszlopa
a ténylegesen bekovetkezett ertékeket mutatja. Szamitsuk ki a részvény hozamara
vonatkoz6 0 varakozasokat, mihelyt a meglepetések ismertté valtak.

A valtozas A valtozas
Faktor varhato tliteme tényleges liteme
Inflacio 5% 4%
Ipari termelés 3% 6%
Olajarak 2% 0%




Tegylik fel, hogy a piacon a szisztematikus kockazatnak harom forrasa van,
ezek a kockazati prémiumokkal fiiggnek Ossze.

Kockazati prémium
Faktor
Ipar1 termeles (1) 6%
Kamatlabak (R) 2%
Fogyasztok bizalma (C) 2%

Egy részvény hozamat a kovetkezo egyenlet irja le:

r=15% +1,01*1 + 0,5*R + 0,75* C + e

Hatarozzuk meg ennek a részvénynek az egyensulyi hozamat az APT
segitsegével. A kincstarjegy hozama 6%. Tul- vagy alularazott a részveény?

Magyarazza meg.




Aktiv portfoliokezeles,
Treynor-Black model,
Portfolio

teljesitmenyeének
ertékeléese




Az aktiv
portfoliokezeles

elmeélete




Mindig van néhany befekteto aki a piaci atlagnal
magasabb hozamot tud elerni
Bizonyitékok

Kiugréan magas profitok sorozata — nehéz veletlennel
magyarazni

Ex post hozamok szérasa
Realizalt hozamokban anomaliak




Passziv portfoliostratégia
Csak a piaci indexnek megfeleld portfoliot és penzpiaci alapot tartunk

Szukséges a varhatdo hozam és a variancia elorejelzése, hogy a
milyen aranyban tartsuk oket

Erdemesebb hozzaérékre bizni az elemzési tevékenységet

Nem praktikus az ugyfeleket folyamatosan informalni az
elorejelzések alakulasarol, mert emiatt folyamatosan
valtoztatni kellene a kockazatos és kockazatmentes
portfoliok aranyat.

Aktiv  portfoliokezeldk elé6 tudnak allitani olyan
kockazatos  portfoliot, amely maximalizalla a
hozam/szoras (Sharpe-) aranyat.




Piacra lepés tokéletes idozitése:
Képesség, ami minden honap elején meg tudja jésolni, hogy a NYSE
portfolié feliimulja-e a 30 napos befektetések hozamat.

A piacra lépes idozitésenek ertekeléese az opcios areimélet

segitsegevel
Kulcsa a felismerés: a tokéletes eldrelatas egyenértékl a
részvenyportféliora szolo6 vételi opcid birtoklasaval.
A tokeletes jovObelatasi kepesseg ertéke = egy veteli opcio ertekével
A vételi opcio lehetdveé teszi, hogy a befektetd csak akkor realizalja a
hozamot, ha az meghaladja az r-et.

A nem tokeletes elorejelzeés erteke

A piaci elorejelzesi kepesseg mutatoja nem lehet a beteljesult
elOrejelzések altalanosan vett aranya.

Azt kell vizsgalni, hogy aranyaiban hanyszor lett eltalalva az emelkedo
illetve a csokkend piaci tendencia




A Treynor-Black-modell attekintése
Optimalizalé modell
Feltételezi, hogy az értékpapirpiacok majdnem hatékonyak

Modell lenyege:

Az elemzOk csak néhany értekpapirt tudnak meélysegben
tanulmanyozni. A tobbi papirrdl feltételezik, hogy jol arazottak.

A piaci indexportfolié az az alapportfélio, amelyet a modell passziv
portfoliokent kezel.

A befekteteskezelessel foglalkozo intezmeny kepes elorejelezni a
passziv portfolio varhatdo hozamat és varianciajat.

Az aktiv portfolié 6sszeallitasnal az elemzett papirok korében
felfedezet arazasi hibak az iranyadoak.




ElGrejelzés tobb Iépcsobal all
Papironként a bétak és egyedi kockazatok becslése.
Egyes papirok elvart hozamanak meghatarozasa.
Varhaté hozam és rendkivuli hozam kiszamitasa.

A tokéletlen diverzifikacio koltsége ellensulyozza az alularazott részvény sulyanak
novekedéseébdl szarmazd nyereseget.

