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ELOSZO

Az elmult masfél évtizedben a befektetések alltak érdekl6désem célkeresztjében.
Pénziigy szakon harmadéves egyetemistaként kezdett foglalkoztatni a t6kepiac és a
t6zsde vilaga, majd jogaszhallgatoként az tzleti jogon belil leginkabb a tékepiac
szabalyozasa, a kisbefektet6k érdekeinek védelme kototte le figyelmemet.
Orémomre szolgal tehat, hogy mar t6bb éve a Sapientia — EMTE Csikszeredai
Karan az Alkalmazott kizgazdasdgtan és pénziigy mesterképzés berkeiben oktathatom a
befektetések és tOkepiacok targyakat. Jelen iras mindkét targy alapvetd
konyvészeteként szolgalhat, megkonnyitve a didkok szamara a befektetések
alapjainak elsajatitasat. De barki masnak is érdekes lehet, akit foglalkoztat a
befektetések vilaga.

A nyolc fejezet (bevezetd és hét fejezet) fokozatosan vezeti be az olvasét a
befektetések vilagaba, egy-egy elméleti leirast konkrét szampéldaval alatamasztva
igyekszik segiteni a folyamatok megértését. Bevezets fejezettel indul, amely a
hatékony piacok elméletét taglalja. Az els6 fejezet a befektetés fogalmanak és
kornyezetének tisztazasaval foglalkozik. A masodik fejezet a befektetések
szempontjabdl elengedhetetlen piacokat és eszkozoket tekinti at. A harmadik,
vaskosabb fejezet a kamatok, kockazatok, hozamok dzsungelében igyekszik
kalauzolni az olvasot. Ezek felhasznalasaval pedig a negyedik fejezet — amely
tartalmilag és hosszat tekintve is egyarant terjedelmes — attér a befektetések
pénzaramlasanak, arfolyamanak és értékelésének kérdéskoreire, killon alfejezeteket
szentelve a kotvényeknek és a részvényeknek (a legfontosabb befektetési
eszk6zoknek). A részvények értékelésénél a technikai és fundamentalis elemzési
eszk6zok vilagaba is betekintést kaphatunk, valamint a bevezetében mar ismertetett
hatékony t6kepiacok elméletének kritikait is megtalaljuk. Az o6todik fejezet a
pénzlgyi piacok indexeivel foglalkozik, feltirva az olvasé el6tt azok tipusait, illetve
a legfontosabb konkrét indexeket a globalis, az eurdpai, a magyar és roman
piacokrol. A hatodik fejezet a portfolidelmélet alapjait fekteti le, tobb példaval is
szemléltetve, hogy bizonyos konkrét helyzetekben hogyan donthet a befektetd
hasznossagi fuggvényének maximalizalasa mentén. Az utolsd, hetedik fejezet a
fenntarthaté befektetések térnyerésével foglalkozik. Mar most, a legelején
kiemelendd, hogy ebben az esetben nem pénziigyi fenntarthatosagrol beszéliink e
jelz6 hasznalataval, hanem a gazdasag szamos mas tertletén is igencsak népszerivé
valt kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi tényez&k szem el6tt tartasarol a befektetési
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folyamatunkban. Természetesen a pénziigyl értelemben vett fenntarthatosag

tovabbra is alapvetd elvaras.

A befektetések vilagara kimondottan jellemz6 a sok teriileten el6szeretettel hasznalt
No risk no fun kifejezés. Kevesen tudjak talan, hogy ez eredetileg egy német kifejezés,
amelyet egy cukorkagyar talalt ki, matricakra nyomtatta és a 80-as évek elején az
édességekkel egyiitt arulta (maguk a németek is sokszor azt hiszik, hogy ez egy
amerikai eredetd mondas).

Esetiinkben, a befektetésekre alkalmazva azt jelenti, hogy (jelent6s) hozamra csak
nagymértékd kockazatvallalassal szamithatunk, illetve azt is, hogy minél nagyobb
kockazatot vallalunk, varhaté hozamunk annal magasabb lehet. Fontos a feltételes
mod, hiszen a kockazat éppen azt jelenti, hogy a végkimenet nagymértékd nyereség
helyett nagymértéka veszteség is lehet. Ezért fontos a megfontolt, stabil alapokra
épulé befektetési stratégia kialakitdsa, amelyhez — reményeim szerint — jo
kiinduléalapot nydjthat a kotet.

A szerzd

Csikszentkiraly, 2022. janius 14.



Dr. Bird Biborka Eszter: Bevegetés a befektetések vildgdaba
BEVEZETO. A HATEKONY TOKEPIACOK ELMELETE

Talan nincs még egy olyan téma, amely annyira athatna a modern pénziigyi
elméleteket, mint a hatékony piacokrol sz6l6 elmélet. Mind a szakemberek, mind a
piaci szereplSk szinte teljesen természetesnek veszik, hogy egy jol mikoédd tézsdén
minden informaci6 azonnal beépil az arakba, azok birtokaban nem lehet
tobblethozamra szert tenni. Az arfolyamok bolyongasat és elére-jelezhetetlenségét
targyalo, sokszor természettudomanyi analégidkra tamaszkodé irodalomra alapozva
a piacok hatékonysagardl szolo egységes elmélet kialakitasa Fugene Fama nevéhez
kothets. 1970-es irasa 6ta azonban a tudomanyos élet folyamatosan azon vitazik,
hogy lehet-e egyaltalan a gyakorlatban piaci hatékonysagrél beszélni, és ha igen,
milyen szinten.

A piaci hatékonysag szakirodalma tobb, jol elkilonitheté korszakra, szakaszra
tagolodik. A XX. szazad elejétdl sokan probalkoztak visszatérd arfolyamjelenségek
felkutatasaval, a t6zsdei arak valamiféle el6rejelzésével. Tették ezt gyakran a
matematikabol, fizikdbol kolesonzott modszertannal. Az 50-es években nagy
megrokonyodést valtott ki Maurice George Kendall bolyongaselmélete, amely
kimondta, hogy egy j6l mikods t6ézsdén az egymast kovetd arvaltozasok
figeetlenek, és hosszu taivon a hozamok eloszlasa kézeliti a normalis eloszlast. A
szerz$ huszonkét idésor — kilonb6z6 iparagak részvényeinek, illetve a buza és a
gyapot arutézsdei arfolyamanak — elemzése soran keresett visszatéré ciklusokat,
illetve kisérelt meg azok alapjan elérejelz6 modellt felallitani. Kendall azt talalta,
hogy barmiféle trend illeszthet6sége az idésorhoz meglehetSsen kétséges. Tovabba
elméletét alatamasztva adatokkal is bizonyitotta, hogy az aggregat indexek mozgasa
inkabb rendszeres, mint azok egyes OGsszetevéié, hiszen igy az egyes részvények,
illetve arucikkek rovid tavy, alkalomszerd kilengéseinek hatasa lecsokken.
Munkajanak talan legnagyobb hatasa kijelentése az volt, hogy az arfolyamok
minimalis sorozatkorrelaciét mutatnak és a piacon rendelkezésre allé informaciok
birtokaban aligha lehet az arak mozgasat (1 hétnél) hosszabb tavon elére jelezni.

A chicagdi arutézsde buzaarfolyamanak 1883 és 1934 kozotti idészak heti és havi
atlagarait vizsgalva azt taldlta, hogy az arkilonbségek egy szimmetrikus, kozel
normalis, de leptokurtikus, vagyis a normalisnal csicsosabb eloszlast kvetnek. Az
egymast kévetd arak fuggetlenségébdl arra az altalanos kévetkeztetésre jutott, hogy
csak multbeli arfolyam-alakulast elemezve nem lehet a j6vére vonatkozo elbrejelzést

adni, vagyis az arak Markov-folyamatot kovetnek.
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Kendall ezen megallapitasat aggregatumokra tette, de elismerte, hogy egyedi
eszk6zok esetében lehet6ség nyilhat valamiféle el6rejelzés kiaknazasara — példaul a
szerencse folytan, vagy akar bennfentes informaciéval. Az el6rejelezhetéségébdl
realizalhat6 tobblethozam mértéke a legtobb esetben még igy sem elég a tranzakcids
koltségek fedezésére, csupan a legnagyobb befektet6k — kihasznalva a

méretgazdasagossagot — konyvelhetnek el tényleges nyereséget.

Els6ként Eugene Fama (1965, 1970) foglalta az addig igen kiilonb6z6, bolyongast
vizsgal6 fejtegetéseket egységes, zart elméletbe, mondvan, hogy a tékepiac akkor
hatékony, ha minden termék jol van bedrazva, nincsenek alul- és/vagy feluldrazott
termékek, ennek megfeleléen a t6zsdei arfolyamok minden multbeli, jelenbeli és
jovébeli relevans informaciot tartalmaznak. Fama a hatékonysagot az arfolyamok
informaciétartalma szerint sorolja harom csoportba, éppen ezért beszélhetink az
un. informacidés hatékonysag kilonb6z6 megnyilvanulasi formairdl: ilyenforman
létezik a gyenge, kbzepes és erds értelemben vett tékepiaci hatékonysag.

Fama modelljének piaci feltételei:
1. az Osszes informacié azonnal és ingyenesen hozzaférheté a piac minden
szerepl6je szamara;
2. nincsenek tranzakcids koltségek, a piacra vald belépés és kilépés nem korlatozott;
3. a befekteték egyetértenek az informaciok arra gyakorolt hatasaban.

E feltételek mellett valosul meg a tokéletesen hatékony piac. Az utolsé kitétel
voltaképpen azt jelenti, hogy a befekteték racionalisan hozzak meg a dontéseiket,
azaz racionalisan arazzak be a részvényeket. A harmadik feltétel a hatékony piacok
elmélete szerint a gyakorlatban nem csorbulhat, mivel a piacon kialakult ar
egyensulyban van. A nem racionalis (pozitiv és negativ iranyd) dontések egymas
hatasait semlegesitik, és {gy a részvény ara a racionalis dontések mentén alakul ki. E
mogott az az implicit feltételezés is all, hogy a részvényeknek van a jovébeli
pénzaramok ¢és a vart hozam alapjan meghatarozhaté redlis (fundamentalis) belsé
értékiik. A gyakorlatban azonban az elsé két feltétel sem valdsul meg maradéktalanul
a kiillénboz6 tékepiacokon. Igy van lehetség a piaci hatékonysig mindségi jellegét
tesztelni a Fama (1970) altal felsorolt modellek segitségével, és ezaltal tudjuk
megallapitani a hatékonysag fokat.

A t6kepiac gyenge (weak) értelemben vett hatékonysaga szerint az arfolyamok
minden mualtbeli és multboél levonhatd informaciét tartalmaznak. A technikai

10
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elemzo6k grafikonelemzéssel foglalkoznak, és a multbeli adatokban felismerni vélt
szabalyszertiségek alapjan kivannak koévetkeztetni és profitra szert tenni. Ennek
ellenére, ha a piac legalabb gyenge értelemben hatékony, a technikai elemzés nem
vezet hossza tava tobblethozam eléréséhez, hiszen éppen a nagy szamu technikai
elemz6knek  koszonhetd, hogy a felismert tendencidk nem  vezetnek
tobbletprofithoz, mert amint tomegesen ismernek egy alakzatot, az azonnal eltdnik.
A multbdl levont kévetkeztetések a jovore vonatkozoan olyannyira beleépiilnek a
varakozasokba, hogy mar ma bekévetkezik, amit holnapra vartak. A technikai
elemzésnek tehat nincs értelme a legalabb gyenge értelemben vett hatékonysagu
piacokon.

A masodik forma a tékepiacok kézepes (semistrong) értelemben vett hatékonysaga.
Ennek értelmében a multbeli adatokon tal az arfolyamok magukba épitenek minden,
a vallalattal kapcsolatos, nyilvanos informaciét. A fundamentdlis elemz6k a
vallalatok nyilvanossagra keriil6 adatai (mérleg, eredmény-kimutatas) alapjan végzett
elemzések segitségével probaljak tdlteljesiteni a piacot. A fundamentalis elemzés
azonban a legalabb k&zepesen hatékony piacok esetén értelmetlen, hiszen a hirek
megjelenéstik  pillanataban  beépilnek az arakba, a nyilvanos pénziigyi
dokumentumok pedig nemcsak egyesek szamara elérhet6ek, hanem mindenki el6tt
nyitva allnak. Nincs tehat olyan a kozepes hatékonysagu tékepiacon, hogy csak
egyetlen piaci szereplé szamit bizonyos esemény bekévetkezésére és ebbdl profitot
realizal, a felhasznalt informaciéi ugyanis publikusak. Vagyis lehetetlen a biztos

informaciéra alapozott hosszu tavua profitszerzés.

A hatékonysag erds (strong) formajanak megnyilvanulasakor az arfolyamok a
bennfentes informacidkat is tartalmazzik, ebben az esetben a bennfentesek és
professzionalis portféliomenedzserek sem tudjak tartésan tulteljesiteni a piacot.
Gyakori kérdés, hogy mi szamithat bennfentes informaciénak. (Bir6, 2008)

Romaniaban adott kibocsatéra vagy ennek értékpapitrjaira vonatkozé azon
informaciok mindstilnek bennfentes informacioénak, melyek nem publikusak és
melyek befolyasolhatjak a befektet6i dontéseket. Az ilyen informaciok birtokaban
levé személyeknek tilos ezek felfedése, illetve kozvetett vagy kozvetlen médon
torténd barmilyen jellegl felhasznalasa. A 2004-bdl szarmazé tGkepiacot szabalyozo
297-es torvény (2021-es aktualizalt valtozata) 244. cikke kimondja, hogy bennfentes
informaci6 birtokosanak mondhat6 barmely olyan személy:

1. akinek hozzaférése van ilyen tipusu informaciékhoz:

a. a kibocsato vallalat vezetdi szervének tagjaként;

11
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b. azon id&szakban, amely alatt a kibocsaté vallalat alkalmazottja, vagy
szakmai kapcsolatban all a kibocsatoval.

2. aki hozzajut az adott tipusu informacidhoz ugy, hogy egy, az els6 pontban
felsorolt poziciét foglal el egy olyan jogi személynél, melynek szabad
hozzaférése van ezekhez az informaciékhoz.

3. aki hozzajut ilyen informacidkhoz barmilyen médon, az el6z6 pontokban
felsorolt személyeknek készonhetSen.

Ugyanezen jogi norma 245. cikke kimondja, hogy Romaniaban tilos a bennfentes
kereskedés.

A piaci hatékonysag kiillonb6z6 szintjeit mas-mas modszerrel tesztelik. Arra a
kérdésre keresik a valaszt, hogy az arfolyam-alakulas véletlenszerd vagy sem?

Ez a gyengén hatékony piacon annyit tesz: a régi, multbeli arfolyamadatok alapjan ki
lehet-e olvasni a j6vére vonatkozé arfolyam-alakulasi tendenciat. Ha igen, a piac
gyenge értelemben sem hatékony. Ebben az esetben keriil sor az arfolyamsorok
vizsgalatara ¢és annak felmérésére, hogy van-e autdkorrelacid, azaz létezik-e
Osszefiggés az id6sor mai és tegnapi értéke kozott. Amikor nincs autdkorrelacio és
az id6sor adatai szélrézsaminta (compass-rose) szerint szorédnak, a piac gyenge
értelemben hatékony, és ilyenkor mondhaté el, hogy az arfolyamok véletlen
bolyongast kévetnek.

A kozepes hatékonysagu tékepiacon azt tesztelik, hogy a nyilvanossag el6tt torténd
bejelentések milyen gyorsan tukrézédnek az arfolyamban. Ennek érdekében
leggyakrabban esettanulmanyokat hasznalnak (event studies), melyek az esemény
el6tti és utani meghatarozott idSintervallumban figyelik az arfolyam alakulasat, az
intervallumot pedig, melybe beletartozik a bejelentés pillanata, eseményablaknak

nevezik.

Az erbs hatékonysag kutatasa nehézkes feladat és szamos esetben ellentmonddsos
eredményhez vezet, ilyenforman: bizonyos idészakban a professzionalis
befektetések menedzserei jobban teljesitettek, mint a piac, maskor pedig nem. Akkor
hatékony a piac, ha csak a passziv portféliomenedzsmentet érdemes alkalmazni.
Amennyiben van értelme az aktfv portféliomenedzsment alkalmazasanak, azaz
megkeresni az aluldrazott részvényeket, s majd ezeken nyerekedni (stock-picking)
vagy meghatarozni a megfelel6 belépési idépontot (market timing), a piac nem
hatékony. A hatékony piacon legjobb, amit tehetink, hogy befektetiink a piaci

12
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indexbe, replikaljuk az indexet, amely muvelet tulajdonképpen a passziv befektet6i
stratégiat jelenti.

A hatékonysagrol szolo elméletet finomitand6 és Fama eredményén felbuzdulva
tobb kutatd érdeklédése fordult az informacidszerzés koltséges folyamata felé.
Sanford Jay Grossman (1976) abbdl indult ki, hogy a piacon kétféle szerepld
kereskedik: informalt és nem informalt. Az utébbi csoport nem fordit er6forrasokat
Uj informacidk beszerzésére, hanem az informalt szereplék kereskedésének
megfigyelésére alapozva dont. Modelljében minden befekteté mas informacioval
rendelkezik, és a versenyzés az informaciokért (azok megvétele vagy megfigyelése
altal) kialakitja az egyensulyi arat, amely minden informéciét tikréz. A modell
szitkséges el6feltételként kezeli a zaj meglétét, mivel egy tokéletes piacon koltséges
informacidszerzés esetén az Uj informacion realizalhaté tobblethozam eltiinne,
megszintetve az OsztOnzést tovabbi értesiilések keresésére. Megfelel6 mennyiségt
zaj nélkil tehat nem alakulhatna ki az egyensulyi ar, ugyanis csak ekkor tudjak az
informaciéval biré szereplSk elrejteni értestiléseiket a tobbiek eldl, akik persze egyre
inkabb 6sztondzve érzik magukat azok megszerzésére. A hatékony piacokrol sz6lo
elmélet fejlédésében igen érdekes fordulatot jelent az tgynevezett Grossman—
Stiglitz-paradoxon, amely 1980-ban latott napvilagot. Grossman és Joseph Eugene
Stiglitz (1980) megmutatta, hogy teljesen hatékony piacok létezése elméletileg nem
lehetséges. Egy ilyen piacon ugyanis az Gj informacié megszerzésébdl realizalhatd
hozam nulla, viszont akkor senki nem fogja a legcsekélyebb eréfeszitést sem tenni,
hogy 4j informaciét szerezzen. Ebben az esetben azonban az informaciék nem
tudnak beépiilni az arakba, tehat a piac nem hatékony: ez kiindul6 feltételiik cafolata.
Uj informaciot keresni igy csak nem hatékony piacon éri meg, tehat a piaci
,hatékonytalansag” foka meghatarozza a koltségek nagysagat, amelyet a befektet6k
hajlandok viselni az 1j informacié megszerzéséért. Az ellentmondas feloldhatosaga
az informacié koltségességébdl adodik, ami ellenben nem illik bele a hatékonysag
idealis elméleti keretrendszerébe.

Fischer Sheffey Black (1986) ugy vélte, hogy az un. zajkereskedSk (noise traders)
tartjak életben a piacot. Ha a piac hatékony, akkor ugyanazon informaciok hatasara
nem lenne ugyanannak az tgyletnek két oldala, hiszen mindenki csak egyféleképpen
reagalna. Black tehat feltételezi, hogy az egyik fél hibas kovetkeztetéseket von le, és
hibasan kereskedik. Minél tobb zajkeresked6 jelenik meg a piacon, annal likvidebb
a piac. Black ugyanakkor nem koti ki feltételként, hogy minden piaci szerepld
hasonléan jél informalt legyen, minden befekteté mas-mas tudas alapjan dont. A
zajkereskedelem élénkiilése az informacion alapuld kereskedés névekedését is maga
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utin vonja, hiszen minél messzebb keriil az ar a zaj altal a valos értéktol, annal
nagyobb lesz a nyomas, hogy visszatérjen, még tobb informaciés kereskedot
Osztonodzve a piacra lépésre. Mindez még nem feltétlentl jelenti a piac hatékonyabb
mikodését. Black szerint a zajkereskedSk egy része abban a hitben 1ép piacra, hogy
biztos informacidja van, tehat egyfajta pszicholdgiai jelenség tanui lehetunk.
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I. A BEFEKTETES FOGALMA. BEFEKTETESI KORNYEZET

L7 Berubazads, befektetés. Redleszkizok és péngiigyi es3kiik

A befektetések kérdéskorének atlatasa, megértése és az ezekhez kapcsolodd
tevékenységek alkalmazasanak megvalosithatdsaga érdekében néhany alapvetd
fogalmat mindenképpen tisztaznunk kell. Szakmai berkekben is sokat vitatott a
beruhazas és befektetés dichotomiajanak kérdéskére. Mit is jelentenek ezen
kifejezések? Szinonimak? — bizonyos mértékig. Egymas magyarazéi? — adott
esetekben. Mint megannyiszor, most is ugy tudjuk atlatni a két kifejezés tartalma
kozti hasonlosagokat és eltéréseket, ha igyeksziink mindkettére minél taladlobb
definicidkat adni. A szakirodalom nagyon sokféle szempontbol hatirozza meg
mindkett6t.

A beruhdzds egyik leggyakoribb meghatarozas szerint termelSeszkozok el6allitasa
vagy vasarlasa. Ezaltal tehat a gazdasag egy szerepldje, jelesil a vallalat olyan
eszk6zh6z jut, amely mas javak termelését segiti el6. Megtéveszté lehet, hogy egy
gépvasarlasi beruhazasi dontést kovetden az adott gép a mérleg eszkézoldalan a
befektetett eszk6zok kozott kertl nyilvantartasra, ettél flggetlentil maga a
tranzakcié beruhdzasnak mindsul. A befektetés egyik legalapvetobb megkézelités
szerint a megtakaritasok t6kepiacra vitelét jelenti, makrogazdasagi értelemben az S=1
egyenlettel irhato le. A beruhdzds tehat a vallaltok altali redleszkoz-vasarlast jelenti,
mig a befektetés a maganszemélyek altali (befektetési céla) realeszkoz-vasarlast,
valamint a vallalatok és maganszemélyek altali pénziigyi eszk6z6k (r6vid vagy hossza
lejarata értékpapirok) vasarlasat.

A fentieckkel Osszefuggésben olyan meghatarozast is taldlunk, amely szerint a
tartésan lekotott realeszkozbe torténd befektetés megnevezése a beruhazas, és
egyaltalan azért rendelkezik kilon elnevezéssel, mert a befektetések vizsgalata
kapcsan kiemelt fontossaga van. A beruhazas megnevezés tehat egy bizonyos tipusa
befektetésre, azaz a tartdésan lekotott realeszk6zok megszerzésére iranyul, hiszen a
realeszkozoket csoportosithatjuk targyiasultsaguk szerint materialis (ingatlan, gépek,
berendezések, jarmivek stb.) és immateridlis (know-how, markanév, licenszek,
szabadalmak stb.) javakra, lejarat, illetve hasznalati id6 szerint befektetett és
forgéeszkozokre (Csapi, 2018). A pénziigyi eszk6z6k, melyeknek vasarlasa a fentiek
szerint befektetésnek mindsil, a mérleg forgdeszkozel kozott foglalnak helyet, mig
a beruhazas targyat képezo, hossza tavra lekotott eszkozok a befektetett eszk6zok
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kozott. Beruhazasnak tehat azt a dontési folyamatot és az ennek eredményeképp
létrejott objektumot nevezzik, amely tékefelhasznalassal, t6kekoltséggel jar, id6t
igényel, allanddan, de nem szitkségszerfien ismétlédik, valamint egyértelmi
hozamsorral jellemezhet6. (Ulbert, 2018)

A beruhazas, befektetés Osszefiiggéseinek és kulonbségeinek vizsgalatakor
kulcsszerep jutott a realeszkozoknek, amelyeket anyagi megjelenésiik és lejarati
idejuk szerint is csoportositottuk. Ezen tulmenden fizikai és human eszkézok
csoportjaba is sorolhatjuk &ket, hiszen a realeszk6zok kozé egyarant tartozik a
vallalat ingatlanvagyona és gépel, felszerelései mellett a humaner6forrasanak tudasa,
alkalmazottainak képessége is. A realeszkozok és pénzigyl eszkozok kozti
kilonbségtétel a mar emlitettek mellett magaban hordozza azt is, hogy a
realeszkozok csak a mérleg eszkozoldalan jelennek meg, mig pénziigyi eszkozokkel
talalkozhatunk eszkozoldalon (készpénz, szamlapénz, értékpapirok — vasarolt
részvények, kotvények és egyéb értékpapirok — formajaban) és forrasoldalon is. Ez
utobbit igazolja példaul a tény, hogy a vallalat altal kibocsatott (és nem megvasarolt,
birtokolt) kotvények is pénzigyi eszkozként értelmezhetéek, de 6nmagukban
hitelviszonyt, addssagot, kotelezettséget testesitenek meg, s mint ilyen, forrasoldali
tételt jelentenek. A nemzetkGzi megnevezés szerinti financial asset a forrasbevonas
kilonb6z6 formait jeloli, a mar emlitett kétvénykibocsatas mellett a bankhitel
igénylését is. Bz a jelenség egyarant érvényes maganszemélyek és vallalatok vagyona
esetében is. Ha 6sszevonasra keriilne az Gsszes egyéni mérleg, a pénziigyi eszk6zok
kiesnének, és csak a realeszk6zok maradnanak, amelyek a tarsadalom és gazdasag
nett6 vagyonat jelentik (Bodie, Kane, Marcus, 2018).

Minden befektetési és beruhazasi dontés visszavezethetd egy fogyasztasi dontésre,
abban az értelemben, hogy a befekteté vagy beruhazast megvaldsité mindig azt
mérlegeli, hogy mennyi jelenbeli fogyasztasrél kell lemondania a j6vében remélt
tobbletfogyasztas érdekében. Az eltéré idépontokban bekovetkezé fogyasztasok
kozotti szubjektiv mérlegelés neve: intertemporalis allokacié. Ennek megfelel6en
tehat jelenlegi, biztos pénzt cseréliink jovébeli, bizonytalan pénzre. (Ulbert, 2018)

Mi lehet ennek az oka? Feltételezziik, hogy a beruhazasi vagy befektetési dontést
hozé személy egyéni hasznossaganak maximalizalasat tGzi ki célul, igy tehat csakis
akkor vag bele a tranzakcioba, ha varakozasai szerint a tranzakciot kovetSen
magasabb hasznossagi allapotba kertl, mint azt megel6z6en. Ez inverz médon is
megkozelithetd: a tranzakcionak kell rendelkeznie egy olyan arral, amely vizvalasztd
lesz a dontéshozatalban. Ha a piacon ezen ar alatt tud vasarolni, akkor meg is teszi,
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efolott viszont elutasitja a tranzakciét. Ezt az arat nevezi a szakirodalom fair arnak.
Adodik tovabba a kérdés, hogy mit tartunk fair arnak? A fair arnak a befektetd
szubjektiv bels6 értékrendjével kell kapcsolatban allnia, ez pedig a jovébeli varhato
hozamokbol vezethetd le. Az (egyensulyi) ar maga a t6kepiacon kialakult keresleti és
kinalati viszonyok fiiggvénye, azaz a befektets személyétdl eltérd, kivil allo tényezék
hatarozzak meg. A fair ar ezzel szemben kifejezetten a befekteté szubjektiv
hasznossag-érzékelésébdl ered, a jovébeli remélt hozamok kapcsan. Ez annyit tesz,
hogy a befekteté csak akkor kezd tranzakcidba, ha a varhaté értékgyarapodasnak
koszonhetéen a jov6beni remélt fogyasztasi lehet6sége felilszarnyalja azt a
fogyasztasi szintet, amit jelenleg el tudna érni a tranzakci6 lebonyolitasa nélkul. A
tobblethaszon mértéke tovabba szintén egyéni preferencia kérdése. Ezen egyéni
preferenciak egységesen a piaci kamatlab formajaban jelennek meg (Ulbert, 2018).
A kamatlabak tipusait részletesen egy kés6bbi fejezetben targyaljuk.

1.2 A pénziigyi rendszer szerepldi

Alapvetéen ugy tdnhet, hogy a pénz- és tékepiacon harom jelentds szereplécsoport

jelenik meg:

1. A vallalatok, akik nett6é t6kekévetelSk, azaz a t6ke iranti keresletet képviselik,
felhasznalva a lakossag altal megtakaritasok formdjaban biztositott rendelkezésre
allo t6két. Most t6két vonnak be, hogy kifizessék a gépekbe, ingatlanokba,
berendezésekbe stb. torténd beruhazasokat. Az ezekbdl a realeszk6zokbdl szarmazo
bevétel biztositja a hozamot azon befektet6knek, akik megvasaroljak a cég altal
kibocsatott értékpapirokat.

2. A haztartasok jellemzéen netté tSkeszolgaltatok, azaz megtakaritasaik révén
biztositjak a t6kekinalatot a vallalatok szamara. Olyan cégek altal kibocsatott

értékpapirokat vasarolnak, amelyeknek forrasszerzésre van szitkségik.

3. A kormanyok az addbevételek és a kormanyzati kiadasok kézotti kapesolattol
figgéen lehetnek hitelfelvevék vagy hitelez6k. Gyakori, hogy az orszagok kormanyai
koltségvetési hiannyal rendelkeznek, ami azt jelenti, hogy az addbevételeik
alacsonyabbak, mint a kiadasaik. A kormanynak ezért kolcsont kell felvennie
koltségvetési hianyanak fedezésére. A kincstarjegyek, kotvények kibocsatasa a
legf6bb mddja annak, hogy a kormany koélcsont vegyen fel a lakossagtol.
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A vallalatok és a kormanyok nem adjak el értékpapirjaik egészét vagy még csak a
nagy részét sem kozvetlentil maganszemélyeknek. Az Gsszes értékpapir j6 részét
pénzintézetek, példaul nyugdijalapok, befektetési alapok, biztositotarsasagok és
bankok birtokoljak. Ezek a pénziigyi intézmények az értékpapir-kibocsaté (a vallalat)
és az értékpapir végsé tulajdonosa (az egyéni befektet6) kozott allnak. Emiatt
pénzigyi kozvetitbknek nevezik 6ket, és mint ilyen, tovabb bévitik ki a pénz- és
tékepiac szerpléi korét:

4. Pénzugyi kozvetiték

A haztartasok kivanatos befektetéseket szeretnének megvaldsitani megtakaritasaik-
bol, mégis a legtobb haztartas pénziigyi szempontbol mért kis mérete megaka-
dalyozza a direkt befektetést.

Egy kisbefektetd, aki pénzt kivan nydjtani egy vallalatnak (példaul a vallalat altal
kibocsatott kotvények megvasarlasa révén), hogy az beruhazasait finanszirozni tudja,
nem fog a helyi djsagban hirdetést feladni arra vonatkozdan, hogy a megfelelé
kolesonfelvevét megtalalja. Mi tObb, az egyéni hitelezé nem tud diverzifikalni a
hitelfelvevSk kozott, kockazatinak csokkentése érdekében.

Ezen tdlmenden pedig az egyéni hitelez6 nem rendelkezik megfelelé
eszkozrendszerrel a kolesonfelvevék kockazatanak mérésére és monitorizalasara.
Foként ezen okok miatt jottek létre a pénziigyi kdzvetit6k annak érdekében, hogy a
tékekinalatot generalé feleket (befektet6ket) Osszehozzak a tékekeresletet
képvisel6kkel (els6sorban a vallalatokkal és a szévetségi kormanyzattal). Ezek a
pénzigyi kozvetitk bankok, befektetési tarsasagok, biztositotarsasagok és
hitelintézetek. A pénziigyi kozvetit6k sajat értékpapirokat bocsatanak ki, hogy
forrasokat szerezzenek mas vallalatok értékpapirjainak megvasarlasahoz.

5. Kockazati- és magantéke-befekteték (Venture Capital and Private Equity)

Mig a nagy vallalatok koézvetlentl a részvény- és kotvénypiacokrdl szerezhetnek
forrast befektetési bankarjaik segitségével, addig a kisebb, fiatalabb vallalkozasoknak
—amelyek nem jelennek meg a tézsdén nyilvanos értékpapir-kibocsatast kévetéen —
nincs erre lehet6ségiik. Az induld cégek ehelyett banki kdlesondkre és befektetkre
tamaszkodnak, akik a cégben vald részesedésért cserébe hajlandék befektetni az
indul6 vallalkozasokba. Az ezekbe a fiatal, kockazatos vallalatokba torténd
tékebefektetést hivjuk kockazatit6ke-befektetésnek. A kockazati t6ke forrasa az erre
a célra létrehozott kockazatitGke-alapokbdl, az un. angyalbefektetéktdl (angel
investors — gazdag ismert maganszemélyek) és nyugdijalapokbdl is szarmazhat.
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A kockazatit6ke-befektet6k altalaban aktiv szerepet vallalnak egy indulé cég
iranyitasaban. Lehetnek mas aktiv befektetSk is, akik hasonldan részt vehetnek a
gyakorlati menedzsmentben, vagy inkabb a bajba jutott, pénziigyi nehézségekkel
kiizd6 cégekre Osszpontositanak, amelyeket felvasarolnak, ujjaszerveznek,
fejlesztenek, és nyereséget realizalva eladnak. Egytittesen ezeket a befektetéseket
olyan vallalatokba, amelyekkel nem kereskednek a t6zsdéken (nem valdsitanak meg
nyilvanos értékpapir-kibocsatast), magantéke-befektetéseknek (private equity)

nevezzuk.

1.3 A befektetési tevékenység folyamata

A befektet6 portfolidja egyszertien a befektetési eszkozeinek gyljteménye. A
portfoliot — létrehozasat kovetéen — folyamatosan frissitik vagy kiegyensilyozzak
meglévé értékpapirok eladasaval és a bevételbdl 1j értékpapirok vasarlasaval, tovabbi
forrasok befektetésével a portfolié teljes méretének noévelésére, vagy értékpapirok
eladasaval a portfélié méretének csokkentésére.

A befektetési eszk6zok széles eszkézosztalyokba sorolhatok, példaul részvények,
kotvények, ingatlanok, aruk stb. A befektetSk kétféle dontést hoznak portfélidjuk
kialakitasa soran. Az eszkozallokacids dontés a széles eszkozosztalyok kozotti
valasztas, mig az értékpapir-kivalasztasi dontés az, hogy az egyes eszkozosztalyokon
belil milyen értékpapirokat tartsunk.

A L felilrdl lefelé iranyuld” portfoliGépités az eszkodzallokacioval kezdédik. Példaul
egy maganszemély, aki jelenleg az Osszes pénzét bankszamlan tartja, el6szor eldonti,
hogy a teljes portfoli6 mekkora hanyadat fogja részvényekbe, kétvényekbe stb.
fektetni. Ily modon a portfélié tag jellemz6i kialakulnak. Példaul mig a
nagyvallalatok torzsrészvényeinek atlagos éves hozama 1926 6ta jobb, mint évi 11%,
addig az amerikai kincstarjegyek atlagos hozama 4% alatt volt. Masrészt a részvények
joval kockazatosabbak, az éves hozamok (a Standard & Poor’s 500 index alapjan)
egészen —46%—55%-ig terjedtek. Ezzel szemben a diszkontkincstarjegyek
gyakorlatilag kockazatmentesek: elsé perctél tudni lehet, hogy milyen kamatot
fogunk vele keresni, amikor megvasaroljuk Oket. Ezért az a dontésiink, hogy
befektetéseinket a tézsdére vagy a pénzpiacra visszik, ahol kincstarjegyekkel
kereskedhetiink, jelent6s kovetkezményekkel jar mind a portfélié kockazata, mind
megtérilése szempontjabol. A felulrél lefelé halado befektetési stratégiat kévetd
befektet6 el6szo6r meghozza ezt és mas kulcsfontossagi  eszkozallokacios
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dontéseket, mielStt ratérne az egyes eszkozosztalyokban tartandd értékpapirokra
vonatkozé dontésre.

Az értékpapir-elemzés magaban foglalja azon értékpapirok értékelését, amelyek
megjelenhetnek egy befekteté portfolidjaban. Példaul egy befekteté mérlegelheti,
hogy a Merck vagy a Pfizer ara vonzébb-e. Mind a kotvényeket, mind a részvényeket
értékelni kell a befektetés vonzereje szempontjabdl, de az értékelés sokkal nehezebb
a részvények esetében, mivel a részvények teljesitménye altalaban sokkal kitettebb a
kibocsatéd cég allapotvaltozasanak.

A felilrdl lefelé iranyuld portfélidkezelés ellentett polusan all az ,alulrdl felfelé
iranyuld” stratégia. Ebben a folyamatban a portfdli6 olyan értékpapirokbdl épil fel,
amelyek ara vonzonak tlnik, anélkil, hogy az ebbdl ered6 eszkozallokacioval
foglalkozna. Egy ilyen technika nem szandékos ,,fogadasokat” eredményezhet a
gazdasag egyik vagy masik szektoraban. Kideriilhet példaul, hogy a portfélié végul
egy iparaganak, az orszag egy részEébodl szarmazo cégek igen erds képviseletével, vagy
egy bizonytalansagi forrasnak van kitéve. Az alulrdl felfelé iranyul6 stratégia azonban
a portfoliot azokra az eszk6zokre Osszpontositja, amelyek latszolag a legvonzébb
befektetési lehet6ségeket kinaljak. (Bodie, Kane, Marcus, 2018).
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I. PIACOK ES ESZKOZOK

117 Piacok és piaci struktiirik

A placok négy alapfajtajat az alabbi tablazat foglalja 6ssze:

Deviza Pénz- és tékepiac
Azonnali
zonna RONo,/USD, | RON,/RON;,
(prompt)
Hatirids
atardos RON,/USD; | RON,/RON,
(Termin)

Az értékpapirok és a pénzintézetek a befektetdi igényre valo reagalasként jottek létre
és fejlédtek az igények kielégitése érdekében.

Négytéle piaci struktarat kilonboztetiink meg:
1. Kozvetité nélkili piacok
2. Ugynéki piacok
3. Keresked6i piacok
4. Aukcios piacok
Kozwetit nélkiili piacok (direct dearch markets)

A kozvetlen keresési piac a legkevésbé szervezett piac. A vevoknek és az eladoknak
kozvetleniil meg kell keresnitik egymast. Egy ilyen piacon végrehajtott tranzakciora
példa egy hasznalati cikk eladasa, ahol az elad6 egy helyi Gjsagban vagy interneten
hirdet. Az ilyen piacokat a szérvanyos részvétel és a nem szabvanyos aruk jellemzik.
A cégek nehezen tudnanak profitalni abbdl, hogy ilyen kérnyezetre szakosodnak.
Ezen piacok jellemzGje, hogy megszervezésik olcsd, de az itt megjelend javak
mindsége nagyon valtozo.

Ugynoki piacok (brokered market)

A szervezettség kovetkezd szintje az tigynoki piac. Azokon a piacokon, ahol egy
aruval valé kereskedés aktiv, a brokerek jovedelmezének talaljak keresési
szolgaltatasokat kinalni a vevsk és az eladok szamara. J6 példa erre az ingatlanpiac,
ahol a méretgazdasagossag, az elérhet6 lakasok és aleendd vevok keresésekor megéri
a résztvevoknek fizetni a brokereknek, hogy segitsenek a keresésben. A brokerek
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bizonyos piacokon specialis ismereteket fejlesztenek ki az ezen a piacon
forgalmazott eszk6zok értékelésére vonatkozoan.

Az elsédleges piac, ahol 4j értékpapir-kibocsatasokat kinalnak a nyilvanossag
szamara, egy masik példa az tigynoki piacra. Az elsédleges piacon a cég értékpapirjait
nyilvanosan forgalmazé befektetési bankarok brokerként lépnek fel; befektetGket
keresnek, hogy kozvetleniil a kibocsato vallalattol vasaroljanak értékpapirokat.

Kereskeddi piacok (dealer markets)

Amikor egy bizonyos tipusu eszkozzel novekszik a kereskedési tevékenység,
keresked6i piacok jonnek létre. A keresked6k kilonféle eszkézokre specializalodtak,
ezeket az eszkozoket sajat szamlajukra vasaroljak meg, majd késébb a készletikbél
bizonyos haszonért eladjak. A kereskeddk vételi (vagy bid) arai és eladasi (vagy ask)
arai  kozotti  kiulonbségek nyereségforrast jelentenek. A kereskeddi piacok
kiktiszobolik a kereskedSk keresési koltségeit, mivel a piaci szereplék konnyen
megkereshetik azokat az arakat, amelyeken a keresked6kt6l vasarolhatnak vagy
eladhatnak. Meglehet6s mennyiségl piaci tevékenységre van szitkség ahhoz, hogy a
piacon val6 kereskedés vonzé bevételi forras legyen. A legtobb kotvény tézsdén
kiviili keresked6i piacon forog,.

Aunkcids piacok (auction markets)

A legintegraltabb piac az aukcids piac, ahol minden kereskedé egy helyen (akar
tizikailag, akar elektronikusan) jelenik meg annak érdekében, hogy megvasaroljon
vagy eladjon egy eszkozt. A New York-i Ertékt6zsde (NYSE) egy példa az aukcios
piacra. Az aukcids piacok elénye a kereskeddi piacokkal szemben, hogy nem kell
keresgélni a keresked6k kozott, hogy megtalaljuk a legjobb arat egy arura. Ha minden
résztvevé egy helyen konvergal, akkor kolesondsen elfogadhatd arakat érhetnek el,
¢és megtakarithatjak a vételi és eladasi marzsot.

11.2 Pénzg- és tokepiac

Fontos tisztazni, hogy a pénzlgyl piac (financial market) legfontosabb
szegmentacioja szerint beszélhetiink pénzpiacrdl (money market) és tékepiacrol
(capital market). A piacnak ezen tipusu felosztasat az id6tényezé hatirozza meg.
Amennyiben rovid tava befektetéseket vizsgalunk, ugy pénzpiaci eszkézokkel van
dolgunk, hosszu tavon pedig tGkepiaci eszkozokkel.

A pénzpiaci eszkozok legfontosabb tulajdonsagai tehat a révid lejarat, likviditas, a
veluk valé kereskedés egyszertisége, alacsony kockazat, jellemzGen hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok. Eppen ezen tulajdonsagok miatt pénzegyenértékesnek is
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nevezik. A pénzpiachoz tartozo legfontosabb egységek: a kincstarjegyek piaca, a
bankkézi pénzpiac és a valtoforgalom.

