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1. Hozamgorbe elméletek, IRR vs. hozamgorbe, DKJ, par
kamatlab, HPR, kotvényarbitrazs, FRA

Alapfeladatok:

11

1.2

1.3.

1.4.

A loghozamgorbe 1, 2 és 3 éves pontjai rendre 10%, 11% és 12%. Mennyi
a két év mulvara varhatd egyéves, illetve az egy év mulvara varhato
kétéves logkamatlab (éves szinten)

a) a tiszta varakozasi elmélet szerint?

b) A likviditaspreferencia-elmélet szerint ez nagyobb vagy kisebb?

Megoldas:
a) 3:12%-2-11%=14%; (3-12%-10%)/2=13%.
b) Kisebb lesz, mert f>E(r)

Az egy-, két- és haroméves effektiv spot hozamgorbe pontjai: 3,90%,
4,15% ¢és 4,40%. Ha egy haroméves annuitas jelenértéke 1 millidrd forint
ma, mekkora részleteket fizet?

Megoldas:

DF:1 =0,9625; DF2, =0,9219; DF3; = 0,8788

AF3 = DF1+DF2+DF3; = 2,7632

C = 1.000.000.000/2,7632 = 361.899.247,3 forint az éves részlet

A hozamgorbe enyhén emelkedd. Dontse el az alabbi allitasokrol, hogy
igazak-e!

a) A tiszta varakozasi elmélet szerint a hozamgorbe varhatoan feljebb fog
tolodni.

b) A likviditasprémium elmélet szerint varhatéan a hozamgorbe idében
nem valtozik.

C) A szegmentalt piacok elmélete szerint a rovid és hossz kotvények
piacan nincs egyensuly.

Megoldas:

a) igaz

a) hamis, attdl fiigg mekkora a likviditasi prémium
b) hamis, nincs semmi értelme az allitasnak

A hozamgorbe szigoruan monoton emelkedd és a likviditaspreferencia-
elmélet érvényes. Mibe érdemes fektetni: inkdbb hosszii vagy révid
kotvényekbe? Valaszat indokolja!



1.5.

1.6.

1.7.

Megoldas:

Ez alapjan nem lehet megmondani. A varhaté hozama a hosszabb
kotvényeknek nagyobb a likviditaspreferencia elmélet szerint, de ez
nagyobb kockazattal is jar.

Mutassa be, hogy emelkedd hozamgoérbe esetén mi a kiilonbség a
likviditaspreferencia-elmélet és a tiszta varakozasi elmélet kovetkeztetései
kozott!

Megoldas:

A tiszta varakozasi elmélet szerint a hozamgorbe azért emelkedik, mert
felfelé fog tolodni (vagy inkabb olyankor emelkedik, amikor utana felfelé
tolodast var tole a piac) és ez tiikrozodik a spot-nal magasabb forward
hozamokban, vagyis azért kell emelkedo legyen a hozamgorbe, hogy a
spotnal magasabb forward hozamok jojjenek ki, melyek a jovobeli spot
hozamok varhato értékei. A likviditas-preferencia elmélet szerint a
rovidebb papirok keresettebbek (mert hamarabb visszaadjak a likviditast,
emiatt preferdlja ezeket a befekteték nagy része), ezért a lejaratig tartott
hozamuk nyilvan alacsonyabb. A likviditaspreferencia-elmélet alapjan az
enyhébben emelked6 hozamgdérbe nem biztos, hogy valtozni fog.

Ma bocsatottak ki két 10 éves lejaratu, évente egyszer fix kamatot fizeto,
lejaratkor egy Osszegben torlesztd allamkotvényt. Az X kotvény a
névleges kamatldba kisebb, mint az Y kotvény névleges kamatlaba. A
hozamgoérbe monoton emelkedd. Melyik kotvény érdemesebb
megvasarolni?

Megoldas:
Mindkettét jol arazza a piac, tehat mindegy. Nem az IRR alapjan dontiink,
hanem attol fiiggéen, hogy a hozamgorbe milyen megvaltozasara
szdmitunk.