Az alfa és béta segitseégével meg kell hatarozni a minden egyes értékpapir sulyat az
aktiv portfélidban.
A sulyozas figyelembevételével ki kell szamolni az egész portfolié varhaté alfajat,
bétajat és egyedi kockazatat.
Meg kell hatarozni azt az optimalis kockazatos portfdliét, amely a
passziv és aktiv portféliok kombinacidjakéent addodik

A modell nem lett meghatarozo, mert:
Tokeletlen iddzitési kepesseqg.
Koncepcionalisan konnyl alkalmazni, akkor is ha az egyszerUsitd
feltételek kozul néhany nem teljesul.
Hasznalata decentralizalt szervezeti keretet igényel.




Vegyunk egy keéttényezGs vilagot M-et és H-t. Ezutan az indexmodellt
altalanositasa

re= Bim(rm - 1) + Bip(ry - 1) + 0 + €
-rr=Rg+a;+e
ahol B, és By eés az ertekpaplrok betal az M és H portfoliokra
vonatkoznak

R meltanyos hozamtobblet, amellyel az ertekpapir hozama meghaladja
[ ot és a;-vel a varhato rendkiviili hozamot

A faktorszerkezet tovabb egyszerUsiti a portfolid kialakitasat

Ha a bétak megvannak, akkor oOsszeallithatd egy kovarianciamatrix,
amellyel a CAPM vagy APT segitségével meghatarozott varhato
hozamokkal egyutt felhasznalhaté az optimalis passziv kockazatos
portfolio elballitasahoz.

Ha az aktiv elemzések elkészultek, akkor az aktiv, majd annak a
passziv portfélioval alkotott kombinacidja mar ugyanugy hasznalhato
meg, mint az egyfaktoros esetben.




Vizsgalaton kivuli ertekpapirokrol feltesszuk, hogy
helyesen arazottak

Piaci indexportfolio a jol diverzifikalt alapportfolio

Piaci index varhaté hozama e€s varianciaja
makrookonomiai faktorokbol elorejelezhetd

Aktiv portfolio osszeallitasnal arazasi hibak az
iIranyadok




Minden aktiv ertekpapir betajanak es egyedi
kockazatanak becslése

Karakterisztikus egyenes felrajzolasa (alfa
meghatarozasa)

Aktiv portfoliokezelés kolts€ge a nem sziszetematikus
kockazat novekedese

Alfa, béta, egyedi kockazat alapjan sulymeghatarozas
Kiszamolni a teljes portfolid alfajat, betajat €s egyedi
kockazatat




Az optimalizalas folyamata aktiv €s

passziv portfoliok felhasznalasaval
CAL

E(r)
- CML




Elonyel Hatranyai

Csokkennek a e DichotOmia a
becsulendd adatok vallalatspecifikus és
Speclall’zélédés makrookondémiai
lehetosege kockazatok kozt
Kevesebb az elméleti erdltetett

feltételezése, mint a o,

CAPM-nek  Informaciok vesznek el

a kozvetlen
modszerhez kepest




Portfolio
teljesitmenyeéenek

ertéekelése




Dollarsulyozasu hozam: befektetés belsO megtérulesi rataja. Az
idoszakok alatti hozam szamitasanal figyelembe veszi mekkora
a befektetett 0sszeg, eszerint sulyoz.

|doatlagolasu hozam: csak az egyes id6szakok hozamait veszi
figyelembe, tekintet nélkul arra, hogy mekkora 0sszeget
fektetunk be az adott id6szakokban.

Szamtani vagy meértani atlag?
Meértani atlag nem haladja meg a szamtanit.

A kulonbség a kétféle szamitasi mod kozott annal nagyobb,
minel nagyobb a az id6szakok hozamainak valtozékonysaga.

A multbeli teljesitmény kituné merészama a meértani atlag.
Szamtani atlag: a portfolio jovobeli varhatdé hozamanak
torzitatlan becslésére megfelelobb.




Kockazat figyelembevetele — adott hozamokat a
nasonlo kockazatu befektetési alapok hozamaval
nasonlitjuk ossze.

A Kkockazattal modositott teljesitmenyértéekeles
modszere, a varhato ertek — variancia-kritériumra
epit.

A CAPM felhasznalhatdé a menedzserek
teljesitméenyenek ertekelesehez.




Portfolio teljesitmenyeéet mero

mutatoszamok

 Sharpe - mutaté Fp— Ty
Op

 Treynor - mutato I

Vp— I"f
, Py

e Jensen - mutato o _
a, = rp—[rf+,8p X (rM—rf)}

» Ertékelési hanyados
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Shape-mutatdé: a portfélio adott idoszaki atlagos kockazati
prémiumat vetiti az idoészaki hozam szoérasara.