Ezzel szemben a t6kepiaci eszk6z6k hosszabb lejaratra szélnak és kockazatosabbak.
Palettajukat tekintve joval tobbféle eszkozt sorakoztatnak fel, mint a pénzpiacok.
Legfontosabb t6kepiaci egységek: hosszabb lejarati kétvények piaca, részvénypiac,
szarmaztatott termékek piaca (opcids és hataridGs eszk6zok piaca).

I1.3 Arfolyamok a pénziigyi piacon (pénz- és t6kepiacon)
Mivel a soron kovetkezd pénzpiaci és tOkepiaci eszkozok példakkal ellatott
szemléltetése esetén hasznalni fogjuk a pénz- és tékepiacon megjelend killénb6z6
arfolyamfajtakat, fontos az elején tisztazni ezeket:
Vételi (bid) arfolyam: amelyen az arfolyamot jegyz6 vasarolni akar, azaz
amelyen a befektet6
eladni tud.
Eladasi (asked, offer) arfolyam: amelyen az arfolyamot jegyzé eladni hajlando,
azaz amelyen a

befektets vasarolni tud.

A két arfolyam kiilonbségét nevezzik marzsnak (marge, spread), az atlagat pedig
kozéparfolyamnak. A teljesség igénye miatt jegyezziik meg, hogy a devizapiacon
hasznalt a keresztarfolyam is: ha ismert A és B deviza arfolyama egy C devizaban,
akkor ebbdl szamolhaté A és B egymasban kifejezett arfolyama.

11.4 Pénzpiaci eszkoziok

A kinestdrjegy (disgkontkinestirjegy) (Treasury bill, T-bill)

A hitelezés legegyszeribb formaja: a kormany a kincstarjegyek értékesitésével jut
pénzforrashoz. A mikoédési mechanizmusat tekintve: a befekteték a megallapitott
lejaratkori érték (névérték) jelenértékén (diszkontalt értékén) vasaroljak meg,
lejaratkor a kormany kifizeti a kincstarjegy névértékét. A diszkontalt vasarlasi érték
és névérték kozott kilonbség tehat a befektetd jovedelme. Lejarata altalaban: 3
hoénap (91 nap), 6 honap (182 nap), 1 év (52 hét).

A kincstarjegy hozamat nem tényleges éves hozam formajaban kozlik, hanem az un.
diszkontlabat hasznaljak (bank discount yield, BDY, rBD).
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Tekintsiik a kovetkezd példat:

Adott a kovetkez6 kincstarjegy:

e lejarat: fél év (182 nap)

e névérték: 10 000 dollar

e arfolyam: 9600 dollar

A diszkontlab a névérték és arfolyam kozotti kiilonbséget hozza éves egyenértékesre
360 napos évvel szamolva. A 400 dollar jovedelmet (a névérték és arfolyam kozti
kilonbozetet) a kovetkezGképpen évesitjik: 400%(360/182)=791,21 dollar. Ha a
kapott eredményt elosztjuk a névértékkel, megkapjuk a 7,912%-0s éves
diszkontlabat.

A pénziigyi rovatok altalaban ezt az értéket tartalmazzak a kincstarjegy arfolyama
helyett.

MEG]EGYZES: a diszkontlab nem méri pontosan a tényleges éves hozamot.
Ezen megjegyzés bizonyitasara tekintsiik tovabba:

A példanal a kincstarjegy féléves hozama 4,17% (9600 dollar befektetésével fél év
alatt 400 dollar nyereséget realizalunk, ez tehat 400/9600 = 4,17%). Ebbdl a kamatos
kamat képletével szamolva kapjuk meg a tényleges éves hozamot (effective annual
yield, EAY), ami (1,0417)2-1=0,0851=8,51%

A diszkontlab és az effektiv hozam kulonbsége jol lathat6 a diszkontlab képletébdl:

~10000-P 360
DT 70000 n
innen

n
P=10000-(1-tgp —
(I-tgp 360)

ahol a P a kétvény arfolyama, n a lejarat napokban, az rBD pedig a diszkontlab.

A képlet szerint a kincstarjegy jovedelme kertl viszonyitasra a névértékhez, amit
aztan a 360/1n tényezével évesit. (Bodie, Kane, Marcus, 2018)

A technikanak 3 problémaja van:

e 360 napos évvel szamol 365 helyett;

e az ¢évesités egyszerl kamatszamitast hasznal kamatos kamatszamitas
helyett;
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e anévértékhez viszonyit (ez van a nevezében) a piaci arfolyam helyett,
pedig nem a névértéknek megfelel6 Osszeget fektetjiik be, hanem a
piaci arfolyamnak megfelel6t.

Feladatok

1. Feladat:
Egy 10 000 dollar névértékd 91 napos lejaratd kincstarjegy eladasi
arfolyamon (amelyen a befekteté vasarolni tud) alapul6 diszkontlaba 5,01%
(asked, offer). Hatarozzuk meg a kincstarjegy piaci eladasi arfolyamat és
tényleges hozamat. Ha a vételi arfolyamon (amelyen a befektet6 eladni tud)
alapul6 diszkontlab 5,03% (bid), mekkora a piaci vételi arfolyam?

2. Feladat:
Egy 10.000 dollar névértékd 60 napos lejaratd kincstarjegy eladast arfolyama
9800 dollar. Mekkora az eladasi arfolyamon alapul6 diszkontlab, hat az
évleges tényleges hozam?

Kereskedelmi értékpapirok (CP — Commercial Paper)

Rovid lejarata fedezetlen értékpapirok, amelynek kibocsatdi altaldban a jol ismert
nagyvallalatok, pénziigyi intézmények, akik szivesebben fordulnak sok esetben ezen
fedezet nélkili kotvények kibocsatasahoz, mint a direkt banki kolcsonékhoz.
Gyakran kézvetlentll a kibocsatok értékesitik. Sokszor egy banki hitelkerethez
kapcsolédik, amit a hitelfelvevé szitkség szerint felhasznalhat az ad6ssagszolgalat
teljesitésére. A CP-t vasarloja altalaban lejaratig megtartja, de a kibocsatok hajlandok
akar korabban is visszavasarolni.

A kereskedelmi papirok lejarata 270 napig terjed, de leggyakrabban 1 vagy 2
hénapnal révidebb futamideji kereskedelmi papirokat bocsatanak ki. Altalaban 100
000 dollar tobbszérésében keriilnek kibocsatasra. Eppen ezért a kisbefektetSk csak
kozvetetten, pénzpiaci befektetési alapokon keresztiil fektethetnek be kereskedelmi
papirokba. A kereskedelmi papirok meglehetésen biztonsagos eszkoznek
szamitanak, mivel egy cég allapota feltehetSen a jellemzben révid, 1-2 hénapos
futamidé alatt is nyomon kévethet6 és el6re jelezhets. (Bodie, Kane, Marcus, 2018).

Visszavasdrlasi megallapoddsok aka repok (RP — repurchase agreement)

Egy kormanyzati értékpapirokkal keresked6 cég altal nyujtott fedezett hitelek.
Muakédését tekintve: a kereskedé allampapirokat ad el befektetének, azzal a
megallapodassal, hogy masnap valamivel magasabb aron visszavasarolja ezeket az
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értékpapirokat. Az aremelkedés az egynapos kamat. A keresked6 igy 1 napos hitelt
vesz fel a befektet6tdl, az értékpapirok pedig fedezetil szolgalnak. A keresked6 tehat
az értékpapirok altal garantalt r6vid tava hitelt vesz fel a befektet6tél. Ezt hivjuk
aktiv repénak. A hataridés repo (term repo) lényegében azonos tgylet, kivéve, hogy
az implicit kolesoén futamideje 30 nap vagy tobb is lehet. A repék hitelkockazati
szempontbdl nagyon biztonsigosnak szamitanak, mivel a hitelek mogott
allampapirok allnak.

Ennek tikorképe a passziv repd vagy forditott repd (reverse repo), amely esetén a
kereskedd vasarolja meg a befektet6tdl az allampapirokat és kotelezettséget vallal,
hogy a jévében meghatarozott magasabb aron visszaadja azokat. (Bodie, Kane,
Marcus, 2018)

Bankelfogadviny (Banker’s acceptance, BA)

A bank tgyfele megbizast ad a banknak, hogy egy j6vébeni idépontban, altalaban 6
hénapon belil fizessen ki egy pénzosszeget. Akarcsak a csekk vagy valtd esetén.
Amikor a bank a fizetési megbizast ,,elfogadottként” hagyja jova, felel6sséget vallal
a végs6 kifizetésért az elfogadvany tulajdonosa felé. Ezen a ponton az
elfogadvannyal masodlagos piacokon lehet kereskedni, mint barmely mas banki
koveteléssel. A bankelfogadvanyok nagyon biztonsagos eszkozoknek szamitanak,
mivel a bank hitelképessége all mogottik. Széles koérben hasznaljak a
kiilkereskedelemben, ahol az egyik kereskedd hitelképességét a kereskedelmi partner
nem ismeri. Az elfogadvanyok a fizetési megbizas névértékéhez képest diszkontalt
értéken kelnek el, ahogy a diszkontkincstarjegyek esetén is lathattuk.

A letéti igazolds (Certificate of deposit, CD)

A letéti igazolas vagy CD lekotott betét egy banknal. A lek6tott betét felszolitasra
(barmely idépontban) nem bonthat6é fel. A bank kamatot és t6két csak a CD
rogzitett futamidejének lejartakor fizet a betétesnek. A 100 000 dollarnal nagyobb
cimlett CD-k azonban altaldban forgathatok; azaz eladhatok egy masik
befektetének, ha a tulajdonosnak be kell valtania az igazolast annak lejarata el6tt. A
r6vid tava CD-k nagyon piacképesek, bar a piac jelentésen besztkil a 3 hénapos
vagy annal hosszabb lejaratok esetén.

A LIBORpiac

A londoni bankkézi kamatlab (LIBOR) az a kamatlab, amelyen a nagy londoni
bankok készek pénzt kélesondzni egymasnak. Ez a dollarban denominalt hiteleken
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jegyzett kamatlab az eurdpai pénzpiacon jegyzett elsészamu rovid lejaratt kamatlab
lett, és nagyon sok tgylethez szolgal referencia-kamatlabként. Példaul egy vallalat
valtoz6 kamatozasu hitelt vehet fel, amely egyenlé LIBOR plusz 2%0-kal.

A LIBOR-kamatlabak az amerikai dollartél eltéré pénznemekhez is kothetSk.
Példaul a LIBOR-kamatlabakat széles korben jegyzik brit fontban, jenben, euréban
stb. Létezik egy hasonl6 EURIBOR (European Interbank Offered Rate) kamatlab
is, amelyen az eurézona bankjai hajlandok egymas kozott eurdt kélesondzni. A
LIBOR kulcsfontossagu referenciakamat a pénzpiacon, és sok milliard dollarnyi
hitel és szarmazékos eszkoz kotodik hozza.

11.5 Tikepiaci eszfeozik

A t6kepiaci eszk6z6k csoportjaba a hosszabb lejaratt, ennélfogva kockazatosabb
eszk6zok tartoznak. Csoportositas szerint a tékepiaci eszkozok kézott emlitendSk:
hosszabb lejaratt kétvények piaca, részvénypiac és a szarmaztatott termékek piaca.
Ez utébbi az opcids és hataridds eszkozok piacat foglalja magaban.

Hosszabb lejaratii kotvények piaca (Bond marfket)

Ezekrol az eszk6zokrdl sokszor allitjak, hogy a fix kamatozasu tékepiacot jelentik,
hiszen legtobbjik fix vagy egy meghatarozott képlet szerint meghatarozott bevételi
aramlast igér. A gyakorlatban azonban ezek a képletek olyan jévedelemaramlast
eredményezhetnek, amelyek korantsem tekinthet6ek rogzitettnek. Ezért a fix
jovedelem kifejezés wvalészindleg nem teljesen megfelels. EgyszerGbb és
egyértelmibb ezeket az értékpapirokat addssaginstrumentumnak vagy kotvénynek

nevezni.
Allamadissdgjegy é5 dllambkitvény (Treasury Notes and Bonds)

Az Amerikai Egyesiilt Allamok korméanya nagyrészt ezen eszkozok segitségével jut
forrasokhoz. Az allamaddssagjegyet legfeljebb 10 éves, mig az allamkotvényt 10-
30 éves lejarattal bocsajtjak ki, Mind az allamadéssagjegyek, mind pedig az
allamkotvények 100 dollaros 1épésekben bocsathatdk ki, de sokkal gyakoribb az
1000 dollaros cimletekkel valé kereskedés. Mind az adéssagjegyek, mind a kbtvények
éven belili kamatfizetést hajtanak végre, amelyet kuponfizetésnek neveznek.
Erdekességként megemlitendd, hogy ez a megnevezés a szamitogéppel vezérelt
id8szak el6ttrdl szarmazik, amikor a befekteték sz6 szerint levagtak a kotvényhez
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csatolt kuponokat, és felmutattak ezeket a kamatfizetés megszerzése érdekében.
(Bodie, Kane, Marcus, 2018)

Ha nem az FEgyesilt Allamok példijara gondolunk, mas allamok esetén is
beszélhetiink az allam altal kibocsatott, egy évnél hosszabb lejarata, hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokrol. Hianyzik viszont a kimondottan az Egyestlt
Allamokra jellemz6 szévetségi szintd értékpapir (lasd pl. federal agency debt, Bodie,
Kane, Marcus, 2018:35). Ezek a kézponti kormanyzatok altal kertilnek kibocsatasra,
és aki megvasarolja ezeket a kotvényeket, tulajdonképpen hitelt nydjt az adott
allamnak. Kamatot (kupont) tipikusan félévente fizetnek, az alaptékét pedig
lejaratkor egy Gsszegben fizetik vissza.

Onkorminyzati kitvény

Bizonyos szempontbdl ezek is allamkotvények, hiszen allami szerv, jelesil varosok,
municipiumok, megyék helyi kozigazgatasi egységei bocsatjak ki, de annak
érdekében, hogy a kézponti kormanyzat papirjaival semmiképp ne tévesszik Ossze,
onkormanyzati kotvényeknek nevezzik gyGjténéven. Ebben az esetben egy varos,
municipium vagy megye kozigazgatasi egysége bocsatja ki a kotvényt, és az ezt
megvasarlé befektet6k az adott 6nkormanyzatot hitelezik meg altalaban valamely
kozfeladatot ellaté projekt megfinanszirozasa érdekében. Az allamkotvényekhez
hasonl6 a kamatfizetésiik és a téke-visszafizetés is.

Vallalati kotvény

A vallalati kotvények azok az eszk6zok, amelyekkel a magancégek kozvetlentl a
lakossagtol kolesonoznek pénzt. Ezek a kotvények szerkezetikben hasonléak a
kinestari kibocsatasokhoz — jellemzéen féléves kuponokat fizetnek életiik soran, és
a névértéket a lejaratkor adjak vissza a kétvénytulajdonosnak. (Bodie, Kane, Marcus,
2018)

Leginkabb a kockazati fok mértékben kilonboznek a kincstari és allamk&tvényektdl.
A nemteljesitési kockazat valédi szempont a vallalati kétvények vasarlasakor.
Alapveté formak: a fedezett kotvények, amelyek cégeséd esetén specialis
biztositékkal rendelkeznek, a fedezetlen kotvények, amelyeknek nincs fedezete, és
az alarendelt kétvények, amelyek cséd esetén alacsonyabb els6bbséget élveznek a
cég eszkozeinek értékesitésébdl szarmazéd Osszegekbdl torténd visszafizetések
esetén.
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Vallalati k6tvényekhez gyakran kapcsolédhatnak opcidk:

e visszahivhaté kotvény (callable bonds) — lehetéséget biztosit a vallalat
szamara, hogy visszavasarolja a kotvényt valamilyen elére megallapitott
arfolyamon. A visszahivas lehetésége a cég szamara értékes, mivel
lehet6séget ad arra, hogy a kamatlabak csokkenése esetén visszavasarolja a
kotvényt, és alacsonyabb kamatlab mellett Gjakat bocsasson ki (nyilvan
ilyenkor a cég haszna a kotvényes vesztesége). A visszahivhatd kotvények
tulajdonosai a visszahivasi dijat megkapjak (ez részben fedezi veszteségiiket).
Tovabbi kompenzaciés technika, hogy a visszahivhaté kétvényt magasabb
névleges kamatlabbal és lejaratig szamitott hozammal bocsatjak ki.

e atvalthatd kotvény (convertible bonds) — birtokosai meghatarozott szamu
részvényre cserélhetik. Az atvaltasi arany azt a részvényszamot adja meg,
amelyre egy kotvény kicserélhetd. (Bodie, Kane, Marcus, 2018)

PELDA: tekintsiink egy olyan atvalthaté kotvényt, amelyet 1000§ névértéken
bocsatottak ki és egy kotvény a cég 40 részvényére valthaté. A cég részvényeinek
jelenlegi arfolyama 208, tehat az atvaltasi jog nem ér semmit (40*20=800$<1000$-
névérték). Ha azonban a j6vében a részvény arfolyama 30$-ra emelkedik, akkor
minden kétvényt haszonnal lehetne atvaltani 12008 értékd részvényre.

Amennyiben a Bukaresti Ertéktézsde honlapjan nézel6diink, lthatjuk, hogy a
romaniai t6zsdén nagyon kotlatozott szamban talalunk csak kotvényeket. A Pénziigyi
eszkizok/ Kotvények (Instrumente Financiare/ Obljgatinni) fil alatt talaljuk ezeket. Ide
kattintva 95 bejegyzést talalunk, ezek koézul 68 aktiv, tehat olyan, amelynek
feltintetett ara is van, és tortént vele kereskedés. Harom kategéria jelenik meg:
allamkotvény, municipium altal kibocsatott kotvény és vallalati kotvény. A vallalati
kotvények szama tiz alatt van, és a gazdasagi agazat tekintetében a bankok és
pénzigyi intézetek jelennek meg kibocsatoként (az adatok 2022. januar idészakaban

érvényesek).

Lathattuk tehat, hogy a kotvény (leginkabb) hosszu lejaratd addssagpapirt jelent,
amelynek két alapveté formajat kiilonboztethetjik meg:

e FElemi kotvény (kamatszelvény nélkali, zéré kupon). Ennek legf6bb
jellemz6je, hogy nincs kamatszelvénye, ennek kovetkeztében egyetlen
jovébeli pénzaramlast general, kibocsatasa névérték alatt torténik, tehat
diszkontkincstarjegynek mindsil. A visszafizetése névértéken valdsul meg,
ami legtobbszor egységnyi értékben kertl kifejezésre. A realizalhat6 nyereség
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a kotvény tulajdonosa szamara tehat a vasarlaskori diszkontérték és az
eladaskori névérték kézott pozitiv kilonbozet.

Kamatszelvényes kotvény, amelynek legfébb jellemzdje, hogy rendszeres
1d6ko6zonként kamatot fizet. A téketorlesztés kilonbozé konstrukcidkban
torténhet: lejaratkor, lejarat el6tt, kilonbozé id6pontokban  térténd
résztorlesztéssel.

A kotvények biztonsdagat meghatdarozo tényeok

Nagyrészt a kibocsatd gazdasagi-pénzigyi mutatoinak szintje és alakulasa hatarozza

meg (megjegyzés: természetesen ezen mérészamok elsésorban a vallalatokat

jellemzik, igy a vallalati k6tvényekre vonatkoznak, a kévetkezé alfejezetben emlitett

mindsitések egyarant vonatkozhatnak vallalatokra vagy allamokra mint kibocsatok):

Fedezeti mutatok: (coverage ratios) — a vallalat jovedelmének és fix
koltségeinek aranya, pl. kamatfedezet: kamatfizetések és adodzas el6tti
jovedelem, valamint a kamatkotelezettség fedezeti aranya. Az alacsony vagy
csokkené fedezeti arany esetleges pénzaramlasi problémakat jelez.
Tokeattételi mutatd (leverage ratio) — idegen téke és sajat tOke aranya. A
tulsigosan magas mutaté tdlzottan magas eladésodottsagot jelez, ami
noveli a nem fizetés kockazatat.

Likviditasi mutatoék (liquidity ratios) — altalanos likviditas, likviditasi
gyorsrata. Annak jelz6szamai, hogy a vallalat az esedékes pénzkifizetéseit
pénzbevételeibdl hogyan tudja finanszirozni.

Jovedelmezdségi mutatok (profitability ratios) — az eszk6zok, a sajat tSke,
a befektetések hozamat mérik, a cég pénziigyi helyzetét jellemzik (ROA,
ROE, ROI stb.).

Pénzaramlas és idegen tSke aranya (cash flow to debt ratio) — a teljes

pénzaramlas és a fennallé adéssag aranyat mutatja. (Bodie, Kane, Marcus,
2018)

A kitvények mindsitése

A kotvény mindsitése hitelkockazatanak a meghatarozasat jelenti. A kotvény

mindsitését fliggetlen hitelmindsitd tigynokségek végzik, akik kockazati osztalyokba

soroljak be az egyes kotvényeket.
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A legismertebb minésité tgynckségek a Moody's, a Standard & Poors és a Fitch
Ratings. A Moody's mindsitési kategoriai Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C, ahol
Aaa a legjobb, a C pedig a legrosszabb minésités. A Standard & Poors és a Fitch
Ratings mindsitési kategoriai: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D.

Befektetési mindsitéstinek nevezik a Baa (illetve a masik besorolas szerint BBB),
vagy annal jobb mindsitési kotvényeket, mig bovlinak (junk) nevezik a tébbi
kotvényt.

A pénzigyi mutatok és megitélt mindsitések kozotti Osszefliggést j6l szemlélteti az
alabbi tablazat:

Aaa Aa A Baa Ba B Cc
EBITA/Assets (%) 20.9% 15.6% 13.8% 10.9% 9.1% 7.1% 4.0%
Operating profit margin (%) 22.0% 17.1% 17.6% 14.1% 11.2% 8.9% 4.1%
EBITA to interest coverage (multiple) 28.9 (IEN] 9.7 5.9 5] 1.7 0.6
Debt/EBITDA (multiple) 0.58 2.03 1.83 258 3.41 5.26 8.35
Debt/(Debt + Equity) 19.3% 50.2% 38.6% 46.2% 51.7% 72.0% 98.0%
Funds from operations/Total debt (multiple) 1.335 0.385 0.425 0.296 0.206 0.120 0.031
Retained cash flow/Net debt (multiple) 1.3 0.3 0.4 0.3 0.2 0.1 0.0

Forras: Bodie, Kane, Marcus: Investments, 2018:451

A részvények piaca

A részvény egy vallalkozasban valé részesedés tulajdonjogat megtestesité értékpapir,
amely kilonb6z6 jogokat biztosit a tulajdonosa szamara:
A részvény altal biztositott jogok:
I. Nem vagyoni jellegti jogok
1. Informaciéhoz valé jog — betekintés a kereskedelmi jegyzékbe, kozgyilésen
elhangzott informaciokhoz val6 jog.
2. Az ugyvezetés feltigyelete és ellenérzése (pl. kdzgyilés Gsszehivasa, az igyvezetés
felel6sségre vonasa a téke 5%-at képvisel6 tulajdonosok kérésére; kilsé szakért6
kinevezése a téke 10%-at képvisel6 tulajdonosok kérésére bizonyos ugyletek
ellenérzésére) — romaniai szabalyozas.
3. Szavazati jog
II. Vagyoni jellegti jogok
1. Pénziigyi jellegt jogok
a) Osztalékra val6 jogosultsag

b) Kévetelési jogok a tarsasag felszamolasa esetén
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2. Rendelkezés jellegti jogok
a) A részvények eladasara vonatkozé jog
b) Az értékpapirok garancialis eszkozként valé felhasznalasara vonatkozo jog

A kibocsatott részvények kereskedése szintén a masodlagos piacon zajlik.
Szdrmaztatott termékek piaca (gpeiok és hatdridds piacok)

A pénziigyi termékeket a szakirodalom két alapvetd csoportra osztja: alaptermékekre
és szarmaztatott termékekre. Az elébbiekben bemutatott termékek (kilonb6z6
tipust kotvények és részvények) az alaptermékek csoportjaba tartoznak. Az eddig
kovetett logikai menet szerint azonban a szarmaztatott termékek is a tGkepiacok
részét képviselik, igy ebben az alfejezetben kertilnek bemutatasra. A szarmaztatott
termékek valamely, az alaptermék eladdsdra és/vagy vasatldsara kotott szerz6dések
kilonbozé feltételekkel, amelyeket a tovabbiakban sorra tekintiink.

A szakirodalom sokat foglalkozik a szarmaztatott termékek arazasaval, amelyrél
Medvegyev Péter megfogalmazasa szerint elmondhatd, hogy: ,,Ha ismerjik a
koordinatakat, mindent tudunk réluk. Példaul ha ismerjik az alaptermékek arat,
akkor tudjuk, hogy mibe keriilnek a szarmaztatott termékek. Egyszerden venni kell
az alaptermékek aranak koordinatdkkal sdlyozott Osszegét. Ezért is hivjak az
elméletet ketchupelméletnek. Ha az egyliteres ketchup ara 100 forint, akkor a
kétliteres ara 200 forint." Miért? Az ellenkezd esetben létrejévé arbitrazslehetéség
miatt. Ha ugyanis nem igy lenne, akkor a dragabbat eladva, az olcsébbat megvéve,
és az Ingyenes atcsomagolas lehet6ségét kihasznalva, kockazat nélkil pénzt
kereshetnénk. Az arbitrazselmélet 1ényege, hogy a szarmaztatott termékek ara az
alaptermékek aranak linearis kombinacidja.”

Opciok

Az opcids tgylet két £él kézotti azon szerzédéses viszony, amelynek értelmében az
opcié vasarldja (tulajdonosa) jogosultta valik az opcids Ugylet alaptermékének
megvételére vagy eladasara, mig az opcid eladdja (kiirdja) kotelezettséget vallal az
alaptermék eladasara vagy megvételére az opcids tugylet keretében meghatarozott

! Ebben a példaban az egyliteres a bazisban van, vagyis alaptermék, a kétliteres a szarmaztatott

termék, és a linedris fiiggést megadd koordindta éppen kettd.
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kotési arfolyamon egy jévébeli idépontban (az opcid lejaratanak idépontjaban) vagy
egy jovébeli idépontig (az opcid lejaratanak idépontjaig).

Ez utébbi aspektushoz kapcsolddva kiilonboztetiink meg eurdpai és amerikai tipusa
opcidkat: az eurdpai opci6 esetén a szerzédésbol eredd lehivasi joggal az opcid
tulajdonosa csak egyetlen id6pontban, az opci6 lejaratanak idépontjaban élhet, mig
az amerikai opci6 esetén az opcid lejaratanak idépontjaig barmely pillanatban lehet
élni.

Az alaptermék, amire vonatkozéan opcios szerz6dés kothetd, igen széles kord lehet:
deviza, index, részvény, arupiaci termék stb. Egyarant képezheti ennek targyat.

Két alapveté opciot kulonboztetiink meg, egyikik az alaptermék megvasarlasat,
masikuk annak eladasat teszi lehet6vé az opcid birtokosa szamara:

e Fladasi opci6 (call option)

Az eladasi opcié arra biztosit jogot tulajdonosanak, hogy egy eszkozt a kotési
arfolyamon eladjon a lejaratig vagy a lejaratkor. Az eladasi opcidn elért nyereség
annal nagyobb, minél alacsonyabb az eszkoz arfolyama. Csak akkor érdemes lehivni,
vagyis a birtoklasabol ered6 jogot érvényesiteni, ha a kotési arfolyamért adott
alaptermék értéke alacsonyabb, mint a kotési arfolyam.

e Vételi opcid (put option)

A vételi opcid jogot biztosit a tulajdonos szamara, hogy valamilyen eszkozt egy el6re
rogzitett kotési arfolyamon megvasaroljon egy meghatarozott idépontban vagy
idépontig. A tulajdonosnak nem kell lehivnia az opciét, csak akkor érdemes
érvényesitenie jogosultsagat, ha a megszerezhetd eszkéznek a piaci értéke nagyobb,
mint a k6tési arfolyam. Akkor eredményez nyereséget, ha az alaptermék — amelyre
kototték — arfolyama emelkedik.

Akarcsak a hataridSs ugyletek (lasd a kovetkez6 alfejezetet), az opcidk is lehetnek
t6zsdei opcidk és t6zsdén kiviili (OTC — over the counter) opcidk. A tézsdei opcidk
szabvanyositott, tézsdére bevezetett opcids Ugyletek esetében a futamidd, az
alaptermék, a kotési arfolyam (arupiaci termékek esetén ezek mindsége és egyéb
paraméterek), valamint a kontraktus mérete t6zsdei szabvanyokhoz kététt. A piacot
a megfelel6 likviditas és folyamatos arjegyzés jellemzi. Az OTC-opcié6 nem
szabvanyositott piacon kereskedett Ugylet, melynek paraméterei egyedi
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megallapodasok fuggvényei. Ezt a piacot a likviditas alacsony foka jellemzi, kivéve
az OTC deviza opcids piac, amelyre magas foka likviditas jellemzé.

A kotési arfolyam vagy ar (strike) az opcids ugylet kotésének pillanataban
meghatarozott arfolyam, amelyen az opcid jogosultja az opcid lehivasakor jogosult
megvenni (call opcid esetén) vagy eladni (put opcié esetén) az opcids tgylet
alaptermékét.

Az opciés dij az opci6 jogosultja altal fizetett dij, az opcids jog ellenértéke. Frtékét
jelentésen befolyasolja az opcids tigylet kotési arfolyama, az alaptermék azonnali
arfolyama, valamint az alaptermék volatilitasa.

Hataridds iigyletek

Ezeknél az tigyleteknél a teljesités — mind az adasvétel targyat képezo aru/értékpapir,
mind pedig az ellenérték vonatkozasaban egy, az tzletk6tés soran meghatarozott —
késébbi fix idépontban torténik.

T6zsdei hatarid6s tigyletek (futures)

Egy eszkoz leszallitasara és értékének kifizetésére jelent kotelezettséget a szerzédés
lejaratanak id6pontjaban egy el6re megallapitott arfolyamon, amit hataridés
arfolyamnak neveziink. A hossza (long) pozici6 birtokosa kotelezi magat, hogy az
arut lejaratkor megveszi. A rovid (short) pozicié birtokosa kételezi magat, hogy az
arut lejaratkor leszallitja.

T6zsdén kivili hataridés tgyletek (forward)

Az ilyen tipust szerz6déseket altalaban két pénzintézet, vagy egy pénzintézet és
annak egy intézményi tgyfele kozott kottetnek. Nem képezik tézsdei kereskedés
targyat, mivel nem szabvanyositott, egyedi tgyletekrél van sz6. Ezek elénye a
rugalmassag. Hatranyuk viszont az alacsony likviditas.

Hataridés tgyletek jellemz&je: olyan valamit is el lehet adni, amivel még nem
rendelkeziink (de természetesen a szerz6dés megkotésével vallaljuk, hogy a
meghatarozott idépontban viszont rendelkezni fogunk az adott alaptermékkel).

A hataridés piacok résztvevéi
1. Fedezeti tgyletet k6t6k (hedgers): meglévé pozicidjaval ellentétes iranya
kockazatot vallalva igyekszik cs6kkenteni az eredé kockazatat.
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2. Arbitrazsérok: az arfolyamok és kamatlabak anomdliait kihasznalva
kockdzatmentes profitsgerzésre hasznaljak a hataridés maveleteket. (Ott
vasarolnak, ahol olcso.)

3. Spekulansok (traders): kockazatvallalassal arfolyam- és kamatszintekkel,
illetve azok relativ valtozasaval kapcsolatos wdrakozdsuk alapjan
igyekeznek nagy profitot szerezni. (Akkor vasarolnak, amikor olcso.)
(Gaspar Bencéné, Vér, 2010)

Opcidk vs. hatdridds iigyletek

Egy eszkoz vételére vonatkozd jogosultsag (put opcid) és a vételi kditelezettség (long
futures).

A hataridés tgylet kotelezi a hossza pozicié birtokosat, hogy hataridés aron
megvasarolja az eszkozt, a vételi opcid azonban csak jogot biztosit arra, hogy
birtokosa a kotési arfolyamon megvegye az eszkozt. Csak akkor fog vasarolni, ha az
szamara nyereséges.

Ha a hatarid6s arfolyam megegyezik a kotési arfolyammal, a vételi opcié birtokosa
nyilvan el6ny6sebb helyzetben van, mint a hosszu hataridés pozicié birtokosa. Ez a
kilonbség természetesen megjelenik az arban.

A vételi opciot meg kell venni (van dija), a hataridés tigyletet minden koltség nélkiil
lehet kotni.

A call opci6 és short futures kozott is abban all a kilénbség, hogy mig az eladasi
opcié lehetéséget ad az eszkéz eladasara, addig a rovid hataridés pozicid
birtokosanak meg kell vasarolnia az eszkozt az el6re megallapitott aron (mert

lejaratkor birtokaban kell lennie az alapterméknek, amit shortolt).
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III. KAMATOK, KOCKAZATOK, HOZAMOK

H1.7 Kamatlabtipusok

A befektetések el6feltétele, hogy ismerjitk a kamatlabak nagysagat és azok lehetséges
jovébeli alakulasat. Tegytik fel, hogy van némi megtakaritisunk egy takarékbetét-
szamlan. Erre a bank valtozé kamatot fizet, amelynek nagysaga valamely révid
lejarata referencia kamatlabtol fiigg (pl. 30 napos diszkont kincstarjegy hozamatol).
A betét egy részét hosszabb lekotést betétbe is attehetjiik, amely el6re
meghatarozott fix kamatot fizet. Dontésunk (hogy megtakaritdsunk mekkora
hanyadat tartsuk rovid és mekkora hanyadat hosszu tava lekotésként) azon fog
mulni, hogy hogyan itéljik meg a kamatlabak jovébeli alakulasat. Ha ugy gondoljuk,
hogy a kamatlabak esni fognak, akkor a pillanatnyilag relative magas kamatlabszintet
akarjuk fenntartani, ezért a hosszabb lejarata fix kamatot fizet6 lekotést valasztjuk.
Ha arra szamitunk, hogy a kamatlabak emelkedni fognak, akkor csak késébb akarjuk
régziteni a kamatlab nagysagat hosszua tava lekGtéssel.

A kamatlibak szintjét meghatiroo tényeok
e A megtakaritasok kinalata, amelyet alapvet6en a haztartasi szektor general.
e A megtakaritasok felhasznalasara iranyulo igény, amely elsGsorban a vallalati
szektor részérdl jelentkezik, hogy beruhazasokat finanszirozzanak bel6lik:
gyarakat, felszereléseket, készleteket, realeszk6zoket, tékefelhalmozast stb.
e A kormany netté kereslete és/vagy kinalata a megtakaritasok piacin,
amelyeket a kozponti bank akcidéi modosithatnak.

e Az inflaci6 szintjének varhat6 értéke. (Bodie, Kane, Marcus, 2018)

Redlkamatlab és nomindlis kamatlib
Tomoren fogalmazva, a nominalis kamatlab a pénzallomany névekedési ttemét
jeloli, mig a realkamatlab — mint altalaban a realértékek — a vasarléeré névekedést.

Hasznaljuk a kévetkez6 jelolést:
R — nominalis kamatlab (hasznalatos még a nominalis kamatlab jelélésére: k)
r — realkamatlab

1 — inflacids rata

Realkamatlab becslése: + =~ R -1
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Azaz a realkamatlab hozzavetSleg egyenlé a nominalis kamatlab és az infliciobol

ered$ vasarloeré-csokkenés kilonbségével.

A pontos Osszefliggés szerint pénziink vasarlderejének novekedési egyiitthatdja
egyenl6 a pénzink novekedési egyitthatéjanak és az 1) arszinvonalnak a

hanyadosaval.

1+R
1+r= —
1+1

Ebbél az 6sszetiiggésbdl adodik a realkamatlab kévetkezd képlete:

R-i

r=
1+i

A kozelité egyenlet tehat talbecsiili a realkamatlab nagysagat (1+i)-szeresére. A
befektetési dontés elbtt tisztaban kell lenni azzal, hogy a hagyomanyos betéti
konstrukciok a nominalis kamatlab nagysagat garantaljak. A realkamatlab nagysagara
csak agy kovetkeztethetiink, ha ebbdl levonjuk az altalunk vart inflacids ratat. Utolag
mindig pontosan kiszamithatjuk a realkamatlabat, ugyanis az inflaciés ratara
vonatkoz6 adatokat rendszeresen kozlik. A jovébeli realkamatlab azonban
ismeretlen, és csak a varakozasainkra szamithatunk. Mivel a j6vébeli inflacios rata
nem lathat6 elére pontosan, a real megtériilési rata még akkor is kockazatos, ha a
nominalis kamatlab kockazatmentes.

Tovabbi kamatlibtipusok

A nomindlis és real kamatlabak dichotémiaja mellett mas kamatlabtipusokkal is
talalkozhatunk. A mar emlitett nominalis vagy névleges kamatlab egyik
meghatarozasa az egyszerd idéaranyositassal szamolt kamatlab, amely mellett a
kotvény névértéken bocsathatd ki. Ha tehat példaul havi (vagy barmely még éves
egységen beltli) kamatlabat akarunk atszamitani éves kamatlabra, azt kétféleképpen
tehetjik: id6aranyositassal — és ekkor kapjuk a névleges kamatlabat (jelélése k vagy
az el6z6ek szerint R) —, vagy kamatos kamat szamitasaval, és ekkor kapjuk az effektiv
kamatlabat (jel6lése t*, Rppp vagy r) vagy éves hozamot (amely meghatarozas szerint
a befektetések periddus végi és eleji értékének szazalékban kifejezett kiilonbozete).
A névleges kamatlab esetén mindig meg kell adni a kamatfizetés gyakorisagat (pl. évi
12%, negyedéves, havi, stb. kamatfizetéssel), az effektiv kamatlab mindig egy évre
vonatkozik (Szaz, 1999).
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Ramatlabak kizotti kapesolat

A névleges és az effektiv kamatlab kézotti kapesolat:

(1+—) =1+r¢
m
ahol: k — névleges kamatlab, r — effektiv kamatlab, m — id6tav
Folytonos kamatozast feltételezve az Osszefliggés:
lim (1+ 1;() =k
Ez a megkozelités csak abban a helyzetben helyes, ha elfogadjuk, hogy a t6késités
minden pillanatban, folyamatosan torténik.

A G figgpény
Jelolje G(n), hogy n év alatt az egységnyi betétiink hanyszorosara né. A t=0
idépillanatban egységnyi betétet helyeziink el, ez t id6 alatt G(t)-szeresére né.
A G(t) fuggvényrdl azt feltételezzik, hogy G(0) = 1 és G(t;) > G(t1), hat, > t;
Ha r kamatlab allandé és évente van t6késités, akkor a t6keallomany nagysaga az n.
év végén a kovetkez6képpen alakul:

G(n) = (1+1)"
Az dtlagos kamatlib
Rovid lejarata betéteknél a kamatlab évente eltéré lehet, a hosszu lejarataaknal
jellemz& minden évre azonos kamatlabat rogziteni. llyenkor az 6sszehasonlithat6sag
érdekében sziikséges atlagos kamatlabat szamitani. Tekintstik a kévetkez6 példat:

Harom éven keresztil évi 6%, négy éven keresztil évi 8% kamatlab mellett betétink
értéke a 7. év végén G(7) = 1,0671,08* = 1,191 - 1,360 = 1,619 — szeresére nétt. A
hétéves atlagos kamatlab évi V1,619 -1 = 1,0712-1 = 7,12%

Amit eddig ldthattunk kamatlibak terén az az, hogy (1+1)" eljaras esetén alland6an
hatvanyfiiggvényt kell hasznalnunk, ahol nem szimmetrikus a kamatlab és az id6
szerepe. Az atlagos kamatlabnal meg n. gyokot kell vonni, tehat egyik megoldas sem
kényelmes. Mindezen kényelmetlen matematikai muveletek eltinnek a folytonos
kamatlab esetén, mely arra a feltételezésre éptl, hogy a kamatozasi peribdusok szama
tart a végtelenhez, azaz a pénzink minden pillanatban (és annak téredékében is)
kamatozik. Részvények hozamszamitasanal ennek inverzét szamoljuk a loghozam
kapcsan, de a bankkozi kamatok és hitelek kamatszamitasanal is alkalmazasra kertl.
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A folytonos kamatlib

Az a*= el jralakitds mintajara az (1+1)" Gsszefiiggést is atirhatjuk a kovetkezd
formava:
(141)" = 9 = ¢t ahol

1 =1n (1+1) a folytonos kamatlab

A folytonos kamatlabbal Osszefuggésben fontos megjegyezni azt, hogy a betét
alakulasanak folytonossaga fiiggetlen att6l, hogy a folytonos kamatlabbal
szamolunk-e vagy sem. A folytonossag kérdése csak attdl figg, hogy a t folytonosan
véltozik-e az (1+1)" képletben, és fiiggetlen attdl a pusztin matematikai, technikai

tIn(1+7) alakot

atalakitastol, hogy ezt az alakot vagy a vele teljesen ekvivalens e
hasznaljuk. A kamatszamitasi feladatokban nagy koénnyebbség az egységes
hatvanyalap hasznalata. (Szaz, 2003) Ezzel Osszefuggésben megemlitendé a
loghozamok additivitasa, amely szintén hasznos tulajdonsag a kiilonb6z6 tékepiaci
kutatdsok esetén. Eppen ezért leggyakrabban a szakcikkek is ezt a hozamot
hasznaljak. Az additivitason tdl az is indokolja ezek elterjedt hasznalatat, hogy
eloszlasuk jobban kéveti a normalis eloszlast, ezért alkalmasak a linearis regressziok
kialakitasara.

A loghozam esetén, folytonos kamatozast feltételezve, a névleges kamatlab a
kovetkezd alakban irhaté fel:

t m1t t
lim [(1+—) ] =e =
n—0 m
Ez a felkamatoztatott jovéérték-szamitas a kovetkezok szerint alakul:
FV =PV-e"t
és innen

t = In (FV/PV)/t (Gaspar Bencéné, Vér, 2016)

Lathato tehat a logaritmusban rejlé matematikai elényok kihasznalasa a folytonos
kamatlab és a loghozam hasznalata esetén.

