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Eloszo

A kiadvany a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszéke altal
oktatott Eszkozarazas €s portfoliokezelés cimii kurzushoz késziilt. A targy tematikajanak
kialakitasanal arra torekedtlink, hogy a pénziigyi eszk6zok széles kore keriiljon bemutatasra. A
kurzus soran attekintjiik a legfontosabb elméleti modelleket és Osszefliggéseket, valamint a
portfolio- és a teljesitményértékelés elveit.

Jelen kiadvany a targyhoz kapcsolédé tananyagot koveti példamegoldasokon keresztiil. A
feladatok a korabbi években zomében vizsgafeladatokként funkcionaltak. Bar kétségkiviil jo
tesztje lehet a tudds mérésének a példdk 6ndlldé megoldasa, de figyelmeztetniink kell az
érdekl6dd olvasot, hogy még a példatar alapos tanulményozasa sem valtja ki a tankonyv
elolvasésat és megértését. A példak tobb helyen olyan ismeretekre kérdeznek rd, amelyek pedig
kozvetleniil csak a kontaktordkon hangzanak el. Felesleges hangstilyozni, hogy a jegyzet nem
helyettesiti az 6rdkon vald részvételt, csupan segitséget nyujt a vizsgara valo felkésziilésben
azon hallgatok szamara, akik a tananyagot mar jorészt ismerik. Nem ajanljuk, hogy az olvaso
csupan a jegyzet felhasznaldsdval probalja meg elsajatitani az EszkOzédrazas ¢és
portéfoliokezelés elveit.

A feladatgytiijtemény 7 fejezetre tagolt. A fejezetek sorrendje tiikkrozi a félév sordn torténd
elérehaladast. Minden példanal szerepel a végeredmény, a példaknak a részletes megoldasi
menete is, Utmutatasul. Azt javaslom az olvasonak, hogy az egyes példakat kezdje el a
megoldasok megtekintése nélkiil feldolgozni, majd sajat eredményeit vesse Ossze a
megoldéasokkal. Eltérés esetén a részletes megoldasi utmutatd szolgalhat segitségiil.

A megoldasok az alapos 4tnézés utan is tartalmazhatnak hibékat, elirasokat, ezért szivesen
veszek minden javitd szandéku megjegyzést. Az ezekkel kapcsolatos visszajelzéseket és
észrevételeket az anita.lovas@uni-corvinus.hu e-mail cimen koszonettel fogadok. K6szoném a
feladatokat a vizsgdk sordn megoldd hallgatoknak és a tantargy oktatdsdban résztvevod
kollégaknak és demonstratoroknak, hogy a példak csiszoldsadban aktivan részt vettek.

Budapest, 2017. december

A szerzo



. Kotvények

1.1. Az egy, két, illetve harom év mulva lejard, kamatszelvény nélkiili (zérékupon)
allamkotvények arfolyama rendre 92,31%, 84,37% ¢és 76,34%. Egy két évvel ezelott
kibocsatott, eredetileg 5 éves futamidejii A’ jelzésli fix kamatozast allamkotvény évente
fizet 12% kamatot és lejaratkor egydsszegben torleszt. Az idei kifizetések éppen ma
lesznek esedékesek.

a) Hatarozza meg az egy, két, illetve harom éves futamidejii kockazatmentes hitelek
éves loghozamat!

b) Hatarozza meg a kétvények bruttd és nettd arfolyamat!

Megoldas:

a)
In(0,9231)

rn=————=20,08 -8%
In(0,8437)

T, = S e 0,085 - 8,5%
In(0,7634)

T3 = B —— 0,08999 — 9,0%

b)

Py (A) = 12 +12%0,9231 + 12 % 0,8437 + 112 % 0,7634 = 118,702
P,..(A) = 118,702 - 12 = 106,702

1.2. Az egy, két, illetve harom év mulva lejard, kamatszelvény nélkiili (zérékupon)
allamkdotvények arfolyama rendre 89,29%, 78,31%¢és 71,18%.

a) Hatdrozza meg az egy, €s a két év mulvai egyéves forward loghozamot!

b) Hatarozza meg azt a fix kamatlabat, amelyet egy 2, illetve egy 3 éves csereligyletben
cserélnek, ha évente egyszer van kamatfizetés!

Megoldas:
a)
1
fi=ln (0,8929) =0,1133 - 11,33%
0,8929
>, =1In (0,7831) =0,1312 - 13,12%
0,7831
£ = ln(0’7118) — 0,0955 — 9,55%
b)
1-0,7831
par, = 07831+ 0.8929 = 0,1294 - 12,94%
par; = L0718 =0,1207 - 12,07%

0,7831 + 0,8929 + 0,7118



1.3. Az 1, 2, 3 és 4 éves befektetésekre vonatkozo diszkontfaktorok a kovetkezé évben:

év 1 2 3 4
Diszkontfaktor 0,9802] 0,9512| 0,9139| 0,8676

a) Hatarozza meg a loghozamgorbe 1,2,3 és 4 éves pontjait!

b) Hatdrozza meg az egy év mulvai 1,2 és 3 éves hitelek hataridés forward kamatat!
(1f2,1f3,1f4)

¢) Varhatdéan milyen lesz a hozamgorbe 1 év mulva, ha a hozamgorbe tiszta varakozasi
hipotézise teljesiil?

Megoldas:
a)
r, = —1In(0,9802) = 0,02 - 2%
In(0,9512)
r,=——————=20,025 - 2,5%
In(0,9139)
r3 = —————=10,03 - 3,0%
In(0,8676)
M=o = 0,0355 — 3,55%
b)
_2-2,5%—1-2%_30/
fiz = 21 = 270
_3-3%—1-2%_350/
13 — 3 _ 1 - 4 0
_4-3,55%—1-2%_4070/
14 = 4—1 =4,07%
c)

Varakozasi szerint a varhat6 hozamok a forward kamatokkal egyeznek meg: E;(r;) =
fit, azaz az el6z6 feladatban kapott hozamok.

1.4. Az 1, 2 és 3 éves diszkontfaktorok rendre 0,95, 0,89 és 0,82.
a) Hatarozza meg az effektiv forward hozamgorbe 1,2 és 3 éves pontjait!

b) Mekkora az atlagideje egy 3 éves, lejaratkor egy Osszegben torlesztd, évente 8%
kamatot fizetd névértéken kiadott allamkotvénynek?

¢) Hogyan valtozna a b, pontnak szerepl6 allamkotvény atlagideje, ha kamatszelvény
nélkiili lenne?

d) Mekkora a kétéves annuitasfaktor?
Megoldas:
a)
1
fi= 095~ 1 =0,0526 - 5,26%

0.95 1=0,0674 - 6,74%
= — = —_
f2 0,89 ’ P70



0,89

= —_ = 0,
fs =gz~ 1= 00854 - 854%

b)

CF DCF wt) | tw()

1 8 7.6 0,074 | 0,074

8 712 0,069 | 0,138

3 108 8856 | 0,857 | 2572

P= | 103,28 = 2,784
c)

Ha kamatszelvény nélkiili, akkor elemi kotvény és az atlagideje a futamido, azaz 3 év.

d)
AF(2) = 0,95 + 0,89 = 1,84

1.5. Onnek lehetdsége van a kdvetkezé harom allamkotvénnyel kereskedni, melyeket éppen
most bocsatottak ki. Lejaratuk 3 év, névértékiik 100. Az A kotvény lebegd kamatozast
(Bubor-t fizet), a B kétvény fix kamatozasu (k=5%) és a C kotvény forditottan lebegd
kamatozasu (10%-Bubor).

a) Hatarozza meg a harom kotvény arbitrazsmentes arfolyamat, ha a piaci hozamgorbe
7%-on vizszintes!

b) Hatarozza meg a 3 kotvény arfolyamat fél év mulva, ha akkor a hozamgorbe 6%-on

vizszintes!
Megoldas:
a)
P(4) = 100 + 7 100
1,07
P(B) = > > I = 94,75
1,07 1,072 1,073

C pénzaramlésa kikeverhetd: 2B-A=C, ezért az ara a masik kettdbdl meghatarozhatd
P(C)=2-P(B)—P(A)=2-94,75—-100 = 89,5

b)
PA)=——=1
(4) 0608 03,93
P(B) = > + > + 105 = 100,20
" 1,06%5  1,0615  1,0625 '

P(C)=2-P(B)—P(A) =2-100,20 — 103,93 = 96,48



crer

honapos futamidejii diszkontkincstarjegy (elemi kotvény), (2) egy lebegd kamatozast
kotvény, melyet amely hatralévo futamideje 3,5 év, a kamatokat évente fizetik és az utolso
kamatfizetés fél éve volt, (3) egy 8%-0s kamatozasu, lejaratkor egyosszegben torlesztd
kotvény, amelyet €l éve bocsatottak ki és a hatarlévo futamideje 1,5 év.

Hatdrozza meg a harom kotvény éatlagidejét, ha a hozamgdrbe 9%-on vizszintes ¢€s fél évvel
ezel6tt 10%-on volt vizszintes!

Megoldas:

(1) 92 =7 hénap
(2) 12 -6 =6 honap

(3) 1,43
t CF DCF w(t) | tw()
05 8 7,66 0,07 0,04
15 108 94,90 0,93 1,39
= 102,57 = 1,43

crer

9 honapos futamidejli diszkontkincstarjegy (elemi kotvény), (2) egy lebegd kamatozast
kotvény, melyet amely hatralévd futamideje 3,5 év, a kamatokat évente fizetik és az utolso
kamatfizetés fél éve volt, (3) egy 6%-0s kamatozasu, egyenletes tOketorlesztésii kotvény,
amelyet masfél éve bocsatottak ki és a hatralévd futamideje 2,5 év.

Hatarozza meg a harom kotvény atlagidejét, ha a hozamgorbe 7%-on vizszintes és fél évvel

ezelott 6%-on volt vizszintes!

Megoldas:
(1) 9-5=4 hoénap
(2) 12 -6 = 6 honap
(3) 1,42

Pr.o Kamat Toke CF PV wit wit*t
-1,5 100
-0,5 75 6 25 31
0,5 50 4,5 25 29,5 28,52 0,37 0,19
15 25 3 25 28 25,30 0,33 0,50
2,5 0 15 25 26,5 22,38 0,29 0,73
Pb 76,19 D 1,42




1.8. Egy két és fél évvel ezelott kibocsatott, eredetileg 5 éves futamidejli, fix kamatozast
allamkotvény évente fizet 5% kamatot és futamidd alatt egyenletesen torleszt. A
hozamgorbe fél évvel ezel6tt 7%-on volt vizszintes, most 6%-0n.

a) Hatarozza meg a kdtvény bruttd €s nettd arfolyamat!
b) Hatarozza meg a kdtvény 1 éves hataridds arfolyamat!

c) Hatarozza meg annak a lebegd kamatozéasu kotvénynek az arfolyamat, amelyet
szintén 2,5 éve bocsatottak ki, eredeti futamideje 5 év volt, lejaratkor egydsszegben
torleszt és évente fizetik ki a kamatokat!