Treynor-mutatd: a kockazat egyséegre jutd kockazati
prémiumat meéri, de csak a piaci kockazatot veszi figyelembe,
nem az osszes kockazatot.

Jensen-mutato: a portfolio bétajanak és az atlagos piaci
hozamnak ismeretében azt meéri, hogy a portfélid hozama
mennyivel tobb vagy kevesebb, mint amennyi a CAPM alapjan
varhato lenne. Ez a portfdlio alfaja.

Ertekelesi hanyados: A portfolio alfajat osztjuk a portfolio
egyedi kockazataval. Annak a kockazatnak az egysegre juto
rendkivuli hozamat meéri, amelyet elvilega diverzifikacioval
meg lehetne szuntetni, ha indexportfoliot tartanank.




M?-mutaté: A Shape-mutatéhoz hasonléan a teljes
szorason alapul, de a kockazattal kiigazitott
teljesitménymutaté konnyen interpretalhatdé, mint a
benchmark-portféliohoz  viszonyitott = hozamkulonbség.
Multba tekintd. Csak az egyes alapok kockazattal kiigazitott
teljesitmenyét tukrozi, nem a teljes portfolioét.

A teljes portfolid merészama: Shape-mutato
Az alfa a legszelesebb korben elterjedt teljesitmenymutato.

A magas teljesitményhez pozitiv alfa szukséges, de az
egyes mutatok masképpen hasznaljak fel az alfat.




Magas variancia miatt hosszu megfigyelési
idOszakra van szukseg, hogy a teljesitmenyszintet
statisztikailag meghatarozhassuk.

Az aktivan kezelt portfolioknal kulcsfontossagu, hogy
nyomon kovessuk a portfolio 0Osszetételének
alakulasat, valamint varhatd  értékének és
szorasanak a valtozasait.




Piacra lépés id6zitése: a tOket atcsoportositjuk a piaci
indexportfolioc és a kockazatmentes eszkoz kozott attol
fuggben, hogy a piaci hozam varhatéan tulszarnyalja-e a
kockazatmentes eszkoz hozamat.

A piacra lepd idozit6 folyamatosan arrébb tolja a portfolio béta-
és varhatéhozam-értékeit, amikor a piacrol kilép, illetve oda
belép.

Mig a regresszio kiterjesztett valtozata megragadja az elobbi
jelenséget, addig az egyszeri egyvaltozds regresszio nem!

A kiterjesztett regresszios modszer képes a portfolioosszetetel
megvaltozasanak olyan hatasait azonositani, amelyeket a
hagyomanyos hozam-variancia mérések osszekevernének.




A magasabb befektetési teljesitmeény annak a kepessegnek a
fuggvenye, hogy sikerul-e a ,megfelel6” ertekpapirt a
megfeleld idoben tartani.

Egy adott agazaton belul a viszonylag magasabb
teljesitmenyl részvényeket kell valasztani.

A teliesitmenyelemzes az altalanos eszkozallokacios
dontésekbdl kiindulva folyamatosan halad a portfolio-
Kivalasztasi részletek felée.

Altalanos teljesitményelemzési rendszer 3 f6 komponense:
- altalanos eszkozallokaciés dontések a részvéeny-,
kotvény- és a pénzpiacok kozott
- agazat- (szektor-) valasztas az egyes piacokon belul
- értékpapir-kivalasztas a szektoron belul




Portfélios sulyok megvalasztasanal fontos figyelembe venni a
befektetd kockazatvallalasi hajlanddsagat!

Eszkozallokacios dontések: Az eszkoOzallokacionak a magasabb
teliesitmenyhez valo hozzajarulasat ugy kapjuk meg, hogy az egyes
piacok indexhozamanak és referencia hozamanak a kulonbsegeét
0sszeszorozzuk a piachoz rendelt tobbletsullyal; ezt minden piacra
Kiszamoljuk, vegul osszegezzuk.

Szektor- és eértékpapir-kivalasztasi dontések: A jo teljesitmény
(pozitiv hozzajarulas) abbdl szarmazik, amikor a jol teljesitd
szektorok magasabb sulyt kapnak a portfélioban; a gyengébben
szerepl6ek pedig alacsonyabbat.

Komponensek hatasainak Osszesitése: A hozzajarulas-elemzé
modell segitségeével befektetési alapok és egyéb menedzselt
portféliok teljesitményének elemzését tudjuk elvégezni.




William Sharpe vezette be

82 befektetési alap hozamvaltozasainak 91,5%-at a részveny-

kotvény-kincstarjegy jellegl  eszkozallokaciés dontések
magyarazzak.