Neévleges, effektiv és loghozanm
Az el6z6ekben ismertetett kamatok és hozamok szemléletes abrazolasara tekintsiik
a kévetkezot:
Vy—o——o———>V,
ahol Vi befektetéstink értéke a 0. pillanatban, V. pedig a befektetés t. idépontbeli
értéke:
o V.=V, (I+rt), ranévleges hozam és t < 1, azaz egy éven beliili id6tavrol

van sz0, igy egyszerd kamatozast alkalmazunk
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o V.= Vy(1+1) r az effektiv hozam
e V.= Vye', ralogaritmikus hozam
Konkrét szampéldaval szemléltetve mindezt:
Havi 2%-0s kamat évi
e 24%-o0s névleges kamatlabat
®  26,82%-0s effektiv kamatlabat
e 23,76%-o0s logkamatlabat jelent a kovetkezs Gsszefiiggés szerint:
1,022 = 1,2682 = %2376
Az effektiv és a logkamatlab kapcsolata:

Az a= elm

mintajara:
1,08 = (108 = 00770 "o/, o effektiv kamatlb tehat 7,7% logkamatlabat jelent.

Altalanosan:

r
b

1+t = e
ahol 1 rf az effektiv kamatlab, r a logkamatldb. (Gaspar Bencéné, Vér, 20106)
Az elézéekben mar emlitésre kertlt a loghozam/logkamatlib azon értékes
tulajdonsaga, hogy additiv. Az effektiv kamatlab nem additiv. Ennek szemléltetésére
lassunk egy rovid példat: Egyik évbeli 5%-os, masik évbeli 8%-o0s effektiv kamatlab
nem 5%+8% = 13%:-ot jelent, hiszen 1,05-1,08 >1,13. Ezzel szemben a logkamatlab
esetén az additivitason tdlmenden atlagolhatdsagrél is beszélhetink: 1,05:1,08 =

eIn(1,05)+In(1,08) i (5hb ha két éven keresztiil 5%-os logkamatlabat és 3 éven

keresztil 8%-os logkamatlabat feltételezink, az atlagot a kovetkezSképpen
kaphatjuk meg: 1,057+ 1,08° = 2n(1.05)+3In(1,08),

A kitvény lejaratig szamitott hogama

A gyakorlatban a kétvényvasarlast fontolgaté befekteté nem kap igért megtértlési
ratat. Ehelyett a befektetének a kotvény arat, lejarati datumat és kamatszelvény-
fizetéseit kell felhasznalnia arra, hogy kovetkeztessen a kotvény élettartama soran
kinalt hozamra. A lejaratig szamitott hozam (yield to maturity, YTM) az a kamatlab
tehat, amely a kotvény kifizetéseinek jelenértékét egyenl6vé teszi annak araval.
(Bodie, Kane, Marcus, 2018)

Mas széval azt az atlagos hozamot jelenti, amelyet akkor biztosit a papir, ha lejaratig
megtartjuk és az id6kozben keletkezett torlesztOrészlet Osszegeit valtozatlan
hozamok mellett Gjra befektetjik. A kétvény lejaratig szamitott hozama megegyezik
annak bels6 megtérilési ratajaval. (Fazakas és tarsai, 2003)
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A fentieknek megfelelGen:

P=)n 1(1+YTM) és YTM=IRR

A kdtvény ex post hogama

Utolagos vagy realizalt (ex post) hozam (realized compound return): a befektetett
téke atlagos éves novekedési titeme ugy, hogy a bevaltott szelvényeket a mindenkori
piaci kamatlabnak megfelel6en lehet tjra befektetni. (Fazakas és tarsai, 2003)
Ennek képlete:

Nhef FV

—1
Texp™ CO

ahol:
Co a kotvény vételi arfolyama
Nper a befektetés idStartama
FV a befektetés jovéértéke, a bevaltott szelvény mindenkori piaci
kamatlabon torténé Gjra befektetése mellett

Hatiridds kamatlab

Amikor hataridés kamatlabrol beszéliink, tulajdonképpen egy jovébeli, el6re
régzitett kamatlabrol ejtink szot. Alapvetd kérdés, hogy hogyan lehet az azonnali
(prompt) adatok alapjan becsiilni a hataridés kamatlabat?

Ennek megértése érdekében tekintstink egy konkrét szampéldat:

A prompt egyéves kamatldbnagysaga 6%, a prompt kétéves kamatlabnagysaga évi
6,5%. Mekkora az egy év mulva induld befektetés éves kamatlaba?

Ennek megvalaszolasa érdekében azon lehet6ségek feltérképezésébdl kell
kiindulnunk, amelyek a befekteté rendelkezésére allnak, amennyiben két évre
szeretne befektetni. Ezeket a lehet&ségeket a kbvetkez6képpen foglalhatjuk 6ssze:

a) A befekteté most lekoti a pénzét kétéves lejarata befektetésbe.

b) A befekteté most lekoti a pénzét egyéves lejarata befektetésbe, majd egy év
mulva az akkor érvényes prompt kamatladbon még egy ujabb évre lekoti a
pénzét. Bz a megoldas azért kockazatos, mert nem tudhatjuk, hogy hogyan
alakulnak a prompt kamatlabak a jévében.

c) A befekteté most lekoti egyéves befektetés forméjaban a pénzét, és szintén
most kot egy hataridés szerzédést az egy év mulva induld, egyéves
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futamideja befektetésre. Ez a megoldas kockazatmentes, mert mar a mostani
pillanatban rogzitésre kertl, hogy milyen pénzaramlasokra szamithat két év
mulva. Vagyis a mostani prompt és ugyancsak most érvényes hataridés
kamatlabak is ismertek.

A hataridés kamatlab meghatarozasa abbdl az alapvetésbdl indul ki, hogy az a) és ¢)
megoldas egyenértékd, éppen ezért ugyanannyi pénzt kell biztositaniuk (a b) eset
kockazatossaga miatt eltéré pénzaramlast biztosithat).

Hasznaljuk a kovetkezd jeloléseket:
r —azonnali (prompt) kamatlab (a j6vébeli is):

of1 — a most indul6 egyéves befektetések kamatlaba (1)

i — az egy év mulva indulé egyéves befektetések kamatlaba (ebben az
esetben ezek varhat6 értékérdl tudunk tulajdonképpen beszélni, ennek jelolése:
E(ts)

A hatarid6s kamatlabak esetén az f jelolést hasznaljuk (ez az angol forward és/vagy
futures jelolést egyarant jelentheti):

1f2 — az egy év mulva induld egyéves befektetés hatarid6s kamatlaba

ofs — a két év milva indulé haroméves befektetések kamatlaba (két év mulva

indul és 6t év mulva ér véget, tehat az id6tartama harom év)

Visszatérve az el6zéekben ismertetett a) és c) eset kozotti ekvivalenciara,
elmondhatjuk, hogy egy befektetés részidészakra bontasa nem befolyasolhatja az
Osszhozamot. Ennek megfelel6en:

(1+or)? = (T+or))(1+1£)
Mindezekbdl kovetkezben az egy év mulva induld egyéves befektetés hataridés
kamatlabanak szamitasat a kovetkez6 képlet adja meg:

1o = (14or2)*/1+or; - 1

Konkrét szampéldankbeli esetben a hataridés kamatlab tehat:

1f2 = 1,065%/1,06 — 1=7%
A hataridés kamatlabak szamitasa esetén is killonbséget tesziink abban az esetben,
ha a kamatlabak szamitasa egy évnél rovidebb id6szakra torténik (és ekkor egyszerd
kamatozast alkalmaznak), illetve ha egy évnél hosszabb idGszakra szamitjuk a
hataridés kamatot (mely esetben kamatos kamatozast alkalmazunk).

e Hay évnél rovidebb id6szak esetén: (1+otivor1) = (1+otirors) = (1+itivoty),
ahol ot = otititi=1 év
e Egy évnél hosszabb idészak esetén: (1+or2)> = (1+t))*(1+1£)
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Altalanosftva:
k — az az id6pont, amikor a hatarid6s befektetés elindul
t — az az id6pont, amikor a hataridés befektetés befejez6dik
A hatarid6s befektetés idétartama tehat: t-k
Amennyiben a k, t és t-k is egy évnél hosszabb:
(I+or)" = (1+or)™ (1+:£)™, ahol t > k

— f""(Hoﬁ)t
kft - (l-h)rk)k -

Tekintsiik a kévetkez6 két példat:

1. Példa: A harom hénapos betétek éves kamatlaba 5,2%, a kilenc honaposaké évi
5,6%. Mekkora a harom hénap mulva induld, hat héonapos betétek hataridds
kamatlaba? Egyszert kamatozast alkalmazunk.

Megoldas:

Realisan ugyanannyi pénzre kell szamitanunk, ha egy kilenc hénapos befektetésben
kotjik le a pénziinket, vagy ha most lekotjikk egy harom hénapos befektetésben, és
ugyancsak most egy hataridés hat hénapos befektetésben.

(1+oret) = (1+onck) -(1+ife(t-k)), ahol t = 0,75 év, k = 0,25 év
Behelyettesitve a megadott értékeket:
(14+0,056+0,75) = (14+0,052:0,25) * (1+025f0,75°0,5)

, 3 140,056:0,75) _ 1,042
Es ebbdl (1+02f075°0,5) = ((110 052:0 25)) = Loz 10286

S~ 0,0572 = 5,72%

Es innen: gosfos =
Masképp megkozelitve:
A harom honapos befektetéssel 0,25:5,2%=1,3% kamatot tudunk keresni.
A kilenc hénapos befektetéssel 0,75:5,6%=4,2% kamatot tudunk keresni.

A hataridGs szerzédéssel 1,042/1,013-1=2,86%-ot kell redlisan kapnunk hat
hoénapra.

Egy évre linearis kamatszamitassal ez 5,72%-os kamatlabbal egyenérték.

2. Példa: A most indulé hiroméves befektetés éves hozama 6,1%, a most induld
Otéves befektetés éves hozama 6,3%. Mekkora a harom év mulva indulo, kétéves
befektetések hataridés kamatlaba?

- t
Megoldas: if. = o / ((11:(()):13 = — 1 képletet alkalmazva kapjuk, hogy
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2 (1+0,063)° _ o
sfs = Aa0617 1 =6,58%
A hataridds kamatlab és a G(t) fiiggvény
Jelolje:

e f,azn. évre érvényes el6re rogzitett egyéves hataridés kamatlabat

® 1,az n éven keresztlli azonnali kamatlabat
Feltételezzuk, hogy a kamatokat minden év végén tékésitik.
Egy otéves lejaratd kamatos kamatozasa betét 6t év alatti kamatozdsat
haromféleképpen is megvalosithatjuk:

1. Az 5 év soran minden évben az rs kamatlabnak megfelel6en kamatozik.

2. Az 5 évbdl 4 év soran az ry kamatlabnak megfelelen kamatozik, az 5. évben

pedig az f5 kamatlab szerint.

3. Az egyes években az fi, f, f3, fi, fs kamatlabak szerint kamatozik.
Mivel a hairom megkézelités ugyanazt a folyamatot irja le, igy az eredménynek is
egyeznie kell, azaz:

(1+£) *(1+£6)...(1+£) = (T+r ) (1+£) = (1+1,)"
azaz
Gorr(1+£f) = G
A hataridés kamatlab képlete tehat az azonnali kamatlabak fiiggvényében:

G 14"
1+fn — n — ( Tl) —
Gn-1 (1+1p-)" 1

Tekintsiik a kovetkez6 példat:

Ha az egyéves effektiv kamatlab 20%, a kétéves effektiv kamatlab 22%, mekkora a
masodik évi egyéves hataridés kamatlab?

1+f, = 1,22%/1,20 = 1,2403, az f, tehat 24,03%

Az azonnali kamatldbakat és a hataridés kamatlabakat mindkét iranyban
atszamithatjuk egymasra. A hosszabb futamidejd kamatlabakat ugy tekinthetjik,
mint a hatarid6s kamatlabak atlagat. (Szaz, 2003)

Hataridds logkamatlib hasindlata
Logaritmikus kamatlabak hasznalata esetén az azonnali és hatarid6s kamatlabak

kozotti Osszefuggés is egyszerisodik:

Kiindul6pontunk: G, =ef1-ef2-f-.

fn — ef1+f2+f3+...+fn — LDy

..e e
és innen kapjuk:

— fitfotfzt+fn
f n

fo=n' 1,- (n-1) * 1,1 (Berlinger, 2007)
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Alljanak itt a kovetkez6 példak:

e Meckkora a masodik évi egyéves hataridés logkamatlab, ha az egyéves
logkamatlab 20%, a kétéves logkamatlab 22%? — Megoldas: f, = 2:22%-20%
= 24%

e Az 1-4 éves hitelek logkamatlaba rendre évi 10%, 11%, 12% és 13%.
Mekkora az 1-4 évre vonatkozé hataridSs logkamatlabak nagysagar —

Megoldas: a fn = n* 13- (n-1) - 1,1 képletet alkalmazva:

fi =1-10 =10%
f> =2-11-1-10 =12%
f5 =3-12-2-11 =14%
f, =4+13-3-12 =16%

e A hatarid6s logkamatlabak nagysaga 10%, 11%, 12% és 13% az 1—4. évekre.

Mekkora az 14 éves hitelek logkamatlaba? Megoldas: a t, = M

képletet hasznalva:

1 12 13 1y
10% (10+11)/2 =] (10+11+12)/3 = | (10+11+12+13)/4 =
10,5% 11% 11,5%

HI1.2 Kockdzat és kockdzati préminm

A kockazat valdszinlGségi eloszlasokkal szamszerdsitett jovSbeli hozammal
kapcsolatos bizonytalansag.

PELDA: Pénziinket egy részvényindex-alapba kivanjuk befektetni. Az alap egy
részvénye 100 dollarba kertl, és idShorizontja egy év. Az elkdvetkezé év soran 4
dollar pénzbeli osztalékra szamitunk, azaz a varhaté osztalékhozam 4%.

A befektetési id6tavra jutd hozam (holding-period return, HPR) attdl is fiigg, hogy
mekkora lesz az arfolyama az altalunk vasarolt befektetési jegynek. Legjobb
tudasunk szerint ez 110 dollar kéril varhat6. Akkor az arfolyamnyereség 10 dollar
lesz (10%), a HPR pedig 14%.

A HPR tehat az osztalékhozam és a szazalékos arfolyamnyereség Osszege.
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A HPR értéke

Nem lehetunk biztosak abban, hogy ténylegesen mennyi lesz a HPR értéke, hiszen
a befektetések kockazatosak, és az egy év mulva esedékes arfolyam koril nagy a
bizonytalansag. Probalkozhatunk a gazdasag lehetséges allapotanak szamszer(-

sitésével, harom lehetséges esetet feltételezve.
Tekintstik az alabbi példat:

Részvénypiac

A gazdasag | Valoszintliség Zaroarfolyam HPR (%)
allapota

Erételjes 25% 140 44

fellendulés

Normal 50% 110 14

novekedés

Recesszio 25% 80 -16

Hogyan {téljik meg ezt a valészintiségi eloszlast?

A hozamok valdszintiség-eloszlasat két valtozoé jellemzi: a hozamok varhat6 értéke
(E(r)) és a szorasa (0).

A hozamok varhat6 értéke (varhaté hozam) a kilénb6z6 kimenetekhez tartozéd
hozamok valészintségekkel sulyozott atlaga.

Jeloljik:

p(s) — az egyes kimenetek valdszintisége
1(s) — az egyes HPR-ek

s — a lehetséges kimenetek valtozoja

és ekkor a varhato hozam

E(r) = 0,25:44%+0,5:14%+0,25:(-16%) = 14%
Altalanosan tehat: E(r)= X, p(s)'r(s)

A hozam szérasaval (0) mérjik a kockazatot. Ugy definialjuk, mint a variancia
négyzetgyokét, ami pedig nem mas, mint a varhat6 értéktsl vald eltérésnégyzetek
atlaga. Minél magasabb a valtozékonysag a lehetséges kimenetekben, annal
magasabb lesz ezeknek a négyzetes eltéréseknek az atlaga. Tehat a variancia vagy a
szoras alkalmas a lehetséges kimenetek bizonytalansiaganak mérésére.

Jeloléssel: o’= s P(S)'[f(s)‘E(r)]z
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Szampéldank esetében:

0% = 0,25:(44%-14%)"+0,5:(14%-14%)>+0,25-(-16%-14%)* = 0,045
Es innen

o =21,21%

Kockdzati préminm

A befektet6knek a negativ hozam lehetésége okoz gondot (pl. —16%), és nem a
kiugréan magas értéke (pl. 44%). A hozam szérasa nem tesz kiillonbséget a két eset
kozott, mindkett6t az atlagtdl valo eltérésként értelmezi. Addig, amig a valészintiség-
eloszlas tobbé-kevésbé szimmetrikus az atlag koril, a szoras alkalmas a kockazat
mérésére. Abban a specialis helyzetben, amikor az eloszlas normalis (haranggorbe),
a varhato érték és a szoras teljes mértékben megfelel az eloszlas jellemzésére.

Visszatérve az eredeti kérdésre: érdemes-e, és ha igen, mennyit befektetni az emlitett
részvényindex-alapba? Ezzel kapcsolatban el6szor azt kell tisztazni, hogy a varhaté
nyereségnek mekkora hanyada kompenzalja a részvényvasarlaskor felléps
kockazatot. Ez a kompenzacié ugy keril kifejezésre, mint az indexalap varhato
HPR-je és a kockazatmentes kamatlab kozotti kilonbség.

Megjegyzés: A kockazatmentes kamatot a kockazatmentes es3Roikbe tirténd befektetések ntin
kapjuk, pl. kincstarjegy, dllamkitvény sth.

A varhat6 HPR és a kockazatmentes kamatlab kiilonbozetét nevezzitk kockazati
prémiumnak. Egy kockazatos eszk6z valodi hozama és a kockazatmentes kamatlab
kozotti eltérést tobblethozamnak is nevezziik. Tehat a kockazati prémium egyenl6 a
varhaté tobblethozammal. Annak mértéke, hogy a befektet6k mennyi pénzt
hajlandok részvénybe fektetni, a kockazatelutasitas mértékétol fugg. Ha a kockazati

prémium zérus lenne, akkor nem fektetnének be részvénybe.

Elméletileg a részvények mindig pozitiv kockazati prémiumot kellene
tartalmazzanak, annak érdekében, hogy a kockazatelutasité befekteté meggy6zhetd
legyen a részvénybe torténé befektetésrdl, és ne helyezze at az Osszes pénzét
kockazatmentes eszkozbe.

Oldjuk meg]!

1. Pénziinket egy olyan részvényindex-alapba fektetjiik, melynek egy részvénye
ma 120 dollarba kertl. A kévetkezd évben részvényenként 6 dollar
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osztalékot igér. A kovetkez6 évben az arfolyam varhat6é alakulasa a

kovetkezbképpen irhato le.

Az
Syceniriok érfolyar,n Valoszintség HPR
varhat6 (%)
alakulasa
Optimista | 138 US$ 20%
Realista 129,6 US$ 55%
Pesszimista] 102 US$ 25%

Hatarozzuk meg a HPR értékeit a kiillonbo6z6 szcenariok esetén, majd a varhato
hozamot, a hozam szérasat (kockazatot) és a kockazati prémiumot,

amennyiben a kockazatmentes hozam 5%.

2. Ma megvesziink egy részvényt 100 dollaros arfolyamon, amely a kovetkez6
évre 6 dollar részvényenkénti osztalékot igér, és amelynek befektetési

idStavra juté hozama a kévetkezok szerint alakulhat.

Az
L arfolyam o
Szcenariok ) ) Val6szintség(%) [ HPR
varhaté
alakulasa
Optimista 22% 24%
Realista 57% 12%
Pesszimista 21% —14%

Hatarozzuk meg a varhat6 arfolyamokat a kilénb6z6 szcenaridk esetén, a
varhaté hozamot, a hozam szérasat (kockazat) és a kockazati prémiumot, ha

a kockazatmentes hozam 4%.
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3. On kibocsataskor megvett egy 3 éves futamidejd, évente egyszer, évi 10%
névleges kamatot fizetd, utolsé évben egy 6sszegben torleszté 100 dollar
névértékl kotvényt. A vasarlaskori IRR 12% volt. Ma, egy évvel a vasarlas
utan, kozvetlentl kamatfizetés el6tt, a kotvény netté arfolyama 100%.
Mekkora éves hozamot realizalt, ha a kotvényt ma eladta?

G

Megoldashoz haszniland6 irdinyadé 6sszefiiggés: P= )i, Ty

HI.3 Kamatlibak lejdrati szerkezete és a hogamgirbe

Mit jelent, hogy a hosszabb lejarata kotvények magasabb lejaratig szamitott hozamot
nyujtanak?

Egy lehetséges magyarazat az, hogy a hosszabb lejaratd kotvények kockazatosabbak,
¢s hogy a magasabb hozam a kockazati prémium kovetkezménye, ami a
kamatlabkockazat kompenzaldsara szolgal. Egy masik széba joheté magyarazat,
hogy a befektet6k a kamatlabak emelkedését varjak, és a hosszu lejaratd kotvények
magasabb atlagos hozama a késébbi években a kotvény magasabb elvart hozamat
tikrozi.

A kilonb6z6  lejaratd  hitelek/befektetések  kamatlaba/hozama a  lejarat
figevényében dbrazolva a hozamgérbe. A grafikon vizszintes tengelye az
idSintervallumot, a figgdleges pedig a hozamokat mutatja. A hozamgorbéknél az
id6fogalmaink koztl a hatralévé futamidének van jelentésége. Hatralévé futamidd
alatt pedig a mar kibocsatott befektetéseknek a vizsgalat idépontjatdl a lejaratig tarto
idejét értjik.

A hozamok és a befektetések hatralévé futamideje k6zotti kapesolatot a kamatlabak
lejarati szerkezete szemlélteti. Ha a kulonb6z6é hatralévé futamidejd, de egyéb
feltételeiben azonos befektetésekhez tartozé éves hozamokat (effektiv
kamatlabakat) 4brazoljuk a hatralévé futamidé fiiggvényében, akkor a
hozamgorbéhez jutunk.

Az alabbi abra a romaniai kétvénypiac hozamgorbéjét abrazolja, az x tengelyen
feltintetve a lejarati idSket, az y tengelyen pedig a hozamokat. (Megjegyzés: az
orszag koétvénypiaca alatt — melynek a hozamgorbéje all itt szemléltetésként — az
adott orszag allamkotvényeit értjiik.)
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Yield Curve

M Current B 1 Month Ago 1 Year Ago
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Last Update: 2021-12-15 09:12:03

Forras: https://www.investing.com/rates-bonds/romania-government-
bonds?maturity from=70&maturity to=180 (2021. 12. 15)

Tekintsiink tovabba egy egyszerd szampéldat:

Egy adott id6szak kamatlabat egyperiddusos kamatlabnak (short interest rate)
nevezzik. Tegyik fel, hogy a kotvénypiac minden szerepléje meg van arrdl
gy6z6dve, hogy a kovetkezb négy évben az egyperiddusos kamatlabak a kovetkezk
szerint alakulnak (feltételeziink egy bizonytalansag nélkuli vilagot, ahol a kamatlabak
alakulasa teljes biztonsaggal ismert):

Ev Eves kamatlabak
0 (jelen) 8%
1 10%
2 11%
3 11%

Ennek megfelel6en mennyi lenne a kiilonbo6z6 lejarata elemi kotvények arfolyamar
Az egyszeriség kedvéért 1000$ névértékd elemi kotvényt feltételeziink.
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e Az ecgy ¢év mualva 1000$-t fizet6 elemi kotvény arfolyama
1000/1,08=925,93%
e FEHgy két év milva lejarté elemi  kotvény mai  arfolyama:
1000/(1,08)+(1,10)=841,758%, stb.
Megismételjuk a szamitast a masik két kotvény esetére is, ekkor a kovetkezdket

kapjuk:
Alejaratig | Arfolyam, |Lejaratig szamitott
hatralevé id6 $ hozam
1 925,93 8%
2 841,75 8,995%
3 758,33 9,660%
4 683,18 9,993%

Ezutan megrajzolhatjuk a négy kotvény lejaratig szamitott hozamat a lejaratig
hatralevé id6 figgvényében. Ezt a gorbét hozamgorbének (yield curve) nevezziik.

Hozamgdrbe

. 9,993%
995% '
"000%

12,000¢

10,000¢

8,000¢

6,000¢

Lejéaratig szamitott hozam

4,000¢
2,000%

0,000%
0 1 2 3 4 5

Lejaratig hatralev6 id6 (év)

Forris: sajat szerkesztés

Az elemi kétvények lejaratig szamitott hozamat spot kamatlabnak is nevezik, amely
a jelentdl a kotvény lejarataig terjedd id6szakra érvényes.

51



Dr. Bird Biborka Eszter: Bevegetés a befektetések vildgdaba

A hozamgorbe, vagy ennek megfelel6en az el6z6 tablazat utolsé oszlopa tehat négy
lejaratra mutatja a spot kamatlabakat.

FONTOS: a spot kamatlabak vagy hozamok nem egyeznek meg az egyes évek éves
kamatlabaival.

Résziddszakra szamitott hozamok

Mi lesz az el6z6 tablazatban szereplé négy kotvény egyéves idGszakra szamitott
hozama?

Elsére azt hihetnénk, hogy a magasabb hozamu koétvények egy évre szamitott
hozama is magasabb, de nem igy van. A modellben szereplé bizonytalansag nélkili
vilagban minden koétvénynek ugyanazt a hozamot kell biztositania egy adott évre
(id6szakra). Ha nem igy lenne, legalabb egy kotvény a tobbihez képest alsébbrendd
helyzetbe kertlne, ami azt jelenti, hogy alacsonyabb hozama lenne, mint mas
kotvényeknek. Senki nem lenne hajlandé ezt a kotvényt tartani ez id6 alatt, ezért az

arfolyama leesne.

Annak ellenére, hogy a lejaratig szamitott hozamuk eltér, minden kétvény kovetkezd
évre szamitott hozama meg fog egyezni a mostani év rovid tava hozamaval.

Lassuk ennek igazolasat a szampéldan keresztil:

hirzlavr?ﬁa Hfolzcm, e kanivtle;bak
1 925,93 0 (jelen) 8%
2 841,75 1 10%
3 758,33 2 1%
4 683,18 3 1%

Szamitsuk ki mindegyik kotvény éves hozamat:

e Az egyéves kotvényt ma 925,93 dollarért vettik, és egy év mulva jar le,
amikor 1000 dollart kapunk érte

e Mivel a kotvény nem fizet kamatot, a teljes pénzaramlasa 1000-925,93
=74,07%
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e A hozam pedig 74,07/925,93 = 0,08 = 8%
o A kétéves kotvényt ma 841,75 dollarért vasaroljuk.
e A kovetkezé évben a kamat 10%, és egy éve lesz a lejaratig, tehat
1000/1,1 = 909,09 $-os arfolyamon lehet eladni
e Tehat az elkdvetkezd évre szamitott hozama (909,09-841,75)/841,75 =
8%
Igazoljuk ugyanezt a 3 és 4 éves kotvények esetén!

o 3 éves kotvény esetén:
o 758,33%-ért lehet megvenni ma
o Egy év mulva 1000/(1,1)+(1,11) = 819$-ért lehet eladni (két éve
van még a lejaratig, ezek kozil az egyikben 10%, a masikban
11% kamatot fizet)
o (819-758,33)/758,33 = 8% a hozam
o 4 éves kotvény esetén:
o 0683,18%-ért lehet megvenni ma
o Egyévmulva 1000/(1,1):(1,11)-(1,11) = 737,84$-ért lehet eladni
(harom éve van még a lejaratig, ezek kozil az egyikben 10%, a
masikban 11%, a harmadikban szintén 11% kamatot fizet)
o (737,84-683,18)/683,18 = 8% a hozam

Oldjuk meg!

Az egyperiddusos kamatlabak a kovetkezé években a tablazatban foglaltak szerint
alakulnak:

v Eves
kamatlabak
O(jelen) 7%
1 9%
2 11%
3 12%

Mennyi lesz az 1—4 éves lejarata 1000 dollar névértékd elemi kotvények arfolyama?
Hat a lejaratig szamitott hozama?
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Igazoljuk, hogy mind a négy futamidejd kotvény elsé évre szamolt idészakra
vonatkozé hozama 7%!

Hozamgirbe

A hétkoznapi szohasznalatban hozamgorbe alatt jellemzéen valamely szuverén
ados, példaul egy allam altal kibocsatott, kiillonb6z6 futamidejd kotvények lejarata
(futamideje) és hozama kozotti kapesolatot értjiik. A hozamgorbe valamely pontja
igy azt mutatja meg, hogy mennyi lenne egy adott futamidejd, kamatot csak egyszer
(lejaratkor) fizet6 allampapir hozama. A jelenérték-szamitas a pénziigyi eszkozok
arazasa, a vallalati pénzaramlasok értékelése feltételezi a hozamgorbe ismeretét.

Jelz6 nélkil a hozamgdrbe kifejezés alatt az azonnali (spot vagy zéré-kupon)
hozamgorbét értik, amely a kiillonféle lejaratd elemi kétvények hozamat mutatja egy
adott id6pontban.

A referencia-hozamgérbe néhany kitintetett lejarathoz (3, 6, 12 hénap, ill. 3, 5, 10
¢és 15 év) ad meg hozamokat. Fontos kiilonbség a spot hozamgorbéhez képest, hogy
a referencia-hozamgorbe az ezekhez a lejaratokhoz legkzelebb esé kotvények belsé
megtérilési ratajat (mas néven lejaratig szamitott hozamat) adja meg. Ezért
jelenérték-szamitashoz nem hasznalhat6. (Gaspar Bencéné, Vér, 2016)

A hozamgirbe hasgnalata

A hozamgorbe szamitasa és elemzése jelenti a kamatok, az, inflicid, a monetdris politika
jovébeli alakulasara vonatkozo varakozasok f6 elemzési eszkozét a piaci szerepl6k
(befektetdk) és a jegybank szamara.

A hozamgorbe adataival szokas jelenértéket, azaz redlis arat szamolni a hosszabb
futamidejd pénzaramlasokra, és féleg azokra a befektetésekre, amelyek tébb
idépontban teljesitencek kifizetéseket.

Ha kilonb6z6  kamatlabakkal vagy hozamokkal dolgozunk kilénb6zé
idépontokban, akkor megkillonboztetéstkre indexeket (pl. t,, k) hasznalunk.

A hosszabb hatralévé futamidé (altalaban) magasabb éves hozamelvarast jelent
befektet6i részrol.

A hozamgorbe elkészitéséhez kivalasztott instrumentum lehet az allampapir,

bankkézi betét vagy hitel, jelzalogk6tvény, swap. A piaci szereplSk és a jegybank
rendszerint a kockazatmentes, allampapir-piaci hozamokbdl nyert hozamgorbe
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szerkezetét vizsgaljak. Ennek oka egyrészt, hogy nagy gyakorisagu informaci6 all
rendelkezésre, masrészt, hogy konnyen és pontosan megfigyelhet6 adatok.

A hozamgirbe alakja

Normilis esetben a hozamgdrbe emelkedd, vagyis hosszabb hatralévs futamidShoz
magasabb éves kamatlab tartozik. Ennek oka a mar emlitettek szerint az, hogy a
hosszabb lejaratd hitelek kamatlaba magasabb a révid lejaratiaknal.

Hozamgorbe

Eves

Jozam o —e—*—°

Hatralevd futamidd

0 1 2 3 4 5 6

Forris: sajit szerkesztés
A kamatszint emelkedésekor a gérbe valtozatlan alakban tolodik felfelé.

Amikor a hozamgorbe alakja megfordul és forditott (inverz) hozamgorbét latunk,
lényegében azt jelenti, hogy a révid lejarati kamatlabak magasabbak lesznek, mint a
hosszu lejaratiak. Ez a tipusd hozamgorbe a gazdasagi recesszié elérejelzjének
tekinthet6. A hozamgorbe inverzidja ritkasagabol eredéen a pénzigyi vilag minden

szereplGje szamara figyelemfelkeltS jelleggel bir.

Forditott hozamgorbe

Eves
0zam

Hatralevo futamido

0 1 2 3 4 5 6

Forris: sajat szerkesztés
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Torténelmileg a hozamgdrbe megfordulasa (inverzidja) megelézte az Egyestlt
Allamok  recessziéit. Ennek a torténelmi Osszefiiggésnek  készonhetéen  a
hozamgorbét gyakran ugy tekintik, mint az tzleti ciklus fordulépontjainak
el6rejelzésére alkalmas eszkozt. A forditott hozamgorbe valdjaban azt jelenti, hogy
a legtobb befektets ugy gondolja, hogy a révid tava kamatlabak a j6vében valamikor
meredeken esnek. Gyakorlatilag a recesszié altalaban a kamatlabak csokkenését
okozza. A forditott hozamgorbéket szinte mindig recesszi6 koveti.

Lassunk két példat a forditott hozamgorbe recessziot el6rejelzé szerepérol:

e 2006-ban a hozamgorbe az év nagy részében forditott volt. A hosszu lejarata
kincstari kotvények 2007-ben jobban teljesitettek, mint a részvények. 2008-
ban a hosszi lejaratd kincstari kotvények a tézsde Osszeomlasaval
megugrottak. Ez mar a nagy gazdasagi vilagvalsagot jelezte el6re.

e 1998-ban a hozamgorbe rovid id6ére megfordult. Néhany hétig a kincstari
kotvényarak emelkedtek az orosz adéssageséd utan. A Federal Reserve gyors
kamatcsokkentései segitettek megakadalyozni a recessziot az Egyesilt
Allamokban. A Fed lépései azonban hozzajarulhattak a késbbi dotcom-
buborék kialakulasahoz.

(Investopedia, https://investopedia.com/terms/i/invertedyieldcurve.asp
2022.01.14)

Ha a hozamgoérbe meredeken emelkedd, akkor a rovid lejaratd kamatlabak
névekedésére lehet szamitani. Ennek legf6bb oka az inflacié.

Vizszintes a hozamgorbe, ha minden hatralévé futamid6héz azonos éves hozam
tartozik. A specialis pénzaramlasok altalaban azt feltételezziik, hogy a hozamgorbe
vizszintes. (Gaspar Bencéné, Vér, 20106)

Osszefoglalva, arra a kérdésre vélaszolva, hogy mitél fiige a hozamgorbe alakja, a
kovetkezSket érdemes megemliteni: a befektet6k varakozasaitél. A befektetdi
varakozasok pedig egyrészt a kamatokra vonatkoznak, azaz milyen nominalis, illetve
real kamatokat varnak a befekteték, masrészt milyen inflacids kézeget varnak, azaz
az inflacié alakulasanak milyen dinamikdjara szamitanak. Egyaltalan nem mindegy,
hogy a hozamgérbe azért csokken, mert alacsonyabb realkamatot varnak a
befektetSk, vagy pedig az inflacié tartdés mérséklédésére szamitanak.
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Jelenérték-szamitas

A zér6 kupon hozamgorbe-adataival szokas jelenértéket, azaz realis arat szamolni a
hosszabb futamidejii pénzaramlasokra, és féleg azokra a befektetésekre, amelyek
tobb idépontban teljesitenek kifizetéseket. Normalis korilmények kozott altalaban
annal magasabb éves hozamot varnak el a befekteték, minél hosszabb a hatralévé
futamidé.

Diszkonttényez6 effektiv hozam esetén:

DF(r,,t)=
(rt) ) (1 +rt>t
Diszkonttényezé loghozam esetén:
DF(r t)= —— =™

@

Hozamgirbe-elméletek

A hozamgorbe-elméletek tanulmanyozasa soran arra az alapvet6 kérdésre keressiik

a valaszt, hogy: Mi a kapesolat a hozamgirbe mai alakja és a jovibeli alakulisa kizoit?

A kérdés részletesebb megvalaszolasa el6tt tekintsiik réviden azt az ot elméletet,
amely megfelel6 részletességgel leirja a lehetséges eseteket és magyarazatokat:

a) Tiszta varakozasi elmélet, f = E(r)

b) Likviditasi preferencia-elmélet, f > E(r)

c) Piacszegmentacios elmélet f > < E(r)

d) Inflacios elmélet, f > E(r)

e) A preferalt lejaratok elmélete f > E(r) (Berlinger, 2007)

Lassuk ezeket részleteiben is:

A tisgta varakozdsi elmélet szerint a hataridés (forward) hozam egyenlé a varhaté
jovébeli azonnali (spot) hozammal. Az emelked6 hozamgorbe a varakozasi hipotézis
szerint azt jelenti, hogy a roévid lejaratd hozamok a piac szerint varhatéan emelkedni
fognak, és forditva. A tiszta varakozasi hipotézis kévetkezménye: adott tartasi
peribdusra szamitott hozam minden termék esetén meg kell egyezzen. Ebbdl
kovetkezik, hogy teljesen mindegy, hogy révid vagy hosszu lejarata kétvényt tartunk,
azonos id6szak alatt azonos hozamot kell az elmélet szerint biztositaniuk, vagyis a
kilonféle lejarata kotvények egymas tokéletes helyettesitéi.
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A likviditasi preferenciaelmiélet

Ebben az esetben a kiindulas pontunk a kévetkez6: a bizonytalan j6vé miatt a
befektet6k szivesebben kotik le t6kéjiiket révidebb, mint hosszabb idétavra. Ha
ugyanis a jovoben varatlanul pénzre lenne sziikségik, akkor a hosszabb tavra
lekotott tokéjiket csak kedvezétlen feltételek mellett szabadithatnak fel. Csak
magasabb hozam, az un. likviditasi prémium esetén lesznek hajlandék hosszabb tava
befektetésekre.

Az elmélet ezzel magyarazza, hogy a hozamgorbe altalaban miért emelkedd: a
hosszabb lejaratokhoz tartozé hozamok likviditasi prémiumot tartalmaznak. A
likviditasi prémiumot a forward hozamok és a varhat6é jovébeli spot hozamok
kilonbségeként értelmezziik; a likviditasi preferencia elmélete szerint tehat a
forward hozamok magasabbak lesznek a varhaté j6vébeli spot hozamoknal.

Piacszegmentdcids elmélet

Mind a varakozasi hipotézis, mind a likviditasi preferencia elmélete abbdl indul ki,
hogy a kilonféle lejaratd kotvények potencialis helyettesitéi egymasnak — azaz
példaul egy hosszabb id6horizonttal rendelkezé befekteté valaszthatja azt is, hogy
r6videbb tava befektetéseket gorget.

A szegmentalt piacok hipotézise ezzel szemben azon alapul, hogy miutan a killonféle
befektetk eleve eltéré befektetési horizonttal birnak, ezért a kilonbozé lejarati
szegmensek 1ényegében eltéré piacoknak tekintheték, amelyek kozott kicsi az
atjaras. Ebbdl kovetkezik, hogy a kiilonféle lejaratokhoz tartozé hozamok egymastol
figeetlentl is valtozhatnak, sokféle lehetséges hozamgorbeformat alakitva ki. Az
emelked6 hozamgorbe eszerint a révidebb lejaratd kotvények iranti nagyobb
keresletet (vagyis szintén egyfajta likviditasi preferenciat) titkréz. A hipotézis
ugyanakkor nem magyarazza meg, hogy jellemz6en miért mozognak egytitt a rovid
¢és a hosszabb lejarati hozamok. (Gaspar Bencéné, Vér, 2016)

Inflicids préminmelmiélet

Az inflici6 poétldlagos kockazatot jelent a hossza tavra befektet6knek. A
befektet6knek egyfajta Gsztonz6t kell biztositani, hogy legyen egyaltalan olyan
befektetd, aki hosszu tavra szeretné a pénzét kdlesonadni. Ebbdl kévetkezik, hogy
a hatarid6s kamatlabnak (f,) magasabbnak kell lennie, mint az egy év mulva varhato
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kamatlab [E(ir2)], mégpedig olyan mértékben, amely karpétolja a befektetSt az extra
inflaciés kockazatért.

A preferdlt lejaratok elmélete

A befektetSk elényben részesitenek egy, a sajat befektetési horizontjanak megtelel6
lejarati tartomanyt, de megfelel6 mértékd likviditasi prémium fejében mas lejaratd
kotvényt is hajlamosak tartani. (Ecopedia).

A gyakorlatban az el6z6ekben emlitett tényez6k altalaban nem kilén-kalén, hanem
egyszerre befolyasoljak a hozamgorbe alakulasat, igy egyetlen kiemelt elmélet ritkan
képes pontos magyarazatot adni a hozamgorbe aktualis alakjara. Tulajdonképpen
a fenti elméletek egytitt és egyszerre 1éteznek. Egyrészt inkabb csak egyttt képesek
magyarazatot adni a felmeriil6 valtozasokra, masrészt pedig adott pillanatban
a gorbe kiillonb6z6 szakaszaira eltér6 elmélet lehet igaz. Példaul a hozamgorbe révid
végét alapvetben a révid kamatok valtozasa mozgatja, azaz a monetaris politikara
vonatkoz6 varakozasok, ott kevésbé érvényesilnek a kilonb6zé kockazati
prémiumok, mint mondjuk a hozamgorbe hosszi végén, ahol meg gyakrabban
szembestlink azzal, hogy adott idészakra jellemz6 kereslet-kinalati viszonyok
dominaljak a piaci mozgasokat. (Veres, 2016)

Tekintsiik a kévetkez6 példat:
Egy bank a kovetkez6 betétkonstrukcidkat kinalja:

s Névleges Kamatfizetési
Futamidé ’ o
kamatlab gyakorisag
1 hoénap 5% 1 hénap
3 honap 5,4% 3 honap
6 honap 5,8% 6 hénap
1év 0,2% 1év
2¢év 0,3% 1év

Abrézoljuk a befektetések hozamat!
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Megoldas:

Futamid6 | Névleges Even belili Tényleges hozam

kamatlab (k) | kamatjovairasok r= (1+k/m)™ -1

szama (m)

1 hénap 5% 12 r = (1+0,05/12)*-1 = 5,11%
3 hénap 5,4% 4 r = (1+0,054/4)*1 = 5,51%
6 hénap 5,8% 2 r = (1+0,058/2)*-1 = 5,88%
1év 0,2% 1 r = (1+0,062)'-1 = 6,2%
2 ¢év 0,3% 1 r = (1+0,063)'-1 = 6,3%

A befektetések hozamgorbéje:

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

5,00%

Hozam

Hozamgorbe

Hatralevé futamidd (hénap)

10 15 20 25 30

Forrds: sajit szerkesztés

Empirikus tények a hogamgorbe vonatkozdsdiban

Ebben a részben néhany olyan jelenség kertl bemutatasra felsoroldsszertien, amelyet

tobb megfigyelés, a témaban megjelent szakcikk igazol:

e A hozamgoérbe rovid szakasza valtozékonyabb;

o Kozépre visszahizas (mean reversion), az atlaghoz val6é visszatérés

jelensége;

e A tiszta varakozasi elmélet hipotézise inkabb hosszu tavon mukdédik, révid

tavon leginkabb a pozitiv likviditasi prémiummal lehet szamolni;

e A prémiumok idében valtoznak;
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e A hozamgo6rbe valtozasa altaldban 3 faktorral mar elég jol leirhaté (pl. shift:
parhuzamos elmozdulas, twist: meredekségben valtozas, butterfly: gorbiileti
valtozas);

e Jellegzetes alakok: emelkedd, csokkend, puposodo. (Berlinger, 2007)
Oldjuk meg!

