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V74

El6szo

Az alabbi feladatgydjtemény a Pénziigyi Szamitasok targyhoz kapcsolddik, amely a Budapesti Corvinus
Egyetem Pénziigy és Szamvitel, illetve a Gazdasag- és Pénzligy-matematikai Elemzés alapképzésének
negyedik félévének kotelez6 szaktargya, de emellett mas alapszakok hallgatéi is felvehetik
valaszthatéként, ha érdekl6dnek a pénziigyek irdnt. Kiilonosen ajanljuk a targy felvételét azoknak, akik
azt tervezik, hogy mesterszinten pénziigyi jellegl tanulmdanyokat folytatnak.

Atargy célja az alapvetd eszkdzarazasi ismeretekre épitve bemutatni a pénz- és t6kepiacok mikddését
és logikajat, a fontosabb szerepl6k jellemzéit és a kdzelmult tendencidit; attekinteni a legfontosabb
elméleti 0sszefliggéseket és modelleket; illetve az Excel segitségével komplex pénziigyi problémakat
elemezni. A tematika O6sszeallitdsandl arra torekedtiink, hogy a piacok és eszk6zok minél szélesebb
kore kerlljon bemutatasra hangsulyozva a befektetési, értékelési logika hasonldsagait és
kilonboz6ségeit.

A szemindriumok jelentds részét a Pénzligyi Laboratdriumban tartjuk, és a targy keretében kertl sor
el6szor a StockTrak és a Bloomberg pénziigyi alkalmazdsok megismerésére és felhaszndlasara. A
tananyagfejlesztés sordn a f6 motivacidonk az volt, hogy a hallgaték magas szinten elsajatitsak a
sztenderd nemzetkdzi pénzligyi piaci ismeretanyagot annak érdekében, hogy a nemzetkozi
csereprogramokban illetve az alapszakos képzés befejezése utdn a tovdbbtanulasban, és a
munkaerépiacon is megalljdk a helylket itthon és kilfoldon egyarant. Emiatt a targy egy
nemzetkozileg elismert alaptankonyvre, Bodie—Kane—Marcus Befektetések cim( konyvére épdl,
amelyet a hazai tendencidk bemutatasaval, kozép-eurdpai esettanulmdnyokkal, illetve részletes
oktatasi segédanyagokkal (orai feladatokkal, Excel-feladatokkal, szeminariumi segédletekkel és
ajanlott irodalommal stb.) egészitettiink ki. A tananyag szorosan kapcsolddik a CFA, illetve a CEFA
(EFFAS)-CIIA nemzetkozi szakvizsgak anyagahoz, igy jelent6sen hozzdjarul a Pénziigy és Szamvitel
alapszak CFA és CEFA (EFFAS)-CIIA elismeréséhez.

Ezt a példatarat azért allitottuk Ossze, hogy segitsiik a hallgatokat a rendszeres tanuldsban és
gyakorlasban, hogy mélyebben megértsék az 6sszefliggéseket, hogy sikerélményiik legyen, és nem
utolsdsorban, hogy alaposan felkésziiljenek az év végi tesztvizsgdra és esetlegesen a nemzetkdzi
szakmai vizsgakra. A tesztfeladatok mind tartalmukban, mind formadjukban igazodnak a CFA
vizsgafeladatokhoz. A példatér elsé részében tematikusan csoportositottuk a feladatokat a targy heti
tananyaga szerint. A fliggelékben azonban bemutatunk egy tipikus feladatsort egyben is, illetve
néhany versenyfeladatot megolddssal egyitt.

A feladatgy(ijteményt elektronikus formaban ingyenesen is elérhetévé tesszilk a Moodle felileten.
Orémmel vesziink minden visszajelzést, az esetleges hibdkat folyamatosan javitjuk.

J6 munkat kivanunk!

2016. november 13. A szerz6k
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l. Piacok, trendek

1. Adevizaarfolyam-elméletek arra a kérdésre keresik a valaszt, hogy

a) melyik deviza a kockazatosabb.

b) van-e arbitrazslehet6ség a devizapiacokon.

c) ajovbben varhatéan hogyan alakulnak a devizaarfolyamok.

d) ajov6ben vdrhatéan hogyan alakulnak a kiilénb6z6 devizdk kamatai.

2. Az aldbbi devizakra vonatkozé 6sszefliggések koziil melyik nem tartozik a devizaarfolyam-
elméletek k6zé?
a) Vasarlders-paritas
b) Portfélidelmélet
c) Fedezett kamatparitds
d) Fedezetlen kamatparitas

3. Afedezetlen kamatparitds szerint

a) A nagyobb kamatot fizet§ deviza varhatdéan gyengilni fog az alacsonyabb
kamatot fizet6 devizahoz képest.

b) A kisebb kamatot fizet6 deviza varhatdan gyengilni fog az alacsonyabb kamatot
fizet6 devizahoz képest.

c) A nagyobb kamatot fizet6 deviza biztosan gyengiilni fog az alacsonyabb kamatot
fizet6 devizahoz képest.

d) A kisebb kamatot fizet6 deviza biztosan gyengiilni fog az alacsonyabb kamatot
fizet6 devizahoz képest.

4. A fedezett kamatparitas

a) képletében a varhaté jovébeli spot hozam szerepel.

b) az azonnali és a hataridds devizapiac kozotti 6sszefliggés.
c) az azonnali arfolyamra arbitrazs 6sszefliggést ad.

d) képletében csak a kiilfoldi hozam szerepel.



5. Melyik allitas hamis az aldbbiak kozil?

a) A fedezett kamatparitas arbitrazs-osszefiiggést ad.

b) Az indexarbitrazsra a tényleges és az elméleti hatarid6s arfolyam kozotti eltérés
ad lehetGséget.

c) A fedezetlen kamatparitds arbitrazs-6sszefliggést ad.

d) A fedezett kamatparitds az azonnali devizapiac és a hataridds devizapiac kozott
teremt kapcsolatot.

6. A 2000-2008 kozotti id6szakban a forint az euréhoz képest nem gyengiilt annyit, mint a
kamatkiilonbozet. Ez arra utal, hogy

a) nem érvényesllt a fedezett kamatparitas.

b) érvényesiilt a hozamgorbe tiszta varakozasi elmélete.

c) érvényeslilt a hozamgorbe likviditaspreferencia elmélete.
d) nem érvényesilt a fedezetlen kamatparitas.

7. Teljesult-e a fedezetlen kamatparitas Magyarorszagon a 2000-2008 id&szakban?

a) lIgen, mert a forint a kamatkiilonbozet ellenére jelent&sen gyengiilt.
b) Igen, mert a forint a kamatkilonbozet ellenére nem gyengiilt jelentGsen.
c) Nem, mert a forint a kamatkiilonbozet ellenére jelentésen gyengiilt.
d) Nem, mert a forint a kamatkiilonbozet ellenére nem gyengiilt jelent&sen.

8. MiIGAZ az ingatlanpiaci buborékrél (USA 2000-2007)?

a) A lakasarak atlagosan kb. tizszeresiikre néttek.

b) Az értékpapirositas vezetett a buborék kipukkanasahoz.

c) Az alacsony kamatszint hozzajarult a buborék felépiléséhez.

d) A buborék novekedését folyamatosan csokkend LTV-k jellemezték.

9. Ha a koOzponti bank az inflacio csokkentése érdekében csokkenteni szeretné a
pénzkinalatot, akkor

a) atartalékolasi ratat novelnie kell
b) a piacrél dllamkotvényeket kell vasarolnia
c) csokkentenie kell a diszkontlabat

d) allamkotvényeket kell vasarolnia a Kincstartol



10. A kovetkez6 tényez6k kozil melyek valtozasa van hatassal a kamatlabra?
I. Inflacids varakozdsok

II. Koltségvetési deficit nagysaga

Ill. Pénzkinalat
a) Il éslll.
b) I éslll.
c) L, I éslll.
d) Lésll.

11. A hitelpiacokon a lejarati preferencidk elmélete (liquidity or term premium theory) olyan,
mint a devizapiacokon
a) avasarlderd-paritas.
b) fedezetlen kamatparitas.
c) a portfélidelmélet.
d) afedezett kamatparitas.

12. A devizapiacokon a fedezetlen kamatparitas olyan, mint a hitelpiacokon

a) a likviditas-preferencia elmélet
b) aszegmentdlt piacok elmélete
c) a'"no arbitrage" elmélet

d) atiszta varakozasi elmélet

13. Ha A és B orszag kamatszintje megegyezik, de A orszag devizdjat a piac kockazatosabbnak
tarja, mint B orszag devizajat, akkor portfélid-elméletnek megfelel6en az A orszag devizaja
varhatdan

a) leértékelddik B orszag devizajdhoz képest.

b) felértékel6dik B orszag devizdjahoz képest.

c) nem fog atértékelGdni B orszadg devizdjahoz képest.

d) szorosan egylittmozog a B orszag devizdjaval (a korrelacié egyhez tart).

14. Ha a hazai kamatszint alacsonyabb, mint a kiilféldi, akkor a kiilféldi deviza, hazai devizaban
kifejezett hataridés arfolyama

a) a piaci szerepl6k kamat-varakozasainak fliggvénye.

b) a piaci szerepl6k arfolyam-varakozdasainak fliggvénye.
c) alacsonyabb, mint az azonnali arfolyam.

d) magasabb, mint az azonnali arfolyam.



15. Mi az amerikai letéti igazolas (ADR) Iényege?
a) kilfoldi részvényekre sz616, dollarban denominalt értékpapir
b) csak az USA-ban kereskedett specialis értékpapirok
c) dollarban denomindlt, tdomegarura vonatkozo, helyettesit6 értékpapir
d) a bankkozi piacon, az illikvid értékpapirokra sz6lé kovetelés

16. Mi a kulonbség az dllamaddssagjegy (T-note) és az dllamkotvény (T-bond) kozott?

a) afutamidé
b) a kibocsato
c) akamat
d) avasarlo

17. Mely szerepl6 bocsat ki az USA-ban adomegel6legezési jegyet (tax anticipation notes)?
a) kozponti koltségvetés
b) jegybank
c) vallalatok
d) onkormanyzatok

18. Mi az a visszavasarlasi egyezmény (repo)?

a) hataridés hitel- vagy betétiigylet értékpapir-fedezet mellett
b) azonnali hitel- vagy betétligylet fedezet nélkiil

c) azonnali hitel- vagy betétligylet értékpapir-fedezet mellett
d) hatdridés hitel- vagy betétiigylet fedezet nélkil

19. Mi az eurodollar betét?

a) eurdban vezetett betét nem amerikai bankokban; illetve amerikai bankok
kilfoldi leanyvallalatainal

b) eurdban vezetett betét amerikai bankokban

c) egy olyan valutakosarban vezetett betét, amely 50%-ban eurdt és 50%-ban
dollart tartalmaz.

d) dollarban vezetett betét nem amerikai bankokban; illetve amerikai bankok
kilfoldi leanyvallalatainal



20. Mi az a ,,yankee kotvény”?

a) Olyan kotvény, ami USA dollarban denominalt, és az USA-ban bocsatottak ki
kilfoldi bankok vagy vallalatok.

b) Olyan kétvény, ami USA dollarban denominalt, és az USA-n kivil bocsatottdak ki.

c) Olyan kotvény, ami nem USA dollarban denominalt, és az USA-ban bocsatottak
ki kalfoldi bankok vagy vallalatok.

d) Olyan kotvény, ami nem USA dolldrban denominadlt, és az USA-n kiviil
bocsatottak ki amerikai bankok vagy vallalatok.

21. Mik azok a szamurajkotvények?

a) Japan kibocsato altal kulfoldon kibocsatott kdtvények.
b) A saitori-k altal kereskedett kdtvények.

c) Japdanban a kulfoldiek altal kibocsatott kotvények.

d) Japan blue-chip kétvények.

22. A Kincstari Takarékjegy olyan allampapir, amely
a) évente fizet kamatot és 3, 5, 10 és 15 éves futamiddével bocsatjak ki.
b) egyetlen pénzdramldsa van és lejaratkor a névértéket fizeti vissza.
c) sdavos kamatozdasu, 1 vagy 2 éves futamidejd lehet.
d) kamatos kamatozasu és lejaratkor fizeti ki a kamatokat és a névértéket.

23. Egy 182 nap lejaratu diszkontkincstarjegy arfolyama 9600 dollar, névértéke 10000 dollar:
Mekkora az Ujsagokban kozolt diszkontlab/diszkonthozam? (A kétnapos elszamolasi id6
hatdsatol tekintslink el.)

a) tobb mint 8%

b) 8%

c) 7% és 8% kozott
d) 7%-nal kevesebb

24. Az AKK kibocsatott egy harom hénapos kincstarjegyet, melynek arfolyama 9764 forint,
névértéke pedig 10 000 forint. Mekkora az értékpapir éves effektiv hozama?
a) 10,02%
b) 9,67%
c) 2,92%
d) 2,42%



25. Az egyéves onkormanyzati kdtvények hozama 2%. Egy egyéves vallalati kotvény hozama
5%. Egy befekteté margindlis addkulcsa 10%. Mekkora az addzdas nélkili kotvény addzas
el6tti hozamegyenértékese (equivalent taxable yield)?

a) 0,02/(1-0,1)
b) 0,02/0,1
c) 0,05/(1-0,1)
d) 0,05/0,1

26. Egy adomentes kotvény névleges kamatldba 5,6 %, mig egy addkoteles kotvényé 8%.
MindkettSvel névértéken kereskednek. Milyen addsdvba kell esnie annak a befektetének,
aki szamara k6zémbos a két kdtvény?

a) 42,9%
b) 39,6%
c) 41,7%
d) 30%

27. A CDO-k Iényege, hogy
a) jelzalogkoveteléseket az elStorlesztési kockazat szerint kiilonb6zé részekre
darabolnak.
b) jelzdlogkoveteléseket a hitelkockazat szerint kiilonb6z6 részekre darabolnak.
c) jelzalogkoveteléseket kamat- ill. csak t6kefizetésre darabolnak fel (I10-PO).
d) a jelzdlogkoveteléseket a bankok benntartottdk a mérlegiikben és ettdl tul
kockazatossa valtak.

28. Melyik NEM tartozik a CDO papirok altipusai kozé?

a) Senior
b) Junior
c) Mezzanine
d) Equity

29. A CMO-k lényege, hogy
a) ajelzalogkoveteléseket a hitelkockazat szerint feldaraboltak.
b) ajelzdlogkoveteléseket feldaraboltak csak kamat- ill. csak tGkefizetésre.
c) ajelzilogkoveteléseket az elGtorlesztési kockazat szerint feldaraboltak.
d) ajelzalogkoveteléseket a bankok benntartottak a mérlegiikben.



30. A CMO-k és a CDO-k annyiban kiilénbdznek egymastol, hogy

a) el6bbiek mogott jelzadloggal fedezett hitelek, mig utébbiak mogott fedezetlen
hitelek allnak.

b) el6bbiek csak egyedi kockdzatot, utébbiak csak piaci kockazatot tartalmaznak.

c) el6bbiek csak torlesztést, utdbbiak csak kamatot fizetnek.

d) el6bbiek a jelzidloghitelek elGtorlesztési kockazatanak, mig utdbbiak a
jelzdloghitelek cs6dkockazatanak differencialdsara épilnek.

31. ACMO és a CDO értékpapirok kozotti f6 kilonbség az, hogy

a) az el6bbi a hitelezési kockazat szerint, mig az utébbi a piaci kockazat szerint
differencialt termék.

b) az el6bbi a likviditdsi kockdzat szerint, mig az utdbbi a piaci kockazat szerint
differencialt termék.

c) az el6bbi a hitelezési kockazat szerint, mig az utébbi a likviditasi kockazat szerint
differencialt termék.

d) az el6bbi a piaci kockdzat szerint, mig az utdbbi a hitelezési kockazat szerint
differencialt termék.

32. Az aldbbi poziciok koziil melyiknek kedvez a legjobban a hozamszint drasztikus
csokkenése?
a) PO
b) 10
c) CMO
d) CDO

33. Az id6 el6rehaladasaval (lejarathoz kozeledve) hogyan alakul egy annuitdsos hitel téke- és
kamatfizetésének aranya?

a) akamat- és a tékerész egyarant né
b) a kamat- és a t6kerész egyarant csokken
c) akamatrész ng, a tGkerész csdkken

d) akamatrész csokken, a t6kerész n6



34.

35.

36.

Felvettink 100 eFt hitelt két év futamidére, éves torlesztés mellett annuitasos
konstrukciéban, a kamatlab 10%. Mennyi az elsé éves torleszt6 részleten belll a t6ke
értéke?

a) 37,62 eFt

b) 57,62 eFt

c) 67,42 eFt

d) 47,62 eFt

On 2 évvel ezelétt felvett 3 millié forint hitelt 5 éves futamid8re, évente annuitdsos
torlesztésl konstrukcidban 12 szazalékos éves kamatra. Az idei hiteltorlesztések éppen
ma esedékesek. A torleszté-részleten beliil mekkora a t6ketorlesztés nagysaga, ha a piaci
kamatlab minden lejaratra 10%?

a) 54leFt
b) 529e Ft
c) 472eFt
d) 303eFt

Egy évvel ezel6tt (2014-ben) 10 éves futamidére 2 millié forint, annuitasos torlesztésd
svajci frank alapu hitelt vett fel. Az elsé torleszt6 részletek éppen ma (2015) esedékesek.
Mekkora a torleszt6-részleten belil a téketorlesztés nagysdga, ha a hitelkamatok és a
devizaarfolyam a kdvetkez6képpen alakultak?

év CHF kamat | CHF arfolyam

2014 3% 230

2015 2,5% 295

a) 174,46e Ft
b) 178,52e Ft
c) 234,46e Ft
d) 267,53e Ft



37. Egy eredetileg négyéves, egyenletes t6ketorlesztésl kotvényt masfél éve bocsatottak ki.
A kotvény névértéke 100, évente 10% névleges kamatot fizet, a belsé megtériilési rataja
(lejaratig szamitott hozama) 10% és a kockazatmentes kamatldb minden futamidére 8%.
Mennyi a kotvény nettd drfolyama a névérték szazalékaban?

a) 62,41%
b) 71,16%
c) 74,91%
d) 76,94%

38. Melyik allitas IGAZ a BUX, S&P500 és a DJIA indexekre?
a) Mindharom értéksulyozasu részvényindex.
b) Mindharmat statikusan lehet replikdlni, feltéve, hogy az 6sszetétel nem valtozik
és nincs sem osztalékfizetés sem részvényfelaprdzas.
c¢) Mindharom index dollarban van denominalva.
d) Mindharom index mértani atlagolasu.

39. Az aldbbi indexek kdzil melyik NEM értéksulyozasu?

a) DIA

b) Wilshire 5000
c) S&P

d) Nikkei 300

40. Valassza ki a helyes indoklast! Az egyenld sulyozasi mértani atlaghozam nem replikalhaté

dinamikusan, mert

a) ahozam jov6beni szérodasat ma nem ismerjik.
b) statikusan replikalhato.
c) ajov6beni hozamot ma nem ismerjik.

d) aszérdédastol fiiggben a mértani hozam a szamtani folétt van valahol.

41. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A mértani atlagolasu indexek csak dinamikusan replikalhatok.

b) A részvényfelaprézas hatdsara megvaltozik az értéksulyozasu részvényindex
értéke.

c) Az ar- és értéksulyozasu részvényindexek statikusan is replikdlhatdk (ha nincs
osztalékfizetés, részvényfelaprozas stb.)

d) Az osztalékfizetésnek nincs hatdsa az arsulyozdsu részvényindex szamitdsara

nézve.



42. Az aldbbi tablazatban 2 részvény adatai szerepelnek. P: (t=0, 1, 2) jel6li a részvény t
id6pontbeli arfolyamat, Q: mutatja, hogy hany részvény volt a t id6pontban forgalomban.
A B részvényt két részre aproztak fel t=1 és t=2 kdzott. Osztalékfizetés nem volt.

Po Qo P1 Q: P, Q
A 90 100 95 100 95 100
B 100 200 110 200 55 400

Mennyi volt egy k=0.5 paraméterd, arsulyozasu index hozama t=1 és t=2 kozott?

a) 0%

b) kevesebb, mint 0%

c) tobb mint 0%

d) Ennyi adatbdl nem lehet megmondani.

43. Mikor NEM KELL kiigazitani egy arsulyozasu index esetén a k egylitthatét?
a) részvényfelaprozas.
b) t6zsdei kereskedelem atmeneti felfliggesztése.
c) osztalékfizetés.
d) Uj papir bevezetése az indexbe.

44. Melyik allitds NEM IGAZ az arsulyozasu indexekre?
a) Elénye, hogy kdnnyen masolhatd.
b) Minden, benne szereplé értékpapirbdl k darabot tartalmaz.
c) Csak dinamikusan replikdlhaté.
d) Ertékének alakuldsara nincs hatassal a felaprézas.

45. Egy értéksulyozasu index értéke 10000, kizarélag AB és XY részvénybdl all. Az AB
részvénybdl 15 ezer darab van a piacon, az arfolyama 100 dollar, mig a XY részvénybdél 9
ezer darab van a piacon és az arfolyama 130 dollar. Hany darabot kell vasarolnia az egyes
részvényekbdl, ha 200 ezer dollart akar indexkéveté modon befektetni?

a) 632 db AB részvény és 1053 db XY részvényt
b) 870 db AB részvényt és 870 db XY részvényt
c) 1000 db AB részvényt és 769 db XY részvényt
d) 1124 db AB részvényt és 674 db XY részvényt
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46. Egy arsulyozasu index értéke 1000, kizardlag A és B részvénybdl all. Az A részvénybdl 6

ezer darab van a piacon, az arfolyama 300 dolldr, mig a B részvénybdl 4 ezer darab van a

piacon és az arfolyama 500 dollar. Hany darabot kell vadsarolnia az egyes részvényekbdl,

ha 100 ezer dollart akar indexkdveté modon befektetni?

a) 125db A és 125 db B részvényt
b) 158 db A és 105 db B részvényt
c) 158 db A és 158 db B részvényt
d) 167 db A és 100 db B részvényt

47. Vialassza ki az IGAZ allitast!

a) A BUXindex mértani atlagoldsu, ezért nem replikdlhato.

b) A részvényfelaprézas hatasdra megvaltozik az értéksulyozasu részvényindex

értéke.

c) Az osztalékfizetésnek nincs hatdsa az arsulyozdsu részvényindex szdmitdsara

nézve.

d) A statikus replikdlas azt jelenti, hogy a replikdld portfolié 6sszetétele allando.

48. Tekintsiink egy kotvényindexet, amely két elembdl all és t=0 id6pontbeli értéke 100. A

kovetkez6 tablazat a t=0 helyzetet tiikrozi:

Netto Felhalm. | Kibocsatott
Arfolyam kamat NE
X 98 2 10 md
Y 103 7 30 Md

A t=1 id6pontban a kovetkezd adatok érvényesek:

Netto Felhalm. Kibocsatott
Arfolyam kamat NE
X 98,5 2,2 10 md
Y 104 7,2 30 Md

Mekkora a kétvényindex értéke a t=1 id6pontban, ha teljeshozam-indexrél van sz6?

a) 101,00
b) 100,86
c) 106,71
d) 105,23
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49,

50.

51.

52

Az euro arfolyama az év elején 310 HUF/EUR, a dollar arfolyama pedig 210 HUF/USD. Az
év végén az euro arfolyam 270, a dollararfolyam 190. Hogyan valtozott a forint értéke egy
olyan valutakosdarhoz képest, amelyben az euro silya 60%, a dollaré pedig 40% és a kosar
szamtani atlagolasu?

a) 11,55%-ot gyengilt a forint

b) 11,57%-ot er6sodott a forint

c) 11,55%-ot er6sodott a forint

d) 11,57%-ot gyengiilt a forint

A CHF arfolyam tegnap 210 forint volt, ma 250. Az EUR arfolyam tegnap 270 volt, ma 280.
Hogyan valtozott a forint értéke az elmult napon egy olyan mértani atlagoldsu
devizakosarhoz képest, mely 50-50%-ban tartalmazza a CHF-et és az EUR-t (két tizedes
pontossaggal)?

a) 11,11%-ot er6sodott

b) 11,11%-nal kevesebbet er6sodott

c) 11,11%-ot gyengiilt

d) Egyik valasz sem helyes a masik harom koziil.

Mennyit gyengilt a forint egy olyan mértani atlagoldsu kosarhoz képest, ami 60%-ban
euroét és 40%-ban dollart tartalmaz, ha az euréhoz képest 10%-ot gyengiilt, a dollarhoz
képest pedig 5%-ot?

a) 8%-ot

b) 8%-nal tobbet

c) nem meghatarozhaté

d) 8%-nal kevesebbet

. A CHF arfolyam tegnap 210 forint volt, ma 200. Az EUR arfolyam tegnap 270 forint volt,

ma 280. Hogyan valtozott a forint értéke az elmult napon egy olyan szamtani atlagolasu
devizakosarhoz képest, mely 50-50%-ban tartalmazza a CHF-et és az EUR-t?

a) kb. 0,53%-ot er6s6dott

b) kb. 0,53%-ot gyengiilt

c) kb.0,71%-ot er6s6dott

d) kb.0,71%-ot gyengilt
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53. A mértani atlagolasu devizakosar

a)
b)
c)
d)

szimmetrikus és replikalhato.
szimmetrikus, de nem replikalhaté.
nem szimmetrikus, de replikalhato.

se nem szimmetrikus, se nem replikalhato.
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Il. Piaci mikrostrukturak, befektetési alapok és indexek

54. Négyféle piaci strukturat kilonboztethetiink meg, Ugymint:

a) els6édleges, masodlagos, OTC, bankkozi

b) kozvetité nélkali, tgynoki, kereskeddi, aukcids

c) darjegyzdi, ajanlatvezérelt, automatikus, késleltetett
d) zart, nyitott, félig nyitott, félig zart

55. Valassza ki a HAMIS allitast! Egy kozvetit6i piac lehet

a) kozvetlen kereséses
b) targyaldsos

c) arjegyzdbi

d) ajanlatvezérelt

56. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A piaci mikrostrukturakat az arfeltards szempontjabdl harom részre lehet
bontani, ugymint: kdzvetit6 nélkili (direct search), kozvetitGi (broker/dealer) és
aukcios (auction).

b) Egy aukcids piac lehet targyaldsos (negotiated), vagy kihirdetett (posted).

c) Egy tdrgyaldsos (negotiated) piac lehet arjegyz6i (market maker) vagy
ajanlatvezérelt (order driven).

d) A brékerek (brokers) a keresked6ktél (dealers) eltéréen a sajat szamldjukra

veszik, illetve onnan adjak el az eszkozoket.

57. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Egy aukcios piac lehet tagyaldsos (negotiated), vagy kihirdetett (posted).

b) A brokerek (brokers) a kereskeddktél (dealers) eltéréen a sajat szamldjukra
veszik, illetve onnan adjak el az eszkozoket.

c) Az ajanlatvezérelt kereskedés lényegében egy folyamatos kétoldalu aukcionak
felel meg.

d) Egy tdrgyaldsos (negotiated) piac lehet darjegyz6i (market maker) vagy
ajanlatvezérelt (order driven).
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58. Mi az un. negyedik piac (fourth market) |ényege és mi az el6nye a befektet6k
szempontjabdl?

a) A befektet6k a t6zsdén jegyzett értékpapirokkal bréker nélkil kereskednek.
Olcsé és nagyobb az anonimitas.

b) A befektet6k barmilyen értékpapirral bréker nélkil kereskednek. Olcsd és
atlathato.

c) A befektetési bankok egymassal kereskednek telefonon. Informacids el6ny
esetén olcson lehet kereskedni.

d) Programozott kereskedési rendszerek. Blokktranzakcidkat olcsén és gyorsan
végre lehet hajtani.

59. Melyik piac mlkddik az ajanlati konyv alapjan?
a) arjegyzd6i
b) targyaldsos
c) ajanlatvezérelt
d) kozvetlen kereséses

60. Mit jelent a , keretengedélyeztetés” a SEC-nél?

a) A kozponti bank likviditasi hitelkeretet nyit a brokercégek szamara.

b) Befektet6k szakmai egyesiilete vizsgdhoz koti a befektetési tandcsadoéi
tevékenységet.

c) Azarjegyz6 meghatarozott szamu részvény masodpiaci jegyzésére kap engedélyt
a tézsde fellgyeleti szervétdl.

d) El6re engedélyeztetik a vallalatok az értékpapir-kibocsatast az értékpapir-
feligyeletnél a kovetkez6 2 évre.

61. Mi az IPO?

a) Valamely vallalat els6 nyilvanos részvénykibocsatasa.
b) A CMO kamat része.

c) Egy NYSE-re vonatkozo részvényindex.

d) Elektronikus kereskedési rendszer.
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62. Mi a konyvépités?
a) az a jelenség, amikor szandékosan kisebb ajanlatokat adnak be az Uzletkot6k
annak érdekében, hogy ne mozditsak el jelentésen az arat.
b) az a helyzet, amikor az arjegyz6 igyekszik diverzifikalni a portfdélidjat.
c) az a folyamat, amikor a potencialis befektet6k vételi szandékat 6sszegydijtik az
elsé nyilvanos kibocsatas soran.
d) a derivativ ligyletek kockazatanak feltérképezése és szamszerdUsitése.

63. Mi az a , konyvépités”?
a) Az ajanlati konyv szamitégépes nyilvantartasa.
b) A béta kdnyv rendszeres frissitése.
c) Részvénykibocsatds sordn dsszegydljtik a potencidlis vételi ajanlatokat.
d) Az USA-ban a keretengedélyeztetés rendszere, melynek soran a SEC egyben
engedélyezi a kibocsatani kivant értékpapirok mennyiségét a kovetkezé 2 évre.
P

64. A japan ,saitori” annyiban kilonbozik az amerikai ,specialistatdl”, hogy

a) utébbi nem kot sajat szamldra lzletet.
b) el6bbi nem kot sajat szamlara Uzletet.
c) el6bbi nem folytathat blokk-kereskedést és nem adhat el révidre fedezetlendil.
d) utobbi nem folytathat blokk-kereskedést és nem adhat el rovidre fedezetlendil.

65. Az Egyesiilt Allamokban a szabvanyositott opcidk tézsdei kereskedése ezen a t6zsdén
kezd6dott 1973-ban:

a) NYSE
b) CBOE
c) AMEX
d) NASDAQ

66. Az alabbi piacok kozil melyik OTC?

a) NYSE
b) AMEX
c) TSE

d) NASDAQ
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67. Mi a SuperDot rendszer elénye?

a) Tobb megbizds egyszerre hajthaté végre.

b) A technikai és a fundamentalis elemzés szintézisét adja.

c) A buborékok kiszlirésére alkalmazhaté programozott kereskedési rendszer.
d) Tul nagy armozgasok esetén felfliggesztik a kereskedést egy idére.

68. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A NYSE-en és az AMEX-en szigoruan tilos a nem a legjobb aron valé kereskedés,
mig a Nasdag-on ez el6fordulhat.

b) A saitori a specialista a Tokidi ErtéktSzsdén, igy sajat szamlara is kothet ligyletet.

c) A SuperDot rendszere lényege, hogy minden befektet6 kozvetlenil a
specialistahoz kiildheti az ajanlatat.

d) Az USA-ban megengedett a hitelbdl valod részvényvasarlas korlatozas nélkiil.

69. A befektetd kiliszObdras megbizdst ad 100 ALMA részvényre 5500 Ft-os dron, amikor a
részvény aktudlis arfolyama 6200 Ft. Részvényenként hany forintot fog kapni, ha az
arfolyam leesik 5000 Ft-re?

a) 5000 Ft
b) 5500 Ft
c) 6200 Ft
d) A fentiinformacidk alapjan nem hatdrozhaté meg.

70. A befektet6 kiiszobaras megbizast ad 100 db ALMA részvényre 5500 Ft-os és 6500 Ft-os
aron, amikor a részvény aktuadlis arfolyama 6200 Ft. Mi torténik egy végtelendl likvid
piacon, ha a részvényarfolyam felmegy 7000-re?

a) Eladas 6500-on.
b) Vasarlas 5500-on.
c) Vasarlas 6500-on.
d) Eladas 5500-on.

71. Az XY részvény piacan a legutolsd tranzakcids ar 250 volt. On olyan megbizast ad
brokerének, hogy vegyen 50 darab XY részvényt, ha az arfolyam magasabb mint 250.
Milyen megbizas ez?

a) limitaras

b) kiszébaras

c) piaciaras

d) ilyen megbizast nem lehet adni
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72. Egy részvény ajanlati konyvében az alabbi tételek szerepelnek:

Vétel (db) Vétel (ar) Eladas (db) Eladas (ar)
100 280 200 320
150 260 100 330
50 250 150 340

Limitdras megbizds érkezik 200 darab részvény eladdsara 260-as arfolyamon. Mi fog térténni
ceteris paribus?

a) teljesil 320-as aron

b) ez alapjan nem lehet megmondani

c) teljesil 270-es atlagaron

d) bekeril az ajanlati kdnyvbe

73. Egy részvény ajanlati konyvében az aldbbi tételek szerepelnek:

Vétel (db) Vétel (ar) Eladas (db) Eladas (ar)
100 280 200 320
150 260 100 330
50 250 150 340

Limitdras ajanlat érkezik 50 darab részvény megvasarlasara 300-as arfolyamon. Mi fog

torténni?

a)
b)
c)
d)

Teljeslil 280-as aron.
Bekeril az ajanlati konyvbe.
Teljeslil 320-as aron.

Nem teljeslil, csak ha érkezik egy eladasi ajanlat 300-as aron minimum 50 darab
részvényre.
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74. Egy részvény ajanlati konyvében az alabbi tételek szerepelnek:

Vétel (db) Vétel (ar) Eladas (db) Eladas (ar)
100 280 200 320
150 260 100 330
50 250 150 340

Piaci megbizas érkezik 200 darab részvény eladasara. Mi fog torténni?

a) Teljesul 320-as aron.

b) Teljeslil 270-es atlagaron.

c) Nem teljesil, csak ha érkezik egy 200-as vételi ajanlat.

d) Bekeril az ajanlati konyvbe.

75. Egy adott részvény ajanlati konyvében a kdvetkezs tételek szerepelnek:

Vétel (db) Vétel (ar) Eladas (db) Eladas (ar)
50 300 60 305
100 280 120 315
100 270 100 320

Egy befektetd limitaras vételi megbizast ad egy 200 db részvényre 300-as arfolyamon.
Teljeslil-e azonnal a megbizas, és ha igen, milyen arfolyamon?

a) Csak 50 darabot vesz azonnal 300-as arfolyamon.

b) Nem teljesil azonnal.

c) Azonnal teljesil 300-nal magasabb atlagarfolyamon.
d) Azonnal teljesiil 300-nal alacsonyabb atlagarfolyamon.

76.Az XY részvény piacan a legutolsd tranzakciés ar 250 volt. On olyan megbizast ad
brokerének, hogy vegyen 50 darab XY részvényt, ha az arfolyam magasabb mint 250.
Milyen megbizas ez?
a) limitaras
b) kiszobaras
c) piaciaras
d) ilyen megbizast nem lehet adni
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77. Egy részvény ajanlati konyvében az alabbi tételek szerepelnek:

Vétel (db) Vétel (ar) Eladas (db) Eladas (ar)
100 280 200 320
150 260 100 330
50 250 150 340

Piaci dras ajanlat érkezik 250 darab részvény megvasarlasara. Mi fog torténni?

a) Bekerll az ajanlati konyvbe és varakozik, amig egy piaci aras eladas nem érkezik.
b) Azonnal megtorténik a vétel 322-es atlagaron.

c) Azonnal megtorténik a vétel 270-es atlagaron.

d) Nem kotik meg az lzletet és nem keriil be az ajanlati konyvbe.

78. Egy részvény ajanlati konyvében az alabbi tételek szerepelnek:

Vétel (db) | Vétel (ér) | Eladds (db) Eladés (ar)
150 450 200 490
100 430 100 510
50 400 150 520

Limitdras ajanlat érkezik 100 darab részvény eladdsara 470-es arfolyamon. Mi fog torténni?

a) Bekeril az ajanlati konyvbe.

b) Teljeslil 450-es aron.

c) Teljesul 490-es aron.

d) Nem teljesil, csak ha ugyanabban a pillanatban érkezik egy vételi ajanlat pont

470-es aron és pont 100 darab részvényre.

79.0n nemrég vett 5000 darab X részvényt egyenként 1250 dollarért. Jelenleg a
részvényarfolyam 1360. A kdvetkez6 két hétben nyugodtan szeretne nyaralni, ezért stop-
loss megbizast akar adni brékerének. Ezek kozlil melyik tekinthet6 stop-loss megbizasnak?

a) Eladni 5000 darab X részvényt, ha az arfolyam 1300 ald esik.
b) Eladni 5000 darab X részvényt, ha az arfolyam 1380 ald esik.
c) Venni 5000 darab X részvényt, ha az arfolyam 1380 ald esik.
d) Venni 5000 darab X részvényt, ha az arfolyam 1300 al3 esik.
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80. Ha egy részvényt részben hitelbdl, részben sajat t6kébdl vesziink meg,

a) az ugyanaz, mintha hataridére eladnank a részvényt.

b) akkor a befektet6 kockazata kisebb lesz, mintha teljesen sajat t6kébdl vette volna
meg.

c) azugyanaz, mintha révidre eladnank a részvényt.

d) akkor tGkeattételes pozicidt hozunk létre.

81. Részvénybe fektettem 10 M forintot, amibdl 5 M forint sajat téke volt, a tobbi pénzt
kdlcsonoztem a bréokeremtél 20 szdzalékos éves kamatra. Mekkora a hozamom sajat
t6kén a kovetkezd egy évben, ha a részvények év végén 2 M forint osztalékot fizetnek és
osztalékfizetés utan a részvények értéke 9 M forint?

a) 10%
b) 20%
c) 40%
d) egyik sem a masik harom lehet&ség kozil

82.10 M forint értékl részvényt rovidre eladtam. A tranzakcids koltségektsl és adoktol

tekintslink el. Mennyit nyerek/veszitek a kovetkez6 egy évben, ha a részvények év végén
2 M forint osztalékot fizetnek és osztalékfizetés utan, amikor a részvényeket vissza kell
adnom, a részvények értéke 9 M forint?

a) 3 milliét nyerek

b) 1 milliét veszitek

c) 3 milliét veszitek

d) 1 milliét nyerek

83. Egy évvel ezel6tt 16 M forintot fektettem részvényekbe, amibdl 8 M forint sajat téke volt,
a tobbi pénzt kolcsondztem a brédkeremtdl 1 évre, 20 szazalékos éves kamatra. Mekkora
hozamot értem el a sajat t6kén, ha az idei 3 M forintos osztalékfizetés utan, az év végén,
a részvényeket 15 M forintért adtam el?

a) -7,5%

b) 2,5%

c) 5%

d) Egyik sem a mdsik harom kozul.