Szélesebb korl eszkOzosztalyokat bevezetve 97-ban
magyarazzak a hozamokat az eszkozallokacios dontesek.

Sharpe 12 eszkozosztaly- (stilus-) portfoliot vizsgalt. Az alapok
hozamait regresszalta az eszkozosztalyokat megtestesito
Indexekre. Az egyes indexek regresszios egyutthatdoi merték
az egyes ,stilusok” implicit hozzajarulasat.

A regresszido R2 mutatojabdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a
hozamok szorodasanak mekkora része koszonhetd az
ertekpapir-kivalasztasanak.

A hozamok valtozékonysaganak eszkozallokacio altal meg
nem magyarazott resze az eszkozosztalyokon beldli
ertékpapir-kivalasztasanak tulajdonithato.




Morningstar Inc. : a legels6 informacidszolgaltatdo a
befektetési alapok teljesitmenyeét illetden. Az altaluk
kidolgozott  Kockazattal Kiigazitott MinGsitési
Rendszer (RAR) az egyike leggyakrabban hasznalt
teljesitmenymerési modszereknek.

A rendszer azon alapul, hogy az egyes alapokat
referenciacsoportokhoz viszonyitjak.

A megfelelo referenciacsoportot ugy hatarozzak meg, hogy
az megfeleljen az alap befektetési iranyultsaganak, tovabba
a portfolio egyes jellemzbinek.

Kiszamitasra kerulnek az alap hozamai (koltsegeket is
figyelembe véve) és a kockazati mutatok (a legrosszabb
evek teljesitményetdl is fuggok).

A kockazattal Kiigazitott teljesitmeny egy
referenciacsoporton belul rangsorolasra kerdul.




» Ateljesitményértékelés 2 alapvetd problémaja:

- Nagyon sok megfigyeléesre van szukség ahhoz, hogy szignifikans
eredményeket tudjunk kihozni, még akkor is, ha a portféli6 hozamanak
varhato értéke és varianciaja allando.

- Az aktivan kezelt portfélio esetén a gyakran bekovetkez6 paramétereltold
valtozasok még inkabb megbizhatatlanna teszik a teljesitményértékelést.

- Problémak kikuszobolése:
- Mérések szamanak novelése (megfigyelési gyakorisag novelése)
- Pontosan specifikalni kell a portfolio jellegét

- Teljesitményértékelés a gyakorlatban:
- Negyedévenkeénti bontasu 5-10 éves adatsorokon alapul
- Csak negyedévente kell szamot adni a portfélio 6sszetételérdl
- A beszamolasi napot kozvetlenul megel6z6 kereskedeési tevekenyseg:
kirakatrendezés




AIMR

Befektetéskezelbk és Kutatdk Egyesulete

Teljes korl, konnyen érthet6 adatok iranti igenyt kiszolgalni a multbeél
teljesitményekre vonatkozoan.

A cégeknek a teljes adatsort kozzé kell tenni, nem csak kedvuk
szerint kiszemeltet.

Teljes évre vonatkozo hozamadatok szerepeltetése.

Bemutatni annak az indexnek a hozamat, amelyhez a cég portfolioja
értelmesen hasonlithato.

Osszesitett hozamnal szerepeltetni azon menedzserek hozamadatait
IS, akik mar megvaltak a cegtdl (akar esetleges kudarc miatt).

Ellatni a befektetOket olyan kockazati mér6szamokkal, melyekkel
konnyebben tudjak ertékelni a kockazat-hozam atvaltasi viszonyokat.

Marad egy probléma:

Tuléléesi torzitas: a rosszul teljesitd  alapokat

megszuntetik, a rendelkezésre all6 adatsorok csak a
tulelé alapokat tartalmazzak




Megnevezes P portfolio | M piaci portfolio
Atlagos hozam 35% 28%
Béta 1,2 1
Szoras 42% 30%
Egyedi kockazat 18% 0%
Kockazatmentes hozam 6%
Sharpe 0,690 0,733
Treynor 0,242
Jensen 2,60% 0,00%
Ert. hanyados 0,144 #ZEROOSZTO!