Megoldas:
a)
t Fennmarad6 | Tdke | Kamat CF
toke
1 100 20 5 25
2 80 20 4 24
3 60 20 3 23
4 40 20 2 22
5 20 20 1 21
Py, = 23 + 22 + = 60,65
1,06%> ~ 1,06%°> © 1,06%°

P, = 60,65 —3 % 0,5 = 59,15

b)

S = 60,65 - W = 38,31
F, = 38,31 % 1,06 = 40,61

c)

P(lebego) = W = 103,93

1.9. Egy 1 évvel ezeldtt kibocsatott, eredetileg 4 éves futamidejii A’ jelzéshi fix kamatozast
allamkotvény évente fizet 6% kamatot és a futamidé alatt egyenletesen torleszt. Az idei
kifizetések éppen ma lesznek esedékesek. Egy 6 honapja kibocsatott, eredetileg 3 éves
futamidejti, évente kamatozo, lejaratkor egyosszegben torleszté °B’ jelzésti lebegd
kamatozast allamkotvény kovetkezd  kifizetését 5%-on rogzitették. Az effektiv
hozamgorbe pontjai a kdvetkezdek:

t 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5
r 4% 4% 5% |550% | 6% 5% | 4,50%

a) Hatarozza meg az ’A’ kotvény brutto €s nettd arfolyamat!



b) Hatarozza meg az A’ kotvény 2 éves hataridds arfolyamat, ha a hataridds szerz6dés
is éppen a 2 év mulvai kifizetések eldtt jar le!

¢) Hatarozza meg a ’B’ kotvény arfolyamat €s atlagidejét!

Megoldas:
a)
Pr.o Kamat Toke CF PV

1 100
0 75 6 25 31 31,00
1 50 4,5 25 29,5 28,37
2 25 3 25 28 25,16
3 0 15 25 26,5 22,89
29,5 28 26,5

Py =31+ 104 + 10552 + 1053 = 107,41

1.10.

P, = 107,41 — 6 = 101,41

b)

§*=107,41-31— 104 = 48,04
F, = 48,04 * 1,055% = 53,47

c)

P(lebego) = W = 102,961

Lebegd kamatozasu kotvény atlagideje a kovetkezd kamatkiigazitasig hatralévé ido: 0,5
ev

Az ,,A” kotvény egy annuitasos pénzaramlasu kotvény, amelyet éppen most bocsatottak
ki. Futamideje 3 év, éves kamata 10%, névértéke 100.

A ,B” kotvény egy 4 éves végtorlesztéses kotvény, kibocsatasara 2,5 éve kertilt sor, éves
kamata 12%, névértéke szintén 100. Az effektiv hozamgorbe 8§%-on vizszintes.

a) Mennyi a kotvények brutto és nettd arfolyama?

b) Mennyi a,,B” kotvény atlagideje?

Megoldas:
a)
AF(3,10%) = 1/0,1 * (1 —1/1,1"3) = 2,49
CF(an) = 100/2,49 = 40,21
Py.(A) = 40,21/1,08 + 40,21/1,08*2 + 40,21/1,08*3 = 103,63
Ppet(A) = 103,63 (nincs felhalmozott kamat)
Py.(B) = 12/1,0870,5 + 112/1,08"1,5 = 111,34
Ppe:(B) = 111,34- 12 0,5 = 105,34



b)
D = 0,05 + 1,34 = 1,40

CF PV w(t) w(t)*t
0,5 12 11,547 0,10 0,05
1,5 112 99,7889 0,9 1,34

1.11. ,,A” kotvény egy 3 éves egyenletes torlesztésti kdtvény, kibocsatasara 1,5 éve keriilt sor,
éves kamata 8%, névértéke 100.

,B” kotvény egy annuitdsos pénzaramlasu kotvény, amelyet éppen most bocsatottak ki.
Futamideje 5 év, éves kamat 8%, névértéke ugyszintén 100.

a) Mennyi a kotvények bruttd és nettd arfolyama, ha az effektiv hozam 6%-on
vizszintes?

b) Mennyi az ,,A” kétvény atlagideje és modositott atlagideje?

Megoldas:
JFenndllo -y omat | Téke CF PV wt | wirt
toketartozas
-1,5 100
-0,5 100 8 33,33 41,33
0,5 66,67 5,333 33,33 38,67 |37,5564| 0,532 | 0,266
15 33,33 2,667 33,33 36,00 |32,9871| 0,468 | 0,701
Pb 70,544 D 0,967
Pn 67,877 D* 0,913

AF(5,8%) = 3,99

CFE,, = 25,05
t('jll:(eeltlelllrﬂ)lzéés Kamat | Toketorlesztés CF

0 100

1 100 8 17,046 25,05
2 82,95 6,636 18,409 25,05
3 64,55 5,164 19,882 25,05
4 44,66 3,673 21,473 25,05
5 23,19 1,855 23,190 25,05

Pb=Pn= 105,5014




1.12. Egy annuitasos torlesztésti allamkotvényt 1,5 évvel ezeldtt bocsatottak ki. A kotvény
eredeti futamideje 4 év, névleges kamata 8%. Az effektiv hozamgoérbe most 7%-0S
vizszintes.

a) Hatarozza meg a kotvény bruttd €s nettd arfolyamat!
b) Hatarozza meg a kotvény atlagidejét!

¢) Hogyan valtozna a koétvény bruttd arfolyama, ha a hozamgdrbe 8%-on lenne

vizszintes?
Megoldas:
Pr.o Kamat | Toke CF PV wit wt*t

-1,5 100

-0,5 75 8 25 33

0,5 50 6 25 31 29,97 | 0,3795 | 0,1898

15 25 4 25 29 26,20 | 0,3318 | 0,4977

2,5 0 2 25 27 22,80 | 0,2887 | 0,7218
Pb 78,97 D 141
Pn 75,97 D* 1,32

1.13. Onnek lehetdsége van a kovetkezd harom allamkétvénnyel kereskedni, melyek
hatralévé futamideje 2,5 év, névértékiikk 100 és a lejaratkor egyodsszegben torlesztd
kotvények. Az ,,A” kotvény lebegd kamatozasu (Bubor-t fizet), a ,,B” kotvény fix
kamatozasu (k=3%) és a ,,C” kotvény forditottan lebegd kamatozast (6%-Bubor).

Hatdrozza meg a harom kotvény arbitrdzsmentes arfolyamat, ha a hozamgorbe most 2,5%-
on vizszintes és a fél évvel ezeldtt 2%-on volt vizszintes! Az allampapir-piacon minden
lejaratra van zéro-kupon kotvény.

Megoldas:
Forditottan lebegd kamatozasu kotvény pénzaramlas kikeverhetd a fix kamatozast és a
lebegd kamatozasu felhasznalasaval:

Forditottan lebeg6 = 2fix — 1 lebegd

, 3 3 103
P(fix) = 792505 ¥ 102515 T To2528

= 102,69

P(lebegd) = = 100,75

1,02505
P(forditottan lebegd) = 2 * 102,69 — 100,75 = 104,63



I1. Hataridos iigyletek

11.1.A MOL marciusi arfolyama 20400 Ft. A kockézatmentes forintkamatlab minden lejaratra
2%.

a) Hatarozza meg a MOL 1 éves elméleti (arbitrazsmentes) arfolyamat!

b) Mit tenne On, ha a MOL részvényre az 1 éves hataridds arfolyam 20900 lenne? (irja
le az arbitrazsportfoliot és mutassa be a pénzaramlasokat is)

Megoldas:
a)
F, =20400-1,02 = 20808
b)

Arbitrazsportfolio: Hataridos eladas, Hitelfelvétel és részvényvasarlas

tgylet CFo CFy
Hataridos eladas (SF) -- +20900
Hitelfelvétel (SB) +20400 -20808
Prompt részvény vasarlas (LU) -20400 --

0 +92

11.2.Az OTP mai arfolyama 8200 Ft. A kockédzatmentes forintkamatlab minden lejaratra 2%.
a) Hatarozza meg az OTP 1 éves elméleti (arbitrazsmentes) hataridds arfolyamat!

b) Mit tenne On, ha 1 évre hataridés 8300-as arfolyamon lehet kereskedni az OTP
részvénnyel? (irja le az arbitrazsportfoliot és mutassa be a pénzaramlasokat is)

Megoldas:
a)
F, =8200-1,02 = 8364
b)
Arbitrazs: hataridos részvény vasarlas, részvény rovidre eladas (short) és betételhelyezés
ligylet CFo CFy
LF -- -8300
SuU 8200 --
LB -8200 8364
0 64



11.3.A BK részvény évente fizet 150 Ft osztalékot, a kovetkezd osztalékfizetés fél év mulva
esedékes. A részvény prompt arfolyama 1200 Ft, az effektiv kockazatmentes hozam 8%.

a) Hatarozza meg a részvény 1 éves elméleti hataridds arfolyamat!

b) Mi tenne On, ha az 1 éves hataridés (kereskedési) arfolyam 1180 Ft lenne? Irja fel
az ligyletek pénzaramlasat is!
Megoldas:
a)
§ 150
S§*=1200— (1,08)08 = 1055,66
F, = 1055,66-1,08 = 1140,12

b)

Arbitrazsportfolio: Hataridos eladas, Hitelfelvétel €s részvényvasarlas
tgylet CFo CFos CF,
Hataridos eladas (SF) -- -- +1180
Hitelfelvétel (SB) +1200 -1296
Prompt részvény vasarlas (LU) -1200 150 --
(osztalékot befektetem vagy -150 150*1,0870,5
hiteltorlesztésre forditom) = 155,88

0 0 +39,88

11.4.Az OTP részvény fél év mulva fizet 167 Ft osztalékot. A részvény prompt arfolyama 6670
Ft, az effektiv kockazatmentes hozam 5%.

a) Hatdrozza meg a részvény 1 éves elméleti hataridds arfolyamat!

b) Mi tenne On, ha az 1 éves hataridds (kereskedési) arfolyam 6700 Ft lenne? Irja fel
az ligyletek pénzaramlasat is!