21



84. On el akar adni révidre egy vallalati részvényt. Ha a két utolsé (izletktés 3410 Ft-on és
3415 Ft-on volt, csak akkor adhat el rovidre, ha a kovetkez6 tranzakcio ara

a) 3410 vagy nagyobb.

b) 3415 vagy alacsonyabb.
c) 3415 vagy nagyobb.

d) 3410 vagy kisebb.

85. A NYSE egyik részvénypiacan a legutolsé tranzakcié 5600 dollaron, az utolsé el6tti
tranzakcié pedig 5550 dollaron teljesilt. A szabalyok szerint 6n csak akkor adhatja el a
részvényt rovidre, ha a tranzakcids ar:

a) 5600 vagy magasabb.
b) 5550 vagy magasabb.
¢) 5600 vagy alacsonyabb.
d) 5550 vagy alacsonyabb.

86. Az 1987-es piaci 6sszeomlds hatdsdara a NYSE-en az aldbbi biztonsagi intézkedést vezették
be:

a) Ha a DIJA 210 ponttal elmozdul lefelé, egész nap tilos eladni az indexet.

b) Ha a DIJA 10%-kal esik, egész napra felfliggesztik a kereskedést az Gsszes
részvényben.

c) Ha a DIA 10%-kal elmozdul barmilyen irdnyba, egy orara felfliggesztik a
kereskedést az 6sszes részvényben.

d) Ha a DIJA 210 ponttal elmozdul bdarmilyen irdnyba, az indexarbitrazs-
megbizdsoknak Iépéskoz-teszten (tick-test) kell atesnitik.

87. Mi IGAZ az eszkozallokacids alapokra (Asset Allocation Funds)?

a) Részvényeket és kotvényeket tartalmaznak stabil aranyban.

b) Részvényeket és kdtvényeket tartalmaznak jelentésen valtozoé aranyban.

c) Csak részvényeket tartalmaznak, és f6ként értékpapir-kivalasztdssal
foglalkoznak.

d) Csak részvényeket tartalmaznak, és fGként idGzitéssel foglalkoznak.
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88. Melyik allitas IGAZ?

a) A zartvégl befektetési jegyek allomanya nem valtozik Gjabb kibocsatasig, a
nyiltvégl jegyeké folyamatosan véltozik a kereslet-kinalat hatdsara.

b) A zartvég(i alapokat Nettd eszkozértéken (NAV) drazzuk, a nyiltvégl alapok
arazasakor ehhez képest prémiumot vagy diszkontot szamitunk.

c) A pénzpiaci alapokba torténé befektetés altaldban kockazatosabb, mint a
szektorspecifikus alapokba torténé befektetés.

d) Az alapkezel6 altal szamitott 12b-1 dijak az alap altal fizetett bérkoltségek.

89. A zart végl alap

a) befektetési jegyének piaci ara eltérhet annak nettd eszkdzértékétdl.
b) nettd eszkdzértéken barmikor visszavaltja a befektetési jegyet.

c) bruttd eszkozértéken bocsat ki befejtetési jegyet

d) nem menedzselt alap.

90. Mi jellemzi a kiegyensulyozott jévedelmi alapokat?

a) Indexeket masolnak.

b) Pénzpiaci értékpapirokba fektetnek.

c) Részvényeket és kotvényeket is tartalmaznak viszonylag stabil aranyban.

d) Részvényeket és kotvényeket is tartalmaznak, melyek aranya folyamatosan
valtozik.

91. Mik azok az ETF-ek?

a) Toézsdén kereskedett zartvégl befektetési alapjegyek, ahol az alapok tipikusan
kockazati t6ke befektetéseket végeznek. (Exit Term Financing)

b) Részvénypiaci strukturadlt termékeket elGallitd6 hedge fund-ok. (Equity
Transformation Firms)

c) Olyan befektetési alapok, amelyek lehetévé teszik az indexekkel valé prompt
kereskedést a t6zsdén. (Exchange Traded Funds)

d) Az arfolyamkockazat fedezésére szolgdldé OTC termékek, amelyek mogott
altaldban szimpla t6zsdei hataridés ugyletek rulirozasa van. (Export-Import
Trading Facilities)

92. Mi jellemzi a ,,hedge fund”-okat?

a) Tobb feligyelet, magasabb kockazat, magasabb befektetési 6sszeg.
b) Tobb felligyelet, alacsonyabb kockazat, alacsonyabb befektetési 6sszeg.
c) Kevesebb felliigyelet, magasabb kockazat, magasabb befektetési 6sszeg.

d) Kevesebb felligyelet, alacsonyabb kockazat, alacsonyabb befektetési 6sszeg.
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93. Mi a GNMA, az FNMA és a SLMA?

a) jelzalog-koveteléseket kibocsatd intézmények
b) hedge-fund-ok

c) tbézsdeiinformatikai rendszerek

d) t6zsdei megbizasi formak

94. Melyik kakukktojas az alabbiak kozll pénziigyi szempontbdl?
a) Maggie Mae
b) Fannie Mae
c) Ginny Mae
d) Sally Mae

95. Melyik a kakukktojas az alabbiak kozil pénziigyi szempontbdl?
a) vipera
b) bronz
c) gyémant
d) pok

96. Az alabbiak kozil melyik nem egy t6zsdén kereskedett befektetési alap-csalad?
a) SPDRs (Spiders)
b) Webs
c) Nasdaq
d) Diamond Hill Funds

97. Az A alap teljes koltség hanyadosa (TER) 0,7%, a B-é 1,6%, a C-é 2,8%. Az a legvaldszin(bb,
hogy:
a) A: kilfoldi pénzpiaci alap; B: hazai részvény alap; C: hazai ingatlan alap
b) A: hazaiingatlan alap; B: hazai részvény alap; C: kiilféldi pénzpiaci alap
c) A:hazairészvény alap; B: hazai ingatlan alap; C: kilfoldi pénzpiaci alap
d) A: kllfoldi pénzpiaci alap; B: hazai ingatlan alap; C: hazai részvény alap

98. Milyen befektetési alap esetén a legkisebb a teljes koéltség hanyados altalaban
Magyarorszag esetében?
a) hazairészvény
b) kalfoldi kbtvény
c) kilfoldi részvény
d) ingatlan
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99. Melyik allitas IGAZ a 12b-1 koéltségekkel kapcsolatosan?

a) Az ugynevezett ,puha dollar koltségeket” (soft dollar expenses) szamszerdsitik
ezen cimsz6 alatt.

b) A brékereknek fizetett jutalékok nem tartoznak bele ebbe a kategdriaba.

c) Az opcios dijakat felkamatoztatva tartjak szamon ezen cimszo alatt.

d) A TER nem tartalmazza teljes korlien ezeket a kéltségeket.

100. Kell-e adot fizetni a befektetési alapoknak a hozamuk utan az amerikai szabalyozas
szerint?

a) Nem, az alapok a ,tovabbitott statusz” (pass-through status) ald esnek, ami azt
jelenti, hogy az adét a befektetési jegyet vasarlo befektetének kell megfizetnie
és nem az alapnak — feltéve, hogy az alap megfelel bizonyos kovetelményeknek.

b) A nyiltvéglieknek (open end) kell, a zart véglieknek (closed end) nem kell adét
fizetnilk.

c) Csak akkor kell adét fizetnie az alapnak, ha a forgalommutatdja (turnover ratio)
meghaladja az 50%-ot.

d) lIgen, az alapoknak kell fizetni osztalék- és arfolyamnyereség-adét egyarant.

101. Hdany szazalék eséllyel teljesit a jov6ben is jol az a befektetési alap, amelyik a multban
jol teljesitett és rosszul, amelyik a multban is rosszul teljesitett Goetzmann és Ibbotson
atmenetmatrixa szerint?

a) 22% és 34%
b) 38% és 36,6%
c) 62% és63,4%
d) 78% és 81%

102. Ha a Goetzmann és Ibbotson atmenetmatrixban az atlédkban szignifikansan nagyobb
értékek taldlhatok, akkor az
a) megerdsiti a hatékony piacok hipotézisét.
b) ellentmond a hatékony piacok hipotézisének.
c) ellentmond a CAPM-nek.
d) megerGsiti a CAPM-et.

103. Malkiel atmenetmatrixa

a) ellentmond a CAPM-nek.
b) megerGsiti a CAPM-et.
c) megerGsiti a hatékony piacok hipotézisét.
d) ellentmond a hatékony piacok hipotézisének.
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104. Elvégeztik ujra, mas adatokon a Goetzmann-Ibbotson féle elemzést, és azt kaptuk,
hogy a f6atléban szignifikdnsan kisebb értékek szerepelnek, mint 50%. Milyen
kdvetkeztetés adodik ebbdl?

a) A piacok hatékonyak.
b) A piacok nem hatékonyak.

c) Erdemes lett volna a pénziinket mindig dtcsoportositani a legsikeresebb alaphoz.
d) Erdemes lett volna a pénziinket mindig egy alapban tartani.
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lll. Hozamok, kockazati prémium

105. Egy adott évben a real kamatlab 5%, az inflacié 8%. Mennyi a nominalis kamatlab a
Fisher-egyenlet alapjan?
a) 13%
b) 3%
c) 5%
d) 8%

106. Vagyonunk két év alatt 100-rél 90-re csokkent. Mennyi az éves effektiv hozam és
mennyi a loghozam két tizedesjegyre kerekitve?
a) effektiv: -10%, log: -10,54%
b) effektiv: -11,11%, log: -10,54%
c) effektiv: -5,13%, log: -5,27%
d) effektiv: -5,41%, log: -5,27%

107. Tekintsiik a kovetkezd két befektetési alternativat: egy kockazatos portfélio, mely
20%-0s hozamot biztosit 70%-os valdszinlséggel és 7%-os hozamot 30%-os
valészinliséggel; és egy kockdzatmentes befektetést, amely 3%-os hozamot biztosit. A
kockazatos portfélié kockazati prémiuma ekkor:

a) 13,1%
b) 12,45%
c) 9,75%
d) 15,6%

108. Tekintsik a kovetkez6 két befektetési alternativat: egy kockazatos portfélio, mely
23%-0s hozamot biztosit 65%-0s valdszinliséggel, 8%-0s hozamot 18%-0s valdszinlséggel
és -5%-0s hozamot 17%-os valdszinlséggel; és egy kockazatmentes befektetést, amely
4%-0s hozamot biztosit. A kockdzatos portfdlié kockazati prémiuma ekkor:

a) 11,5%
b) 15,5%
c) 13,2%
d) 14%
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109. Mekkora volt a kisvallalati és a nagyvallalati, részvények hozamanak szamtani atlaga
az Egyesiilt Allamokban 1926 és 1999 kdzott?

a) Kisvallalati 19%, Nagyvallalati: 13%
b) Kisvallalati 13%, Nagyvallalati: 19%
c) Kisvallalati 26%, Nagyvdllalati: 23%
d) Kisvallalati 23%, Nagyvallalati: 26%

110. Mennyi volt a kisvallalatok, a nagyvallalatok, az allamkotvények és a kincstarjegyek
atlagos hozama 1926-1999-ig az USA-ban?
a) rendre: 13,11%, 18,81%, 5,38%, 3,82%
b) rendre: 13,11%, 18,81%, 3,82%, 5,38%
c) rendre: 14,99%, 9,29%, 1,56%, 0%
d) egyik vdlasz sem j6 a tobbi kozil

111. Hogyan szamitunk varianciat mintabél?

a) Az elemek mintadtlagtdél vald eltéréseinek négyzetdsszegét osztjuk a
mintanagysag +1-gyel.

b) Az elemek mintaatlagtdél valé eltéréseinek négyzetdsszegét osztjuk a
mintanagysaggal.

c) Az elemek mintadtlagtdél vald eltéréseinek négyzetdsszegét osztjuk a
mintanagysag -1-gyel

d) Az elemek mintaatlagtél vald eltéréseinek négyzetdsszegét osztjuk a
mintanagysag-2-vel

112. Melyik allitas HAMIS az alabbiak kozil?

a) Az els6 centrdlis momentum a varhato érték.

b) A harmadik centralis momentum a mdédusz.

c) A masodik centralis momentum a variancia.

d) A paratlan szamu centrdlis momentumok az aszimmetria mértékét mutatjak.

113. Valassza ki a HAMIS allitast!

a) A befektet6k jobban szeretik a szimmetrikus hozameloszlast, mint a jobbra
elnyuld, aszimmetrikus hozamokat.

b) Pénziigyi modellekben gyakran élnek azzal a feltételezéssel, hogy a loghozamok
normalis eloszlast kovetnek.

c) A gyakorlati tapasztalat azt mutatja, hogy gyakrabban fordulnak el6 extrém
hozamok, mint azt a normalis eloszlas alapjan varnank.

d) Vdlsagban a részvényhozamok kozotti korreldciok 1-hez tartanak.
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114. Az empirikus részvénypiaci hozamokra altaldaban nem igaz, hogy FAE (IDD) valtozok,
mert

a) id6ben valtozik a volatilitas.

b) a hozamok lehetnek negativak is.

c) ahozamok eloszlasa leptokurtikus.

d) akiilonb6z6 eszk6zok hozamai negativan korrelaltak.

115. Az aldbbi allitdsok kozil melyik hipotézist a legnehezebb elvetni az empirikus
kutatasok szerint?

a) Arészvények hozamai kdzotti kovariancia-matrix id6ben flggetlen.
b) A részvényhozamok azonos eloszlasbdl szarmaznak.

c) Arészvényhozamok idében fliggetlenek.

d) A részvényhozamok normalis eloszlasuak.

116. Valassza ki a HAMIS allitast!

a) Pénzigyi modellekben gyakran élnek azzal a feltételezéssel, hogy a loghozamok
normalis eloszlast kovetnek.

b) A részvényhozamok nagyon révid tdvon altaldban pozitivan, nagyon hosszu
tdvon inkdbb negativan korreldltak.

c) Arészvényhozamok eloszlasa a gyakorlatban nem normadlis, de szimmetrikus.

d) Normalis eloszldsu hozamok esetén a 3szigma szabdly értelmében az esetek
kevesebb, mint 1%-aban fordul el6 olyan extrém hozam, ami kivil esik az

atlaghozam 3szigma sugaru kdrnyezetén.

117. A kockazati prémiumok rejtélye (equity premium puzzle) arrél szdl, hogy

a) a részvénypiaci hozamprémiumok tul alacsonynak tlnnek a sztenderd
mikrookondmiai modellek alapjan.

b) a részvénypiaci hozamprémiumok tul valtozékonynak tlinnek a sztenderd
mikro6kondmiai modellek alapjan.

c) a részvénypiaci hozamprémiumok tul stabilnak tlinnek a sztenderd
mikrodkondmiai modellek alapjan.

d) a részvénypiaci hozamprémiumok tul magasnak tlnnek a sztenderd
mikro6kondmiai modellek alapjan.
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118. A kockazati prémiumok rejtélyének lényege az, hogy a standard mikrookondmiai
modellek keretein belil:

a) arészvénypiaci és a kotvénypiaci tapasztalati hozamok egyarant tul magasak

b) a részvénypiaci tapasztalati hozamok tul magasak, a kdtvénypiaci hozamok tul
alacsonyak

c) arészvénypiaci és a kotvénypiaci tapasztalati hozamok egyarant tul alacsonyak

d) arészvénypiaci tapasztalati hozamok tul alacsonyak, a kétvénypiaci hozamok tul
magasak

119. Akockazati prémiumok rejtélyének (euqity premium puzzle) magyardzata LEHET, hogy

a) a nyugdijalapok nagyon hosszu tavra fektetnek be.

b) asztenderd mikrokondmiai modellek nem jol irjak le a valésagot.
c) adiverzifikaciéd megsziinteti az egyedi kockazatot.

d) a befektet6k hajlamosak tulreagalni a hireket révid tavon.

120. Valassza ki a HAMIS 4llitast! Ha magas a részvénypiaci prémium

a) avallalati kockazatkezelés nagyobb értéket teremt.

b) a recesszidknak kisebb a tarsadalmi koltsége.

¢) anyugdij-megtakaritasunk nagyobb részét érdemes kockdazatos befektetésekben
tartanunk.

d) aszerepl6k hajlamosak révidlatéan donteni.
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IV. Portfolioelmélet

121. Ismert valdszinliség-eloszlassal jellemezhetd bizonytalan kimenetelekkel jaro
allapotot ... nevezzik.

a) bizonytalansagnak
b) kockdazatnak

c) hazardirozasnak
d) spekulaciénak

122. A kockazat jelenléte azt jelenti, hogy

a) a befektetés hozamadnak szérdsa nagyobb, mint varhaté értéke.

b) a hozam nagyobb lesz a befektetett t6kénél (kiiléonben senki nem fektetne be).

c) egynél tobb kimenet lehetséges.

d) az ex post hozam a kockdzatmentes hozam folott lesz (ezzel kompenzdlva a
befektet6ket magdért a kockazatért).

123. A spekuldcio és a hazardirozas kozott az a kiilonbség, hogy

a) el6bbi kockazatelutasitd, utébbi kockazatkedvel§ stratégia.
b) el6bbi a kockdzatokra, utébbi a bizonytalansagra épit.

c) el6bbi egy tranzakcio, utdbbi sok 6sszefliggs tranzakcid.

d) el6bbi nem tartalmaz short poziciét, utébbi viszont igen.

124. A befektet6k toébbsége kockazatkerl6. Ezt azt jelenti, hogy

a) nem hajlanddk kockazatot vallalni, semmilyen kortlmények kozott.
b) kockdazatot csak hozamprémiumeért cserébe vallalnak.

c) nem hajlanddk spekulalni.

d) az arbitrazslehetGségeket nem hasznaljak ki.

125. Olivia egy kockazatkeriil6 befektetd. Janos egy kevésbé kockazatkeriilé befektetd.

a) Ekvivalens kockazat esetén Janos magasabb varhatd hozamot var el, mint Olivia.

b) Ekvivalens varhaté hozam esetén Janos magasabb kockazatot visel el, mint
Olivia.

c) Ekvivalens kockazat esetén Olivia alacsonyabb varhaté hozamot var el, mint
Janos.

d) Ekvivalens varhaté hozam esetén Olivia magasabb kockdzatot visel el, mint

Janos.
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126. Melyik allitas igaz a kockazatkeriil6 befektetGre?

a) Dontése csak a vdarhatd értékt6l és a szorastdl flgg, vagy csak az elsé két
momentum érdekli.

b) Dontéseinek kimenetele Gauss-féle haranggorbe alaku szérédast kovet.

c) Csak tisztességes jatékban (fair game) vesz részt.

d) Csak akkor fektet kockazatos termékbe, ha az kockazati prémiumot kindl a
kockazatmentes hozam folo6tt.

127. Mi NEM IGAZ a kovariancia-matrixra?
a) Ertékei 1 és-1kozé esnek
b) négyzetes
c) szimmetrikus
d) f6atlojaban a variancidk allnak

128. Mi NEM igaz korrelaciés matrixra?

a) négyzetes.

b) féatldjaban 1-esek allnak.
c) értékei 1 és 0 kozé esnek.
d) szimmetrikus.

129. Melyik allitas IGAZ?

a) Diverzifikaciéval minden kockdzat megsziintethetd.

b) A diverzifikdciénak koszonhetSen A és B portféliéo kombinacidja (A+B) tobbet ér,
mint kilén A és B.

c) Két eszkdz kozott minél kisebb a korrelacio, annal erételjesebb a diverzifikacio.

d) Az a portfdlié a diverzifikaltabb, amely tébb kiilonb6z6 papirt tartalmaz.

130. A portfdlid diverzifikacidjara vonatkozo allitasok kozil melyik igaz?

a) Altaldban azt varjuk, hogy ha a portfélidban szereplé értékpapirok szamat
noveljik, ennek hatasara a teljes kockazat csékkené mértékben csokken.

b) A megfelel6 diverzifikacido csokkentheti vagy megsziintetheti a szisztematikus
kockazatot.

c) A diverzifikacido csokkenti a portfélid varhatdé hozamat, mivel csokkenti a
portfdlié teljes kockazatat.

d) Adiverzifikacié kockdzatcsokkentésébél szarmazé haszon csak akkor jelent6s, ha
a portfélié legalabb 30 egyedi értékpapirt tartalmaz.
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131. Mi a véleménye a kovetkezd allitasrol: ,Egy 0,75 bétdju portfélid ugy is létrehozhatd,
hogy haromnegyede kincstarjegybdl, a fennmaradé rész pedig a piaci portfélidbaol all.”

a) Hamis, hiszen a két befektetésben tartott 6sszeg ardnyanak pont forditva kellene
alakulnia.

b) Igaz, hiszen ha a portfélié két elembdl all, és azok koziil az egyik kockazatmentes,
akkor a béta sulyozott szamtani atlag alapjan szamithato.

c) lgaz, hiszen a portfdlié bétaja: (3/4)*1+(1-3/4)*0=0,75.

d) Hamis, hiszen 1-nél kisebb bétaju portfdlié létrehozdsahoz szintetikus opcidkra
is sziikség van, mivel ez a pozicid kevésbé kockazatos, mint a piaci portfolid
tartasa.

132. Egy kockdazatkeriil6 befekteté X részvényei mellé Y vagy Z részvényeket kivan
vasarolni. Mindharom részvény ugyanolyan hozamu és szorasu. A kovariancia az X ésaz Y
hozama koz6tt 0, az X és a Z hozama kozott +0,2. A portfolid szérasa:

a) jobban csokken, ha a befektetd Y-t vasarol.

b) jobban csdokken, ha a befektetd Z-t vasarol.

c) nd, akar Y-t, akar Z-t vasarol.

d) csokkenhet és néhet is, ez mas tényez6ktél is fligg.

133. Ha egy portfélié csak egy kockazatos és egy kockdzatmentes termékbdl all, a teljes
portfélid kockazatos eszkdzben tartott hanyaddnak névelésével

a) a portfdlié varhaté hozama né, szérasa nem valtozik.

b) a portfolié varhatd hozama nem vaéltozik, szérasa né.

c) a portfdlié varhaté hozama és szdrdsa is né.

d) a portfélié varhaté hozama és szérdsa is valtozatlan marad.

134. Egy darab alacsony szorasu részvényhez (A) hozzavesziink egy darab magas szérasu
részvényt (B). Ekkor a kételem( portfdlié szérasa
a) a két részvény szérasanak szamtani atlaga.
b) a két részvény szérasanak mértani atlaga.
c) lehet kisebb, mint az A részvény szérasa.
d) lehet nagyobb, mint a B részvény szérasa.
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135. A befektet6k kozombosségi gorbéje

a) minden esetben meghatarozhatd zart alakban megfelel6 algebrai eljarasokkal.

b) kockazatkeril6 befektet6k esetén a varhaté hozamra nézve szigordan monoton
csokkend, szérasban szigorian monoton novekvé.

c) kockazatkeril6 befektetSk esetén konstans meredekségi.

d) nem hatdrozhaté meg biztosan, de modellezése segit a tanacsaddknak, hogy
megfelel§ portfolidt alakitsanak ki szamukra.

136. Dontse el az alabbi két allitasrol, hogy igazak vagy hamisak!
l. A hozameloszlds paratlan momentumai dltaldban pozitiv el6jellel, mig a paros
momentumok negativ el8jellel szerepelnek a befektet6k hasznossagfliggvényében.
Il. A ,nyilt végl alap tétele” szerint a kockazatosabb papirokat a kisebb
kockazatelutasitdsi egyltthatéval (A) rendelkezd befektet6k vasaroljak és forditva.
a) Mindkettd igaz.
b) Egyik sem igaz.
c) Csak az elsé igaz.
d) Csak a masodik igaz.

137. Vdlassza ki a HAMIS allitast!

a) Samuelson bizonyitotta, hogy a befektet6k szdmdra az els6, a masodik és a
harmadik momentum nagy jelentéséggel bir, mig a magasabb rend(
momentumok gyakorlatilag elhanyagolhatdk.

b) A részvénypiaci hozamok eloszldsa gyakran leptokurtikus.

c) A befektet6k szeretik a paratlan momentumokat és nem szeretik a paros
momentumokat.

d) A részvényhozamok eloszlasa akkor nevezhetd ,kompaktnak”, ha a futamidé

csokkenésével a kockazat monoton mddon a nulldhoz tart.

138. Araciondlis dontéshozatalhoz az kell, hogy

a) létezzen stabil vagyonhasznossag-fiiggvény.

b) létezzen stabil, vagyonban monoton névekvé hasznossagfiiggvény.

c) létezzen stabil, vagyonban monoton névekvs és konkav hasznossagfiggvény.

d) létezzen stabil, vagyonban monoton novekvd, hasznossagfiiggvény és az
abszolut kockazatelutasitasi egylitthatd legyen konstans.
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139. Az A portféli6 masodrendben sztochasztikusan dominalja a B portféliot. Ebbdl
kovetkezik, hogy

a) az A portfélié elsérendben is sztochasztikusan dominalja a B portféliot.

b) a B portfdlid elsérendben sztochasztikusan dominalja az A portféliot.

c) egy kockazatkeril6 racionalis befektet6é mindenképpen az A portféliét fogja
preferdlni a B-vel szemben.

d) egy monoton ndévekv6é vagyonhasznossag-fliiggvénnyel rendelkezd, racionalis
befekteté mindenképpen az A portfdliét fogja preferalni a B-vel szemben.

140. A Szentpétervari paradoxont feloldja, ha

a) ha figyelembe vessziik a tranzakcids koltségeket is.

b) ha végtelen id6tdvon optimalizdlunk.

c) avdrhato hasznossdgot maximalizaljuk a varhaté hozam helyett.

d) ha avarhatdé hozamot maximalizaljuk a varhaté hasznossag helyett.

141. Miért Osszeegyeztethetetlen az Allais-paradoxon a raciondlis dontéshozatallal?

a) Mert a befektet6k nem a varhaté hozamot maximalizaljak.

b) Mert a befektet6k abszolut kockazatelutasitasi egyltthatdja nem konstans.

c) Mert a vagyonhasznossag fliggvény nem konkav.

d) Mert nem Iétezik olyan von Neumann Morgenstein hasznossagfiiggvény,
amellyel a befektet6k dontései leirhatok.

142. Akilataselmélet ,legmeglepbbb, 4j allitasa” az, hogy
a) az emberek nyereséges helyzetben gyakran kockazatkedvel6vé valnak.
b) az emberek nyereséges helyzetben gyakran kockazatelutasitéva valnak.
c) az emberek veszteséges helyzetben gyakran kockazatkedvel6vé valnak.
d) az emberek veszteséges helyzetben gyakran kockazatelutasitdva valnak.

143. A kilataselméletben az értékfliggvény

a) megfeleltethets egy S-alaku vagyonhasznossag-fliiggvénynek.
b) megfeleltethets egy konkav vagyonhasznossag-fliggvénynek.
c) megfeleltethet egy logaritmikus vagyonhasznossag-figgvénynek.
d) semmiféle vagyonhasznossag-figgvénynek nem feleltethet6 meg.
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144. Ha egy befekteté elGszor nyer 1 millid forintot, majd kozvetlen utdna elveszit
ugyanennyit, akkor a befektetd

......

b) a kilataselmélet szerint ugyanannyira elégedett, mint eredetileg.

c) aSzentpétervari paradoxon szerint tovabb folytatja a jatékot.

d) avonNeumann Morgenstein hasznossagelmélet szerint ugyanannyira elégedett,
mint eredetileg.

145. Azt tapasztaljuk, hogy amikor sit a nap, altaldban magasabbak a részvénypiaci
hozamok. Ez leginkdbb

a) ajanuar hatdssal magyarazhato.

b) a tarsasagi hatassal magyarazhato.

c) arivaldafény hatassal magyarazhaté.

d) az érzelmi heurisztikdval magyarazhaté.

146. Valassza ki a HAMIS éllitast! Az empirikus tanulmanyok szerint

a) aférfiak kockazatvallalobbak, mint a nék.

b) a butabbak kockazatvallalobbak, mint az okosabbak.

c) afiatalok kockazatvallaldobbak, mint az id&sek.

d) a magas jovedelmiek kockazatvallalébbak, mint az alacsony jovedelm(ek.

147. A részvénypiac 20% varhaté hozamot kindl, a széras pedig 15%. Az arany varhato
hozama 6%, szorasa 17%. A tarolasi koltségtdl tekintsiink el. Lesz olyan befektetd, aki
hajlandé aranyat venni?

a) Akkor lesznek hajlanddk a befektet6k aranyat venni, ha az arany részvénypiaccal
vald egylttmozgdsa megfelel6en alacsony.

b) Akkor fognak a befektet6k aranyat venni, ha az arany hozama tdkéletesen
korrelal a részvénypiaccal.

c¢) Nem, mivel az arany mind szérds, mind varhaté hozam tekintetében rosszabb
befektetés.

d) Csak azok a befektet6k fognak aranyat venni, akik kockazat kedvelGek.
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148. Ha egy harom hénapos, forintban denominalt magyar allamkotvény 5%-os hozammal
rendelkezik, a kovetkezék kozil melyik befektetés egy kockazatkerilé befekteté altal

torténd elfogadasa jelenti a lehetetlen eseményt?

a) Egy eszkdz, amely 10%-os hozamot biztosit 60%-os valdszinlséggel és 2%-o0s
hozamot 40%-0s valdszinlséggel.

b) Egy eszkdz, amely 10%-0s hozamot biztosit 30%-0s valdszinliséggel és 3,75%-0s
hozamot 70%-os valdszinlséggel.

c) Egy eszkdz, amely 10%-o0s hozamot biztosit 20%-os valdszinlséggel és 3,75%-0s
hozamot 80%-0s valdszinlséggel.

d) A felsorolt harom eszkéz kozil egyik elfogaddsa sem jelenti a lehetetlen

eseményt.

149. Egy portfélio értékének 40%-a kockazatmentes eszkdzbe, 60%-a pedig olyan
kockdazatos eszkozbe van fektetve, amelynek szérdsa 30%. Mekkora a portfélid szérdsa?

a) 14%

b) 18%

c) 21%

d) 24%

150. Egy befektet6 vagyonanak 60%-at olyan kockdzatos eszkozbe fekteti, amelynek
varhaté hozama 14% és variancidja 0,32; 40%-at pedig kockazatmentes allampapirba,
amelynek hozama 3%. Portfélidjanak varhaté hozama , szorasa pedig

a) 0,087;0,267
b) 0,295; 0,123
c) 0,096; 0,339
d) 0,087; 0,182

151. AtGkepiacon elérhet6 kockazatos eszk6zokbél képzett érintési portfdlio Sharpe rataja
0,2. Egy befektet6 hasznossagfliggvénye U = E(r) — 0,5A 0”2, az A paraméter értéke 4.
Milyen varhatdé hozamu és szérdsu portféliét fog tartani a befekteté a portfolidelmélet
szerint, ha a kockdzatmentes hozam 5%? (Szazalékban szamoljon.)

a) r=6%, 0=5%
b) r=6%, 0 =6%
c) r=5%, 0 =5%
d) r=5%, 0 =6%
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152. Tekintsiink egy olyan portféliot, amely 12% varhatd hozamot igér, a szdrdsa pedig
18%. A kincstarjegyre 7% kockazatmentes hozamot kapunk. A befektetd
hasznossagfiiggvénye U=E(r) — 0,005Ac? alakd. Mekkora a kockazatelutasitds azon
mértéke, ami mellett a kockdazatos portfdlié6 hasznossaga ekvivalens a kincstarjegy
hasznossagdval?

a) 2,4
b) 3,09
c) 4,32
d) 5,56

153. Egy portfolié 12% varhatd hozamot igér, a szérdsa pedig 18%. A kincstarjegyre 8%
kockdzatmentes hozamot kapunk. A befektetd hasznossagfliggvénye U=E(r) — 0,005Ac?
alaku. Milyen kockazatelutasitasi egyltthaté mellett kedvez6bb a kockdzatos portfélid,
mint a kincstarjegy?

a) Az A értéke legyen 2.47-nél kisebb.
b) Az A értéke legyen 2.47-nél nagyobb.
c) Nincs olyan A érték.

d) Minden A érték mellett teljesil.

154. Egy portfélié 15% vdarhatd hozamot igér, a szérdsa pedig 20%. A kockdzatmentes
befektetés hozama 8%. Milyen kockdazatelutasitasi egyltthatd mellett dont egy befektetd
inkabb a kockazatmentes befektetés mellett, ha a kett6 koziil csak az egyiket vdlaszthatja
és hasznossag-fliggvénye a szokdsos alaku (U=E(r) — 0,005A0?) ?

a) az A értéke legyen nagyobb, mint 2,47.
b) az A értéke legyen kisebb, mint 2,47.
c) az A értéke legyen nagyobb, mint 3,5.
d) az A értéke legyen kisebb, mint 3,5.

155. Egy kockazatos portfdlié varhatd hozama 20%, szérasa 20%. A kincstarjegy hozama
7%. A befektetSk hasznossagfuiggvénye U=E(r) — 0,005Ac? alakd. Melyik befektetés fogja
valasztani ,X” befektetd, akinek az A egyltthatéja 4, illetve ,Y” befektetd, akinek az A
egyltthatoja 8?

a) Mindkét befektet6 a kincstarjegyet fogja vdlasztani.

b) Mindkét befektets a kockazatos portféliot fogja valasztani.

c) ,Y” befekteté a kockdzatos portfdliét, ,X” befektet6 a kincstarjegyet fogja
valasztani.

d) ,X” befektet6 a kockdzatos portfolidt, ,Y” befekteté a kincstarjegyet fogja
valasztani.
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156. A Markowitz modellben egy befektet6 hasznossagfliggvénye a szokasos alaku (U=E(r)
— 0,005A02). A kockazatelutasitasi egyltthatd 4. A kockazatmentes hozam 7%, a piaci
portfolié varhaté hozama 15%, szérdsa 22%. Vagyonanak hany szazalékat fekteti a
befektetd kockazatos eszk6zdkbe?

a) 59%
b) 33,33%
c) 66,66%
d) 41%

157. Melyik portfolié elmélettel kapcsolatos allitas igaz?

a) A kockazatos eszkdzok hozamai kozotti korreldcié pozitiv.

b) Két tetsz6leges hatékony portfolidbdl kikeverhet6 az 0Osszes kockazatos
portfdlié.

c) Feltételezi, hogy minden befektetd azonosan viselkedik.

d) Feltételezi, hogy a befekteté k6zombosségi gorbéje konvex

158. Melyik portfolié-elmélettel kapcsolatos allitas IGAZ?

a) Minél nagyobb a befektetd kockdzatelutasitasi egylitthatéja, vagyondnak anndl
nagyobb hanyadat fekteti a kockazatmentes eszkdzbe.

b) A raciondlis befektet6 a minimalis variancidju portféliot kombindlja a
kockazatmentes eszkozzel.

c) A kockazatos eszkdzok hozamai kdzotti korrelaciok mindig pozitivak.

d) Két tetsz6leges hatékony portfoliobdl kikeverhet6 az 0Osszes kockazatos
portfolié.

159. X befekteté kockazatelutasitasi egyltthatdja kétszerese a Y befektetéének (a
portfolidelmélet feltételei fennallnak, és a tankonyvben szokdsos hasznossagfliggvényt
feltételezzlik). Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Xfele akkora sullyal fektet a kockdzatmentes eszkdzokbe, mint Y.
b) X fele akkora sullyal fektet a kockazatos eszkdzokbe, mint Y.
c) Y fele akkora sullyal fektet a kockazatos eszk6zokbe, mint X.
d) Y fele akkora sullyal fektet a kockazatmentes eszk6zdkbe, mint X.
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160. A kockazatmentes hozam 7%, a piaci portfdlié varhatdo hozama 15%, szorasa 22%.

161.

162.

163.

164.

Vagyondnak hany szazalékat fekteti az a befektet6 a kockdzatmentes eszkdzokbe a
portfolidelmélet szerint, akinek hasznossagfliggvénye a szokasos formaju, melyben az A
paraméter értéke 4?

a) 0,33

b) 0,41

c) 0,59

d) Egyik sem helyes a tdbbi kozil.

Mi a hatarportfdélio?
a) Adott szérasu portfolidk koziil a legnagyobb varhatd hozama.
b) Adott varhaté hozamu portfdlidk kozil a legkisebb szérasu portfolid.
c) A legkisebb varianciaju portfélio.
d) A legnagyobb varhatd hozamu portfélié.

A portfélidelmélet szerint a hatdrportféliok

a) adott szérds mellett a legnagyobb hozamot adjak.

b) egyben hatékony portfélidk is.

c) kozil a legmagasabb hozamut érdemes valasztani.

d) adott hozam mellett a legalacsonyabb szérasu portfélidk.

Mit jelent a hatékony portfdlié?
a) Legolcsébb portfolid.
b) Minimalis szérasu és maximalis hozamu portfélio
c) Adott hozamoz a minimalis varianciaju portfdlié.
d) Adott szérashoz a maximalis hozamu portfélié.

Melyik allitas hamis? A globalisan minimalis varianciaju portfélio...
a) nem megvaldsithaté portfélio.
b) kikeverhet6 két hatékony portfdlié kombindcidjaként.
c) ahatékony hatarfelllet része.
d) nem tartalmaz kockazatmentes eszkozt.
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165. Adott a t6keallokdacids egyenes. Ekkor a befektetd optimalis portfélidja az, amely
a) minimalizalja a kockazatat.
b) maximalizalja a varhaté hozamat.
¢) maximalizdlja a varhaté hasznossagat.
d) minimalizdlja a CAL meredekségét.

166. A portfélidelmélet szerint az adott befektets szamara optimalis portfolié

a) a minimalis meredekségli t6keallokacids egyenesen van rajta.
b) flggetlen a befektet6 kockazatelutasitasatol.

c) egyenl6 sullyal tartalmazza mindegyik kockdzatos befektetést.
d) a maximalis meredekségl t6keallokacids egyenesen van rajta.

167. A t6keallokdacids egyenes megtorik, ha
a) az egységnyi szdrasra jutd kockazati prémium novekszik.
b) a befektet6k kockazatvisel§ hajlama csdkken.
c) a hitelfelvétel kamatldba meghaladja a kockdzatmentes betét kamatlabat.
d) akockazatmentes eszk6zok ardnya megndvekszik a portfélidban.