Pilaci

Megnevezeés Portfoliok Dortf6li6
P Q

f’n hi;‘:f 045 0,51 0,19
Alfa 1,63 5,28 0,00
Beéeta 0,69 1,40 1,00
Treynor 4,00 3,77 0,63
o(e) 1,95 8,08 0,00
E;ﬁ)'/‘aeéeosg 084 059 0,00
R négyzet 0,91 0,64 1,00




Karakterisztikus egyenesek

Hozam (%) Hozam (%)

Piac1 1dozités, amikor a béta
novekszik a tobblethozam
novekedésevel

Piaci 1dozités nélkiil,
konstans béta mellett




Altalanos teljesitményelemzési

rendszer harom komponense

« Altalanos eszkozallokacios dontések
» Agazat (szektor) valasztas

» Ertékpapir-kivalasztas a szektorokon bellil




Hozamok legyenek teljesek

dosulyozasu atlaghozam es mertani atlagolasu
nozamot is tegyenek kozze

Koltsegek nelkuli teljesitmenyt kell kimutatni

A hozamszamitasnal a sulyok az eszkozok indulasi
piaci értékei alapjan kerulnek meghatarozasra

Teljesitmenykimutatas legyen teljes
Kockazati meroszamokat is kozoljek

Tokeattetellel mukodo cégeknél tokeattétel nelkuli
bazisra kell atszamolni




Nemzetkozi
diverzifikacio




Nemzetkozi diverzifikacio

» A portfdlié valasztas altalanositasa

» Kulonbség a hazaihoz képest
« Arfolyamkockéazat jelenléte
» TOkearamlasra vonatkozo korlatozasok
 Politikai kockazat
» Orszagspecifikus szabalyozasok
» Eltér6 szamviteli gyakorlat




* Vilagpiaci portfolio
- Nem elég csak az amerikai részvényekre koncentralni
- Az USA részvénypiaci kapitalizacioja 49%-at teszi ki a vilagenak
- Foglalkozni kell mas piacokkal is

 Nemzetkozi diverzifikacio
- Diverzifikaciot ki lehet terjeszteni
- Racionalis befektetbé hataron tul is befektet

« Nemzetkozi befektetési technikak

- Amerikali letét igazolas (ARD)

- Meghatarozott szamu részvényre valo kovetelés, ezt a bank 6rzi
- Orszagalapok

- Zart alapok
- Nemzetkozi befektetési alap




Arfolyamkockazat

Uj kockazatok
Kisebb gazdasag
Kisebb értékpapirpiac
Magasabb tranzakcios koltsegek
Likviditasi problémak

Politikal kockazat
Javak kisajatitasanak lehetdségei
Adopolitikai valtozasok
Valutas valtast korlatozo intézmények
Egyeb valtozasok

A hozam fugg
Kulfoldi valutaban kifejezett hozamtol
Valuta dollararfolyamatol




Passziv és aktiv nemzetkozi befektetés

Részvenyindexek hasznalata
Europe, Australia, Far East (EAFE)

Altalanos kérdés
Helyes-e piaci ertékkel sulyozni a vilagpiaci indexek szamitasa
soran

Veélt helyes indexszamitasi modszerek
GNP-vel vagy GDP-vel sulyozas

Aktiv: rendkivuli hozamok lehetséges forrasai

Devizavalasztas

Orszagvalasztas

Orszagon bellli részvény-, kotvény, és pénzpiaci termékek
valasztasa




Devizavalasztas

Az arfolyam-ingadozas mennyire befolyasolja a portfolid
teljesitmenyét az alapdevizahoz képest.

Orszagvalasztas

A vilag eredményesebb részvénypiacaiba vald befektetés
mennyire jarul hozza a portfolio teljesitményéhez.

Részvenyvalasztas

Ugy mérhetd orszagonként, mint a részvényhozamok sulyozott
atlaganak az indexhozamot meghalado tobblete.

Kotvény/kincstarjegy valasztas
Meg kell nézni annak hatasat, hogy a kotvenyek és
kincstarjegyek sulya a portfolioban eltéer attél az aranytdl,
amely a referencia portfélioban szerepel.




Befektetéselemzés

Nem amerikai vallalatok nehéz 6sszehasonlitasa
Koz0s nevezore kell hozni a konyvvizsgaloi jelentéseket
Ertékcsokkenési leiras
Linearis vagy gyorsitott leiras
A kettés leiras nem mindenhol szokas

Tartalékok

Orszagonként valtozhat a céltartalék képzés mértéke a nem vart
veszteségek fedezéseére.

Konszolidacio

Leanyvallalatok konszolidacidja a vallalati eredmény kimutatasban nem
kotelezo.