1. On kibocsataskor névértéken megvett egy 3 éves futamidejd, 100 dollr
névértékl, évente egyszer, évi 8% névleges kamatot fizet§, az utolsd
alkalommal egy Osszegben totleszté kotvényt. Masnap a hozamgorbe 100
bazisponttal parhuzamosan lefelé mozdult, és késébb nem wvaltozott.
Mekkora ex post hozamot realizalt éves szinten a kotvény megvasarlasaval

¢és kétéves tartasaval, ha a hozamgorbe végig vizszintes volt?

, p Lo s ., Opef [FV
Megoldashoz hasznilando iranyado Gsszefligges: fe, = /C— -1
0

2. Az alabbi tablazat évente egyszer kamatot fizets, egy Osszegben torleszt6
allamkotvény kibocsataskori adatait tartalmazza:

Hatralevé |Eves névleges| Kotvényarfolyam
Nevertek O Gramids | kamat (0/5 és) '
100 1 0 0,8869
100 2 11 0,9534
100 3 10 0,8885

a) Hatarozzuk meg az azonnali loghozamgérbe 1, 2 és 3 éves pontjait!
b) Hatarozzuk meg az éves hatarid6s logkamatlabakat! (fos; fi2; £23).

Megoldashoz hasznalandé iranyadé 6sszefiigeések:

r=In(FV/PV)/t

fo = n'ta — (0-1) *ta
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IV. BEFEKTETESEK PENZARAMLASA, ARFOLYAMA ES ERTEKELESE

IV'.1 Kotvények pénzdramldsa, drfolyama és értékelése

A kotvények tipusait a tékepiaci eszk6zok fejezetében részletesen taglaltuk. Ebben
a fejezetben a kotvény altal generalt pénzaramlasoké és az ennek segitségével
megallapithaté arfolyamoké a fészerep. Amint emlitésre kertilt, a kétvény altal
biztositott szelvénykamat figgvényében két tipust koétvényt kilonboztetink meg,
az elemi kotvényt és a kamatszelvényes kotvényt.
Az elemi kotvény darfolyama
C
PV =P, = T
ahol:

Po.— arfolyam (realis vagy szamitott)
C — a névérték (jelolése még: N)
n — futamidé
r — alternativ lehetéségek hozama
Roviden 6sszefoglalva azt mondhatnank, hogy ennyit érdemes adni az adott

papirért. Ez nyilvanvalan a befektetés altal generalt pénzaramlas figgvénye.

Az egységnyi névértékl elemi kotvény arfolyama tehat: Pr(1+r.)" = 1 és innen
Po= (I+r)"

Az elemi kotvény arfolyama és a loghozam kozotti Osszefiiggés kapesan

emlékeztetul emlitjitk a kovetkezd Osszefuggést: 1+r.¢ = € és ekkor:

P.=e""
Ramatszelvényes kitvény drfolyama

A még be nem valtott kamat- és t6ketorleszté szelvények diszkontalt értékeinek az
0sszege, azaz:

PV =P, =¥y, =

1 ()t

ahol C, = K, + T\, azaz a kamat- és t6ketorlesztés Gsszege.

A kamatszelvényes kotvény arfolyamat a szelvényenkénti jelenértékek Osszegzése
adja. Tulajdonképpen olyan, mintha tébb elemi kotvénybdl allé konstrukcio
arfolyamat szeretnénk meghatarozni. A képletbdl leolvashaté, hogy az arfolyam és a
hozam ellentétesen valtoznak, hiszen a hozam, mint minden diszkontalasi szabaly
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esetén a nevezében jelenik meg, tehat annak novekedése esetén csékken az

arfolyam.

A kamatozé koétvény arfolyama tehat az elemi kotvények arfolyamaval is
meghatarozhaté a kévetkezképpen:
PV = Z?zl C, P,

Ennek magyarazata f6ként abban rejlik, amit mar el6bb emlitettiink, vagyis hogy a
lejaratkor egy Osszegben torleszté kamatszelvényes kotvény pénzaramlasa
tekinthet6 elemi kotvények egytittesének. Egyik legfébb koévetkezménye pedig az
el6z6ekben — a hozamgorbe taglalasa kapcsan — targyalt tény, miszerint a
zérokupon-kotvény jelenérték szamitasara alkalmazhato.

Lassunk erre egy konkrét szampéldat:

Legyen a futamid6 3 év, a kamatszelvényes kotvény szelvénykamata (névleges
kamatlab) 18%, névértéke 100 p.e. A kotvény altal generalt pénzaramlas:

Pénzaramlasok 1. év 2. év 3.év
(p-c.)
1. év 18 18
2. év 18| = + 18
3. év 118 + 118
Arfolyama:
Py=PV =31, ﬁ = ¥, CDF(tr) = B, C, -P,, ahol P, az clemi kétvények

arfolyama mint diszkontfaktor.

Példa:

Mennyi a 100 pénzegység névértéka, 3 éves futamidejd, évi 20% névleges
kamatozasu kétvény arfolyama, ha az adott évekre vonatkozé elemi kotvények
arfolyama rendre: P; =0,9; P, =0,8; P; =0,7?

Megoldas: Po=PV =20-0,9 + 20+ 0,8 + 120 - 0,7 = 118 p.e.

Oldjuk meg!
1. Mennyi a 100 p.e. névértékd, négyéves futamidejd, évi 12% névleges
kamatozasu kétvény arfolyama, ha az elemi kétvények arfolyama rendre Py
=0,85; P> =0,8; P; =0,75, P4 = 0,7?
2. Az egy-, két- és haroméves elemi kotvények arfolyamai a kévetkezok:
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1. év 2. év 3. év
0,8929 0,8116 0,7513

Hatarozzuk meg a) a két év mulva lejard egyéves hitelek hataridés hozamat!
b) a 3 év mulva lejaré kétéves hitel hataridés hozamat!

A hataridds arfolyam
A hataridés ar olyan ar, amely biztositja, hogy a vevé Gsszességében ugyanazt a

jelenértékd pénzaramlast fizesse a termékért, mint ha azt az azonnali (prompt)
piacon vette volna. (Fazakas és tarsai, 2003)

Promptar Hataridds ar
S F
0. 1.
| | >
\ \ >
S =PV, F =PV,

Annak fuggvényében, hogy a befektetés futamideje alatt keletkezik vagy sem
pénzaramlas, két alapesetet kiilonboztetiink meg:

A. A szerzédés futamideje alatt nincs pénzaramlis. Es ebben az esetben a
hataridés arfolyam egyenld lesz a promptar felkamatoztatott értékével, ami
annak fiiggvényében, hogy éven belili id6szakrol vagy tobb éves periodusrol
beszéliink egyszerd, valamint kamatos kamatozassal keril kiszamitasra, azaz:

F=S:(1+rt) , amennyiben t < 1
és
F=S:(1+t)", amennyiben t > 1

B. A szerz6dés futamideje alatt van pénzaramlas: ilyenkor a pénzaramlas

jelenértékével korrigalni kell. Jelolje §* a korrigalt prompt arfolyamot.

Prompt drfolyam +P1 (kiltségek)-PV (pozitiv péngdramidsok)=korrigdlt prompt
arfolyam

F=FV(§*), azaz a hatarid6s arfolyam egyenlé a korrigalt prompt arfolyam
tfelkamatoztatott értékével (jovoértékével) (Fazakas és tarsai, 2003).
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Tekintsiik erre vonatkozoéan egy példat:
Egy részvény mai arfolyama 100 dollar, tulajdonosanak egy év mulva 6 dollar
osztalékot fizet. Mennyi a korrigalt prompt arfolyam és a hatarid6s arfolyam egy
olyan hatarid6s szerz6dés esetén, amely egy év mulva, kozvetlenil az osztalékfizetés
utani idépontra vonatkozik, ha az elvart éves hozam 10%?
Megoldas:

a) A korrigalt prompt arfolyam:
S* =S —PV (C*¥) = 100-6/1,1 = 94,55 $§, mivel a mai arral az egy év milva esedékes
osztalék mai értékét is megfizetjik.

b) A hatarid6s arfolyam:
F=S"(1+1)" = 94,55:1,1 = 104 $

Hataridds devizadrfolyam

A hataridés devizavaltas (FX forward) tgylet egy olyan deviza adas-vételi
megallapodas, amelyben a két fél arra vallal egymassal szemben kotelezettséget, hogy
az elére meghatarozott j6vébeni napon, egy adott devizadsszeget egy masik deviza
ellenében az elére rogzitett hataridés arfolyamon atvaltjak, ezzel hatirozva meg a

jovébeni konverzié arfolyamat.

A hatarid6s devizavaltas-tgylettel a devizat vasarld fél az adott deviza jovGbeni
arfolyamat rogzitheti oly moddon, hogy mentesil a kedvezétlen iranya
arfolyamvaltozas kockazata aldl, ugyanakkor adott esetben a kedvez$ iranyd
mozgasok eredményeibdl sem részestlhet.

A hatarid6s devizaarfolyam meghatarozasa esetén is a kiindulasi pontunkat a prompt
arfolyam képezi. Megjegyzendd tovabba, hogy atvaltas utan a deviza is kamatozik.
(Fazakas és tarsai, 2003)

.S
B l+r$'t

F=S"(1+10)

A fenti képletek megértése érdekében tekintsiink egy konkrét példat:
S =4,361ej/$
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rs = 8%
e i = 18%

Kérdés: mennyi az 1 éves USD hataridSs (termin) arfolyama?

v

4,36/1,08 = 4,037 lej, 4,037-1,18 = 4,764 lej,

i |

4,037/4,36 = 0,9295%, 0,9295-1,08 = 1$,

v

Két lehetéséggel allunk tehat szemben:
e 4,037 lejért veszek 1 dollart, és a bankba lek6tom kamatozni egy évre, vagy

e 24,037 lejt bankba teszem, és egy év mulva 4,764 lejért veszek egy dollart
Vilasz: az egyéves dollar/lej hatarid6s arfolyam 4,764

Altalanositva, az A valuta (pl. dollar) hataridés arfolyama B valutiban (pl. lejben)
kifejezve (Fazakas és tarsai, 2003):
1 +]fB

1+IA

Fg/a= Sp/a’

Even belili szamitasok esetére id6aranyos (egyszerd) kamattal:
1 +rB't

Fp/a= SB/A' 14+rp-t

Eves periédusnal hosszabb idészak esetére kamatos kamattal:

(1+1p)"
Fg/a= SB/A'm

Amennyiben a fent emlitett két médon elérhetd egy év mulvai egy dollar kialakitasa
nem ekvivalens, azaz a deviza szamitott hataridés arfolyama eltér a piaci arfolyamtol,
alacsonyabb annal, az arbitrazsra ad lehet6séget. Ennek szemléltetésére alljon itt egy
ujabb példa:

Adott a dollar prompt arfolyama: 4,5 lej/$. Ebben az esetben a lej 8%-os, a dollar
4%-os éves kamatlaba mellett a dollar szamitott hataridés arfolyama:

1,08 .
Foamitor =%, ﬁ =4,67 16]/$
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Tegyiik fel, hogy a piaci hataridGs arfolyam 4,8 lej/$.
A kovetkezbképpen igazolhaté ez esetben az arbitrazs lehet6sége:
0.¢v L. év

4,324 lej hitelfelvétel % kamatords melet 4,324+ 1,08 = 4,67 lej

\4

dollar vasarlas

Bankba tétel, 4% kamatozas

v

0,961 $ [4,324/4,5] 1 $-t kap.

Es amennyiben a dollar egyéves, hataridés eladasara kotott egy szerzédést, igy a most
kialakitott egy dollarjat 4,8 lejért tudja értékesiteni, mikézben a visszatizetendd hitele
4,67 lej, azaz 4,8—4,67 = 0,13 lej arbitrazs nyereséget valositott meg egy dollaron.

Hataridds kitvényarfolyam

Legyen m < n, P, az m éves elemi kétvény arfolyama a jelenben, P, az n éves elemi
kotvény arfolyama a jelenben. I a hataridés arfolyam. Mennyi az n idépontban lejard
elemi kotvény hataridés arfolyama az m idépontban? Az elemi kétvény névértéke 1

lej.

Az n év mulva esedékes 1 lejhez kétféleképpen juthatunk hozza elSre régzitett aron:
o Kozvetlentl P, lejért
e Kozvetve: az m év mulva esedékes F,, , 6sszegli lej megvasarlasan keresztil,
aminek jelenértéke P, F,,, (Megjegyzés: az elemi koétvény arfolyamanak
diszkontfaktorként valé hasznalatat lasd elébbi fejezet)
A két tipusu koltségnek meg kell egyeznie, innen kapjuk:
Py Fon =P,

Az n éves elemi kotvény m év mulva esedékes hataridés arfolyama tehat:

P
F p—

m,n_P
m

n

Amennyiben bizonytalan a kotvény arfolyam-alakulasa, akkor nem lehet tudni el6re,
hogy mennyibe keriill majd a jov6beni idépontban a kétvény megvasarlasa. Ezt a
kockazatot kiiszobolhetjuk ki a hataridés kétvényvasarlassal. A hataridGs
kotvénytigyletek elére régzitik a jévébeni [m, n] periddusra a kotvény hozamat.
(Szaz, 2003)
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Tekintsiik a kovetkezd példat:
Legyen az 1, 2, 3 éves elemi kotvények arfolyama rendre: Py =0,9%; P> = 0,88; Ps =
0,78. Mennyi a harmadik év végén 1 dollart fizetd elemi kétvény m = 1. és m = 2.
év végére vonatkozo hatarid6s arfolyamar
Megoldas:

—p, 2 =07_

Fi=P; 5 oo 0,7778 $

—p L _07_
Fo= Py o= 2= 087508

Oldjuk meg!
A féléves, éves és masfél éves diszkontfaktorok jelenleg rendre 0,9, 0,8 és 0,7.

a) Mennyi a féléves diszkont-kincstarjegyre sz6lo egyéves hataridés arfolyam, ha a
piac jol araz?

b) Szamitsuk ki a loghozamgorbe féléves, éves és masfél éves pontjait (a féléves,
éves, masfél éves loghozamok értékeit).

Megoldashoz hasznalandé iranyadé 6sszefiiggések:

Fron= II))—“, t = In (FV/PV)/t (lasd III. Fejezet, folytonos kamatlab)
Katvényarbitrazs

Van 10-10 darab kétvénytink az A, B, C kétvényekbol. Mindharom névértéke 1008,
futamideje 5 év. Névleges kamatlabaik: 0%, 5%, 10%. Arfolyamaik rendre 72, 73,8
és 81 dollar. Van-e arbitrazslehetéségr? (Az arbitrazs kockazatmentes profitszerzés

lehet6ségét jelenti, ahogy arrél mar sz6 esett az el6z6ekben tébb 6sszefiiggésben is.)

Ennek megallapitisahoz el6bb lassuk a harom kétvény altal generalt pénzaramlast:

Ev A B (@3) C® | A+B+C )
1 0 5 10 15

2 0 5 10 15

3 0 5 10 15

4 0 5 10 15

5 100 105 110 315
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Viszonylag kénnyen felismerhet6 az 6sszefiiggés, miszerint a papirok altal generalt

pénzaramlas vonatkozasaban A+C = 2:B, azaz egy A és egy C kotvény ugyanazt a

pénzaramlast biztositja a befektet6é szamara, mint 2 darab B kotvény.

Ev A+C 2B

1 0+10 2'5 10
2 0+10 2:5 10
3 0+10 2:5 10
4 0+10 2'5 10
5 100+110 2:105 210

Az arukat tekintve 72+81 > 2- 73,8, igy 153 — 147,6 = 54 $§ kockazatmentes
nyereségre tehetiink szert, ha eladunk 1-1 darab A, illetve C kotvényt és vesziink két
darab B kotvényt. (Fazakas és tarsai, 2003)

IV.1 fejezetink a kotvények pénzaramlasat és arfolyamat taglalja. Ezzel

Osszefuggésben valaszoljuk meg a kovetkezd kérdést: valdjaban mitdl fiigg az

arfolyam idébeli alakulasa? Erre roviden a kévetkez6 lehet a valaszunk: a piaci

kamatlab valtozasatol, a jovébeli pénzaramlasok nagysaganak valtozasatol és az id6

mulasatol.

A piaci kamatlab és a kotvény arfolyamanak kapcsolatit a kévetkez6 abraval

szemléltethetjiik:

4,000

3,500 A
3,000 ~

Bond Price ($)

0

2,500 A
2,000 H
1,500 A

1,000 ~
810.71

500 4

I
|
I
I
I
T

0

= 8 10

Interest Rate (%)

20

Forris: Bodie, Kane, Marcus: Investments, 2018:435

69



Dr. Bird Biborka Eszter: Bevegetés a befektetések vildgdaba

Minél hosszabb futamidejd egy kétvény, altalaban annal érzékenyebb a kamatlabak
mozgasara. Az elemi kétvények arfolyama érzékenyebb a kamatlab valtozasara, mint
az azonos futamidejd kamatszelvényes kétvények arfolyama.

A kitvény datlagideje és gorbiilete

Duration

A kotvény atlagideje (duration, duracid) az egyes kifizetésekig hatralevé id6tartamok
salyozott szamtani atlaga, ahol a sulyokat az egyes kifizetések jelenértéke és
kotvényarfolyama (vagyis teljes jelenértéke) kozotti arany jelenti.

DUR = 2?21 t wy, ahol

_ a4+ g+
Wi Vagy Wi oo o
=14

A tékemegtériilés atlagos idejét mutatja. Valojaban a kétvény dinamikus megtériilési
ideje. Evben mérik, idédimenzidja van. A kotvényarfolyam kamatlibvaltozasra valo
érzékenységének mérésére is felhasznaljuk, mivel az arfolyam érzékenysége a
lejaratig hatralevé idé novekedésével né. A sdlyok Osszege 1, mivel a kotvény
pénzaramlasainak a lejaratig szamitott hozammal diszkontalt értéke megegyezik a
kotvény arfolyamaval. Els6ként Frederick Macaulay hasznalta effektiv lejarat
elnevezésként, ezért Macaulay Duration-ként is emlitik.

A duration nem tudja minden hataron tdl kifejezni a hozamérzékenységet, hiszen az
nem csupan magatol a kotvénytdl, hanem a piaci mutatoktol is figg. Viszont az
arfolyamérzékenység mérésének egyik legjobb moédszere, vagyis minél kisebb az
atlagid6, annal kisebb arfolyamingadozas érintheti a kotvényt, és annal kisebb
kamatkockazatnak van kitéve (a kisebb duracioval rendelkez6 kotvény tehat
kivanatosabb a befektet6k szamara).

A kotvényest két hatas érinti: a mar bevaltott szelvények jelenértékére gyakorolt
hatas és a még be nem valtott szelvények jovéértékére gyakorolt hatds. A duracié
egyben az az idépont, amelyben a hozamvaltozas arfolyamra gyakorolt hatasat
éppen kiegyenliti a szelvények ujrabefektetésébdl szarmazé végértékre gyakorolt
hatas. Eppen ezért az immunizacié megvalésitasara is szolgél, azaz az immunizacié
mindig az atlagidé segitségével torténik.
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Immunizacio
A piaci kamatlab emelkedése kétféleképpen érinti a kétvény tulajdonosat: egyrészt

csokkenti a még be nem valtott szelvények jelenértékét, és noveli a mar bevaltott
szelvények djrabefektetésébdl ered6 kamatbevételt.

Immunizacié: olyan kotvényportfolioba torténd befektetés, amelynek atlagideje
éppen megegyezik a befektetés varhat6 idétartamaval. Ezen az idétavon akar esik a
piaci kamatlab, akar nd, az arfolyamvaltozas és az ujrabefektetésébdl szarmazo
megvaltozott kamatbevétel éppen kiegyenliti egymast.

Az immunizacids torekvés lényege tehat, hogy olyan portféliot alakitsunk ki, amely
semleges a kamatlabvaltozassal szemben. Példaul egészségligyi biztositok,
nyugdijbiztositok esetében fontos, hogy a duraci6 alacsony legyen, hiszen ez azt
jelenti egyrészt, hogy hamar megtéril, masrészt kevésbé érzékeny a kamatlab
valtozasara, és igy végs6 soron immunizaciohoz segit.

Tekintsiik a kovetkez6 példat:

Egy biztositotarsasag kiszamolta, hogy 14 693§ kotelezettségnek kell eleget tennie 5
év mulva. Ezt szeretné immunizalni a kamatlabvaltozassal szemben. Ennek
megfeleléen befektet egy 10 000§ névértékd paritason kibocsatott (jelentése
r=szelvénykamat), 8% szelvénykamatozasu, 6 év lejarata kétvénybe.

Ekkor:

1. év 800 - 1,08* = 1088, 39%

2. év 800 - 1,08°= 1007,77%

3. év 800 - 1,08%= 933,12%

4. év 800 - 1,08 = 864%

5.év 800 $

Még van egy év a kotvény lejarataig, de ma eladja: 10800/1,08 = 10.000$
Mindosszesen: 1088, 398+ 1007,778+ 933,128+ 864$+800$+10.000$ = 14693%
Tehat éppen rendelkezésére all az az Osszeg, amelyre sziiksége van 5 év mulva.

Ha ugyanezt el tudjuk érni mas piaci kamatok esetén is, azt jelenti, hogy az
immunizacio sikeres volt.

Legyen r=7%
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Ekkor:
1. év 800 - 1,07*= 1048, 64$
2. év 800 - 1,07° = 980,03%
3. év 800 - 1,07°= = 915,92%
4. év 800 - 1,07 = 856%
5.év 800 $
Még van egy év a kotvény lejarataig, de ma eladja: 10800/1,07 = 10.093,46$
Mindosszesen: 1048, 645+ 980,038+ 915,928+ 8568+ 800%+ 10.093,64$ = 14694$

Tehat éppen rendelkezésére all az az Osszeg, amelyre szitksége van 5 év mulva. r =
9% esetén is ezt kapjuk, sikertilt tehat az immunizacié. Magyarazat: A 10 000$
névértékld kamatszelvényes kotvény duracidja éppen 5 év (mint a kotelezettségiinké).

Katvényfajtik durdcidja
A kilonb6z6  tipusu  kétvények atlagideje  (duracidja) a kovetkezSképpen
hatarozhaté meg:

o Zérokupon kotvény: DUR = lejarat

o Kamatszelvényes kotvény: DUR = % (1- (1;)11)

o Orokjaradék kétvény (véges az atlagideje és a hozamtdl fiigg —

, , 1+r
nem végtelen, ahogyan a kockazata sem): DUR = —
t
s ., s 1+r n
o Annuitasos kétvény: DUR =—-——
r (I+n)"-1

Zérékupon kotvény és kamatszelvényes kotvény atlagideje:

Last cashflow j

F — |
uture value Cashflows ‘

)

Timeline 2 M »n

Timeline

Duration— ‘\Mturity date

Duration —»
Maturity date

Forras: The financial engineer, 2013, https:/ [ thefinancialengineer.org/ 2013/ 05/ 03/ advanced-bond-concepts-
duration/
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Kamatszelvényes kétvény atlagideje — példa:

Egy négyéves lejarata kotvény évente fizet 5% kamatot, névértéke 100§, a hozam
3%. Mennyi a kotvény atlagideje?

Megoldas:
t Pénzaramlas (9) PV (pénzaramlas) tPV ($)
(%), 3% mellett
1 5 4,8544 4,8544
2 5 4,7130 9,4260
3 5 4,5757 13,7271
4 105 93,2911 373,1646
Osszesen 107,4342 401,1721
Atlagidé (év) 401,1721/107,4342 = 3,7341
Képlettel:
-2
DUR =— 1 (1+r)n)
azaz
DUR = 1;'(;';)5 (1- (1+0+5)4) = 3,73 év (ugyanarra az eredményre jutottunk)

Megjegyzés: az r itt most a szelvénykamatot jelenti (Iasd még: k) és nem a jelenérték-
szamitashoz hasznalt 3%-os hozamot.

Duration tulajdonsdgai

o Két kotvény  kozil, amelyek csak  névleges  kamatlabban
(szelvénykamatlabban) kilonboznek egymastol, annak nagyobb az
atlagideje, amelynek kisebb a névleges kamatlaba.

e Azonos lejaratu kétvények esetén annak nagyobb az atlagideje, amelynél
nagyobb pénzaramlas esik a lejarat végére.

e Két azonos futamideji és névleges kamatlabu kétvény kozil annak
nagyobb az atlagideje, amelynek kisebb az elvart hozama. Ez azért van,
mert a diszkontalds miatt, a hasznalt hozam névelésével a tavolabbi
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pénzaramlasok jelenértéke jobban csékken, mint a kozelebbieké. Tehat a
futamid6 végi tékefizetés jelenértéke a hozam névekedésével jobban
lecsokken, mig az idében kozelebb 1évé kamatfizetések jelenértéke csak
kicsivel lesz kisebb.

Moddositott dtlagidi

A Modified Duration (MD) mar ténylegesen a kamatkockazat szamszerisitésére
hasznalt mutatd, amely a kétvény kamatérzékenységét méri. Azaz, hogy a kétvény
ara hogyan valtozik, ha a hozamkornyezet valtozik. Hozamként itt a kétvény sajat
hozamat hasznaljuk. A MD tehat nem mas, mint a kotvény aranak valtozasa a
hozamvaltozas fliggvényében.

A MD képlete: MD= ahol D maga a duration.

1+YT™M
A Modified Duration a kétvény kamatkockazatat szamszerusiti tgy, hogy megadja a
kotvény aranak valtozasat a hozam 1% valtozasanak hatasara.

Tekintsiik a kovetkezd példat:

Ha a duration értéke 4,546 év, az YTM pedig 5%, mennyi az MD?

D 4,546
MD= =—=433
1+YTM 1,05

Ez alapjan 1% hozamvaltozas a kotvény aranak 4,33%-os valtozasat eredményezi.
A gyakorlatban a MD-t ennél kisebb hozamvaltozasra alkalmazzuk. 0,1%, azaz 10
bazispontos hozamvaltozas esetén a kotvény ara 0,433%-ot valtozik.

Tehat a MD alapjan a 100 dollaros kotvény ara 4,9%, hozam esetén 100,433 dollar,
5,1%-0s hozam esetén 99,567 dollar lesz.

A kitvény arviltozdsa
Ha P a kotvény eredeti ara:
AP= -MD-AYTM-P
Az eredetileg 100 dollar ara kétvény arvaltozasa 0,1% hozamemelkedés esetén: -4,33
-0,001-100 =
- 0,433 dollar.

Modositott duration — volatilitis
Egyes elméletek szerint direkt médon negativ értékként kertl felirasra a modositott
atlagid6, a kamatlab és kotvény arfolyamanak negativ kapcsolatat jelezve.
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Effektiv hozam esetén:

Y
1+r

Loghozam esetén:
D*=-D

A kitvény gorbiilete

A kotvény arfolyamat a hozam fiiggvényében abrazolva egy gorbét kapunk. A gérbe
érintéjének valtozik a meredeksége, ha valtozik a piaci kamatlab. Ezt a valtozast méri
a konvexitas. Ez a PV(r) arfolyamgdrbe gombolytségének mérészama is. A PV (x)
figegvény gorbiletét a kétvényarfolyam hozam szerinti masodrendd derivaltja méri.

A kitvény gorbiilete
a
S
@
>
2]
't
o
hozam (r)

Forras: Gaspar Bencéné, V'ér Katalin: Befektetések, egyetemi jegyzet, 2016

Matematikai meghatarozas szerint a gorbilet a kotvényarfolyam hozam szerinti
masodrendd derivaltjanak és az arfolyamnak a hanyadosa. Ez folytonos kamatlabra

felirva:
PV(r)= Z C,e"'= Z PV(C)

82PV 2 -t 2
— = Zt Cpe™i= Zt PV(C)
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Es innen a gorbiilet (Cy):

Y PV(Cy)
Cy=——
PV
A gorbiilet szamszersiti a nem linearis kapcsolatot a hozam és az arfolyam kozott,
ezért pontosabban azonosithat6 vele az arfolyamvaltozas a hozam valtozasanak
kovetkezményeként. Barmely hozamvaltozas esetén jobb helyzetben van az a

befektetd, akinek nagyobb gorbiileti kétvénye van. Altaldban ezek a kotvények
dragabbak is.

Zérokupon kotvény gorbiilete a futamidé négyzetével egyenlé: C, =n?

Oldjuk meg!

1. A piaci kamatlab minden lejaratra 15%. Mennyi egy 3 év lejaratd 20%
névleges kamatlabu kotvény atlagideje, volatilitasa (modositott atlagideje) és
gorbiilete? Ha létezne egy olyan zérékupon kétvény, amelynek jelenértéke
és atlagideje megegyezik a fenti kotvényével, melyiket valasztanank?

2. Adott A és B 3 éves futamidejd kamatszelvényes kétvények, az A kotvény
szelvénykamata 5%, a B kotvényé 20%. Az 1, 2 és 3 éves elemi koétvény
arfolyamok a kovetkezSk: P1=0,9, P2=0,8, P3=0,7.

Mennyi az A és B kotvények atlagideje és gorbiilete?

Melyik kotvényt valasztjuk, ha a kamatlab emelkedésére szamitunk?

Melyik kotvényt valasztjuk, ha bizonytalan iranyd, de jelentds
kamatlabvaltozasra szamitunk?

I17.2 Részvények értékelése
A részvények arazasa az egyik legtobbet elemzett és legérdekesebb kérdéskore a
pénziigyi piacoknak.

A bevezet6ben ismertetett hatékony piacok elmélete szorosan kapcsolodik a
témahoz, hiszen annak felismerése és elfogadasa, hogy a részvények arfolyama
véletlen bolyongast kovet, s mint ilyen, el6rejelezhetetlen, igy igencsak nagy akadalyt
gordit az elemz8k utjaba. Amint lattuk, az informaciés hatékonysag kilonbo6zé
szintjei ismeretesek, és annak figgvényében, hogy a piac milyen szinten hatékony, a
kilonb6z6 elemzéstipusok alkalmasak lehetnek (vagy éppen nem) a részvények
varhaté arfolyamanak megallapitasara. Jelen alfejezet a bevezetSbeli piaci
hatékonysag és véletlen bolyongas elméletét cafold, szabalyos arfolyamalakulasok
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(t6kepiaci anomaliak) rovid ismertetését tzi ki célul, majd a részvények értékelésére
és arazasira hasznalt két elemzési modd, a technikai elemzés és a fundamentilis
elemzés kérdéskorét jarja koril.

Tkepiaci anomalidk

A modern pénzigyi elméletek egyik legf6bb pillérének a hatékony tékepiacokrol
52016 elmélet tekinthetS. Mind a szakemberek, mind a piaci szerepl6k szinte teljesen
természetesnek tartjak, hogy egy jol mikodo tézsdén minden informacié azonnal
beéptl az arakba, azok birtokaban nem lehet olyan stratégiat kialakitani, mely
tartésan  tObblethozamot eredményezne. Az arfolyamok bolyongasat és
el6rejelezhetetlenségét  targyald, sokszor  természettudomanyi — analdgiakra
tamaszkodo irodalomra alapozva a piacok hatékonysagarol szolo egységes elmélet
kialakitasa Eugene Fama nevéhez kéthetS. 1970-es irasa 6ta azonban a tudomanyos
élet folyamatosan azon vitazik, hogy lehet-e egyaltalan a gyakorlatban piaci
hatékonysagrol beszélni, és ha igen, milyen szinten. Idével ugyanis megjelentek a
t6zsdén olyan szabalyos arfolyamalakulasok, amelyek mogott szezonalis tényezék
vagy nyilvanosan hozzaférheté pénziigyi mutatdk alltak. Eppen ez hivta életre a
napjainkban is oly sokszor kutatott és boncolgatott t6kepiaci anomalidk vizsgalatat.

A szakirodalomban a hatékony tékepiacok elméletét cafolé empirikus teszteket
alapvetéen két csoportba soroljak:

e Varianciaintervallum-tesztek: azt vizsgaljak, hogy a vallalat piaci és belsé
értéke k6zott milyen szorosak az Gsszefliggések.

e Anomaliak: a szakirodalom ebbe a kategoériaba sorolja azokat a jelenségeket,
amelyek az arfolyamok valamilyen tipusa el6rejelzésére adnak lehet6séget,
kiszamithatova teszik azok alakulasat, tagadjak tehat a véletlen bolyongas
hipotézisét.

Az anomalia a rendellenességet, a megszokottol vald eltérés gondolatat hordozza
magaban. Esetinkben rendellenességnek éppen valamilyen jél nyomon kovethetd
rendszeres arfolyam- és/vagy hozamalakulisok szamitanak, ezek ugyanis azon
jelenségek, melyek ellent mondanak a hatékony piacok elméletében megfogalmazott

véletlen bolyongasnak.

Ahogyan az informaciés hatékonysagnak is killonb6z6 szintjei ismeretesek (lasd
bevezetd), az anomaliadk terén is eszkozolhet6 egyfajta csoportositas annak

tiggvényében, hogy az adott rendellenesség a piac milyen szintd hatékonysagat
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cafolia. Igy a szezonilis tényezék segitségével torténé elSrejelzés esetén nem
érvényestilne a tSkepiaci hatékonysag gyenge formaja, és a technikai elemzés
nyereséghez vezetne. A nyilvanos adatok segitségével torténd el6rejelzésbol
szarmazé elényok a piaci hatékonysag kozepes formajat cafolndk, s igy a
fundamentalis elemzés nyereséget indukalna.

A hatékony piacok elméletének elsé pillére a racionalis dontéshozo. A befektetok
tObbsége ezzel szemben irrelevans informaciok alapjan hatarozza az értékpapirok
iranti keresletét. Az atlagos befektetd a pénziigyi gurukat kéveti, nem diverzifikal, a
nyereséges részvények eladasaval és a veszteségesek tartasaval noveli az
adokotelezettségét, és népszerl befektetési modelleket kévet, az informacid helyett
a zaj hatarozza meg a kereskedését. Az irodalomban rendszerint ,,noise trader”-nek,
azaz zajkereskedének hivijak az atlagos befektet6t. (Black, 1986) Ha a hatékony
piacok elmélete csak a racionalis befektetén nyugodna, akkor valdszindleg a
pszicholégiai tényez6k 6nmagukban az elmélet megdontését jelentenék. A hatékony
piaci elmélet azonban nem zarja ki az irracionalis befektet6ket, hanem azt mondja,
hogy ezek létezése mellett is fennall az elmélet, ha az irracionalis befektet6k
véletlenszerden kotnek tizletet, igy kiegyenlitve a sajat hatasukat.

Az anomalia tehat a piacon felfedezhetd azon szabalyszertség az arfolyamalakulasra
vonatkozoan, amely ellentmond a hatékony piacok hipotézisének. Ezen
szabalyszeriségek Osszefliggésben allhatnak az évszakkal, napszakkal, a vallalat
méretével és sok egyéb tényezével is. Ezen emlitett kritérium alapjan lehetséges az
anomalidk csoportositasa, beszélhetink ugyanis szezonalis ¢és kalendarisztikus
anomaliakrdl, melyek bizonyos idészakokban rendszeresen megjelené szabalyos
arfolyamalakulasok (a piaci hatékonysag gyenge formajat cafoljak) és érték alapu
anomaliakrol, melyek valamilyen vallalati mutatét (PER) vagy a vallalat méretét véve
alapul adnak magyarazatot a koézepes értelemben vett hatékonysagot cafold
szabalyos arfolyam- és hozamalakulasokra.

A szezonalis és kalendarisztikus anomalidk legnépszeribb példai a januarhatas
(january effect), valamint a hétvégehatas (weekend effect). Els6ként az abnormalis
januari hozamra Rozeff és Kinney figyeltek fel (1976). Az 1904-1974-es
periédusban a New York-i Ertéktézsde (NYSE) adatai alapjan szezonalitst
fedeztek fel az atlaghozamokban: ennek értelmében januarban az atlaghozam értéke
3,5% korili volt, mig a t6bbi hoénapban 0,5% korili értéket ért el. igy tobb mint
egyharmada az éves atlagos hozamnak januarban keletkezett.
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Az egyik fontos tanulmany hétvégehatas témakorében Frank Cross (1973) nevéhez
tazédik, aki 1953 és 1970 koézott vizsgalta a Standard and Poors indexet, mely 500
értékpapirbol tevédik Ossze (S&P 500). Azt talalta, hogy péntekenként 62%-kal
novekedett az index értéke, mig hétfénként csak 39,5%-kal, pedig elvileg a hétvége
miatt hétfére nagyobb névekedést vartak, hiszen a megszokott 1 napos eltérés
helyett, a pénteki zaroartol a hétféi zarasig 3 nap telik el. Emellett a pénteki hozamok
atlagértéke 0,12% volt, mig a hétf6i hozamoké -0,18%. Cross szerint annak a
valészintsége, hogy egy ilyen nagy kiillénbség csupan a véletlen mive, 1 a milliéhoz.

A rendellenességek masik csoportja az értékalapt anomalidkat foglalja magaban:
Az egyik ilyen a P/E hatis (vagy PER — Price Earnings Ratio)

Basu (1977) kutatasa szerint az alacsony P/E ratdju vallalatok magasabb hozamot
eredményeztek, mint azok, akiknek magasabb ez a ratdjuk (inverz relacié fedezhet6
fel tehat a P/E mutaté és az r (hozam) kozott). 1956-71 kozott 1400 vallalat
részvényeit elemezve az alacsony P/E-ji papirok éves szinten 7%-kal teljesitették
tul a magas P/E-ji papirokat. Basu szerint ezek az anomalidk lehetGséget adtak
abnormalis hozamok realizalisahoz. A P/E hatas hivei szerint tehat eredményes
kereskedési stratégia alakithat6 ki, ha alacsony P/E mutatéju papirokba fektetnek.

A befektetSk is régota allitjak, hogy az alacsony arfolyam/nyereséghinyadossal
rendelkezé részvények nagyobb valdszinlGséggel —alulértékeltek, és ennek
kovetkeztében tobblethozamot hoznak. A P/E hatds kovetSinek tanulmdnyai
megerdsitik a befektetSk ezenfajta észrevételeit. Az alabbi abra a P/E rita szerinti
részvénycsoportok alapjan Osszegzi az éves hozamokat 1967-t61 1988-ig. A
legalacsonyabb P/E rita osztilydban levé cégek dtlagosan 16,26%-ot hoztak az
id6szak alatt, mig a legmagasabb P/E rita osztilyaban 1évé cégek dtlagosan csak
06,54%-ot értek el.
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P/E hatis
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Forrds: Sajit sgerkesgtés Aswath Damodaran, A befektetések értékelése. Mddszerek és eljardsok,
Panem Kiads, Budapest, 2006, 137. o. alapjin

Az alacsony arfolyam/nyereséghinyadossal rendelkezs trészvényeket dltaliban
alacsony névekedés, nagy méret és stabil tizlet jellemzi, amelyek mindegyike inkabb
eredményez kockazatcsokkenést, mintsem novekedést. A jelenségre adhatd egy
olyan magyarazat, amely 6sszeegyeztethet6 a hatékony piac hipotézisével, éspedig
az, hogy az alacsony P/E ritaju részvények osztalékhozama magas, ami nagyobb
adokotelezettséget jelent a tulajdonosoknak, mert az osztalékot magasabb
adokulccsal adoztatjak, mint az arfolyamnyereséget.

Egy masik ilyen az arfolyam/konyv szerinti érték hanyados (P/BV)

A befektetési stratégidk értékelésére gyakran haszndlt mutaté a P/BV hdnyados. Az
ezen a teriileten sziletett tanulmanyokbdl az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy az
arfolyam/konyv szerinti értékhdanyados és a hozam koz6tt inverz relacié fedezhetd
fel, azaz az alacsony P/BV rataju részvények magasabb hozamot érnek el, mint a
magas P/BV hinyadossal rendelkez8k. Ha ugyanezen problémat masképp
kozelitjik meg és nem a P/BV, hanem a BV/P aranyt vizsgiljuk, elmondhatjuk,
hogy ek6zott és az atlaghozamok kézott pozitiv a kapcsolat (Book-to-market hatas).

Fama és French (1992), mik6zben megvizsgaltak a varhato részvényhozamokat 1963

¢és 1990 kozott, megallapitottak, hogy pozitiv relacié fedezhet6 fel a konyv szerinti
érték/arfolyamhanyadosok és az atlaghozamok kozott. A legmagasabb book-to-
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market hanyadossal rendelkezé decilis atlagos havi hozama 1,65% volt, mig a
legalacsonyabb hanyadossal rendelkez6 decilis esetében ez az érték 0,72% volt. Ezt
szemlélteti az alabbi dbra:

Book-to-market hatas

1,65%

1,50%

,30%

S ]

BOOK-TO-MARKET DECILISEK

1,05%

0

0.72%

+~ I 1,15%

ATLAG HAVI HOZAM
)
> I 0,92%

10

Forris: Sajdt szerkesztés Engene Fama and Kenneth R. French, The Cross Section of Expected Stock Returns,
Journal of Finance 47 (1992), pp. 427—465. alapjdin

A harmadik értékalapu anomalia az 4j kibocsatasok rejtélye (IPO puzzle)

Jay Ritter (1991) dokumentalta azt a jelenséget, amely az 14j kibocsatasa
részvényekhez fz6dik. Az 1975-1984 kozotti periddus alatt 1526 4j kibocsatast
vizsgalt. Amennyiben a befektet6 a kibocsatas napjanak végén vasarolt ezekbdl a
részvényekbdl, akkor hossza tavon a piacihoz képest alacsonyabb hozamot tudott
elérni. Bz az alulteljesités iparag szerinti, kapitalizacié szerinti bontasban is érvényes,
ésszamos kilonb6zé benchmark esetén is megfigyelhetd volt.