Megoldas:
a)
S*=6670 —£ = 6507,03
(1,05)0> '

F, =6507,03-1,05 = 6832,38

b)

F =6700 -> tul olcs6 -> LF -> fedezés szintetikus SF-fel (SU+LB)

CFo CFos CF1

LF -6700
SuU +6700 -167
hitel osztalékra +167 -171,12
LB -6670 +7003,5
0sszesen 0 0 +132,38




11.5.A KZ részvény évente fizet 250 Ft osztalékot, az utolsé osztalékokat 3 honappal ezeldtt
fizették ki. A részvénnyel most 3125-6s aron lehet kereskedni, elvart hozama 12%, a
kockazatmentes effektiv hozam 9%.

a) Hatarozza meg a részvény egy éves hataridds arfolyamat!

b) Mit tenne On, ha a részvényre 3100 forintos hataridés arfolyamot jegyeznének?
Mutassa be pénzaramlasokkal is az arbitrazslehetdséget!

Megoldas:
a)
250
S§* =3125 — ———- = 2890,65

(1’09)0,75
F; =2890,65-1,09 = 3150,81

b)
Arbitrazs: hataridds részvény vasarlas, részvény rovidre eladas (short) és betételhelyezés
ligylet CFo CFo,75 CFy
LF -- -- -3100
SU 3125 -250 --
SB (div) 250 | -255,44
LB -3125 -- 3406,25
0 0 50,81

11.6.Egy részvény jelenlegi arfolyama 120 dollar, 9 honap mulva 3 dollar osztalékot fog fizetni.
A kockéazatmentes kamatlab 5%.

a) Hatdrozza meg a részvény 1 éves elméleti hataridds arfolyamat!

b) Mit tenne, ha a részvény egy éves piaci hataridds arfolyama 130 dollar lenne? Irja
fel az ligyletek pénzaramlasat is!

Megoldas:
a)
3
S*=120 — ———- = 117,11

(1,05)0.75
F, =117,11-1,05 = 122,96

b)

Arbitrazsportfolio: Hataridds eladas, Hitelfelvétel és részvényvasarlas
ligylet CFo CFo,75 CF1
Hataridds eldaddas (SF) -- -- +130
Hitelfelvétel (SB) +120 -126
Prompt részvény vasarlas (LU) -120 3 --
(osztalékot befektetem vagy 3 3*1,0570,75
hiteltorlesztésre forditom) = 3,04

0 0 +7,04




11.7.A repce hataridds piacan a kezdd letét 10%, a fenntartandé letét 5%, a kontraktus mérete
100 tonna, az augusztusi lejarata kukorica hataridds arfolyama jelenleg 103’000 forint
tonnanként. Egy befektetd 5 kontraktus eladasi poziciot 1étesitett.

a) Mekkora a letéti szamla egyenlege a pozicid 1étrehozasakor?

b) Hogyan valtozik a letéti szamla egyenlege, ha egy nappal kés6bb az augusztusi
hatéaridds arfolyam 101°700 forintra csokkent?

c) A kovetkezd arfolyamvaltozas soran az ar 104°000 forint lett, amikor a befektetd

s

Megoldas:
a)
103e Ft * 100 * 5 x 10% = 5150e Ft
b)
100 * 5 * (103000 — 101700) = 650e Ft
5150e + 650e = 5800e Ft
c)
100 * 5% (101700 — 104000) = —1150e Ft

5800e — 1150e = 4650e Ft
4650

T 1= — _ 0
=150 1 0,0971 -» —9,71%

11.8.Egy német székhelyli vallalat december 20-an vallalja, hogy majusban szallit londoni
vevdjének, a vételar 18’000 GBP méajus 25-én esedékes. A vallalat szeretné az GBPEUR
arfolyam ingadozasabol eredd kockéazatat fedezni. A pillanatnyi arfolyam angol fontonként
1,19 eurd. A december 20-ai juniusi futures arfolyam 1,21 eur6 fontonként, a minimalis
kotésegység 10’000 eurd. (A futures pozicid deltajatol tekintsiink el!)

a) Milyen futures pozicioval tudja most fedezni magat a cég?
b) Mi torténik majus 25-én?
¢) Mi torténik jiniusban?
d) Mekkora lesz a bevétele majus 25-¢én a cégnek, ha akkor az azonnali arfolyam 1,18
és a juniusi futures arfolyam 1,20?
Megoldas:
a) El kell adnia 20.000 GBP-t juniusi hataridore.
b) Bejon 18.000 GBP, ezt eladja az azonnali piacon és lezarja a SF pozicidjat juniusi LF
pozicidkkal.
c) Semmi
d) 1,18 * 18000 + (1,21 —1,20) * 20000 = 21440



11.9.Egy német vallalat januarban szerzodést kot, hogy augusztusban vésarol svajci
beszallitgjatol, a vételar 12.000 CHF, mely augusztus 25-én esedékes. A vallalat szeretné
a CHFEUR-arfolyamkockézatat fedezni tézsdei tigyletekkel. A szeptemberi futures
arfolyam 1,01 euro svdjci frankonként, a minimalis kotésegység 10.000 svéjci frank. (A
futures pozici6 deltajatol tekintsiink el!)

a) Milyen futures pozicioval tudja most fedezni magat a cég?
b) Mi torténik augusztus 25-én?
¢) Mi torténik szeptemberben?

d) Mekkora lesz a kiadasa augusztus 25-én a cégnek, ha akkor az azonnali arfolyam
1,06 és a szeptemberi futures arfolyam 1,117

Megoldas:
a) Vasarolnia kell 10.000 CHF-t szeptemberi hataridore.
b) A 12.000 CHF-t megvasarolja az azonnali piacon ¢s kifizeti beszallitojat, majd lezarja az

crer

¢) Semmi
d) 1,06 * 12.000 + (1,11 —1,01) * 10.000 = 13.720

11.10. Az On cége Németorszagba exportdlja a termékeit, igy euréban van a bevétele. Ezen
kiviil minden mas kiadasa forintban meriil fel. Julius 25-én 56 ezer EUR bevétele lesz. Az
arfolyamkockézatot szeptemberi futures tigylettel szeretné fedezni. Egy kontraktus mérete
10 000 EUR. A spot és a hataridés arfolyamok alakulasa a tablazatban talalhato.

Ma (M4jus) Jual. 25.
Spot arfolyam 315,48 313,22
A szeptemberi hataridds arfolyam 317,01 315,87

a) Milyen iranyu tézsdei hataridds iigylettel csokkentené a kitettséget?

b) Milyen iigyleteket kot jalius 25-én?

crer

d) Mi torténik szeptemberben?
Megoldas:
a) El kell adnia 60.000 EUR-t szeptemberi hataridére.
b) Bejon 56.000 EUR, eladja az azonnali piacon és lezarja az SF pozicidjat szeptemberi LF
pozicidval.
c) (317,01 — 315,87) * 60000 = 68400
d) Semmi



11.11. Az On vallalata alapanyagokat importal Szlovakiabol. (Minden egyéb koltsége és
bevétele forintban jelentkezik.) A legutobbi szallitas ellenértékét, 69 ezer eurdt, november
16-an fogja atutalni. Arfolyamkockazatat decemberi tdzsdei hataridés tigylettel fedezi.
Jelenleg a kockazatmentes forinthozam minden lejaratra évi 4% ¢és egy kontraktus mérete
10 000 eur6. Mennyit nyer/veszit a fedezeti ligyleten, ha az arfolyamok az alabbiak szerint

alakulnak?
Ma November December
Spot arfolyam 303,00 301,43 299,00
A decemberi hataridés arf. 306,54 302,71 299,00

Megoldas:

Vasarolnia kell 70.000 EUR-t decemberi hatariddre.
70000 * (302,71 — 306,54) = — 268100

11.12. A cége Németorszagbol importtalja a termékeit, igy eurdban van a kiadasa. Ezen kiviil
minden mas bevétele forintban meriil fel. Majus 25-én 56 ezer EUR kiadésa lesz. Az
arfolyamkockazatot jiniusi futures ligylettel szeretné fedezni. Egy kontraktus mérete
10 000 EUR. A spot ¢és a hataridds arfolyamok alakulasa a tablazatban talalhato.

a) Milyen iranyu t6zsdei hataridds tigylettel csokkentené a kitettséget?

Ma (Marcius) | Maj. 25.
Spot arfolyam 315,48 313,22
A juniusi hataridds arfolyam 317,01 315,87

Megoldas:
a) LF, hatarid6s euro vétel

b) 60 000 * (315,87 - 317,01) = — 68400



1.  Csereiigyletek

I11.1. A BI vallalat valtoz6, az EG vallalat fix kamatozasu 3 éves hitelt szeretne felvenni, 30
millié eurd értékben. Az alabbi hitel-lehetéségeik vannak:

Fix Lebego
Bl 3,1% L+1,1%
EG 4,6% L+1,4%

a) FErdemes-e a két vallalatnak csereiigyletet kotni?

b) Ha igen, tervezzen csereiigyletet tigy, hogy kozvetitét nem vesznek igénybe és a

nyereségen 2/3-1/3 ardnyban osztoznak a Bl véllalat javara! (Rajzolja fel a csereligyletet
¢s adja meg a vallalatok eredé kamatkiadasat)

Megoldas:

eredeti L+5,7%
cserés L+4,5%
haszon 1,2%

Nyereség felosztasa

Bl
EG

3,1%

L+1,1%-0,8% =

Ered6 kamatkiadas
L+3,196-2,8% = L+0,3%
1,4%+2,8% = 4,2%

L+1,4%
e

0.8% L+0,3%
0,4% 4,6%-0,4% = 4,2%
L
BI EG
2,8%

I\

I11.2. Az A és a B vallalat a kovetkezd kamatlabak mellett vehetnek fel hitelt (B = Bubor):

Fix Valtozo
A vallalat 10% B+1,4%
B vallalat 9,7% B+0,7%

Az A vallalat valtoz6, a B vallalat fix kamatozasu hitelt szeretne felvenni. A kamatswap
ligyletben a kozvetitd bank jutaléka 10 bazispont, a fennmaradd (swap altal elérhetd)
nyereségen A és B vallalat egyenlSen osztozik. Erdemes-e csereiigyletet kotni? Tervezze
meg az ligyletet! Mekkora a véllalat ered6 kamatkiadasa?



Megoldas:

eredeti B+11,1%
cserés B+10,7%%
haszon 40bp

Nyereség felosztasa

kozvetitod

A vall.

B vall.