Adozas
A jovedelem keletkezésének vagy a pénzmozgas megtorténtének
idépontjaban.
P/E ratak
Részvény darabszam meghatarozas
Ev végi illetve évre atlagolt vagy az év eleji részvények szama modszer




Faktormodellek és a nemzetkozi befektetés

Faktortényezok
Vilagpiaci részvényindex
Nemzeti (hazai) részvényindex
Agazati indexek
Arfolyamvaltozasok

Nemzetkozi tokepiaci egyensuly

CAPM és APT modellek varhatdo hozamok elbrejelzésére

CAPM problemak

Adok, tranzakcios koltségek, tbkekorlatozasokat nem veszi figyelembe

Orszagok a sajat valutajuk szemszogebdl nézik az arfolyamkockazatot,
ezért mindenkinek mas lesz

Eltérd joszagkosar fogyasztasa az adok és szallitasi koltségek miatt
APT modell nemzetkozi kiterjesztése alkalmasabb




A portfoliokezeles
folyamat




A befektetesi folyamat olyan egyeni dontések és
cselekvések sorozata, amely a befektetées
szuksegessegének megfontolasatol a kotveny- vagy
reszvenyvasarlasig, illetve —eladasig tart.”

Befektetesi folyamat lepései:
Befektetd céljainak meghatarozasa

Befektetés 0sszes korlatozo feltételéenek meghatarozasa, az
eredmeényul kapott portfélioval szembeni kovetelmények
felmérése

Befektetési politikaban kifejezésre juttatni a célokat és
feltételeket

Egyéni és intéezményi befektetbknek egyarant meg Kkell
tenniuk ezeket a lépéseket!




AIMR-modell bemutatasa
AIMR : BefekteteskezelOk eés Kutatok Egyesulete

Harom vizsgat kell letennie azoknak, akik bejegyzett
befektetéselemzOk kivannak lenni.

Celkitizesek
Kockazat-hozam dilemma: a befektet6k altal elvart hozam és
a vallalt kockazat nagysaga kozotti merlegelés.

A befektetéselemzbnek ismernie kell azt a kockazati szintet,
ami a magasabb varhatd hozam elérése érdekeben meg
elfogadhato.




Befektetdi tipus Kockazattiirés

Eletciklus ( a fiatalabbak

Egyéni és intézményi  Eletciklus (oktatas, gyermekek, jobban elviselik a

vagyonkezel6k nyugdij) kockazatot)
Befektetési alapok Valtozo Valtozo
Nyugdijalapok Feltételezett aktuarius rata ﬁ\]lg(glzetes ACHBREgRL
Meghatarozzak: a jelenleqgi
jovedelemigények és a realéerték ,
Alapitvanyi alapok fenntartasahoz szikséges Altalaban konzervativ
eszkoznovekedésre vonatkozo
igények
Az Uj kamatlabat meg kell haladnia,
Eletbiztositd hogy teljesitse a raforditas- és .
) ) Y er 2 Konzervativ
tarsasagok nyereseg-célkitizéseket,
az aktuarius rata is fontos
Nem életbiztosito : - .
Nincs minimum Konzervativ

tarsasagok

Bankok Kamatmarzs Valtozo




Egyéni befektetbk

Leginkabb az életkor és az egyeéni preferenciak befolyasoljak a
hozamkovetelmeényeket és a kockazati beallitottsagot

Szemelyi vagyonkezelSk

Szemelyi vagyonkezelési megbizas: egy maganszemeély egy
masik maganszemelyre, vagy jogi személyre (vagyonkezel6re)
ruhazza at vagyonat, hogy azt egy vagy tobb kedvezményezett
javara kezelje.

Kedvezmeényezettek 2 csoportja:

Jovedelemre jogosultak: életlk soran a vagyonkezel6tél kamat és
osztalékjovedelemhez jutnak.

TOkeére jogosultak: a jovedelemre jogosultak halala vagy a vagyonkezel6
felszamolasa utan megkapjak a vagyonkezel6 tokejét.
Vagyonkezel6k:  bankok, takarék- es hitelszovetkezetek,
ugyvedek, hivatasos befektetbk




Befektetési alapok
A befektetdk pénzalapijai.
A befektetési modszereket tajékoztatoban teszik kozze.

A befektetdk részere befektetési jegyeket bocsatanak ki, melyek
az alapok altal termelt jovedelmek aranyos nagysagara
jogositanak fel.

Nyugdijalapok
Ceélkitizései a nyugdijalap fajtajatol fuggenek.
Keét alapveté tipusa van

Hozzajarulasi nyugdijalap: a vallalat megbizas alapjan hoz létre
alkalmazottai szamara adomentességet élvez6 nyugdijtakarékossagi
szamlakat, ahol az alkalmazottak viselik a kockazatot, és részesulnek az
alap 0sszes hozadékabal.