S. Ghon Rhee (2002) is hasonlé eredményekrél szamolt be. 1990-2001 kozotti
adatokat kutatva megfigyelte, hogy a kibocsatas napjan jellemz6éen megugranak az
arak (atlagosan 24,19%-kal), de e nap zardaran torténd vasarlas esetén rosszabb
eredményt érnek el a befektet6k, mint ha a piaci portféliéba fektettek volna. A
szerz6 ezt a jelenséget azzal magyarazza, hogy egyrészt az a vallalat megy a t6zsdére,
amely felilértékelt (hiszen alulértékelt részvényt nem érné meg kibocsatani);
masrészt a kibocsatas el6tti vallalati adatokat sokszor szandékosan jobbnak mutatjak
a realisnal, példaul bizonyos koltségek elkonyvelését elhalasztjak. Indokként
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felmeril, hogy a szétaprozott tulajdonosi struktura esetén csékken a kontroll, és nem
Oszt6ndz olyan j6 teljesitményre, mint mikor még egy kézben volt a vallalat.

Az emlitésre keriilé értékalapi anomaliak kozil a negyedik, az utolsé a kisvallalati
hatas, amely méretprémium (size effect) néven is ismert. Az ezen a téren végzett
kutatasok a ’80-as évek elejére nyulnak vissza, és Rolf W. Banz (1981) nevéhez
tizédnek. Ebben az irasban jelenik meg el6szor azon jelenség, mely értelmében a
kisvallalatok hozama magasabb a nagyvallalatokénal, azaz a kisebb kapitalizacija
cégek tulteljesitik a nagyobb tékésitést eszkozl6 vallalatokat. Banz tanulmanya az
egyestlt allamokbeli papirok hosszu tavi hozamara vonatkozott, ezen {rast azonban

szamos mas tanulmany kévette Amerikaban, Nagy-Britanniaban és mashol is.

A kutatas az 1936-1975-0s periddust fogja at, és Osszehasonlitja a New York-i
Ertéktzsde 50 alacsony kapitalizaciéja vallalatinak részvényhozamait az 50
legnagyobb vallalat részvényeivel. A kovetkeztetése pedig az volt, hogy a
kisvallalatok hozamai abnormalisan magasak és hossza idén keresztil (nyilvan a
kockazatot is figyelembe vevé hozamrdl van szo).

A méretprémium létezését nyilvanossagra hozta Lamourex és Sanger (1989) is a
harom nagy amerikai piacon: NYSE, AMEX, NASDAQ. Az 1973-1985-6s
periddust elemezve azt vették észre, hogy a keresleti és kinalati arfolyamkiilonbségek
nagyobbak a kis kapitalizaciéja vallalatok esetén. Franciaorszagban is felfigyeltek a
jelenség 1étezésére, példa lehet Hamon és Jaquillat (1990) tanulmanya ebben a
témakorben.

Ezekbdl a rendellenességekbdl kiinduva, Ibbotson és tarsai (1984) létrehoztak egy,
pusztan kis kapitalizaciéja vallalatok papirjaibol allé portfoliokat, és kimutattak,
hogy ezek éves atlagban 5,79%-kal teljesitik feliil az S&P500-at.

Az Egyesiilt Allamokon kiviili piacokon is van bizonyiték a kisvallalati prémiumra.
Dimson és Marsh (1986) az Egyesiilt Kiralysagban vizsgaltak meg részvényeket 1955
és 1984 kozott, és azt talaltak, hogy a kisvallalatok részvényeinek hozama éves
szinten 6%-kal haladta meg a nagyvallalatok részvényeinek hozamat ezen idSszak
alatt. Chan, Hamao ¢és Lakonishok (1991) 5 szazalék koriuli kisvallalati
tobblethozamot mutattak ki a japan részvényekre 1971 és 1988 kozott.

A kisvallalati hatast Donald Keim (1983) 6sszekapcsolta a januar hatassal (szezonalis
anomalia, mely alapjan januarban abnormalisan magas hozam figyelheté meg), és
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megallapitotta, hogy a kisvallalatok pluszhozama (excess return) id6ben koncentralt:
a tobblethozam fele januarban fordul el6, a januari hozam fele pedig az elsé 5
napban.

A fentiekben leirtakkal ellentétben, az elmult tdbb mint husz évben ezen trend
megfordulasat tapasztaltak, és egyre kevesebb sz6 esett eme jelenségrél. Barmi is
legyen az oka a jelenség létezésének, hatarozottan allithato, hogy olyan tartds
trendnek lehettek szemtandi ezen anomalia kidolgozéi és felfedezdi, mely nem
magyarazhaté pusztan a hatékony tékepiacok elméletének ideiglenes torzulasaval.
A, kisvallalati prémium” mértéke, bar idében ingadozd, altalaban pozitiv eléjeld. A
legmagasabb az 1970-es éveben és az 1980-as évek elején volt, mig legalacsonyabb
az 1990-es években. A prémium létezése szamos lehetséges magyarazathoz vezetett,
melyek kozil tekintsiink kettét, éspedig:

1. A kisrészvényekbe valé Dbefektetés tranzakcids koltségei joval
magasabbak, mint a nagyobb részvényekbe torténd befektetés koltségei,
a prémiumokat viszont az ilyen koltségekkel valé nettositas el6tt
becstlték. Bar ez altalaban érvényes, mégsem lehetséges az, hogy a
tranzakcios  koltségek  kulonbsége akkora mértéklt  prémiumot
magyarazna akkora idétavon, és valoszindleg a hosszu tava befektetések
esetén még kevésbé jelentds a hatdsa.

2. Egy masik magyarazat a t6kepiaci arfolyamok modelljének (CAPM)
kritikajat fogalmazza meg, és kimondja, hogy ez a modell nem f6ltétlen
a legjobb kockazati modell, és a bétak alulbecslik a kisrészvények valos
kockazatat. Ekkor a kis cégprémium inkabb a béta kockazatmérd
képességének hibajat méri. A kisvallalati részvények tovabbi kockazata
szamos mas forrasbdl eredhet. El6szor, a kis cégek becstlt bétainak
becslési kockazata sokkal nagyobb, mint a nagyobb cégeknél. A
kisvallalati prémium lehet a jutalom ezért a tobbletkockazatért. Emellett
azért is lehet tobbletkockazat a kis cégek részvényeibe valé befektetések
esetén, mert sokkal kevesebb informacié érhetd el ezekrdl a papirokrol.
Az ezen a teriileten sziletett vizsgalatok és tanulmanyok is kimutattak,
hogy ha az elemz&k és professzionalis intézményi befektetSk figyelmen
kivtl hagynak bizonyos részvényeket, azok tobblethozam generalasara
lesznek képesek, ez lehet a kisvallalati prémiumnak megfelel6
tobblethozam rész.
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A kisvallalati hatas, melyet eredetileg Banz (1981) dokumentalt, az alabbi abraval
szemléltethetd:

A kisvillalati batis

TOBBLETHOZAM
I 159
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v I  10,30%
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1
Kis cégek DECILIS PORTFOLIO Nagy cégek

1

o

Forrds: Sajit sgerkesztés Stocks, Bills and Inlation 2000 Y earbook, 1bbotson Associates alapjdin

Lathatjuk tehat, hogy a hatékony piacok elmélete a torténelem folyaman t6bbszor is
sérilni latszott, de a kivétel szabalyerdsité jellegében bizva alapvetésként
fogadhatjuk el a részvényarfolyamok véletlen bolyongasat. Tovabba kijelenthet6 az,
hogy ha a piac legalabb gyenge értelemben hatékony, nincs értelme a technikai
elemzésnek (azaz csupan a technikai elemzés nem vezet hossza tava
profitszerzéshez), amennyiben kozepes értelemben hatékony, a fundamentalis
elemzés sem biztosit tobblethozamot, ha pedig erds értelemben véve is hatékony, a
bennfentes informaciora alapozott tobblethozam sem valésul meg, azaz lehetetlen
megverni a piacot (It’s impossible to beat the market).

A tovabbiakban a technikai és fundamentalis elemzés alapjaiba nyujtunk betekintést.
Technikai elemsés

History doesn’t repeat itself but it does rbyme” — Mark Twain

A technikai elemzés a t6zsdei arfolyamok multbeli alakulasat figyeli, ebb6l probal
kovetkeztetéseket levonni a varhaté jovobeli arfolyamalakulasra vonatkozdan.

Grafikonelemzésnek is nevezik, hiszen alapvet6 eszkéze, hogy a kiillonb6z6 papirok

arfolyamgrafikonjain olyan szabalyos alakzatokat fedezzen fel, amelyek j6 eséllyel a
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jovében is ismétlédni fognak. Nem a mult pontos jovobeli leképezésérdl szol,
hanem az alakzatok beazonositasarél, és bizonyos idépontok (piacra vald be- és
kiszallas) megallapitasarol, hiszen a multbeli formak j6vébeli pontos ismétlédése
esetleges, legf6képp az intenzitas mértékében lehetnek eltérések. Valdjaban az a
célja, hogy a trendvaltozasokat még azok korai szakaszaban felismerje, és aszerint
alakitson ki befektetési stratégiat. Nem arra koncentral, hogy melyek az elény6s vagy
hatranyos (vasarlasra nem érdemes) papirok, hanem azt kivanja elérejelezni, hogy
holnap minek az ara fog néni vagy csékkenni.

A fejezet elején valasztott Mark Twain-idézet (A torténelem nem ismétli Gnmagat,
de rimel) azért nagyon talalé a technikai elemzés helyzetére, hiszen valoban errél van
sz6. A multbeli alakzatok tipontos ismétlésére szamitani meglehetSsen irracionalis,
viszont azt feltételezni, hogy a trendvaltozas bizonyos multbeli formak ismerete
mentén elérejelezhetd, mar kevésbé az.

A modszer eredete a XVIII. szazadi japan rizsarak vizsgalatanak korszakaig nyulik
vissza, jelenlegi célt hasznalata a huszadik szazadban terjedt el, legf6bb oka pedig az
volt, hogy a magas arfolyam-volatilitas kézegében a befektet6k optimalis be- és
kilépési pontokat kerestek.

A technikai elemzés alapjanak tekintheté a Dow-elmélet, amely Chatles Henry Dow
amerikai Ujsagird, a Wall Street Journal egyik alapitéjanak nevéhez fiz6dik. Réviden
a kévetkezd hat pontban foglalhatéd Gssze:

1. A piac mindent bearaz

2. Harom trendet kulonithetiink el egy id6ben

3. Az elsédleges trendnek harom fazisa van

4. Az indexeknek meg kell erdsiteniitk egymast

5. A forgalom (volumen) megerdsiti a trendet

6. A trendvaltozast egyértelmd mutatok jelzik (The Dow Theory, 2015)

1. A piac mindent bearaz:
Egy index arfolyamaban az elérhet§, ismert hirek, a jévére vonatkozd
varakozasokkal egyltt bearazasra keriilnek. Ennek megértése révén elfogadjuk, hogy
a részvények mar a jovét is bearaztak. Ha példaul az elemz6i konszenzus szerint egy
vallalat profitja varhatéan névekedni fog bizonyos mértékben a kévetkezd évben,
akkor ezt a piac bedrazza az elemzések kozzétételét kvetéen. Tehat nem akkor fog
beéptilni az arba, amikor ténylegesen megtorténik a profit névekedése, hanem most,
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a jelenben. Haladé keresked6k szamara ez egyértelmd, viszont kezdSk konnyen
vonhatnak le téves kovetkeztetéseket, amennyiben ezt figyelmen kivil hagyjak.

2. Harom trendet kilonithetiink el egy id6ben:

A Dow-elmélet leggyakorlatiasabb pontja. Kimondja, hogy harom trendet tudunk
elkiiloniteni: primer, szekunder és tercier trendek. Az elsédleges trend legalabb egy
évig vagy tovabb tart bika- és medvepiac® esetén. Az elsédleges trend felbonthat6
masodlagos trendekre, amelyek altaldban harom héttél harom honapig tartanak. A
masodlagos trendek is felbonthaték harmadlagos, azaz minor trendekre, amelyek
kevesebb, mint harom hétig tartanak. A minor trendet tekintjiik a piac zajanak. A
minor trend manipulalhaté, az arfolyam kilengése eltérithetd, iranya véletlenszerd,
de ez nem lesz hatassal a masodlagos és elsédleges trendre a Dow-elmélet szerint.

Az alabbi abra a harom trendet szemlélteti bika- és medvepiac esetén:

AMAZON.COM, INC., 1D, BATS H S&P 500, 1D, S&P

wr g El
Ty

Forrds: www.elemzéskozpont.hu, bttps:/ [ elemzeskozpont.hu/ dow-elmelet-hogyan-hasznaljuk-gyakorlatban

3. Az elsédleges trendnek harom fazisa van:
A kezdeti fazis az un. felhalmozasi fazis, ez a bikapiac els6, kezdeti idészaka
(tipikusan a medvepiac végén figyelheté meg). Ezt a legnehezebb felismerni, mert
nem tudni, hogy az emelkedés egy emelked6 elsGdleges trend, vagy a csokkend trend
szekunderfazisa. A felhalmozas fazisara jellemzd, hogy a jol informalt befekteték
kezdenek el vasarolni, azaz a tapasztaltak vasarolnak a felhalmozasi fazisban.

2 A bika piac (bull market) az emelkedést, a medve piac (bear market) a csékkenést jelenti
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Ezt koveti an. nyilvanos részvételi fazis, amely az arfolyam tovabbi emelkedésével
egyre er6sodik, ebben a fazisban azonban a negativ kilatasok elkezdenek javulni, pl.
kedvez6 vallalati gyorsjelentések, makroadatok stb. Egyre tébben kezdenek el
vasarolni, né az ar. Jellemz&en ebben az id6szakban torténik a legnagyobb

elmozdulas.

Ezek utan kovetkezik a tobbletfazis (excess fazis). Ebben az idészakban a kilatasok,
varakozasok tulzottan optimistak, folyamatos és erés emelkedés tapasztalhat6. Ez
az utolso fazisa egy emelkedd trendnek, amikor a tapasztalt befektetSk elkezdik
leépiteni a pozicidjukat. Itt mar figyelni kell a gyengiilés jeleire (az emelkedés

ellenére).

Az alabbi abra a harom fazist mutatja az S&P esetén:

S&P 500, 1W, S&P
H L

;“f\l 1’ 'WH‘

"‘u\ [

—

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrds: www.elemzéskozpont.bu, bitps:/ [ elemzeskozpont.bhu/ dow-elmelet-hogyan-hasznaljuk-gyakorlatban

4. Az indexeknek meg kell erésitenitiik egymast
Megfigyelték, hogy amennyiben a Dow-indexek (indexekrdl részletesen lasd a
kovetkezd fejezetet) megerSsitik egymast, nagyobb a valdszintisége a valtozasok
bekovetkezésének. Példaul a DJIA esetén kialakul egy els6dleges emelkedd trend és
a DJ Transportation esetén nem, akkor a DJIA emelkedé trendje nincs megerdsitve.
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Mivel az els6édleges trendek évekig tartanak, ez a pontja a Dow-elméletnek a
legkevésbé hasznosithat6. Ellenben hosszua tava trendelemzés esetén segit, ha nem
egyetlen index grafikonjara timaszkodunk, hanem meger6sité jeleket keresiink mas
indexek grafikonjain.

5. A forgalom (volumen) megerdsiti a trendet
Az elsédleges vételi és eladasi jelet az arfolyam szolgaltatja. A forgalom (volumen)
masodlagos indikatorként hasznaland6. Emelkedé arfolyam esetén a kereskedSk és
befektetSk vasarolnak, mert tovabbi névekedésre szamitanak, tehat né a volumen.
Ugyanakkor korrekcios arfolyamesés esetén a befektet6k nagy része nem adja el a
korabban vasarolt termékeket, ezért alacsonyabb a forgalom.

6. A trendvaltozast egyértelmd mutatok jelzik

A Dow-elmélet alapfelvetése a trendkévetd magatartas, azaz a keresked6 az
elsédleges trend iranyaba veszi fel a pozicidjat. Emelkedd elsédleges trend esetén
tehat vételben gondolkodunk, mig csékkend esetén shortpoziciora toreksziink. Ez
az utolso szabaly pedig azt mondja ki, hogy egészen addig kovessik az iranyt, amig
egyértelmd jelet nem kapunk az elsédleges trendben bekévetkez6 fordulatra. A
legnehezebben betarthatd szabaly kivarni az egyértelmd jelet. (The Dow Theory,
2015)

A Dow-elmélet révid ismertetése utan a tovabbiakban néhany technikai elemzési
eszk6z kertil bemutatasra a teljesség igénye nélkil. Azért sem torekszink az
alakzatok kimerit6 bemutatasara, mert lehetetlen kiildetés lenne, ugyanis a technikai
elemzés fejlédésével rengeteg eszkéz keriilt gyakorlatba ltetésre  olyan
mélységekben, amelyre ezen tankonyv kereteiben nincs lehetéséglink kitérni.

a) OHLC-diagram (Open — high-low-close Chart)

Kereskedési eszk6zként hasznaljak az értékpapirok, devizak, részvények, kétvények,
arucikkek stb. id6beli valtozasanak vizualizalasira és elemzésére. Az OHLC-
diagramok hasznosak a piac napi ,.érzelmének” értelmezéséhez és az esetleges
jovébeni arvaltozasok elbrejelzéséhez az elballitott mintak révén. A fliggdleges
févonal hossza hatarozza meg a legmagasabb és legalacsonyabb ar kozti kiilonbséget
adott id6szak (legtobbszor egy kereskedési nap) alatt. A lenti abran a piros szin a
csokkenést (medvepiacot), a z0ld az emelkedést (bikapiacot) jelzi.
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Symbols
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Forrds: bttps:/ [ datavizeatalogue.com/ methods/ OHL.C_chart.html

b) Japan gyertya

A japanok a rizsar alakulasanak vizsgalatara vezették be a technikai elemzés legésibb
formait. Nem csoda tehat, hogy napjainkban is az egyik legnépszeribb eszkoz a
technikai elemzésben maga a japan gyertya.

Az arfolyammozgast a gyertya teste mutatja, amennyiben vilagos (fehér), a zaré ar
magasabb a nyitéarnal, tehat az arfolyam emelkedik, amennyiben sotét (fekete), a
zard ar a nyit6 ar alatt marad, azaz cs6kken az arfolyam. Az alsé és felsé kanoc vagy
arnyék az adott id6szak (nap) legmagasabb és legalacsonyabb értékeit mutatja.
Szerkezetét tekintve tehat sokban hasonlit az OLHC-diagramhoz.
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Forrds: bttps:/ [ datavizeatalogue.com/ methods/ candlestick_chart.hinml

A japan gyertyanak is rengeteg alfaja létezik, mint a doji, star (morning és evening
star), valamint a Marubozu.

A legismertebb gyertyak kozé tartozik a doji, ami azt jelenti, hogy a nyitoar és zardar
nagyon kozel esik egymashoz, valamint a napi maximum és minimum se kertl
messzire a gyertya kicsi testét6l. Emelkedé vagy csokkend arfolyamgorbén
megjelenve a doji gyertya megjelenése gyakran trendfordulét hoz, ezért a piaci
szerepl6k argus szemmel figyelik megjelenését. Emelked6 arfolyamok esetében a
doji a piac kimertlésérdl arulkodik, mig cs6kkend piacon megjelenve a medvepiac
kifulladasara utal. A dojit kovet6 gyertya nagy jelentéségd, hiszen megerdsitheti a
potencialis trendfordulét.

A gyertyak testének hossza, valamint az alsé és felsé kanoc (vagy arnyék) mérete
mind fontos informacidtartalommal bir, és segitséget nyujt a piaci hangulat
felmérésében. A japanok szerint a gyertya teste az armozgas esszenciaja, ezért ennek
megkilonboztetett jelentésége van a technikai elemzésben. A kévetkez6 dbra
néhany tipikus gyertyaformaciét mutat be:

Forras: Tozsdemonitor, hitp:/ [ tozsdemonitor.blogspot.com/ 2008 / 04/ japn-gyertyke-i. byl
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A hossza fehér gyertya azt jelzi, hogy a bikdk uraltdk a piacot az adott
kereskedési napon.

A hosszu fekete gyertya, az el6z6vel ellentétesen a medvék dominanciajat
mutatja a kereskedés soran.

A kis testli gyertyak piaci bizonytalansagot jeleznek, amikor is vevék és
eladok ereje kozel megegyezik, ezért kiilonosebb arelmozdulas nem torténik
a kereskedés soran.

A hosszu alsé arnyék jelzi, hogy a kereskedés elsé szakaszaban az eladok
voltak tulsulyban, de aztan fordult a kocka, és a nap végére visszatértek a
bikak, igy 6sszességében inkabb pozitiv

lizenete van ennek a gyertyanak.

A hosszu felsé arnyék az elézével ellentétes folyamatokat jelent, a nap eleji
hajrat pesszimistabb hangulat kévette, igy negativ tizenete van a hosszu felsé
arnyéknak.

A hosszu alsé és hosszu felsé arnyék azt jelzi, hogy mind a bikak, mind a
medvék dominaltak a kerekedés egy-egy szakaszat, végul azonban nem

sikertlt egyikiknek sem felilkerekedni a masik felett, igy maradt a piaci

: ,
bizonytalansag.
Dol
doji long-legged doji Drogon fly doji Gravestone doji
hosszu labu doji szitakotd doji Sirkd doji
STAR MARUBOZU

LA I

Forras: www.portfolio.bu, bttps:/ [ www.portfolio.hu/ uzlet/ 20070912/ japan-gyertyak-es-a-milliardos-szammuraj-

875852page=3

A hosszu labu doji, a dragon fly és a sirké doji formaciok is hasonléan viselkednek

az el6z6ekben leirt alap dojihoz. Az Osszes doji koziil, emelked6 piacon megjelenve,

mint neve is sugallja, a sitké jelzével ellatott a legvészjoslobb, mig esésben levé

piacon a dragon fly doji hozza meg a legnagyobb eséllyel a fordulatot.

A star, azaz csillag alakzat gyakori trendvaltd gyertyaformacié. Kritérium vele

szemben, hogy a kozépsd, kistestl gyertya teste kiviil essen az 6t korilvevé két
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gyertya testén. Amikor a kis test gyertya az 6t kortlvevs gyertyak alatt van, akkor
morning star alakzatrél beszélink, ami emelkedé trend kezdetére utal. Ennek
ellentétje az evening star, ami az emelkedd trend végét jelzi. A kovetkez6 példaban

morning star formaciot lathatunk, ami meghozta a trendfordul6t a piacon.

I

Ly

Forrds: Tozsdemonitor, hitp:/ / tozsdemonitor.blogspot.com/ 2008/ 04/ japn-gyertyke-i.bin!

A hosszu testd gyertyak kozil kitiintetett figyelmet érdemel a Marubozu (lasd fenti
abra), amelynek nincsen als6 és fels6 arnyéka. A fehér Marubozu esetén a napi
minimum egyben a nyito ar is, mig a papir a napi maximuman zar. A gyertya azt jelz,
hogy a vevék teljes kontroll alatt tartottak a piacot az elsé tizletk6téstdl az utolsoig.
Emelkedé trendben megjelenve a fehér Marubozu az emelkedés folytatodasat jelzi,
még oldalaz6 piac esetén a kitGrés iranyat mutatja meg, és tovabbi er6sodést vetit
elére. Arnyék nélkilli gyertyank trendfordulét is jelezhet, amennyiben esé piacon egy
fekete gyertyat kévetéen tanik fel. A fekete Marubozu hasonléan viselkedik, de
természetesen ellenkez6 elGjellel. (T6zsdemonitor, 2008)

¢) Tamasz és ellenallas

A tamasz szint azt az arfolyamszintet mutatja, amely alatt a konszenzus nem alakul
ki. Ezen szinten erds vételi hullimra lehet szamitani. Az ellenallds forditott.
Novekvd trendnek timasza, csOkkendnek ellenilliasa van.

ir dlendllis ar

ellenallis

ttort ellendllds

attort timasz

Forrds: Elemzéskizpont, biips:/ [ elemzeskozpont.bu/ tamasz-ellenallas-tozsden-mit-erdemes-tudni-kereskedesukrol
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A tamasz és ellenallas stratégiaknak az a lényege, hogy meghatarozott, lehetéleg
kovetkezetes modszerekkel a keresked6 megallapitsa a tamasz- és ellenallas-
szinteket, majd ezek ismeretében a trend iranyaba kosson poziciot.

d) Indikatorok

Az indikatorok tulajdonképpen matematikai-statisztikai modszerek a technikai
elemzésben. Nagyon sok példat tudnank erre is felsorolni, de néhany alapvetével
megelégsziink:
e Mozgoatlagok — ha az arfolyam elmetszi a mozgoatlagot, trendfordulas
kovetkezik.
e Korrelaciészamitasok — pl. index-részvény-korrelacié
¢ Bollinger-szalagok —a mozgdatlag koriil létrehozott intervallum a szérasokra
alapozva. Ha kitor a Bollinger-szalaghol az arfolyam, trendfordulas
kovetkezik.

Es még tovabbiak: Moving Average Convergence Divergence, Relative Strength
Index, Stochastic Oscillator, Directional Movement System.

Az RSI megméri az emelked6 és cs6kkend mozgasok aranyat, és szabvanyositja a
szamolast, igy az index 0—100 koz¢é esik. Eredetileg J. Welles Wilder fejlesztette ki.
Az RSI indikator alkalmazasakor hasznalt alapelvek:

e A trend a baratod
A technikai elemzést a piaci viselkedés mintazatainak, alakzatainak felismeréséhez
hasznaljuk, féleg ezek kozil azokénak, amelyeket jelentésnek tekinthetiink. Szamos
mintazatnal nagy a valdszinlsége, hogy az elvart iranyt fogja produkalni. Emellett
vannak olyan mintazatok is, amelyek konzisztensen ismétlik 6nmagukat.

e A torténelem (majdnem) ismétli 6Gnmagat
Az arfolyamtézsde grafikonjainak mintazatait tébb mint 100 éve vizsgaljak és
csoportositjak, kategorizaljak, oly médon, hogy szamos formacié ismétli 6nmagat
konzisztensen, habar az emberek pszicholégiai vonatkozasukban kissé valtoznak az
1dé soran.

e Az armozgas mindent elarul
Ez azt jelenti, hogy az aktudlis ar tukréz mindent, amirdl tudjuk, hogy a piacot
befolyasolni tudja, példaul a keresletet és kinalatot, politikai tényezdéket, piaci
hangulatot. Azonban 6nmagaban a technikai elemzés csak az armozgasokra
koncentral, nem a valtozasok okaira. (Elemzéskozpont, 2021)
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A MACD szamitasa (MACD indicator) a 26 napos exponencialis mozgd atlag
(EMA) levonasaval torténik a 12 napos EMA-bol. Egy kilencnapos MACD EMA,
amelyet jelvonalnak (macd signal line) neveznek, a MACD tetején van abrazolva, és
altalaban vételi és eladasi jelzéseket mutat. (Elemzéskézpont, 2021)

e) Elliot-hullamok

Egy trend vizsgalata soran megfigyelhet6ek bizonyos alap&sszefiiggések. Az egyik
az, hogy hosszas emelkedést vagy csokkenést korrekcid kovet. Ez teljesen
torvényszer és logikus. Elliot hullimelmélete erre dolgozott ki egy sémat. Az
elmélet kidolgozoja Ralph Nelson Elliott. 1871-ben sziiletett, viszont csak 58 évesen
kezdte tanulmanyozni a piacok mozgasat. Ekkor figyelte meg a piacok ciklikussagat
és torvényszerd mozgasait, amit 1938-ban publikalt is. Azt mondja, hogy a trend 3
emelked6 vagy cs6kkend hullambdl és 2 korrekcids szakaszbol all, majd a harmadik
hullam végén jon az emelkedés vagy a cs6kkenés tényleges korrigalasa, amit tovabbi
3 részre osztott fel. Logikusan megkozelitve, az egyes szakaszokat kisebb id6sikon
akar tovabb is lehet bontani, de ez mar tdl bonyolult. (Elemzéskézpont, 2021)

Elliot-hullamofk

Forris: Frost, Pretcher (2017), Elliot wave principle: a key to market behavior

A technikai elemzés mint moédszer szamos elénnyel, ugyanakkor hatranyokkal is
rendelkezik. Az erre a témakorre vonatkozé alfejezet zarasaként lassuk ezeket a
pozitivumokat és negativumokat. Erésségei tehat a kovetkez8k: gyorsan és konnyen
elkészithet6, konnyen értelmezhetd, a mikorra ad valaszt, nem a miértre, gazdasagi
tényezOk mellett pszichologiai tényezbket is figyelembe vesz, elkeriili a kiilonbozé
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szamviteli adategyeztetésb6l fakado nehézségeket. Gyengeségeit a kovetkezok
szerint tudjuk Osszefoglalni: az elemzés elkészitéséhez komoly historikus adatbazisra
van szitkség, elemzésben konnyen szerepet kaphatnak egyéni értelmezések,
szubjektiv tényezbk, az empirikus tanulmanyok tilnyomorészt azt mutatjak, hogy
extraprofit nem szarmazhat ilyen elemzésekbdl, talburjanzott médszerek jelentek
meg,.

Fundamentdilis elemzés

A fundamentalis elemzés célja azon erék megismerése, amelyek a gazdasagot
mozgatjak. A nyilvanos informaciok elemzésén alapul (piaci erék, kereslet és kinalat
elemzése, elbrejelzések, menedzsment, mérleg, eredménykimutatas, vallalati
stratégiak). Beszélhetiink top-down elemzésekrdl, amely soran a makrogazdasagtol
a szektorokon at a vallalatig torténnek a vizsgalatok. A részvény belsé értékének
keresése all a fundamentalis elemzés célkeresztjiében. Fontos ezzel kapcsolatban
kiemelni azt, hogy az ar kozéptavon a bels6 érték felé halad. Tobb moddszer is
alkalmas erre, példaul a DCF (diszkontalt cash-flow) moddszerek alkalmazasa —
keresstik azt a részvényt, amely NPV>0 befektetést biztosit (alul- vagy felilértékelt).
Elmondhaté tehat, hogy a koézéptava és hossza tava dontések megalapozasanak
legf6bb eszkoze a fundamentalista elemzés.

A modszer elénye, hogy hossza tavra tervez, alkalmas tehat a hossza tava
értékmaximalizalasra. Egy masik elénye az értékorientaltsag, azaz nem a révid tava
spekulaciora, hanem a valos értékre fekteti a hangsulyt. Minden nyilvanosan elérhet6
informaciét  feldolgoz, igy segitve az tzleti folyamatok megértését, a
fundamentumok feltarasat egy vallalat alapvet6 gazdasagi és pénziigyi elemzésének
elvégzése révén. Erdsségei mellett a modszernek hianyossagai is vannak:
id6igényesség — az elemzések sok id6t igényelnek, tevékenységfiiged (iparagfiggd)
modszerek és mérészamok, szubjektivizmus — az el6rejelzések viszonylagosak; ezért
szitkséges kulonféle kockazati elemzéssel kiegésziteni a vizsgalddast. Tovabbi
hatranyt jelentenek az esetleges elemzési hibak — a vallalati informaciok lehetnek
torzitottak. Es végiil a belsd érték meghatirozasa is nehézkes, hiszen a részvényarak
jobban ingadoznak, mint a pénztgyi mutatok.

A részvény értékének (és az ahhoz kézép-hossza tavon tartd aranak) megallapitasara
tobb moddszer hasznilatos, ezek kozul Bodie, Kane és Marcus Befektetések
konyvének vonatkozo fejezetére alapozva harom modell keriil roviden bemutatasra
a kévetkez6k szerint:
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e Osztalék—jelenérték-modell
¢ Gordon—Shapiro-modell

e To6bblépcsés novekedési item modellje

Osztalék—jelenérték-modell (Dividend Discount Model)

Amennyiben egy részvényes egy évig tartja a részvényt, akkor megkapja az osztalékot
és a részvény arat. Semmilyen mas nyeresége nem lesz a részvénytartasbol ered6en.
Ennek megfelel6en a részvény értéke:

VO:
1+r

gyakori jel6lés a szakirodalomban r=k

b

és ez ismételhetd tovabb

D D D,+P,
VOZ —L+ 2 ST T —,
1+r (1+1) (1+1)
¢és még tovabb
Dy Dy D;
Vo=

= S+ =+
T+r  (1+1) (1+1)
Gordon—Shapiro-modell (vagy alland6 névekedést DDM-modell)

Ha a vallalat novekedési titeme konstans, akkor az el6z6 képlet leegyszersodik, és
n6vekvé tagu orokjaradékka alakul, azaz:
_ Do

1+g) _ D
Vo= T‘g’vagy Vo= é,ahol r>g

Ez ut6bbi feltétel (r > g) azért logikus, hiszen ha az osztalékok mindig r-nél gyorsabb
ttemben névekednének, akkor a részvény értéke végtelen lenne. Ha egy elemz6 1-
nél nagyobb g-becslést vezet le, akkor ez a névekedési rata hossza tavon
fenntarthatatlan. (Bodie, Kane, Marcus, 2018)
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Oldjuk meg!

1. Feladat: Mekkora hozam érhetd el egy év alatt, ha 2000 Ft értékii részvényeket
vasarolunk, amelyek a kévetkez6 évben 300 Ft osztalékot fizetnek, és ez évente
varhatéan 5%-kal n6? Mekkora a varhato arfolyam az 1., illetve az 5. év végén
osztalékfizetést kovetSen?

2. Adott a MediaSoc Ltd. tarsasag. Részvényeinek értéke 258. A kévetkez6 évben
a varhatd osztalékfizetés 3,5%/rv. Varhatdan az osztalékfizetés évente 3%-kal
n6. Mekkora hozamot lehet elérni egy év alatt, ha most vasarolunk a vallalat
részvényeibdl? Mekkora a varhat6 arfolyam a 6. év végén?

3. A FarmerLife S.A. vallalkozas részvényeinek jelenlegi értéke 806 lej. A kévetkezd
évben a kozgytlés hatirozata szerint 3 lej/tv osztalékfizetés varhaté. A cég
osztalékpolitikajanak  értelmében  2%-0s  osztaléknovekedést  szeretne
megvaldsitani. Mekkora hozam érheté el egy év alatt, ha most vasaroltunk a
FarmerLife vallalat részvényeib6l? Szamoljuk ki a 4. év végén varhaté

arfolyamot!

Megoldasok:
1. Feladat

Dy 300 , .
Ismeretes, hogy Vo= —, azaz 2000= —., Cs innen r = 20%
r-g r-2370
300

vagy E(r) = 200 +5% = 20%

Az arfolyamok kozott ugyanazon Osszefliggés all fenn, mint az osztalékok
kozott, gy az egy ¢év  mulva esedékes arfolyam  értéke:
P;=Py(1+0,05)=2100 Ft

Dy-(1+g) _ 300-1,05

vagy P1=V = =
8y Y17 V1 g 0,2-0,05

=2100 Ft, amennyiben elfogadjuk, hogy egy

év mulva a részvény ara és értéke megegyezik, alapelv, amely k6zép-hossza
tavon megvalosul. Eppen ezért az 5. év végi arfolyam, osztalékfizetés utan:

V5= Py (1+g)°=2000-1,05°=2552,56 Ft
Dy-(1+)° _ 300-1,05
rg 02005

vagy Vs = = 255256 Ft
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2. Feladat

3,5+0,03-25
= =17%

. , D 3,5 .
Kiindulépontunk: Vy= =, azaz 0 20 és innen 1=
t-g 1-0,03

_ Dy(1+g)° _ 3,51,03°
r-g 0,17-0,03

vagy V=Ps= Py-(1+¢)°=251,03° = 29,75%

V, = 29,75%

3. Feladat

Dy
g r-0,02
V,=P,= PO-(1+g)4:86-1,082 = 93,05 lej

Dy-(1+g)* 31,024
£-g 0,0549-0,02

Mint tudjuk, V(=

, vagyis 86 = és innen r = 5,49%

= 93,05 lej

Tobblépcsés névekedési item modellje

Ez a harmadik modell tulajdonképpen az elsé kett6 otvozete, amely azt feltételezi,
hogy a vallalat r6vid tava osztalékfizetése el6rejelezhetd, és hossza tavon allandé
névekedést produkal. Masként megkozelitve, azt is mondhatjuk, hogy hossza tavon,
azaz az 5. év utan nem annyira fontos a pontos becslés. Ezeknek megfelel6en a
képlet a kovetkezoképpen alakul:

D |, Dy D, | Dy(i+g)
+r (1492 77 (140 (o140

VO:

Feladatok:
1. Feladat: 2021 kbzepén a FunCorporation vallalatrél ismertek voltak a
kovetkez6 adatok:

e részvényarfolyam=33$
e béta=1,2

e kockazatmentes kamatlab=6%

piaci kockazati prémium=6,5%
Az elbrejelzések szerint révid tavon gyors eredményndvekedés varhatd,
viszont ez nem tarthat6é fenn hossza tavon. Varhatéan az egy részvényre
jutd osztalék a kévetkezok szerint alakul:

*  2022-ben 0,17$/1v
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*  2023-ban 0,183%/rv

*  2024-ben 0,197%/tv

*  2025-ben 0,21$/1v
Az osztalék noévekedési tuteme 2025-ben kiegyenlitédik. Az el6rejelzett
osztalékfizetési rata 9%, ROE=14%. Hatarozzuk meg egy részvény értékét
2021-ben, és hasonlitsuk 0ssze a piaci arfolyammall
Mi t6rténne, ha a ROE értéke 15% lenne?

2. Feladat: A LogiCool Ltd. vallalat arfolyama 2022 tavaszan 8§. Az
el6rejelzések szerint a kovetkezd 4 évben az egy részvényre jutd osztalékok
a kovetkez8k szerint alakulnak: 2023-ban 0,39%/rv, 2024-ben 0,47%/rv,
2025-ben 0,53%/rv és 2026-ban 0,59%/rv. Az osztalék novekedési titeme
2026-ban kiegyenlitédik. Az el6rejelzett osztalékfizetési rata 12%. A vallalat
ROE-mutatéja  13%. Az iparagnak megfelel6 bétaérték 0,98. A
kockazatmentes kamatlab 6,5%, a piaci kockazati prémium 7%. Hatarozzuk
meg egy részvény értékét 2022-ben, és adjunk ra valaszt, hogy érdemes-e
megvasarolni?

Megoldasok
A t6bblépes6s névekedési titem modelljének kitdzott feladatai révén a névekedési
ttem (g) egy lehetséges becslési médjanak bemutatasara is sor kerdil.
Az elsé feladat adatai szerint az osztalékfizetési rata 9%. Mit is jelent ez? Azt, hogy
a realizalt netté profit 9%-at fizeti ki a vallalat a tulajdonosoknak osztalékként a
tulajdonolt részvények aranyaban. Ami tovabba azt is jelenti, hogy a netté profit
91%-at Gjra befekteti, tehat az a jov6beli névekedéséhez jarul hozza. Logikus tehat,
hogy az dujrabefektetési ratit a sajatt6ke-aranyos mutaté (mint alapvetd
jovedelmez6ségi mutatd) mértékével megszorozva tulajdonképpen megkapjuk a
névekedési rata becsilt értékét. Ennek megfelelGen:

¢=b-ROE,
ahol b az Gjrabefektetési rata mértéke.
Ennek ismeretében nézzik a kitdzott feladatok megoldasat:

1. Feladat: Célunk a részvény értékének megallapitasa és Gsszehasonlitasa a
részvény araval. Bz alapjan lehet meghozni egy vasarlasi dontést:
amennyiben a részvény értéke magasabb annak aktualis aranal, ugy
érdemes megvasarolni, egyébként nem. A t6bblépcsés névekedési titem
modellje alapjan az alkalmazott képlet:
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D, D, D, D, (1+g)
= — +——+...
T+r  (1+1) (140 (r-g)-(1+p)n

azaz

Vo

Doz Dogaz  Dogps DogostPogos
+—== -+ -
T+r  (1+1)> (1+1) (1+1)
és
_ Dags ~ Dops(1t+g)
Pogps= =
t- (r-g)

s

g = b-ROE
de tudjuk, hogy 1-b = 9%, innen b=91%
és igy g = 91%-14% =12,74%
Az r megallapitasahoz a CAPM-modellt hasznaljuk, és igy kapjuk, hogy:
tp= e+ B (ry-1p) =6% +1,2- 6,5%=13,8%
Mindezek ismeretében kapjuk tehat, hogy:
Pogps= M =2234%
0,138-0,1274

Es akkor:
0,17 0,183 0,197 0,21+22.34

Vo1 = + + +
02079138 1,138 1,138° 1,138°

=13,87%

Lathatjuk tehat, hogy 13,87$ a részvény értéke, mig az ara ennél jéval magasabb,
33$, igy nem érdemes megvasarolni azt.

Amennyiben a ROE értéke 15%-ra valtozik,

g = b ROE=91%:15%=13,65%
A CAPM-modell alapjan szamolt 1y értéke valtozatlanul 13,8% marad.
0,21-1,1365

Pyps= ———————=15911
202570,138-0,1365 118
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és

v 017 0183 0197 021415911 s
02179138 01,1382 1,138 1,138 7

és ez az érték mar joval a részvény aktualis arfolyama (33§) folott van, igy
mindenképpen érdemes megvasarolni azt.
2. Feladat: Az el6z6 feladathoz hasonléan jarunk el ebben az esetben is:

Voo = Doz Dogos Dogos  DogosTPonos
P20 14 (492 (1407 (14

€S
P :D2027 _ Dygpe-(1+g)
2026 g 2
g = b-ROE

de tudjuk, hogy 1-b = 12%, innen b=88%
és igy g = 88%-13% =11,44%

CAPM:
5= te+ B(ry-10)=6,5% +0,98- 7%=13,36%

b 05911144 20
202670 1336-0,1144

és

0,39 0,47 0,53 0,59+34,24
11,1336 113362 1,1336° 1,1336*

202~ =22,17%

és ez joval magasabb, mint a részvény aktudlis 8$-os arfolyama, igy érdemes
megvenni a részvényt.
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V. A PENZUGYI PIACOK INDEXEI

Valamennyi index egyfajta Osszesitett, aggregalt mutatészam. Hol hasznaljak az
indexeket? Elemzéseknél: ott, ahol az egyes résztertletek valtozasait nem lehet
egyszerien Osszeadni. A részek valtozasait valahogy viszonyitani, sulyozni kell.
Legismertebb index példaul a fogyasztéi arindex, amivel az inflaciét mérik.