10%

N

N

0,1% 10bp
Eredd kamatkiadas
0/ - 0f =
015% ~ DTLIADI B+10%-8,75% = B+1,25%
0/ - 0fH =
015% e B+0,7%-B+8,85% = 9,55%
Bubor Bubor
> > B+0,7%
K B |l—
8,75% B 8,85%

~

111.3. Egy magyar vallalat (M) és egy osztrak vallalat (O) az alabbi feltételek mellett vehet fel
fix kamatozas hitelt minden futamiddre:

HUF EUR
Magyar 2% 4%
Osztrak 1% 2%

A magyar eurdban, az osztrak pedig forintban kivan felvenni egy 4 év futamidejii, egy
Osszegben torlesztd hitelt. Tervezzen olyan devizacsere-tigyletet, ahol a pénziigyi kozvetitd
20 bazispontot kap, a fennmaradd részen fele-fele aranyban osztoznak és a pénziigyi
kozvetitd viseli az Osszes arfolyamkockazatot! Hatarozza meg a vallalatok netto

kamatkiadasat!

Megoldas:
eredeti
cserés

4%+1% = 5%
2%+2% = 4%

haszon

Nyereség felosztas:

kozvetito

Magyar

Osztrak

1% (100bp)

0,2%

40bp, 0,4%

40bp, 0,4%

3,6%EUR-2% EUR+0,6%HUF-2%HUF
=1,6% EUR-1,4% HUF

Eredd kamatkiadas:
04-() A0 =
RN 1,6% EUR
1%-0,4% =

0.6% 0,6% HUF



2% EUR

D —

2% EUR 3,6% EUR
) 2% HUF
Osztrak K Magyar |—
— >
0,6% HUF 2% HUF

I11.4. Egy svéd vallalat (S) és egy roman vallalat (R) 5 éves, azonos névérték, fix kamatozast
hitelt szeretne felvenni azonos torlesztési terv €s évi egyszeri kamatfizetés mellett, 4m
elébbi lejben, utdbbi pedig koronaban. Az aldbbi tablazat tartalmazza a szdmukra elérhetd
legjobb hitelkamatlabakat:

SEK RON
Svéd 2,4% 6,2%
Roman 4.1% 7,5%

Tervezzen olyan devizacsere-iigyletet, melyben a kozvetité jutaléka 10 bazispont lejben, a
nyereségen a vallalatok 1/3-2/3 aranyban osztoznak a roman vallalat javara és az
arfolyamkockazatot a roméan vallalat viseli! Mekkora az egyes vallalatok netté kamatkiadasa?
(a devizanemet is adja meg)

Megoldas:

Kiegészités:
Svéd korona jele: SEK
Roman lej jele: RON

eredeti 4,1%+6,2% = 10,3%

cserés 2,4%+1,5% =
9,9%%

haszon 0,4% (40bp)%

Nyereség felosztas:

kozvetitd

Roman

Svéd

2,4% SEK

&

0,1%

10bp (RON)

Ered6 kamatkiadas

20bp (0,2%)

10bp (0,1%)

6,1% RON_

~

SE

2,4% SEK

Pl
~

4,1%-0,2% =

2,4% SEK + 1,5% RON

7.5% RON
_

3,9%
6’20/;-25/%)% ) 6,1% csak RON
6% RON\
K RO
2,4% SEK



I11.5. Egy amerikai ¢és egy német vallalat hitelfelvétel mellett dontott, az elobbi eurdban, mig
az utobbi dollarban. Az Aaltaluk elérhetd legkedvezébb hiteleket az aldbbi tablazat

tartalmazza:

usbD EUR
Amerikai 4% 3,2%
Német 4,8% 2,5%

Tervezzen olyan devizacsere-iigyletet, amelyet a felek kdzvetitd igénybevételével kotnek
meg, aki a nyereségbdl 20 bazispontot szamol fel dijként (dollarban), valamint a teljes
arfolyamkockazatot az amerikai vallalat viseli, aki ezért cserébe 80 bazispontot igényel a
nyereségbol, a tobbi a németvallalaté.

Megoldas:
eredeti 8,0%
cserés 6,5%
haszon 1,5%

Nyereség felosztas:

kézvetits6  0,2%  20bp (USD)
Ered6 kamatkiadas
. 80bp,  3.2%-0,8% = ~
Amerikai o,srP/o > 2 4% = 2,5% EUR - 0,1% USD
, 50bp,  4,8%-0,5% =

Német 0.5% 4,3% 4,3% csak USD

4.1% USD 4.3% USD
4% USD < 2,5% EUR
< us K DE — »

2,5% EUR 2.5% EUR

111.6. Egy angol véallalat (A) és egy francia vallalat (F) az alabbi feltételek mellett vehet fel fix
kamatozasu hitelt minden futamiddre:

GBP EUR
Angol 2,39% 3,33%
Francia 2,61% 3,48%

Az angol eurdban, a francia pedig fontban kivan felvenni egy 4 év futamidejii, egy 6sszegben
torlesztd hitelt. Tervezzen olyan devizacsere-tigyletet, ahol a pénziigyi kdzvetit6 0,01%-ot kap
fontban, a fennmarado részen 2/3-1/3 aranyban osztoznak az Angol vallalat javara, és az angol
vallalat viseli az Osszes arfolyamkockazatot! Mekkora a vallalatok eredd kamatkiaddsa (a
devizanemet is adja meg)?



Megoldas:

eredeti 5,94%
cserés 5,87%
haszon 0,07%

Nyereség felosztasa:

kozvetitd 0,01% 1bp (GBP)
3,33%-0,04% =
0 b 1
Angol 0,04% 3.20%
. 2,61%-0,02% =
0 b 1
Francia 0,02% 2.59%
3,48%EUR
2,39%GBP >
€«— UK K
2,58%GBP

Ered6 kamatkiadas

3,29%, euro és font = 3,48% EUR —

0,199GBP
2,59%, csak font

3,48%EUR

2,599%GBP

> 3,48%EUR
FR |——

I11.7. A dan székhelyli Maersk és a svajci székhelyli Mediterranean Shipping Company
(MSC) hajozasi vallalat 2 éves, azonos névértéki, fix kamatozasa hitelt szeretne felvenni
azonos torlesztési terv és évi egyszeri kamatfizetés mellett, &m eldbbi svajci frankban
[CHF], utobbi pedig dan korondban [DKK]. Az alabbi tablazat tartalmazza a szamukra
elérhetd legjobb hitelkamatlabakat:

CHF DKK
Maersk 5,6% 7,2%
MSC 5,3% 7.8%

Tervezzen olyan devizacsere-iigyletet, melyben a kozvetitd jutaléka 30 bazispont svajci
frankban, a nyereségen a vallalatok 1/3-2/3 ardnyban osztoznak a Maersk (dan vallalat) javara,
¢s az arfolyamkockazatot a dan vallalat viseli! Mekkora az egyes vallalatok nettod
kamatkiadasa? (a devizanemet is adja meg)

Megoldas:
eredeti 13,4%
cserés 12,5%
haszon 90bp

Nyereség felosztasa

kozvetitd 0.3% 30bp (CHF)
5 6%-0.4% =
0 H b
Maersk 0,4% 5,206
MSC 0. 2% 7,8%:-0.2% =

7,6%

Eredo kamatkiadas

5,2%, korona és frank = 5,6% CHF —

0,4%DKK

7,6%, csak dan korona



5.6% CHF 5,3% CHF
7.29% DK AL il 5,306 CHF

<—— Maersk >
7,6% DKK K 7,6% DKK MSC

&
~

I11.8. A cseh KrusSovice €s a lengyel Tyskie sorgyar 3 éves, azonos névértékil, fix kamatozasu
hitelt szeretne felvenni azonos torlesztési terv €s évi egyszeri kamatfizetés mellett, &m
eldbbi lengyel zlotyiban [PLN], utobbi pedig cseh korondban [CZK]. Az alébbi tdblazat
tartalmazza a szdmukra elérhetd legjobb hitelkamatlabakat:

CZK PLN
KruSovice 7,6% 6,2%
Tyskie 8,7% 6,4%

Tervezzen olyan devizacsere-iigyletet, melyben a kdzvetit6 jutaléka 10 bazispont zlotyiban, a
nyereségen a vallalatok 1/4-3/4 ardnyban osztoznak a Tyskie (lengyel vallalat) javara, €s az
arfolyamkockazatot a lengyel vallalat viseli!

Mekkora az egyes vallalatok nettdo kamatkiadasa? (a devizanemet is adja meg)

Megoldas:
eredeti 14,9%
cserés 14,0%
haszon 90bp

Nyereség felosztas:

kozvetitd 0,1% 10bp (PLN)
Ered6 kamatkiadas
. 8,1%, zlotyi és korona = 7,6%CZK +
0, 0/- 0fH = 0, ! ! !
Tyskie 0,6%  8,7%-0,6% =8,1% 0,5%PLN
Krusovice  0,2% 6,2%-0,2% = 6% 6%o, csak lengyel zlotyi
6% PLN 5,9% PLN

7,6% CZK > —E 6,4% PLN
Kruso
D 76wczk | K| 76mczk LYK

pd
~




I11.9. Egy holland vallalat (NL) és egy orosz vallalat (RUS) 5 éves, azonos névértéki, fix
kamatozast hitelt szeretne felvenni azonos torlesztési terv és évi egyszeri kamatfizetés
mellett, &m elébbi rubelben, utdobbi pedig eurdban. Az alabbi tablazat tartalmazza a
szamukra elérhetd legjobb hitelkamatlabakat:

EUR RUB
Holland 0,8% 11%
Orosz 2,2% 11,4%

Tervezzen olyan devizacsere-ligyletet, melyben a kozvetit6 jutaléka 20 bazispont eurdban, a
nyereségen a vallalatok 1/4-3/4 aranyban osztoznak a holland vallalat javara és az
arfolyamkockazatot a holland vallalat viseli! Irja fel a kamatkiadasok devizanemét is!

Megoldas:
eredeti 13,2%
cserés 12,2%
haszon 100bp

Nyereség felosztasa

kozvetitd 0,2% 20bp (EUR)
Ered6 kamatkiadas
B 10,4%0, rubel és euré = 11,4%RUB
Holland 0,6% 11%-0,6% = 10,4% _1%EUR
Orosz 0,2% 2,2%-0,2% = 2% 2%, csak eurd
11,4% RUB 11,4% RUB

0,8% EUR > > 11,4% RUB
< NL K RUS [ ——M>

11,8% EUR _2%EUR

~




IV. Opciok

IV.1. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 1900. A részvényre sz6lo, 1 éves
lejaratt, eurdpai tipusu, 2300-as kotési arfolyamu put opci6 dija 150. A kockazatmentes
effektiv hozam 11%. Milyen korlat sériil? Mit tenne On?