168. Mit mutat meg a Sharpe-rata?

a) atékepiaci egyenes (CML) meredekségét

b) afélredrazott részvényarfolyamot

c) a karakterisztikus egyenes (SCL) meredekségét
d) az értékpapir-piaci egyenes (SML) meredekségét

169. Ceteris paribus akkor érdemes vagyonunk nagyobb hanyadat kockazatos eszko6zokbe
fektetni, ha

a) a befektetési id6horizont révidebb és a hozamok kozotti autokorrelacid hosszu
tdvon negativ.

b) a befektetési idGhorizont hosszabb és a hozamok kozotti autokorrelacid hosszu
tdvon negativ.

c) a befektetési id6horizont hosszabb és a hozamok k&z6tti autokorrelacio hosszu
tdvon pozitiv.

d) a befektetési id6horizont révidebb és a hozamok kozotti autokorrelacid hosszu
tavon pozitiv.
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170.

Az aldbbiak kozdl melyik mutatéra NEM IGAZ, hogy portfolié esetén mindig a
részelemek mutatdinak sulyozott szdmtani atlagaként kapjuk meg?

a) szoras

b) béta

c) atlagidé

d) alfa
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V. CAPM és indexmodellek

171. Két részvény kozll annak nagyobb a pénziigyi kockdzata, amelyiknek nagyobb a(z)...

a) volatilitasa.

b) arfolyama.

c) Sharpe-mutatdja.
d) alfdja.

172. Melyik NEM feltétele a tékepiaci arfolyamok modelljének?

a) Minden befektet6 azonos idGszakra tervez.

b) Nincsenek addk és tranzakcids koltségek.

c) A Dbefektet6k olyan ardnyban valasztanak kockdazatos eszkdzoket a
portfélidjukba, amilyen ardnyban az eszk6zok a piaci portféliéban szerepelnek.

d) A befektet6k varakozdsai homogének.

173. Melyik a CAPM feltétele az aldbbiak kozil?

a) Minden befekteté egyetért abban, hogy az egyes befektetéseknek mekkora a
varhaté hozama és mekkorak a hozamok kodzotti kovarianciak.

b) Végtelen szamu kockazatos befektetési lehetSség elérheté.

c) A hozamok normilis eloszlast kovetnek.

d) Minden befektet6nek azonos a kockazatvallalasi hajlanddsaga.

174. Melyik nem a CAPM feltevése?

a) Heterogén varakozasok.

b) Nincs ado és tranzakcids koltség.

c) Kell6en sok arelfogado, racionalis szerepl6 van a piacon.

d) Lehet8ség van kockazatmentes hitel felvételére és kdlcsonnyujtasra.

175. Melyik nem intézményi feltevés a CAPM modellben?

a) Nincsenek addk és tranzakcios koltségek
b) A kereskedés nyilvanos

c) Homogén varakozasok

d) Azinformacidszerzésnek nincs koltsége
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176. A t6kepiaci arfolyamok modellje feltételezései kdzt nem szerepel, hogy
a) A befektet6k a Markowitz-féle portfolié-kivalasztasi modellt alkalmazzak.
b) Nincsenek addk és tranzakcids koltségek.
c) Minden i eszkozre igaz, hogy ri= rf+R*(rm-rf).
d) Racionalisak a befektet6k

177. Valassza ki a HAMIS allitast! A CAPM-ben minden befektet6 ugyanazt tekinti
a) az érintési portfélionak.
b) az optimalis portfdlidnak.
c) hatékony portfélionak.
d) kockazatmentes portfélionak.

178. Melyik képlet NEM alkalmazhato a béta értékének a kiszamolasara?

a) Bi=a;(E(m) —E(ry))

__cov(iM)
b) £i = VAR(M)
_ E(ri)—rf
c) Bi= Era—r;
E ) —
d) g = % (ahol , T a Treynor mutaté értékét mutatja)

179. A CAPM-ben ha az A részvény bétaja nagyobb, mint a B részvény bétaja, akkor

a) az A részvény varhaté hozama kisebb, mint a B részvényé.
b) az Arészvény dragabb, mint a B részvény.

c) az Arészvény olcsébb, mint a B részvény.

d) az A részvény varhaté hozama nagyobb, mint a B részvényé.

180. Melyik iparag bétdja egynél nagyobb, egynél kisebb pozitiv, illetve negativ? A
legnagyobb valdszinliségl esetet jeldlje meg!

a) egynél nagyobb: technoldgia; egynél kisebb pozitiv: kézlizemi cégek; negativ:
felszamold cégek

b) egynél nagyobb: felszdamold cégek; egynél kisebb pozitiv: kdzizemi cégek;
negativ: technoldgia

c) egynél nagyobb: kozliizemi cégek; egynél kisebb pozitiv: felszamold cégek;
negativ: technoldgia

d) egynél nagyobb: technoldgia; egynél kisebb pozitiv: felszamold cégek; negativ:
kozlizemi cégek
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181. Mi NEM igaz egy portfdlid bétajara a CAPM keretein belil?

a) Egyheztart.

b) Ha 1 szazalékponttal n6 a piaci portféli6 hozama, akkor vdarhatdéan hany
szazalékponttal n6 az adott portfélié hozama.

c) Flgg az adott portfélio és a piac hozamprémiuma kodzotti korrelaciétol.

d) A benne szerepl6 eszkozok bétainak értékkel sulyozott atlaga.

182. Vdlassza ki az IGAZ allitast!

a) A bétabecslés annal pontosabb, minél jobban eltérnek a megfigyelések a fliggd
valtozdban.

b) A bétabecslés annal pontosabb, minél kevesebb megfigyelésiink van.

c) A bétabecslés annal pontosabb, minél jobban eltérnek a megfigyelések a
fliggetlen valtozdban.

d) A bétabecslés annal pontosabb, minél tobb magyardzévaltozét bevonunk az
elemzésbe.

183. Az aldbbi allitasok kozul valassza ki, hogy melyik IGAZ a CAPM modellben!

a) A CAPM-bdl az kévetkezik, hogy a befektetSk csak nagyobb hozam reményében
tartanak nagyobb szérasu értékpapirokat.

b) Azérd-bétaval rendelkezd részvények varhaté hozama a kockdzatmentes hozam.

c) A CAPM azt Allitja, hogy a portféli6 hozamat legjobban magyardzé tényezé a
specifikus kockazat.

d) A megadott allitasok koziil egyik sem igaz.

184. A béta azt mutatja meg, hogy

a) mekkora az értékpapirpiaci egyenes meredeksége.

b) portfélionk hany szazalékat kell a piaci portfélidoba fektetniink.

c) ha 1% ponttal né a piaci portfélié varhatéd hozamprémiuma, akkor varhatdan
hany szazalékpontot né az adott részvény hozamprémiuma.

d) ha 1%-kal n6 a piaci portfolié varhatdé hozama, akkor varhatdan hany szazalékkal
né az adott részvény hozama.

185. Valassza ki az alabbiak kozil, hogy mi konkav!
a) Az eurdpai call opcidk dija a kotési arfolyam fliggvényében, ha a piac jol araz.
b) Az eurdpai put opciok dija a spot arfolyam fliggvényében, ha a piac jél araz.
c) A befektet6k kozombosségi gorbéje a portfélioelmélet szerint a széras
figgvényében.
d) A befekteték hasznossaga a vagyon fiiggvényében a CAPM-ben.
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186. A CAPM modellben a befektet6k hasznossagfiiggvénye U = E(r) — 0,005Ac? alaku. A
piaci portféli6 Sharpe mutatéja 0,5, a piaci portfélid6 varhatdé hozama 24% a
kockazatmentes hozam 8%. Mibe fektet az a befektets, akinek kockazatelutasitasi
egyltthatdja 3?

a) Vagyona 52%-at teszi a piaci portfélidba és 48%-at a kockazatmentesbe.
b) Vagyona 48%-4t teszi a piaci portfélidba és 52%-4at a kockazatmentesbe.
c) Vagyona 60%-at teszi a piaci portfolioba és 40%-at a kockdzatmentesbe.
d) Vagyona 40%-at teszi a piaci portfélidba és 60%-at a kockazatmentesbe.

187. A CAPM feltételei fennallnak. Egy befektetd hasznossagfiiggvénye U = E(r) —0,005A0?,
ahol az A paraméter értéke 2. Az érintési portfélid Sharpe ratdja 1,5. Milyen szérdsu
portfoliét fog tartani a befektetd, ha a kockdzatmentes hozam 10%?

a) 22%

b) Tobb mint 22%

c) Kevesebb, mint 22%

d) Ennyi adatbdl nem lehet megmondani.

188. A CAPM modellben a befektet6k hasznossagfliggvénye a szokasos, U = E(r) — 0,005A
o2 alaku. A piaci portfélié Sharpe mutatdja 0,7, a piaci portfélié varhaté hozama 20% a
kockazatmentes hozam 8%. Mibe fektet az a befektetd, akinek kockazatelutasitasi
egyltthatoja 3?

a) pozitiv sullyal fektet a piaci portfélioba és negativ sullyal a kockazatmentes
portfélidba

b) negativ sullyal fektet a piaci portféliéba és pozitiv sullyal a kockazatmentes
portfdlidba

c) pozitiv sullyal fektet a piaci és a kockazatmentes portféliéba egyardnt, de a piaci
rész nagyobb

d) pozitiv sullyal fektet a piaci és a kockdzatmentes portfélioba egyarant, de a
kockdzatmentes rész nagyobb

189. Az aktiv portfdlidkezelés sordn 6sszeallitottunk egy portféliét, amelynek nagyobb a
Sharpe-rataja, mint a piaci portfélioé. Mibe fektessen a hasznossagmaximalizald
befektetd (a hasznossagfiiggvénye a szokdsos alaku)?

a) Ennek a portfélidnak és a piaci portféliénak a kombindciéjaba.
b) Ennek a portfélidnak, a piaci portféliénak és a kockdzatmentes kotvénynek a
kombinacidjaba.
c) Ennek a portfdlidnak és a kockdzatmentes kétvénynek a kombinacidjaba.
d) A piaci portfélio és a kockazatmentes kétvény kombinacidjaba.
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190. Tegylk fel, hogy teljesliinek a CAPM feltételei, a kockazatmentes kamatlab 8%, a piaci
portfélié varhatdé hozama 16%. Egy vallalat olyan projekt megvaldsitasat fontolgatja,
amelynek 1,3 a bétdja. Elfogadhato-e a projekt, ha varhatdéan 19% az IRR-je?

a) Nem, hiszen nem ismerjlk az alternativ koltséget.

b) Nem, hiszen a projekt varhato IRR-je kisebb, mint az alternativ koltség.

c) lgen, hiszen a projekt varhato IRR-je nagyobb, mint az alternativ koltség.

d) Az elfogadas és az elutasitas kozotti dontésnek nincs jelent&sége, hiszen a

varhato IRR megegyezik az alternativ koltséggel.

191. Négy portfélio adatait tartalmazza a kdvetkez6 tablazat:

Név E(r) sz6ras
W portfélid 24% 15%
X portfolié 30% 20%
Y portfélid 18% 10%
Z portfélio 26% 19%

A kockazatmentes hozam minden lejaratra évi 10%, és a CAPM feltételei teljeslilnek. A négy
portfolié kozul az egyik a piaci portfélio. Melyik lehet az?

a) W portfolié
b) Y portfolié
c) Xportfélio
d) Z portfélid

192. Az aldbbi tabldzat harom, kilonb6z6 kockazat-elutasitdsi paraméterrel rendelkezd
befektet6 portfélidjanak adatait mutatja. A kockazatmentes portfélié hozama 13%. A
befektet6k egyike nem a CAPM-nek megfelel6en allokalta pénzét. Melyikik?

Befektetd A E(r) sz0ras
X 2 23% 20%
Y 3 18% 10%
z 4 16,5% 7,5%

a) Z

b) Y

c) X

d) Mindegyikik a CAPM szerint allokalta.
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193. Miért nem konzisztensek az aldbbi adatok a CAPM-mel, ha a piaci portféliét a
részvényindexszel reprezentaljuk?

Portfélié Mult évi hozam Vérhatd hozam Béta
Kockazatmentes 12% 10% 0
Részvényindex -5% 18% 1
Grapi részvény -6% 16% 0.9

a) Mert a Grapi tuldrazott.

b) Mert a Grapi aluldrazott.

c) Mert a részvény és a piaci index hozama alacsonyabb volt, mint a
kockazatmentes hozam.

d) Mert a Grapi részvény tobbet bukott tavaly, mint az index, pedig a bétdja csak
0,9.

194. Egy részvény hozamanak szérasa 20%, bétdja 1,2, mig a piaci szérds 15%. A részvény
varianciajanak hany szazalékat magyarazza a piac, ha fennallnak a CAPM feltételei?
a) Tobb mint 90%-at.
b) Kevesebb mint 50%-at.
c) 81%-at.
d) 75%-at.

195. A kockdzatmentes eszk6z hozama és a piaci portfolié kockdazati prémiuma egyarant
5%. A piaci portfélid variancidja 0,04, az X részvény és a piaci portfolio hozama kozotti
kovariancia 0,06. Mekkora az X részvény varhatd kockazati prémiuma, ha a CAPM
feltételezési fenn allnak?

a) 10%
b) 5%

c) 12,5%
d) 7,5%

196. Ha a t6kepiaci egyenes megtorik, azt a kdvetkez6ével magyarazhatjuk:

a) Az egységnyi szorasra jutd kockazati prémium novekszik.

b) A befektet6k kockazatvisel§ hajlama csékken.

c) A kockazatok eszk6zok ardnya megnovekszik a portfélidban.

d) A kolcsonfelvétel kamatlaba meghaladja a hitelnyujtas kamatlabat.
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197. A CAPM szerint
a) Az értékpapir-piaci egyenes folotti papirok alularazottak.
b) Az értékpapir-piaci egyenes folotti papirok tularazottak.
c) A t6kepiaci egyenes folotti papirok tuldrazottak.
d) A t6kepiaci egyenes folotti papirok aluldrazottak.

198. Egy béta-varhaté hozam térben abrazolt koordinatarendszerben

a) Atularazott részvények az SML alatt helyezkednek el.
b) A tuldrazott részvények az SML folott helyezkednek el.
c) Atuldrazott részvények az CML alatt helyezkednek el.
d) Atuldrazott részvények az CML folott helyezkednek el.

199. Mit mutat az értékpapir-piaci egyenes?
b) Az értékpapir hozamprémiuma és a piaci index hozamprémiuma kozotti
kapcsolatot.
c) Az értékpapirok varhaté hozamat a szisztematikus kockazat fliggvényében.
d) Az értékpapirok varhaté hozamat a hozamok szérasanak fliggvényében.

200. Az értékpapir piaci egyenes (SML)
a) Ateljes kockazat fliggvényében adja meg a varhaté hozamot.
b) A piaci kockazat (béta) fliggvényében adja meg a varhaté hozamot.
c) A piaci kockazat (béta) fliggvényében adja meg az ex post hozamot.
d) Mentén csak a hatékony portfoliék fekszenek.

201. Az alabbiak kdzil melyik egyenes helyezkedik el a béta-hozam térben?
a) Ertékpapir piaci egyenes.
b) Ertékpapir karakterisztikus egyenes.
c) Tb6kepiaci egyenes.
d) Té6keallokacios egyenes.

202. Melyik egyenesre igaz: olyan egyenes, mely az adott értékpapir kockazati prémiumat
a piaci kockazati felar fliggvényében abrazolja?
a) Ertékpapir piaci egyenes.
b) Ertékpapir karakterisztikus egyenese.
c) Té6kepiaci egyenes.
d) Té6keallokacios egyenes.
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203.

204.

205.

206.

207.

Mit mutat egy értékpapir karakterisztikus egyenese?

e 7.7

b) Az értékpapir varhatd hozamat a szisztematikus kockazat fliggvényében.

c) Az értékpapirok varhaté hozamat a hozamok szérasanak fliggvényében.

d) Az értékpapir hozamprémiuma és a piaci index hozamprémiuma kozotti
kapcsolatot.

Az értékpapir karakterisztikus egyenes (SCL)

a) Tengelymetszete mindig 0.

b) Tengelymetszete béta.

c) Apiaciindex kockazati prémiumai és a kockazati prémiumok kdzotti 6sszefliggés.
d) Meredeksége alfa.

Mit tenne egy pozitiv alfaval rendelkezd részvénnyel, ha azon nyereséget akar elérni?

a) long poziciét vennék fel, mert a részvény tularazott.
b) short poziciét vennék fel, mert a részvény tularazott.
c) long pozicidt vennék fel, mert a részvény aluldrazott.
d) short poziciét vennék fel, mert a részvény aluldrazott.

A CAPM szerint egy béta=1,0-gyel és alfa=0-val rendelkez6 portfdlié varhaté hozama:

a) avarhato piaci kockazati prémium és a béta szorzata.

b) a kockdzatmentes hozam.

c) avdrhato piaci hozam.

d) akockdzatmentes hozam és a varhaté piaci hozam kozott barhol elhelyezkedhet.

Egy X részvény CAPM szerinti bétaja 1,2, mig index-modell szerinti bétdja 1,1. Tudjuk

tovabba, hogy a CAPM alapjan kiszamitott varhaté hozam megegyezik az index-modell

alapjan szamolt varhaté hozammal az X részvény esetében. Mekkora az index-modellben

szerepl§ alfa értéke, ha a kockazatmentes hozam értéke éves szinten 5%, mig a piaci

hozam értéke évi 12%?

a) -0,12%
b) -0,4%
c) 0%
d) 0,7%
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208. Egy részvény varhaté hozama 17%, az értékpapir bétdja 1,25. A varhatd piaci hozam
15%, a kockazatmentes hozam 8%. A CAPM feltételei teljestilnek. Az aldbbi allitasok kozul
melyik helyes?

a) Arészvény tularazott.

b) A részvény helyesen drazott.
c) Arészvény alfaja -0,25%.

d) Arészvény alfaja +0,25%.

209. Mekkora a zérd bétaval rendelkez6 részvények varhatdé hozama, ha a CAPM feltételei
teljestilnek?

a) A kockazatmentes hozam

b) A vérhato piaci hozam

c) A vdrhato piaci kockazati prémium
d) Zéré

210. A CAPM Black-féle tovabbfejlesztése megadja a hozam-kockazat 6sszefliggést abban
az esetben is, amikor

a) a befektetések nem likvidek.

b) a bétak id6ben instabilak.

c) nem létezik kockdzatmentes eszkoz.

d) ajovedelem korrelal a t6kepiaci hozamokkal.

211. A zérd-béta modell
a) Az egész életpalyan ativelS fogyasztdst vizsgdlja.
b) Azt allitja, hogy mivel a valdsdgban nincs lehet6ség kockazatmentes
hitelfelvételre, ezért a CAPM eredményei nem alkalmazhatdak.
c) Fischer Black munkaja.
d) A CAPM tbbbfaktoros kiterjesztése.

212. Kinek a neve kothet6 a CAPM zéré-béta modell kidolgozasahoz?
a) Black
b) Lintner
c) Mossin
d) Sharpe
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213. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Ha egy részvény bétaja nulla, akkor varhaté hozama zérus.

b) A CAPM-bdl az kovetkezik, hogy a befekteték csak nagyobb hozam reményében
tartanak magasabb volatilitdsu értékpapirokat.

c) A zérdbéta portfdlié hozama és a piaci portfélié hozama kozotti korreldcié nulla.

d) Egy 0.75 bétaju portfoli6 ugy is létrehozhatd, hogy haromnegyede
kincstarjegybdl, a fennmaradd rész pedig piaci portfélidbal all.

214. Egy hatékony portfdlié zérd-béta portfdlié parja ...
a) is a hatékony portfolidk gorbéjén helyezkedik el.
b) a hatarportfélidk gorbéjének alsé részén helyezkedik el.
c) nem a hatarportféliéon helyezkedik el.
d) a globalisan minimalis varianciaju portfdlid.

215. Tegyik fel, hogy a CAPM zéré-béta verzidja fennall, és a befektet6k hitelt nydjthatnak
a kockazatmentes kamatlabon, azonban kblcsént nem vehetnek fel azon. Ismert, hogy a
piaci portfélié varhatdé hozama 17%, a zérd-béta portfélioé 8%. Mekkora annak a
portfélidonak a varhaté hozama, amelynek bétaja 0,6?

a) 13,4%
b) 10,2%
c) 5,4%
d) 4,8%

216. Az U portfélio varhaté hozama 20%, bétdja 1, a V portfélido varhaté hozama 15%,
bétaja 0,5. Mindkett6 jol diverzifikalt. Hogyan lehet keverni ebbdl a két portfélidobdl egy
zéro-béta portfoéliot?

a) -1 sullyal fektetek az U-ba, és +2-vel a V-be
b) +1 sullyal fektetek az U-ba, és -2-vel a V-be
c) nem lehet kikeverni ezekbdl zero-béta portféliot
d) attdl fiigg, mekkora a portfdlidk egyedi kockazata
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VI.  Arbitralt arfolyamok elmélete

217. Egy befektets olyan nagy pozicidt vesz fel, amekkora csak lehetséges, ha az egyensulyi
arstruktura megsériil. Ez példa a
a) avarhatd hozam-variancia szempontjabdl hatékony portfélidk gorbéjére.
b) a t6kepiaci arfolyamok modelljére.
c) dominancia szabdlyra.
d) akockazatmentes arbitrazsra.

218. Melyik NEM feltétele az arbitralt arfolyamok elméletének?

a) A faktorportféliok kereskedhetdk.

b) Minden befektetd jol diverzifikalt portfdlidt tart.

c) A hozamokat egy linearis faktormodell generdlja.

d) A piaci arak konzisztencidjat az arbitrazslehet&séget kihasznalé befektet6k
biztositjak.

219. Az arbitrdzselmélet szerint:

a) a pozitiv alfaju befektetések gyorsan eltinnek.

b) a magas bétdju részvények konzisztensen tuldrazottak.

c) azalacsony bétdju részvények konzisztensen tularazottak.

d) a racionalis befektet6k olyan arbitrazst igényelnek, amely kockdazatelutasitasi
mértékukkel konzisztens.

220. Mi a jol diverzifikalt portfélio (WDP)?
a) a hitelkockazatot kisz(lré (minimalizalé) portfdlié
b) a kamatlabkockdazatot kisz(iré (minimalizald) portfolid
c) a piaci kockazatot kisz{rd (minimalizald) portfdlié
d) az egyedi kockazatokat kisz(ré (minimalizald) portfdlio

221. Az alabbiak koézil melyik feltevés NEM sziikséges az APT modellben?

a) A befektetdi varakozasok homogének.
b) A befektet6k kockazatkerildk.
c) Az eszkozok szama végtelen.

d) A hozamokat egy linearis faktormodell generalja.
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222. Az arbitralt arfolyamok elmélete (APT) annyiban kiilonbo6zik a tékepiaci arfolyamok

modelljétél, hogy az APT

a)
b)
c)
d)

felismeri a tobb nem szisztematikus kockazati faktor |étezését.
felismeri a tobb szisztematikus kockazati faktor létezését.
nagyobb hangsulyt helyez a piaci kockazatokra.

minimalizalja a diverzifikacid lehet&ségét.

223. Azarbitrdlt arfolyamok elméletének (APT) azon jellemzé&je, amely leginkdbb el6nydssé

teszi az egyszerli CAPM-mel szemben:

a)

b)

c)
d)

az egyes eszkozokhoz tartozd APT faktorok érzékenységmutatdinak
valtoztathatdsaga;

a nem anticipalt valtozds azonositdsa a kockazat-hozam kapcsolatot
meghatdrozo f6bb faktorokban, mint a termelés, inflacio;

a kockdzatmentes kamatlab historikus értékeinek helyesebb mérése;

a kockazat-hozam kapcsolat megmagyardzdsdra a piaci index helyett tobb faktort
is hasznal;

224. Az APT el6nye a CAPM-hez képest:

a) A tobbfaktoros modell becsléséhez tobb adatra van szlikség.

b) A faktorok id6ben valtozhatnak.

c) Figyelembe veszi a befektet6k hasznossagfliggvényét.

d) A félredrazottsag eltlintetéséhez elég néhdny szerepl6 arbitrazstevékenysége.
225. Az APT..

a) egyik kovetkezménye az, hogy a hozamokat egy linedris faktormodell generalja.

b) egyik feltétele az, hogy hozamok normadlis eloszlast kdvetnek.

c) afaktorok tartalmardél nem mond semmit.

d) a CAPM egy tovabbfejlesztése.

226. A t6kepiaci arfolyamok modelljével szemben az arbitralt arfolyamok elmélete

a)
b)
c)
d)

nem kivdnja meg a piaci portfélidéra vonatkozé korlatozo feltételeket.

azt kivanja, hogy a piacok egyensulyban legyenek.

mikrodkondmiai valtozékon alapuld kockazati prémiumot alkalmaz.

elGallitja azokat a specifikus faktorokat, amelyek meghatarozzdk a varhatd
hozamot, és megadja ezek szamat.
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227. Mi azi-dik faktorportfolié?

a) olyan jol diverzifikalt portfélié, amelynek az i-dik faktorra vonatkozo bétdja 0, a
tobbi faktorra vonatkozo bétdja 1.

b) olyan jél diverzifikalt portfélid, amelynek az i-dik faktorra vonatkozo bétdja 1, a
tobbi faktorra vonatkozo bétdja 0.

c) olyan jol diverzifikalt portfélié, amelynek minden faktorra vonatkozé bétaja 1.

d) olyan jol diverzifikalt portfélié, amelynek minden faktorra vonatkozé bétaja 0.

228. Egy kétfaktoros APT modellben 50%-50%-os sullyal keverjik az 1. és a 2.
faktorportféliot. Az igy kapott portfolid

a) biztos nem lesz faktorportfélié.
b) biztos, hogy faktorportfdlié lesz.
c) lehet, hogy faktorportfélié lesz.
d) egyedi kockazatot is tartalmaz.

229. Az APT modell hozamgenerald egyenletében

a) a faktorok nem fiiggetlenek egymastol.

b) a faktorok nem fliggetlenek ei - t6l.

c) azeiragadja meg a szisztematikus kockazatot.
d) afaktorok varhato értéke O.

230. Egy APT modellben a hozamgenerald modell és az drazé képlet kozott példaul az a
kiilonbség, hogy

a) az utdbbiban mindig eggyel tébb kockazati faktor szerepel.

b) az el6bbiben a varhaté hozam szerepel, mig az utébbiban a realizalt (ex post)
hozam.

c) azel6bbitartalmaz hibatagot, mig az utébbi nem.

d) a béta egyitthatok értelmezése mas.

231. Mekkora lehet a korrelacid az i-ik és a j-ik részvény hozama kozott egy tobbfaktoros
APT modellben?

a) Nulla, mert a meglepetések definicid szerint figgetlenek.
b) Pozitiv, mert ugyanazok a piaci faktorok hatnak rajuk.

c) Negativ, mert masként arbitrazslehetség lenne.

d) Lehet pozitiv is és negativ is, és persze nulla is.
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232. Az A és a B portfolid egyike sem tokéletesen diverzifikalt. A varhatdo hozamuk 18%,
illetve 15%. Egy egyfaktoros APT modellben Ba=1,1 és Bs=0,9. Mekkora a kockdzatmentes
hozam?

a) Tobb mint 2%.
b) Pontosan 2%.
c) Kevesebb, mint 2%.

d) Ennyi adatbdl nem lehet megdllapitani.

233. Egy egyfaktoros APT modellben az U részvény vdrhaté hozama 20%, bétdja 1, a V
részvény varhaté hozama 15%, bétaja 0,5. A kockdzatmentes hozam 11%. Van-e lehet6ség
arbitrazsra?

a) attdl figg, mekkora a befektetd kockdzatelutasitasi egylitthatdja.
b) attdl fligg, mekkora a részvények egyedi kockazata.

c) van.

d) nincs.

234. Egy tobbfaktoros APT modellben vagyunk. Egy tokéletesen diverzifikalt portfolid piaci
faktorra vonatkoztatott bétdja 1,25. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Ez a portfdlid biztosan nem egy faktorportfdlié.

b) Ez a portfdlié lehet faktorportfélio.

c) Ez a portfdlid biztosan egy faktorportfélio.

d) Ez a portfélio akkor és csak akkor faktorportfélid, ha a tobbfaktoros APT
modellben az egyik faktor a piaci faktor.

235. Egy periddus mulva a gazdasag csak két allapotban lehet és csak két részvény van a
piacon. Konjunktura esetén az X részvény hozama 10%, az Y részvényé pedig 20%; mig
recesszié esetén az X részvény hozama 0%, mig az Y részvényé -10%. Mindkét részvény
arfolyama 100 Ft. Mivel 6sszeegyeztethetetlen ez?

a) A piaci hatékonysaggal.
b) Egy kétfaktoros APT-vel.
c) A kockazatkerilés elvével.

d) A haszonmaximalizalas elvével.
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236. Tekintslink két jol diverzifikdlt portfélidt, X-t és Y-t, melyek hozamat ugyanaz a két
piaci faktor generalja az alabbiak szerint:

r(X) =0.15 + 0,8F(1) + 0.9F(2)
r(Y)=0.22 + 1,2F(1) + 1.9F(2).
Mekkora az els6 faktorportfélid varhaté hozama, ha a kockazatmentes hozam 3%?

a) 8,7%

b) 12,31%

c) 15,95%

d) Egyik valasz sem jé a mdsik harom kozul.

237. Egy egyfaktoros APT modellben az A és a B portféliok jol diverzifikaltak. A
kockdzatmentes kamatlab 8%.

Portfdlio Varhato hozam Béta
A 16% 1,00
B 12% 0,25

Ebben a helyzetben melyik allitds IGAZ az A és a B portfoliéra?

a) Mindketté alularazott.

b) Mindkett6 jol drazott.

c) Arbitrazsra adnak lehet&séget.

d) Lehetnek jol és rosszul drazottak egyarant.

238. Van-e lehet8ség arbitrazsra egy 2 faktoros APT modellben az alabbi helyzetben:

Varhaté hozam Bétal Béta2
Jol diverzifikalt ,,A” portfélid 12% 0,5 0,75
1. faktorportfélié 10% 1 0
2. faktorportfélio 12% 0 1
Kockazatmentes eszkdz 4% 0 0

a) Nincs arbitrazs.

b) lIgen, az A-t veszem és a szintetikus A-t eladom.
c) lgen, az A-t eladom és a szintetikus A-t veszem.
d) Ennyi adatbdl nem lehet megallapitani.
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239. Egy kétfaktoros APT-modellben az 1. szamu faktorportfolié varhaté hozama 10%, a 2.
szamu faktorportfélié varhaté hozama 12%. A kockdzatmentes kamatldb 4%. Egy jol
diverzifikdlt A portfélid elsé faktorra vonatkoztatott bétdja 0,5; a masodik faktorra
vonatkoztatott bétdja 0,75. Milyen arbitrdzsra van lehet6ség, ha az A portfélié varhatd
hozama 13%?

a) Short 1. sz. faktorportfdlid, long 2. sz. faktorportfélié és short A portfélio.
b) Long 1. sz. faktorportfélid, short 2. sz. faktorportfélio és long A portfélio.
c) Short 1. sz. faktorportfdlid, long 2. sz. faktorportfélio és long A portfélio.

d) Nincs lehet6ség arbitrazsra.

240. Egy kétfaktoros APT modellben egy részvény elsé és mdasodik faktorra vonatkoztatott
bétdi rendre 0,8 és 1,2. A faktorportféliok hozamai rendre 20% és 18%, a kockazatmentes
hozam 10%. Mekkora a részvény varhaté hozama?

a) 17,6%

b) 27,6%

c) 47,6%

d) Nem tudjuk, mert a részvény nem jol diverzifikalt, tehat nem érvényes ra az arazo
képlet.

241. Egy tobbfaktoros APT modellben pozitiv alfaju és zérd nettd befektetésl portfolidk
akkor keletkeznek, ha

a) a portfdlié varhaté hozama nulla.
b) a t6kepiaci egyenes a befektetési lehetGségek halmazat érinti.
c) azegységes ar torvénye nem sériil.

d) kockdzatmentes arbitrazslehetdség létezik.

242, Egy kétfaktoros APT-modellben az els6 és a masodik faktorportfélié varhaté hozama
8% és 7%. A K portfolié faktorbétai rendre -0,2 és 0,8. Mekkora a kockdzatmentes hozam,
ha nincs lehet&ség arbitrazsra és a K portfélié varhatéd hozama 5,2%?
a) 1,2%
b) 2,4%
c) 3,0%
d) Ennyi adatbél nem lehet meghatarozni.
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243. Egy haromfaktoros APT modellben egy részvény elsé, masodik és harmadik faktorra
vonatkoztatott bétdi rendre 0,2, 0,6 és 0,3. A faktorportfélidk hozamai rendre 7%, 11% és

8%, a kockazatmentes hozam 3%. Mekkora a részvény varhaté hozama?
a) 10,1%
b) 10,4%
c) 13,4%
d) 11,8%
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VII. Piaci hatékonysag és empirikus hozamok

244. Akkor beszélhetlink bolyongdsrdl, ha

a) arészvényarfolyamok a régi és az Uj informdcidra is lassan reagalnak.

b) a multbeli informacié hatékonyan felhasznalhaté a jov6beli részvényarfolyamok
elérejelzésekor.

c) arészvényarfolyamok valtozasai véletlenszer(iek, de elérejelezhet6ek.

d) ajovébeli drfolyamvaltozasok nem korreldlnak a multbeliekkel.

245. A hatékony piacok elmélete szerint

a) minden informdacié azonnal beépiil az arakba.

b) aktiv portfdlidkezeléssel nem lehet nyereségre szert tenni.

c) az indexmodell alapjan minden részvény alfajara nullat kapunk.
d) a hozamok normalis eloszlasuak.

246. A hatékony piacok gyenge formdja azt allitja, hogy

a) minden, a vallalat kildtasaira vonatkozé, nyilvdanosan megszerezhet6
informdaciénak tikrozédni a kell a részvényarfolyamban.

b) minden, a vallalattal kapcsolatos relevans informaciénak tiikr6z6dnie kell a
részvény-arfolyamban, még az olyanokat is, amelyek csak a bels6 emberek
szamara elérhetbek.

c) semmilyen informdciét nem tartalmaznak a részvényarfolyamok.

d) az arak tiikroznek minden olyan informacidt, amit a piaci kereskedés adatainak

vizsgalataval szerezhetiink meg.

247. A hatékony piacok elmélete szerint
a) a magas bétdju részvények mindig tuldrazottak.
b) az alacsony bétdju részvények mindig tularazottak.
c) arészvények pozitiv alfdja hamar eltinik.
d) a negativ alfaju részvények mindig magas hozamot biztositanak.
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248. A hatékony piacok elméletének kozepes fokozata azt allitja, hogy a

részvényarfolyamok

a)
b)

c)
d)

legfeljebb az 6sszes multbeli informaciot tiikrozik tokéletesen.

legfeljebb az 0Osszes relevans informacidt, a bennfentes informacidkat is
beleértve tiikrozik tokéletesen.

elérejelezhetdk.

legfeljebb az 6sszes nyilvanossdgra hozott informacidt tikrozik tokéletesen.

249. A kovetkez6 allitdsok kozil melyik cafolja a hatékony piacok elméletének kdzepes

formajat:

a)

b)

c)
d)

A nyugdijalapok mintegy 50%-a nyujt magasabb hozamot a piacinal minden
évben.

Az Osszes befektet6 megtanulta, hogy a jovGbeli teljesitményre vonatkozd 6sszes
jelzést kihasznalja.

Nincs értelme annak, hogy trendelemzéssel allapitsuk meg az arakat.

Az alacsony P/E hanyadosu részvényeknek hosszu tavon pozitiv az abnormalis
hozama.

250. Ha a piacok hatékonyak, mekkoranak kell elméletileg lennie két atfedésmentes

id&szak részvényhozamai kozotti korrelacids egyltthatonak?

a)
b)
c)
d)

-1
0
1
Barmennyi lehet, feltéve, hogy pe[-1;1].

251. A Dow-elmélet

a)

b)
c)
d)

célja a hosszutavu trend azonositdsa a részvények piaci arfolyamara
vonatkozdan.

egy fundamentalis elemzési technika.

két indikatoron alapul: a Dow Jones Index (DJIA) és az S&P 500 index.
Osszehasonlitja egy adott részvény viselkedését a piac vagy hasonld vallalatok
részvényeinek viselkedésével.
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252. Mit jelent a ,,tamogatasi szint” a technikai elemzésben?

a) Az az arfolyamszint, ami ald varhatéan nem megy az arfolyam a korabbi
tapasztalatok alapjan.

b) Az az arfolyamszint, ami folé varhatéan nem megy az arfolyam a korabbi
tapasztalatok alapjan.

c) Az a hozamszint, melynél varhatéan nem keresiink tobbet a kordbbi
tapasztalatok alapjan.

d) Az a hozamszint, melynél varhatéan nem keresiink kevesebbet a kordbbi
tapasztalatok alapjan.

253. Mi a szlirGszabaly (filter rule)?

a) Atrendelemzés kifinomultabb valtozata.

b) A linedris regresszios modellben szerepeltetett magyarazévaltozok
kivalasztasanak mddszere.

c) A fundamentalis elemzésnél alkalmazott mddszer, melynek segitségével
meghatarozzak, hogy mely valtozok elérejelzésének pontositasara érdemes tobb
pénzt és id6t aldozni.

d) Ateljesitménymérés egyik mddszere.

254. A trin-statisztika

a) Kotvényportfolidk kezelésénél hasznalatos mutatészam.

b) Portfoliok nem szisztematikus kockazatat méri.

c) A csokkené részvények forgalmanak és szamanak hanyadosat mutatja meg.
d) Technikai elemzésnél haszndlt mutatészam.