A pénzigyl piacok indexel esetén a cél az egyes szegmensek, értékpapircsoportok
piaci helyzetének, valtozasanak jellemzése.

Az index: felépitése

Az index felépitésének folyamata az alabbi harom 1épésben foglalhaté 6ssze:

1. Az indexszamitas mintdjanak kivalasztasa, vagyis az egyedi atlagolandé értékek
kivalasztasa.

Példanl: a részvényindexeknél ki kell vilasztani agokat a részvényeket, amelyek adataibil ag
indexcet kisgdamitjak.

2. Az egyedi atlagoland6 értékek kiszamitasa.

Példanl: A részvényindexeknél e az egyedi drindexek meghatirogdsa, agag annak kimntatdsa,
hogy hdnyszorosdra nivekedtek ag adott iddszaki drfolyamok.

3. A sulyrendszer meghatarozasa: annak megallapitasa, hogy az egyes részek, az
egyedi indexek mekkora aranyt képviseljenek az egész indexen belil.

Példanl: a BUX-indexnél vagy BET-indexnél egy részvény a tokeértékének megfeleld silyt
képuisel az, indexcben, de van olyan kiilfoldi részvényindex: is, amelyben minden részvény azonos
sillyal szerepel. (Gaspar Bencéné, Vér, 2016)

A pénziigyi piacok indexei alapvetéen két nagy csoportba sorolhatéak:
1. A hitelpapirokra kifejlesztett indexek, amelyek kotvényindexek néven
szerepelnek leginkabb
2. Részvényindexek

V7.1 Kitvényindexek

A kotvényindex egy hozamindex, azaz az egyes kotvényektdl elvart hozamok
salyozott atlaga, melynek feladata, hogy szamszerdsitse a varhaté6 hozamokat. A
kotvények altalaban fix pénzaramlassal rendelkeznek, igy az arfolyamuk segitségével
ki lehet szamolni a t6liik a piacon elvart hozamot, amit bels6 hozamnak is neveziink.
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Ez a hozam bizonyos kotvények esetében szamos egyedi okbdl kifolydlag
szeszélyesen is ingadozhat (példaul az adott papirra kicsi volt a kereslet, elégtelen a
kinalat, egy nagy befektet6 lenyomta az arakat, stb.), de a piac egészére vonatkozoan
valamiféle trendet mégis mutat.

A kotvények hozamindexének alapvetd funkcioi: jelzést adni a piac és a gazdasag
egésze szamara a hozamgorbe realis alakjardl, megmutatni az elvart hozamok
valtozasat. Ezen tdlmenden iranyad6 jelleggel birhat a pénzigyi politikai
dontéshozok szamara is, valamint megfelel$ kiindulasi, valamint viszonyitasi pont a
kibocsatok és lehetséges befektetSk szamara is.

Kotvényindex egyarant 1étrehozhaté és  szamithaté diszkont-kincstarjegyek,
allampapirok és vallalati kotvények esetében is.

Lassunk egy magyar példat a rovid lejaratd allampapirok hozamat 6sszesité
pénzpiaci indexre: a DWIX-index. Kezdetben az egy, a harom és a hat hénapos, ma
a harom, a hat és a tizenkét honapos diszkont kincstarjegyek atlaghozamabdél hetente
szamitottak és tették kozzé. Szamitasat 1992. november 1-jén a Daiwa Ertékpapir
Rt. kezdte meg (innen is az elnevezés, Daiwa Index), majd 1994. majus 19-t6] atvette
a BET, majd 2009 decemberében megsziintette annak szamitasat. (Budapesti
ErtéktSzsde, www.bethu) A sdlyozas alapjat az képezte, hogy egyes sorozatokbél
mekkora mennyiség kertlt arfolyamértéken a piacra. A révid tavy, kockazatmentes

hozamok szamszer(sitésére volt alkalmas.

Szintén a magyar allamhoz koéthet6 a MAX-indexcsalad is, amely a magyar
allampapirok hozamindexeként szolgalt. A MAX-index az egy évnél hosszabb
futamidejd allampapirokat, az RMAX-index az egy évnél révidebb hatralévé
futamidejd papirokat tartalmazta, a ZMAX-index a harom hoénapnal révidebb
hatralevé lejaratd allampapirok indexe. Mindharom index a piacon 1évé allampapir-
sorozatok tékeértékét hasznalta sulyként. A MAXComposite (vagy MAXC) az
el6bbi harom értékaranyokkal sdlyozott atlaga. A MAX-indexek felépitése nem
egyezett meg a kétvényindexek szokasos felépitésével: nem a varhaté hozamokat,
hanem a mar realizalt hozamokat atlagolta.  (Elemzés Kozpont,

www.elemzeskozpotn.hu)

Egy masik, ugyancsak magyarorszagi példa a Budapesti ErtéktSzsde vallalati
kotvényindexe (BSECB). Az el6zbekkel ellentétben ez egy nagyon fiatal indexnek
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szamit, s mint ilyen, jelen pillanatban is szamitasra és publikalasra kertil a Budapesti
ErtéktSzsdén.

A kotvényindexet 2021. marcius 30-tél kezdve napi rendszerességgel szamitja és
publikalja a Budapesti Frtéktézsde, emellett 2021. januar 4-ig visszamendlegesen is
kiszamitasra kertlt. Ennek koszonhetéen a nem pénziigyi vallalati kétvénypiac
aktualis allapotat tikrozve transzparens mutatészamként szolgalhat, amely segiti a
befektet6i dontéseket.

A 2021. januar 4. 6ta szamitott vallalati kotvényindex-csalad egy teljes megtériilési
arfolyamindexbél, a Budapesti Ertéktézsde Vallalati Kétvény Total Return
Indexébdl (BSECB Total Return Index), valamint egy hossza futamiddre szamitott
hozamindexbél, a  Budapesti Ertéktézsde Vallalati Koétvény — Hossza
Hozamindexébdl (BSECBLY) all.

Az indexcsalad indulisakor a vallalati indexkosarakba Osszesen 29, 6ssznévértékét
tekintve 600 milliard forintot is meghaladé6 kibocsatas kertlt, amelyet tobb mint két
tucat vallalat jegyzett. (Budapesti ErtéktSzsde, www.bet.hu)

V7.2 Részvényindexek

A részvényindexek legfontosabb funkciéi k6zé a kovetkezSk tartoznak:

e a tézsde altalanos allapotanak titkrézése;

e informacié szolgaltatasa az atlagos piaci hozamok alakulasarol;

e az értékpapirok arfolyamaiban bekovetkez6 atlagos valtozasok kimutatasa
(a n6vekedések és csokkenések atlaganak szamszerisitése);

e itlagos piaci portfolidként alapul szolgalhat a gazdasig mas terileteire
torténé  befektetések hozamanak és a tSkepiac atlagos hozamanak
Osszevetésére;

e hataridés indextgyletek révén alkalmas a piaci kockazatok lefedezésére.
(Gaspar Bencéné, Vér, 2016)

A fenti felsorolas harmadik elemébdl vilagosan lathato tehat, hogy ebben az esetben
arfolyamindexekrdl beszélink.

Legismertebb részvényindexek

Van néhany olyan alapveté részvényindex, amelyeket a pénziigyi piacokkal és
befektetésekkel nem foglalkozo, szakavatatlanok is jol ismernek, hiszen a média
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hiradasaiban gyakran talalkoznak velik. Ezeket tekintjuk 4t sorban, a
vilagszintiekt6l kezdve az eurdpaiakon at, a koézép-eurdpaiakba is betekintést
nyudjtva, és végil eljutunk a Magyarorszagon és Romaniaban létez6 legfontosabb
részvényindexekhez.

A legismertebb részvényindexek palettija nem kezd6dhetne massal, mint a New
York-i Ertékt6zsdén (NYSE) jegyzett Dow Jones, valamint Standard and Poor’s
indexcsaladokkal, illetve a NYSE Composite indexszel.

A Dow Jones Industrial Average-index

A Dow Jones Industrial Average (DJIA, Ipari Atlag) az egyik legtbbet jegyzett
t6zsdeindex a vilagon, s mint ilyen, a Dow Jones-indexcsalad legfontosabb tagja. Az
indexrdl gyakran ugy gondoljak, hogy a teljes amerikai részvénypiac teljesitményét
tikrozi.

Charles Dow, a Dow Jones & Co. egyik alapitéja 1884-ben létrehozta az elsé
tézsdeindexet. 11 nagy részvénnyel kezdett, ezek tulnyomé tObbsége vasut
ipardgiban tevékenykedett. Az Ipari Atlagot el6sz6r 1896. majus 26-4n tették kézzé,
Ebben a New York-i tézsdén akkor jegyzett 12 ipari vallalat mindegyike szerepelt,
mivel az ipari és feldolgozéipari cégek jelentésége nétt a korabban dominans
vasutakhoz képest. Alapértéke 40,94 pont volt.’ 1916-ban az Ipari Atlagot 20
részvényre, 1928 oktoberében pedig 30 értékpapirra bévitették. Szintén 1928-ban az
indexszolgaltatok elkezdték az atlagot egy specialis osztoval szamolni annak
érdekében, hogy elkeriiljék azon torzulasokat, amelyeket az indexben részt vevé
tarsasagok részvényeinek felosztasa, egy vallalat egy masikkal valé helyettesitése
okozott. 2012-ben az S&P Dow Jones Indices LLC az S&P Global, a CME Group
¢s a News Corp. koz6s vallalkozasaként (joint venture) indult. A részvénypiaci
indexeket viszonyitasi alapként tartjak szamon olyan befektetési termékek esetén,
mint példaul a t6zsdén kereskedett alapok (ETF), befektetési alapok és szarmaztatott
tigyletek.*

A DJIA egy arral silyozott index, amely a legnagyobb amerikai vallalatok
teljesitményét méri. A DJIA-ban jelenleg szereplS 30 vallalat nagy, de nem feltétlentl

3 A Dow Jones Rail Average, amelynek nevét 1970-ben Transportation Average-re valtoztattak,
kilon képviselte a vasattarsasagokat. A Dow Jones Utility Average-t 1929-ben alapitottak.
4 Az S&P Dow Jones Indices hivatalos weboldala tovabbi informacidkat tartalmaz a DJIA

modszertanarol és torténetérdl (www.spdji.com/djia).
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opar’”. A cégek a t6ézsdén minden fontos szektort képviselnek (kivéve a
szallitmanyozasi cégeket és a kozmuveket). A DJIA-tagsaigot nem pusztin
mennyiségi kritériumok hatarozzak meg. Ehelyett a vallalatok csak akkor vehet6k
fel a DJIA-ba, ha kival6é hirnévvel rendelkeznek, tartés névekedést mutatnak, és
nagyszamu befektett érdekelnek. A véllalatokat az Egyesiilt Allamokban kell
bejegyezni székhellyel, és a bevételek nagy részét az Egyesiilt Allamokbdl kell
szarmaztatni. Az index Gjjaépitése sziikség szerint torténik, és viszonylag ritkak.’

A DJIA szamos egyedi tulajdonsaggal rendelkezik. Az indexben szereplé minden
egyes vallalatot részvényeinek arfolyamaval sulyoznak. Az egyes vallalatok
jelentésége az indexben nem figg a vallalat teljes piaci kapitalizacidjatdl (a vallalat
méretétdl tehat). Ehelyett a magasabb arfekvésa részvényeknek nagyobb a silya,
mint az alacsonyabb arfekvésa részvénynek. Minden alkalommal, amikor egy DJIA-
ban 1évé vallalat felosztasra keril, ennek a vallalatnak a stlya csokken, mivel a
részvények arfolyama a felosztas aranyaval esik.

A DJIA 6sszetevoi nem reprezentativak a piac egészére nézve. A 30 céget a nagy
tokésitésti cégek kozul valasztjak ki kilonb6z6 iparagak képviseletére, de nem
régzitett, elére meghatarozott szabalyok szerint. A DJTA nem az Egyesiilt Allamok
30 legnagyobb vallalatanak indexe. Ezen tdlmenden egy reprezentativ index sokkal
nagyobb szamu vallalatot tartalmazna. (Lin és tarsai, 2021)

5> Ez a jellemzés az S&P Dow Jonestdl szarmazik (2021). Az S&P Dow Jones-indexek (S&P Dow
Jones Indicies) az S&P Global egy részlege, amely az alapvetd indexalapu koncepcidk, adatok és
kutatasok legnagyobb globalis forrasa, és olyan ikonikus pénziigyi piaci mutatok otthona, mint az
S&P 500 és a DJIA.
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Dow Jones Industrial Average alakulisa 1928. oktiber — 2019. december kozitt
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A Standard and Poor’s 500 index

Az S&P 500 index a legtébb, de nem az 6sszes egyestlt allamokbeli legnagyobb
vallalatot tartalmazza. Nevébdl eredSen 500 vallalkozast t6morit, de ez bizonyos
értékhataron belil valtozhat is (jelenleg éppen 505 vallalkozasrdl beszélunk, de

ebben benne vannak ugyanazon vallalkozas kilonb6z6 — A, B, C — kategdriaja
részvényeli is kilon besorolasban).

Az S&P piaci kapitalizacidja a teljes amerikai részvénypiaci kapitalizacié 70-80%-at
teszi ki. A részvényportfoliok teljesitményének altalanosan hasznalt referenciaértéke
Amerikaban és kulfoldon. Szinte minden portféliomenedzser, fedezeti alap és
maganbefektets célja az S&P teljesitményének tulszarnyalasa kisebb kockazattal. Az
S&P index listajan szereplé egyes vallalatok adatai minden kereskedési nap utan
frisstilnek. (Slickcharts, 2022)

Az index tékeérték-sulyozasi modszertan alapjan kertl Osszeallitasra. Az egyes
indextagok piaci kapitalizacidja szintén valtozé korrekcioval médosul.

Az S&P 500 kiszamitasanak képlete a kovetkezo:

Pi'Qi

L Os2t6

Az indexszint =),
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A jobb oldalon a szamlalé az indexben szereplé egyes részvények arfolyama
szorozva az indexszamitashoz hasznalt részvények szamaval. Ezt az indexben
szereplé Osszes részvényre Osszegezik. A nevezd az oszté. Ha a szamlaloban
szereplé Osszeg huszezer milliard USD, az oszt6 pedig 10 milliard USD, akkor az
index szintje 2000.

Az indexoszt6 célja az indexszint folytonossaganak fenntartasa vallalati miveletek,
index-kiegyensulyozé események vagy egyéb, nem piac vezérelt tevékenységek
végrehajtasat kovetéen. A legegyszer(ibb kapitalizacioval sulyozott index egy olyan
portfélionak tekinthetd, amely az indexben szereplé részvények Osszes elérhet
részvényébdl all. Jollehet kovethetjik ennek a portfolibnak az értékét dollarban
kifejezve, ez valdszintleg nehézkes szam lenne — példaul az S&P 500-as
lebeg6pontos kiigazitott piaci értéke dollar ezermilliardokban értendd. Ahelyett,
hogy tiz vagy t6bb szamjeggyel foglalkozna, egy konnyebben kezelhet szamalakra
van méretezve (példaul 2000). A portfélio piaci értékének elosztasa egy tényezével,

amelyet altalaban osztonak neveznek, elvégzi ezt a megfelel6 méretezést.

Az index nem ugyanaz, mint egy portf6lié. Példaul amikor egy részvényt hozzaadnak
egy indexhez vagy torélnek onnan, az index szintje nem ugorhat felfelé vagy lefelé;
mig a portfoli6 értéke altalaban valtozik a részvények portfoliobdl vald kikeriilésével
¢s abba val6 bekertlésével. Annak biztositasara, hogy az index értéke vagy szintje ne
valtozzon a részvények hozzaadasakor vagy torlésekor, az osztét ugy modositjak,
hogy ellensilyozzdk az index piaci értékének valtozasat. Igy az oszté kritikus
szerepet jatszik abban, hogy az index alkalmas legyen a piaci értékelés folyamatos
mérésére, amikor az indexben szerepld részvények valtozasaival szembestl. Hasonlo
moédon az indexben szereplé részvények piaci értékében valtozast okozoé vallalati
események nem jelenhetnek meg az index szintjén. Kiigazitasra keril tehat az oszto
annak érdekében, hogy kikiszobolje ezeknek a vallalati eseményeknek az index
értékére gyakorolt hatasat.

Az index fenntartisanak kulcsa az oszté beallitdsa. Az index fenntartisa — ami
tikrozi a részvényallomany valtozasait, a vallalati események, a részvények indexbe
val6 felvételét vagy torlését — nem valtoztathatja meg az index szintjét. Ha az S&P
500 2000-nél zar, és az egyik részvényt egy masik valtja fel, akkor a piaczaras utan az
indexnek 2000-nél kell nyitnia masnap reggel, ha minden nyitéar megegyezik az
el6z6 napi zardarral. Bz az oszté bedllitasaval érhet6 el. Az index részvényeinek
minden olyan véltozasa, amely megvaltoztatja az index teljes piaci értékét, mikézben
a részvényarakat allanddan tartja, osztomoédositast igényel. (S&P Global, 2022)
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Az §&P 500 Index alaknlisa 1927161 napjainkig
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A NYSE Composite-index (INYA)

Az egyik legbsszetettebb indexnek tekinthetjitk a New York-i Ertéktézsde (NYSE)
komporzit indexét, a NYSE Composite-ot (NYA). Ez kézkézhinyad® piaci
kapitalizaciéval sdlyozott index, amely a New York-i Ertéktdzsdén jegyzett
tarsasagok részvényeibdl all. Az index célja az 6sszes NYSE-n jegyzett tOrzsrészvény
teljesitményének mérése, beleértve az ADR-eket’ (American Depository Receipt), a
REIT-eket® (Real Estate Investment Trust) és az ezeket kévetd részvényeket. Bz a
New York-i Ertékt6zsdén jegyzett amerikai egyesiilt allamokbeli és nem egyesiilt
allamokbeli részvények Osszesitett piaci értékvaltozasanak mértékét méri, amelyet a

® Kozkézhanyad: azon t6zsdére bevezetett részvények aranya a teljes kibocsatott részvényeken
beldl, amelyeket meg lehet vasarolni a t6zsdén, vagyis nem az allam, az anyavallalat vagy
valamilyen stratégiai befekteté birtokol.

7 ADR — American Depository Receipt, amerikai letéti jegyre fordithatjuk. Ezek segitségével nyilik
lehet&sége a vallalatoknak arra, hogy az egyébként nem amerikai t6zsdéken forgd részvényeket is
megvasarolhassak. Hasonlé elven mikédik a GDR — Global Depository Receipt, globalis letéti
jegy, amely segitségével egy kilfoldi tézsdén kereskedhetd részvényt lehet bevezetni egy masik
t6zsdére.

8 REIT — Real Estate Investment Trust — ingatlanbefektetési trészt olyan tirsasig, amely
jovedelemtermel6 ingatlant birtokol, izemeltet vagy finansziroz.

109



Dr. Bird Biborka Eszter: Bevegetés a befektetések vildgdaba

kapitalizacids valtozasok, az 10j jegyzések és a tézsdei kivezetések hatdsainak
kikiiszobolése szerint igazitanak. Az index sulyozasa a kozkézhanyad-kapitalizacié
alapjan torténik mind az ar, mind a teljes hozam figyelembe vételével. INYSE, Index
Series Methodology, 2018)

Az elsé6 indexszintet amerikai keleti parti id6 szerint 09:30 kortl szamitjak ki és teszik
kézzé, amikor az Egyesilt Allamok részvénypiacai megnyilnak. Ezen szint
kiszamitasara az adott pillanatban elérhetS legfrissebb arakat hasznaljak. A nem
kereskedett, leallitott vagy felfliggesztett statuszu, vagy az adott napra nem nyitott
komponensek esetében az el6z6 napi referenciaarakat vagy a becsiilt arakat (IPO-k,
kivasarlasok és cseretigyletek (swap) esetén) hasznaljak. A zar6 szint a kereskedési
napon utoljara kozzétett szint, és a piac hivatalos zardarait hasznalja minden egyes

Osszetevs esetén.

NYA alakulisa 1986-16] napjainkig
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Forvds: MarketWatch, 2022

Foként személyes érintettségiink okan nem feledkezhetiink meg az eurdpai és
kozép-kelet-europai indexek emlitésérol sem, igy a tovabbiakban a kézép-eurdpai
CETOP-20 index, majd a Budapesti Ertékt6zsde BUX-indexe, ezt kovetden pedig
a Bukaresti Ertékt6zsde indexei keriilnek bemutatasara.

CETOP-20 index

2001. januar 1-jétél inditottak atjara a CETOP-20 részvényindexet. Az indexben a
kozép-eurdpai régio 20 legjobb (legnagyobb tékeértékd, leglikvidebb) részvénye kap
helyet. 2003-ban kosaraba a varsoi, ljubljanai, zagrabi, pragai és budapesti
t6zsdékd |1 valasztottak papirokat. Idészakonként djabb részvények keriilnek be/ki
a kosarba/bol. Az egyes papirok arfolyamait euréban tartjak nyilvan.
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A CETOP-20 index: dosszetétele (2022. marcinsa dta)

Suly a kosarban

S Bevezetett mennyiség | Koézkézhanyad SL!lyDZEf ' (2022. marcius
Részvény h ) tényezé ;
Qi FFi ) 1., kerekitve)
WFi
OTP Bank Nyrt 280 000 010 79,30% 0,784026 7,9357%
Allegro.eu SA 1023 255 814 37,711% 1,000000 4,1844%
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA 1 250 000 000 55,02% 0,808701 7,56312%
CEZ as 537 989 759 30,22% 0,799611 7,6724%
KGHM Polska Miedz SA 200 000 000 58,13% 0,914472 6,3429%
Bank Polska Kasa Opieki SA 262 470 034 57,11% 1,000000 5,6381%
Polski Koncern Naftowy Orlen SA 427 709 061 53,61% 0,978178 5,8810%
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA 863 523 000 60,58% 1,000000 5,7104%
CD Projekt SA 100 738 800 70,06% 1,000000 4,2652%
Erste Group Bank AG 429 800 000 81,79% 0,524336 9,2360%
MOL Magyar Olajes Gazipari Nyrt 819 424 824 61,56% 1,000000 5,6171%
Komercni Banka as 190 049 260 39,65% 1,000000 4,3864%
Richter Gedeon Vegyeszeti Gyar Nyrt 186 374 860 69,68% 1,000000 3,8963%
OMV Petrom SA 56 644 108 335 28,35% 1,000000 2,5416%
Banca Transilvania SA 6 311 469 680 70,92% 1,000000 3,8991%
Moneta Money Bank as 511 000 000 63,57% 1,000000 1,9325%
Krka dd Novo Mesto 32793 448 73,14% 1,000000 3,5493%
BRD Groupe Societe Generale SA 696 901 518 34,52% 1,000000 1,6237%
Societatea Nationala de Gaze Naturale Romgaz SA 385 422 400 29,99% 1,000000 1,4449%
Fondul Proprietatea SA 6 412 196 967 60,26% 1,000000 2,6052%
Vienna Insurance Group AG Wiener Versicherung Gruppe 128 000 000 28,00% 1,000000 1,3904%
Hrvatski Telekom dd 80 047 509 37,08% 1,000000 1,2181%
Magyar Telekom Tavkozlesi Nyrt 1042742 543 40,79% 1,000000 0,7830%
Societatea Nationala Nuclearelectrica SA 301 643 894 17,50% 1,000000 0,7151%
OSSZESEN 100%

Forrds: Budapesti Ertéktizsde, www.bet.hu, 2022

A CETOP-20 index alakunlisa a kezdetektd] napjainkig
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Forrds: Budapesti Ertéktizsde, www.bet.hun, 2022

A kosar 6sszetételét évente kétszer, marciusban és szeptemberben valtoztatjak. A
2021. szeptemberi Osszetétellel Osszehasonlitva érdemes megfigyelni, hogy az addig
a CETOP-20 kosarban levé 6t Bukaresti Ertékt6zsdén jegyzett vallalat (OMV
Petrom, Banca Transilvania, BRD, Romgaz, Fondul Proproetatea) kiegészilt egy
hatodikkal, a Nuclearelectricaval 2022-ben. A magyarorszagi vallalatok kozil a
Budapesti Ertéktézsde blue chip részvényei jelennek meg: OTP, Mol, Richter és
Magyar Telekom.
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BUX- és BUMIX-index

A BUX index a Budapesti Ertékt6zsde hivatalos részvényindexe, amely val6s idében
keriil kiszamitasra az aktualis piaci 4rak alapjan. Ugyanakkor a BET legnagyobb
kapitalizaci6ju (blue chip) részvényeinek indexe.

A BUX t6keérték tipusu index, ami azt jelenti, hogy az egyes részvények mutatobeli
sulyat alapvetéen a cégek mérete (t6zsdei kapitalizacidjuk aranya) szabja meg. Az
index szamitasanal azonban nem a teljes kapitalizaciot, hanem csak a kézkézhanyad
kapitalizaciojat veszik figyelembe. A koézkézhanyad nagysiga az adott részvény
likviditasa szempontjabdl donté. A BUX hozamindex (total return tipusu index):
szamitasa azon a feltételezésen alapul, hogy a kosarat alkoté részvények utan fizetett
osztalékot a tulajdonosuk ujabb, ugyanazon részvénybe torténé ujrabefektetésre
forditja. Az osztalékfizetések napjan az egyes részvények arfolyamat a kifizetett
osztalékkal visszakorrigalja. Az index kosaraba meghatarozott kritériumok alapjan
minimum 12, legfeljebb 25 részvény vehetd fel. A kosar 6sszetételét évente kétszer,
marciusban és szeptemberben valtoztatjak.

Egy részvénysorozat BUX-indexbe valé bekertilése, illetve onnan valé kikertilése
esetén az alabbi mutatok (kritériumok) vizsgalata szitkséges:

1. Forgalmi kritérium: Az adott részvénysorozat a részvénysorozatok
arfolyamértéken vett forgalom alapjan csokkené sorrendbe allitott
rangsoraban az elsé 20 kozott szerepel a feliilvizsgalati napot megel6z6
utolso félévre vonatkozoéan.

2. Kozkézhanyad-kapitalizaciéos  kritérium: az adott részvénysorozat a
részvénysorozatok kozkézhanyad-kapitalizacié alapjan csokkend sorrendbe
allitott rangsoraban az els6 20 k6zott szerepel a felulvizsgalati napon.

A nem Magyarorszagon bejegyzett székhelyt, de a felilvizsgalatba bekerild
részvénytarsasagok részvénysorozatai esetén a kapitalizaciot (igy a kozkézhanyad-
kapitalizaciot is) az alabbi két tényez6 modosithatja (amelynek eredményeként a
rangsorban elfoglalt helyezés Gjraszamitasra kertl):

a) FPorgalmi rangsor: a forgalmi kritérium vizsgalatanal alkalmazott
modszertan szerint cs6kkend sorrendbe rendezett forgalmi rangsorlista
elemeinek elsé 25%-ban 1év6 részvénysorozatok kapitalizacioja 100%-
ban kertl figyelembevételre, a masodik 25%-ban szerepl6ké 50%-ban.
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A forgalmi rangsor tovabbi részében szereplé részvénysorozatok nem
kertilhetnek az indexbe.

b) Idéaranyositas: amennyiben adott részvénysorozatot a felilvizsgalati
id&szak alatt vezettek
be a tézsdére, gy az a) pontban foglaltakkal médositott kapitalizacié a
(z els6 kereskedési naptdl szamitott) listazott kereskedési napok és a
felulvizsgalati id6szak kereskedési napjai szamanak aranyaval kertl
modositasra.

A BUX-index Bazisértéke: 1991. januar 2-an 1.000 pont. A BUX-index
Baziskapitalizacioja: 1991. januar 2-an 14.639.314.708 Ft. (A Budapesti
ErtéktSzsde Zartkorien mikéds Részvénytarsasag Kézikonyve a Budapest
ErtéktSzsde Magyar Indexeirdl, 2022)

A BUX-index aktudlis osszetétele (2022. marcinstdl)

Tézsdére bevezetett Kozkézhanyad , . s " Suly a kosarban
mennyiség mértéke Sulyozasi tnyezl | 502 marc. 1.,
WFi
Qi FFi - kerekitve)
41G 103 207 921 38,05% 1,000000 0,9920%
AKKO 33 355 200 58,90% 1,000000 0,2354%
ALTEO 19 386 274 36,71% 1,000000 0,4725%
ANY 14 794 650 78,06% 1,000000 0,6228%
APPENINN 47 371419 52,58% 1,000000 0,1838%
AUTOWALLIS 425 183 765 35,40% 1,000000 0,5098%
CIGPANNONIA 94 428 260 42,73% 1,000000 0,4295%
GSPARK 10 631 674 59,39% 1,000000 0,7986%
MASTERPLAST 14 601 279 36,83% 1,000000 0,6310%
MOL 819424 824 61,56% 0,630566 27,3114%
MTELEKOM 1042 742 543 40,79% 1,000000 6,0369%
OPUS 701 646 050 46,92% 1,000000 1,8367%
OTP 280 000010 79,30% 0,461199 35,9949%
PANNERGY 21 054 655 49,22% 1,000000 0,3160%
RICHTER 186 374 860 69,68% 0,774320 23,2636%
WABERERS 17 693 734 33,00% 1,000000 0,3651%
Osszesen: 100%

Forrds: Budapesti Ertéktizsde, www.bet.hn, 2022
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A BUX-index alakulisa a kezxdetektd] napjainkig
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A BUMIX-index:

A BUMIX-index a Budapesti FErtéktézsde kézepes és kis kapitalizacioju
részvényeinek indexe. A BUMIX a BUX-hoz hasonléan teljes hozam indexként
mikodik, azaz a teljesitmény értékelésében az osztalékfizetés is szerepet jatszik. A
BUMIX kosarba csak olyan részvénysorozatok kertlhetnek, amelyek
kozkézhanyaddal korrigalt piaci kapitalizacidja nem haladja meg a 125 millidrd
forintot. Az index szamitasanak moddja, feliilvizsgalatanak rendje, illetve a tarsasagi
események kezelése megegyezik a BUX-indexnél alkalmazott eljarassal.
(www.bet.hu, 2022)

A BUMIX-indexbe valé bekeriilés feltételei:

1. Forgalomkritérium: Az utolsé fél évben az adott részvénysorozat
arfolyamértéken vett forgalma eléri az 1250 millié forintot, vagy a
részvénysorozatok arfolyamértéken vett forgalom alapjan csokkend
sorrendbe allitott rangsoraban az adott részvénysorozat az elsé 15 kozott
szerepel.

2. Ugyletkétések darabszamara vonatkozé kritérium: Az utolsé fél évben az
adott részvénysorozatra kotott tizletek szama eléri az 1250 darabot, vagy a
részvénysorozatok Ugyletszam alapjan  cs6kkens  sorrendbe  allitott
rangsoraban az adott részvénysorozat az elsé 20 kozott szerepel.

A BUMIX-index Bazisértéke: 2004. januar 5-én 1.000 pont. A BUMIX-index
Baziskapitalizaciéja:  2004. januar 5-én  121.245.976.099 Ft. (A Budapesti
Ertéktézsde ZartkérGen miikods Részvénytarsasig Kézikonyve a Budapesti
Ertékt6zsde Magyar Indexeirdl, 2022)
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A BUX-index aktudlis dsszetétele (2022. mirciustdl)

Tozsdére bevezetett Kozkézhanyad
mennyiség mértéke
Q EFi

Elméleti suly a
Sulyozasi tényezd kosarban
WFi (2022. marc. 1.,
kerekitve)

4G 103 207 921 38,05% 0,885032 12,7350%
AKKO 33 355 200 58,90% 1,000000 3,4141%
ALTEO 19 386 274 36,71% 1,000000 6,8546%
ANY 14 794 650 78,06% 1,000000 9,0341%
APPENINN 47 371419 52,58% 1,000000 2,6656%
AUTOWALLIS 425 183 765 35,40% 1,000000 7,3944%
CIGPANNONIA 94 428 260 42,73% 1,000000 6,2305%
GSPARK 10 631 674 59,39% 0,978273 11,3324%
MASTERPLAST 14 601 279 36,83% 1,000000 9,1534%
NUTEX 148 110 766 73,03% 1,000000 0,6979%
OPUS 701 646 050 46,92% 0,665907 17,7413%
PANNERGY 21 054 655 49,22% 1,000000 4,5841%
RABA 13473 446 25,66% 1,000000 2,2112%
SET 71387 579 75,00% 1,000000 0,6548%
WABERERS 17 693 734 33,00% 1,000000 5,2066%
OSSZESEN 100%

Forrds: Budapesti Frtéktizsde, www.bet.hu, 2022

A BUMIX-index alakuldsa a kezdetektdl napjainkig
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Forrds: Budapesti Ertéktizsde, www.bet.hn, 2022
A Bukaresti Ertéktizsde indexcei

A Bukaresti ErtéktSzsde nyolc valés idejd indexet szamol és tesz kozzé: BET, BET-
TR, BET-XT, BET-XT-TR, BET-BK, BET-FI, BET-NG, BET Plus. Van egy, a
Bécsi ErtéktSzsdével kozosen szamolt index, a ROTX-index. A Bukaresti
ErtéktSzsde indexei a legkeresettebb jegyzett vallalakozasok papitjait kovetik a
reprezentativ agazatokbol, mint az energiaipar vagy pénziigyi szektor. A szamitasi
mechanizmust figyelembe véve, a Bukaresti Frtékt6zsde indexei kozkézhanyad-
kapitalizaciora alapozott silyozott arfolyamindexek. Szamitasuk lejben, euréban és
dollarban torténik.
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e A BET-TR (13 papir) és BET-XT-TR (25 papir) indexben beszamitasra

keriilnek az indexben résztvevé papirok altal fizetett osztalékok is.

e A BET-FIaFP (Fondul Proprietatea) és a pénziigyi befektetési tarsasagok
(SIF 1-5) kosarabdl all 6ssze — 6 papir.

e A BET-Plus a likviditis minimum kritériumait teljesité Bukaresti ET-n
jegyzett vallalatok papirjaibol tevédik 6ssze (kivéve SIF-ek) — 38 papir.

e A BET-BK benchmarkként szolgal az eszk6zmenedzsereknek és mas
intézményes befektet6knek (25 papir).

e A BET-NG az energiaipar és ahhoz kapcsolédé szektorok indexe (13
papir).

e A BET-XT a leginkabb kereskedett papirok indexe, beleértve a pénziigyi
szektor papirjait is (25 papir). (www.bvb.ro, 2022)

A BET-index

A Bukaresti Brtéktézsde legelsé indexe, kézkézhanyad-kapitalizacié sulyozasu és a
helyi t6kepiac szamara szolgal referenciaként. 1997-ben kerilt bevezetésre. Az
indexben résztvevé papirok szama valtozé (10-20 kozott, jelenleg éppen 20). A
leginkabb kereskedett vallalati részvények teljesitményét méri, nem tartalmazza a
pénzigyi szektor papirjait (SIF-eket).

Az indexbe valé bekeriilés legfontosabb kritériuma a likviditdas. Ezt a likviditasi
egyutthatoéval mérik, amelynek szamitasi képlete a kovetkez6:

Z i=1,N AVi,j

_ 136912}
likviditis 31

Egytitthato

ahol Av; j az i papirhoz kot6d6 tigyletek értékének aranya az sszes tigylet értékébol
j idéintervallumban (1 hénap, 3 hénap, 6 honap, 12 honap). (BET Manual, 2022)

2015-t6l kezd6dben a kibocsatok atlathatosaga, jelentéseinek mindsége és a
befektet6kkel valéo kommunikacidja is beszamitasra kertl. A BET, akarcsak a tobbi
index, negyedévente keril feliilvizsgalatra: marciusban, juniusban, szeptemberben és
decemberben. (www.bvb.ro, 2022)
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A BET-index aktudlis osszetétele (2022. mircinstdl)

Symbol Company

FP FONDUL PROPRIETATEA

L BANCA TRANSILVANIA S.A.

SNP OMVPETROM S.A.

SNG S.N.G.N. ROMGAZ S.A.

BRD BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A.
SNN S.N. NUCLEARELECTRICA S.A.

DIGI Digi Communications N.V.

M MedLife S.A.

TGN S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A.

EL SOCIETATEA ENERGETICA ELECTRICA 5.A.
ONE ONE UNITED PROPERTIES

TRP TERAPLAST SA

TEL C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA

TTS TTS (TRANSPORT TRADE SERVICES)

AQ AQUILA PART PROD COM

ALR ALROS.A.

WINE PURCARI WINERIES PUBLIC COMPANY LIMITED
COTE  CONPET SA

BVB BURSA DE VALORI BUCURESTIL SA

SFG Sphera Franchise Group

Shares  Ref price  FF FR
6,412,196,967 2.0500 1.00 0.805000
6,311,469,680 23250 1.00 0.646000

56,644,108,335 04400 030 1.000000
385,422,400 45,0000 0.30 1.000000
696,901,518 137200 0.40 1.000000
301,643,894 43,5000 0.20 1.000000
100,000,000 40.0000 0.40 1.000000
132,870,492 18,5800 0.60 1.000000

11,773,844 236.0000 0.50 1.000000
346,443,597 87000 0.40 1.000000
2,574,140,294 13420 0.30 1.000000
2,179,000,358 0.6620 0.60 1.000000
73,303,142 188500 0.40 1.000000
30,000,000 88000 070 1.000000
1,200,002,400 0.6960 0.40 1.000000
713,779,135 13950 0.30 1.000000
40,117,500 9.1800 0.80 1.000000
8,657,528 79.0000 0.40 1.000000
8,049,246 28.0000 1.00 1.000000
38,799,340 137000 0.40 1.000000

Forris: Bukaresti Ertéktizsde,

www.bvb.ro, 2022

FC  Weight (%)
1.000000 21.45
1.000000 19.22
1.000000 15.16
1.000000 10,55
1.000000 7.75
1.000000 5.32
1.000000 3.24
1.000000 3.00
1.000000 2.82
1.000000 2.44
1.000000 210
1.000000 1.75
1.000000 112
2,000000 0.75
1.000000 0.68
1.000000 0.61
1.000000 0.60
1.000000 0.55
1.000000 0.46
1.000000 0.43

Ahhoz, hogy egy tézsdén jegyzett tarsasagot elemezni lehessen a BET-indexbe valé

telvétele érdekében, legalabb 20 napig kell vele kereskedni az elemzés id6pontjaig.

Annak érdekében, hogy egy 1j cég bekertiljon a BET-indexbe, az sziikséges, hogy

likviditasi mutatdja alapjan a TOP 20 cég kozott foglaljon helyet, és legalabb 0,5%-

os varhat6 részesedéssel rendelkezzen az indexkosarban. Az elemzés id6pontjaban

mar az indexben szereplé cégek akkor maradnak az indexben, ha likviditasi

mutatotol fiiggéen a TOP 20-ban vannak, és minimalisan 0,2%-os varhaté sullyal

rendelkeznek. Az egyértelmiség kedvéért az Osszetevék maximalis szamanak (20)

eléréséig az elemzés idépontjaban mar az indexben szerepld vallalatok az indexben

maradnak, ha legalabb 0,2%-os varhat6 sulyuk van akkor is, ha a likviditasi mutato
tekintetében a Top 20-on kivil keriltek.
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A BET-index alakulisa a kexdetektd] napjainkig
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A befektet6k szamara a legfontosabb informaciét az index értékének folyamatos
valtozasa, illetve a valtozas mértéke adja, szazalékos formaban kifejezve. Ez a szam
az, amely megmutatja, hogy egy adott piacon a részvénybefektetések atlagosan hany
szazalékos hozamot biztositanak. igy példaul, ha a BET index 3 hénap alatt 8
szazalékot emelkedett, mig az altalunk valasztott részvény vagy részvényportfolio
értéke 11 szazalékot, akkor ebbdl lathatjuk, hogy j6 befektetési dontést hoztunk,
mert tulteljesitettitk az atlagos piaci hozamot. Az indexek teljesitményének, vagyis
szazalékos valtozasanak segitségével hasonlithatjuk 6ssze a kilonb6z6 piacokon —
orszagokban, régidkban vagy iparagakban — elérhet6 atlagos hozamokat
(Részvényfutam, Tézsde ABC, 2018).

Aktiy és passziv 118 portfilic-menedzsment — Indexvdsdrlas E'TE-en keresztiil

A pénziigyi piacok kiilonb6zé indexeit meghatarozo és bemutato fejezetiink végén,
utols6 alfejezetként mindenképpen szélni kell arrdl, hogy mit is jelent az index
megvasarlasa, meg lehet-e egyaltalan venni az indexet? Hiszen a fenti abrakon latott
indexmozgasok nem arakat jeleznek, hanem (index)pontokat. Gyakran halljuk
gazdasagi hiradasokban, hogy épp hany (szazalék)ponton zart egy-egy index. Az
index ,,megvétele” tulajdonképpen azt jelenti, hogy lemasoljuk az indexet, és
megveszink minden papirt olyan aranyban, amilyenben az indexkosarban szerepel.
Ez azonban aktiv befektetéi beavatkozast igényel, és alland6an foglalkoznunk kell
befektetéstunkkel, hogy amint az indexkosaraban bekovetkezett egy valtozas, azt a
mi portfolionk is képes legyen lekévetni. Nem beszélve az aktiv portfolio-
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menedzsmentrdl, ahol a befekteté maganak alakitja ki a — akar az indextdl teljesen
figeetlen — portfolidjat, vallalva az azzal jaré kockazatokat. Valdjaban az index
replikalasa passziv befektet6i stratégiat jelent, akkor is, ha proaktiv beavatkozast
igényel a befektet6tdl vagy tekinthetd koztes kategorianak az aktiv és passziv
portfélio-menedzsment kézott.