Fél évvel ezelott 8%-on volt vizszintes az effektiv hozamgdrbe, ma 9%-
on vizszintes. Mekkora annak a valtozo kamatozasu allamkdtvénynek a
bruttd €s nettd arfolyama ma, amelyet fél évvel ezel6tt bocsatottak ki és
amely évente egyszer fizeti az egyéves DKJ-hozamot és 3,5 év mulva egy
Osszegben torleszt?

Megoldas:
Mivel valtozo kamatozasu az allamkotvény, ezért:

Pyruiis=108/1,0905=103,45; Py ens =103,45-4=99,45



1.8. A kovetkezd tablazat a loghozamgorbe 1, 2 €s 3 évi pontjait mutatja.

1.9.

T Egy évvel ezel6tti loghozam-gorbe | Mai loghozamgorbe
1 8% 12%

2 10% 12,5%

3 11% 13%

Egy évvel ezel6tt lehetett 1, 2 és 3 éves kamatozé allamkotvényeket
venni (évi egyszeri kamatfizetés mellett). Melyik dllamkotvénynek volt a
legnagyobb az elmult évi hozama, ha a piac mindvégig jol arazott?

Megoldas:

Egyéves forward loghozam 2-10%-8%=12%, kétéves forward loghozam
pedig (3:11%-8%)/2=12,5%. Mivel a loghozamgorbe pont a forwardnak
megfelelon alakult, az ex post hozamok megegyeznek az allamkotvények
esetén.

A féléves, éves és masféléves diszkontfaktorok jelenleg rendre 0,9, 0,8 és
0,7. A piac jol araz.

a) Mennyi a féléves DKJ-re sz616 egyéves hataridés arfolyam?

b) Mennyi az egyéves DKJ-re sz010 féléves hataridés arfolyam?

) Szamitsa ki a loghozamgorbe féléves, éves és masféléves pontjait!

Megoldas:

a) 1DF15=0,7/0,8 = 0,875,

b) 0sDF15=0,7/0,9 = 0,778

¢) In(1/0,9)/0,5=21,08%, a féléves;, In(1/0,8)=22,31% az éves;,
In(1/0,7)/1,5=23,78% a masféléves

1.10. Az alabbi allamkotvényeket bocsatottak ki ma:

a) 1 éves DKJ - arfolyama: 90,91%

b) 2 éves, lejaratkor egy Gsszegben torlesztd, évente egyszer 8% kamatot
fizetd kotvény, melynek arfolyama: 94,93%

C) 3 éves futamidejli az utolsd két évben 50%-50%-ban torleszté 6%-0s
fix kamatozasti évente kamatot fizetd kotvény, melynek &rfolyama:
88,63%

Mekkora az egy év mulvara varhaté 2 éves prompt kamatldb a tiszta
varakozasi elmélet szerint?

Megoldas:
DF:=0,9091 r1=10%



8*DF. + 108* DF, = 94,93

DF, =0,8116 r=11%

6*DF1 + 56*DF; + 53*DF3; =88,63

DF3; =0,7117 r3=12%

Az egy év mulva kezdodo 2 év futamidejii implicit forward kamatlab:
((1,12%)/1,1)°°-1=13,01%

1.11. Az, 2 és 3 éves elemi kotvények arfolyamai rendre 0,9, 0,8 és 0,7.
a) Mennyi a lejaratig szamitott effektiv hozama annak a névértéken
kibocsatott allamkotvénynek, amely évente egyszer fix kamatot fizet és 3
év mulva egy dsszegben torleszt, ha a piac jol araz?
b) Mit tesz, ha a ma kibocsatott, 3 év futamidejii, egy 6sszegben torleszto,
évente egyszer 10% kamatot fizetd allamkotvényt névértéken lehetne
adni-venni?

Megoldas:

a) A lejaratig szamitott hozam pontosan a par kamatlab, mivel a kotvény
névértéken lett kibocsatva. k=(1-DF3)lkummDF=0,3/2,4=12,5%. A
lejaratig szamitott hozam ugyanennyi, mivel a kotvény névértéken lett
kibocsatva.

b) A kotvény elméleti arfolyama a diszkontfaktorok alapjan:
0.9:10+0,8-10+ 0,7-110=94, tehat eladni (shortolni) kell és szintetikusan
venni.