255. Melyik mddszer/elmélet alapul a kumulalt abnormalis hozamok vizsgélatan?
a) Hatdsvizsgélat (event study)
b) Léggdmb-elmélet
c) Részleges semlegesités
d) Faktoranalizis
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256. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A piaci hozamok hosszutdvon pozitivan autokorreldltak, tehat minél fiatalabb
valaki, anndl nagyobb sullyal érdemes kockazatos eszkdzokbe fektetnie.

b) A piaci hozamok hosszutdvon negativan autokorreldltak, tehat minél fiatalabb
valaki, annal kisebb sullyal érdemes kockazatos eszkdzdkbe fektetnie.

c) A piaci hozamok hosszutavon negativan autokorreldltak, tehat minél fiatalabb
valaki, anndl nagyobb sullyal érdemes kockazatos eszkdzokbe fektetnie.

d) A piaci hozamok hosszutavon fliggetlenek, tehat minél fiatalabb valaki, annal
nagyobb sullyal érdemes kockdzatos eszk6zokbe fektetnie

257. Tegylk fel, egy vdllalat bejelenti, hogy vdratlanul sok osztalékot fog kifizetni
részvényeseinek. A piaci hatékonysag kozepes szintje teljesiil, és nincs informacio-
kiszivargas. Mire szdmithat On?

a) A bejelentés el6tt abnormalis mértékben né az arfolyam.

b) A bejelentés hatdsdra abnormalis mértékben véltozik az arfolyam.

c) A bejelentés utan abnormalis mértékben csokken az arfolyam.

d) A bejelentés el6tt vagy utdn abnormalis mértékben né az arfolyam (attdl
figgben, hogy a részvényarfolyam és a piaci hozam kozotti korreldcids
egyUtthatd nagyobb vagy kisebb 0-nal).

258. A tulélési torzitas:

a) A CAPM érvénytelenségének bizonyitéka.

b) A hozamszamitdsokhoz alapul vett adatok nem tartalmazzdk a csédbe ment
vallalatok eredményeit.

c) Az alacsony kockazati prémiumok magyardzata lehet.

d) Ellentmond a gyakorlati tapasztalatoknak.

259. Az elmult 36 hénapban a piaci index atlagos havi hozama 0% volt, mikézben a
kockazatmentes egyhavi hozam atlagosan 1% volt. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Vagy a piacok nem voltak hatékonyak, vagy a CAPM nem teljesiilt.

b) A piacok lehettek hatékonyak, de a CAPM nem teljesiilt.

c) A piacok nem voltak hatékonyak, de a CAPM lehet, hogy teljesilt.

d) Ett6l még a piacok lehettek hatékonyak és a CAPM is teljesilhetett a
gyakorlatban.
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260. Az alabbi viselkedéstani jelenségek koziil melyik magyarazhatja leginkdbb a

mérethatast és a ,konyv szerinti érték/piaci érték” hatast?

a)

Tulzott bizalom

b) El6rejelzési hibak

c)
d)

Megbanas
Mentalis elszamolas

261. Az alabbi megdllapitdsok kozul melyiket tamasztjak alda a magatartds-tudomanyi
kisérletek?

a)

b)

c)

d)

Az emberek altaldban felllbecslik az el6rejelzéseik pontossagat, pl. a befektetési
hozamok el6rejelzésekor.

Rossz kimenetel esetén az emberek jobban hibaztatjak magukat, ha ez a dontés
egy szokdsos dontés volt, mintha a szokasostdl eltérd, egyedi dontés lett volna.
A dontéshozatalt nem befolyasolja az, hogyan vannak megfogalmazva a dontési
lehetdségek, csak a sorrendjik.

Rossz kimenetel esetén a dontéshozdk hajlamosak tul kevés jelentGséget
tulajdonitani a kortilményeknek és felnagyitani a sajat szerepiket.

262. Milyen részvénypiaci anomalidra utal az Un. ,reverzid” jelensége?

a)
b)
c)

d)

A csordahatds miatt a buborékok (Iéggombaok) felfujédnak, aztan kipukkadnak.
A részvények volatilitdsa nyaron szignifikdnsan alacsonyabb, mint &sszel.

Azok a részvények, amelyek a kdzelmultban a legjobban teljesitettek, a jovében
varhatoéan alulteljesitenek és forditva.

Az alacsony P/E rataju portfélioknak magasabb a hozamuk, mint a magas P/E
ratdju portfoélidknak.

263. Avreverzids hatas alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy

a)
b)
c)
d)

a tézsdei hozamok el6rejelezhetetlenek.

a tézsde tulreagdlja a relevans hireket.

a tézsde alulreagalja a relevéns hireket.

a tézsdei hozamok nem normdlisak, hanem leptokurtikusak.

264. Az alabbifogalmak kozil melyik NEM egy részvénypiaci anomaliara utal?

a)
b)
c)
d)

P/E hatas.

placebo hatas.

elhanyagolt vallalat hatas.
kisvallalat janudrban hatas.
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265.

266.

267.

A Minsky hipotézis |ényege, hogy:

a)

b)
c)

d)

A siker sikert szil, ezért konjunktidraban né a kockazatvallaldsi hajlanddsag és
forditva.

A vilag csak tobbfaktoros modellel irhaté le.

Aktiv  portfélio-kezeléssel nem lehet hosszd tavon konzisztensen
hozamprémiumra szert tenni a passziv portféliohoz képest, ha a koltségeket is
figyelembe vesszik.

Az egyes befektet6k sokszor irracionalisan viselkednek, de a befekteték
Osszessége mar raciondlisnak tekinthetd.

A Minsky hipotézis |ényege, hogy:

a)
b)
c)
d)

kudarc esetén a befektetSk hajlamosak egyre nagyobb kockazatot vallalni.

siker esetén a befektet6k hajlamosak egyre nagyobb kockazatot vallalni.

a kockazatvallalas nem utvonalfligg6 (azaz nem fligg a multbeli tapasztalatoktol).
a befektetSk stop-loss stratégiaval igyekeznek csokkenteni a kockazatot.

Allapitsa meg az alabbi allitasokrdl, hogy igazak-e!

I. A pozitiv visszacsatoldsos mechanizmusok tipikusan buborékok kialakuldsahoz vezetnek.

[l. A Minsky hipotézis szerint a kockdzatéhség a multbeli nyereségek novekvé fliggvénye.

268.

a)
b)
c)
d)

mindkett6 hamis
az ligaz, a ll hamis
mindkett6 igaz

az | hamis, a Il igaz

Mi az ,,adatbdnyaszati torzitas” Iényege?

a)

b)

c)

d)

Az adatbazisban nem szerepelnek a sikertelen és ezért megszilint befektetési
alapok.

Tul sok valtozét kell becsilnlink egyszerre, ami egymasra halmozddva torzitja az
eredményt.

Tobbfaktoros modellekben a magyarazévaltozok sokszor korrelaltak, ami torzitja
a becslést.

Csak a sikeres (szignifikdns) modelleket publikdljak, melyek sokszor nem valds
Osszefliggésen alapulnak, csak az els6faju hiba bekovetkeztének egyszeri
eseteinek felelnek meg.
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269. Mi a kisvallalat-hatds lényege?

a) A kisvallalatok részvényeinek hozama nagyobb, mint amit a CAPM indokolna.
b) A kisvallalatok részvényeinek hozama kisebb, mint amit a CAPM indokolna

c) A kisvallalatok részvényeinek piaca kevésbé likvid.

d) A kisvallalatok részvényeinek piaca likvidebb.

270. Mit jelent az ,elhanyagolt vallalat” effektus?

a) Arosszul menedzselt véllalatok felvasarlasi célpontta valnak.

b) A téarsadalmilag nem eléggé felel6sen viselkedd vaéllalatokat a média
elhanyagolja, a befektetéseket alulsilyozzdak a portféliékban, ezért ezek a
befektetések relative alularazottak.

c) A kisebb vallalatokat az intézményi befektet6k elhanyagoljdk, ezért nem konny
hozzaférni az informacidkhoz, ami tobbletkockazatot jelent a befektet6k
szamara, és ez tobblethozamban jelentkezik.

d) Az alacsony konyv szerinti érték / piaci érték mutatéju vallalatok hozama
alacsonyabb (ladsd Fama-French kutatasa), ezért a befektet6k alulstlyozzak
ezeket a papirokat a portfélidjukban.

271. Néhany aktiv portfélid szisztematikusan felllteljesitette a piaci indexet (a koltségeket
is figyelembe véve). Valassza ki az IGAZ allitdst, ha kizarjuk az els6faju hibat és a
viszonyitasi alap hibdjat!

a) A CAPM és a hatékony piacok elmélete is érvényesiilt a gyakorlatban.
b) A CAPM érvényesiilt, de a hatékony piacok elmélete megbukott a gyakorlatban.
c) A CAPM megbukott, de a hatékony piacok elmélete érvényesiilt a gyakorlatban.
d) A CAPM és a hatékony piacok elmélete is megbukott a gyakorlatban.

272. Ha megvizsgaljuk 500 darab aktivan kezelt alap multbeli hozamait az 1968-as Jensen-
cikk médszertana szerint a tranzakcids koltségeket is figyelembe véve, és azt kapjuk, hogy
8 alap szignifikdnsan megverte a passziv portféliét 95%-os szignifikancia szinten, akkor

a) valészinl, hogy az els6faju hiba aldozatai vagyunk és az aktiv alapkezel6k
valdjaban nem teremtettek értéket.

b) valdszinli, hogy a masodfaju hiba dldozatai vagyunk és az aktiv alapkezel6k
valéjaban nem teremtettek értéket.

c) az adott mintan elutasithatjuk a hatékony piacok hipotézisét.

d) az adott mintan elutasithatjuk a CAPM modellt.
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273. Megvizsgaltunk 100 befektetési alapot és azt kaptuk, hogy harom olyan volt, amely

95%-o0s szignifikancia-szinten megverte a piacot. Ellentmond-e ez a piaci hatékonysagnak?

a)
b)
c)
d)

Nem, mert ez betudhato az els6faju hibaba.

Nem, mert ez betudhaté a masodfaju hibaba.

Igen, mert értékpapir-kivalasztassal extraprofitot lehet keresni.
Igen, mert id6zitéssel extraprofitot lehet keresni.

274. Mibe érdemes fektetni a tébbfaktoros vilagban (Id. Cohrane)?

a)

b)

c)

d)

Minden befektetének tovdbbra is a piaci portféliét érdemes kombinalnia a
kockazatmentessel.

Minden befektetének a hozza leginkabb ill6 stilusalapot kell vennie és azt
kombinalnia a kockazatmentessel.

Az atlagos befektetGnek a piaci portféliéba, a nem atlagosnak ezen felil még
stilusalapokat is érdemes vennie és persze megfelel6 mennyiségl
kockazatmentest.

A nem atlagos befektetének a piaci portfélioba, az atlagosnak ezen felll
stilusalapokat is érdemes vennie és persze megfelel6 mennyiségl
kockazatmentest.

275. Tobbfaktoros vildgban milyen tanacs adhaté a befektet6knek?

a)
b)

c)
d)

Vasarolj stilusalapokat is, de csak ha atlagos befektet6 vagy.

Olyan befektetést vasarolj, amelynek az elmult idészakban alacsonyabb volt a
hozama.

Vedd meg a piaci portfoliét és ilj rajta hosszu ideig. Ne prébélkozz id6zitéssel.
Vasarolj stilusalapokat is, de csak ha mas vagy, mint az atlagos befekteté.

276. Milyen stilusalapba érdemes fektetni a tobbfaktoros vildgban?

a)
b)
c)
d)

Amelyiknek az elmult idészakban relative alacsony volt a hozama.

Amelyiknek relative nagy a P/E ratdja.

Amelyik minél tobb faktor hatdsat kombinalja.

Amelyik olyan tipusu kockazatot testesit meg, amit jobban elviseliink, mint az
atlagos befektets (pl. biztos jaradék esetén a likviditasi kockazatot).
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277. Valassza ki a HAMIS allitast a horizont hatassal kapcsolatosan:

a)

b)

d)

Ha a piacok hatékonyak, akkor minél kdzelebb van valaki a nyugdijhoz, annal
nagyobb sullyal érdemes részvényekbe fektetnie.

Ha a hozamok el6rejelezhet6k és vannak Uzleti ciklusok, akkor minél fiatalabb
valaki, vagyondnak annal nagyobb részét érdemes kockazatos eszkdzdkbe
fektetnie.

Minél bizonytalanabbak a paraméterek (hozamok vdrhaté értéke és szoérasa),
anndl kevesebbet érdemes kockazatos eszkdzokbe fektetni.

Ha fliggetlenek a hozamok és a paraméterek ismertek, akkor semmi jelent6sége
nincs az id6horizontnak a befektetési dontés soran.

278. Vdlassza ki az IGAZ allitast a horizont hatdssal kapcsolatosan:

a)

b)

c)

d)

Ha a hozamok el6rejelezhetSk és vannak Uzleti ciklusok, akkor minél fiatalabb
valaki, vagyondnak anndl nagyobb részét érdemes kockazatos eszkdzokbe
fektetnie.

Ha a piacok hatékonyak, akkor minél kdzelebb van valaki a nyugdijhoz, annal
nagyobb sullyal érdemes részvényekbe fektetnie.

Minél bizonytalanabbak a paraméterek (hozamok vdrhaté értéke és szordsa),
anndl kevesebbet érdemes kockazatmentes eszkdzokbe fektetni.

Ha fliggetlenek a hozamok és a paraméterek ismertek, akkor az id&beli
diverzifikacid miatt hosszabb befektetési tav esetén érdemesebb novelni a
kockdazatos eszk6zok sulyat.

279. Cohrane szerint, ha a hozamok id6ben fliggetlenek és a paraméterek értékében nincs

bizonytalansdag, akkor a befektetési idétav (horizont) csékkenésével

a)
b)
c)
d)

vagyonunk konstans részét érdemes kockazatos eszkézokben tartani.
vagyonunk egyre nagyobb részét érdemes kockazatos eszk6zokben tartani.
vagyonunk egyre kisebb részét érdemes kockdazatos eszk6zokben tartani.
vagyonunkat érdemes teljes mértékben kockazatos eszkbzokben tartani.

280. Ha a piaci hozamokban hosszu tavon negativ autokorrelacié érvényesil pl. az Gzleti

ciklusoknak kdszonhet6en, akkor...

a)
b)
c)

d)

a bétak idében valtoznak.

nem érdemes idGzitéssel foglalkozniuk a portfdlio-menedzsereknek.

hosszabb befektetdi horizont esetén érdemes tobbet fektetni a kockdazatos
eszkozokbe.

az értéksulyozasu indexet nem lehet még dinamikusan sem lekovetni teljes
pontossaggal.
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281. Melyek a CAPM tesztelésének |épései?

a) Mintaadatok 6sszegyljtése aztan az SML becslése, aztan a SCL becslése.

b) Mintaadatok 0sszegy(ijtése, aztan az SCL becslése, aztan az SML becslése.

c) Faktorok azonositasa, azutan tobbvaltozos linearis regresszio.

d) Részvények csoportositdsa, bétdk stabilitdsdnak tesztelése, normalitds
tesztelése.

282. A CAPM tesztelése sordn, melyik Iépéseket végezzik el?

a) Mintaadatok 6sszegytijtése, SCL becslése, CML becslése
b) Mintaadatok osszegydjtése, CAL becslése, CML becslése
c) Mintaadatok 6sszegydjtése, SCL becslése, SML becslése
d) Mintaadatok Osszegydjtése, CAL becslése, SCL becslése

283. A hagyomadnyos tobbfaktoros CAPM teszt soran

a) el6szor megbecsiiljik minden eszkoz karakterisztikus egyenesét kilon-kalon.

b) elGszor egy tobbvaltozés regresszids becslést végziink, ahol a faktorok a
magyarazo valtozok.

c) el6szor faktoranalizissel meghatdrozzuk a magyarazoéfaktorokat.

d) el6szor megnézzik, hogy az egyedi kockazat bedrazédik-e.

284. A hagyomanyos CAPM tesztek soran két egymadsra épllé regresszios becslést
végeznek el (SCL: karakterisztikus egyenes, SML: értékpapir-piaci egyenes, CML: tékepiaci
egyenes):

a) el6szor az SML-t, azutan az SCL-t
b) el6szor az SCL-t, azutan az SML-t
c) el6szor az SCL-t, azutan a CML-t
d) el6szor az SML-t, azutdn az CML-t

285. Van egy adatbazisunk, amelyben 200 részvény 1500 napi hozama szerepel, és ezen a
mintan a hagyomanyos maddszerrel teszteljiik a CAPM-et. Hany regressziot kell futtatni
ehhez?

a) Elsé6 korben 200-at, masodik kdrben egyet.

b) Els6 kdrben 200-at, masodik korben is 200-at.
c) Els6 korben 200-at, masodik korben 1500-at.
d) Els6 korben 1500-at, masodik kdrben egyet.
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286. Egy hagyomanyos egyfaktoros CAPM
magyarazovaltozo egyltthatod értékére nézve az els6 és a masodik szintli regresszidban?

a) mindkét esetben nulla

teszt sordan mi a nullhipotézis a

b) az els6ben egy, a masodikban a piaci kockazati prémium

c) mindkét esetben a piaci kockazati prémium

d) az els6ben a piaci kockazati prémium, a masodikban egy

287. A hagyomanyos CAPM-teszt els6 szintli regresszidjandl az Excel az aldbbi output-

tablazatot adta:

Egyltthato Sztenderd hiba
Tengelymetszet 4,18 2,31
X valtozo 1 1,52 1,53

A kockdzati prémium atlagos értéke a vizsgalt id6szakban 3% volt. Milyen kdvetkeztetés

vonhatunk le a tablazat alapjan?

a) Az eszkoz bétaja szignifikdnsan eltér 1-t6l.

b) Az eszkdz bétaja nem tér el szignifikdnsan 1-t6l.

c) Az értékpapir-piaci egyenes szignifikdnsan laposabb, mint amit a CAPM alapjan

varnank.

d) Az értékpapir-piaci egyenes szignifikdnsan meredekebb, mint amit a CAPM

alapjan varnank.

288. A CAPM klasszikus tesztje soran az elsé (!) regresszional az alabbi eredményeket
kaptuk. Azt is tudjuk, hogy a piaci index atlagos hozamprémiuma 4% volt. A

kockazatmentes hozam atlagosan 1% volt.

Egyutthato Sztenderd hiba
Tengelymetszet 0,0618 0,1088
X valtozd 1 0,8594 0,1090

Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Mindkét nullhipotizést elvetjik 99%-on.
b) Az els6 nullhipotézist elvetjik, a masodikat nem tudjuk elvetni 99%-on.

c) Az els6 nullhipotézist nem tudjuk elvetni, a masodikat elvetjik 99%-on.

d) Egyik nullhipotizést sem tudjuk elvetni 99%-on.
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289. A CAPM klasszikus tesztje soran a masodik (!) regresszidénal, 350 részvény hozamaira
elvégezve a becslést az aldbbi eredményeket kaptuk. Azt is tudjuk, hogy a piaci index
atlagos hozama 9% volt. A kockdzatmentes hozam atlagosan 4% volt.

Egyltthato Sztenderd hiba
Tengelymetszet 0,0074 0,0083
X valtozo 1 0,0391 0,012

Milyen kovetkeztetéseket vonna le az eredmények alapjan?

a) Egyik nullhipotizést sem tudjuk elvetni 99%-on.

b) Mindkét nullhipotizést elvetjiik 99%-on.

c) Azels6 nullhipotézist elvetjiik, a masodikat nem tudjuk elvetni 99%-on.
d) Az els6 nullhipotézist nem tudjuk elvetni, a mdsodikat elvetjik 99%-on.

290. A CAPM hagyomanyos tesztje soran a masodik szint(i, a reziduumok variancidjaval
kiterjesztett regresszional az aldbbi output tablat kaptuk:

Egyltthato Sztenderd hiba
Tengelymetszet 2,85 1,86
X valtozé 1 5,22 2,65
X valtozé 2 -0,12 0,06

Mi a kovetkeztetés, ha a kockdazatmentes hozam atlaga 10%, a piaci index atlagos hozama
14% volt az adott idGszakban és az 5%-o0s szignifikancia-szinthez tartozo kritikus érték +2,4?

a) Az alfa szignifikdns, az értékpapir-piaci egyenes meredeksége megfelel az
elméleti értéknek, de az egyedi kockazatot is arazza a piac.

b) Az alfa nem szignifikdns, az értékpapir-piaci egyenes szignifikansan laposabb az
elméleti értéknél, de az egyedi kockdzatot nem drazza a piac.

c) Egyik becsllt paraméter sem tér el szignifikdnsan a nullhipotézisben

megfogalmazott értéktdl.

nullhipotézisben

d) Mindhdrom becsiilt paraméter szignifikdnsan eltér a

megfogalmazott értéktdl.

71



291. Azindexmodell becslése soran az aldbbi eredményeket kaptuk:

Egyltthato Sztenderd hiba

Tengelymetszet 0,0418 0,0052

Xvaltozé 1 0,7994 0,0209

Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Sem az alfa, sem a béta nem szignifikdns 99%-on, azaz mindkét nullhipotizést el
kell vetni.

b) Sem az alfa, sem a béta nem szignifikdns 99%-on, azaz egyik nullhipotizést sem
tudjuk elvetni.

c) Azalfa és a béta egyardnt szignifikdns 99%-on, azaz mindkét nullhipotizést el kell
vetni.

d) Az alfa nem szignifikans, de a béta szignifikdns 99%-on.

292. Egy részvény regresszids béta becslése soran az aldbbi eredményeket kaptuk.

Egyltthato Sztenderd hiba

Tengelymetszet 0,0314 0,1923

X valtozé 1 1,2930 0,1321

Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Mindkét nullhipotizést elvetjik 95%-on.

b) Egyik nullhipotizést sem tudjuk elvetni 95%-on.

c) Az els6 nullhipotézist elvetjik, a masodikat nem tudjuk elvetni 95%-on.
d) Az els6 nullhipotézist nem tudjuk elvetni, a masodikat elvetjik 95%-on.

293. Egyindexmodell-becslés kapcsan a kdvetkezd eredményeket kapta:

alfa=0.02; t=5,7 és p=0.001. Ezek alapjan:

a) 1%-os szignifikancia-szinten nem tudjuk elutasitani HO-t, ami a CAPM
teljestilésére utal.

b) 1%-os szignifikancia-szinten elutasitjuk HO-t, ami ellentmond a CAPM-nek.

c) 1%-os szignifikancia-szinten elutasitjuk HO-t, ami a CAPM teljesiilésére utal.

d) 1%-os szignifikancia-szinten nem tudjuk elutasitani a HO-t, ami ellentmond a
CAPM-nek.
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294.

295.

296.

297.

298.

Egy indexmodell-becslés kapcsan a kovetkezd varianciaanalizis eredményeket kapta:

F=1996,5 és p=0,03. Ezek alapjan:
a) a modell j6, 95%-o0s szignifikancia-szinten elfogadjuk HO-t.
b) a modell rossz, 95%-o0s szignifikancia-szinten elfogadjuk HO-t.
c) amodell j6, 95%-0s szignifikancia-szinten elutasitjuk HO-t.
d) a modell rossz, 95%-o0s szignifikancia-szinten elutasitjuk HO-t.

1972-ben Black, Jensen és Scholes azt talaltak egy empirikus kutatas soran, hogy az

SML becsiilt meredeksége ...................... , mint amit a CAPM implikal.

a) nagyobb

b) kozel ugyanakkora

c) nem annyira szignifikans
d) kisebb

A klasszikus CAPM tesztek szerint a gyakorlatban az értékpapir-piaci egyenes
a) megtorik.
b) megkett6z6dik.
c) meredekebb, mint az elméleti.
d) laposabb, mint az elméleti.

Lintner-Miller-Scholes klasszikus CAPM tesztjében
a) egyik nullhipotézist sem utasitottak el.
b) mindharom nullhipotézist elutasitottak.
c) az els6 nullhipotézist nem utasitottdk el, de a tobbit igen.
d) az els6 nullhipotézist elutasitottdk, de a tobbit nem.

Ismertesse Roll-Ross kritikdjat a CAPM tesztekkel szemben!

a) A piaci hozamok nem tekinthet6k normadlis eloszlasunak.
b) A piaci hozamok nem fliggetlenek id6ben.

c) Elég azt tesztelni, hogy a piaci portféli6 hatékony-e hozam-variancia

szempontbdl.

d) A CAPM tesztek a befektet6k racionalitasat feltételezik és nem veszik figyelembe

a viselkedési hatasokat.
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299. Mi a Roll-kritika lIényege?

a) A CAPM-et csak egyféle mddon lehet tesztelni. Azt kell vizsgalni, hogy a piaci
portfélié hatékony-e.

b) A hagyomanyos CAPM tesztek szerint a tapasztalati értékpapir-piaci egyenes
laposabb az elIméletinél.

c) A CAPM-et ki kell terjeszteni tébb faktorra (pl. likviditas, fogyasztds stb.).

d) Ha nincs kockazatmentes hitelfelvétel, de van kockazatmentes betét, akkor a
t6kepiaci egyenes megtorik.

300. Az alabbiak kdzil mit NEM tartalmaz Roll kritikaja?

a) Atulélésitorzitds okozza az SML meredekségét.

b) Viszonyitasi alap hibaja.

c) Egyetlen tesztelhets hipotézis az, hogy hatékony-e a piaci portfélio.

d) A CAPM csak akkor tesztelhetd, ha ismerjik a valddi piaci portfélié 6sszetételét.

301. Miller és Scholes szimuldcids tesztje azt bizonyitotta, hogy:

a) a CAPM altaluk bevezetett tébbfaktoros modellje jobban illeszkedik, mint az
eredeti egyfaktoros modell.

b) a nem szisztematikus szorast is bedrazza a piac.

c) a piaciindex nem jél reprezentadlja a piaci portféliot.

d) ahagyomanyos tesztek mddszertanilag hibdsak voltak.

302. Mi volt Miller és Scholes szimulacids tesztjének konkluzidja? MegerGsiti-e ez a CAPM
teljesiilését?

a) Ha a regresszids egyenlet jobb oldali valtozéja mérési hibat tartalmaz, akkora
meredekségi egylitthatd lefelé, a tengelymetszet folfelé torzitott lesz. Ezért

NEM.
b) Ha a regresszids egyenlet jobb oldali valtozdja mérési hibat tartalmaz, akkora
meredekségi egyltthatd lefelé, a tengelymetszet folfelé torzitott lesz. Ezért

IGEN.
c) Ha a regresszids egyenlet jobb oldali valtozéja mérési hibat tartalmaz, akkora
meredekségi egyltthatd folfelé, a tengelymetszet lefelé torzitott lesz. Ezért

IGEN.
d) Ha a regresszids egyenlet jobb oldali valtozdja mérési hibat tartalmaz, akkora
meredekségi egyltthatd folfelé, a tengelymetszet lefelé torzitott lesz. Ezért

NEM.
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303. Az alabbi allitdsok koziil melyik IGAZ a CAPM érvényességét tesztel6 modellekkel
kapcsolatban?

a) A human t6két is figyelembevevd feltételes CAPM rosszabb illeszkedést ad mint
a hagyomanyos CAPM.

b) A cégméretre vonatkozd ujabb faktor beillesztése dramaian javitja az
illeszkedést.

c) A cégméretre vonatkozo Ujabb faktor beillesztése inkabb rontja az illeszkedést.

d) A human tékét is figyelembevevé feltételes CAPM jobb illeszkedést ad mint a
hagyomanyos CAPM.

304. Az alabbiak kdzil melyik NEM mond ellent a CAPM-nek?

a) A bétak id6ben instabilak.

b) Szignifikdnsan pozitiv az alfa.

c) A piac bedrazza az egyedi kockazatot is.

d) A piaci bedrazza a villalatméretet és a konyv szerinti érték / piaci érték
hanyadost is.

305. Melyik modellre igaz, hogy tobbfaktoros CAPM-et teszteltek, az egyik
magyarazofaktor a munkajovedelmek novekedési (teme volt, a bétdkat a
konjukturaciklusok is befolyasolhattdak és a modell végeredményben empirikusan
megerdsitette a CAPM-et?

a) Lintner (1965)

b) Chen —Roll —Ross (1986)

c) Fama - French (1992)

d) Jagannathan —Wang (1996)

306. Milyen magyarazévaltozék szerepelnek Jagannathan — Wang (1996) els6foku
regresszios modelljében?

a) Béta, bétanégyzet, szisztematikus kockazat.

b) Piaci index hozamprémiuma, munkajovedelem novekedési liteme, rossz és jo
minGségu vallalati kotvények hozamkiilonbsége.

c) Piaci index hozamprémiuma, kis és nagyvallalatok hozamkiilonbsége, alacsony
és magas konyvszerinti érték/piaci érték mutatéval rendelkezé vallalatok
hozamkiilonbsége.

d) Ipari termelés novekedési Giteme, el6re nem latott és a vart inflacio kiilonbsége,
rovid lejaratu kamatlabak valtozasa.
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307.

308.

309.

310.

311.

312.

Fama-French 1992-es cikkének eredményei

a) megerGsitik a CAPM-et, mivel a nem piaci faktorok is bedrazddtak.

b) ellentmondanak a CAPM-nek, mivel a piaci faktorok is bedrazddtak.

c) megerdsitik a CAPM-et, mivel a piaci faktorok is bearazédtak.

d) ellentmondanak a CAPM-nek, mivel a nem piaci faktorok is bedrazodtak.

A Fama-French faktorok a kovetkezdk:

a) piaci faktor, méret faktor, konyv szerinti érték/piaci érték faktor
b) piaci faktor, iparag faktor, likviditas faktor

c) egyedifaktor, méret faktor, szezonalitds faktor

d) hozam faktor, kockdzat faktor, ferdeség faktor

Melyik nem tartozik a Fama-French faktorok k6zé?

a) Méret faktor
b) Béta faktor
c) Book-to-Market faktor
d) Piaci faktor

Ha egy professzionalisan kezelt alap konzisztensen tulteljesiti a piaci indexet az
indexmodell alapjan és a piac hatékony, akkor:

a) a befektet6k nem racionalisak.

b) tobbfaktoros vildgban élink.

c) a masodfaju hiba jelenségével allunk szemben.

d) vagy a CAPM nem teljesil, vagy a piaci index nem egyenld a piaci portfélioval.

Mi a GARCH?
a) ajelzalogpiaci el6torlesztési viselkedés egy lehetséges modellje
b) azid6ben véltozo volatilitas egy lehetséges modellje
c) német részvényindex

d) az implicit volatilitasok idébeli strukturdjat leiré modell

Ki dolgozta ki a GARCH modellt?

a) Merton
b) Black
c) Engle
d) Schiller
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VIIl. Kotvények, hozamgorbe

313. Egy haroméves kotvényt most bocsatottak ki. A kotvény egy Osszegben torleszt,
névleges kamatlaba 8%, évente egyszer fizet kamatot. A hozamgorbe 10%-on vizszintes.
A kotvény kibocsatasi arfolyama
a) névérték folott van.
b) névérték alatt van.
c) megegyezik a névértékkel.
d) attdél figg, milyen a torlesztési terv.

314. Egy hdroméves valtozd kamatozdsu kotvényt most bocsatottak ki. A kotvény egy
O0sszegben torleszt, a referenciakamat az egyéves BUBOR, évente egyszer fizet kamatot.
A hozamgorbe 10%-on vizszintes. Teljesll a likviditaspreferencia-elmélet. Varhatdan
mennyi lesz a kotvény nettd arfolyama egy év mulva?

a) névérték folott lesz.

b) névérték alatt lesz.

c) megegyezik a névértékkel.

d) attdl fligg, hogy a likviditasi prémium id6ben stabil-e.

315. Egy valtozé kamatozasu kotvényt fél éve bocsatottak ki névértéken, évente egyszer
fizet kamatot. Fél éve a hozamgorbe 10%-on vizszintes volt, jelenleg 11%-on vizszintes.
Mekkora ma a kotvény brutté arfolyama (a névérték szazalékaban)?

a) 110/1.11%0.5
b) 110/1.170.5
) 111/1.11%0.5
d) 111/1.10.5

316. Egyforditottan lebegé kamatozasu kotvényt fél évvel ezel6tt bocsatottak ki. A kotvény
futamideje 5 év, évente fizet L-1% kamatot. Mekkora most a kotvény arfolyama, ha a piaci
hozam most 11% minden lejaratra és fél évvel ezel6tt a hozamgorbe 12%-on volt
vizszintes (a névérték szazalékaban)?

a) 112/(1+0,12)"0,5
b) 112/(1+0,11)"0,5
) 111/(1+0,11)"0,5
d) 111/(1+0,12)"0,5
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317. Egy valtozd kamatozdasu allamkotvényt 2 hdnapja bocsatottak ki, évente egyszer fizeti
az egyéves BUBOR-t. 2 hdnapja 12%-on, most 11%-on vizszintes az effektiv hozamgorbe.
Mennyit ér a kétvény most, ha a piac jol araz?

a) 110,07
b) 100,90
c) 102,67
d) nem lehet ez alapjan megmondani

318. On ma egy harom éves, egy 6sszegben torleszts, véltozé kamatozdsu kdtvényt vett

névértéken. A kotvény kamata az egyéves LIBOR. A hozamgorbe jelenleg 3%-on vizszintes,
a piac jol araz. Mennyit ér a kotvény masfél év mulva, ha akkor a hozamgorbe ismét 3%-
on vizszintes és az egyéves LIBOR az els6 év végén 1%, 2 év mulva 2%, 3 év mulva pedig
0,5% lesz (és a LIBOR mindig a kdvetkez§ egy évre vonatkozé hozamot adja meg)?

a) 99,01%

b) 99,52

c) 100,50%

d) Egyik sem helyes a masik hdrom valasz koziil.

319. A referencia hozamgorbe 1, 2 és 3 éves pontjai 10%, 11% és 12%. Az elemi
hozamgodrbe 1, 2 és 3 éves pontjai 10%, 12% és 13%. Mennyit ér egy 3 éves, egy 0sszegben
torleszt6, évente fix 10%-ot fizeté kdtvény a névérték szazalékdban?

a) 93,30%
b) 95,50%
c) 96,22%
d) 97,72%

320. Az 1,2 és 3 év hatralév6 futamidbvel rendelkezd, kamatozd allamkotvények lejaratig
szamitott hozama rendre 9,42%, 10,46% és 11,48%. A spot loghozamgorbe 1, 2 és 3 éves
pontjai 9%, 10% és 11%. Mennyit ér a névérték szdzalékaban egy 3 éves elemi kdtvény,
amit az allam bocsatott ki?

a) 70,86%
b) 71,89%
c) 72,18%
d) Egyik sem a masik harom kozdil.
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321. Egy frissen kibocsatott 6téves kotvény névleges kamatlaba 8%, évente egyszer fizet
kamatot. A hozamgorbe 9%-on vizszintes. A kotvény bruttd arfolyama

a) lehet névérték alatt és folott is, attol fliigg, mennyi a felhalmozott kamat.
b) lehet névérték alatt és folott is, attél fligg, milyen a torlesztési terv.

c) névérték alatt van.

d) megegyezik a névértékkel.

322. Egy allamkotvény futamideje 2 év, egyenl részletekben torleszt és évi 12% kamatot
fizet. A piaci elvart hozam minden futamidére 10%. A kétvény piaci dra 103. Valassza ki az
IGAZ allitast!

a) A piac hatékony, de nem tokéletes.

b) Ett6l még a piac lehet hatékony és tokéletes is.
c) Tokéletes piacon ez arbitrazslehet6ség.

d) Tokéletes piacon ez spekulacids lehet6ség.

323. Egy kotvény egy nappal a kamatfizetés utani brutté arfolyama 105%, névleges
kamatldba 12%, évente fizet kamatot. Valassza ki a helyes allitast!

a) A kotvénytél elvart hozam legalabb 12%.

b) A kotvény szelvényhozama kisebb, mint 12%.

c) A kotvény belsé megtériilési rataja tobb, mint 12%.

d) akotvénynek két nappal el6bb Iényegesen magasabb volt mind a bruttd, mind a
netto arfolyama.

324. Egy kotvény névleges kamatlaba k=7%, és most bocsatottdk ki 102%-os arfolyamon.
Futamideje két év és évente egyszer fizet kamatot. Becsilje meg a kotvény belsé
megtérilési ratdjat!

a) 5%

b) 5,91%
c) 6,86%
d) 7,12%

325. Egy eurdban kibocsatott fix kamatozasu vallalati kotvény milyen kockdzatot NEM
tartalmaz egy magyar befektet6 szamara?

a) Jelenérték kockazatot.

b) Hitelkockazatot.

c) Devizaarfolyam kockazatot.
d) Cash-flow kockazatot.
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326. Az alabbiak kozul melyik allitas jellemz6 a bovli kbtvényekre?

a) Eredetileg befektetési fokozatu kotvények voltak, melyeket lemindsitettek.
b) Nincs olyan cég, amelynek kotvényei mar kibocsatdskor ilyen mingsitésdek.
c) A banki hitelnél alacsonyabb koltség( finanszirozasi forma.

d) A Moody’s A3 minGsitése mar ilyennek szamit.

327. Az allamkoétvénypiacon  98%-os  arfolyamon  jegyzik a 91  napos
diszkontkincstarjegyeket. Milyen hozamot jegyeznek az amerikai illetve a magyar piacon
ekkor két tizedesjegyre kerekitve?

a) magyar: 7,91%; amerikai: 8,07%
b) magyar: 8,15%; amerikai: 8,32%
c) magyar: 8,07%; amerikai: 7,91%
d) egyik vdlasz sem j6 a tobbi kozil

328. 1, 2 és 3 éves elemi kotvények arfolyamai rendre 0,96, 0,88 és 0,76. Milyen fix
kamatlab mellett lehet névértéken kibocsatani egy haroméves egy 0sszegben torlesztd
allamkotvényt, ami évente egyszer fizet kamatot?

a) 8-9% kozott

b) 9%-10% kozott

c) 10-11% kozott

d) nagyobb, mint 11%

329. A koétvény ex-post hozama

a) mindig a kotvény kibocsataskori lejaratig szamitott hozamdval azonos.

b) mindig nagyobb, mint a kbtvény névleges kamatlaba.

c) aszelvényhozam minusz egyszerese.

d) az a hozam, amit a befekteté a kotvény lejaratig torténd tartdsaval realizal a
korabban megkapott kamatok Gjra befektetése mellett.

330. Mivel egyezik meg a kotvények lejaratig szamitott hozama (YTM)?
a) IRR
b) HPR
c) NPV
d) Duration
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331. Egy kotvény szelvényhozama kisebb, mint az IRR-je. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Ezt a papirt diszkonton aruljak.

b) A papir elméleti netté arfolyama névérték alatt van.

c) A papir rosszul drazott.

d) A papir megvasarldsaval és tartasaval nyereségiink keletkezik.

332. Egy kotvény szelvényhozama magasabb, mint az IRR-je. Ebbdl kdvetkezik, hogy

a) névleges kamatlaba kisebb, mint az IRR-je.

b) SYTM-je nagyobb, mint az IRR-je.

c) szelvényhozama nagyobb, mint a névleges kamatlaba.
d) netto arfolyama a névérték folott van.