Megoldas:
put also korlat: max (0; PK-S) <p max (0; 2300/1,11-1900) = 172,07. Ez sériil.
Arbitrazs portfolié: LP + szint. LF =LP + LU + SB

LP LU SB
CFo -150 -1900 2050

P LU SB
B 2050%111=-  Sr-22755>
St>K=2300 St 22755 24,5
rv
CF1
Sr< K=2300 +2300 22755 245
-rv +rv

Tehat a nyereség legalabb annyi, mint amennyivel az opcios dij az alsé korlat alatt van
(172,07-150=22,07) felkamatoztatva (24,5). A 22,07 forintot mar a 0-ik idépontban el lehet
kolteni.



IV.2. A McDonald's részvényeivel most 120 dollaros arfolyamon kereskednek. A részvényre
$z0l6, eurdpai tipusu, 160 USD kotési arfolyamu 1 éves put opcidk ara 37 dollér, a
kétéveseké 31 dollar. A kockazatmentes dollar effektiv hozam 2%. Van-e lehetdség
arbitrazsra? Mit tenne On? Mekkora nyereségre lehet szert tenni?

Megoldas:
A 2 éves opcid also korlatja sériil:

T 1 2
also: 36,86 33,79
felso: 156,86 153,79
p(piaci): 37 31
Arbitrazs portfolio: LP + szint. LF = LP + LU + SB
LP LU SB
CFO -31 -120 151
LP LU SB
ST>K -157,10 | -157,10
CF1 ST +ST
ST<K 160 -157,10 2,90
-rv v

A nyereség legalabb 2,9 dollar nyereség részvényenként.




IV.3. A Tesla részvényeivel most 360 dollaros arfolyamon kereskednek. Tegyiik fel, hogy a
részvényre sz6l0, eurdpai tipusu, 400 USD kotési arfolyamu 1 éves put opcidk ara 33
dollar, a kétéveseké 22 dollar. A kockazatmentes dollar effektiv hozam 2%. Van-e
lehetdség arbitrazsra? Mit tenne On? Mekkora nyereségre lehet szert tenni?

Megoldas:
2 éves put opci6 also korlatja sériil
T 1 2
p 70 100

also 32,16 24,47
fels6 392,16 384,47
p(market) 33 22

Arbitrazs portfolio: LP + szint. LF =LP + LU + SB

LP LU SB
CFO -22 -360 382
LP LU SB
ST>K -397,43 | -397,43
CF1 ST +ST
ST<K 400 -397,43 2,57
-rv rv

A nyereség legalabb 2,57 dollar részvényenként



IV.4. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 1800. A részvényre sz610, 1 éves
lejaratd, eurdpai tipust, 1500-as kétesi arfolyamu call opcié dija 200. A kockazatmentes
effektiv hozam 10%. Van-e lehetdség arbitrazsra? Mit tenne On?

Megoldas:

call also korlat: max (0; S-PK) <c¢ max (0; 1800-1500/1,1) = 436. Ez sériil.

Arbitrazs portfolio: LC + szint SF=LC + SU + LB
LC SU LB

CFo | -200 | 1800 | -1600
LC  sU LB
* —
St>K=1500 -1500 Fe0TL L= 260
+rv -rv
CFy
+ * = - >
St< K=1500 - Sy 16296311 17626 OST

-rv

Tehat a nyereség legalabb annyi, mint amennyivel az opcids dij aldment az als6 korlatnak
(436-200=236) felkamatoztatva (260). A 236 forintot mar a 0-ik idépontban el lehet
kolteni.

IV.5. A Nike részvényekkel most 50 dollaros arfolyamon kereskednek. A részvényre sz0l10,
europai tipust, 47 USD kotési arfolyamu 1 éves call opcidk ara 4 dollar, a kétéveseké 4,5
dollar. A kockazatmentes dollar effektiv hozam 2%. Van-e lehetdség arbitrazsra? Mit tenne
On?

Megoldas:

Az 1 éves also korlatja 3,92, ez magasabb az opcid dijandl. A 2 éves also korlatja 4,83,
mig az opcio dija 4,5.

Arbitrazsportfolio:
LC SuU LB
CFO -4,50 50 -45,5

ST>K LC SuU LB

-47 47
CE, 34 0,3382

+rv -rv

ST<K - St 47,34 | 47,3382-St

-rv




IV.6. Egy részvény mai arfolyama 10400 Ft. JovOre vagy 25 szazalékkal n6 (uv=1,25) vagy 20
széazalékkal csokken (u=1/d). A kockazatmentes kamatldb minden lejaratra 8%. Hatarozza
meg annak az eurdpai tipusi put opcidnak az értékét, amely 1 éves lejarata, kotési
arfolyama 10500 Ft! Mekkora az opcié deltaja?

Megoldas:
ELV: opcid replikalasa delta db részvénnyel ¢€s hitellel
LP=ALU + LB
13000 max{K — S,; 0} = max{10500 — 13000; 0}
=0
10400 p
max{K — S4; 0} = max{10500 — 8320; 0}
8320 = 2180
delta = A= ——2100___ _0 46581
= ST 13000—8320
betét = 0+ 0,46581-13000 5607
e 1,08 -

p = —0,46581 - 10400 + 5607 = 762,55

IV.7. Egy részvény mai arfolyama 8700 Ft. Jovore vagy 20 szazalékkal nd (u=1,2) vagy
~16,67 szazalékkal csokken (u=1/d). A kockazatmentes kamatlab minden lejaratra 5%.
Hatarozza meg annak az eurdpai tipusu call opcidnak az értékét, amely 1 éves lejaratuy,
kotési arfolyama 8500 Ft! Mekkora az opci6 deltaja és az opcio redlis ara?

Megoldas:

10440 max{S, — K; 0} = max{10440 — 8500; 0} =
8700 c 1940
7520 max{S; — K; 0} = max{7250 — 8500;0} = 0
delta = A= —220~0 __ 4 60815
= AT 14400 — 7250
1940 — 0,60815 - 10440
betét = 105 = —4159,13

¢ =0,60815-8700 — 4159,13 = 1091,77



IV.8. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
eséllyel vagy 1,25 szeresére n6 vagy a 0,8-szorosara csokken. A kockazatmentes effektiv
hozam 10%. Mennyit ér a részvényre szol6 egyéves eurdpai call, illetve put opcid, melyek
kotési arfolyama egyarant 907

Megoldas:
125 max{125 —90; 0} = 35
100 c
80 max{80 — 90;0} =0
delta = A= m = O, 78
35-10,78-125
betét = 11 = —56,57

c=0,78-100 - 56,57 = 21,21

put opcio arat lehet put-call paritassal:

90
p=21,21+11—100=3,03

)

IV.9. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
eséllyel vagy 50 szazalékkal n6, vagy 1/u szorosara, azaz 33,33 szazalékkal csokken. A
kockazatmentes effektiv hozam 10%.

a) Mennyit ér a részvényre sz0l6 egyéves call opcid, melynek kotési arfolyama 120?
b) Mekkora a részvény és az opcio varhatdé hozama?

Megoldas:
a)
150 max{150 — 120; 0} = 30
100 c
50 max{66,67 — 120;0} = 0
delta=a= —2"0 _ g3
A== T50-50
30 —0,3- 150
betét = T = —13,64

¢=0,3-100—- 13,64 = 16,36

b)
o 0,5-150 + 0,5 - 66,67
r(részvény) = —-1=2833%
100
05-304+0,5-0
r(opcid) = —1=-798%

16,3



1V.10. Egy 2600 Ft kotési arfolyamu, osztalékot nem fizetd részvényre szolo, 1 éves lejarati
eurdpai vételi opcio dija 200 Ft volt. A részvény jelenlegi arfolyama 2500 Ft, a
kockazatmentes effektiv kamatlab 11%.

a) Mennyi az opcid id6értéke és belso értéke?

b) Mennyibe keriil a részvényre sz616 2600 forintos kotési arfolyamu terpesz pozicid
l1étrehozasa?

c) Mire spekulal egy olyan befektetd, aki a részvényre long terpesz poziciot hoz 1étre?

Megoldas:
a)
belsd érték: max(0; 2500 — 2600) =0
id6érték: 200 — 0 = 200

b)

Put opci6 ara:

2600 _
111 + 200 — 2500 = 42,34

Terpesz pozicio, LC+LP ara: 200 + 42,34 = 242,34

¢) volatilitas novekedése



1V.11. Az alébbi tablazat a JPMorgan részvényeire sz616 1 éves put opciok utolsé arait mutatja
kiilonboz6 kotési arfolyamok mellett. Tegyiik fel, hogy egy befektetd 1 éves call bull
spread poziciot akar létrehozni a JPMorgan részvényeire, ahol a kotési arfolyamok 80 és
90. A részvény mai arfolyama 85 USD, a kockazatmentes effektiv hozam 1%.
a) Milyen poziciokbdl all a befektetd Gsszetett opcids pozicidja? Rajzolja fel a pozicid
kifizetés fliggvényét?
b) Mennyibe keriil a pozicio létrehozasa? Abrazolja a pozicid nyereségfiiggvényét is
az elézo abrat kiegészitve!
c) Mire spekulal az a befektetd, aki ilyen poziciot hoz 1étre?

Kotési ar Put opcid ara
80 6,8
82,5 7,8
85 9
87,5 10,25
90 11,8
92,5 13,4
Megoldas:
a)
LCgo + SCoo
b)

80
c(80) = 6,8+ 85— 1= 12,592

)

90
¢(90) = 11,8 + 85 — = 7,691

)

Pozicio koltsége: —12,592 + 7,691 = —4,901

Erasodo call kiilonbhozet

SC

¢) Arfolyam-kiilonbozet és arfolyam emelkedés



IV.12. Egy részvényre szo0lo6 opcidk kiilonbozdé kotési arfolyamok melletti arat mutatja a
kovetkezd tablazat. Az opciok futamideje 2 €v, a részvény prompt arfolyama 1235. A
kockazatmentes logkamatlab 10%.

K 1100 | 1200 | 1300 | 1400 | 1500
c 362 300 245 198 158

a) Mennyibe keriil egy 1100-as és 1400-as kotési arfolyamu short (bear) put spread
létrehozasa?

b) Rajzolja fel az Gsszetett pozicid fiiggvényét!

c) Mire spekuldl az a befektetd, aki 1étrehozz egy long spread poziciot?