1.12. A 6 honapos német eurd diszkontkincstarjegy arfolyama 100,25%.
a) Mekkora a diszkontkincstarjegy lejaratig szamitott effektiv hozama?
b) Mekkora a 9 honapos német eur6 diszkontkincstarjegy fair arfolyama,
ha a 6x9-es eurd FRA éppen 0%?

Megoldas:

a) (100/100,25)"2-1 = -0,4981%, a negativ hozam abbdl adodik, hogy
prémiummal vesziink meg egy kupont nem fizeto papirt.

b) Ha a 6x9-es hataridés kamat éppen 0%, akkor az azt is jelenti, hogy a
9 havi DKJ pont annyiba keriil, mint a 6 honapos, tehat mar innen is
latszik, hogy 100,25% a jo valasz.

1.13. Az kockéazatmentes elemi kotvény arfolyamok a kovetkezok:

1. 2. 3. 4.
0,9091 | 0,7972 | 0,6931 | 0,6026




Mekkora a névértéken kibocsatott négyéves futamidejii, fix kamatozasu
allamkotvények lejaratig szamitott hozama (YTM)?

Megoldas:
A diszkontfaktorok:

DF1 DF; DF; DF4
0,9091 10,7972 10,6931 |0,6026

A par = (1-0,6026)/3,002=0,1324, azaz 13,24%.

1.14. Az effektiv hozamgdrbe jelenleg a kovetkezo:

I I r3
10% |12% |13%

Milyen névleges kamattal bocsatottak ki azt a haroméves, évente egyszer
kamatot fizetd, az utols6 alkalommal egy 6sszegben torleszto
allamkdotvényt, amelyiket a piac 110%-os arfolyamon jegyzett le?

Megoldas:
A diszkontfaktorok:

r 2 I3
0,9091 10,7972 |0,6931

Innen k=(110-69,31)/2,3994=16,96%

1.15. Egy valtoz6 kamatozésu allamkdtvény évente egyszer az egy éves DKJ
hozamot fizeti és lejaratkor egy Osszegben torleszt. Futamideje jelenleg
mar csak 3,5 év. A hozamgorbe jelenleg 10%-on vizszintes, fél évvel
ezeldtt 11%-on volt vizszintes. Mekkora volt annak a befektetonek az
elmualt fél évi ex post hozama, aki fél évvel ezeldtt (kibocsataskor)
megvasarolta ezt a kotvényt és ma eladta, ha a piac mindvégig jol arazott?

Megoldas:
Fél évvel ezelStt 100-on vette. Ma 111/1,1°°=105,83-on adta el. Hozama:
105,83/100-1=5,83% volt fél év alatt.

1.16. Egy 3 éves évente egyszer kamatot fizetd, egy Osszegben torleszto
allamkdtvény névleges kamatlaba 10%, kibocsataskori lejaratig szamitott
hozama (YTM) 7%. Egy év mulva kamatfizetés utdn ugyanezen kotvény
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YTM-ja 8%. Mekkora hozamot realizalt az a befektetd, aki pénzét ebbe a
kotvénybe fektette kibocsataskor, majd egy év mulva eladta?

Megoldas:

100-as néveértékkel szamolva: Po = 10/1,07+10/1,07°+110/1,07°
107,87.

P = 10/1,08+110/1,08% = 103,57. CFo: -107,87 CF1: 10 + 103,57
113,57

A hozam: 113,57/107,87-1 = 5,28%.

1.17. Fél éve -0,10%-os lejaratig szamitott hozamon (ytm, yield-to-maturity)
vasaroltunk 1 éves német eurd diszkontkincstarjegyeket, melyeket ma -
0,40%-os lejaratig szamitott hozam mellett eladtunk. Mekkora a tartési
idOszak alatt elért hozamunk (HPR, holding period return)?