333. Emelkedd hozamgorbe mellett melyik kotvénynek nagyobb az IRR-je?

a) amelyiknek kisebb az atlagideje
b) amelyik tularazott

c) amelyiknek nagyobb az atlagideje
d) amelyik likvidebb

334. A hozamgodrbe 10%-on vizszintes. Ma bocsatottak ki egy 5 éves, évente fix 5%
névleges kamatot fizetd, lejaratkor egy Osszegben torleszt6 kotvényt fair arfolyamon.
Melyik hozam a legalacsonyabb ebben az esetben?

a) SYTM

b) CY

c) IRR

d) a fentiadatok alapjan nem donthetd el.

335. Valassza ki a HAMIS dllitast! Egy kotvény belsé megtériilési rataja

a) az az elvart hozam, amellyel a piaci szerepl6k bearaztak a kotvényt.

b) lehet kisebb is és nagyobb is, mint a kotvény ex post hozama.

c) az a hozam, amennyit varhatdéan nyerlink évente, ha megvesszik és tartjuk a
tiszta varakozasi elmélet szerint.

d) az a hozam, ami mellett a kdtvény nettd jelenértéke nulla.
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336. Egy kamatozd kotvény belsé megtériilési ratdja

a) az a hozam, amennyit biztosan nyeriink, ha megvesszik és lejaratig tartjuk, ha
kdézben a kamatokat folyamatosan Ujrabefektetjik.

b) az elemi hozamgorbének a kotvény futamidejéhez tartozoé pontja.

c) az a hozam, ami mellett a kdtvény jelenértéke nulla.

d) akotvény varhato éves atlagos hozama a tiszta varakozasi elmélet szerint.

337. Egy kotvény lejaratig szamitott hozama:

a) a névleges kamatlabnal alacsonyabb, ha a kétvényt diszkonttal aruljdk, de ha a
kotvényt névérték folott aruljak, akkor a névleges kamatlabnal magasabb.

b) az a diszkontrata, amely mellett a kifizetések jelenértéke megegyezik a kotvény
arfolyamaval.

c) aszelvényhozam plusz az éves atlagos arfolyamnyereség ratdja.

d) azon afeltevésen alapul, hogy minden pénzbevételt Gjra befektetnek a névleges
kamatlabon.

338. Egy kotvény szelvényhozama 9%, lejdratig szamitott hozama pedig 10%. A kotvény
arfolyama névérték alatt vagy felett van?

a) Névérték felett, hiszen a 10%-os lejaratig szamitott hozam csak ugy allhat fenn
9%-0s szelvényhozam mellett, ha a futamidé sordan ezt valamekkora
arfolyamesés ellensulyozza.

b) Névérték alatt, hiszen a 9%-o0s YTM igy az arfolyamnovekedéshdl szarmazd 1%-
os arfolyamprémiummal kiegészilve pont 10%-os lejaratig szamitott hozamot
ad.

c) Névérték alatt, hiszen a 9%-os szelvényhozam mellé sziikséges valamekkora
arfolyamnyereség is a futamidd soran, hogy a YTM 10% legyen.

d) Névérték felett, hiszen a 10%-os lejaratig szamitott hozam mellett a kotvény a
hatékony piacok elmélete szerint tuldrazott, azaz 1%-ponttal csokkennie kell az
arfolyamnak a futamidé soran, hogy a kétvényhozam 9% maradhasson.

339. Egy kotvény szelvényhozama 11%, lejaratig szamitott hozama 10%.

a) A kotvény arfolyama névérték alatt van és a névleges kamata nagyobb 11%-nal.
b) A kotvény arfolyama névérték felett van és a névleges kamata kisebb 11%-nal.
c) A kotvény arfolyama névérték felett van és a névleges kamata nagyobb 11%-nal.
d) A kotvény arfolyama névérték alatt van és a névleges kamata kisebb 11%-nal.
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340. Miavéleménye a kovetkez6 allitasrol: , Egy forintban denominalt diszkontkincstarjegy

igért lejaratig szamitott hozama és ex post realizalt hozama mindig megegyezik.”

a)

b)

d)

Igaz, hiszen a YTM és az ex post realizalt hozam kozotti kiilonbség abbdl ered,
hogy a lejarat el6tti kifizetéseket a befekteté a YTM-tél eltéré kamatlabon fekteti
be. Az dllitasban szerepl6 értékpapir viszont csak lejaratkor teljesit kifizetést;
tovabba kockdzatmentesnek is tekinthetd, igy a visszafizetési kockazattal sem
kell szamolnunk.

lgaz, hiszen a diszkontkincstdrjegy kockazatmentesnek tekinthetd, a
kockazatmentes értékpapirok igért lejaratig szamitott hozama pedig megegyezik
az ex post realizalt hozammal, mivel biztosan kifizetik a kamatot és visszafizetik
a névértéket.

Hamis, hiszen a lejaratig szamitott hozam és az ex post realizdlt hozam csak
abban a specialis esetben egyezik meg, ha a kotvény Macaulay-féle atlagideje a
futamid@ alatt végig konstans.

Hamis, hiszen az igért lejaratig szamitott hozam és az ex post realizalt hozam

soha nem egyezhet meg egymassal.

341. Az els6bbségi részvények hozama &ltaldban alacsonyabb, mint a hasonld kotvények

hozama. Ennek oka:

a)

kockazat

b) addzas

c)

likviditas

d) visszahivhatdsag

342. Az els6bbségirészvényre melyik allitas NEM igaz?

a)

a sajat vagyon része

b) tulajdonosainak fizetett osztalék nem teljesen adézik az USA-ban

c)

fix hozamu értékpapirnak tekinthetd

d) afizetett osztalék koltségként elszamolhato

343. Egy kotvényre vonatkozd visszahivasi lehet8ség azt jelenti, hogy:

a)

A kibocsaték visszahivhatjak a kibocsatott kotvényt lejarat el6tt.

b) A befektet6k visszakérhetik a kotvény névértékét lejarat el6tt.

c)

A kibocsatdk a nagyobb kockazat miatt nagyobb hozamot varnak el.

d) A befektetdk a kisebb kockazat miatt kisebb hozamot varnak el.
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344. Avisszavalthatd kotvény

a) azt a lehetGséget biztositja a kotvénytulajdonos szamadra, hogy kotvényét
atvaltsa a cég meghatarozott szamu részvényére.

b) azt a lehet6séget biztositja a kotvény kibocsatéja szamdra, hogy egy
meghatdrozott id6pontban meghosszabbitsa a kotvény lejaratat.

c) azt a lehetGséget biztositia a kotvénytulajdonos szamdra, hogy egy
meghatarozott id6pontban meghosszabbitsa a kotvény lejaratat vagy bevaltsa
kotvényét.

d) az atvalthato kotvény egyik fajtdja.

345. Egy atvalthatd (convertible) kotvényt

a) a befektet6 meghatarozott id6épont(ok)ban és aron eladhatja a kibocsatdonak
(kotvény + LP(kotvényre))

b) a befektet6 a kibocsatd vdllalat kotvényeire vdlthatja at, meghatdrozott
id6szakban és aranyban (kotvény + LP(részvényre))

c) a kibocsatdé meghatarozott id6pont(ok)ban és dron visszavasarolhatja a
befektet6tél (kotvény + SC(kotvényre))

d) a befektet6 a kibocsatd vallalat részvényeire valthatja at meghatarozott
id6szakban és aranyban (kotvény + LC (részvényre))

346. A visszahivhato kotvényt (callable bond)

a) kibocsatdja visszavasarolhatja meghatdrozott aron és id6ben, ezért IRR-je
alacsonyabb, mint egy ugyanilyen, de nem visszahivhaté kétvényé.

b) kibocsatdja visszavdsarolhatja meghatarozott dron és idGben, ezért IRR-je
magasabb, mint egy ugyanilyen, de nem visszahivhatd kotvényé.

c) a befektet6 visszaadhatja meghatarozott aron és id6ben, ezért IRR-je
alacsonyabb, mint egy ugyanilyen, de nem visszahivhaté kétvényé.

d) abefektet visszaadhatja meghatdrozott aron és idében, ezért IRR-je magasabb,
mint egy ugyanilyen, de nem visszahivhaté kétvényé.

347. Egy frissen kibocsatott, 6téves, évente egyszer 12% kamatot fizetd vaniliakotvényhez
hozzdadunk opcidkat, igy egyszerre névértéken visszavalthato és visszahivhatd is lesz egy
év mulva a kamatfizetés utan. A hozamgorbe minden futamidére 10%. Ha az opcidk jol
arazottak, akkor mekkora lesz a kétvény hozama (IRR-je)?

a) 10%
b) tobb mint 10%
c) kevesebb mint 10%
d) lehet tobb is és kevesebb is mint 10%
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348. Melyik allitas igaz a visszahivhatd kotvényre?

a) Rendszerint magasabb hozamot nyujt, mint egy hasonld nem visszahivhaté
kotvény.

b) Vonzé a befektetéknek, mivel az azonnali t6kebevétel, valamint a prémium
magas hozamot biztosit.

c) Nagyobb valdszintiséggel hivjak vissza, amikor a kamatlabak magasak, mivel igy
a megtakaritott kamat nagyobb a kibocsaté szamara.

d) Nagy belefoglalt kockdzata miatt 2008 6ta az USA-ban nem bocsathato ki.

349. Az alabbiak kézil melyik tekinthet6 opcidszer( értékpapirnak?

a) Kamatparitassal fedezett elemi kotvény.

b) Atvalthato els6bbségi részvény.

c) Kamatszelvényes kotvény félévenkénti kamatfizetéssel.
d) Diszkontkincstarjegy.

350. A hat hdnapos kincstarjegy loghozama (éves szinten) 4%, az egy év mulva lejard
kincstarjegy loghozama 5%. A félév mulva indulé 6 hoénapos hatarid6s loghozama
(évesitve) ezek szerint:

a) 6,0%
b) 5,5%
c) 4,5%
d) 3,0%

351. Hogyan viszonyul egymashoz az azonnali egyéves hozam (r1) illetve az egy év mulva
nyujtott egyéves hitelek hataridés kamatlaba (f1,2)?

a) Barmi lehet.

b) Egyenldk.

c) El6bbi nagyobb, mint utébbi.
d) Utdbbi nagyobb, mint el6bbi.

352. Mennyi az egy, illetve két id6szak mulva induld egyéves forward kamatlab, ha piaci
spot loghozam az egyéves befektetések esetén 10%, a kétéves befektetések esetén 8%, a
harom éves befektetéseké pedig 10%?

a) f12=14%, f2,3=6%
b) f1,,=10%, f2,3=8%
c) f1,2=6%, f2,3=10%
d) f1.2=6%, f23=14%
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353. Az egy-, két- illetve haroméves loghozamok rendre 5%, 6% és 7%. Mekkora az egy év
mulvai kétéves hataridds loghozam?
a) 5,82%
b) 8%
c) 7%
d) 9%

354. Az egy-, két- illetve haroméves loghozamok rendre 5%, 6% és 7%. Mekkora az egy év
mulvai egyéves hataridés loghozam?
a) 6%
b) 6.5%
c) 7%
d) 5.5%

355. Az effektiv hozamgorbe 1, 2 és 3 éves pontjai rendre 8%, 9% és 10%. Mennyi a két év
mulvai varhato egyéves logkamatlab?
a) 10,45%
b) 14,00%
c) 12,03%
d) 11,36%

356. Vizszintes spot hozamgdrbe és pozitiv likviditasi prémium esetén a hozamgoérbe

varhatdan

a) lefele tolodik el.

b) felfele tolodik el.

c) nem valtozik.

d) meredekebbé valik.

357. Vizszintes hozamgorbe mellett hogyan viszonyul egymdashoz az azonnali egyéves
hozam (r1) illetve az egy év mulva nyuljtott egyéves hitelek varhaté hozama E(r1,2), ha
teljesil a likviditas-prémium elmélet?

a) ri<E(ry2)
b) ri>E(r.2)
c) ri=E(ri2)
d) Barmilyen lehet a viszonyuk.
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358. Az egy-, kett6 és haroméves diszkontfaktorok rendre: 0,8; 0,7; 0,6. Milyen alaku a
forward loghozamgorbe (1,2 és harom évre)?

a) vizszintes

b) monoton emelkedd

c) monoton csékkend

d) egyik sem a masik harom kozil

359. Aloghozamgorbe 1,2, 3 és 4 éves pontjai rendre 6%, 6,5%, 6,5% és 6%. Hogyan néz ki
az egy év mulva varhato loghozamgorbe a varakozasi elmélet szerint?
a) 6,5%, 6,5%, 6%
b) 7%, 6,75%, 6%
c) 7%, 6,5%, 4,5%
d) 7,25%, 7%, 6,2%

360. A loghozamgorbe egyéves pontja 3%, a kétéves pontja 1%. Ezen hozamok mellett
néhany kiemelked6 mindsitésl piaci szerepld tud hitelt felvenni és betétet elhelyezni
egyarant. Melyik allitds IGAZ?

a) Arbitrazsra van lehetGség.

b) Teljeslil a tiszta varakozasi elmélet.

c) Egy évre kockazatosabb befektetni, mint két évre.

d) A hozamgorbe forditott meglovagldsanak varhatdan pozitiv lesz az eredménye.

361. Lehetséges-e a likviditaspreferencia-elmélet szerint, hogy az egyperiédusos kamatlab
varhatdan csokkenni fog, amde a spot hozamgorbe novekvs?

a) Elméletileg igen, gyakorlatilag nem.

b) Elméletileg nem, gyakorlatilag igen.

c) Igen, ha a likviditasi prémium elég alacsony
d) lIgen, ha a likviditasi prémium elég magas

362. Egy orszagban egy id6szakban a hozamgdrbe végig azonos szinten volt, és mindvégig
nagyjabdl vizszintes volt az alakja. Ez a jelenség melyik hozamgorbe-elmélettel
konzisztens?

a) Likviditasprémium elméket

b) Tiszta varakozasi elmélet

c) Lejarati preferencia elmélet
d) Piaci szegmentacios elmélet
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363. Az egyperiédusos és a hataridés kamatlabak kozotti eltérést melyik elmélet
magyarazza leginkabb a gyakorlatban?
a) varakozasi hipotézis.
b) lejarati preferencia elmélet.
c) piaci szegmentacio elmélet.
d) likviditas preferencia elmélet.

364. A kovetkezé allitasok kdzul melyik IGAZ?

a) A piaci szegmentacid hipotézise szerint a kolcsonfelvevék és a hitelnyujtok a
hozamgodrbe meghatdrozott részén helyezkednek el és hozamprémium
reményében sem kereskednek a megszokottdl eltéré futamidej kotvényekkel.

b) A lejarati preferencia elmélet szerint a kdlcsonfelvevék és a hitelnyujtok a
hozamgorbe meghatdrozott részén helyezkednek el és hozamprémium
reményében sem kereskednek a megszokottdl eltér6 futamidejli kotvényekkel.

c) A likviditasi preferencia elmélet szerint varhatéan nagyobb hozama lesz annak a
befektet6nek, aki egyéves kotvényt tart lejaratig, mint annak, aki hosszu
kotvényt vesz és egy év mulva eladja.

d) A varakozasi hipotézis azt allitja, hogy ha a hozamgoérbe ma vizszintes, akkor a
jovében is vizszintes lesz.
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IX. Kotvényportfolid kezelés

365. Mit jelent a félrugalmassag a kétvényeknél?

a) Hany szazalékkal valtozik a kotvény arfolyama, ha a hozamgorbe 1 szazalékkal
tolédik el parhuzamosan.

b) Hany szazalékponttal valtozik a kotvény arfolyama, ha a hozamgoérbe 1
szazalékponttal tolddik el parhuzamosan.

c) Hany szazalékkal valtozik a kotvény arfolyama, ha a hozamgorbe 1
szazalékponttal tolédik el parhuzamosan.

d) Héany szazalékponttal valtozik a kotvény arfolyama, ha a hozamgoérbe 1
szazalékkal tolodik el parhuzamosan.

366. Az effektiv hozamgorbe 10 %-on vizszintes. Mennyi egy 3 éves zéré kupon (elemi)
kotvény atlagideje és mddositott atlagideje?
a) 2,72 és2,47
b) 3és3
c) 3és2,72
d) 3és2,25

367. Egy lejaratkor egydsszegben torleszt6 kotvényt 3 évvel ezel6tt bocsatottak ki. A
kotvény eredeti futamideje 5 év, névleges kamata 20%, kamatfizetés évente, az idei
kamatokat mar kifizették. Mekkora a kotvény atlagideje, ha az effektiv hozamgorbe 17%-
on vizszintes?

a) 1,7 alatt

b) 1,7 és 1,8 kdzétt
c) 1,8 és1,9 kdzbtt
d) 1,9 és 2 kdzott

368. Az 1, 2 és 3 éves kockazatmentes diszkontfaktorok értéke rendre 0,9, 0,8 és 0,7.
Mekkora az atlagideje egy 3 éves, lejaratkor egy 6sszegben torleszts, évente 8% kamatot
fizetd allamkotvénynek?

a) 2,5 évnél kisebb

b) 2,5 és 2,75 év kozott
c) 2,75év

d) 2,75 évnél nagyobb
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369. Az 1 és2 éves kockazatmentes diszkontfaktorok értéke rendre 0,9 és 0,8. Mekkora az
atlagideje egy névértéken kibocsatott, egy Osszegben torleszt6, évente egyszer fix
névleges kamatot fizetd allamkotvénynek?

a) 1,8 és1,9évkozott
b) 1,7 és1,8 év kozott
c) 1,9 és2 év kozott

d) 1,6és1,7 év kozott

370. Egy évente fizet6 orokjaradéknak mennyi az atlagideje abban az esetben, ha a
hozamgorbe 10%-on vizszintes, és az els6 pénzaramlds az els6 id6szak végén esedékes?
a) 11 év
b) 10év
c) 1év
d) Végtelen

371. A felsoroltak kozil melyik eszkéznek a leghosszabb a hatralévd atlagos futamideje
(DUR), ha a hozamgorbe vizszintes és az effektiv hozam értéke éves szinten 10%?

a) 12 év lejdratu, egyenld részletekben torleszt6 kotvény
b) diszkontkincstarjegy

c) 12 éves elemi kotvény

d) orokjaradék.

372. Az alabbiak koziil melyik kétvénynek a legnagyobb az atlagideje, ha mindegyiknek 5
év a futamideje, évente egyszer fizetnek kamatot (amelyiknél ez értelmezhetd),
mindegyiket az dllam bocsatotta ki és a referencia kamat az egy éves BUBOR?

a) elemi kotvény

b) fix kamatozasu kdtvény

c) lebeg6 kamatozasu kotvény

d) forditott lebeg6 kamatozasu kotvény

373. Aforditottan lebeg6 kamatozasu kotvények atlagideje
a) lehet hosszabb, mint a kotvény futamideje.
b) mindig rovidebb, mint a kotvény futamideje.
c) mindig negativ.
d) lehet negativ.
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374. Az aldbbiak kozil melyik kotvény hatralévé atlagos futamideje a leghosszabb, ha
kamatfizetés évente egyszer van és a t6két 3 év mulva egy 0sszegben torlesztik?

a) 8 éves, 6% névleges kamatlabu
b) 8 éves, 11% névleges kamatlabu
c) 15 éves, 6% névleges kamatlabu
d) 15 éves, 11% névleges kamatlabu

375. Az alabbi kotvények kozil melyiknek a legkisebb a kamatlabkockazata (atlagideje)?

a) Evente fix kamatot fizet8, 4 éves futamidej(i kotvény

b) 4 éves elemi kotvény

c) Forditottan lebegé kamatozasu, évente egyszer kamatot fizets, 4 éves
futamidejl kotvény

d) Lebegé6 kamatozasu, évente egyszer kamatot fizet6, 4 éves futamidejl kotvény

376. Melyik allitas IGAZ az alabbiak kozil? Ceteris paribus annak a kotvénynek kisebb az
atlagideje,
a) amelyiknek kisebb a névleges kamatlaba.
b) amelyik gyakrabban fizet kamatot.
c) amelyiknek hosszabb a futamideje.
d) amelyik kevésbé kockazatos.

377. Melyik az igaz allitas?

a) Két azonos futamidejli, kamatfizetési gyakorisagu, lejaratkor egy Osszegben
torlesztd kotvény kozil annak kisebb az atlagideje, amelyiknek kisebb a névleges
kamatlaba.

b) Két azonos névleges kamatldbu, kamatfizetési gyakorisdgu, lejaratkor egy
O0sszegben torleszté kotvény kozil annak kisebb az atlagideje, amelyiknek
hosszabb a futamideje.

c) Két azonos futamidejl, névleges kamatlabu, kamatfizetési gyakorisagu kotvény
kozlil annak kisebb az atlagideje, amelyik esetén a téketorlesztések nagyobb
sullyal a lejarat kozelébe esnek.

d) Két azonos futamidejd, névleges kamatlabu, lejaratkor egy 6sszegben torleszté
kotvény kozil annak kisebb az atlagideje, amelyik gyakrabban fizet kamatot.
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378. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A bels6 megtériilési rata novekedésével ceteris paribus egy kotvény atlagos
futamideje novekszik.

b) A magasabb névleges kamatlabu kotvény atlagideje ceteris paribus magasabb.

c) Egy valtozdé kamatozasu kotvény hatralévs atlagos futamideje megegyezik a
legutolsé kamatfizetés 6ta eltelt idGvel.

d) A futamidé lejaratanak novekedésével ceteris paribus egy kamatozd kotvény
atlagos futamideje csokkenhet is.

379. Az alabbi dllamkotvények koziul melyiknek a legkisebb az atlagideje, ha a hozamgorbe
8%-on vizszintes?
A: 2 év lejaratd annuitas
B: 2 év lejaratu elemi kotvény
C: 3 év lejaratu, valtozé kamatozdasu kotvény, amely évente egyszer fizet kamatot
a) aCkotvényé
b) az A kotvényé
c) aBkotvényé
d) nem lehet megallapitani, mert nincs elég informdcid6 a kotvények
pénzaramlasardl

380. Fix kamatozdasu kotvények esetén az atlagidé és a hozamszint kozotti kapcsolat
a) lehet negativ és pozitiv is.
b) mindig negativ.
c) mindig pozitiv.

d) negativ, kivéve az elemi kotvényeket.

381. Milyen elGjelli egy visszahivhato kotvény gorbiilete (konvexitdsa)?
a) Negativ
b) Pozitiv
c) Nem értelmezhet6 egy visszahivhatd kotvény gorbilete.
d) Lehet negativ és pozitiv is.
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382. Egy kotvény atlagideje 3,5 év, bruttd arfolyama 102%, nettd arfolyama 99%. Kb. hany
szazalékkal valtozik a kotvény arfolyama, ha a jelenleg 8%-on vizszintes hozamgorbe
6nmagaval parhuzamosan 20 bazispontot emelkedik?

a) -0,71%
b) -0,66%
c) +0,71%
d) +0,66%

383. Egy kotvény atlagideje 3,5 év, gorbiilete 20, bruttd arfolyama 102%, netté arfolyama
99%. Kb. hany szazalékkal valtozik a kétvény arfolyama, ha a jelenleg 8%-on vizszintes
hozamgorbe ©Onmagaval pdrhuzamosan 20 bazispontot emelkedik? Adjon minél
pontosabb becslést!

a) -0,638%
b) +0,657%
c) +0,638%
d) -0,657%

384. Egy kotvény atlagideje 4,5 év, bruttod arfolyama 112%, nettd arfolyama 99%. Kb. hany
szazalékkal valtozik a kotvény arfolyama, ha a jelenleg 6%-on vizszintes hozamgorbe
onmagaval parhuzamosan 200 bazispontot emelkedik?

a) 5,04%-kal csokken
b) 8,41%-kal n6
c) tobb, mint 8,41%-kal n6

d) Egyik vdlasz sem helyes a masik harom koziil.

385. Egy kotvényalap atlagideje 7,5 év. Az effektiv hozamgérbe 10%-on vizszintes. Ha a
hozamgorbe szintje csokken 1% ponttal, akkor kb.
a) 6,8%-kal n6 a nettd eszkdzérték
b) 7,5%-kal n6 a nett6 eszkdzérték
c) 6,8%-kal csokken a nettd eszkdzérték
d) 7,5%-kal csokken a nettd eszkdzérték

386. Haahozamgorbe minden pontjaban lejjebb tolddik, akkor
a) az allamkotvények arfolyama né.
b) az allamkotvények arfolyama csokken.
c) a fix kamatozasu allamkotvények arfolyama né, a valtozoké csokken.
d) afix kamatozasu allamkotvények arfolyam csokken, a valtozoké né.
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387. Ha a hozamgorbe parhuzamos és nagymértékli emelkedésére szamit, melyik
stratégiaval nyer varhatdan a legtobbet?

a) konvexitas csokkentés.
b) konvexitas novelés.

c) atlagidé6 csokkentés.
d) atlagid6 novelés.

388. Haahozamgorbe csokkenésére szamitunk a kozeljovében, akkor

a) nem érdemes kotvényt venni.

b) inkabb rovid atlagidejli kotvényeket érdemes venni.
c) inkdbb hosszu atlagidejl kotvényeket érdemes venni.
d) érdemes gyorsan eladni az 6sszes kdtvényiinket.

389. Mit tesz a kotvény-portfélidkezel6, ha a hozamszint és a hozamvolatilitds egyittes
emelkedésére szamit?

a) Csokkenti az atlagid6t, noveli a gorbiiletet.

b) Noveli az atlagidét, noveli a gorbiiletet.

c) Csokkenti az atlagidét, csokkenti a gorbiletet.
d) Noveli az atlagidé6t, csokkenti a gorbiletet.

390. Az immunizacio azt jelenti, hogy
a) egy portfolié6 pénzaramldsat tokéletesen hozzaigazitjuk a jov6beli
kotelezettségek pénzaramlasahoz.
b) egy portfélid minden kockazatat megsziintetjik.
c) egy kotvényportfélié atlagidejét nullara csokkentjlik.
d) egy részvényportfdlié bétdjat nullara csokkentjiik.

391. A passziv t6keattételi stratégia lényege, hogy

a) folyamatosan fenntartunk egy megcélzott t6keattételt (piaci értéken szamitva)
b) amennyivel nének az eszkdzarak, annyival noveljik a t6keattételt

c) amennyivel n6nek az eszkézarak, annyival csdkkentjik a tékeattételt

d) folyamatosan fenntartunk egy megcélzott nominalis hitelallomanyt
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392. Passziv kotvénykezelési stratégia a
a) diverzifikacid.
b) kamatlab-varakozasi csere.
c) semlegesités.
d) id6tavelemzés.

393. Egy kotvényportfélio-menedzser csereligyletekkel rendszeresen megvaltoztatja a

portfolio atlagidejét.
a) Ez biztosan aktiv portféliomenedzsment.
b) Ez biztosan passziv portfélidmenedzsment.
c) Ezlehet aktiv és passziv portfélidmenedzsment egyardnt.
d) Csereugyletekkel nem lehet megvaltoztatni egy portfélio atlagidejét.

394.
nincs sziikség a portfolié idénkénti kiigazitasara)?
a) Immunizacio
b) Dedikacid
c) Index-kovetés
d) Id6zités

395. Kotvényportfélidk esetén melyik nevezhetd aktiv stratégidnak?
a) immunizacio
b) indexkovetés
c) hozamgorbe meglovaglasa
d) Egyik sem a madsik harom kozul.

396.

Az aldbbi kotvényportfdlio-kezelési stratégidk kozil melyik biztosan statikus (azaz

Ha egy kotvénykezel6 kicseréli kotvényét egy névleges kamatldb, lejarat és

hitelmin&sités tekintetében megegyezd, de magasabb lejaratig szamitott hozamot kinald

kotvényre, akkor ez a csereligylet egy

a) kamatldb-varakozasi csere
b) addémegtakaritasi csere

c) piackozi kilonbozeti csere
d) helyettesitési csere



397. Miaz,id6tav elemzés” (horizont analyis)?

a)
b)
c)
d)

Passziv kotvénypiaci stratégia
Aktiv kdtvénypiaci stratégia
Aktiv részvénypiaci stratégia
Passziv részvénypiaci stratégia

398. Az idGtavelemzés (horizon analysis) Iényege az, hogy

a)

b)
c)
d)

egyes események (pl. bejelentések) hatdsat meghatarozott ideig nyomon
kovetjuk az abnormalis hozamok megfigyelésével.

megvizsgaljuk, hogy van-e 6sszefliggés a kiilonb6z6 id&szaki hozamok kozott.
Osszevetjlik a hataridds arfolyamokat a varhaté arfolyamokkal.

a kotvényportfolio-kezelS elbrejelzi a hozamgorbét egy adott idGtavra és ez
alapjan valaszt a kotvények koziil.

399. Miahozamgorbe meglovagldsa (riding the yield curve)?

a)
b)
c)
d)

aktiv részvénypiaci stratégia
passziv kotvénypiaci stratégiai
passziv részvénypiaci stratégia
aktiv kotvénypiaci stratégia

400. Az abefektetd, aki ,meglovagolja a hozamgorbét” arra szamit, hogy

a)
b)
c)

d)

a csokkend hozamgorbe nem valtozik a befektetési id6tav alatt.

az emelked6 hozamgdrbe nem valtozik a befektetési id6tav alatt.

az emelked6 hozamgoérbe a forward hozamok szerint valtozik a befektetési
idétav alatt.

a csokkend hozamgorbe a forward hozamok szerint valtozik a befektetési id6tav
alatt.

401. A, hozamgorbe meglovagldsa” (riding the yield curve) kereskedési stratégia:

a)
b)
c)
d)

arbitrazs.

spekulacid.

fedezeti lgylet.

Egyik sem a masik harom kozil.
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402. Egy befektetés atlagideje +3,5 év. Melyik konstrukciorél NEM lehet sz6 az alabbiak
kozal?
a) Csak torlesztést fizetd jelzalog-papir: principal-only (PO)
b) Csak kamatot fizet6 jelzalog-papir: interest-only (10)
c) Forditottan lebegé kamatozasu kotvény
d) Fix kamatozasu kotvény
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X. Opciok

403. Az aldbbi tényezdk koziul melyik ndvekedése NEM noveli egy osztalékot nem fizet6
részvényre szolo eurdpai vételi jog értékét?
a) alaptermék arfolyama
b) kockadzatmentes kamatlab
c) kotési arfolyam
d) volatilitas

404. Egy osztalékot nem fizet6 részvényre sz616 eurdpai put opcio értéke csdkken, ha

a) avolatilitas né.

b) a kotési arfolyam né.

c) arészvény fizet osztalékot a put opcid futamideje alatt.
d) akamatlab né.

405. Az alabbi tényez6k kozil melyik névekedése NEM noveli egyértelm(ien egy eurdpai
eladasi jog értékét?
a) afutamidd.
b) a volatilitas.
c) akotési arfolyam.
d) kockazatmentes kamatlab.

406. Egy osztalékot nem fizet6 részvényre sz616 eurdpai vételi opcid értéke csékken, ha
a) alejaratig hatralévé id6 né.
b) a kotési arfolyam né.
c) arészvényarfolyam né.

d) avolatilitas né.

407. Egy S = 300 arfolyamu részvényre sz6l6 OTM put opcidénak mennyi lehet a kotési
arfolyama?
a) 300
b) 400
c) 200
d) A kamatlabtdl figg.
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408. A mainapon vettink egy F részvényre vonatkozo 1 éves lejaratu eurdpai vételi opciot,
amelynek kotési darfolyama K=2600 Ft volt. A részvény azonnali arfolyama 2500 Ft, a vétel
pedig 200 forintunkba kertilt. A megadott értékek esetén mennyi az opcio idéértéke?

a) 100 Ft
b) -100 Ft
c) 200 Ft
d) OFt

409. Egy eurdpai put opcid lejarata 1 év, kotési arfolyama 120. Az alaptermék arfolyama
jelenleg 100, a kockdzatmentes kamatldb 10%. Mekkora az opcié id6értéke?
a) -20
b) +20
c) +18,18
d) Nem tudjuk ez alapjan megmondani.

410. Egy eurdpai call opcid lejarata 1 év, kotési arfolyama 120. Az alaptermék arfolyama
jelenleg 100, a kockdzatmentes kamatlab 10%. Mekkora az opcié bels6 értéke?
a) -20
b) +20
c) O
d) Egyik valasz sem helyes a masik harom kozdil.

411. Egy osztalékot nem fizet6 részvényre sz6ld eurdpai call opcidra vonatkozd adatok:
$=100, K=90, szigma=30%, T=1 év, dij=15, hozam=10% minden futamidére. Mekkora az
opcio bels6 értéke és idGértéke?

a) belsé érték=9,09; id6érték=15
b) bels6 érték=10; id6érték=5
c) belsé érték=0; id6érték=15

d) A masik hdrom valasz mind helytelen.

412. A vételi opcid lehetséges értékének felsé korlatja
a) az opciods dij.
b) a kotési arfolyam.
c) a mddositott belsé érték.
d) arészvény arfolyama.
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413. Egy eurdpai call opcio lejarata 1 év, kotési arfolyama 120. Az alaptermék arfolyama

jelenleg 100, a kockdzatmentes kamatlab 10%. Mekkora az opcié értékének legnagyobb

alsé korlatja?

a)
b)
c)
d)

0
+1,18
+18,18
+20

414. A kockdzatmentes logkamatlab 10%. Az X részvény mai drfolyama 100 Ft. Az egy éves

lejaratu X részvényre sz6ld ATM opcidk aldabbi lehetséges arai kozul melyik NEM sértené

meg az opcidk arara vonatkozo korlatok egyikét sem?

a)
b)
c)
d)

c=5
p=5
c=105
p=105

415. Mi a véleménye a kovetkez6 Aallitdsrdl: "Egy amerikai opcidé minden esetben

értékesebb, mint egy - ugyanolyan paraméterekkel rendelkezd - eurdpai opcid".

a)
b)

c)

d)

Hamis, hiszen eladdsi opcid esetén az id6érték lehet negativ is.

Hamis, hiszen vételi opcié esetén az id6érték csak pozitiv lehet, ami miatt az
europai és az amerikai opcio értéke megegyezik.

Igaz, hiszen az amerikai opcié egy adott id6pontig barmikor lehivhaté, mig az
eurépai csak egy adott id6pontban.

Igaz, hiszen vételi opcid esetében az id6érték csak pozitiv lehet, ami miatt az
amerikai opcié értéke mindig meghaladja az eurdpai opciod értékét.

416. Ha az alaptermék osztalékot nem fizet6 részvény, akkor az azonos paraméterekkel

rendelkezd eurdpai és amerikai opciok értéke...

a)
b)
c)
d)

megegyezik.

call opcio esetében megegyezik.

put opcio esetében megegyezik.

koziil az eurdpaié legaldbb annyi, mint az amerikaié.
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417. Melyik allitas IGAZ az alabbiak kozul?

a) Egy amerikai call opcidt érdemes lehet lehivni a lejarat el6tt, ha valamilyen
kifizetést biztosit szamunkra az alaptermék az opcié futamideje soran.

b) HaITM az opcid, az azt jelenti, hogy az azonnali lehivdsnak nincsen értéke, vagyis
a belsd érték 0.

c) Az idGérték az azonnali lehivas értékének, valamint a tovabbtartds értékének az
Osszege.

d) Ceteris paribus az az opcié ér tobbet, melyik alaptermékének hozama kevésbé

volatilis.

418. Léteznek olyan opcidk, amelyek attél fliggd Osszeget fizetnek, hogy mekkora volt az
opcid targyanak atlagos arfolyama az opcié futamidejének egy szakasza alatt. Hogyan
nevezziik ezeket az opcidkat?

a) Amerikai opcidk.
b) Azsiai opciok.

c) Eurdpai opciodk.
d) Afrikai opciok.

419. Mijellemzd a binaris opcidkra?
a) Kifizetésuk varhato értéke minden esetben O (tisztességes jaték).
b) Egyetlen kotési ar helyett két kotési arat hataroznak meg, amely koziil az opcid
birtokosa szamara kedvezébbet veszik figyelembe lehivaskor.
c) Kifizetésuk abszolut értéke csak kétféle lehet.
d) Az opcié alapterméke egyetlen termék helyett minden esetben két termék,
amelyek kozll az egyikre vonatkozdan short, a masikra vonatkozéan long

poziciéban van az opcid tulajdonosa.

420. Egy osztalékot nem fizet6 részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
eséllyel vagy megduplazddik, vagy a felére csokken. A kockazatmentes effektiv hozam
10%. Mennyit ér a részvényre sz0l6 egyéves call opcid, melynek kotési arfolyama 120?

a) 29,09
b) 36,36
c) 32,22
d) 20,50
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421. Egy osztalékot nem fizet6 részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
eséllyel vagy megduplazédik, vagy a felére csdkken. A kockdazatmentes effektiv hozam
10%. Mennyit ér a részvényre sz6l6 egyéves call opcio, melynek kotési arfolyama 1507

a) 30

b) 27,27

c) 18,18

d) Egyik valasz sem helyes a masik harom koziil.

422. Egy osztalékot nem fizet részvényre sz616, 1 éves eurdpai put opcid kotési arfolyama
210. Mennyit ér ez az opcio, ha a részvény aktudlis arfolyama 200 és a jov6ben 70 szdzalék
valdszinlséggel 25%-al n6é és 30 szazalék valdszinliséggel 20%-kal csokken a részvény
arfolyama. A kockazatmentes effektiv hozam 8%.

a) 17,49
b) 23,05
c) 38,89
d) 68,84

423. A VVVrészvény arfolyama 50S. A részvénye sz6l6 3 hénapos (t=0,25 év), ATM eurdpai
eladdsi opcid ara 4 dolldr. Ha a kockdazatmentes effektiv kamatldb évi 10%, mekkora egy 3
hénapos ATM eurdpai vételi opcid dija, ha nincs arbitrazslehet&ség?

a) 8,54

b) 5,18 és 5,84 kozott

c) 5,18

d) Nem lehet megmondani ennyi adatbdl.