Megoldas:

a)

1100
p(1100) = 362 + 5701 1235 = 27,6

1400
p(1400) = 198 + 5701 1235 = 109,22
SP(1100) + LP(1400) —» +27,6 — 109,22 = —81,62
b)

Gyengiild put kiilonbozet

-_:llll'.‘ """" ::SP:

LP

¢) Arfolyam kiilonbozet és arfolyam csokkenés



IV.13. A Google részvényre sz6ld call opcidk kiillonbozé kotési arfolyamok melletti arat
mutatja a kovetkez0 tablazat. Az opcidk futamideje 3 honap, a Google prompt arfolyama
768 dollar. Az éves kockazatmentes logkamatlab 0,25%.

K 760 770 780 800
c 39,4 34,1 27,8 20,25

a) Mennyibe keriil egy 770-es és 800-as kotési arfolyamu széles terpesz (,,teknd”)
megvasarlasa?

b) Rajzolja fel az Gsszetett pozicid fiiggvényét!
c) Mire spekulal az a befektetd, aki 1étrehozz egy ilyen terpesz poziciot?

Megoldas:
a)
LP(770) + LC(800) = 35,62 + 20,25 = 55,87
p(770) = 34,1 — 768 + exp(—0,25 * 0,0025) * 770 = 35,62

b)

Long Széles Terpesz

c¢) Nagy arfolyam valtozasra, volatilitds ndvekedésére



1IV.14. A PG (Procter & Gamble) részvényre sz616 call opciok kiillonbozé kotési arfolyamok
melletti arat mutatja a kovetkezd tdblazat. Az opciok futamideje 6 honap, a PG prompt
arfolyama 82 dollar. Az éves kockazatmentes logkamatlab 0,25%.

K 70 75 80 85
c 12,9 8,6 4,55 1,87

a) Mekkora bevételt jelent egy 75-6s kotési arfolyami jobb terpesz (short) kiirasa?
b) Rajzolja fel az sszetett pozicié fliggvényét!
Megoldas:
a)
2SP(75) + SC(75) =2%1,51+8,6 =11,62
p(75) = 8,6 — 82 + exp(—0,5 % 0,0025) * 75 = 1,51

b)

Short Meredek Terpesz




V. Portfolioelmélet és Tokepiaci arfolyamok modellje

V.1.Egy befektetd hasznossagfiiggvénye a kovetkez6 egyenlettel irhato le: U = E(r) — 0,5 -
A-0?. A portfolio Sharpe-ratdja 0,3, a kockazatelkeriilési egyiitthatd értéke 2, a
kockazatmentes kamatlab 5%. Milyen hozamu és kockazata portfoliot fog tartani ezen
befektetd a portfolidelmélet szerint?

Megoldas:
Az optimalis portfoliéo Sharpe rataja:
Ty — 0,05
§$=03=——
Op

Befektetd hasznossagi fiiggvénye:
U=1r—-05-4-0f =005+03-0,—05-4"0;
Maximalis hasznossagot biztositod portfolio:

U'=03-2-05-4-0,=0

)

°T2.05-4

1, =0,05+0,3-0, = 0,095 - 9,5%

=0,15->15%

V.2.A Markowitz modellben egy befekteté hasznossagfiiggvénye U = E(r) — 0,5- A - o2
alaku. A kockazatelutasitasi egyiitthatdja 3. A kockdzatmentes hozam 2%, az értintési
portfolio varhatd hozama 6%, szorasa 7%.

a) Hatdrozza meg a befektetd szamara optimalis portf6li6 varhatdo hozamat és szorasat!

b) Vagyonanak hany szazalékat fekteti a befektetd kockazatos eszkdzokbe?
Megoldas:

a)
Az érintési portfolio és egyben az optimalis portfolié Sharpe ratéja:
0,06 — 0,02 1, — 0,02
=——F=057=———
0,07 op

Befektetd hasznossagi fiiggvénye:
U=1r-05-4-05 =002+4+057-0,—05-4"0;
Maximalis hasznossagot biztositd portfolio:
U'=057-2:054-0,=0

0,57

°T2.05-4

= 0,1905 - 19,05%



1, = 0,02+ 0,570, = 0,1288 — 12,88%

b)

op = 0,1905 =y - oy
_ 01905 _

Y="007 _ “

Piai portfolio sulya: 2,721, a kockazatmentes sulya 1 — 2,721 = —1,721

V.3.Egy befektet6 hasznossagfiiggvénye a kovetkez6 képlettel irhato le: U = E(r) — g A~ o2,
A kockézatelutasitasi egylitthato értéke 3. A piaci portfolio varhaté hozama 7%, kockéazata
8%, a kockazatmentes hozam pedig 6%.
a) Milyen varhat6 hozamu €s szorasu portfoliot fog a befektetd tartani, amennyiben az
optimalis portfolid dsszeallitadsara torekszik?

b) Hogyan osztja meg a befektetd a befektetett pénzét a piaci portfolio és a
kockazatmentes portfolio kozott?

Megoldas:
a)
A piaci portfolio és egyben az optimalis portfolio Sharpe rataja:
_ 0,07 — 0,06 _ 5 7, — 0,06

0,12
0,08 op
Befektetd hasznossagi fiiggvénye:
U=mr—-03333-4-05 =0,06+0,125 0, —0,333-A -0
Maximalis hasznossagot biztositod portfolio:

0125
%" = 32.03333-3

1, = 0,06 + 0,125 0,0625 = 0,0678 — 6,78%

= 0,0625 - 6,25%

b)

_ 0,0625
Y =7008

1-y=1-0,781=0,219

= 0,781



V.4.A Markowitz modellben egy befektetd hasznossagfiiggvénye U = E(r) —0,5-A-
o2 alaku, a befektetd ,,A” kockazatelutasitasi egyiitthatdja 5. A kockdzatmentes hozam 6%,
a piaci portfolié varhaté hozama 12%, szérasa 8%. Vagyonanak hany szazalékat fekteti a
befektetd kockazatos eszkdzokbe?

Megoldds:
A piaci portfolio Sharpe rataja:
6 0,12 - 0,06
M= 0,08
Su
9 _2-05-4_ 0,75

= 0,75

y = = 1,875

1-y=1-1875=—-0,875

V.5.A Markowitz modellben egy befektetd hasznossagfliiggvénye a szokasos alakt (U =
E(r)— 0,5 A-0?). A kockazatelutasitasi egyiitthaté 4. A kockdzatmentes hozam 7%, a
piaci portfoli6 varhaté hozama 15%, szorasa 22%.

s

crer

Megoldads:
a)
_0,15-0,07

0.22 = 0,3636

Befektetd hasznossagi fiiggvénye:

U =0,07+03636 0, — 05402

03636 0,0909 - 9, 09%
e ——— _>
°T%2.05.4 I
U=0,07+0,3636-0,0909 — 0,5 -4 -0,0909%2 = 0,0865
b) 8,65%

V.6.Egy portfoli6 11% varhaté hozamot igér, a szordsa pedig 10%. A kockazatmentes
befektetés hozama 6%.

a) Milyen kockazatelutasitasi egyiitthato mellett dont egy befektetd inkabb a
kockazatmentes befektetés mellett, ha a kettd koziil csak az egyiket valaszthatja és
hasznossag-fiiggvénye U = E(r) — 0,5+ A - 02 alaka?

b) Hogyan alakithatd ki a befektetd portfolidja kockazatos és kockazatmentes
eszk6z0kbdl, ha a kockazatos eszkdz (piaci portfolid) varhaté hozama 10% és
szorasa 11%?



Megoldas:

a)
Uy=1—-05"-4-0} <U, =15
T, —T
%”_—A_’;g<A
0,11 — 0,06 —10< A
0,5-0,12
b)
0,1
y =m= 0,909
1—y=0,091

V.7.Négy portfolio adatait tartalmazza a kovetkez6 tablazat:

Név E(r) szOras
F portfolio 13,0% 11,0%
G portfolio 9,5% 5,5%
H portfélio | 16,0% 10,0%
J portfolié 12,0% 13,0%

A kockazatmentes hozam minden lejaratra évi 4%, és a CAPM feltételei teljesiilnek. A négy

portfolio koziil az egyik a piaci portfolio.
a) Melyik lehet az?

b) Hogyan alakithaté egy olyan portfolio, amely hozamanak szorasa 5,5% ¢és csak a
piaci portfolidt és a kockdzatmentes eszkozt tartalmazza? (mekkora a sulya az egyes

eszk6zoknek)
Megoldas:
a)
Piaci portfolio hatékony — Sharpe ratdja maximalis
0,13 —-0,04
Sp = o1l = 0,818
~0,095-0,04
%= 70055
0,16 — 0,04
SH ES O,—l == 1, 2
0,12 — 0,04
Sy =———F=10,615

J 0,13




b)

n=0A-y)r+y m=0-y)4%+y-16%
y = 0,55

1—-y=0,45

V.8.Egy befektet hasznossagfiiggvénye a kovetkezd képlettel irhatd le: U = E(r) — 0,5-A -
02. A kockazatelutasitasi egyiitthatd értéke 3. A piaci portf6lid varhatd hozama 15%,
kockazata 20%, a kockazatmentes hozam pedig 6%.

a) Hatarozza meg a befektetd szamara optimalis portf6lié varhatd hozamat és szorasat!

b) Hogyan osztja meg a vagyonat a befektetd a kockazatmentes befektetés €s a piaci
portfolié kozott?

crer

Megoldas:

a)
045 0,15 - 15%
= — -
°T%2.05.3 " 0

1, = 0,06 + 0,45+ 0,15 = 10,1275 - 12,75%

b)

015
Y =015
l—-y=1-1=0
C)
Uy = 9,375%

V.9.Egy befektetd hasznossagfiiggvénye a kovetkez6 egyenlettel irhato le: U = E(r) — 0,5 -
A+ 0. A piaci portf6lio Sharpe-rataja 0,4, a befektetd kockazatelkeriilési egyiitthato értéke
4. A piacon jelenleg a kockazatmentes kamatlab 2%.

a) Mi lesz ezek alapjan a befektetd szdmara az optimalis hozamu és kockdzata
portfolio?

b) Mekkora hozam ezen portfolié kockazatmentes egyenértékese?
Megoldas:

a)

o, = 10,00%

T, = 6%



b)

V.10. Egy befektetd hasznossagfiiggvénye U = E(r) — 0,5+ A 0?2 alaka, amelyben az A
egylitthato érteke 4. A CAPM feltevései teljestilnek.

a) Milyen varhaté6 hozamu és szorasu portfoliot fog a befektetd tartani, ha a piaci
portfolié varhatd hozama 15%, kockazata 12% ¢és a kockazatmentes hozama 5%?

b) Hogyan osztja meg a befektetd a befektetett pénzét a piaci portfolio és a
kockazatmentes portfolio kozott?
Megoldas:
a)
_ 15% — 5%
O 12%
Tékepiaci (és tékeallokacios) egyenes: E(r) = 5% + 0,833 - o

= 0,833

2
Maximalizalando6 célfiiggvény: U = E(r) — 4 - % =5%+0,833:0—2"02

U'=0833-4-0=0

tehat: o = Oiﬁ — 0,2083 — 20,83%

ebbdl: E(r) = 5% + 0,833 - 20,83% = 22,35%
b)
20,83% =y - 12%

ebbél y = 222% — 1 74

12%




VI. Arbitralt arfolyamok elmélete

VI.1. Tekintsiink két jol diverzifikalt portfoliot, K-t és L-t, melyek hozamat ugyanaz a két
piaci faktor generalja az aldbbiak szerint:

¢ = 0,12 + 2,6F, + 0,75 - F, r,=014+3-F, +1,25-F,
A kockazatmentes hozam 8%.

a) Hogyan hozhaté létre egy olyan portf6li6, amely csak az 1. szamu faktorra
érzékeny? Hatarozza meg ennek a portfolionak a hozamat!

b) Az a, feladatban meghatarozott és a kockazatmentes hozam segitségével allitsa el
az 1. szamu faktorportf6liot!