Szolgaltatasi nyugdijalap: Eletjaradékok, melyek a foglalkoztatottak
munkaval eltoltott évei alatt halmozddtak fel, s kifizetései a résztvevd
nyugdijba vonulasa utan kezdddik meg. A vallalat részvényesei viselik a
kockazatot.




Alapitvanyok
Penzuket nonprofit celokra forditjak.
Altalaban oktatasi, kulturalis, jotékonysagi szervezetek iranyitjak.

Celkitlzes: mersekelt kockazattal jaro stabil jovedelemaramlas
biztositasa.

Eletbiztosito tarsasagok

Korabban csak 2 fajta életbiztositas volt elérheto:
Elethosszig tarto biztositas
Adott id6szakra vonatkozo biztositas
2 Ujabb biztositastipus (elényuk a pénzosszegen elért nyereség a
pénz kivételéig nem adozik):
Valtozo életbiztositas
Univerzalis életbiztositas
Nyugdijprogramok:
Biztositott hozzajarulasi nyugdijprogram
Biztositasi szerz6dések




Nem életbiztosito tarsasagok
Baleset- és vagyonbiztositassal foglalkozo6 tarsasagok.
Befektethetd pénzosszeggel rendelkeznek.

Kotelezettségeiknek csak a biztositasi dij beszedése utan
kell eleget tennie.

Kockazati beallitottsaguk konzervativ.

Bankok
Befektetéseik tobbsege Uzleti és fogyasztoi hitel.
Kotelezettséguk betétszamla formajaban talalhato.

Celkitlzeése: eszkOzei kockazatas kotelezettségeinez
igazitsa, mikozben a hitel- és a betéti kamatlab
kulonbOzetébdl nyeresegre tesz szert.




Kotottségekhez kell igazitani a befektetési politikat is.
Korlatozo feltételek 5 altalanos fajtaja:
Likviditas
Milyen kOnnyen és gyorsan lehet realis aron eladni az eszkozt. Tehat az id6
€s az ar kozotti 6sszefliggésre vilagit ra.

Befektetdi tipus Likviditas Befektetési Szabalyozottsa | Adok
idéhorizont g

Vagyonkezeldk Valtozoé Eletciklustél fuggé Nincs galtoz
Befektetési alapok Magas Valtozo Kevés Nincs
Indul6: Hosszu ERISA Nincs
Nyugdijalapok e}lacsony
Erett: magas
Alapitvanyi alapok Alacsony Hosszu Kevés Nincs
EE Alacsony Hosszu Osszetett lgen
Nem életbizt. tars. Magas Rovid Kevés Igen

Bankok Magas Rovid Valtozo lgen




Befektetési idotav
A befektetés tervezett likvidacios idépontjahoz kapcsolhato

|dGtavot akkor kell figyelembe venni, amikor a befektetd kulonbozo
lejaratu eszkozok kozul valaszt.

Torvényi elGirasok
Csak a hivatasos €s intézményi befektetket kotik eldirasok.

Felelds vagyonkezeles szabalya: a kezeld megbizotti
feleldsséggel tartozik, azokra a befektetésekre korlatozzak a
tevékenységét, amelyeket egy 6vatos befektet6 is elfogadna.

Adomegtakaritasi megfontolasok

A befektetési stratégia teljesitményét a varhaté adozas utani
hozammal mérik.

Egyedi igények

Specialis korulmények




Eszkozallokacio: annak eldontése, hogy a portfolio
mekkora hanyadat fektessuk be kulonféle f6
eszkozcsoportokba.
Lepéseil:
Eszkozcsoportok meghatarozasa, melyeket a
portfolioban szerepeltetni Kivanunk. (Pénzpiaci
eszkozok, Fix jovedelmet igérO0  eértekpapirok,
Részveények, Ingatlan, Nemesfém, Egyebek)
ToOkepiac varakozasainak meghatarozasa.
Hatékony portfoliok gorbéjenek levezetése.

Optimalis eszkozok megtalalasa.

Befektetési politika

A befektetési alapok céljairdl és korlatairol adnak
tajekoztatast.




Fontos: a befektetd életciklusanak mely szakaszaban jar!

Az egyen szamara megfeleld portfolio 0sszetétele az egyedi
korulmenyektdl is fugg!

Emberi tbke és a biztositas

Az emberi t6ke kockazatat legegyszerlbben biztositas megkotésével
fedezhetjuk.