424. A MLXrészvény arfolyama 1300Ft. A részvénye sz6l6 2 éves, ATM eurdpai vételi opcid
ara 247 forint. Ha a kockazatmentes logkamatlab évi 8%, mekkora egy 2 éves ATM eurdpai
eladasi opcid dija, ha nincs arbitrazslehet6ség?

a) 50 Ft és 60 Ft kozott
b) 40 Ft és 50 Ft kozott
c) 30 Ft és 40 Ft kozott
d) 20 Ft és 30 Ft kozott
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425. Egy ATM eurdpai call opcié lejarata 2 év, kotési arfolyama K=100, dija c=22. A
kockdzatmentes hozam minden futamidére r=10%. Mekkora egy azonos alaptermékre
sz0l6 és azonos lejaratu ATM put opcid dija, ha a piac jol araz?

a) 4,64
b) 6,44
c) 1291
d) 19,12

426. Egy osztalékot nem fizet6 részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
eséllyel vagy 1,25 szerezése né vagy a 0,8-szorosara csokken. A kockdzatmentes effektiv
hozam 10%. Mennyit ér a részvényre sz6l6 egyéves eurdpai call, illetve put opcid, melyek
kotési arfolyama egyarant 90?

a) call 3,03 és put 21,21
b) call 21,21 és put 3,03
c) mindketté 3,03

d) mindkett6 21,21

427. Ha a put-call paritds séril, akkor biztosan

a) alularazott a put opcio.
b) aluldrazott a call opcid.
c) felllarazott a call opcid.
d) A fentiek kozil egyik sem.

428. Mely paraméter nem sziikséges az alabbiak kozll a Black-Scholes képlet
kiszamitasahoz?
a) arészvény arfolyama
b) alejaratig hatralévd id6
c) a befektetd elvart hozama
d) avolatilitas

429. Melyik NEM a Black-Scholes képlet feltétele az aldabbiak kozil?

a) nincsenek addk és tranzakcids koltségek
b) ajovébeli volatilitds konstans és ismert
c) kockazatkeril6 befektetSk

d) lehet rovidre eladni az alapterméket
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430. Valassza ki a HAMIS allitast! A Black-Scholes képlet

a) az arbitrdzs kizarasan alapul.

b) nem tartalmazza az alaptermék varhaté hozamat, csak a szorasat.
c) egyik feltevése, hogy az alaptermék arfolyama binomialisan mozog.
d) alapjan szamitjak az implicit volatilitast.

431. Melyik allitds hamis?

a) Adelta az opciddrazasi gorbe meredeksége.

b) Adeltaazopcié értékében bekovetkezd valtozas és a részvényérték valtozasanak
hanyadosa.

c) A delta megmutatja, hogy hany részvény sziikséges ahhoz, hogy 1 opcid
arkockazatat fedezzik.

d) A delta a nem értelmezhetd Ugy, mint a fedezeti arany.

432. Egy osztalékot nem fizetd részvényre sz6l6 vételi (call) opcid deltdja (fedezeti aranya)

a) lehet kisebb, mint O.
b) 0 és1 kozott van.

c) lehet nagyobb, mint 1.
d) -1 és0 kozott van.

433. Egyegyéves, K=150 Ft kotési drfolyamu eurdpai call opcid esetében, az opcidt replikaléd
portfélié hany darab alapterméket tartalmaz — vagyis mekkora a delta értéke —, ha az
alaptermék prompt arfolyama 100 Ft, ami egy év alatt vagy megduplazédik, vagy
megfelezédik?

a) 0,33
b) 3
c) 0,25
d) 4

434. Egy osztalékot nem fizet6 részvényre vonatkozd eurdpai vételi opcid deltaja +0,6.
Mekkora az ugyanarra az alaptermékre vonatkozd, azonos futamideji és kotési arfolyamu
eurépai eladasi opcid deltdja?

a) 0,6
b) -0,6
c) 04
d) -0,4
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435. Egyegyéves, K=120 Ft kotési arfolyamu eurdpai call opcid esetében, az opciot replikald
portfélid hany darab alapterméket tartalmaz — vagyis mekkora a delta értéke —, ha az
alaptermék prompt arfolyama 100 Ft, ami egy év alatt vagy megduplazodik, vagy
megfelezédik?

a) 0,5
b) 0,33
c) 0,6
d) 0,53

436. Az alabbi poziciok koziul melyik LEHET deltasemleges?

a) LC+LP
b) SU+LP
c) LU+LC
d) LC+SP

437. Az aldbbi pozicidk kozil melyik NEM lehet deltasemleges?

a) SC+LP
b) SU+SP
c) LU+SC
d) LC+LP

438. Az alabbi pozicidk kozil melyik kialakitasa jar 6sszességében pénzbevétellel?

a) LC90 +SC110
b) LP110 + SP90
c) LP90+SP110
d) LP90 +LC90

439. Egy osztalékot nem fizet6 részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
eséllyel vagy 1,25 szerezése né vagy a 0,8-szorosara csokken. Egy befektetd az alabbi
Osszetett opcids poziciédt alakitotta ki, ahol K1=90, K2=100:

LC1+SC2+LP1+SP2
Mennyi az Osszetett pozicid értéke, ha a részvény arfolyama felfelé mozdul el?
a) kevesebb mint 0
b) 0és +10 kozott
c) +10
d) tébb, mint +10
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440. Hogyan szamitjuk a visszaszamitott (implicit) volatilitast?

a) A multbeli részvényhozamokbol

b) Az ajanlati konyv alapjan

c) A putcall paritasbal

d) Az opcio piaci értékébdl a Black-Scholes szerint

441. Mit jelenthet a tul magas implicit volatilitas?

a) Acall és a put opcid tuldrazottsagat a Black-Scholes modellhez képest.

b) A call és a put opcio aluldrazottsagat a Black-Scholes modellhez képest.

c) Acall alularazottsagat, a put tularazottsagat a Black-Scholes modellhez képest.
d) A call tuldrazottsagat, a put alularazottsagat a Black-Scholes modellhez képest.

442. Ha egy részvényre sz6l6 put opcid implicit volatilitdsa tul nagy, akkor

a) érdemes eladni és részvényeladassal dinamikusan lefedezni.

b) érdemes megvenni és részvényeladassal dinamikusan lefedezni.
c) érdemes megvenni és részvényvasarlassal dinamikusan lefedezni.
d) érdemes eladni és részvényvasarldssal dinamikusan lefedezni.

443. Ugyanarra az alaptermékre és lejaratra sz6lé eurdpai opcidk implicit volatilitdsara a
kovetkez6 értékeket kaptuk, amikor az alaptermék arfolyama 100: K=100,
impl.vol.(call)=30% K=200, impl.vol.(put)=40%

a) ez konzisztens az un. volatilitdsmosoly jelenségével
b) ez konzisztens a Black-Scholes képlettel

c) ez nem konzisztens a put-call paritdssal

d) ez konzisztens a put-call paritassal

444. A volatilitds mosoly jelensége arra utal, hogy

a) hogy a Black-Scholes képlet feltételei a valdsdgban nem teljesiinek.
b) a programozott kereskedés miatt a piacok kiszamithatatlanna valtak.
c) aderivativ piacok nem hatékonyak.

d) hogy nincs arbitrazslehetGség.
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445. Azonos lejaratra és alaptermékre szo6ld, de kilénbozé kotési arfolyamd opcidkbdl
visszaszamitott implicit volatilitdsa eltér egymastél. Mivel 6sszeegyeztethetetlen ez?
a) A piaci hatékonysaggal.
b) A put-call paritassal.
c) A Black-Scholes képlettel.
d) Az egytermék — egy ar elvével.

446. Ha veszek egy call és egy put opciét (azonos alaptermék, lejarat és kotési arfolyam),
akkor
a) a kett6 kilti egymast.
b) a volatilitas névekedésében leszek érdekelt.
c) avolatilitas csokkenésében leszek érdekelt.
d) arfolyamemelkedésre spekuldlok.

447. Ha eladok egy call és egy put opciét (azonos alaptermék, lejarat és kotési arfolyam),
akkor
a) a kett6 kilti egymast.
b) a volatilitas ndvekedésében leszek érdekelt.
c) arfolyamemelkedésre spekuldlok.
d) avolatilitas csokkenésében leszek érdekelt.

448. Ha a részvényhozam volatilitasanak csokkenésére szamit, melyik opcids pozicidt

venné fel?

a) LP+SC
b) LC+SP
c) SC+SP
d) LC+LP

449. On arra szamit, hogy az alaptermék arfolyama csékkenni fog, am ekdzben a volatilitas
novekedni fog. Milyen spekulativ poziciét érdemes felvennie az alabbiak kozil?
a) LC
b) LP
c) SC
d) SP
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450. Melyik allitas igaz?
a) ALC(100) + SC(120) stratégiaval az arfolyam emelkedésére spekulalunk.
b) A LC(100) + LP(100) stratégidval az arfolyam emelkedésére spekulalunk.
c) ALC(100) + LP(100) stratégiaval az arfolyam csdkkenésére spekulalunk.
d) ALC(100) + SC(120) stratégiaval az arfolyam csokkenésére spekuldlunk.

451. On meg van gy6z8dve arrdl, hogy az IBM részvények hozamanak szérdsa 35% lesz a
kovetkezé néhany héten, de az IBM eladdsi (put) opcidk arabdl visszaszamitott implicit
volatilitas csak 33%. A Black-Scholes modell feltételei fennallnak. Milyen stratégidval
tudna kihasznalni az opcié félrearazottsdgat, ha a részvénydrfolyam-valtozas hatdsatdl
fliggetleniteni szeretné magat? Befektetends t6kéje nincs, de korlatlanul vehet fel hitelt
és helyezhet el betétet a kockdazatmentes hozam mellett.

a) LP+részvényeladas
b) SP+részvényvdsarlas
c) LP+részvényvasarlds
d) SP+részvényeladds

452. Az aldbbi allitdsok azonos alaptermékre, lejaratra sz6l6 és azonos kotési arfolyamu
europai opcidkra vonatkoznak. Osztalékfizetés nincs. Valassza ki az IGAZ éllitast!

a) Egy fedezett vételi jog mindig kevesebbet ér, mint egy fedezett eladasi jog, ha a
részvényarfolyam nem nulla.

b) Egy fedezett vételi jog mindig tobbet ér, mint egy fedezett eladdsi jog, ha a
részvényarfolyam nem nulla.

c) Egyfedezett vételi jog mindig ugyanannyit ér, mint egy fedezett eladasi jog, ha a
részvényarfolyam nem nulla.

d) Egyfedezett vételi jog érhet tobbet is és kevesebbet is, mint egy fedezett eladasi

jog, ha a részvényarfolyam nem nulla.

453. A biztonsdagi eladasi jog (protective put)

a) long alaptermék + long put
b) long alaptermék + short put
c) short alaptermék + long put
d) short alaptermék + short put
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454,

455.

456.

457.

458.

Mibdl all a protective put (biztonsagi eladasi jog) opcids stratégia?

a)
b)
c)

d)

Egy long call és egy long put pozicio egylttes felvételébdl.

Egy kotvény megvasarldsdbol és egy short put pozicio felvételébdl.

Egy long put és egy short put pozicio felvételébdl, két kilonbozé kotési
arfolyamon.

Egy részvény megvdasarlasabdl és egy long put pozicid felvételébdl.

A biztonsagi eladasi jog (protective put) valéjaban

a)
b)
c)
d)

egy biztos hataridds vasarlasnak felel meg.

egy biztos hatarid6s eladasnak felel meg.

egy short volatilitds pozicionak felel meg.

egy specialis stop-loss védelemmel elldtott részvényvasarlasnak felel meg.

Mibdl all egy fedezett vételi jog (covered call) pozicié?

a)
b)
c)
d)

az alaptermék megvasarlasa és egy red sz6l6 call opcid megvasarlasa
az alaptermék megvasarlasa és egy rea sz6l6 call opcid eladdsa

az alaptermék eladasa és egy red szol6 call opcid eladasa

az alaptermék eladasa és egy red sz6l6 call opciéd megvdsarlasa

Mi az a gallér (collar)?

a)
b)
c)
d)

egy call és egy put opcid megvasarlasa

kiilonbozeti hataridds lgylet

hatarid6s kamatmegallapodas

a kamatplafon és a kamatminimum megallapodasok kombinacidja.

Mibdl allhat egy ,,gallér” (collar) nevezet( opcids pozicié?

a)
b)
c)
d)

LC90 + LC110 +LB
LP90 + SC110 + LU
LP110 + SC110 + LU
LP90 + SC90 + LB
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459.

460.

461.

462.

463.

Mi a terpesz pozicio?

a) Azonos kotési arfolyamu és lejaratu vételi és eladasi opcidk vétele vagy eladasa.

b) Kiilonbozé kotési arfolyamu és kiilonbozé lejaratu vételi és eladasi opciok vétele
vagy eladdsa.

c) Kulonbozd kotési arfolyamu, azonos lejaratu vételi és eladasi opcidk vétele vagy
eladasa.

d) Azonos kotési arfolyamu, kiilonbozé lejaratd vételi és eladasi opcidk vétele vagy
eladasa.

Hogyan hat egy long ,terpesz” opcids poziciéra a volatilitas névekedése, ha a piac jol

a) Csokkenti az értékét.

b) Nem véltoztatja az értékét.

c) Noveli az értékét.

d) Lehet, hogy noveli és lehet, hogy csokkenti az értékét.

Mi az a csereopcio (swaption)?

a) két opcid kifizetéseinek cseréje

b) csereligyletre sz6l6 opcio

c) lehet6ség arra, hogy a csereligyletbdl blintetés nélkil kilépjink
d) jov6ben kezd6d6, hataridds csere megallapodas

A hatarid6s opcid (futures option) arra jogositja fel tulajdonosat, hogy

a) beszélljon egy hataridG6s tgyletbe, ahol az opcid dija a hataridés arfolyam.

b) beszalljon egy opcidba, ahol a hataridds arfolyam az opcid dijara vonatkozik.

c) beszalljon egy hataridSs ligyletbe, ahol az opcié kotési arfolyama a hataridés
arfolyam.

d) beszélljon egy opcidba, ahol a hatarid6s arfolyam az opcid kotési arfolyamadra
vonatkozik.

Az alabbi pozicidk koziil melyiknek jo, ha a részvénypiacok esnek?

a) LYON vasarldja

b) bull CD kibocsatdja
c) quanto vasarldja
d) forditott repo

110



464. Mi a kedvezd egy bull CD megvasarldjanak ceteris paribus az alabbiak kozul?

a) nagyobb részesedési arany

b) nagyobb kockdzatmentes hozam
c) kisebb garantalt hozamszint

d) az indexhozam kisebb volatilitasa

465. Tekintslink egy atvalthatd kotvényt, melynek ismerjiik az atvaltasi aranyat. Az alabbiak
kozil melyik jelenti az atvalthato kotvény értéke legkisebb alsd korlatjanak legpontosabb
kozelitését?

a) Az egyszer( kotvény értéke.

b) A kotvény atvaltasi értéke.

c) Az egyszerl kotvény értéke és a kotvény atvaltdsi értéke kozil minden
részvényarfolyam esetén az alacsonyabb érték.

d) Az egyszeri kotvény értéke és a kotvény atvaltasi értéke kozil minden
részvényarfolyam esetén a magasabb érték.

466. A warrant
a) avallalat altal a sajat, majd kibocsatando részvényeire sz616 vételi opcid.
b) olyan részvényopcid, melynek kotési drfolyama el6re nem ismert
c) avallalat altal kibocsatott eladasi opcid.
d) lehivdsa esetén a forgalomban |évé részvények szama nem valtozik.

467. Mia warrant?
a) Tdzsdei eladasi opcid.
b) Vallalat altal kibocsatott eladdsi opcid.
c) Tb6zsdei vételi opcid.
d) Vdllalat altal kibocsatott vételi opcid.

468. Milyen értékpapir a LYON?
a) utvonalfiiggd opcid
b) visszahivhatd, visszavalthato, atvalthaté szelvény nélkili kotvény
c) t6kegarancids befektetési jegy
d) avdllalat sajat részvényére sz616 opcid
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469. Milyen Ugylet a LYON?
a) Egy jelzadlog alapu tovabbcsomagolt értékpapir.
b) Egy kamatszelvény nélkiili, atvalthatd, visszahivhatd és visszavalthaté kotvény.
c) Indexre sz6l6 fedezeti ligyletek gorgetése.
d) Tékefedezettel rendelkezé befektetési lehetdség.

470. Melyik allitds NEM IGAZ az opcids piacokra?

a) Az opcio értéke az alaptermék arfolyamanak nem linearis fliggvénye.

b) Kizardlag call és put opcidkbdl szintetikusan elGallithaté az alaptermékre szélé
hatdrid6s vételi vagy hatdridds eladasi pozicid.

c) Csak t6zsdén kereskednek opcidkkal.

d) A volatilitas mosoly jelensége nem konzisztens a Black-Scholes képlettel.
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Xl.  Hataridds és csereligyletek

471. Minem igaz a hatarid@s indexugyletekre?

a) Helyettesiti a tényleges részvénytartast.

b) Tartasanak és felszamoldsanak koltsége alacsonyabb, mint a tényleges
részvénypozicio felvételének koltsége.

c) Megkonnyiti a piaci spekulaciot.

d) Nem rendelkeznek likvid piaccal.

472. A hataridds opcio (futures option) arra jogositja fel tulajdonosat, hogy
a) beszalljon egy opcidba, ahol a hatarid6s arfolyam az opcid kotési arfolyamadra
vonatkozik.
b) beszalljon egy hataridés lgyletbe, ahol az opcid kotési arfolyama a hatdridGs
arfolyam.
c) beszalljon egy hataridGs lgyletbe, ahol az opcid dija a hataridds arfolyam.
d) beszalljon egy opcidba, ahol a hatdridds arfolyam az opcid dijara vonatkozik.

473. Mi NEM jellemzi a futures ugyleteket?
e) Szabvanyositott a lejarat és a tranzakcié mérete.
f) A deltdja 1-nél nagyobb.
g) Elszamolds lejaratkor egy 6sszegben.
h) A hataridGs 4r lehet kisebb is és nagyobb is, mint a prompt ar.

474. Mi NEM jellemzi a forward lgyleteket?

a) Tdzsdén kivili Ggylet

b) Hitelkockazat

c) A paraméterek szabadon valaszthatéak.
d) Napi elszamolas
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475. Vdlassza ki az IGAZ allitast! A derivativ Ggyletek t6zsdei elszamolasanal

a)

b)

c)

d)

a letéti szdmla egyenlege naponta vdltozhat a hatdridGs elszamoldarak
megvaltozasa, illetve a ki- és befizetések kdvetkeztében.

a letétfeltoltési felszélitas (margin call) értéke a fenntartandd letét és a letéti
szamlank aktualis egyenlegének a kilonbsége.

csak a hatdridGs ligyletek esetén van sziikség kliringhazra, opcidk esetén az egyes
felek kozvetleniil egymassal dllnak kapcsolatban.

a letéti szdmla egyenlege naponta valtozhat az alaptermék prompt arfolyamanak
megvaltozasa, illetve a kamatvaltozas kbvetkeztében.

476. Az aldbbiak kozil melyik jelent nettd azonnali hitelfelvételt a mi oldalunkrél nézve?

a)
b)
c)
d)

forditott repo.

diszkontkincstarjegy hataridds eladasa.

kockazatos alaptermék eladasa és hatdaridds visszavasarldsa (SU+LB).
kamatcsere-lgylet, ahol mi fizetjik a fix kamatot.

477. Mibdl NEM lehet 6sszerakni egy szintetikus fix kamatozdasu, prompt forintbetétet az
alabbiak kozul?

a)
b)
c)

d)

részvény prompt megvasarlasa és hataridds eladasa.

valtozd kamatozasu kotvény megvdasarldsa és egy kamatcsere-lgylet.

két kilonb6z6 kotési drfolyamu, de azonos alaptermékre sz616, eurdpai call opcid
kiilonbsége.

fix eurokotvény megvasarlasa és egy devizacsere-ligylet.

478. On arra szamit, hogy az Szigma vallalat kdétvényeinek hozama és az allamkétvények

hozama koz6tti kiilénbség szlkilni fog a kovetkez6 hdnapban. Hogyan tudna nyereséget

realizalni egy ilyen valtozasbdl a kotvényekre sz416 derivativ ligyletek segitségével?

a)
b)
c)
d)

allamkotvény LF + vallalati kétvény SF
allamkotvény LC + vallalati kotvény LF
allamkotvény SF + vaéllalati kotvény SP
allamkotvény SF + véllalati kotvény LF
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479. Az egy éves hataridGs arfolyam 110, a két éves hataridds arfolyam 120. Az alaptermék
egy osztalékot nem fizet6 részvény, ugyanaz a két szarmaztatott terméknél. A
hozamgdrbe 10%-on vizszintes. Adoktdl és tranzakcids koltségektdl tekintsiink el. Valassza
ki az IGAZ allitast!

a) Arbitrazslehet6ség van, amit LF (1) és SF (2) stratégiaval lehet kihasznalni.
b) ArbitrazslehetGség van, amit SF(1) és LF (2) stratégiaval lehet kihasznalni.
c) Sérul a put-call paritas.

d) Nincs arbitrazslehet6ség a megadott adatok alapjan.

480. Az A alapterméket a B eszkdzzel kivanjuk fedezni. Az eladasi fedezeti lgylet
(shorthedge) dsszetétele a kovetkez6:

a) 1db ShortA +h db LongB
b) 1dbLongA+hdbShortB
c) 1dbLongA+hdbLlongB
d) 1 db ShortA + h db Short B

481. A hatarid6s piacokon a bazis

a) abenchmark alaptermék hozama.

b) a kockdzatmentes hozam.

c) a hatarid6s és a prompt arfolyam kilonbsége.
d) ha negativ, akkor biztos arbitrazslehet6ség van.

482. Mit jelent a konvergencia-tulajdonsag a hataridds piacokon?

a) A hataridGs és spot arfolyamok a lejarathoz kozeledve konvergalnak egymashoz.

b) A futures és a forward arfolyamok konvergalnak egymdshoz, igy idével eltlinik az
arbitrazs-lehetGség.

c) A kezd6 letétnek konvergalnia kell a fenntartandé letéthez.

d) Afutures ésaforward poziciok deltai konvergalnak egymdshoz, igy idével eltlinik
az arbitrazs-lehet8ség.

483. Mit neveziink ,backwardation” helyzetnek és milyen termék hatdridGs piacan
alakulhat ez ki?

a) Amikor a hataridds arfolyam folilrdl tart a prompt arfolyamhoz. Pl. osztalékot
nem fizetd részvény.

b) Amikor a hatarid6s arfolyam folilrdl tart a prompt arfolyamhoz. Pl. olaj.

c) Amikor a hatdridds arfolyam alulrdl tart a prompt arfolyamhoz. Pl. ola;j.

d) Amikor a hataridés arfolyam alulrél tart a prompt arfolyamhoz. Pl. osztalékot

nem fizetd részvény.
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484. Az aldbbi termékek koziul melyiknek a hatarid6és piaca lehet leginkdbb
»,backwardation” helyzetben?

a) osztalékot nem fizet6 részvény

b) magas osztalékot fizets részvény

c) drdgdan tarolhatd aru

d) relative alacsony kamatu deviza (hazai pénznem/deviza formaban jegyzik az
arfolyamot)

485. Mit neveziink ,contango” helyzetnek és milyen termék hatdridés piacan alakulhat ez
ki?
a) Amikor a hatdridgs arfolyam folulrél tart a prompt arfolyamhoz. Pl. olaj.
b) Amikor a hatdrid8s arfolyam alulrdl tart a prompt arfolyamhoz. Pl. olaj.
c¢) Amikor a hataridds arfolyam folilrdl tart a prompt arfolyamhoz. Pl. osztalékot
nem fizetd részvény.
d) Amikor a hatarid6s arfolyam alulrél tart a prompt arfolyamhoz. Pl. osztalékot
nem fizetd részvény.

486. A contango-elmélet

a) szerint a természetes fedezeti ligyletkotSk kozott inkabb az arucikkek vasarloi,
semmint azok eladdi vannak tulsulyban.

b) szerint a piaci hatékonysag egyditt jar a kamatarbitrdzs-mentességgel.

c) azt mondja ki, hogy a hatdridds arfolyam megegyezik az eszkdz jovébeni azonnali
aranak varhato értékével.

d) John Maynard Keynesszel és John Hicksszel hozhatd kapcsolatba.

487. Egy részvény hatdrid6s piacan contango helyzetben a hatdrid6s arfolyam ng,
mikdzben a prompt arfolyam csékken. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Csokken az implicit kamattartalom.

b) N6 az implicit kamattartalom.

c) ArbitrazslehetGség jott létre.

d) Ezcsak ugy lehet, ha a részvény osztalékot fizetett.
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488. Mi a tripla bolonddra?
a) Negyedévente azonos napon lejaré kotvényallomanyok, opcids és hataridGs
ugyleletek.
b) Negyedévente azok a napok, amelyeken a hatarid6s kotések, indexopcidk és
egyedi részvényopcidk egyszerre lejarnak.
c) Nagy 6sszegli részvénycsomagok eladdsanak id6pontja.
d) Indexre vonatkozd opcidk és egyedi részvények lejarati napja.

489. A dollar egyéves effektiv kamatlaba 5%, az egyéves effektiv font kamatlab 6%.
Mekkora a font arbitrazsmentes hataridds ara dollarban egy év futamidére, ha a jelenleg
1 font 1,6 dollart ér?
a) 1,7S
b) 1,6
c) 1,585$
d) 1,43$

490. Egy osztalékot nem fizetS részvény prompt arfolyama 100 forint. Egy évvel ezel6tt az
1 éves kockazatmentes loghozam 6%, a kétéves 7% volt. Most az 1 éves kockdzatmentes
loghozam 7%, a kétéves 8%. Mennyit nyert/veszitett részvényenként az a spekulans, aki
egy évvel ezel6tt egy kétéves hatarid6s vételi pozicidt |étesitett a t6zsdén, ha a prompt
arfolyam id6kézben nem valtozott?

a) nyert: 8 forintndl tobbet

b) nyert: 8 forintndl kevesebbet

c) veszitett: 8 forintnal tobbet

d) veszitett: 8 forintnal kevesebbet

491. Egy befektetd 204 cent/véka hataridGs arfolyamon hosszu poziciét nyit 5000 véka
kukoricéra. Lejaratkor a kukorica hataridés elszamolé dra 209 cent/véka. Mennyi
nyereségre tesz szert a befektets?

a) tobb mint 250 dollar nyereség

b) kevesebb mint 250 dollar nyereség
c) 250 dollar nyereség

d) 250 dollar veszteség
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492. Egy befektet6 103200 forint/tonna hataridGs arfolyamon 2 kontraktus hosszu poziciot

nyitott augusztusi lejaratu nagy olajtartalmu repcére (REPC1508). Mekkora nyereségre

tett szert a befektet§, ha ma lezdrta a poziciét, az elszdmoldar a mai napon 102000

forint/tonna volt és egy kontraktus mérete 100 tonna?

a) tobb mint 200e Ft veszteség
b) kevesebb mint 200e Ft nyereség
c) tobb mint 200e Ft nyereség

d) kevesebb mint 200e Ft veszteség

493. Az On cége gépeket szallit Spanyolorszagba. A legutdbbi szallitds ellenértékét, 88 ezer

eurdt, spanyol partnere augusztus 28-an fogja atutalni. Arfolyamkockdazatat szeptemberi

t6zsdei hatarid6s Ugylettel fedezi. Jelenleg a kockdzatmentes forinthozam minden

lejaratra évi 8%, és egy kontraktus mérete 10 000 eurd. Mennyit nyer/veszit a fedezeti

Ugyleten, ha az arfolyamok az aldbbiak szerint alakulnak?

Ma Augusztus Szeptember
Spot arfolyam 245,00 240,00 245,00
A szeptemberi hataridds arf. 261,65 251,65 245,00

a) kevesebb, mint 900 ezer forintot veszit

b) tobb mint 900 ezer forintot nyer

c) 900 ezer forintot veszit
d) 900 ezer forintot nyer

494. Az On vallalata alapanyagokat importél Szlovékidabdl. (Minden egyéb koltsége és

bevétele forintban jelentkezik.) A legutdbbi szallitas ellenértékét, 69 ezer eurét, augusztus

16-an fogjak atutalni. Arfolyamkockdazatat szeptemberi tézsdei hataridés tigylettel fedezi.

Jelenleg a kockazatmentes forinthozam minden lejaratra évi 4% és egy kontraktus mérete

10 000 eurd. Mennyit nyer/veszit a fedezeti Ggyleten, ha az arfolyamok az aldbbiak szerint

alakulnak?

Ma Augusztus Szeptember
Spot arfolyam 303,00 301,43 299,00
A szeptemberi hatdrid&s arf. 306,54 302,71 299,00

a) 259,7 ezer forintot nyer
b) 259,7 ezer forintot veszit
c) 268,1 ezer forintot nyer
d) 268,1 ezer forintot veszit

118



495. On 2015. aprilisaban spekuldcids céllal short hataridés tgyletet kotétt a BUX indexre
juliusi lejaratra (BUX1507). Mennyit nyert/veszitett a pozicion egy ligyletre vetitve, ha a
hatarid8s és a spot arfolyamok a kdvetkez6képpen alakultak?

2015-04-15 | 2015-05-15

Spot 22 077,64 22 393,01

Futures 22 161,00 22 422,50

a) 231,01 Ft nyereség
b) 261,50 Ft veszteség
c) 315,37 Ft nyereség
d) 344,86 Ft veszteség

496. 15 short hatarid6s kontraktusunk van nyitva egy részvényre. Egy kontraktus 100
részvényre szol. A részvény spot és hatdridGs arfolyamait mutatja a kovetkezs tablazat.

Tegnap Ma
Spot zardarfolyam 95 98
Hataridds elszamoloar 101 100

Hogyan valtozott a letéti szamlank egyenlege az elmult napon?

a) 4500-al csokkent.
b) 1500-al csékkent.
c) 1500-al nétt.

d) A fentitablazatban szerepls arak a valdsagban igy nem fordulhatnak eld.

497. Egy import6r vallalatnak augusztus 23-an 21000 eurdt kell kifizetnie a vasarolt
termékek ellenértékeként. Most majus 14 van, és a vallalat szeretné devizakockazatat a
t6zsdén hatarid6s Ugyletekkel fedezni a lehet§ legnagyobb mértékben. A t&zsdén
szeptember 20 a legkozelebbi lejarat és a minimalis kotésegység 5 ezer euro. A prompt
euro arfolyam ma 270-275, mig a hatarid6s elszamoldar szeptemberre F=280. Mennyi lesz
vallalat végs6 kiaddsa, ha augusztusban az euro prompt ara 260-265 és a hatarid6s
elszamoldar F=270?

a) 5365000
b) 5765 000
c) 5660000
d) 5260000
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498. Egy részvény osztalékhozama d=3%, spot arfolyama S=1200, varhaté hozama r=10%.
A kockazatmentes hozam ri=5%. Mennyi a részvényre sz6l6 2 éves elméleti hatdridés
arfolyam?

a) 1200%*(1,1-0,05)72

b) 1200*(1,05)"2

c) 1200%*(1,05-0,03)"2
d) 1200%*(1,1-0,03)"2

499. Egy osztalékot nem fizet6 részvény prompt arfolyama 2000 Ft, varhaté hozama 20%,
a kockdzatmentes hozam 10%. Mennyit nyer varhatéan az a spekulans, aki egy év
hataridére vesz 100 db részvényt, ha a piac jol araz?

a) 20 ezer forintot nyer

b) 20 ezer forintot veszit

c) semmit, hiszen ez egy zéré végosszegl jaték
d) ezt nem lehet ennyi adatbdél megmondani

500. Egy osztalékot nem fizet6 részvény spot arfolyama 250, egy éves hataridds arfolyama
280, a kockdzatmentes effektiv kamatldb 8%. A fenti drak mellett

a) A piac egyensulyban van.

b) A piaci egyensuly a befekteték kockazati preferenciditdl fligg.

c) A részvény hatarid6s eladdsdval és mostani hitelb6l torténé megvételével
kockdzatmentes nyereségre lehet szert tenni.

d) A részvény hataridés vételével és mostani eladdsdval kockazatmentes
nyereségre lehet szert tenni, ha a kockdzatmentes kamatlabon lehet betétet
elhelyezni.

501. Egy hordd olaj prompt arfolyama $100, egyéves hataridds arfolyama $102. Az egyéves
kockdzatmentes hozam 1%, az olaj taroldsi kdltsége (beleértve a biztositasi dijakat is) éves
szinten az olaj kezdeti értékének 3%-a, ami az év végén egy 0sszegben fizetendS. Mekkora
kényelmi hozam van bedrazva az olaj hatarid6s arfolyamdaba hordénként?

a) 2%
b) 1%
c) 3%
d) egyik valasz sem helyes a tébbi kozul
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502. Az arany prompt arfolyama 50, egyéves hatarid6s arfolyama 60. A kockdzatmentes
kamatlab 6%, hany szazalék az arany taroldsi koltsége, ha a kényelmi hozamtdl
eltekintiink?

a) 15%
b) 12%
c) 8%

d) Egyik sem a madsik harom kozul.

503. A kukorica ara kockdzatos, bétdja 0,6. A havi raktarozasi koltség 1% (hénap végén
fizetendd), a jelenlegi azonnali ar 2,75 dollar, az egy hénappal kés6bbi id6pontra varhaté
azonnali 4r 2,79. Ha a piacon elvart hozam havi 1,9% és a kockdzatmentes hozam havi 1%,
mekkora az arbitrazsmentes hatdrid6s arfolyam, ha a kényelmi hozam 0,5% (hdnap
végén)?

a) 2,85
b) 2,82
c) 2,81
d) Egyik vdlasz sem helyes a masik harom koziil.

504. A kukorica ara kockazatos, bétdja 0,5. A havi raktdrozasi koltség 1% (hdnap végén
fizetendd), a jelenlegi azonnali ar 2,75 dollar, az egy hdnappal kés6bbi id6pontra varhaté
azonnali ar 2,82. Ha a piacon elvart hozam havi 1,9% és a kockdzatmentes hozam havi
1,5%, érdemes-e megvenni a kukoricat és egy honapig raktarozni, ha a kényelmi hozam
0,5% (hdnap végén)?

a) Ha hataridére el tudom adni, akkor megéri.
b) Nem éri meg.
c) Megeéri.

d) Ez alapjan nem elddntheté.

505. Kamatcsere-ligylet (interest rateswap) esetén
a) A t6két (névértéket) a futamidé elején és a végén is elcserélik.
b) A t6két (névértéket) a futamids végén cserélik el.
c) Ateljes kamatdsszeget elcserélik.
d) A kamatokat nettositva cserélik.
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506. A devizacsere-ligyletek esetén alkalmazott arfolyam:

a) El6re nem meghatdrozott.

b) Azonos minden tranzakciora.

c) Minden tranzakciéra a hatdridgs arfolyam.

d) Az esedékes devizacserét megel6z6 ~masodik munkanapon  kerdl
meghatdrozasra.

507. Melyik allitas HAMIS devizacsere-ligylet esetén?
a) Atbkét (névértéket) a futamids elején és a végén is elcserélik.
b) Ha csak egy jov6beli csere szerepel benne, akkor megkdtés utdn hataridds
devizaligyletként is felfoghat®.
c) Egy devizaban fenndllé fix kamatozdasu hitel pénzaramldsanak cseréje egy masik
devizadban fennalld fix kamatozasu hitel pénzaramlasara.
d) Devizacsere-ligyleten nem nyerhetiink, ha fennall a fedezetlen kamatparitas.

508. Az egy-, két- és haroméves diszkontfaktorok rendre 0.9, 0.8 és 0.7. Mekkora fix
kamatlabat cserélnek el egy haroméves kamatcsere-ligyletben, ha évente egyszer van
kamatfizetés?

a) 8%
b) 10%
c) 12.5%
d) 15%

509. Egy ma kotend6 kamatcsere-ligylet névértéke 100 millid dollar, futamideje 2 év,
kamatfizetés félévente. A felek a 6 hdnapos LIBOR-t cserélik fix kamatra. Szamitsa ki az
éves fix kamatldbat (swap rate), ha a hozamgorbe pontjai a kovetkezé négy félévre rendre:
6%, 6;5%, 7%, 7%!

a) 3,86%
b) 3,43%
c) 6,86%
d) 6%
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510. Tegyiik fel, hogy egy haroméves kamatcsere-igyletet kétnek arra, hogy egy 20 millid
dolldros alaptéke Libor kamatldbat elcserélik 7%-os fix kamatra. Ha a Libor a kovetkez6
években 8%, 7% és 9% lesz, akkor milyen pénzdramlas cserél gazdat a két fél kozott a 2.
évben?

a) A fix kamatot fizetd fél 200000 S-t kap a masik féltél.
b) A fix kamatot fizetd fél 400000 S-t kap.

c) A fix kamatot fizets fél 300000 $-t kap a masik féltél.
d) Nincs elcserélendd kifizetés.

511. On ma egy harom éves kamatcsere-megallapodast kotdtt arra, hogy egy 20 millid
dollaros alapt6ke LIBOR kamatat évente egyszer elcseréli fix 7%-os kamatra. A
hozamgorbe jelenleg vizszintes, a piac jol araz. Mekkora a nettéd pénzdramldsa a fix
kamatot fizet6 félnek 2 év mulva, ha a LIBOR egy, két illetve hdrom év mulva rendre 7%,
8% és 10% (és a LIBOR mindig a kévetkez6 egy évre vonatkozd hozamot adja meg)?

a) -0.2 M dollar

b) Nulla

c) 0.2 Mdollar

d) Egyik sem a mdsik harom valasz kozl.

512. On ma egy harom éves kamatcsere-megallapodast kotdtt arra, hogy egy 30 millid
dollaros alapt6ke LIBOR kamatat fizeti évente egyszer fix 3%-ért cserébe. A hozamgorbe
jelenleg vizszintes, a piac j6l draz. Mekkora a nettd pénzaramldsunk 2 év mulva, ha a LIBOR
egy, két illetve harom év mulva rendre 1%, 2% és 0,5% (és a LIBOR mindig a kovetkez6 egy
évre vonatkozé hozamot adja meg)?

a) -0,6 M dollar
b) +0.2 M dollar
c) +0,6 M dollar
d) Egyik sem helyes a masik hdrom valasz koziil.