¢) Mekkora az egyes szamu faktorprémium?
Megoldas:
a)
r, =wg (0,12 + 2,6F; + 0,75 F,) + w, - (0,14 + 3 - F; + 1,25 F;)
wg+w, =1
wg-0754+w;-1,25=0
wg =25 ,w;,=-1,5

b)
rpl=WP-(0,09+2-F1)+Wf-(0,08+0-F1)
Wp+Wf=1

Wp'2+Wf'0=1
wp=0,5,,wf=0,5

c)
Tp1 — 177 =0,5-(0,09+2-F;) +0,5-(0,08+0-F;)— 0,08 =0,005+ F;

E[rp1 - rf] =0,5%

VI1.2. Tekintsiink két jol diverzifikalt portfolidt, B-t és C-t, melyek hozamat ugyanaz a két
piaci faktor generdlja az alabbiak szerint:

3 =008+16-F+12-F, rc=005+12-F, +06"F,
A kockazatmentes hozam 1%.

a) Hogyan hozhaté létre egy olyan portf6lio, amely csak az 1. szamu faktorra
érzékeny? Hatarozza meg ennek a portfolionak a hozamat!

b) Az a, feladatban meghatéarozott és a kockdzatmentes hozam segitségével allitsa el
az 1. szamu faktorportfoliot!

¢) Mekkora az egyes szamu faktorprémium?



Megoldas:

a)
WB'1,2+Wc'0,6:0
WB:—].,,WCZZ

b)

Wp'0,8+Wf'0:1
w, = 1,25,,wf= -0, 25

c)
Tpl = 2,25% + Fl

E[rps — 7] = 2,25% — 1% = 1,25%

VI1.3. Tekintsiink két jol diverzifikalt portfoliot, G-t és M-t, melyek hozamat ugyanaz a két
piaci faktor generalja az alabbiak szerint:

1 = 0,06+ 1,2F, + 0,6 - F, ry =0,04+05-F, +09-F,
A kockazatmentes hozam 2%.

a) Hogyan hozhat6 létre egy olyan portfolio, amely csak az 1. szamu faktorra
érzékeny? Hatarozza meg ennek a portfoélionak a hozamat!

b) Az a, feladatban meghatarozott és a kockazatmentes hozam segitségével allitsa eld
az 1. szamu faktorportfoliot!

¢) Mekkora az egyes szamu faktorprémium?

Megoldas:
a)
WGO,6+WMO,9:0
Wg = 3, YWy = -2
b)

Wp'2,6+Wf'0= 1
w, = 0,38,,wy = 0,62

c)
Tpl = 5,08% + F1

E[rys — 7] = 5,08% — 2% = 3,08%

VI1.4. Tekintslink két jol diverzifikalt portfoliot, S-t és K-t, melyek hozamat ugyanaz a két
piaci faktor generalja az aldbbiak szerint:

r5=0,05+1,8F1+0,6'F2 TK=0,06+2'F1+1'F2
A kockazatmentes hozam 1%.



a) Hogyan hozhato Iétre egy olyan portfolio, amely csak az 1. szamu faktorra
érzékeny? Hatdrozza meg ennek a portfolionak a hozamat!

b) Az a, feladatban meghatarozott és a kockdzatmentes hozam segitségével allitsa el
az 1. szamu faktorportfoliot!

c) Mekkora az egyes szamu faktorprémium?

Megoldas:
a)
ws 0,6 +wg-1=0
ws = 2,5, wg =-1,5

b)
wy 1L5+w-0=1
w, = 0,67,,ws = 0,33

c)
rpl - 2,67% + Fl

E[rp — 17| = 2,67% — 1% = 1,67%

VI.5. Egy kétfaktoros APT-modellben az els6 faktorportfolié varhaté hozama 7%, a masodik
faktorportfoli6 varhaté hozama 8%. A DSY portfolié faktorbétai rendre 0,4 és 0,2. A
kockézatmentes hozam 5%. Mekkora a DSY portf6lio arbitrazsmentes hozama?

Megoldas:
Tpsy = Wp1 " Tp1 + Wpp " Tpp + Wp * 7%
0,4=wpy-1+wp-0+we-0
0,2=wp;-0+wp-1+we-0
1=wpy +wp, +wy
wpq = 0,4, wp, = 0,2, wp = 0,4

Elrpsy]l =0,4-E[rp;] + 0,2 E[rp,] + 0,4 E[r;] =0,4- 7% + 0,2-8% + 0,4 - 5%
= 6,4%

VI1.6. Egy kétfaktoros APT-modellben az els6é és a masodik faktorportf6liéo varhaté hozama
14% és 13%. A Blue portfolié faktorbétai rendre 0,6 és 0,7. A kockazatmentes hozam 9%.

a) Mekkora a Blue portf6li6 arbitrazsmentes hozama?

b) Van-e lehet6ség arbitrazsra, ha a Blue portf6lio varhato hozama 14%? Hogyan lehet
arbitralni?



Megoldas:
a)
0,6 =wpy-1+wp,-0+we-0
0,7=wpy"0+wpy-1+we-0
1=wp; +wp, +wy
wpy = 0,6, wp; = 0,7, wy = —0,3
ElrgLye] = 0,6 - 14% + 0,7 - 13% — 0,3 - 9% = 14,8%

b)
Az arbitrazsmentes (replikalt) hozama magasabb a tényleges hozamnal: a replikalt
portfoliot érdemes longolni €s az eredeti Blue portfoliot shortolni.

Arbitrazsportfolio: Long 0,6 db 1. faktorportfolié és 0,7 db 2. faktorportfolio, Short 0,3
db kockazatmentes és Short 1 db Blue portfolid

VI1.7. Egy kétfaktoros APT-modellben az elsd és a méasodik faktorportf6lié varhaté hozama
12% és 16%. A Green portfolié faktorbétai rendre 0,2 és 0,45. A kockazatmentes hozam
7%.

a) Mekkora a Green portfolid arbitrazsmentes hozama?

b) Van-e lehetdség arbitrazsra, ha a Green portf6li6 varhatdo hozama 13%? Hogyan
lehet arbitralni?

Megoldas:
a)
wpy = f1 = 0,2, wp, =, =045 wr=1—-p; — B, =0,35
E[rGreen] =12,1%

b)
Elrgreen] = 12,1% < 1green = 13%

Short szintetikus Green portfolié és Long Green portfolid

V1.8. Egy kétfaktoros APT-modellben az els6 €és a masodik faktorportf6lié varhaté hozama
8% és 7%. A K portfolié faktorbétai rendre -0,2 és 0,8. A kockdzatmentes hozam 3%.

a) Mekkora a K portfolio arbitrazsmentes hozama?

b) Van-e lehetdség arbitrazsra, ha a K portfolio varhaté hozama 5%? Hogyan lehet
arbitralni? Irja le az arbitrazsportf6lié elemeit!



Megoldas:
a)
wpy = B = —0,2, wp, =, = 0,8, Wy = 1-p1—B,=04
E[T‘K] = 5,2%

b)
Elrk] = 52% > 1green = 5%
Long szintetikus K portfolio és Short K portfolio

VI1.9. Egy haromfaktoros APT-modellben a kockazatmentes hozam évi 2%. Az els6, a
masodik és a harmadik faktorportfoli6 varhat6 hozama 6%, 5% és 7%. Egy jol diverzifikalt
’Kontra’ portfolié elsé faktorra vonatkoztatott bétaja -0,3; a masodik faktorra
vonatkoztatott bétdja 1,2 és a harmadik faktorra vonatkoztatott bétaja 0,3.

a) Hatarozza meg a ’Kontra” portf6lio arbitrazsmentes hozamat!
b) Mit tennél, ha a portfolié hozama 5,5% lenne? Van-e lehetség arbitrazsra?
Megoldas:

a)

—03=wpy -1+ wpy-0+wp3-0+ws-0

1L2=wp " 0+wpy"1+wp3-0+ws-0

0,3=wp; -0+ wp 0+ wps-1+we-0

1 =wp; +wpy + Wpz +wy

wpy = —0,3, wp, = 1,2, wp3 = 0,3, wp = —-0,2

Elrkontral = —0,3:6% + 1,2-5% +0,3-7% — 0,2 2% = 59%
b)

Short Kontra portfolio és Long szintetikus Kontra portfolio

V1.10. Egy haromfaktoros APT modellben az els6 faktorportfoliéo hozama 9%, a masodiké 6%,
a harmadiké 5%. A kockdzatmentes kamatldb 2,5%. A keresett portfolio
faktorérzékenyége: az elso faktorra 0,35, a masodikra 0,5, a harmadikra 0,4.

a) Mennyi a portfolio arbitrazsmentes hozama?
b) Mit tenne On, ha a portfolié hozama 8% lenne?
Megoldas:
a)
wpy = By = 0,35, wp, = B, = 0,5, wpz = 3 = 0,4, wr=1- p1— Bz — B3 = —0,25
E[r] =035-9% +0,5-6% + 0,4-5% — 0,25 2,5% = 7,525%
b)
Short a szintetikus portf6lié és Long az eredeti portfolio



VI1.11. Egy haromfaktoros APT-modellben a kockdzatmentes hozam évi 2%. Az elsd, a
masodik és a harmadik faktorportf6lié varhaté hozama 6%, 4,5% és 3%. Egy jol
diverzifikalt ’EK’ portfolié elsé faktorra vonatkoztatott bétaja 1,2; a masodik faktorra
vonatkoztatott bétaja 0,5 és a harmadik faktorra vonatkoztatott bétaja -0,4, varhaté hozama
7%. Van-e lehetOség arbitrazsra? Ha van, hogyan alakithat6 ki az arbitrazsportfolio?