Amennyiben nem szeretnénk ezzel a kérdéskorrel aktivan foglalkozni, de mégis az
indexben szerepl6 papirokbdl alakitanank ki befektetési portfélionkat, van még egy
lehet6séglink: éspedig az ETF. Az ETF (Exchange Traded Fund) a tézsdén
kereskedett indexkévetd alap egy passzivan kezelt, vagyis a referenciaindex
teljesitményét pontosan lekovetd, tézsdén kereskedhets befektetési alap, elsésorban
részvényalap. A hagyomanyos befektetési alapoktdl eltéréen az ETF-ekbe kertl
egyes eszkozoket a portfoliokezel6 nem valaszthatja meg viszonylag szabadon,
hanem a megadott referenciaindexet (benchmarkot) a megadott pontossaggal
szitkséges lekévetni. (Részvényfutam, Tézsde ABC, 2018) Az index dnmagaban
tehat nem megvasarolhaté termék, viszont az indexet koveté ETF lehet6vé teszi,
hogy akar egyetlen papir araért egy jol diverzifikalt, a piac egészét lefed6 portfoliot
vasaroljon meg a befektet6. Az ETF mint pénzligyi konstrukcié szamos elényos
tulajdonsaggal rendelkezik, amelyek az indexkovetésbdl, a t6zsdei forgalmazasbol,
valamint a  termék  hatékonysagabol és a  diverzifikalasbol  eredd
kockazatcsokkenésbdl fakadnak. A passziv, indexkdvetd stratégia révén ritkabbak
az adas-vételi tranzakciok, igy az alapkezelési koltség is alacsonyabb.
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VL. PORTFOLIOELMELET

V1.1 Kockazat és a kockdzat elutasitisa

A befektetés folyamata két nagy részbdl tevodik Ossze: értékpapir- és piacelemzés,
amelynek soran meg lehet becsiilni az 6sszes lehetséges befektetési eszkoz kockazati
¢és varhaté hozammal kapcsolatos sajatossagat. Bzt kévetden pedig egy optimalis
portfolié 1étrehozasa — ehhez meg kell hatarozni a legkedvez6bb kockazat-hozam
lehet6ségeket a rendelkezésre allo portfoliokbol, és ki kell valasztani a legjobb
portfoliot. Ezt nevezzik portfélidelméletnek.

A befektet6k keriilik a kockazatot, és jutalmat varnak el azért, mert belevagnak
kockazatos vallalkozasokba. A jutalom a kockazati prémium formajaban jelenik
meg, ami tulajdonképpen egy magasabb varhaté hozam, mint amekkorat a
kockazatmentes befektetéseken el lehet érni. (A kockazati prémiumot a IIL
Hozamok, kamatok, kockazatok fejezetben mar targyaltuk).

A befektet6k személyes valasztasait a hozam és a kockazat kozott a hasznossagi
figeovény adja meg, ami feltételezi, hogy a befekteték bizonyos jolétet, hasznossagot
tulajdonitanak az egyes portfolioknak a hozam és kockazat fuggvényében.

Ha egyszerten kozelitjik meg a kockazat fogalmat, azt mondhatjuk, hogy a kockazat
tulajdonképpen amiatt keletkezik, hogy bizonyos eseményekhez egynél tSbb
lehetséges kimenet tartozik.

Tekintsiink egy egyszert példat:

Legyen a kezdeti vagyonunk W=100 0008, és legyen két lehetséges kimenet: a
kedvez6 p=0,6 valoszintséggel kovetkezik be, és ekkor a vagyonunk W1=150 000$
lesz, a kedvezétlen pedig 1-p=0,4 valdszintGséggel és ekkor a vagyonunk W2=80
0009 lesz.

Ha egy befektetének egy ilyen kifizetést biztosito egy évre sz616 portfoliot ajanlanak,
hogyan tudja ezt értékelni?

EW) = p'W1+(1-p)*W2 = 0,6-150.000+0,4-80.000 = 122.000 $

A 100.000$-o0s befektetés profitja tehat 22.0008.

A portfolio értékének variancidja egyenlé az egyes lehetéségek atlagtdl vald
négyzetes eltéréseinek varhat6 6sszegével:
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0% =p [Wi-E(W)P+(1-p) [W;-E(W)]? =
= 0,6'(150.000-122.000)* + 0,4+ (80.000-122.000)* =
=1.176.000%

A szoras (0) tehat, ami a variancia négyzetgyoke, 34 292 dollar. Lathat6 tehat, hogy
ez kockazatos vallalkozas, hiszen a kifizetés szorasa nagy, sokkal nagyobb a varhato
22 000 dollaros profitnal. Az a tény, hogy a varhat6 profit elég nagy-e a kockazathoz
képest, az alternativ portfolioktol fiigg.
Tegyiik fel, hogy az egyéves kincstarjegyekbe torténé (kockazatmentes) befektetés
jelent alternativat a befekteté szamara, amelynek hozama 5%. Ebben az esetben a
100 000$-t befektethetjiik ugy, hogy 5000$ biztos profithoz jutunk.

Kockéazatos Profit = 50 000$
befektetés

Profit =—20 000$

A dontési fa:

10 000 $

Kockéazatmentes _ —
befektetés Profit = 5000$

A

A kockazatos portfolio varhat6é marginalis vagy poétlolagos profitja a kockazatmentes
befektetéshez képest 17 000$ (22 000-5000).

Ez azt jelenti, hogy 17 000§ kockazati prémiumot lehet keresni a befektetési
kockazat kompenzacidjaként.

A befektetik kockdzathoz vald viszonya

e Spekulacié (speculation): a minél nagyobb hozamért (pozitiv kockazati
prémiumért) kockazat vallalasa.

* Kockazat-clutasitds: nagyobb kockazat vallalasa, de csak megfelel6
tobblethozamért (kockazati prémiumért) hozam = r¢ (kockdzatmentes
hozam) + kockazati dij (kockazati prémium). Két azonos varhaté hozamu
befektetés kozil a kisebb szorasut valasztjak.

* Hazardirozas (gambling): bizonytalan kimenetd befektetés vallaldsa, azaz
magasabb hozam nélkil is vallal tobbletkockazatot (a kockazatvallalas
¢élvezete).

* Kockazatsemleges befektet: csak a hozamot nézi.

*  Fair jaték: a kockazati prémium nulla mindkét £él szamara.
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V1.2 Kockdzatelutasitis és hasznossagi érték

A kockazatelutasitok nem mennek bele fair tgyletekbe, csak kockazatmentes vagy
pozitiv kockazati prémiummal jaré befektetést valasztanak. ,,Bintetéssel sujtjak” a
kockazatos portfélié hozamat. Minden befektet6 hasznossagot (utility) tulajdonit a
portfolicknak a varhaté hozam és kockazat fuggvényében. Ez a hasznossagi
figeovény lehet a portféliok rangsorolasanak egyik eszkéze. Magasabb hasznossagi
értéket tulajdonitanak a vonzé kockazati prémiummal rendelkezé portfélionak.
Tobb hasznossagi pont jar egy magas varhaté hozamu portfélionak, mig kevesebb
pontot kap a nagy volatilitasu.

Egy gyakran hasznalt fiiggvény (utility function, innen az U jel6lés):
U = E(1)-0,005A-6% ,
ahol A a kockazatelutasitas mértéke. (Gaspar Bencéné, Vér, 2010)
Az eléz6 példanal maradva vezessuk végig egy konkrét szampéldan a

kockazatelutasitast, hasznossagot.
A kovetkezoket tudjuk:

E(r) = 22%
0% = 34%
rr = 5%

kockazati prémium = 17%
Mar mérsékelt kockazatelutasitasi paraméter (A=3) mellett is alacsonyabb hozamot
kapunk a kockazatmentesnél, ugyanis:

U = 22-0,005-3-34* = 4,66%

Ebben az esetben a befekteté a kockazatmentes befektetést, vagyis a kincstarjegy
vasarlasat valasztana, hiszen azzal 5%-os hozamot érhet el (rr = 5%), és még
kockazatot sem kell vallalnia.

A varhat6 hozam kockazat miatti csOkkenése szamszertusitve: (),O()5'3:°>42 =17,34%.

Amennyiben a befekteté kevésbé kockazatelutasito, pl. A=2, ez csak 11,56%-kal
csokkenti a varhaté hozamot, ekkor a portfélié hasznossagi értéke U=10,44% lenne,
ami magasabb a kockazatmentes hozamnal, igy a befektetS elfogadna az ajanlatot.

Intuitiv médon egy portfélié vonzoébb, ha a varhat6é hozama magasabb, a kockazata
pedig alacsonyabb. De amikor a kockazat a hozam mellett n6, a legvonzébb
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portfélié nem egyértelmd. Hogyan tudjak a befekteték szamszerdsiteni azt a ratat,
amely mellett hajland6ak a hozamot a kockazattal ,,atvaltani”?

Feltételezziik, hogy minden befektetd joléti vagy hasznossagi pontszamot rendelhet
a versengd portfoliokhoz a portfélick varhaté hozama és kockazata alapjan.
Magasabb hasznossagi értékeket rendelnek a vonzébb kockazat-hozam profillal
rendelkezé portfoliokhoz. A portféliok magasabb hasznossagi pontszamot kapnak
a magasabb varhaté hozamért, és alacsonyabb pontszamot a nagyobb volatilitasért.

Sok konkrét pontozasi (scoring) rendszer észszerd és indokolt lehet. Az egyik
fligovény, amelyet a pénziigyi teoretikusok és a CFA Institute’ is haszniltak, a
kovetkezé hasznossagi pontszamot rendeli hozza egy portfoliGhoz, amelynek

véarhaté hozama E(r), és a hozamok variancija o™
U=E(@) - % ‘A-6® (Bodie, Kane, Marcus, 2018)
A gyakorlatban minkét hasznossagi fiiggvény hasznalata alkalmazhato.
Az egyén valasztasa a kockazat és hozam koézott gy érhetS tetten, ha egy
koordinatarendszerben abrazoljuk azon a potencialis befektetési portfoliok

jellemzéit, amelyeket a befekteté egyforman vonzonak talal. A tengelyeken a varhato
hozam és a sz6ras kerdl feltintetésre (Bodie, Kane, Marcus, 2018).

% Chartered Financial Analyst Institute — egy globalis, non-profit szakmai szervezet, amely pénziigyi
oktatast nyujt befektetési szakembereknek. Célja, hogy elémozditsa az etikai normakat, az oktatast
és a szakmai kival6sagot a globalis befektetési agazatban, 1947-ben alapitottak, székhelye: Virginia,
USA.
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A potencidlis befektetési P portfolio kockdzata és hoama kiotti kapesolat

En

AN

Northwest
(preferred direction)

Bl |mmmmmmmmmmmmmm e O
:
|
I
|

Forrds: Bodie, Kane, Marcus, Investments, 2018: 161

A P portfélio, melynek varhaté hozama E(rp) és szérasa (0p) a befektet6k
szemében vonzobb minden IV. negyedbeli portfélional, mert varhaté hozama
azonos vagy nagyobb a IV. negyedben levé barmely portfolioénal, szérasa pedig
azonos vagy kisebb. Minden I. negyedbeli portfélié azonban vonzébb a P
portfolional, hiszen hozamuk azonos vagy nagyobb a P-nél, szorasuk pedig
azonos vagy kisebb. Ez az dtlag-szdrds vagy dtlag-variancia kritérinm.

A kévetkez6 alakban irhaté fel: A dominalja B portféliot, amennyiben:
E(l‘A) > E(IB) és Oy < Op

Mit mondhatunk el a II. és III. negyedben megjelend portfoliokrol?
Kivanatossaguk a P-hez képest a befekteté kockazatkerilésének mértékétol
fige. Tegyiik fel, hogy egy befektetd azonositja az 6sszes olyan portféliot, amely
ugyanolyan vonzé, mint a P portfolié. P-tél kezdve a szoras novekedése
csokkenti a hasznossagot; azt a varhaté hozam névekedésével kell kompenzalni.
Igy az aldbbi 4bra Q pontja ugyanolyan kivanatos a befektetének, mint P.
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Befektetések kizombisségi girbéje

E(r)

<— |ndifference
Curve

=

Forris: Bodie, Kane, Marcus, Investments, 2018: 162

A befektetSket ugyanugy vonzzak a magas kockazata és magas varhaté hozamu
portfoliok, mint az alacsonyabb kockazatd, de alacsonyabb varhaté6 hozamu
portfoliok. Ezek az egyforman elényben részesitett portfolidk az atlagos szoras
sikjaban helyezkednek el egy k6z6mbdosségi gorbének (indifference curve) nevezett
g0rbén, amely az Osszes azonos hasznossagi értékkel rendelkezé portféliopontot
koti ssze. (Bodie, Kane, Marcus, 2018)

A koz6mbosségi gorbén megjelend néhany pont meghatarozasahoz vizsgaljuk meg
az alabbi tablazatban bemutatott tobb lehetséges portfolié hasznossagi értékét egy
A = 4-es mértékd kockazatelutasitd befekteté esetében. Fontos kiemelni, hogy
minden portfélié azonos hasznossagot kinal, mivel a magasabb varhaté hozamu
portfoliok kockazata (szorasa) is magasabb.
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Kaozombisségi gorbén elbelyezkedd befektetések varbatd hozama, s3ordsa és hasznossiga

Viarhat6 hozam (E(r)) Szoras (0) Hasznossig (U = E(r)-l A
2
a?)
0,1 0,2 0,1-0,5-4+0,04 = 0,02
0,15 0,255 0,15-0,5+4+0,065 = 0,02
0,2 0,300 0,2-0,5:4+0,09 = 0,02
0,25 0,339 0,25-0,5:4+0,115 = 0,02

Forrds: sajat szerkesztés, Bodie, Kane, Marcus (2018) alapjan

V1.3 Eszkiozkockdzat, portfilidkockdzat

Az egyén portfolidja sokféle eszkozbdl tevédik Gssze. A pénziigyi eszkozokbe
torténé befektetéseiken kiviil a befektetSk érdekeltek lehetnek nyugdijalapokban,
életbiztositasokban, ingatlanokban, és ott van a jovedelemkeresé képességiik is
(human t6ke). Az olyan megtérilési eszkozokbe valo befektetést, amely csokkenti
egy bizonyos kockazatforrassal szembeni kiszolgaltatottsagunkat, fedezeti tigyletnek
vagy lefedezésnek (hedge) hivjak. A biztositas egyértelmien fedezeti eszkoz. Sok
esetben a pénziigyi piacok is kinalnak (nem ennyire direkt) fedezeti lehet6ségeket
(pl. eserny6t és napolajat gyartd cég részvényei egymasnak fedezetei ,,idGjaras-
biztositas”).

A portfolickockazat kezelésének masik modja a diverzifikacio. Kozel masfél
évtizeddel ezel6tt kezdtem befektetésekkel foglalkozni, még egyetemista koromban,
¢és ezt a mondatot tekintem egyik olyan aranyszabélynak, amit azéta is kovetek, és
igyekszem diakjaimnak is atadni: A diverzifikalt portfélié kockazatot csokkent.
Azaltal, hogy az eszk6zok széles korébe torténik befektetés, egyetlen értékpapir
kockazatanak sem vagyunk kitéve teljes egészében.

A portfolié egészének kockazata kisebb lehet, mint az azt alkoto papirok elkilonitve
mért kockazatainak Osszege (ha a tojasokat sok kosar kozott osztjuk szét, kisebb a
veszélye annak, hogy mind 6sszetorik) (Bodie, Kane, Marcus, 2018).

Kockdzatos eszkizok és portfoliok sajdtossdgait meghatirod s3abalyok
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szabaly: Egy eszkoz atlagos vagy varhaté hozama egyenlé az esetek
hozamainak valdszintiséggel sdlyozott atlagaval. Ha P(s)-el jeloljik az s
esemény valoszinlségét és r(s)-el az s eset hozamat, akkor a varhaté
hozamot E(r) a kévetkez6képpen irhatjuk fel:

E(r)= Z P(s)1(s)

szabaly: Egy eszk6z hozamanak variancidja egyenlé a varhaté hozam
négyzetes eltéréseinek varhato értékével. A szoras a variancia négyzetgyoke.

DI LORECTE

szabaly: Egy portfélié hozama egyenlé a portfoliét alkotd eszkozok
hozamainak sulyozott atlagaval, ahol a sdlyokat az eszk6zok portfolidbeli
aranyai adjak. Ebbdl az kovetkezik, hogy egy portfolié varhaté hozama az
egyes eszkozok varhaté hozamanak sdlyozott atlaga.

E(r)= ) wEE)

Ahol: E (Tp) a portoli6 varhaté hozama

E(r;) az egyes eszkozok varhaté hozama

w; az egyes eszk6zok portfolidbeli sulya

Ahol:

szabaly: Ha egy kockazatos eszkozt kombinalunk egy kockazatmentes
eszkozzel, akkor a portfolié szorasa egyenlé lesz a kockazatos eszkoz
szorasanak és az eszkoz portfélibban levé aranyanak szorzataval.

Op= Wi Ok
op a portfolio szoérasa
w), a kockazatos eszkoz portfolidbeli sulya

or a kockazatos eszkoz szérasa

127



Dr. Bird Biborka Eszter: Bevegetés a befektetések vildgdaba

Az 5. szabaly ismertetése el6tt egy eszkoz fedezeti vagy diverzifikacids
potencialjanak szamszertsitése érdekében bevezetjik a kovariancia és a korrelacio
fogalmat. A hozam kovarianciaja azt méri, hogy két eszk6z hozama mennyire mozog
egyltt. A pozitiv kovariancia azt jelenti, hogy az eszkézhozamok egytiitt mozognak.
Negativ kovariancianal ellentétes iranyban mozognak. A kovariancia méréséhez a
hozamoknal felléps ,,meglepetéseket” vizsgaljuk, vagyis a varhaté értéktSl valod
eltéréseket az egyes esetekben:

[r1-E(t))]" [6-E(ry)]

Ez a szorzat akkor lesz pozitiv, ha a két eszkdz egytitt mozog a killonb6z6 kimenetek
esetén, vagyis ha mindkettének ugyanakkor magasabb a hozama a varhaténal, vagy
mindkettének egyszerre lesz alacsonyabb a hozama. Ha az egyik eszkoznek akkor
tobb a hozama a varhaténal, amikor a masiknak kevesebb, akkor a szorzat negativ.

Ennek a szorzatnak a kilonbozd esetekre szamitott varhatd értéke a kovariancia:
Cov (11,1,)= z P(s)- [t1-E(r))]- [12-E(ry)]
S

A kovariancianal egyszeribben megmagyarazhat6 fogalom a korrelacids egyttthato,
amely —1 (t6kéletesen negativ korrelacio) és +1 (tokéletesen pozitiv korrelacio) kozé
szoritja a kovariancia értékét. Két valtozo kozotti korrelacids egytitthaté nem mas,

mint a kovarianciajuk osztva a szorasaik szorzataval:

COV[fl ,fz]
o(1,2)= ——

G1°02
Es ezek ismeretében:

5. szabaly: Abban az esetben, ha két kilonb6z6 varianciaja  eszkozt
kombinalunk egy portféliéban w1, valamint w, aranyban, akkor a portfélio
varianciaja:

05= Wi ot +wios+2w, Wy Cov(ry,1p)

Ez a szabaly vilagosan lattatja azt, hogy milyen hatast gyakorol a kovariancia a
portfolié kockazatara. A pozitiv kovariancia noveli a portfolié varianciajat, a negativ
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kovariancia pedig csokkenti azt. A negativan korrelalé eszk6z6k hozama tehat
egymasra ellensulyozé hatassal van, és ez stabilizalja a portf6lié hozamat.

Példafeladat

Kovessiik végig az 5 szabaly alakulasat egy konkrét példan keresztil:
Tulajdonunkban van a SunOil napolajat gyarté vallalat részvénycsomagja, amelynek
sorsat a kovetkezé tablazatban 6sszefoglalt lehetSségek jellemzik:

Napsttéses nyar Es6s nyar
Er6s6d6 Gyengiil6
részvénypiac | részvénypiac
Val6szintség 0,5 0,3 0,2
Hozam 25% 10% -25%
Kérdések:

1. Hatarozzuk meg a SunOil vallalat részvényeinek varhat6é hozamat!

2. Hatarozzuk meg a SunOil hozamanak variancidjat, szorasat! (kockazat)

3. Feltételezziik, hogy a kockazat cs6kkentése érdekében befektetésre szant pénziink
50%-at tartjuk a SunOil részvényeiben, a fennmaradé részt kincstarjegyekbe
fektetjik, amelyek biztos 5%-os hozamot igérnek. Hatarozzuk meg a portfélio
egészének varhaté hozamat!

4. Hatarozzuk meg a portfolié szoérasat!

5. Pénziigyi tanacsadé baratunk szol, hogy a piacon talalt egy, a SunOil
részvényeinek fedezésére alkalmas eszkozt, éspedig az esernyOket gyarté Umbry
vallalat részvényeit. Frvelését azzal tamasztja ala, hogy az Umbry részvényeinek
hozama épp akkor a legmagasabb, amikor a SunOil-é a legalacsonyabb. Az Umbry
lehetséges eredményei a kovetkezok:

Napsiitéses nyar Es6s nyar

Er6s6d6 | Gyengtld
részvénypiac[részvénypiac

Valészindség| 0,5 0,3 0,2
Hozam 1% 5% 35%
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5.1 Hatarozzuk meg az Umbry részvények varhaté hozamat és szérasat!

5.2 Vizsgaljuk meg a portfoliot abban az esetben, ha a SunOil és Umbry k6z6tt
egyforman osztjuk meg a befektetést. Hatarozzuk meg a portfdlio
kilonb6z6 kimenetekhez tartozé hozamait, és a fedezett portfolié varhato
hozamat és szorasat!

5.3 Hatarozzuk meg a portf6lié kovarianciajat, a korrelacios egytitthatot és a
kovariancia segitségével szamoljuk ki a portfdlié varianciajat és szorasat!
(Lassuk be, hogy ez utébbi az 5.2 pontnal szamolt sz6rassal azonos értéket

ad.)
Megoldas:

1. E(r)= 2 P(s)t(s) Osszefiiggést alkalmazva kapjuk, hogy:
B (tsun00)=0,5-25%+0,3-10%+0,2-(-25%)=10,5%

2. o*= 2 P(s)-|t(s)-E(r)|? 6sszefiiggést alkalmazva kapjuk, hogy:
62, o1 =0,5-(25%-10,5%)2+0,3-(10%-10,5%)+0,2:(-25%-10,5%)>=0,0105+0,0000075+0,025
Es innen og,,05= v0,0357=0,1889=18,89%

3. E(te) = 0,5E(tsunoi) 70,5 frincstariey = 0,5* 10,5% + 0,5:5% = 7,75%
4. op = 0,5 dgynoir = 0,5:18,89% = 9,45%

5.1 E(tumby) = 0,5:1% + 0,3:(-5%) + 0,2:35% = 6%

O%mbry = 0,5 (1% - 6%)* + 0,3* (-5% - 6%)* + 0,2 (35% - 6%)* =
0,00125+0,00363+0,01682 = 0,0217 = 2,17%

Es innen oy, = V0,0217 = 0,1473 = 14,73%

5.2 Portfélio:
o 50% SunOil
o 50% Umbry

Napsiitéses nyar Es6s nyar

Er6s6d6 Gyengilé
részvénypiac| részvénypiac

Val6szintség 0,5 0,3 0,2
Hozam 13% 2,5% 5%
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A fenti tablazatbeli hozamértékek a kovetkezSképpen kertiltek kiszamitasra:

e Napsiitéses nyar, er6s6dé részvénypiac esetén: 0,5 * 25% + 0,5 * 1%=

13%
e Napsiitéses nyar, gyengil részvénypiac esetén: 0,5 - 10% - 0,5 - 5% =
2,5%

o Hs6s nyar esetén: 0,5 - (-25%) + 0,5 * 35%= 5%
E(tp) = 0,513%+ 0,3-2,5% + 0,2:5% = 8,25%

o5 =0,5-(13%-8,25%)2+0,3-(2,5%-8,25%)%+0,2-(5%-8,25%)? =0,00233 =
0,233%
Es innen 0p = 1/0,00233 = 0,0482 = 4,82%

53

Cov (rSunOilsrUmbry): 2 P(8)" [tsunoin-E(tsunon) I [rUmbry'E(rUmbry)]:

= 0,5+ (25% - 10,5%) - (1%-6%) + 0,3 - (10% - 10,5%) - (-5%-6%) + 0,2 * (-25% -
10,5%) + (35%-6%) = -0,02405

A negativ kovariancia a j6 fedezettségi tulajdonsagot erdsiti meg. Az Umbry vallalat
bevételei ellentétesen mozognak a SunOil vallalatéval.

COV[fsunou,tUmbry] _-0,02405 0.86
OSunOil CUmbry 18,89%-14,73% >

o(SunOil,Umbry)=

A korrelaciés egytitthatd negativsaga is az ellentétes mozgast igazolja és a tény, hogy
abszolut értéke kozel van az 1-hez, ers kapcsolatot jelol. A SunOil vallalat
részvényeinek kockazatat tehat jol le lehet fedezni az Umbry vallalat részvényeinek
vasarlasaval (és forditva). Ezt igazolta a tény is, hogy a portfolio szorassal kifejezett
kockazata joval alacsonyabb volt, mint az egyedi papiroké.

D= W3unOilC8un0il "'W%mbry'G%mery"‘z‘wsunoﬂ "WUmbey COV(ESun0il>t Umbry) =
= 0,5%18,89%°+0,5%-14,73%7*+2:0,5-0,5+(-0,02405)=0,0023

Es innen op = 1/0,00232 = 0,04816 = 4,82% (lasd 5.2)

Kockdzatos és kockdzatmentes es3kizok egy portfolidban
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Jeloljik a P kockazatos eszkéz megtériilési ratajat rp-vel, a varhaté hozamot E(rp)-
vel, a szérasat pedig op-vel. A kockazatmentes eszkéz megtérilési ratajat re-ként
jeloljik. Numerikus példankban feltételezziik, hogy E(rp) = 15%, op = 22%, és a
kockazatmentes rata rr = 7%. Igy a kockazatos eszkéz kockézati felara (kockazati
prémiuma) E(rp) — tf = 8%.

A kockazatos eszk6zt y aranyban, a kockazatmentes eszkézben pedig 1 — y aranyban
szerezzuk be, igy a C-vel jelolt teljes portfolié megtériilési rataja rc, ahol:

te=y tpt+(1-y)1¢

Figyelembe véve a portfolié megtériilési ratajaval kapcsolatos elvarasokat

E(tc)=yE(rp)+(1-y) 1= rety [E(rp)-1e] =7+y-(15-7) (¥)

Ha a kockazatos eszkoz y aranyban van jelen a portfélidban, a teljes portfolio szérasa
a kockazatos eszkOz szorasa szorozva a portfolidban 1évé kockazatos eszkoz y

sulyaval."’ Mivel a kockazatos portf6li6 szorasa op = 22%,
oc=y-op=22'y (**)

ami azért logikus, mert a teljes portfolio szoérasa aranyos mind a kockazatos eszkoz
szorasaval, mind az abba fektetett részarannyal. Osszegezve, a teljes portfolid
varhat6 hozama:

E(rc)=tr+y [E(rp)-r]=7+8y

a szorasa pedig

oc — 22y

A kovetkezd 1épés a portfolié jellemzéinek abrazolasa (kilonféle y valasztasi
lehet6ségekkel) az alabbi abran lathaté varhaté hozam-széras sikon. A fiiggbleges
tengelyen megjelenik a kockazatmentes eszkoz, az F, mert szérasa nulla. A
kockazatos eszkoz, P, 22%-os szorassal és 15%-os varhaté hozammal kertl
abrazolasra.

10 Hz a statisztika alapszabdlydnak alkalmazdsa: ha egy valoszindségi valtozét megszorozunk egy
allandéval, akkor a szorast megszorozzuk ugyanazzal az allandéval. Alkalmazasunkban a
val6sziniségi valtoz6 a kockazatos eszkoz megtériilési rataja, a konstans pedig az adott eszkoz
aranya a teljes portfoliéban.
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Kockdizatos eszkizzel és kockdazatmentes esgkozzel oss3eallitott befektetési lebetdség a varhatd

hozam-s3oris sikon

E(r)

CAL = Capital
Allocation
Line

E(r,) = 15%

I’f:7%|

o, = 22%
Forras: Bodie, Kane, Marcus, Investments, 2018:168

Amennyiben egy befekteté gy dont, hogy kizardlag a kockazatos eszkézbe fektet
be, akkor y = 1, és a teljes portfélié P. Abban az esetben, ha a valasztott pozicié y
= 0, akkor 1=y = 1, és a teljes portfolié a kockazatmentes portfolio, vagyis az F.
Kérdés, hogy mi a helyzet az érdekesebb kozépkategorias portféliokkal, ahol y O és
1 kozott van? Ezeket a portfélidkat az F és P pontokat 6sszekotd egyenesen
abrazolja a grafikont. Ennek az egyenesnek a meredeksége az abran jeldlt szog
tangese,'' az irdnytényez6 = [E(rp) — tr |/op, ami ebben az esetben 8/22. A
kockazatos eszkozbe fektetett teljes portfélio hanyadanak névelése 15% — 7% =
8%-kal noveli a varhaté hozamot. Emellett 22%-kal néveli a portfolié szorasat. Az
extra kockdzatra juté tébblethozam igy 8/22 = 0,30.

Az F és P kozotti egyenes pontos egyenletének levezetéséhez a (**) egyenletet
atrendezzuk, igy kapjuk, hogy y = oc/op, és a (*) egyenletbe behelyettesitve y-t,
megkapjuk a varhaté hozam-szoras osszefiiggést:

()= sty [E(ee) 5= st B eJ=T4 55 o

Op

11 A sz6g tangense a szoggel szemben fekvé befogo és a sz6g melletti befogd hanyadosa.
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Igy a teljes portfolié varhat6 hozama a szérasanak figgvényében egy egyenes,
amelynek meredeksége

_EGp)rr _ 8

T oo 22

S

Az el6z6 abra azon befektetési lehet6ségkészletet szemlélteti, amely azon portfolié
megvaldsithaté hozam- és szorasparjainak halmaza, amely y kiilonb6z6 értékeibol
ered. A grafikus kép egy egyenes, amely rr — b6l indul és P ponton halad at.

Ezt az egyenest t6keallokacios egyenesnek (CAL — Capital Allocation Line) nevezik.
A befektet6k szamara elérhet6 Osszes kockazat-hozam kombinaciot abrazolja. A
CAL S-el jelolt meredeksége megegyezik a teljes portfolié varhaté hozamanak
névekedésével egy egységnyi tobblet-szoras esetén — mas szoéval: jarulékos hozam-
novekedés egységnyi kockazat novekedésével. A meredekséget, a hozam/szoras
aranyt Sharpe-mutatonak nevezik, William Sharpe utan, aki el6szo6r hasznalta széles
korben. Ez a kockazataranyos hozam egyik legnépszertibb mutatdszama.

A Sharpe-mutat6 értelmezése szerint a kockazatos portfolié varhaté kockazati
felaranak ¢és a portfolié szoérasanak hanyadosa (hozam-széras arany). Minél
magasabb a Sharpe-mutat6 értéke, annal nagyobb szoérasegységre (azaz egységnyi
kockazati szintre) vetitett tObblethozamot sikertilt elérni a kockazatmentes hozam
felett.

A negativ Sharpe-érték azt jelenti, hogy a vizsgalt idészakban a portfolio
értéknovekedése elmarad a kockazatmentesen elérheté hozamtodl, ami példaul egy
részvényalapnal konnyen el6fordulhat, amikor esnek a részvényindexek.

A kockazatos eszkéz és a kockazatmentes eszkoz kozott egyenlen megosztott
portfolié, azaz ahol y = 0,5, a varhat6 hozam E(rc) =7 + 0,5 X 8 = 11%, ami 4%-
os kockazati prémiumot jelent és oc =0,5 X 22 = 11%-os szérast. Az FP egyenesen
F és P kozott fog megjelenni az abran. A Sharpe mutatéja S = 4/11 = 0,36, pontosan

ugyanannyi, mint a P portfolioé.

PELDA

Tekintsiik a kovetkez6 szampéldat: Tegytk fel, hogy a befektetési koltségvetésiink
300 000 dollar, és tovabbi 120 000 dollar koélesont veszink fel, és a teljes
rendelkezésre all6 forrast befektetjik a kockazatos eszkozbe. Ez egy tékeattételes
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pozici6 a kockazatos eszkéz tekintetében, amelyet részben hitelfelvétellel

finansziroznak. Ebben az esetben:

420.000

y= =1,4
300.000
ésl-y=1-14=-04

Az érték negativsaga rovid (kolesonfelvételi poziciot jelez a kockazatmentes eszkoz
tekintetében).
A befekteté 7%-0s kamattal torténd hitelezés helyett 7%-os hitelt vesz fel. A
portfolié megtériilési ratdjanak eloszlisa tovabbra is ugyanazt a nyereség/volatilitas
aranyt mutatja, igy a kovetkezoket kapjuk:

E(rc)=7%+(1,4-8%)=18,2%

oc=1,4 -22% = 30.8%

E(rc)-t 1827
Beon _ 1827 _ 5
oc 30,8

S=

(Bodie, Kane, Marcus, 2018)

V14 A CAPM-modell és a Markowitz-féle optimizicids modell

A tékepiaci arfolyamok modellje (Capital Assets Pricing Model) a kockazatos
eszkozok varhaté hozamanak egyensulyara vonatkozé elbrejelzések egyiittese.
Megalkotasa William Sharpe, John Lintner és Jan Mossin nevéhez kapcsolodik. A
modell a valésaghoz képest sok egyszerGsité feltételezéssel él, azonban ezek
els6sorban arra iranyulnak, hogy az egyének viselkedését azonosnak tekintsiik,
eltekintve a kezd6 vagyonuk nagysagaban és kockazatérzékenységlikben mutatkozo
lényegi killonbségektol. Lényegében a befektet6i magatartas egységes megkozelitését
feltételezzik.

A CAPM alapvet6 feltételezései:

e sok befektet6 van a piacon, akik racionalisak és atlag-szoras
elfogaddk;
e minden befektets azonos iddszakra tervez;

e a Dbefektetések a tézsdén forgd értékpapirokra valamint

kockazatmentes hitelfelvételre és betételhelyezésre korlatozodnak;
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e nincsenek adok és tranzakcids koltségek;
e 2 befektetSk racionalisak;

e a befektet6k az informacidkat azonosan értékelik. (Bodie, Kane,
Marcus, 2018)

Habar Sharpe, Lintner és Mossin nevéhez kotjik a CAPM-modell megalkotasat, a
modern portfélio-menedzsment Harry Markowitz 1952-ben megjelent {rasahoz
kotodik. A Nobel-dfjas kézgazdasz ugyanis megalkotta a portfélié optimizacids
modelljét. Ez az alapja a CAPM-modellnek is, azaz feltételezi, hogy minden
befektet6 a Markowitz-féle médon optimalizalja befektetését.

Rovid kitéré kovetkezik a Markowitz-féle portfolié optimizaciéra vonatkozdan,
majd azt kévetéen a CAPM-modell kévetkezményeihez tériink vissza.

A portfolio-épitési problémat sok kockazatos értékpapirra és egy kockazatmentes
eszkozre is altalanosithatjuk. A két kockazatos eszkéz példajahoz hasonldéan a
probléma harom részbol all. El6szor is azonositjuk a kockazatos eszkézok
halmazabdl elérhet6 kockazat-hozam kombinacidkat. Ezt kévetéen azonositjuk a
kockazatos eszk6zok optimalis portfélidjat azaltal, hogy megtalaljuk azokat a
portfolidsulyokat, amelyek a legmeredekebb CAL-t eredményeznek. Végil a
kockazatmentes eszk6z és az optimalis kockazata portfolié keverésével valasztunk
ki egy megfelel6 teljes portfoliot.

Az els6é 1épés a befekteté rendelkezésére allé kockazat-hozam lehetéségek
meghatarozasa. Ezeket a kockazatos eszk6z0k minimalis szorashatara foglalja 6ssze.
Ez a hatar egy adott portf6lié varhaté hozama mellett elérhet6 leheté legkisebb
szoras grafikonja. A varhaté hozamok, szoras és kovariancia bemeneti adatai alapjan
kiszamithatjuk a minimalis szorasi portfoliot, amely Osszhangban van barmely

megcélzott varhaté hozammal. Ezen varhaté hozam-széras parok diagramijat
mutatja be az alabbi abra:
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A kockdzatos eszkozok minimalis s3ordshatdra

=0

Efficient Frontier

Individual
Assets

Global
Minimum-
Variance
Portfolio

Minimum-Variance Frontier

o

Forrds: Bodie, Kane, Marcus, Insvestments, 2018: 209

Az Osszes olyan portfolio, amely a minimalis széras hataran fekszik a globalis
minimalis szérasa portfoliotol felfelé, a legjobb kockazat-hozam kombinaciot
nyujtja, {gy azok az optimalis portfélié jeldltjei. A hatarnak a globalis minimalis
szorasu portfolié feletti részét ezért a kockazatos eszkozok hatékony hataranak
nevezzik (efficient frontier of risky assets) (Bodie, Kane, Marcus, 2018:208).

Egy porttoliét akkor neveziink hatékonynak, ha nincs mas olyan portfolio, amely
azonos hozam mellett kisebb kockazatot vagy azonos kockazat mellett magasabb
hozamot érne el. Minden portféliot egy pont abrazol a szérasa (kockazata) és a
varhaté hozama fuggvényében. A hatékony portféliok halmaza a fenti abran is
lathat6é ponthalmaz fels6é burkologorbéje. (Gaspar Bencéné, Vér, 2016)

Ezen alapvetések és Markowitz elméletének kovetkezményei az el6zbekben
bemutatott, kockazatos eszk6zok és portfolidk sajatossagait meghatarozo szabalyok.

Visszatérve a CAPM-modellre, nem meglepd, hogy a fent felsorolt feltételezések
tényében a befektetSk a kockazatos eszk6zok azonos hatékony hatarait szamitanak
ki. Ugyanazzal a kockazatmentes hozammal azonos érinté CAL-t huiznanak (melyek
meredeksége is nyilvanvaléan azonos), és természetesen mindenki ugyanahhoz a
kockazatos P portfolichoz jutna. Ezért minden befekteté ugyanazt a sulyozast
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valasztana minden kockazatos eszkoz esetén. Kérdés, hogy melyek lehetnek ezek a

sulyok?

A CAPM kulcsfontossagu meglatasa a kévetkez6: Mivel a piaci portfolié az Gsszes
azonos kockazati portfolié Osszesitése, ennek sulya is azonos lesz. (Vegyiik észre,
hogy ez a kovetkeztetés az elsé feltevésre tamaszkodik, mert megkdveteli, hogy
minden eszkozzel lehessen kereskedni és be lehessen vonni a befektetSk
portfolidjaba, akik feltétel szerint racionalisak és atlag-szoras elfogadok).

Ezért ha minden befekteté ugyanazt a kockazatos portfoliot valasztja, annak a piaci
portfolidnak kell lennie, vagyis a befektetési univerzum 6sszes eszkézének értékkel
salyozott portfélidja. Arra a kovetkeztetésre juthatunk tehat, hogy az egyes
befektet6k optimalis kockazatos portfélidjan alapuld tékeallokacios egyenes (CAL)
valéjaban a tékepiaci egyenes (CML — Capital Market Line) is lesz, amint az alabbi
abran lathaté (Bodie, Kane, Marcus, 2018):

Ttkepiaci egyenes

Elr)

CML

Efficient Frontier

E(r,)

Forras: Bodie, Kane, Marcus, Investments, 2018: 279

Mi a piaci portfolié? Ha Osszesitjik az Osszes egyéni befekteté portfélidjat, a
hitelnyujtas és a hitelfelvétel megszinik (mert minden hitelezének van megfelelé
hitelfelvevéje), és az Gsszesitett kockazatos portfolié értéke megegyezik a gazdasag
teljes vagyonaval. Ez az altalaban M-mel (market) jelzett piaci portfélid. Az egyes
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eszk6zok aranya ebben a portfélioban megegyezik az eszkoz piaci értékével (az
eszkoz ara szorozva a forgalomban 1évé darabszammal), osztva az Gsszes eszkoz
piaci értékének Osszegével. Ez azt jelenti, hogy ha példaul az Apple vallalat részvénye
minden kockazatos portfolioban 2% aranyban van jelen, akkor a piaci portfélioban
is 2%-os sullyal fog megjelenni. Es ez a szabély érvényes minden befektetd esetében
minden eszkéz kockazatos portfélidbeli sulyaranyara. Ennek eredményeként az
Osszes befekteté optimalis kockazatos portfolidja egyszeriien a piaci portfélié egy
része (lasd fenti abra).

Tegyiik fel, hogy befektetéink optimalis portfélidjaban nem szerepel valamelyik cég,
példaul a Disney részvénye. Amikor minden befektetd elkerili a Disney részvényeit,
a kereslet nulla, és a Disney arfolyama meredeken esni kezd. Ahogy a Disney
részvényei fokozatosan olcsébba valnak, egyre vonzoébbak lesznek a befektet6k
szamara. Végul a Disney olyan arat ér el, amelyen elkezdik vasarolni, azaz amelyik
elég vonzo ahhoz, hogy az optimalis részvényportfélioba bekertiljon.

Egy ilyen arkorrekcids folyamat garantdlja, hogy minden eszkéz bekeriljon az
optimalis portfélidba. Az egyetlen kérdés az az ar, amelyen a befektet6k hajlanddak
lesznek beépiteni egy eszkozt az optimalis kockazatos portfélidjukba. (Bodie, Kane,
Marcus, 2018)

A piaci portféli6 a tangencia (hatékony atlagos-eltérés) portfolio. A piaci portfélioba
torténd befektetés hozam/kockazat aranya a kévetkez6képpen irhaté fel:

Piaci kockazati prémium  E(ry)

Piaci variancia 0%1

Ezt gyakran nevezik a kockazat piaci aranak, mert ez szamszerdsiti azt a
tobblethozamot, amelyet a befektetSk a portfolickockazat viselése miatt igényelnek.
(Bodie, Kane, Marcus, 2018)

A piaci portfolioban minden kockazatos értékpapir szerepel, mégpedig olyan
aranyban, amekkora az adott értékpapir aggregalt piaci értéke (ar x mennyiség) az
Osszes értékpapir egytittes piaci értékéhez viszonyitva. A piaci portfolié tehat a
legnagyobb Sharpe-mutatéval rendelkezé portfolié. A CAL egyedi portfolié esetén
targyalt egyenes meredekségével analég médon a piaci portfolié Sharpe-mutatdja a
CML egyenes meredeksége lesz. Ennek megfelel6en:
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_ E(ny)-1¢
Y G —
oM

A CAPM-modell fobb kivetkezmeényei:

Az egyensuly alapelve, hogy minden befektetésnek azonos a hozam/kockazat
aranya. Ha az arany jobb lenne az egyik befektetésnél, mint a masiknal, a befektet6k
atrendeznék portfolidjukat, a jobb atvaltast kinal6 alternativa felé billennének, és
elzark6znanak a masiktol.