513. Egy vallalat felvett LIBOR+2% éves kamat mellett egy 1 millié dollar értékd hitelt négy
évre, majd kotott egy ugyanolyan névértékl, 4 éves futamidejl kamatcsere ligyletet
évente egyszeri cserével, amelynek keretében a LIBOR-ért évi 8% fix kamatot fizet. Mi lesz
a vallalat netté poziciéja?

a) fix 10%-os hitel

b) fix 8%-os hitel

c) fix 6%-os hitel

d) nulla (azaz tokéletesen zarta a pozicidjat)
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514. Az Avadllalatfix, a B vallalat valtozé kamatozasu hitelt szeretne felvenni. Az alabbi hitel-

lehetdségeik vannak:

Fix Valtozo
A 8% L+2%
B 6% L+3%

Ha egymadssal csereligyletet kotnek kozvetits igénybevétele nélkil, akkor mekkora lesz az A

véllalat nyeresége, ha 2/3-1/3 aranyban osztoznak a k6zos nyereségen B vallalat javara?

a) 1%
b) 2%
c) 1,5%
d) 0,5%

515. Az Avallalat fix, a B vallalat valtozé kamatozasu hitelt szeretne felvenni. Az alabbi hitel-

lehetdségeik vannak:

Fix Véltozo
A 8% L+2%
B 6% L+3%

Ha egymassal csereligyletet kotnek kozvetits igénybevétele nélkil, akkor mekkora lesz az A

véllalat ered6 kamatkiaddsa, ha 1/3-2/3 aranyban osztoznak a k6z6s nyereségen az A

vallalat javara?

a) 10%
b) 6%

c) L+0%
d) L+4%
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516. Egy brit vallalat (B) és egy francia vallalat (F) az alabbi feltételek mellett vehet fel fix

kamatozasu hitelt minden futamidére:

GBP EUR
B 6,5% 8%
F 7,5% 8,5%

A francia fontban, a brit pedig eurdban kivan felvenni egy 2 év futamidejd, egy 6sszegben
torleszt6 hitelt. Tervezzen olyan devizacsere-ligyletet, ahol a pénzlgyi kozvetité 30

bazispontot kap, a fennmarado részen fele-fele aranyban osztoznak és a pénziigyi kdzvetitd

viseli az 0sszes arfolyamkockazatot! Mennyit nyer a kamatcsere-ligyleten a francia vallalat?

a) 30 bazispontot
b) 20 bazispontot
¢) 10 bazispontot
d) 5 bazispontot

517. Egy holland vallalat (N) és egy orosz vdllalat (R) 5 éves, azonos névértékd, fix

kamatozasu hitelt szeretne felvenni azonos torlesztési terv és évi egyszeri kamatfizetés

mellett, am el6bbi rubelben, utdbbi pedig eurdban. Az alabbi tdblazat tartalmazza a

szamukra elérhetd legjobb hitelkamatlabakat:

EUR RUB
N 0,8% 11%
R 2,2% 11,4%

Tervezzen olyan devizacsere-ligyletet, melyben a kdzvetitd jutaléka 20 bazispont eurdban, a

nyereségen a vallalatok 1/4-3/4 aranyban osztoznak a holland vallalat javara, és az

arfolyamkockdazatot a holland vallalat viseli! Mekkora a holland véllalat ered6 kamatkiaddsa?

a) 10,4%
b) 10,6%
c) 10,8%
d) 11%
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Xil.

Teljesitményértékelés

518. Milyen atlaghozamokat haszndlnak a teljesitményértékelés soran altalaban?

a)
b)
c)
d)

519. On

id&sulyozasu mértani atlag
id&sulyozasu szamtani atlag
dollarsulyozasu szamtani atlag
dollarsulyozasui mértani atlag

megvasarol 2009-ben egy XY részvényt 2000 Ft-ért, ami egy év mulva 100 Ft

osztalékot fizet. 2010-ben vasarol még 2 részvényt 2250 Ft-ért. 2011-ben az 50 forintos
osztalékfizetés utdn 2150-ért eladja mindharom részvényt. Az id6szakra szamitott

id&sulyozasu szamtani atlagoldsu hozama:

a)
b)
c)
d)

7,64%
7,19%
4%

2,71%

520. Befektettiink 200 M forintot, ami egy év mulva 250 milliét, két év mulva pedig 220
milliét ért. Mennyi volt az éves id6atlagolasu szamtani és mértani atlaghozam?

a)
b)
c)
d)

szamtani: nagyobb mint 6%; mértani: 5% és 6% kozott
szamtani: nagyobb mint 6%; mértani: kisebb mint 5%
szdmtani: 5% és 6% kozott; mértani: 5% és 6% kozott

egyik sem jo a tobbi valasz koziil

521. Valassza ki az IGAZ allitast!

a)

b)

c)

d)

A mértani atlag megmutatja ex post, hogy évente mekkora volt a hozamunk. A
szamtani atlag megmutatja ex ante, hogy a kovetkez6 egy periédusban mekkora
hozamra szamithatunk.

A szamtani atlag megmutatja ex post, hogy évente mekkora volt a hozamunk. A
mértani atlag megmutatja ex ante, hogy a kovetkez8 egy peridédusban mekkora
hozamra szamithatunk.

A hozamok szamtani atlaga kisebb, mint a mértani atlag, az eltérés annal
nagyobb, minél nagyobb a volatilitas.

A hozamok szdmtani atlaga kisebb, mint a mértani atlag, az eltérés annal
nagyobb, minél kisebb a volatilitas.
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522.

523.

524,
a kovetkeztetést lehet levonni, hogy:

525.
nagy, aktivan kezelt befektetési alap részportfolidja?

526.
minden kockazatos eszkozt tartalmazé portfolidja?

Melyik allitas HAMIS?

a) Ha a befektetésink multbeli &atlagos hozamat akarjuk kiszamolni, a
dollarsulyozasu, mértani atlagolasi hozamot szamoljuk.

b) Ha egy alapkezel6nek nincs hatasa a kezelt 6sszeg nagysdgdra, a teljesitményét
dollarsulyozasu atlagoldssal érdemes mérni.

c) Ha a jov6beli varhaté hozamot szeretnénk megbecsiilni, akkor szamtani
atlagolasu hozamot szamitunk.

d) A szamtani atlagolasi hozam egy fél variancidval haladja meg a mértani
atlagoldsut.

Melyik mutaté NEM teljesitményértékelési mutatd az aldbbiak kozil?

a) Tnégyzet
b) M négyzet
c) R négyzet
d) Ertékelési hanyados

A tavalyi évben egy részvény napi szamtani atlagolasu hozama -0.02% volt. Ebbél azt

a) A részvény napi varhato hozama -0.02%.

b) Tavaly globalis recesszio volt.

c) Tavaly ezen a részvényen veszitettek a befekteték a "vedd és (lj rajta"
stratégidval.

d) Tavaly a CAPM nem teljesilt.

Melyik teljesitményértékelési mutatét érdemes hasznalni, ha a vizsgalt portfolid egy

a) Treynor-mutato

b) Ertékelési hanyados
c) AZ-mutatd

d) Sharpe-mutaté

Melyik teljesitményértékelési mutatdt hasznalni, ha a vizsgalt portfolié a befektet6

a) Treynor-mutato

b) Ertékelési hanyados
c) VIX mutatéd

d) Sharpe-mutaté
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527. Ha egy kizardlag aktiv befektetéseket tartalmazd portfélid teljesitményét szeretnénk
értékelni, akkor melyik mutatot alkalmazzuk?

a) Treynor-mutaté

b) Ertékelési hanyados
c) DOL mutaté

d) Sharpe-mutatd

528. Hogyan mérhetjik egy alapkezel6 id6zitési képességeit, ha az alap a befektetd teljes
kockazatos portfélidjat kezeli?
a) Sharpe-mutato
b) Treynor-mutaté
c) Ertékelési hanyados
d) Egyik sem a mdsik harom koziil.

529. Valassza ki az IGAZ allitast!

------

b) A CAPM-en alapulé teljesitménymutatdk az értékpapir-kivalasztasi képességet
mérik.

c) A CAPM-en alapuld teljesitménymutatok egyszerre mérik az értékpapir-

d) A CAPM-en alapuld teljesitménymutatok csak akkor hasznalhatdk, ha a hozamok
kozel normalis eloszlast kovetnek.

530. Valassza ki az IGAZ allitast!

......

b) A CAPM alapu teljesitményértékelési mutatdk hibaja, hogy a hozamokat nem
korrigaljak a kockazattal.

c) Ha az alapkezel6 sikeresen id6zit, akkor a hozamok stacionerek.

d) Ha a hozamok nem stacionerek, akkor a CAPM alapu teljesitményértékelési
mutaték nem hasznalhatok.
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531. Az alabbi allitadsok kéziil melyik IGAZ az M? és a T> mutatdkra?

a) Az M? ugyanazt a sorrendet adja, mint a Sharpe-mutatd; a T? pedig ugyanazt a
sorrendet mint a Treynor-mutato.

b) Az M? mindig nagyobb vagy egyenld, mint a T2.

c) Egy aktiv részportfélid teljesitményét az M?, mig a teljes aktiv portfélidét a T?-
mutatdéval mérhetjuk.

d) A Morning Star mingsitési rendszere egyenld sullyal veszi figyelembe az M? és a
T2 mutatokat.

532. Az elmult id6szakban egy aktivan kezelt alap Treynor-mutatdja 0,3 volt, mig a passziv
piaci portfélié Treynor-mutatdja 0,25 volt. Portfélionk bétaja ez id6szak alatt mindvégig 2
volt. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Az aktiv portfélié alulteljesitette a piaci portfdliot, ha a nagyobb bétat is
figyelembe vesszik.

b) Az aktiv portfélié Sharpe ratdja magasabb.

c) A T2 mutaté 5% volt, ami azt jelenti, hogy 5%-kal tébbet kerestiink az aktiv
alappal, mintha a passziv portféliéba fektettiik volna a pénziinket.

d) 35%-kal nagyobb volt az aktiv portfélié hozama, mint a piaci portfélidé.

533. Egy aktivan kezelt portfélié Treynor-mutatdja 10%, szérasa 30%, mig a piaci index
Treynor-mutatdja 12%, szérasa 20%. A kockdzatmentes hozam 3%. Mekkora a kezelt
portfélié T2 mutatéja?

a) +5,6%
b) +1%
c) -2%
d) -3,2%

534. Egy aktivan kezelt portfdlié Sharpe ratdja 0,8, szérasa 20%; a piaci index Sharpe ratdja
0,7, sz6rasa 30%. Mekkora az M? mutatd?
a) 2%
b) 3%
c) 2% és 3% kozott
d) nagyobb, mint 3%
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535. Egy aktivan kezelt részvényportfdlié szordsa 26%, Sharpe mutatdja 0,4, mig a passziv
benchmark portfélié szérdsa 20%, Sharpe mutatdja 0,5. Mennyi az aktiv portfélié M? (M-
négyzet) mutatéja?

a) -2,6%
b) +2,6%
c) -2%
d) +2%

536. Egy aktiv alapot két menedzser kezelt az elmult idészakban 50-50% aranyban. Az X
menedzser alportfolidjanak hozama 16%, bétaja 1, egyedi szérasa 8%, alfdja 2%; migaz Y
Melyik menedzser teljesitett jobban, ha a hozamok stacionerek voltak, a kockazatmentes
hozam 10% volt?

a) AzY menedzser.

b) Az X menedzser.

c) Egyforman teljesitettek.

d) Attél flgg, hogy a benchmark portfélié hogyan teljesitett ezen idGszak alatt.

537. Sikeres id6zitési stratégia esetén

a) a portfdlié karakterisztikus fliggvénye egy konvex gorbe.

b) a portfolid karakterisztikus fliggvénye egy konkav goérbe.

c) a portfélio karakterisztikus fliggvénye egy az y tengelyt pozitiv pontban metszé
egyenes.

d) a portfdlié karakterisztikus fliggvénye egy, az origdn atmend egyenes.

538. Sikeres értékpapir-kivalasztas esetén
a) a portfdlié karakterisztikus fliggvénye egy konkav gorbe.
b) a portfdlid karakterisztikus fliggvénye egy konvex gorbe.
c) a portfélio karakterisztikus fliggvénye egy az y tengelyt pozitiv pontban metszé
gorbe.
d) a portfdlié karakterisztikus fliggvénye egy az origdn atmend egyenes.
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539. Ha egyszerre akarjuk mérni a portfdlié-kezel6 értékpapir-kivalasztasi és id&zitési

képességét, akkor

a)

b)

c)

d)

azt kell feltételezniink, hogy a hozamok stacionerek (azonos eloszlasbol
szarmaznak).

akkor 0Ossze kell hasonlitani a sajat portfdlionk és a benchmark portfélié
karakterisztikus gorbéjének konvexitasat.

akkor 6ssze kell hasonlitani a sajat portfdlidnk és a benchmark portfélié realizalt
hozamainak mértani atlagat.

a hagyomanyos CAPM alapu teljesitménymutaték (Sharpe, Treynor stb.) nem
hasznalhatok.

540. Ha az alapkezel6k egyszerre foglalkoznak értékpapir-kivalasztdssal és id6zitéssel is,

akkor a teljesitményiiket

a)
b)
c)

d)

541. Egy

a karakterisztikus gorbe konvexitasaval mérjik.

a hozamok szamtani vagy mértani atlaga alapjan lehet megitélni.

a Sharpe-rataval vagy az értékelési hanyadossal vagy a Treynor-mutatdval
mérjik (a korilményektél figgben).

a masik hdarom pontban szerepl6 mddszerekkel nem lehet megbizhatdan
rangsorolni.

aktivan kezelt portfélié karakterisztikus gorbéje konvex. Ebbél arra

kovetkeztethetilink, hogy

a)
b)
c)
d)

az alapkezel6 értékpapir-kivalasztasi képessége atlagon feliili.
az alapkezel6 értékpapir-kivalasztasi képessége atlagon aluli.
az alapkezel§ id6zitési képessége atlagon feldli.

az alapkezel§ id6zitési képessége atlagon aluli.

542. Két aktiv port-folidkezels teljesitményét akarjuk 6sszehasonlitani. Azt kaptuk, hogy az

elsének az alfaja -2% volt, ugyanebben az id6szakban a masodiknak az alfaja -3% volt. Az

elsének konkav a karakterisztikus gorbéje, a masodiknak konvex. Melyik alapkezel§

teljesitett jobban?

a)
b)
c)
d)

azelsé

a masodik

egyforman teljesitenek

nem lehet ez alapjan eldonteni

131



543. Két aktiv portfolid-kezel6 teljesitményét akarjuk Osszehasonlitani. Azt elsének
szignifikdnsan pozitiv, a masodiknak szignifikdnsan negativ az alfaja. Az elsének konkav a
karakterisztikus gorbéje, a masodiknak konvex. Melyik alapkezel§ teljesitett jobban?

a) azelsé

b) a masodik

c) egyforman teljesitenek

d) nem lehet ez alapjan eldonteni

544. Két aktiv port-foliokezel6 teljesitményét akarjuk dsszehasonlitani. Azt kaptuk, hogy
egyikik alfaja sem szignifikdns. Az els6nek konkdv a karakterisztikus gorbéje, a
masodiknak konvex. Melyik alapkezel6 teljesitett jobban?

a) azelsé

b) a masodik

c) egyforman teljesitenek

d) nem lehet ez alapjan eldonteni

545. Portfélionkban a részvény-kotvény ardny 60%-40% volt, mig a benchmark
portfélidban ugyanez az ardny 50%-50% volt. A kétvényportfélionk hozama 8% volt, a
részvényportfélionk hozama pedig 1%. A benchmark portféliban a kétvények hozama
9% volt, a részvényeké pedig 3% volt. Mekkora az a hozam, ami vitathatd, hogy az
értékpapir-kivalasztasnak vagy az eszkozallokdcionak koszénhets?

a) -0,2% a részvényeknél, +0,1% a kotvényeknél, 6sszességében -0,1%
b) +0,2% a részvényeknél, -0,1% a kotvényeknél, 6sszességében +0,1%
c) +0,1% a részvényeknél, -0,2% a kotvényeknél, 6sszességében -0,1%
d) -0,1% a részvényeknél, +0,2% a kotvényeknél, 6sszességében +0,1%

546. Portfdlionkban a részvény-kotvény arany 60%-40% volt, mig a benchmark
portfélidban ugyanez az ardny 50%-50% volt. A kdtvényportfélionk hozama 9% volt, a
részvényportfoélionk hozama pedig 3%. A benchmark portfélioban a kétvények hozama
8% volt, a részvényeké pedig 1% volt. Hany szazalék tébblethozamot értiink el az
eszkozallokacio révén?

a) +0,1% a részvényeknél, +0,8% a kotvényeknél, 6sszességében 0,9%
b) +0,1% a részvényeknél, -0,8% a kotvényeknél, 6sszességében -0,7%
c) -0,1% a részvényeknél, +0,8% a kotvényeknél, 6sszességében +0,7%
d) -0,1% arészvényeknél, -0,8% a kotvényeknél, 6sszességében -0,9%
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547. Portfélionkban a részvény-kotvény arany 70%-30% volt, mig a benchmark
portfélidban ugyanez az ardny 60%-40% volt. A kotvényportfélionk hozama 6% volt, a
részvényportféliéonk hozama pedig 12%. A benchmark portfélidéban a kétvények hozama
5,5%, volt, a részvényeké pedig 11,5% volt. Hany szazalék tébblethozamot értiink el az
értékpapir-kivalasztds révén?

a) +0,6%
b) -0,6%
c) +0,5%
d) +1,1%

548. Portfélionkban a részvény-kotvény ardny 60%-40% volt, mig a benchmark
portfélidban ugyanez az ardny 50%-50% volt. A kétvényportfélionk hozama 3% volt, a
részvényportfélionk hozama pedig 9%. A benchmark portféliéban a kdtvények hozama
1%, volt, a részvényeké pedig 8% volt. Hany szazalék tobblethozamot értiink el az
értékpapir-kivalasztas révén?

a) -1.6%
b) +1.6%
c) -1,4%
d) +1,4%

549. Vdlassza ki az IGAZ allitast!
a) A RAR mutatd szorosan korreldl a Sharpe rataval.
b) Az AIMR ajanldsai szerint a levaltott menedzserek tevékenységét figyelmen kivil
kell hagyni a teljesitményértékelés soran.
c) ahagyomanyos CAPM alapu teljesitménymutatok egyszerre mérik az értékpapir-
kivalasztas és az id&zités hatasat.
d) Az eszkozosztalyokon beliili rangsorolds mddszerével az a baj, hogy nem veszi

figyelembe a kockazatot.

550. A stiluselemzés kinek a nevéhez fliz6dik?
a) Harry Markowitz
b) Franco Modiglini
c) William Sharpe
d) Eugene Fama
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MEGOLDASOK

Piacok, trendek (BKM 1.,2.)

((10000-400)/10000*360/182)
((10000/9764)74-1)

(1-5,6/8=0,3)
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31. d.
32. a.
33. d.
34. d. (100/1,7355-10)
35. b.
Fennalld tke Kamatfiz. T6ketorl. CF
3000

1 2528=3000-472 | 360=3000*0,12 | 472=832-360 832

2 1999 303=2528*0,12 | 529=832-303 832
36. a.

év torlesztSrészlet kamatfiz. t6ketorl. ta:SZFés tartozas CHF

201 69577230 | 2000/23%0
2015 8,6957/13;(1;’/?,_10)*230 8,695670":8?0;*230 21374‘2146?6—0 234145 8'61577,_;).;;585
37. c Pb=32,5/1,170,5+30/1,1"1,5+27,5/1,12,5=78,66, Pn=78,66-0,5*7,5=74,91
38. b.
39. a.
40. a.
41. c.
42. a.
43. b.
44. d.
45. d. 200e/(100+130*9e/15€)=1124 és 200e/(100*15e/9e+130)=647
46. a. X(A)=X(B)=100000/(300+500)=125
47. d.
48. a. (100*((0,987+0,022)*10+(1,04+0,072)*30) /
((0,98+0,02)*10+(1,03+0,07)*30))

49. c. (1-(0,6*270/310+0,4*190/210))
50. c. ((250/210)"0,5*(280/270)"0,5)
51. d. (1.170,6*1,0570,4)
52. a. (1-(0,5*200/210+0,5*280/270))
53. b.

135



54,
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74,
75.
76.
77.
78.
79.
80.
81.
82.
83.
84.

a » » o T T O

T o

» o o T o T o

c o o 9

Piaci mikrostrukturak, befektetési alapok és indexek (BKM 3.,4.)

((100*260+100*280)/200)

((100*260+100*280)/200)

((200*320+50*330)/250)

r(bef) = (2+9)/10-1=0,1, r(st)=(0,1-0,5*0,2)/0,5=0
CF=+10 (eladas bevétele) - 2(osztalékfizetés) — 9 (visszavdasarlas koltsége)

((15-16)+3-8*0,2)/8=5%
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85.
86.
87.
88.
89.
90.
91.
92.
93.
94.
95.
96.
97.
98.
99.

100.
101.
102.
103.
104.

T a9

e

Q

o o T o
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105.
106.
107.

108.
109.

110.
111.
112.
113.
114.
115.
116.
117.
118.
119.
120.

Qv Q

T ©

o

c o o o

Hozamok, kockazati prémium (BKM 5.)

(5+8)

r(eff)=(90/100)~(1/2)-1; r(log)=In(90/100)/2
(0,3*0,07+0,7*0,2-0,03)

KP =0,65*23% + 0,18*%8% + 0,17*(-5%) - 4% = 11,5%
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V.

121.
122.
123.
124.
125.
126.
127.
128.
129.
130.
131.
132.
133.
134.
135.
136.
137.
138.
139.
140.
141.
142.
143.
144.
145.
146.
147.
148.
149.
150.
151.

o

S

=

Portfélioelmélet (BKM 6.,7.,8.)

0,6*0,3=0,18
0,6*0,14+0,4*0,03=0,096 és 0,6*0,32"0,5=0,039
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152.
153.
154.
155.
156.
157.
158.
159.
160.
161.
162.
163.
164.
165.
166.
167.
168.
169.
170.

o » 2 2 2 0

o o T o

12-0,005*A*1872=7; A=3,09
12-0,005*A*1872>8; A<2,47
15-0,005*A*2072<8; A>3,5

(0,15-0,07)/(0,01*4*0,2212)=41%

1-(0,15-0,07)/(0,01*4*0,222)=59%
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V.

171.
172.
173.
174.
175.
176.
177.
178.
179.
180.
181.
182.
183.
184.
185.
186.
187.
188.
189.
190.
191.
192.
193.
194.
195.
196.
197.
198.
199.
200.

o

o o

Q

CAPM és indexmodellek (BKM 9.,10.)

y* = (24-8) / (0,01*3*322) = 16%/30,72 = 52%
E(r)=10+1,50; U=r¢ 1,5 6 — 0,005*A *c?; U’(0)=1,5-0,005*A*2 * 6=0; 6=25
y* = (20-8) / (0,01*3*17,142) = 136%

Sx= (30%-10%) / (20%) = 1 > legmeredekebb

S.=(16,5-13) / 7,5 =0,47; S,=5x=0,5

Grapi(r) = 10% + 0,9* (18%-10%) = 17,2%

(1,22%15%2) / 20%2 = 0,81

E(r) = 5% + (0,06/0,04)*5% = 12,5%; K.p. = 12,5% - 5% = 7,5%
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201.
202.
203.
204.
205.
206.
207.
208.
209.
210.
211.
212.
213.
214.
215.
216.

a o o

o o o o

Q

o

CAPM: E(r)=5%+1,2*7%= 13,4%; o = 13,4% - (5% + 1,1*7%) = 0,7%
o =17% - (8% + 1,25* (15% — 8%)) = 0,25%

E(r) = 8% +0,6* (17% - 8%) = 13,4%
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VI.

217.
218.
219.
220.
221.
222,
223.
224.
225.
226.
227.
228.
229.
230.
231.
232.
233.
234,

235.
236.

g 2 -t o a9

o

o o T o

o

o

a.

b.
C.

Arbitralt arfolyamok elmélete (BKM 11.)

E(rA)-E(rB) © F1=15%; E(rA)=1,5%+1,1*15%; E(rB)=1,5%+0,9*15%
E(rU)=11%+1*F1; E(rV)=11%+0,5*F1; F1=9,F1=8

rp1=1,9%*15%—0,9%22%+1,9*0,8F(1)-0,9*1,2F(1)+1,9*0,9F(2)—0,9*1,9(F2)=

8,7%+0,44F(1), rF1=2,27*8,7% - 1,27*3% = 15,95%

237.
238.
239.
240.
241.

242.
243.

C.

c
d
b.
d

o

Q

E(rA)=8%+1*F1; E(rB)=8%+0,25*F1; F1=8%,F1=16%
E(rA)=0,5*10%+0,75%12%-0,25*4%=13%
E(rA)=4%+0,5*(10%-4%)+0,75*(12%-4%)=13%
E(rA)=10%+0,8*(20%-10%)+1,2*(18%-10%)=27,6%

rf = (5,2%-(-0,2)*8%-0,8*7%) / 0,4 = 3%
r=0,2%¥7% + 0,6*11% + 0,3*8% - 0,1*3% = 10,1%
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VII. Piaci hatékonysag és empirikus hozamok (BKM 12.,13.)

244. d.
245. a.
246. d.
247. c.
248. d.
249. d.
250. b.
251. a.
252. a.
253. a.
254. d.
255. a.
256. c.
257. b.
258. b.
259. d.
260. c.
261. a.
262. c.
263. b.
264. b.
265. a.
266. b.
267. c.
268. d.
269. a.
270. d.
271. c.
272. a.
273. a.
274. c.
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275.
276.
277.
278.
279.
280.
281.
282.
283.
284.
285.
286.

287.
288.

289.

290.
291.
292.

293.
294.
295.
296.
297.
298.
299.
300.
301.
302.
303.
304.
305.
306.

d.

d.

a.

a.

a.

C.

c.

a.

b.

a

b.

b. t(béta)=(1,52-1)/1,53=0,34 << 3~ t(krit:99%, 1000) = 2,81

d (0,0618 —-20%) / 0,1088 =-1,27 < 2,81; 0,8594 —30% / 0,1090 = 5,13 > 2,81

a. t(alfa(0,0074 — 1)/0,0083 = 0,8916; t(mer(0,0391 — 0,05)/ 0,012;

t(krit:99%, 1000) = 2,81

b. 2,85/1,86=1,53<2,4

C. 0,0418/0,0052=8,04 > 2,58; 0,7994/0,0209=38,25 > 2,58

d. t(alfa)=(0,0314-0)/0,1923 = 0,1633 - p~87%; t(béta)=(1,293-1)/0,1321 =
2,2180 = p~3,5%

b. p=0,001 < 5% —> egyltthato szignifikans

c p=0,03 < 5% > egyltthato szignifikans

d

d.

b

C.

a.

a.

d.

b.

d.

a.

d.

b.
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307.

308.

309.

310.

311.

312.
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VIIL.

313.
314.
315.
316.
317.
318.
319.

320.
321.

322.
323.
324.
325.
326.
327.
328.
329.
330.
331.
332.
333.
334.
335,
336.
337.
338.
339.
340.
341.
342.
343,
344.

o

o 2 ® T o 2 ® ® 2T e 0 QT T o

o

Kotvények, hozamgorbe (BKM 14.,15.)

112/1,117(5/6) = 102,67

101/1,0310,5 = 99,52
10/1,1+10/1,1272+110/1,13/3 = 93,30%
Pb = 100*eA(-3*0,11) = 71,89

102 = 7/(1+IRR)+107/(1+IRR)A2, IRR=5,91%
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345.
346.
347.
348.
349.
350.
351.
352.
353.
354.
355.
356.
357.
358.
359.

o o o

o

o

b.
d.

b.

6,75%; E1(r3) = 1f4 = (4*6% - 1*6%)/(4-1) = 6%
360.
361.

362.
363.
364.

& o T ap

LP+SC=LF, a hataridds tigyletnek nincs értéke a kétvényre

((1+5%12)/(1+4%))-1

f1,2=(1,08)"2/(1,1)-1; f2,3=((1,1)"3)/((1,08)"2)-1
(3*0,07-1*0,05)/(3-1) = 8%

(2*0,06-0,05)/(2-1) = 7%

1,173-1,0972-1 = 12,03%, In(1,1203) = 0,1136

Ei(r1) = 1f2 = (2%6,5% - 1*6%)/(2-1) = 7%,; E1(r2) = 1f3 = (3*6,5% - 1*6%)/(3-2) =

f=2%1%-3%=-1%
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IX.

365.
366.
367.

C.

Kotvényportfolio kezelés (BKM 16.)

(3/(1+0,1)=2,72)

CF

PV

t*w

-104,75

20 17,09=20/1,17

0,163 =17,09/104,75

0,16 =1*0,163

N | = | O |~

120 87,66=120/1,17"2

0,837 = 87,66/104,75

1,67 =0,837*2

P =104,75 = 17,09+87,66

D=1,84=0,16+1,67

368.
369.
370.
371.
372.
373.
374.
375.
376.
377.
378.
379.
380.
381.
382.
383.
384.
385.
386.
387.
388.
389.
390.
391.

o 2o T a2 o

g o T o o 9

((1+0,1)/0,1=11)

(1év)

(-3,5/1,08)*0,002*102=-0,66%)

(-3,5/1,08)*0,002*102+0,5*%20*0,002”2*102=-0,657%)

(-4,5/1,06)*0,02*112=-9,51%
(-(7,5/1,1)*0,01=6,8%)
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392.

393.

394.

395.

396.

397.

398.

399.

400.

401.

402.
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X. Opcidk (BKM 20.,21.)

403. c.

404.

405. a.

406. b.

407. c. (200-300=-100 OTM)

408. c. (Opcid értéke=idGérték+belsd érték, mivel S<K ezért belsé érték=0)
409. d.

410. c. (Mivel S<K)

411. b. (Belsé érték 100-90=10, Id6érték 15-10=5)
412. d.

413. a.

414. b.

415. b.

416. b.

417. a.

418. b.

419. c.

420. a. ((80-0)/(200-50)=R c=R*100+B)

421. c. ((50-0)/(200-50)=A, (50-E*200)/1,1=B, c=E*100+B)
422. a. 17,49 = (50/90)*(250/1,08-200)

423. c. (4+50-50/1,170,25=5,18)

424. a. 247 + 1300-1300*e”(-2*0,08) = 55

425. a. (22+100/1,172-100=4,64)

426. b. ¢=(35/45)*(100-80/1,1)=21,21 ; p=21,21+90/1,1-100=3,03
427. d.

428. c.

429. c.

430. c.

431. d.

432. b.

433. a. ((50-0)/(200-50)=0,33)
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434,
435.
436.
437.
438.

439,
440.

a41.
442.
443.
444,
445.
446.
447.
448.
449.
450.
451.
452.
453.
454.
455.
456.
457.
458.
459.
460.
461.
462.
463.
464.
465.
466.

o T o0 o

o

c & T o a9

Q

c T 0

((80-0)/(200-50)=0,53)

35-25+0+0=+10
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467.

468.

469.

470.
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Xl.

471.
472.
473.
474.
475.
476.
477.
478.
479.
480.
481.
482.
483.
484.
485.
486.
487.
488.
489.
490.
491.

492,
493,

494,
495,
496.

497.
498.
499.
500.
501.
502.

o T T o o

o

o 0o a oo

Hataridds és csereligyletek (BKM 22.,23.)

1,6*(1,05/1,06)
(100*1,07)-(100*1,0772)=(-7,49)
5000*(2,09-2,04)=250
(102000-103200)*2*100 = - 240000
90 000*(261,65-251,65)

70 000 * (302,71-306,54)= -268,1 ezer
22161,00 - 22422,50 = - 261, 50
(101-100)*1500

20000*(280-270)+21000*265

100*2000*(1,2-1,1)
280 > 250*1,08
F=100*(1+1%+3%-2%)
F=50*(1+6%+14%)
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503.
504.
505.
506.
507.
508.
509.
510.
511.
512.
513.
514.
515.
516.
517.

o

S a0 o a o oaco

o

2,75%(141,5%+1%-0,5%) = 2,81
2,75%(1+1,5%+1%-0,5%) = 2,81

(1-0,7)/(0,9+0,8+0,7)
(2-2/(1+0,07)2)/(1/(1+0,06)%>+1/(1+0,065)*+1/(1+0,07)**+1/(1+0,07)3)
20*(7%-7%)

20*(7%-7%)

30%(3%-1%)

-(L+2%) + (L-8%) = -10%

(L+11%)-(L+8%)=3%; 3%*0,33=1%

(L+11%)-(L+8%)=3%; 3%*0,67=2%; 8%-2%=6%

15,5%-15%=0,5%; 0,5%-0,3%=0,2%; 0,2%/2=0,1%

(2,2%+11%) - (11,4%+0,8%) = 100 bp, 11%-0,6% = 10,4%
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Xil.

518.
519.

520.

521.
522.
523.
524.
525.
526.
527.
528.
529.
530.
531.
532.
533.
534.
535.
536.
537.
538.
539.
540.
541.
542.
543.
544,
545.

546.

o o

o 2 2 2 o

Teljesitményértékelés (BKM 24.)

r1=((2250-2000)+100)/2000=17,5%;r2=((2150-2250)*3+50*3)/(2250*3)=(-
2,22%); (17,5%+(-2,22%))/2=7,64%

r1=(250-200)/200=25%; r2=(220-250)/250=(-12%); szdmtani: (25%+(-
12%))/2=6,5%; mértani: (((1+25%)*(1+(-12%)))A1/2)=4,88%

30%-25%
12%-10%

(0,8-0,7)*30%

(0,4-0,5)*20%

T(x)= (16%-10%)/1=0,06 < T(y)= (20%-10%)/1,5=0,067

részvény:(0,6*(1%-3%))-((0,6-0,5)*3%)=(-0,015); kotvény:(0,4*(8%-9%))-((0,4-

0,5)*9%)=0,005
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547.
548.

549.
550.

o o

(12%-11,5%)*0,7+(6%-5,5%)*0,3 = +0,5%
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,,A” FUGGELEK

PENZUGYI SZAMITASOK VIZSGASOR
2012. junius 1.
A sor

MEGOLDOKULCS

Minden feladat 1 pontot és és minimum 20 pont kell a targy teljesitéséhez.

1. A dollar azonnali arfolyama 230 Ft. Az egyéves dollarhitelek kamatlaba 1%, az azonos
futamidejd forinthitelek kamatldba 10%. Mit tenne, ha azt tapasztalja, hogy a piacos 240
forintos dollararat jegyeznek egyéves lejaratra?

a) SF USD + USD betét + USD prompt vétel + HUF hitel

b) LF USD + USD hitel + USD prompt eladas + HUF betét

c) SFUSD + USD hitel + USD prompt vétel + HUF betét

d) LF USD + USD betét + USD prompt eladas + HUF hitel

2. Ha a hozamszint nagymértékl emelkedésére szamitunk, akkor az jar varhatéan a legjobban,
aki

a) rovid kotvényt vesz.

b) hosszu kétvényt vesz.

c) rovid kotvényt kibocsat.

d) hosszu kotvényt kibocsat.

3. 100 eFt hitelt vettink fel két év futamidére, éves torlesztés mellett annuitdsos
konstrukciéban, a kamatlab 10%. Mennyi az elsd éves torlesztd részleten beliil a t6ke értéke?
a) 47,62 eFt
b) 37,62 eFt
c) 57,62 efFt
d) 67,42 eFt

4. Valassza ki az IGAZ allitast!
a) A BUXindex mértani atlagolasu, ezért nem replikalhaté.
b) A részvényfelaprdzds hatdsdra megvaltozik az értéksulyozasu részvényindex értéke.
c) A statikus replikdlas azt jelenti, hogy a replikald portfolié 6sszetétele allandé.
d) Az osztalékfizetésnek nincs hatasa az arsulyozasu részvényindex szamitdsara.
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5. A kockazatmentes eszk6z hozama és a piaci portfolioé kockazati prémiuma egyarant 10%. A
piaci portfolié varianciaja 0,04, az X részvény és a piaci portfolié hozama kozotti kovariancia
0,06. Mekkora az X részvény varhatd kockazati prémiuma, ha a CAPM feltételezési fenn
allnak?

a) 25%

b) 20%

c) 15%

d) 10%

6. Vdalassza ki a HAMIS allitast!

a) Pénzigyi modellekben gyakran élnek azzal a feltételezéssel, hogy a loghozamok
normalis eloszlast kovetnek.

b) Normalis eloszlasi hozamok esetén a 3szigma szabaly értelmében az esetek
kevesebb, mint 1%-aban fordul el olyan extrém hozam, ami kiviil esik az
atlaghozam 3szigma sugaru kornyezetén.

c) Arészvényhozamok nagyon rovid tdvon altalaban pozitivan, nagyon hosszu tavon
inkabb negativan korrelaltak.

d) A részvényhozamok eloszlasa a gyakorlatban nem normadlis, de szimmetrikus.

7. Melyik portfolié-elmélettel kapcsolatos allitas IGAZ?
a) Minél nagyobb a befektet6 kockazatelutasitasi egyltthatdja, vagyonanak annal
nagyobb hanyadat fekteti a kockazatmentes eszkdzbe.
b) A racionalis befekteté a minimalis variancidju portféliét kombindlja a
kockazatmentes eszkozzel.
c) A kockazatos eszk6zdk hozamai kozotti korrelacidk pozitivak.
d) Két tetsz6leges hatékony portfolidbdl kikeverhet6 az 6sszes kockazatos portfolié.

8. Az APT...
a) egyik kovetkezménye az, hogy a hozamokat egy linearis faktormodell generalja.
b) a faktorok tartalmardél nem mond semmit.
c) egyik feltétele az, hogy hozamok normalis eloszlast kovetnek.
d) a CAPM egy tovabbfejlesztése.

9. Melyik allitds IGAZ az alabbiak kozil? Ceteris paribus annak a kotvénynek kisebb az
atlagideje,

a) amelyiknek kisebb a névleges kamatlaba.

b) amelyiknek hosszabb a futamideje.

c) amelyik gyakrabban fizet kamatot.

d) amelyik kevésbé kockazatos.
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10. Az A vallalat fix, a B vallalat valtozé kamatozasu hitelt szeretne felvenni. Az alabbi hitel-
lehetdségeik vannak:
Fix Viéltozd

A 8% L+2%

B 6% L+3%

Ha egymassal csereligyletet kdtnek kdzvetit6 igénybevétele nélkil, akkor mekkora lesz az A
véllalat ered§ kamatkiadasa, ha 1/3-2/3 aranyban osztoznak a kdz6s nyereségen a B vallalat
javara?

a) 7%

b) 9%

c) L+1%

d) L+3%

11. Melyik teljesitmény-mutatét érdemes hasznalni, ha a vizsgalt portfolié a befektet6
minden kockdzatos eszkozt tartalmazo portfélidja?

a) Sharpe-mutatd

b) Treynor-mutaté

c) T?-mutatd

d) Ertékelési hanyados

12. A kovetkez6 allitasok kozul melyik IGAZ?

a) Avarakozasi hipotézis azt allitja, hogy ha a hozamgorbe ma vizszintes, akkor a jov6ben
varhatdan emelkedé és csokkend is lehet.

b) A lejarati preferencia elmélet szerint rovid kotvényekbe kockdzatosabb fektetni, mint
hosszuakba, ezért el6bbiek varhaté hozama magasabb.

c) A piaci szegmentacido hipotézise szerint a kolcsonfelvevék és a hitelnydjtdk a
hozamgorbe meghatdrozott részén helyezkednek el és hozamprémium reményében
sem kereskednek a megszokottdl eltérd futamidejd kotvényekkel.

d) A likviditasi preferencia elmélet szerint varhatéan nagyobb hozama lesz annak a
befektetének, aki egyéves kotvényt tart lejaratig, mint annak, aki hosszu kotvényt vesz
és egy év mulva eladja.