Megoldas:
Elrgx] =1,2-6% +0,5-45% —0,4-3% —0,3-2% = 7,65%

Long a szintetikus portfolié és Short az eredeti portfolio

VI1.12. Egy haromfaktoros APT-modellben az els6, masodik és harmadik faktorportf6lio
varhaté hozama 12%, 14% ¢és 18%. A ,,D” portfolié faktorbétai rendre -0,3, 0,5 és 0,3.
Mekkora a kockazatmentes hozam, ha a ,,D” portf6lié varhaté hozama 10,8%7?

Megoldas:
E[rp] =-0,3-12% + 0,5-14% + 0,3 - 18% + 0,5 7, = 10,8%
_10,8% — (-0,3)-12% —0,5-14% —0,3-18% B




VII. Teljesitményértékelés és piaci indexek

VII.1. Az On feladata két portfolickezeld menedzser teljesitményének dsszehasonlitasa. Az X
menedzser alportfoligjdnak atlaghozama 22%, bétdja 1.3, szérdsa 24%; mig az Y

crer

hozam 6%, a piaci portf6lid6 hozama 16%, szoérasa 18%. Melyik menedzser teljesitett
jobban, ha a hozamok stacionerek és

a) a kezelt alapok a menedzserek egyetlen kockazatos portfolidjat jelentik?
b) akezelt alapok csak egyike a menedzserek altal kezelt aktiv portfolionak?

Megoldas:

a) Teljes kockazatos portf6lio: a Sharpe mutatd és az abbdl szarmaztatott M? mutaté ad
megfeleld sorrendet

0,22 —-0,06

SX = O,T = 0,667
0,21 - 0,06

Sy = O,T = 0,652
0,16 — 0,06

SM - (),—18 - 0,556

MZ = (0,667 — 0,556) - 0,18 = 2%
MZ = (0,652 — 0,556) - 0,18 = 1,74%
S és M? sorrendje ugyanaz (X menedzser)

b)
Aktiv portfolio része: Treynor mutatd és az abbdl szarmaztatott T? mutatd ad megfeleld
sorrendet
_— 0,22 -0,06 0.123

X — 1'3 - Y
o 0,21-0,06 0136

Yy — 1’1 — Y

0,16 — 0,06

Ty = — = 0,1

TZ = 0,123 - 0,1 = 2,3%
TZ = 0,136 — 0,1 - 3,6%
T és T? sorrendje ugyanaz (Y menedzser)



VI1.2. Harom értékpapir, valamint a piaci portf6lié adatait az alabbi tablazat tartalmazza:

hozam SzOras B
A 5% 8% 0,2
B 8% 15% 0,5
C 6,5% 11% 0,4
M 4% 5% 1

A kockazatmentes kamatlab 2%.

Szamolja ki az alabbi mutatokat az egyes értékpapirok esetében: Sharpe-rata, Treynor-
mutat6 és az alfa.

Megoldas:
0,05 —-10,02
A — O,T - 0,375
0,08 — 0,02
R T
0,065 — 0,02
SC = T = 0,41
0,05 —-10,02
TA = O,T = 0,15
0,08 — 0,02
TB = 0,—5 = 0,12
0,065 — 0,02
c = T = 0,1125

ay = 5% — 2% — 0,2 - (4% — 2%) = 0,026
ag = 8% — 2% — 0,5 - (4% — 2%) = 0,05
ac = 6,5% — 2% — 0,4 - (4% — 2%) = 0,037

crer

X Y
atlagos hozam 15% 20%
teljes szoras 20% 30%
alfa +2% +1%

béta 1 0,8
egyedi szoras 10% 6%

képviselik? A piaci portfolio hozama 22%, szorasa pedig 20% volt, €s a kockazatmentes
hozam mindvégig 5% volt. Feltessziik, hogy a hozamok stacionerek voltak, és a CAPM
feltételei teljesiiltek.



Megoldas:

Az alfa, illetve az értékelési hanyados alapjan kell értékelni ilyen esetben, ezért az X
portfolio.

VI1.4. Egy arsulyozast index értéke 15000, kizarélag Game és Thrones részvénybdl all. A
Game részvénybdl 11 ezer darab van a piacon, az arfolyama 110 dollar, mig a Thrones
részvénybdl 8 ezer darab van a piacon és az arfolyama 105 dollar. Hany darabot kell
vasarolnia az egyes részvényekbol, ha 200 ezer dollart akar indexkdvetd modon befektetni?

Megoldas:

I 200000

~P;+P; 110+ 105

xG - xT - 930,23

VIL5. Egy arsulyozasu index értéke 12000, kizardlag Flash és Lantern részvénybdl all. A Flash
részvénybol 7 ezer darab van a piacon, az arfolyama 120 dollar, mig a Lantern részvénybol
4 ezer darab van a piacon ¢és az arfolyama 80 dollar. Hany darabot kell vasarolnia az egyes
részvényekbdl, ha 300 ezer dollart akar indexkoveté modon befektetni?

Megoldas:
I 300000

= = = 1500
P.+P, 120+ 80

xF:xL

VI1.6. Egy értéksulyozast index érteke 1000000 (1 millio), kizarélag Mol és Richter
részvénybdl all. A Mol részvénybdl 11000 darab van a piacon, az arfolyama 16500 forint,
mig a Richter részvénybdl 19000 darab van a piacon és az arfolyama 5500 forint. Hany
darabot kell vasarolnia az egyes részvényekbdl, ha 30 milli6 forintot akar indexkdvetd
modon befektetni?

Megoldas:
14 30000000
Xy = im = 15000 = 1153,85
Py + Y Pr 16500 + 17000 * 5500
14 30000000 1993
xR == n = =
P+ 52 % Py 5500+%*16500

VII1.7. Egy index értéke 1000, kizardlag A és B részvénybdl all. Az A részvénybdl 6 ezer darab
van a piacon, az arfolyama 300 dollar, mig a B részvénybdl 4 ezer darab van a piacon és
az arfolyama 500 dollar. Hany darabot kell vasarolnia az egyes részvényekbdl, ha 100 ezer
dollart akar indexkdvetd modon befektetni

a) ha az index arsulyozasu

b) ha az index értéksulyozasu?



Megoldas:

a)
_ . __looooo _ .
XA =B T 300+ 500
b)
4 100000 -
xA = n = =
PA+n_j*PB 300+%*500
4 100000

= ﬂ =
Pp+3,*Pa 500 +7 %300

VI11.8. Egy index értéke 10000, kizarolag G’ és "H’ részvénybdl all. A *G’ részvénybdl 3 ezer
darab van a piacon, az arfolyama 2400 forint, mig a "H’ részvénybdl 4 ezer darab van a
piacon ¢és az arfolyama 1700 forint. Hany darabot kellene vésarolnia az egyes
részvényekbdl, ha az indexet szeretné replikalni és az index

a) arsulyozasu,

b) értékstlyozasu?

Megoldas:
a)
_ 10000 -

X6 =XH = 5400+ 1700

b)
I 10000

Xe = . = = 2,143

P +%*PH 2400 + 5 * 1700

I 10000

Xy - 2,867

= n =
Py+-%xP; 1700 +
H

—* 2400

VI11.9. Az alabbi tablazatban 2 részvény adatai szerepelnek. Pt (t=1, 2) jeloli a részvény t
idépontbeli arfolyamat, Qt mutatja, hogy hany részvény volt a t iddpontban forgalomban.

Osztalékfizetés nem volt.

PO Q0 P1 Q1 P2 Q2
A 110 50 120 60 125 60
B 80 150 88 150 82 150




Hatérozza meg a két részvénybdl allo index értékét, t=1 és t=2 idépontban, ha t=0
idépontban az értéke 100 és

a) arsulyozasu!

b) értéksulyozu!

Megoldas:

a)
(@—1)-110+ (@—1)-80

r, =110 80 = 0,0947

1 110 + 80 ’
(35—1)-120+ (g—l)-88

r, = ~120 88 — —0,0048

120 + 88

I, =100-(1+0,0947) = 109,47
I, =109,47 - (1 + —0,0048) = 108,95

b)
(@—1)-110-50+(@—1)-80-150
r, = ~110 80 = 0,0971
110 -50 + 80 - 150 ’
(£5—1)-120-60+(@—1)-88-150
r, = 2120 88 = —0,0294
120-60 + 88 - 150 ’
I, =100 - (1 +0,0971) = 109,717
I, = 109,71 - (1 + —0,0294) = 106,49
V11.10. Egy index értéke 10°000, kizardlag M’ és 'R’ részvénybdl all. Az M’

részvénybdl 5, az "R’ részvénybdl 1 darab van a piacon. A részvények arfolyamait és a
forgalomban 1évé mennyiségeit mutatja a kovetkezo tablazat:

PO Qo0 P1 Q1 P2 Q2
M 1400 5 1487 5 1512 5
R 5010 1 4850 1 5100 1

a) Hogyan tudja replikalni az indexet, most és 1 évvel késdbb, ha az index arstlyozasu?

b) Hogyan tudja replikdlni az indexet, most és 1 évvel késObb, ha az index
értéksulyozasu?
Megoldas:
Mindkét stratégia statikus, azaz nem kell megvaltoztatni a portfolié Osszetételét az
iddszakok kozben
a)
10000
*R = 1200 + 5010

Xy =

1,56



10000

Xy = - =416
1400 + £ * 5010
10000
Xgp = z = 0,83
5010 + 7 * 1400
VII.11. Tekintsiink egy kotvényindexet, amely két elembdl all és t=0 értéke 100. A

kovetkez6 tablazat a t=0 helyzetet tiikrozi:
NA FK | Kibocsatott NE
X 196 2 10 Md
Y |101 7 30 Md

A t=1 idépontban a kdvetkezd adatok érvényesek:
NA FK | Kibocsatott NE
X 975 |22 |10Md
Y | 106 76 |30 Md

a) Mekkora a kdtvényindex értéke a t=1 iddpontban, ha nett6d indexrdl van sz6?
b) Mekkora az értéke t=1 idOpontban, ha teljeshozam index?
Megoldas:
a) Netto index:
97,5-10 + 106 - 30
79610 + 101 - 30

100 = 104,38

b) Teljeshozam (6sszhozam) index:
(97,5+2,2)-10+ (106 + 7,6) - 30

100
(96 +2) - 10 + (101 + 7) - 30

= 104,14