Az ilyen tevékenység nyomast gyakorolna az értékpapirarakra mindaddig, amig az
aranyok ki nem egyenlitédnek. Ezért arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a
hozam/kockazat arany egy egyedi eszk6z (pl. részvény) esetén és a piaci portfolid
esetén egymassal megegyezik:

E)  _ Bl
Cov(ri,rM) G%,[

Ahol i az egyedi eszk6z (pl. részvény). Annak érdekében, hogy meghatirozzuk az i
részvény méltanyos kockazati prémiumat, atrendezziik a fenti egyenletet és ezt

kapjuk:
Cov(r,rw)
E(r)= — S E(rn)
M
Cov(ryrym) , L. . , . L o 3
A —2  arany méri az i részvénynek piaci portfélié variancidjahoz valé
M

hozzajarulasat a piaci portfolio teljes szérasanak részeként. Az aranyt bétanak
nevezzik, és 3-val jeloljiik. Ennek megfeleléen a fenti egyenletet a kvetkezképpen
irhatjuk at:

E(r)= re+B, (tyerp)

Ez az Osszefuggés az egyik leggyakrabban hasznalt, CAPM-modellbdl eredd
kovetkezmény. A varhaté hozam—béta kapcsolat 6sszefiiggésének is nevezik, és azt
mutatja meg, hogy a teljes varhaté megtériilési rata a kockazatmentes rita (a
,varakozas kompenzacidja”, azaz a pénz id6értéke) plusz egy kockazati prémium
(kompenzacié az ,aggodalomért”) Osszege (Bodie, Kane, Marcus, 2018).
Amennyiben nem lenne a kockazati prémium, ugy teljesen logikusan minden
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befektet6 csak a kockazatmentes eszkOzben tartana megtakaritasait. Az Osszefiggés
egyik szintén gyakran hasznalt alakja a kévetkez6:

tp= et B (ry-tp)

ahol 1z a tulajdonosok altal a sajat t6kétdl elvart megtérilés. A f valdjaban
megmutatja, hogy az adott befektetés mennyire érzékenyen reagal a piaci portfolié
értékének valtozasaira. Ramutat arra, hogy egy részvény ara atlagosan mennyit
valtozik a piaci index értékében bekoévetkez6 1%-os valtozas esetén. Ezt igazolja a
fenti képlet is, miszerint a béta értékét a piaci és az egyedi papir (részvény) hozama
kozotti kovariancia, valamint a szérasnégyzet segitségével szamoljuk. Hasznos lehet,
amennyiben nem ismeriink minden adatot a bétaértékek szamitasahoz Aswath
Damodaran oldala, ahol a kiillénb6z6 iparagak és a gazdasag fejlettségi szintje szerint
talalunk bétaérték-becsléseket.

Az oldal elérése: http://pages.stern.nvu.edu/~adamodar. A CAPM szerint a béta a

nem diverzifikalhatd, azaz szisztematikus, piaci kockazatot méri, hiszen az elmélet
feltevése szerint ezen kockazat vallalasaért varhat6 kockazati prémium.

Egy masik variansa a fenti Osszefiggésnek a teljes piacra vonatkozik, hiszen
amennyiben elfogadjuk, hogy minden egyedi papirra érvényes, ugy barmely
portfoliora, igy magara a piaci portfoliora is érvényesnek kell lennie. Ennek

megfelelGen:
E(rM): ff"'BM'(rM'ff)
£ , .. . , - . . Cov(rj,ran)
Es valéban, ez 6nmagaban tautolégia, hiszen QM:L hiszen a ﬁi: —
oM
.. . , . _ Cov(rwrn) _ on _
Osszefliggésbe behelyettesitve kapjuk, hogy 8, = ——— =5 =1

oM oM

Ez azt is meghatarozza, hogy a béta sulyozott atlagértéke az Osszes eszkozre
vonatkozoan 1. Ha a piaci béta értéke 1, és a piac a gazdasag Gsszes eszkozének
portfolidja, akkor az sszes eszkoz sulyozott atlagos béta értékének 1-nek kell lennie.
Ezért az 1-nél nagyobb bétak agresszivnek mindsiilnek abban a tekintetben, hogy a
magas bétaértékkel rendelkezé részvényekbe befektetések atlagon  felili
érzékenységgel jarnak a piaci kilengések esetén. Az 1 alatti bétak védekezének
tekinthet6k. (Bodie, Kane, Marcus, 2018)
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A portfilid kivilasztasanak alapelvei

A fenti alfejezetekben targyalt alapvetd Osszefiiggésekre alapozva a portfolid
kivalasztasaval kapcsolatban a kévetkez6 alapelveket foglalhatjuk 6ssze:

1. A befektet6k a magas varhaté hozamot és az alacsony kockazatot (szorast)
kedvelik, ezért a hatékony portfoliok kozil valogatnak.

2. Egy egyedi papir (pl. részvény) esetén annak a portfolié kockazatihoz valé
hozzajarulasat nézik (amit a piaci portfolié értékvaltozasara vald reagalasok
érzékenységével mériink).

3. Eztaz érzékenységet a bétaval mérjik.

4. Ha lehet6ség van kockazatmentes kolcsonfelvételre, illetve hitelnyujtasra,
akkor minden befektetés egy kockazatmentes és egy meghatarozott
kockazata portféliéra bonthaté. (Gaspar Bencéné, Vér, 2016)

FELADATOK

1. Két portfoli6 adatait tartalmazza az alabbi tablazat:

Név Varhaté hozam Kockazat
Portfolié 1 24% 27%
Portfolié 2 26% 28%

A kockazatmentes hozam minden lejaratra évi 12%. A CAPM feltételei teljestilnek.
A két portfolio koziil egyik maga a piaci portfolié. Melyik az?

Megoldas:

Ismeretes, hogy a Sharpe-mutaté a kockazatos portfélié varhatéd kockazatanak
felarat és a portfolié szérasanak hanyadosat jelenti, azaz a hozam-széras aranyt.
Minél magasabb a Sharpe-mutatd, annal nagyobb szorasegységre vetitett
tobblethozamot sikertil elérni a kockazatmentes hozam felett. El6z6ekben emlitésre
kerilt, hogy a piaci portfélioban minden kockazatos értékpapir szerepel, mégpedig
olyan aranyban, amekkora az adott értékpapir aggregalt piaci értéke az Osszes
értékpapir egytittes piaci értékéhez viszonyitva. A piaci portfolié6 Sharpe-mutatdja
tehat a legnagyobb, azaz konkrét feladatunk adatainak tikrében az lesz a piaci

portfélid, amelynek Sharpe-mutatdja magasabb.
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Ennek megfelelGen:

24%-12%
Sportfoliol = v 0,44

és

_26%12% _

Sponistion= 2t — () 5
Portfolio2 28% 5

A piaci portfoli6 tehat a masodik portfolio.

2. Az el6z6 példa mellett hogyan osztana meg a befektetését a piaci portfolio és
a kockazatmentes befektetés kozott az a befektetd, akinek hasznossagi fiiggvénye
U=E(t)-6* alaku?

Megoldas:

A feladat megoldasahoz sztikséges feleleveniteni az el6z6ekben targyalt CAL-t, ami
az adott portfoli6 hozamat veszi figyelembe és a CML-t, ami a piaci hozammal
szamol, mikézben mindketté a varhaté hozam (E(r)) és széras (o) kozott
Osszefuggést méri, az egyenesek meredekségének segitségével, ami maga a Sharpe-

mutato.

B = r; + E(rv)-rr ,

oM

Ennek megfeleléen kapjuk, hogy E(r) = 12% + 0,5- 6 (megjegyzés: az el6z6
feladatban a piaci portfolié 0,5-6s értéke kiszamitasra kerilt).
A hasznossagi fiiggvény tehat a kévetkez6képpen alakul:

U(o) = 12% + 0,5 ¢ - 6°

A o ismeretlennel rendelkez6 masodfoku fiiggvény f6egyiitthatéja (a masodfoku tag
szorzoja) negativ, tehat a fuggvény grafikus képe konkav alakd, azaz maximuma van.
Ezt a maximumot keressiik, hiszen a befektet6 célja a hasznossagi fiiggvényének
maximalizaldsa. A szélsé értékpont (maximum) az elsérendd derivalt zérushelyénél
talalhaté. Eppen ezért kiszamitjuk a hasznossagi figgvény elsé rendd derivaltjat, és
egyenl6vé tessziik nullaval, ennek megfelel6en kapjuk, hogy:

U'(0)=0 & -26+0,5=0 ©206=0,5 & 6=0,25
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és innen:

E(r) = 12% + 0,5+ 0,25 = 24,5%

Jelolje w annak a mértékét, hogy mennyit fektetink a kockazatmentes portfélidba,
vagyis abba, amelynek kockazata (szérasa: 0) egyenl6 nullaval. Ebben az esetben a
piaci portfolioba (Portfélié2, 6=28%) vald befektetésink mértéke 1-». Keressik
tehat az w mértékét, tudva azt, hogy a kockazatok tekintetében felirhato az, hogy:

w0+ (1) - 0,28 = 0,25

L 0,03
ésinnen w = —=11%
0,28

Kovetkezik tehat, hogy a befekteté befektetésre szant vagyonanak 11%-at fektetné
a kockazatmentes eszkozbe, és 89%-at a piaci portfélidba.

3. A CAPM feltételei fennallnak. Egy befekteté hasznossagi fliggvénye a
kovetkez6képpen irhaté fel: U=E(r)-3-A-¢®> A kockazatelutasitsi egyutthatd 1, a
piaci portf6lié Sharpe-mutatéja 1/2. A kockdzatmentes hozam 10%. Hogyan osztja
meg a befektet6 a vagyonat a piaci portfolié és a kockazatmentes portfolié kozott,
ha a piaci hozam 20%?

Megoldas:

Tudjuk, hogy:
E(rw)-rf

oM

E@) =1+

0, azaz

E(r) = 10% +%- o

Tovabba azt is, hogy A=1, tehat a befektet hasznossagi figgvénye a kovetkezd
alakban irhato fel:
U=E(1)-3-¢’
SU(0)=-3 o>+ 2+ o+10%

Ismét azzal a logikus és racionalis feltételezéssel élink, hogy a befektetd
hasznossaganak maximalizalasara torekszik, igy keressiik a hasznossagi fiiggvény
sz€ls6 értékpontjat (maximumat), ami a fenti fuggvény els6rendd derivaltjanak
zérushelyénél talalhat6. Ennek megfelel6en:
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9) (0)=0&
< -60 + %:O =4

1
& o= —=8,335
o T %

Tovabba:
E@) = 2-8,330/0-1-100/0:14,170/0
Az el6z6 feladatban targyaltaknak megfelel6en » a kockazatmentes portfélidba valod
befektetés mértéke, 7-w pedig a piaci portfélioba valé befektetés mértéke. Az
Osszefiiggés nemcsak a kockazatok, de a hozamok vonatkozasaban is felirhaté. Igy
kapjuk, hogy:
14,17%=w+10%+(1-w)ty,

Ahonnan:

I'M-1 4,1 70/0
rM—l 0%

A feladatban szerepl6 feltevés szerint ry; = 20%, igy:
w = 58,3% és 1-w = 41,7%

azaz a befektet6 befektetésre szant vagyonanak 58,3%-at fektesse a kockazatmentes
eszkozbe és 41,7% a piaci portfolioba a maximalis hasznossag elérése érdekében.
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VIL. A FENNTARTHATO BEFEKTETESEK TERNYERESE

A fenntarthatésag fogalma nagyon trendivé valt manapsag. Gyakran talalkozunk
fenntarthatésagra buzdité reklamokkal, kornyezettudatossagra inté szlogenekkel,
felhivasokkal, és ez rendben is van. Foldink eréforrasai végesek, és az, hogy
igyeksziink okologiai labnyomunk csokkentésére és a minket korilvevé természeti
kornyezet minél magasabb szintth megdvasara, igazan nemes torekvés.

Amennyiben pénzigyekrdl van szo, a fenntarthatésagot sokkal inkabb pénziigyi
vonatkozasaban értékeljiik, azaz, hogy megtérilnek-e a koltségeink, tudunk-e
megfelel§ bevételi szintet biztositani. Ebben a révid fejezetben éppen arrdl lesz szo,
hogy a pénziigyek kapcsan is egyre fontosabba valt az elsé bekezdésben emlitett,
altalanos értelemben vett fenntarthatésag, amelynek kornyezeti, tarsadalmi és
iranyitasi tényezoi egyarant kiemelendSek. Alapvetd kérdés tehat, hogy talalunk-e
olyan, megtakaritasainkbol megvasarolhat6 eszkozoket, amelyek a fenntarthatdsag
elveit kovetik. Ertékpapirok esetében talilunk-e olyan vallalatot, mely a
fenntarthatésag mentén mikaodik, és érdemes-e azok papirjaiba befektetniink?

Alabb az erre vonatkozoé legfontosabb alapinformaciok keriiltek 6sszegytjtésre.

ESG

P Climate risks
Environmental a » Resource scarcity
» Clean energy

» Diversity
Social “ » Human rights

P Cybersecurity
P Business ethics

Governance m » Transparency
» Corruption

Forras: BlackRock, 2019
Forrds: Visual Capitalist, 2020

A Visual Capitalist abraja jol szemlélteti a fenntarthatésag emlitett harmas
funkciéjat: kornyezeti tényezGk kapcsan kiemelend6 az éghajlat valtozasanak
kockazata, az er6forrasok szlkossége és a tiszta energia; a tarsadalmi tényezok
keretében a tarsadalmi sokszintség, az emberi jogok és a kiberbiztonsag; az iranyitasi
tényezOk esetén pedig az tzleti etika, a transzparencia és a korrupcid.
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Jogforrds:

W Rornyezets,  tarsadalmi és  iranyitdsi  tényezdknek a  befektetési dontéshozatali
folyamatba torténd beépitése a pénziigyi piacokon kiviil is hasznot eredményezhet.
Ezért létfontossagy, hogy a pénzigyl piaci szereplék megadjak a sziikséges
informacidkat a befektetések Osszehasonlithatdsaga és a megalapozott befektetési
dontések érdekében. Ezenkivil a fenntarthatésagi hatassal és kockazatokkal
kapcsolatos atvilagitasi kotelezettségek teljesitéséhez és ahhoz, hogy a végsé
befektet6k részére érdemi informacidkat szolgaltassanak, a pénziigyi piaci
szereploknek szikségitk van a befektetést befogadd tarsasagok altal kozzétett
megbizhatd, Osszehasonlithatd és harmonizalt informacidkra.” — A fenntarthato
befektetésekkel  és  a  fenntarthatdsdgi  kockdzatokkal  kapesolatos  kigzétételekril
(EU) 2016/ 2341 rendelet

SRI és CSR

A tarsadalmilag felelés befektetés (Socially responsible investing) a vallalatok
tarsadalmi felel@sségvallalasanak (Corporate social responsability) részeként
értelmezhet6. Az ESG és az SRI az utébbi években kirobbané népszertiségnek
orvendenek, mert a befektet6k egyre fontosabbnak tartjak, hogy 6sszehasonlitsak a
mutatéik értékeit sajat portfolidjukkal. Az ilyen iranya toérekvés f6 nyertesei a
t6zsdén forgalmazott alapok (ETF-ek) voltak, mivel a tarsadalmilag felel6s
beruhazasokbdl tobb megatrend is utnak indult.

Az SRI erny6-koncepciéva valt (Sethi, 2005) a kiilonb6z6 etikai, tarsadalmi és/vagy
kornyezeti szempontokat figyelembe vevé befektetési gyakorlatokra (Hawley, 1995;
Richardson, 2009; Schueth, 2003; Sparkes és Cowton, 2004).

Sok szerz6 meghatarozasi kétértelmuséget irt le az SRI kifejezés koril (O’Rourke,
2003; Sethi, 2005; Viederman, 2004; Sandberg et al., 2009), néhanyan ugy latjak, hogy
a kétértelmiség karos hatassal van az SRI-mozgalom sikerére (Sethi, 2005; Sparkes,
2002; Viederman, 2004), masok szitkségesnek tartjak az arnyalatok megSrzését
(Sandberget al., 2009).

Sandberg és tarsai (2009) azzal érvelnek, hogy bar vannak terminologiai
kétértelmtségek a SRI fogalmahoz kapcsolédéan — a kilonb6z6 szerzék a
wtarsadalmilag felel6s befektetés”, a ,,tarsadalmi befektetés”, a ,.felel6s befektetés”
¢és az ,etikus befektetés” kifejezéseket hasznaljak — ezek t6bbé-kevésbé ugyanazt
jelentik, {6 jellemz6jiik az egyes, nem pénzigyi kérdéskorok integralasa a befektetési
folyamatba.

147



Dr. Bird Biborka Eszter: Bevegetés a befektetések vildgdaba

A fenntarthato, felel6sségteljes és hatasos befektetés (SRI) kulturalis jelenséggé valt.
Olyan befektetési tudomanyrol van sz6, amely a kornyezetvédelmi, tarsadalmi és
vallalatiranyitasi kritériumokat (ESG) a hosszu tava versenyképes pénziigyi
megtérilés és a pozitiv tarsadalmi hatas megteremtésére hasznalja fel.
A legnépszertbb befektetési kategoriak:

e ({ghajlatvaltozas

® megujuld energia

e c-biztonsag

e nemek koz6tti sokszinlség (a diszkriminacié felszamolasa)

e cgészségesebb és bioélelmiszerek

e vezetd nélkili és elektromos jarmiivek
Materiality map — lényegességi térkép

Meghatarozza azokat a fenntarthatésagi kérdéseket, amelyek befolyasoljak az
iparagban mikodé vallalatok pénzigyi helyzetét vagy mikodési teljesitményét.

A SASB (Sustainability Accounting Standards Board) 26 fenntarthatdsaggal
kapcsolatos tzleti kérdést azonosit az ESG mentén, killénb6z6 dimenzidkban, mint:
kérnyezet, tarsadalmi téke, humaneréforras, tzleti modell és innovacio, vezetés és
iranyitas. Mindezt 11 £6 iparagra bontva (6sszesen 75 szektor), megjelolvén minden
iparag esetén az adott dimenzidén belili fenntarthatésaggal kapcsolatos uzleti
kérdéskorok fontossagat.

SASB — a szervezet

Kalifornidban bejegyzett NGO, amelynek kiildetése: iparag-specifikus szabvanyok
kidolgozasa ¢és javitasa a pénzigyi szempontbdl jelentés kornyezeti, tarsadalmi és
iranyitasi témakban, amelyek megkonnyitik a vallalatok és a befekteték kozotti
kommunikaciot a dontés szempontjabdl hasznos informaciokrél. Vizidja: globalis
tékepiac, amelyben a fenntarthatdsagi teljesitmény k6z6s megértése lehet6vé teszi a
vallalatok és befektet6k szamara, hogy megalapozott dontéseket hozzanak, amelyek
hosszu tavu értékteremtést és jobb eredményeket tesznek lehetévé a vallalkozasok
és részvényeseik, valamint a globalis gazdasag és a tarsadalom egésze szamara.

148



Dr. Bird Biborka Eszter: Bevegetés a befektetések vildgdaba
Fenntarthatd befektetések alakulasa vilagszinten (ezermilliard dolldr)

Global growth in sustainable investments (USDS$ Trillion)

Europe and the U.S. Japan’s proportion of
are the biggest players sustainable assets increased
in sustainable investing. by an impressive 200-fold.

Japan Canada
$0.01T $0.59T

Aus/NZ
$0.18T

U.S. 2012 Europe
$3.7T $13.3T7 Ei:X:3)

Forrds: Global Sustainable Investiment Alliance, 2019

A fenntarthatd befektetések térnyerését jol szemlélteti, hogy mig 2012-ben
vilagviszonylatban még csupan 13 ezer milliard dollar értékii befektetés tartozott az
ilyen tipust befektetések korébe, 2018-ra ez az Gsszeg tobb mint a duplajara, 31 ezer
milliard dollarra duzzadt. Az élen Eurdpa jar a fenntarthaté befektetések
tamogatasaban, azonban az USA egyre inkabb felzarkoézik, illetve Japan példaja is
kiemelked6: kétszazszoros névekedést produkalt az utdbbi évtized soran.

Fenntarthaté befektetések globalis eloszlasa, 2020

Japan
Australia/NZ*

Canada
Europe*

United States

Forras: Global Sustainable Investment Alliance, 2021
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2018 és 2020 kozott tovabbra is az Egyesilt Allamok és Eurépa képviselte a globalis
fenntarthaté befektetési eszk6zok tobb mint 80%-at. A globalis fenntarthaté
befektetési eszkozok aranya Kanadaban (7%), Japanban (8%) és Ausztralidban,
valamint Uj-Zélandon (3%) viszonylag valtozatlan maradt az elmult két évben.

A fenntarthatd befektetések ardnya ag oss3es befektetési vagyonhog viszonyitva 2014—2020
kizitt

70%

60% Canada

50%

Europe
Australia/NZ

United States

40%

30%

20%

10%

0%
2014 2016 2018 2020

Forras: Global Sustainable Investment Alliance, 2021

Ahogy a fenti abran lathatd, a fenntarthat6 befektetések aranya a kezelt eszkozok
sszértékéhez viszonyitva erételjesen nétt Kanadaban, az Egyesiilt Allamokban és
Japanban. Ezzel szemben Ausztralia és Uj-Zéland, valamint Eurépa a fenntarthaté
befektetési eszkozok alacsonyabb aranyardl szamolt be az 6sszes kezelt vagyonhoz
viszonyitva 2018 és 2020 kozott. Eurdpaban ezt nagyrészt az erés jogalkotasi
nyomas vezérelte, amely immar kifejezetten meghatarozza a fenntarthatdsagi
szabvanyokat a fenntarthat6é pénziigyi termékekre vonatkozéan. Ausztraliaban és
Uj-Zélandon ez két 6 tényezének készonhetd: az egyik a fenntarthaté befektetési
szabvinyok elmozdulisa a RIAA'" 4ltal végzett felmérés adataihoz val6 felzarkozas
érdekében, valamint a teljes piacméret meghatarozasahoz hasznalt adatforras
megvaltozasa a hazai kézponti bank meghatarozasa.

12 RIAA — Responsible Investment Association Australasia — Ausztrilia és Uj-Zéland FelelSs
Befektetési Egyestilete annak elkételezett hive, hogy a t6ke Osszhangban legyen az egészséges
tarsadalom, kornyezet és gazdasig megvalositasaval.
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Néhany példa a vilag legfenntarthatibb villalataira:

Finance

Bioscience

O O

Software Real estate

O
) J

Forras: Visual Capitalist, 2020

ESG-befektetések teljesitmeénye

Fontos tudni, hogy a hagyomanyos befektetésekhez hasonléan az ESG-befektetések
célja is a hozam maximalizalasa, tehat meg kell kilonbdztetnink az un.
hatasbefektetésekt6l (impact investing), ahol a hozamelvaras a tarsadalmi vagy
kornyezeti cél elérésével is tarsul. A hatas (impact) a menedzser altal megcélzott
befektetések tipusara vonatkozik, mig az ESG-tényez6k a befektetési értékelési
folyamat részét képezik. A hatisbefektetés mérhet6 pozitiv kérnyezeti/ tarsadalmi
hatast kivan elérni az alapkezel6 altal vasarolt befektetésekkel, mig az ESG-
megkozelités alkalmas a nem pénziigyi kockazatok azonositasara, amelyek lényeges
hatassal lehetnek az eszkoz értékére.

Villalatok ESG értékelése

Amennyiben egy vallalat j6 ESG-értékeléssel rendelkezik, az j6 hatassal van a vallalat
kockazatainak atlathatésagara, noévelve a befektetési modellek hatékonysagat.
Viszont: az ESG-szempontok szerint miikédni vagyé vallalatoknak kiilén figyelmet
kell forditania az E, S és G tipust kockazatokra.

Példak: ha egy oknyomozé riport korrupciot emleget, az G kockazat, olajipari
vallalat katfarébalesete E kockazat, ha egy beszallitéi lancban nem vilagos, hogy a
nyersanyag milyen régiobol, milyen termel6t6l szarmazik, az S kockazat.
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Az ESG ratingek nem stabilak!

ESG-befektetések a koronavirus vilsdg idején

A valsag idején az ESG-befektetések is nagy esést produkaltak, viszont a
visszapattanas el6tt és utan is atlagosan jobban teljesitettek a tobbi befektetéshez
képest. Az abra a teljes globalis piacot magaba foglal6 MSCI World Index, illetve az
MSCI Wortld ESG Leaders Index teljesitménybeli kiillonbségét szemlélteti a valsag
alatti peribdusban 2021 végéig.

= MSCI World ESG Leaders
300

100 M e

0
Sep07 Dec08 Feb10 April Juni12 Sep13 HNovi14 Jan16 Mari17 Jun18 Aug19 Oct20 Dec21

Forrds: www.msci.com
A fenntarthatd befektetések mozgatirngdi Enrdpaban

Szamos szabalyozas és kulturalis kiilonbség hatirozza meg az ESG-helyzet
alakulasat, killonésen a nagyobb gazdasagokban.

Eszaki orszagok: a fenntarthatésig és a tarsadalmi felelgsségvallalas a kulturalis
gondolkodasmoéd  sarokkéve, éppen ezért az északi befektet6k mindharom
szempontot  (kOrnyezeti, tarsadalmi, iranyitasi) egyre inkabb integraljak
befektetésiikbe.

Egyesult Kiralysag: ambicidzus célja az tiveghazhatasi gazok kibocsatasanak nett6
nulla szintre valé csékkentése 2050-re, éppen ezért a legtdbb agazat jelentGsen
fokozza szén-dioxid-mentesitési eréfeszitéseit e cél elérése érdekében.

Franciaorszag: az energia-atmeneti torvény 173. cikke értelmében a befektet6knek
be kell épiteniiik a befektetési stratégiaikba az ESG-kritériumokat, éppen ezért a
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francia intézményi befektet6k vagyonkezelési tevékenységtiket az ESG-kritériumok

tiszteletben tartasaval végzik.

Ezen tilmenden a szabalyozasi és szakpolitikai tényez6k Eurdpa-szerte
befolyasoltak a fenntarthaté és felel6s befektetési piacot. A legfontosabb eurépai
szabalyozasi fejlemények a kovetkezSk:

» Az Burépai Unié 2018-ban kozzétett Fenntarthaté Pénzigyi Cselekvési
Terve, és kulondsen a Fenntarthatdé Pénziigyi Tajékoztatasi Szabalyzat
(SFDR) jelent6s hatassal van az ESG/felel6s befektetések piacara a
torvényben rogzitett 0j definicikon keresztil. Az SFDR megkoveteli az
intézményi befektet6ktdl, vagyonkezel6kt6l és tanacsadoktol, hogy
jelentsék, hogyan integraljak a fenntarthatdsagi kockazatokat és karos
hatasokat a szervezet szintjén, valamint osztalyozzak és jelentsék ESG-
termékeik fenntarthatésagi kockazatait és karos hatasait. Az EU
Fenntarthaté Pénziigyi Tajékoztatasi Szabalyzata minden befektetéskezel6t
arra kotelez, hogy a fenntarthatésagi kockazatokat épitse be befektetéseibe,
igy a GSIA" 4ltal meghatirozott fenntarthatd befektetési stratégiakat, mint
példaul a negativ/kizar6 szlrést, a normakon alapulé szlrést és az ESG-
integraciot az 6sszes pénzigyl termék elvart gyakorlatanak részévé teszi.

» Villalati fenntarthatésdgi jelentéstételi iranyelvjavaslat (a nem pénzigyi
jelentési iranyelv modositasa) — el6irja a nagyvallalatoknak, hogy
rendszeresen tegyenek jelentést tevékenységeik tarsadalmi és kornyezeti
hatasair6l.

» Az Euré6pai Uni6 altal javasolt MiFID II (Markets in Financial Instruments
Direktiva 2) alkalmassagi szabalyai biztositjak, hogy a befektet6k ESG-
preferenciait  figyelembe vegyék a befektetési tanacsadas és  a
portfolidkezelés soran.

» Az EU taxonémiai rendelete 2020-ban lépett hatilyba, és négy atfogd
feltételt hatiroz meg a gazdaasagi tevékenységekre vonatkozoan,
amelyeknek meg kell felelnitk annak érdekében, hogy kornyezeti
szempontbdl fenntarthaténak mindsiljenek. Az éghajlatvaltozashoz vald
alkalmazkodas és az éghajlatvaltozas mérséklésének technikai atvilagitasi
kritériumait tartalmazo, 2021 aprilisaban kozzétett felhatalmazason alapuld
jogl aktusok ezt tovabb részletezik. A kornyezetvédelmi célkitizések mellett
a tarsadalmi taxonomia és a jelentSs artalmak nélkili taxonémia is készil.

13 GSIA — Global Sustainable Investment Alliance
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Az EBEU taxonémiajanak egyik f6 mérfoldkove a kettds lényegesség
koncepcidjanak megtestesiilése. A kettds lényegesség azt jelenti, hogy a
vallalatok és a befektet6k nemcsak azokrdl a kockazatokrol és lehetéségekrél
szamolnak be, amelyek azonnali pénziigyi szempontbodl lényegesek a vallalati
értékelés szempontjabol, hanem olyan kérdéseket is figyelembe kell venni,
amelyek id6vel és foldrajzilag befolyasoljak a kornyezeti és tarsadalmi
célkitzéseket. A kornyezetre és a tarsadalmi szempontokra gyakorolt
hatasokat a  Taxonémia  hat kornyezetvédelmi — célkittizéséhez
(klimamérséklés,  klimaalkalmazkodas, viz, korforgasos  gazdasag,
kornyezetszennyezés és biodiverzitas) vald jelentés hozzajarulas vagy
azoknak jelent6s karositasanak kiszobértékével hatarozzak meg.

Az FBurépai Bizottsag kozelgd Fenntarthaté Pénzigyi stratégiaja
valészintleg alatimasztja a befektet6k vallalati elkGtelezettségét és nettd
nulla kotelezettségvillalasat." Ez varhatéan fokozatosan arra készteti a
befektet6ket és az eszkoztulajdonosokat, hogy a jovében egyre inkabb
befektetéseik eredményeire és hatasaira 6sszpontositsanak. (GSIA, 2021)

Az ipardg mozgatirngdi

A fenntarthato és felel6s ipari kezdeményezések és a jobb ESG-eredményeket célzé

eurdpai egylittmikoédésnek harom jelentés mérfoldkéve ismeretes:

El6szor is, az 6nkéntes fenntarthaté alapok cimkéinek népszerdsitése az
alap ESG-jogosultsaganak bemutatasaval a végsé befektet6k szamara. A
nemzeti cimkék Franciaorszagban, Belgiumban, Luxemburgban ¢és
Ausztriaban 1éteznek, mig a hatarokon atnyulé cimkék a német
nyelvteriletre (Svéjc, Németorszag és Ausztria) és az északi régiokra
vonatkoznak. Kézel 1500 befektetési alap viseli legalabb az egyik ilyen
eurépai fenntarthat6 finanszirozasi cimkét, ami 2021. marcius 31-én 827
milliard eurét jelent.

Masodszor, a FinDatEx (Financial Data Exchange Templates), az eurépai
pénzigyi szolgaltatasi szektor egyuttmikodési kezdeményezése az
adataramlasok szabvanyositasira és megkonnyitésére, egy egyszerisitett
Eurépai ESG-sablont (European ESG Template) hoz létre, hogy
megfeleljen a szabalyozasi kvetelményeknek.

4 A fenntarthatésagi eréfeszitésekben rejlé teljes potencial kihasznalasa a befektetési folyamatban,
valamint a portfoliéra, a z6ld névekedésre és a dekarbonizaciora gyakorolt hatds folyamatos
elemzése.
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e Harmadszor, az Egyesiilt Nemzetek Szervezete altal 6sszehivott Nettd nulla
eszkoztulajdonosok  szovetsége (NZAOA®)
befektetSk 42 csoportjabol 32 székhelye Eurdpaban van, és 6,6 ezer milliard
USD-t képviselnek. (GSIA, 2021)

amelyben az intézményi

3

Fogyasztii oldal mozgatirngdi

Eurépaban a fenntarthat6 és felel6s befektetési agazatban erés lakossagi befektetdi
kereslet volt tapasztalhat6 2020 elsé felében, amit az EU-ban székhellyel rendelkezé
ESG-részvényalapok netté 14 milliard eurds bearamlasa is bizonyit, szemben az
egyéb részvényalapok 77 milliard eurds nettd kidramlasaval. Az ESG-indexek
kovetkezetes felilteljesitése az elmult néhany évben novelte az ESG termékkinalatat
a kiskereskedelmi piacon.

Az Eurépai Bizottsag a MiFID II moédositasainak bevezetésével kivanja a lakossagi
befektetéket tobb ESG-termékvalasztas felé terelni. A MiFID II médositisai
megkovetelik a pénziigyl tanacsadokat, hogy tajékozodjanak minden tgyfél
nfenntarthatésagi preferenciairdl”, és tanacsokat adjanak a megfelel6 termékekhez.

Eurdpa-szerte kilonbozé felmérések késziltek, amelyek a fenntarthato és felels
befektetési témak és termékek iranti érdekl6dést mutatjak. A 2019-es felmérések
szerint a francia és német lakossagi befektet6k kétharmada kérnyezettudatos médon
kivan befektetni. (GSIA, 2021)

A piac mozgatirngdi

A 2021-ben kozzétett Morningstar Manager Research feltarja, hogy mig a 2020-ra
vonatkozé 4j alapok tébbsége széles kord ESG-alap volt, a kdrnyezetkézponta
alapok az 4j alapok kinalatanak 13%-at tették ki. Az eurdpai piacon 2020-ban mas
termékek is a fenntarthatdsaggal kapcsolatos témakat foglalnak magukba, beleértve
a kovetkez6 célok figyelembe vételét: gender, az intelligens varosok, fenntarthato
fejlesztési célok.

A hatékony szerepvallalast és az értelmes gazdalkodast f6ként az ipar vizsgalta a
pozitlv eredmények elérésének eszkézeként. Példaul az Eurdpai Unié befektets-

feligyeleti eszkéze, a Részvénytulajdonosi Jogok Iranyelve II. célja a vallalati

15 NZAOA — Net Zero Asset Owner Alliance
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fenntarthatésagi  intézkedések  elfogadasanak  elésegitése  elkotelezettségi
tevékenységeken keresztil. (GSIA, 2021)

A régid fenntarthato befektetési szivetsége (Eurosif)

Az Eurosif'® egy eur6pai fenntarthat6 és felelSs befektetési tagszervezet, amelynek
kiildetése a fenntarthatdsag elémozditasa az eurdpai pénziigyi piacokon keresztiil.
Az Eurosif az eurdpai székhelyd nemzeti Fenntarthaté Befektetési Férumok (SIF)
partnerségeként mikodik halézatuk kézvetlen tamogatasaval, amely tébb mint 400,
a fenntarthat6 befektetési agazat értéklancabol szarmazo eurdpai szervezetet olel fel.
(Eurosif, 2022)

Zild kdotvények

A fenntarthaté (ESG) befektetéseken beliil a z6ld kétvény olyan innovativ pénziigyi
terméket takar, amely kimondottan a z6ld beruhazasok tamogatasara szant
forrasokat juttatja célba. Ezaltal hozzajarul a Parizsi Egyezmény és az OECD
klimacéljainak eléréséhez. Zold kotvényt elséként a Vilagbank bocsatott ki 2007-
ben, azonban a piacot az IFC 2013-as kibocsatasa robbantotta be igazan. Az
egymilliard dollar névértékd zold kotvényeket egy oran belil megvasaroltak a
befektet6k. A zo6ld kotvények piaca az elmult 6t évben dinamikusan bévilt, a
kibocsatasok osszértéke 2019-ben globalisan atlépte a 250 milliard dollaros szintet.

ESG-értékelésel kibivisai

Nincs egységes rendszer az ESG-indexeknél hasznalt mindsitések esetén.
Kilonosen az iranyitasi (governance) tényezé esetén lathatunk nagy eltéréseket a
jelenleg ESG-besorolast kinalé £6bb vallalkozok érékelései kozott.

Az abra FTSE Russell, az MSCI és a Sustainalytics mindsitései kozotti korrelacié
mértékét mutatja.

16 European Sustainable Investment Forum
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Tovdbbi kibivisok a fenntarthatd befektetések terén

Szélesebb kord kérdések mertilnek fel azzal kapcsolatban, hogy miként lehetne
motivalni a globalis felmelegedés elleni harcot. A hagyomanyos kozgazdasagtan
szerint, a negativ externaliaval (példaul a szennyezéssel) gy kell foglalkozni, hogy
dragava tesszitk. Ez kibocsatasi engedélyekhez, szén-dioxid-adokhoz, koérnyezeti
birsagokhoz stb. vezet. Viselkedés-pszichologiai szempontbdl azonban tébb kérdés
is felmertl. Mivel magas a tarsadalmi bizalmatlansag, és sokan nem hisznek az ember
altal el6idézett globalis felmelegedésben, a hagyomanyos modszerek nem alkalmasak
arra, hogy ambiciézus célokat érjiink el. Fszszeribb lenne jutalmazni azokat, akik
technologiaval és termékekkel tudnak el6allni a probléma orvoslasara.
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EPILOGUS

Alfred Rappaport A tulajdonosi érték cimG konyvében fogalmaz ekképpen: a
befektetések tulajdonképpen jaték a varakozasokkal. Mit is jelent ez? Egy
befektetének meg kell tudni hatarozni azt a jovobeli teljesitményszintet, amelyet egy
vallalat jelenbeli részvényarfolyama magaban hordoz, tovabba meg kell becstlni
annak valdszintségét, hogy a jovében az adott vallalat tényleges teljesitménye a piaci
varakozasok javuldsihoz vezet. Igy csak azok a befektetSk érhetnek el jelentds, az
atlagosnal magasabb hozamot, akik a vallalat pozitiv, javul6 kilatasait mar azel6tt
el6rejelzik, hogy az beéptlt volna az arfolyamba. (Rappaport, 2002)

Analég médon, csak azok a befektetSk kerilhetik el a nagy veszteségeket, akik a
vallalat roml6 teljesitményét mar azel6tt jelzik, hogy az az arfolyam csékkenésében
megtestesiilne. Azonban, ha a hatékony piacok elméletére gondolunk és az
informaciés hatékonysag bizonyos szintjeire, ugy vélhetjik, hogy lehetetlen
megtalalni a piacra valé optimalis be- és kilépési pontokat (hiszen mindenki tisztaban
van az altalunk birtokolt informaciékkal, ergo nincs informacios elényiink). Viszont
a piac nem mindig, nem mindenttt és nem minden szinten hatékony. Ezért van az,
hogy az amerikai szakirodalombdl oly jol ismert ,,it’s impossibel to beat the market”
(Iehetetlen megverni a piacot) mondas nem minden esetben teljestl, és vannak olyan,
akar torténelemi dicsténybe burkolédzé omindzus esetek, amikor egy-egy nagy
befektetének sikeril tulteljesitenie a piacot, és jelentésen magas hozamra szert

tennie.

Ha valaki — naiv médon — azzal az elvarassal fogott neki jelen iras olvasasanak, hogy
majd innen megtudja a tuti modszert arra, hogyan tevékenykedjen a tézsdén annak
érdekében, hogy mindig nyereséges legyen, ne adj’isten annak tizparancsolatat
keresi, hogyan érheti el anyagi fliggetlenségét, sajnos (amint eddig mar valoszinileg
raeszmélt) csalédnia kell. Befektetési tanacsokat osztogatni nagyon nehéz feladat,

vagy akinek kénnyen megy, az valdszintleg szélhamos.
Szeretném tisztazni, hogy nincsenek receptek, biztos utak. Moédszerek vannak, és
azok megfelel6 hasznalata hozzasegithet megfontolt befektetési dontések

meghozatalahoz, elindithat az intelligens befektetévé (Benjamin Graham) valas
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utjan. Ehhez kivan hozzajarulni a Bevegetés a befektetések vildgiba cimt konyv, amely
els6sorban egyetemi jegyzet, két mesterképzéses targy esetében felhasznalhato
alapvet6 szakirodalom. Masodsorban pedig a befektetések irant érdekl6dé barmely
személy szamara értheté olvasmany.

Sikeres befektetéseket kivanok!

A szerzb

Csikszereda, 2022. janius 15.
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NAPJAINK INGADOZO és egyre roml6 gaz-
dasagi helyzete talin még inkabb el6térbe
helyezte a befektetések kérdéskorének
fontossagét. A bizonytalan jov6 miatti ag-
g6dds az ember alaptermészetébe kodolt.
Szimos platformon taldlkozunk a megta-
karitdsaink észszer(i lekotésére vonatkozd
felhivasokkal, reklimokkal, a befekretése-
ket elésegitd telefonos alkalmazdsokkal,
szolgiltatdsokkal. Mindezek titkrében az
lehet a benyomasunk, hogy bérki lehet
befektet6 a t6zsdén. Ez részben igaz is. Vi-
szont ugy vélem, hogy az alapok elsajérita-
sa nélkiill maximum a jészerencsében biz-
hatunk. A Bevezetés a befektetések vildgiba
lehetéséget kindl arra, hogy megismerjiink
olyan alapvetd osszefiiggéseket, amelyek
elinditanak az intelligens befektetévé vi-
las utjan. A konyv elsésorban egyetemi
jegyzet az Alkalmazott kizgazdasigtan é
pénziigy mesterképzés hallgatéi szdméra,
ezen tilmenden pedig hasznos olvasmany
mindenkinek, akit érdekel a befektetések
vilaga.
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