13. A hat hdénapos kincstdrjegy loghozama (éves szinten) 7%, az egy év mulva lejard
kincstarjegy loghozama 9%. A félév mulva indulé 6 hénapos hatarid6s loghozam (évesitve)
ezek szerint:

a) 8,0%

b) 9,0%

c) 10,0%

d) 11,0%
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14. Egy kotvényre vonatkozd visszahivasi lehet6ség esetén:
a) a befektetdk visszakérhetik a kotvény névértékét lejarat el6tt.
b) a kibocsatok visszavasarolhatjak a kibocsatott kotvényt lejarat el6tt.
c) akibocsatdok a nagyobb kockazat miatt nagyobb hozamot varnak el.
d) a befektet6k a kisebb kockazat miatt kisebb hozamot varnak el.

15. On megvdsarol 2010 elején egy XY részvényt 2000 Ft-ért, ami egy év mulva 100 Ft
osztalékot fizet. 2011 elején vasarol még 2 részvényt részvényenként 2250 Ft-ért. 2011 végén
az 50 forintos osztalékfizetés utan 2150-ért eladja mindhdarom részvényt. Az id6szakra
szamitott idésulyozasu szamtani atlagolasu hozama:

a) 2,22%

b) 2,37%

c) 7,19%

d) 7,64%

16. Az arany prompt arfolyama 50, egyéves hatdridds arfolyama 60. A kockazatmentes éves
effektiv kamatldb 10%. Hany szazalék az arany taroldsi koltsége ma (ami év végén egy
Osszegben fizetend§), ha a kényelmi hozam nulla?

a) 10%

b) 12%

c) 20%

d) Egyik sem a masik harom kozl

17. Mit mutat az értékpapir-piaci egyenes?
a) A piaci portféliot, mint a kockazatos értékpapirok optimalis portfélidjat.
b) Az értékpapir hozamprémiuma és a piaci index hozamprémiuma kozo6tti kapcsolatot.
c) Az értékpapirok varhaté hozamat a szisztematikus kockazat fliggvényében.
d) Az értékpapirok varhaté hozamat a hozamok szérasanak fliggvényében.

18. Melyik allitas IGAZ az alabbiak koziil?

a) Ha ITM az opcid, az azt jelenti, hogy az azonnali lehivasnak nincsen értéke, vagyis a
belsé érték 0.

b) Egy amerikai call opciot érdemes lehet lehivni a lejarat el6tt, ha valamilyen kifizetést
biztosit szamunkra az alaptermék az opcié futamideje soran.

c) Az id6érték az azonnali lehivas értékének, valamint a tovdbbtartas értékének az
Osszege.

d) Ceteris paribus az az opcié ér tobbet, melyik alaptermékének hozama kevésbé
volatilis.

19. Hogyan szamitjuk a visszaszamitott (implicit) volatilitast?
a) A multbeli részvényarfolyamokbal.
b) Az opcid piaci drabdl a Black-Scholes képlet alapjan.
c) Az ajanlati konyv alapjan.
d) A put-call paritasbol.

161



20. A befektetd kiiszobaras megbizast ad 100 db KORTE részvény vételére 5500 Ft-os aron,
amikor a részvény aktudlis arfolyama 5100 Ft. Részvényenként hany forintot fog kapni, ha az
arfolyam felmegy 6000 Ft-ra?

a) 6000 Ft
b) 5500 Ft
c) 5100 Ft
d) A fentiinformacidk alapjan nem hatarozhaté meg

21. Egy kétfaktoros APT modellben egy részvény els6 és masodik faktorra vonatkoztatott
bétdi rendre 0,75 és 1,3. A faktorportféliok hozamai rendre 15% és 20%, a kockdzatmentes
hozam 10%. Mekkora a részvény varhaté hozama?
a) 26,75%
b) 37,25%
c) 41,00%
d) Nem tudjuk, mert a részvény nem jol diverzifikdlt, tehat nem érvényes ra az arazé
képlet.

22. Az alabbi piacok koziil melyik OTC?
a) AMEX
b) NASDAQ
c) NYSE
d) TSE

23. A Morning Star RAR mutaté

a) egy kockazattal kiigazitott teljesitménymutato.

b) egy kockdzattal nem korrigdlt teljesitménymutatd, ami a hozamok szerinti egyszerd
rangsoron alapul.

c) kizarélag nem stacioner hozamok esetén alkalmazhaté.

d) nem veszifigyelembe az alapkezeléssel 6sszefliggd koltségeket.

24. Az értékpapir arfolyamok bolyongdsa a piacok mely szint(i hatékonysagaval egyenértékd
fogalom?

a) gyenge hatékonysag

b) kozepes hatékonysag

c) erds hatékonysag

d) nagyon erés hatékonysag

25. Az alabbi viselkedéstani jelenségek koziil melyik magyarazhatja leginkabb azt, hogy az
aktiv portfolidkezelés annak ellenére rendkivil dominans, hogy tapasztalatok szerint
rendszerint alulmulja a passziv stratégiat, kiilonosen, ha a koltségeket és a kockazatokat is
figyelembe vessziik?

a) mentdlis elszdmolas
b) megbdanas

c) tulzott bizalom

d) el6rejelzési hibak
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26. A kockazatmentes logkamatlab 10%. Az X részvény mai arfolyama 100 Ft. Mennyi egy egy
éves lejaratu, X részvényre sz6l6 ATM eurdpai put opcio paritdsos ara, ha az egy éves lejaratq,
X részvényre sz6l6 ATM eurdpai call opcid dija 15?

a) p=5,48

b) p=15

c) p=24,53

d) egyik sem a fentiek kozil

27. Jaganathan és Wang megmutattak, hogy

a) ha figyelembe vesszik a humantékét és a bétak ciklikussagat, akkor ez a "feltételes"
CAPM sugallta hozamosszefliggés jobban visszaigazolhaté az adatokon.

b) ha figyelembe vessziik a humant6két és a bétak ciklikussagat, akkor ez a "feltételes"
CAPM sugallta hozamodsszefliggés mar nem igazolhatd vissza az adatokon.

c) ha a piaci indexet kiegészitjik a vallalatméret és a konyv szerinti érték / piaci érték
hanyadossal, mint magyardzé faktorokkal, akkor a modelliink magyarazdéereje né.

d) ha a piaci indexet kiegészitjik a vallalatméret és a konyv szerinti érték / piaci érték
hanyadossal, mint magyardzé faktorokkal, akkor a modelliink magyardzéereje
csokken.

28. A CAPM tesztelése soran az alabbi egyenlet egylitthatdit becsiltiik linearis regressziéval:

= Yo + V1B + V287 + vs0(e)
Mi a nullhipotézis?

a) ¥0=0,71=0,9,=0,y3=0

b) vo=0 v1=Bv2=0,y3=0

c) Yo=0,v1 =8 v2 =B} vs=0(e)
d) Egyik sem a fentiek kozil.

29. A reverzids hatas lényege (DeBondt és Thaler alapjan):

a) A korabban vesztes portféliok varhatéan el6retdrnek, a nyertesek varhatdan
visszacsusznak.

b) A devizaarfolyam volatilitdsa attdl fiigg, hogy a hanyadost hogyan irjuk fel, tehat nem
mindegy, hogy melyik devizaban vagyunk érdekeltek.

c) A nagy befektetési alapok tevékenységiikkel visszahatnak a piacra.

d) Amelyik alap jol teljesit az értékpapir-kivalasztasban, az altaldban rosszabbul teljesit
az id@zitésben és vica versa.

30. A kukorica hatarid6s piacan a kezd6 letét 10%, a kukorica egyéves hatarid6s arfolyama
jelenleg 2,04 dollar vékanként. Egy befektets 5000 véka vételi pozicidt |étesitett. Mennyi pénz
lesz a befektet6 letéti szamlajan, ha a kukorica hataridds elszamolé-ara a nap végén 2,06 lesz?
a) 920
b) 10100
c) 1100
d) Egyik sem a fentiek kozil.
=2,04*5000*10%+0,02*5000=1120
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31. A kockazatmentes hozam 8%. Az alabbi tablazat egyes portfdliok varhaté hozamaradl és
kockazatardl ad tdjékoztatast:

Atlagos éves hozam Sz6ras Béta
P 17% 20% 1,1
Q 6% 0,00% 0
Piac 14% 12% 1,0

Mennyi a P portfdlié Treynor mutatoja?
a) 0,100
b) 0,027
c) 0,850
d) 0,550

32. Az aldbbi tényez6k koziil melyiknek a névekedése NOVELI biztosan egy eurdpai put opcié
értékét ceteris paribus?

a) alaptermék arfolyama

b) hatralévé idé

c) volatilitas

d) kockdzatmentes hozam

33. Egy osztalékot nem fizet6 részvény arfolyama ma 100, ami egy év alatt vagy
megduplazddik vagy a felére csokken. A részvényre sz616 egyéves eurdpai vételi opcid kotési
arfolyama 150. Mekkora az opcié deltaja?

a) 0

b) 1

c) 1/3

d) 2/3

34. A CAPM modell keretein belll mekkora a hozama egy negativ bétaju befektetésnek?
a) Negativ.
b) Kisebb, mint a kockdzatmentes hozam.
c¢) Ez nem fordulhat el6 a CAPM keretein belil.
d) Egyik valasz sem igaz a fentiek kozdl.

35. Valassza ki az IGAZ allitast!
a) Arészvény rovidre eladdja arra szamit, hogy a részvényarfolyam névekedni fog.
b) A tézsdei szabdalyok (az USA-ban, lasd BKM) a rovidre eladast csak akkor teszik
lehet6vé, ha az utolso jegyzett valtozas a részvény araban pozitiv volt.
c) Arodvidre eladas mindig hatarozott id6tartamu (az USA-ban, lasd BKM).
d) Ardvidre eladas id6tartama alatt az osztalékot nem kell megfizetni a kélcsonaddnak.
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,B” FUGGELEK

Versenyfeladatok 2012

Feltessziik, hogy nincsenek adok és tranzakcios kéltségek, a termékek tokéletesen oszthatok
és kereskedhetbk; az alaptermék tartdsabol nem keletkezik bevétel vagy kiadds; tovdbbd a
piac jol draz, ha a feladat sz6vege nem tér el ettél.

1. Az euro arfolyama az év elején 300 HUF/EUR, a dollar arfolyama pedig 220 HUF/USD. Az
év végén az euro arfolyam 270, a dollararfolyam 190. Hogyan valtozott a forint értéke egy
olyan valutakosarhoz képest, amelyben az euro sulya 60%, a dollaré pedig 40%?

a) a kosdr szamtani atlagolasu
b) a kosar mértani atlagolasu

a) 0,6*%270/300+0,4*190/220=0,8855 tehat 11,45%-ot gyenglilt a forint a kosarhoz képest
b) (270/300)"0,6*(190/220)"0,4=0,8853 tehat 11,47%-ot gyengiilt a forint a kosarhoz
képest

2. Az effektiv hozam minden lejaratra 10%. Hogyan valtozik az effektiv hozamgorbe, ha a
loghozamgorbe egy szdzalékponttal feljebb tolédik?

1+7r" =exp(n(1,1)+0,01)
r' = 11,11%

3. On kibocsataskor megvasarolt egy 3 éves, évente egyszer az egyéves DKJ-hozamot fizet,
egy Osszegben torleszt6 allamkotvényt, majd félév mulva eladta azt. Mekkora hozamot
realizal, ha a vasarlaskor a hozamgoérbe 8%-on volt vizszintes, eladaskor pedig 10%-on?

P, = 100
8
0,5 = m = 102,97

R=2,97% féléves, vagy éves szinten 6,04%, de itt folosleges atvaltani.

4. A hozamgorbe enyhén csokkend. Varhatdan hogyan fog valtozni a hozamgorbe és mibe
érdemes fektetni (hosszu vagy rovid kotvényekbe)
a) atiszta varakozasi elmélet,
b) a likviditaspreferencia elmélet és
c) aszegmentalt piacok elmélete szerint?

a) varhatdan kissé csokkenni fog a hozamgorbe szintje és mindegy mibe fektetlink, mert
varhatéan minden koétvénybefektetésnek azonos lesz a hozama

b) varhatéan nagyon csékkenni fog a hozamgorbe szintje és mindegy mibe fektetlink, mert
a hosszabb kotvényeknek ugyan varhatdéan nagyobb lesz a hozama, de ez dsszhangban
van a hosszu kotvények nagyobb kockazataval

c¢) nem lehet tudni, hogy hogyan valtozik a hozamgorbe és nem lehet tudni, hogy mibe
érdemes fektetni.
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5. Egy kétfaktoros APT modellben az alabbi

adatok

részvényportfoliordl (i-j-k) A kockdazatmentes hozam 12%:

ismertek 3 jol

Bétal | Béta2 | Varhatd hozam
i-ik részvényportf. 14 0.8 28%
j-ik részvényportf. 12 1.4 30%
k-ik részvényportf. 0,6 1,2 22%

Milyen arbitrazsra van lehet&ség?

diverzifikalt

Ha az els6 kett6bdl kiszamitjuk a két kockazati prémiumot, és azzal kiszamitjuk a k-ik részvény
hozamat, akkor azt kapjuk, hogy 24% kellene, hogy legyen. A k-ik részvény tehat tuldrazott a
masik kett6hoz képest.
Arbitrazs: eladjuk a piacon a k-t és szintetikusan el6allatjuk a a masik két portfélidbdl és a

kock.mentes betét segitségével (k ugyanis redundans).

6. A CAPM hagyomanyos tesztje sordn a masodik szintli, a reziduumok varianciajaval

kiterjesztett regresszional az aldbbi output tablat kaptuk.

a) Ertelmezze az eredményeket (mi a
szignifikanciaszinten, teljesil-e a CAPM), ha az atlagos piaci kockdzati premium ebben
az id6szakban 8,12% volt! Allitasait indokolja!

b) Kik végeztek ehhez hasonld CAPM teszteket? Milyen eredményre jutottak?
Fogalmazza meg az ilyen, Un. hagyomanyos tesztekkel szembeni kritikakat!

nullhipotézis,

sikertil-e elvetni

5%-0s

Regresszids statisztika
r értéke 0,764388925
r-négyzet 0,584290429
Korrigdlt r-négyzet | 0,445720572
Standard hiba 4,511536432
Megfigyelések 9
VARIANCIAANALIZIS

df ) MS F

Regresszid 2 171,6480746 | 85,82403729 4,216576684
Maradék 6 122,1237659 | 20,35396098
Osszesen 8 293,7718404
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Koefficiensek Standard hiba t érték p-érték
Tengelymetszet 3,266893751 5,412034764 | 0,603635027 0,568189849
X valtozo 1 5,598127944 2,078333751 | 2,69356543 0,035881938
X valtozo 2 0,000452822 0,002372143 | 0,190891295 0,854906201
a)
hipotézis becsllt érték t érték kovetkeztetés
gamma(0) 0 0,033 0,604 nem szignifikans
gamma(l) 0,081 0,056 0,012 nem szignifikans
gamma(2) 0 0,000 0,191 nem szignifikans

Az alabbi regresszids egyenletet teszteljik:
i - e ="yo0 +y1 bi + v2 o%(ei)

Nullhipotézis: teljestl a CAPM, vagyis

Y0=0

11=8,12%

72=0
Az eltérések nem szignifikansak. Figyelem! A y1 sem szignifikans, mert a t statisztikat igy kell
kiszamolni: (8,12%-5,59%)/2,078=0,012, ami b6ven benne van a +2 és -2 tartomanyban. Az
excelben mindig az a nullhipotézis, hogy az egylitthatd nulla, ezért félrevezetd a p értéket
nézni a y1 esetében.
A CAPM-et tehat nem lehet elvetni ez alapjan.

b)

PIl. John Lintner, Merton Miller és Myron Scholes
Eredmények:
Pozitiv alfa (y0>0), laposabb az értékpapir-piaci egyenes (yi1<rm) és az egyedi kockazatot is
arazza a piac (y2> 0).
Kritikak:
1. Részvényhozamok valtozékonyak, ezért a varhaté hozam mintaatlagként valé
becslése sok bizonytalansagot hordoz.
2. Arészvényindex nem azonos a CAPM-beli piaci portfolidval.
3. Az els6foku regresszidval becsiilt bétak standard hibdja magas lehet: nem
tekinthet6k jé becsléseknek.
4. A befektet6k nem vehetnek fel hitelt a kockazatmentes kamatlab mellett.
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7. Mire spekulal az, aki az alabbi 6sszetett pozicidkat hozza létre és nincs mellette mas
nyitott pozicidja? Hatarozza meg az alabbi pozicidk lejaratkori és mai értékét az arfolyam
fuggvényében! Paraméterek: T=4, sigma= 18%, r=10%. Az opciok eurdpai tipusuak.
Készitsen abrakat is!

a) short call K=100
b) long put, K=100
c) call K1=80, call K;=120 és K»>K1
d) put K1=80, put K»=120 és K,>K1
e) short terpesz, K=100
Mire spekulalunk ezekkel az 6sszetett pozicidkkal?
Az opciok értéke min. 5 tényez6tdl fugg: S, K, vol, T, r. Ezekbdl K konstans, T valtozik, de nem

sztochasztikus. A valdésagban tehat az S, a vol és az r a kockdzatos tényez6k, tehat
mindharomra poziciét vallalok, ha opciét veszek:

Long hatarid8s Long Call Long Put
S + + -
vol 0 + +
r - + -

A hozam megvaltozasanak kockazatatol tekintsilink el. Ez alapjan:

a) short call, K=100 arfolyam csokkenésre, volatilitds csokkenésre
b) long put, K=100 arfolyam-csokkenésre, volatilitds-novekedésre
c) bull spread (call) K1=80, K2=120 arfolyamemelkedésre

d) bull spread (put) K1=80, K2=120 ugyanaz, mint az el6z6

e) short terpesz, K=100 volatilitds-csdkkenésére

8. A CAPM modellben a befekteték hasznossagfiiggvénye U= r - 0,005Ac? alaku. A piaci
portfolié Sharpe mutatéja 0,6, a piaci portfdlié varhaté hozama 20% a kockdzatmentes
hozam 8%. Mibe fektet az a befektetd, akinek kockazatelutasitasi egyitthatdja 5?

Kockazatmentes eszkozt (F) kever az érintési portfélidval (P), rendre 1-y illetve y aranyban.

Ebbdl kapja a kompozit portfoliét (C). Keressik a befektet6 szamara optimalis y-t, vagyis az

y*-t.

A piaci portfélié sz6rasa=12%/0,6=20%

T Sp B 0,6 _
001-4-0f 001-A-0, 0,01-5-20

*

y

0,6

tehat vagyona 60%-at teszi a piaci portfdlidba és 40%-at a kockazatmentesbe.
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Versenyfeladatok 2013

Feltessziik, hogy nincsenek addk és tranzakcids kbltségek, a termékek tékéletesen oszthatok

és kereskedhetdk; az alaptermék tartdsabol nem keletkezik bevétel vagy kiadds; tovabbad a

piac jol draz, ha a feladat sz6vege nem tér el ettdl.

b)

Ev elején az euro-prompt arfolyama S=280 Ft volt, év végén S=300 lett. Ev elején az

egyéves kockdzatmentes forinthozam 8%, az euro-hozam 4% volt. a) Mennyi volt év

elején az év végére varhato devizaarfolyam a fedezetlen kamatparitds szerint?

a) Mennyi volt év elején az év végére varhatd devizaarfolyam a fedezetlen kamatparitas
szerint?

b) Mennyi volt év elején az év végére varhaté devizaarfolyam a portféliéelmélet szerint,
ha a forint kockazatosabb, mint az euro?

c) Mekkora volt év elején az egy éves hatarid6s euro arfolyam?

d) Kinek volt nagyobb hozama, aki forintban tartotta a befektetését, vagy aki euroban?

e) Miben érdemes hitelt felvenni a kvetkez6 évben: forintban vagy euroban?

300*1,08/1,04=290,77

kevesebb, mint 290,77

290,77

Annak volt nagyobb a hozama, aki euro-ban tartotta a befektetését, mert a forint jobban
gyengllt, mint amit a fedezetlen kamatparitas alapjan vartunk.

Nem lehet tudni. Egyrészt a hozamok nem el6rejelezhet6k, masrészt nemcsak a hozamot
kell nézni, hanem a kockazatot is, de az orszagkockazati prémiumok sem stabilak id6ben.

10 millié forintot szeretnénk befektetni indexkdvet6 modon a kévetkez6 egy évre. Az
index harom részvénybdl all: A részvény arfolyama 1600, 0sszes darabszama 10 M; B
részvény arfolyama 800, Osszes darabszama 20M ; C részvény arfolyama 800, Osszes
darabszama 40M. Hany darabot kell venniink az egyes részvényekbdl, ha az index

a) 4rsulyozasu és k=0,8;

b) értéksulyozasu?

Arsulyozast index esetén Xa=Xb=Xc, vagyis mindegyikb&l ugyanannyi darabot kell
vennunk. Ha mindegyikbdl egyet vesziink, akkor az 1600+800+800=3200-be kerdil, igy ha
mind a 10 millié forintot el akarjuk kolteni, akkor 10 M/3200=3125 darabot kell venni
mindegyikbdl.

Ertéksulyozasu index esetén a vagyonunkat a piaci kapitalizacié szerint kell megosztanunk,
Iasd az alabbi tablazatot.
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részvény arfolyam Osszes darab érték értéksuly vagyon (M Ft)  darab

A 1600 10 16000 25,0% 2,5 1562,5
B 800 20 16000 25,0% 2,5 3125
C 800 40 32000 50,0% 5 6250
64000
3. Dontse el az aldbbi allitasokrdél egyenként, hogy IGAZ vagy HAMIS! Allitdsat minden

b)

d)

esetben indokolja!

a) A mértani atlagolds el6nye a szimmetricitas, hatranya a replikdlhatatlansag.

b) Ha idGben kozelediink egy vanilia kotvény lejaratahoz, akkor az atlagideje monoton
(de nem szigorian monoton) mdédon csdkken.

¢) Ha at6ékepiaci hozamokat tobb piaci faktor generdlja, akkor egyik raciondlis befektet6
sem fektet a piaci portfdlidba.

d) Minél fiatalabb valaki, megtakaritasainak annal nagyobb részét kell kockazatos
eszkozokben tartania.

IGAZ, mértani atlagolas esetén, mindegy hogy pl. a devizaarfolyamot hogy irjuk fel (mi van
a szamldléban és mi van a nevez6ben), mert ugyanazt kapjuk (szimmetricitas); viszont a
mértani indexek nem replikalhatdk.

HAMIS, példaul kamatfizetések utan hirtelen megnd az atlagid6. De a piaci hozam is
alakulhat ugy (csokken), hogy az atlagid6é atmenetileg id6ben novekszik.

HAMIS, az atlagos befektet§ a piaci portfélidba fektet.

HAMIS, ez attdl fligg, hogy a hozamokban hosszutdvon milyen el6jell autokorrelacid van
és mekkora a bizonytalansag. Pozitiv autokorreldcid és nagy bizonytalansag esetén
hosszabb befektetési idérhorizont mellett a kockazatos eszk6zok aranya optimalisan
kisebb kell, hogy legyen.

Bétabecslés soran az alabbi output-tablat kaptunk. Elemezze a kapott eredményeket!

Regresszids statisztika

r értéke 0,82977
r-négyzet 0,688518
Korrigdlt r-négyzet 0,688394
Standard hiba 0,013032
Megfigyelések 2502
VARIANCIAANALIZIS
F
df SS MS F szignifikancidja
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Regresszid 1 0,938592 0,938592 5526,15 0

Maradék 2500 0,424614 0,00017
Osszesen 2501 1,363206
Standard
Koefficiensek hiba t érték  p-érték Alsé 95%
Tengelymetszet 0,000219 0,000261 0,840838 0,400519 -0,00029
X valtozo 1 1,144518 0,015396 74,33808 0 1,114327

Az alfa alig tér el 0-tdl és az eltérés nem szignifikans. A béta 1,14 és nagyon szignifikans (p
érték bdéven 5% vagy akar 1% alatt van), kdszonhetéen tobbek kozott a nagy
mintaelemszamnak. A modell illeszkedése is nagyon jo (lasd F préba szignifikancidja).
Pontozas: alfa nem szignifikdns indokldssal: 0,5 pont; béta szignifikans indoklassal: 0,5 pont;
az egész modell nagyon jél illeszkedik: 0,5 pont.

5. Egy hordd olaj prompt arfolyama $100, egyéves hataridGs arfolyama $102. Az egyéves
kockdzatmentes hozam 1%, az olaj tarolasi koltsége (beleértve a biztositasi dijakat is)
éves szinten az olaj kezdeti értékének 2%-a, ami az év végén egy dsszegben fizetendd.
Mekkora kényelmi hozam van bedrazva az olaj hataridds arfolyamaba horddnként?

Tartasi koltség (cost of carry) = implicit kamattartalom=r-y + c = 1% -y + 2% =
130/100 -1 = 3%

Ebbdl kovetkezik, hogy a kényelmi hozam itt y = 1%.

Levezetés:

F=S1+r)—-Y+C=S1 + r — y + c)mivel hogy definiciészerlen
1+nr-Y/S+C/S=A+r-y+c)

6. Egy befektet6 a mai nap folyaman vett egy osztalékot nem fizet6 részvényt, egy red sz616
egyéves eurdpai eladasi jogot (K=10S) és kiirt ugyanerre az alaptermékre egy egyéves
eurdpai vételi jogot (K=10S). A pozicié |étrehozasanak koltsége 9,55 volt.

a) Abrdzolja a pozicié kifizetésfliggvényét a lejaratkori prompt arfolyam fiiggvényében!

b) Mekkora az egyéves kockdazatmentes kamatlab?

c) 9,5 dollarnal tébbe vagy kevesebbe keriilt volna a pozicid |étrehozdsa, ha az opcidk
nem eurodpai, hanem amerikai tipusuak lettek volna? Miért?

a) LP+SC=SF, vagyis 6sszességében megvettik a részvényt és hatdridére el is adtuk, tehat
biztos bevételink lesz egy év mulva: 10S fuggetlendiil a részvényarfolyamtal.

10
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b) A put-call paritas alapjan: S+p-c=PV(K)=9,5, vagyis rf=10/9,5-1=5,26%

c) Az amerikai call ugyanannyit ér, mint az eurdpai call, mert pozitiv az id6értéke, ezért ha
valaki ki akar szallni valaki a poziciobdl, akkor jobban jar, ha eladja az opcidt, mintha lehivna.
De az amerikai put-ot érdemes lehet lejarat el6tt lehivni, ezért tobbet ér, mint eurdpai tarsa.
Az alaptermék arfolyamat mindez természetesen nem érinti. Ezért az S+p-c 0sszességében

nagyobb lesz amerikai opcidkra, mint eurdpaiakra.
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Versenyfeladatok 2014

Feltessziik, hogy nincsenek addk és tranzakcids kéltségek, a termékek tokéletesen oszthatdk

és kereskedhetdk; az alaptermék tartdsabol nem keletkezik bevétel vagy kiadds; tovabbad a

piac jol draz, ha a feladat sz6vege nem tér el ettél.

b)

f)

Dontse el az aldbbi allitasokrol, hogy igazak vagy hamisak! Valaszukat minden esetben

indokoljak!

a) Ami a devizapiacon a fedezetlen kamatparitds, az a kotvénypiacon a
likviditaspreferencia-elmélet.

b) A mértani atlagolasu index azért nem replikalhaté, mert a mértani atlagot nem
tudjuk kiszamolni.

c) Limitaras megbizdsra példa, ha valaki minimum 120-as dron akar vasarolni egy
részvényt.

d) Az empirikus vizsgdlatok szerint nagyon nehéz elvetni azt a hipotézist, hogy a
részvénypiaci hozamok id6ben fliggetlenek és azonos eloszlasbél szarmaznak (fae,
vagy angolul iid).

e) Az empirikus vizsgdlatok szerint nagyon nehéz elvetni azt a hipotézist, hogy a
részvénypiaci hozamok keresztmetszetben fliggetlenek egymastél.

f) A CAPM egyensulyi modell, mert leirja, hogy a t6kepiac milyen feltételek mellett
hogyan konvergal az egyensulyhoz.

HAMIS, a fedezetlen kamatparitasnak a tiszta varakozasok elmélete felel, meg mindkettd
azt mondja, hogy a varhato érték (kamatlab, vagy devizadrfolyam) a hatarid&s értékkel
egyezik meg.

HAMIS, ki tudjuk szamitani a mértani atlagot. Azért nem replikalhatd, mert a volatilitast
nem ismerjik elére. Vagy az is j6 magyarazat, hogy linedris kombinaciéval nem lehet
tokéletesen elGallitani egy nem linearis objektumot.

HAMIS: nem ez egy koszobaras, vagy mas néven stop-loss megbizas.

HAMIS: az idébeli flggetlenséget tényleg nehéz elvetni (piaci hatékonysag), de az szinte
biztos, hogy a hozamok nem azonos eloszlasbdél szarmaznak, pl. volatility clustering
jelensége, amit pl. GARCH-al lehet modellezni.

HAMIS: a részvénypiaci hozamok keresztmetszetben egyértelm(ien dsszefliggnek,
valsagban a korrelacidk egyhez tartanak, de békeid6ben is pozitivan korrelalnak.
HAMIS: a CAPM kimondja, hogy adott feltételek mellett mi jellmzi az egyensulyt, de
semmit nem mond arrél, hogy hogyan tartunk az egyensulyba, vagy miért nem vagyunk
mar eleve ott. Kiilénben is, ez csak egy egyperiddusos modell, ebben nem vizsgalhatd
semmiféle id6beli dinamika.
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2. Az egyfaktoros CAPM hagyomanyos tesztjének masodik regresszidjanal az alabbi
output tablazatot kaptuk az Excel-lel:

Regresszios statisztika

r értéke 0,7627
r-négyzet 0,5818
Korrigdlt r-
négyzet 0,5220
Standard hiba 4,1895
Megfigyelések 9
VARIANCIAANALIZIS
F

df SS MS F szignifikancidja
Regresszid 1 170,90639 170,90639 9,73703 0,01683
Maradék 7 122,86545 17,55221
Osszesen 8 293,77184

Standard t-
Koefficiensek hiba statisztika p-érték Alsé 95%

Tengelymetszet 4,18415 2,31243 1,80942 0,11331 -1,28388
Xvaltozo 1 5,42599 1,73886 3,12042 0,01683 1,31423

A vizsgalt id6szakban a piaci kockazati prémium atlagosan 8% volt, a kockazatmentes

hozam atlagosan 3% volt.

a) Szignifikdnsak-e az eredmények 95%-os szignifikancia-szinten? Miért?

b) Milyen kovetkeztetést vonhatunk le a CAPM gyakorlati teljestlésére nézve a fenti
tablazat alapjan?

c) Roll szerint milyen allitast érdemes tesztelni a CAPM-hez kapcsoléddan?

Az alfa (4,18415) nem szignifikdns, mert a p-érték nincs 5% alatt (0,11331) (3 pont) De
vigydzat! A béta esetén az excel automatikusan azt a hipotézist vizsgalja, hogy a béta=0.
Ezzel szemben nekiink azt kell tesztelnlink, hogy béta=8%. Vagyis magunknak kell
kiszamolni a t-statisztikat: (5,42599-8)/1,73886=-1,48, ami béven benne van a +-2
hatarban, igy nem szignifikans.

b) Semmit, mert nem szignifikans.

c)

Csak azt érdemes vizsgalni, hogy a passziv portfélié hatékony-e.
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3. Az allampapir hozamgorbe 10%-on vizszintes. Az dllam kibocsat egy haroméves,

forditottan lebegé kamatozasu kotvényt egydsszegl torlesztés mellett, amely 15%-R
hozamot fizet minden év végén a fennalld névértékre, ahol R az adott évre érvényes egy
éves kockazatmentes referenciahozamot jeloli. A forditottan lebegé kamatozasu
kdtvényben azonban benne van egy védelem is, miszerint, ha a kotvény kamata a képlet
szerint negativ lenne, akkor a befekteté abban az évben nem kap kamatot, de befizetnie
sem kell. Mennyire értékeli a piac ezt a védelmet, ha a kotvényt 83%-on jegyzik le a

kibocsataskor?

rf A B C D E DF
10% 10 R 20-R 15-R 5 1,10
10% 10 R 20-R 15-R 5 1,21
10% 110 | 100+R | 120-R 115-R 5 1,33
érték: 100 100 100 81,795 | 18,205
megjegyzés: tudjuk | tudjuk | C=2*A- D=C-E diszkontalassal
B

Vagyis védelem nélkil a kotvény értéke 81,795 lenne, ezért a védelem értéke=83-
81,795=1,205.

Egy befektet6 a hozamgorbe meglovagldsaval foglalkozik (riding the yield curve) oly
maodon, hogy ma megvesz egy haroméves elemi kotvényt és két év mulva eladja.

a) Az els6 vagy a masodik évben realizdl magasabb ex-post hozamot a befektetd, ha a
hozamgdrbe mai, egy év mulvai és két év mulvai értékei az alabbi tablazat szerint

alakulnak?
t ro ri r2
1 3% 2% 1%
2 6% 7% 5%
3 9% 8% 7%
4 10% 9% 7%

b) Jobban vagy rosszabbul jart volna ehhez képest a befektets a két éves periddus alatt,
ha mindvégig a kezdeti hozamgoérbe maradt volna érvényben? Valaszat indokolja!
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~ W

ro
3%
6%
9%
10%

ri
2%
7%
8%
9%

r2
1%
5%
7%
7%

PO

P1 P2
0,990099

0,873439

0,772183

13,11% 13,36%

Az elsé évben 13,11% volt a hozam, a masodik évben pedig 13,36%, tehat a masodik évben

volt nagyobb a hozam.

b) Rosszabbul jart volna a valtozatlannal, mert akkor kevésbé meredek lett volna a
lecsuszas. (Ki is lehet szamolni, de a verbalis indokl3s is elég.)

ro
1 3%
2 6%
3 9%
4 10%

ri
3%
6%
9%
10%

r2
3%
6%
9%
10%

PO

0,772183

P1

0,889996

15,26%

P2
0,970874

9,09% 1,25731

Valtozatlan hozamgorbe mellett az elsé évben magasabb lett volna a hozam, de a masodikban

alacsonyabb, 6sszességében 1,257-szeresére nétt volna fel a kezdeti befektetés értéke. Az
el6z6 szcenaridonal viszont 1,1311*1,1336=1,282 ez az érték.

5. Egy eurdpai put opciot 12 dollaros aron lehet venni a piacon. Az alaptermék egy osztalékot

nem fizet6 részvény, a futamidé 4 év, a prompt arfolyam 100, a kotési arfolyam 110, a

kockazatmentes loghozam 10%. A jovGbeli volatilitas 6n szerint nem lesz magasabb évi

30%-nal. Hogyan tudja ezt a varakozasat kihasznalni, és mennyit nyer, ha a Black-Scholes

modell feltételei teljeslilnek? Valaszat szamitasokkal tdmassza ald, hasznalja a mellékelt

normalis eloszlas tablazatot.

S
sigma
-
K

100
30,0%
4
110

r

10,0%

0,67
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d1 0,808
d2 0,208
N(d1) 0,790
N(d2) 0,582
S N(d1) P K N(d2) c p
100 0,790 0,670 110,000 0,582 36,103 9,838

Tehat a put opcid tuldrazott: csak 9,838-at ér 30%-o0s volatilitds mellett, de 12 a piaci ara.

El kell adni és dinamikusan lefedezni, vagyis szintetikusan el6 kell allitani a SP pozicié mellé
egy LP-ot alaptermék és kotvény felhasznaldsaval. Ezen nyerlink opcionként 12-
9,838=2,162-t mai pénzben kifejezve, ha a BS feltételek fennallnak és 30% lesz a volatilitas.
Ha a volatilitds 30%-ndl kisebb lesz, akkor ennél is tobbet nyerink.

Megjegyzés: LP=SU+LB(betét), azaz a fedezés alaptermék eladdssal és betételhelyezéssel
kezdddik, de az aranyokat folyamatosan mddositani kell a delta valtozasanak megfelel6en.
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6. Egy alapkezel6 elmult évi tevékenységét jellemzi az alabbi tablazat:

Aktualis Referencia Referencia
Szektor i )
suly suly hozam
Részvény 0,8 0,6 2,50%
Kotvény 0,1 0,3 1,20%
Allampapir 0,1 0,1 0,50%

Szamitsa ki, hogy az egyes részpiacokon kilén-kilon (részvény, kétvény, allampapir) és
0sszességében mekkora hozamtobbletet ért el az alap az eszkdzallokdcids dontéssel

minimum és maximum!)

Ebben az esetben az eszkdzallokaciod pozitiv hatasat kell szétosztani, ugyanis tébbet tettiink

a részvénypiacra, tobbet is hozott. Tudjuk, hogy ,a kis sarga négyszog” elosztasa vitathatd,

ennek megfelel6en kétféle értéket tudunk szamolni:

Eszkozallokacid

) MIN MAX
hatasa
Sulyeltérés*benchmark Sulyeltérés*aktudlis

hozam hozam
Részvény 0,50% 1,00%
Kotvény -0,24% -0,40%
Allampapir 0,00% 0,00%
Osszesen 0,26% 0,60%

Vagyis minimum 0,26%-ot, maximum 0,60%-ot tulajdonithatunk az eszkdzallokacios
dontésnek 0sszesen, a részpiacokra vald lebontast, a fenti tablazat tartalmazza. (15

pont)
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