Az életbiztositas a teljes jovedelem elvesztésére szol, amely a csalad
barmely keresO szemelyének halala esetén lephet ervénybe.

Befektetés lakohelybe
Sajat otthon: béreljuk vagy megvasaroljuk?

Haz kétféle kockazat fedezéseére alkalmas: bérleti dijak novekedése,
rendelkezeésre allas.




Nyugdijcell megtakaritas es kockazati feltetelezes

Ahogy a befektet6 kozeledik a nyugdijpa vonulasanak
idopontjahoz, egyre inkabb kockazatelutasitova valik.

Nyugdijba vonulasi tervek
- Az elbrelatas fontossaga.

Sajat maga kezelje portfoligjat, vagy hagyatkozzon
masokra?
Olcsobb: valaki maga kezeli sajat portfoliojat.

Dijak és jutalékok, de id6- eés energia-megtakaritas:
portféliokezel6t megbizni.

A hivatasos menedzserektol jobb teljesitmenyt varnak el.




Adomentesseg

Adodhalasztasi opcio:
az elert arfolyamnyereség utan csak akkor kell adoét fizetni, ha
az eszkozt eladtak.
Adobhalaszto nyugdijalapok:
a hozzajarulasok és nyereseégek utan nem kell kozponti adot
fizetni, amig azt az egyen jaradéekként ki nem veszi az alapbdl.
Adodhalaszto jaradek:

életbiztositasi tarsasagok altal felkinalt adokedvezményt élvez6
szamla, ahonnan a befektet6k a pénzt jaradék formajaban
Kivonhatjak.

Kétféle életjaradék:
Fix jaradék (halanddsagi tabla)
Valtozo jaradek (felhalmozasi szakasz és kifizetési szakasz)




Legfontosabb a munkaltato altal biztositott
nyugdijprogram.

Ki, mikor, hogyan és mennyit?
Nyugdijprogram 2 tiszta fajtaja:

Hozzajarulasi nyugdijprogram

Jaradékfizetést nem rogzitik, de a hozzajarulas mértékét igen.
Alkalmazott viseli a kockazatot.

Szolgaltatasi nyugdijprogram
Kifizetend6 jaradék mértéke rogzitve van, de az alap
finanszirozasanak modja nincs meghatarozva.
Nyugdijprogram: szerzoédéses megallapodas, amely meghatarozza
az 0sszes resztvevo jogait és kotelezettsegeit

Nyugdijalap: elhatarolt eszkozcsoport, amelyet azért kulonitenek el,
hogy biztositékként szolgaljon az igert jaradekokra.




Alternativ szolgaltatasi nyugdijprogram
A munkavallalé elmult idészaki szolgalatat és bérét vagy fizetését
veszi figyelembe
Célkitizések
Munkavallalé tovabbra is a munkaaddnal dolgozzon.
Az alkalmazott bére, fizetése |épést tartson az altalanos indexszel.
A munkaado tovabbra is fenntartsa ugyanazt az alapot.

Nyugdij-befektetesi strategiak
Kulonleges adozasi helyzet: arra 0sztonoz, hogy azokba az

eszk6zokbe fektessenek be inkabb, amelyeknel a legnagyobb a
kulonbség az adozas eldtti és addzas utani hozamok kozott.

Optimalis eszk6zosszetétel fugg a kockazatviseld hajlamtol is!

Semlegesités: a teljes befektetési kockazatot lefedezik olyan
értékpapirokba torténé befektetéssel, amelyek a megigért jaradékra
fedezetet nyujtanak.




Inflacioval indexalt kotvéenyek (I-kotvények)
Elhatarolas jelleglek, az 0Osszes kamat Kkifizetése és a torlesztés is
bevaltaskor torténik.
Csak bevaltaskor kell adot fizetni.
A bevaltas id6pontjatdl fuggetlenul a befektetd mindig megkapja a t6két és a
felhalmozott kamatot.
]chlelyi banknal valé megvasarlas és bevaltas esetén nem kell semmiféle dijat
izetni.

.LEgyéni alapok®™ szerepének novekedése, mely
Kikuszoboli:

Nincs beleszoélasunk melyik részvényt adja el vagy veszi meg az alap.

Nehéz meghatarozni pontosan milyen részvényekbe fektet az alap.

Alapok portfélioi atfedik egymast.

Strukturalt befektetési termékek fejlddése

- Ezek olyan termékek, amelyek hozamat a részvénypiac alakulasahoz kotik,
azonban valamilyen minimalis hozamot garantalnak.