Megoldas:

Vasarldskor ez egy 1 éves DKJ volt, az arfolyama 1/(1+(-0,10%))*1 = kb
100,10%

Eladdskor ez egy 0,5 éves DKJ, az drfolyama 1/(1+(-0,40%))"0,5 = kb
100,20%

Fél év telt el.

HPR = (100,20%/100,10%)"(1/0,5)-1= kb +0,20%

Vagyis a negativ hozammal megvett DKJ-n még nyertiink is!

1.18. Azegyéves diszkont-kincstarjegy arfolyama 94,52. A féléves diszkont-
kincstarjegy arfolyama 97,77.
a) Szamitsa ki a loghozam-gorbe féléves és egyéves pontjat!
b) Szamitsa ki, hogy a tiszta varakozasi elmélet szerint varhatdan mekkora
lesz félév mulva a féléves prompt loghozam!
€) Megvesziink egy hatéves annuitasos kotvényt névértéken. Varhatéan
mekkora loghozamot realizalunk a tiszta varakozasi elmélet szerint, ha
egy év mulva eladjuk?

Megoldas:

a) éves: In(1/0,9452)= 5,64%, féléves: In(1/0,9777)*2=4,51%

b) félév mulvai féléves= 2%*(5,64%-4,51%/2)=6,77 %, a mai implicit
hataridds hozam.

C) a mostani éves prompt loghozamot, azaz 5,64%-ot (a tiszta virakozasi
elmélet szerint minden kotvény varhato hozama egyenld, tehat az
annuitasos megvdsarlasa és egy év milvai eladdsa varhatéan ugyanannyit
hoz, mintha egy egyéves elemi kotvényt vettiink volna)



1.19. Az’A’,a’B’ésa’C’ kotvény adatai:

A B C

Névértek 100 100 250

Névleges

kamatlab 10% 10% 10%

Futamidd 3 3 3

Torlesztés Egyszeri 2.¢és3.évben | 2. évben 20% és

azonos Osszegben | 3. évben 80%

Prompt arfolyam 105,5 104 ?

Tételezziik fel, hogy *A’ és B’ kotvények jol vannak drazva. Mennyit
érne ekkor a *C’ kotvény?

Megoldas:

A hozamgorbe csak az A és B ismeretében nem hatarozhato meg
egyertelmiien (2 egyenlet, 3 ismeretlen). Azonban a C kotvény nem teljesen

fiiggetlen, hanem egy redundans papir, C=1,54+B. (egyenletrendszerben

1.20.

kiszamithato: 10x+10y=25, 10x+60y=75, 110x+55y=220)

A B C
0 1055 104 262,25
1 10 10 25
2 10 60 75
3 110 55 220

A piacon haromféle 2 év lejarati kotvény van:

a) Egy 100 Ft névértékii elemi kotvény

b) Egy k = 20% éves kamatozasti egyenletes tOketorlesztésit N =
100Ft névértéki kotvény

c) Egy annuitasos konstrukcié C = 70 Ft

A hozamgorbe vizszintes, a piac jol araz. Mekkora az 1 éves effektiv

hozam, ha a piac az annuitast 113,2 Ft-on, az egyenletes toketorlesztéses

kotvényt 104,65 Ft-on jegyzi le?

Megoldas:
A CF-ek:
Annuitds Egy. Toket. Elemi
70 70 0
70 60 100
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A CF-ek kozotti dsszefiiggés:

10-Ann - 10-Egy.Toket. = Elemi
Ennek az arfolyamokban is tiikrozodnie kell. Tehat az elemi kétvény
arfolyama:

1132-1046,5=85,5
Visszaszamitva a 2 éves hozamot az arfolyambol:(100/85,5)%°-1 =0,0815
Mivel a hozamgorbe vizszintes, az 1 éves hozam is 8,15%.

1.21. 3 éves, évente k = 20% kamatot fizetd, rejtett opciokat nem tartalmazo,
végtorlesztéses kotvény arfolyama 100 Ft. Az effektiv hozamgorbe 10%-
on vizszintes, a piacon minden kotvény névértéke 100 Ft. (Elemi
kotvényekkel minden lejaratra lehet kereskedni.) Hogyan arbitralna?

Megoldas:

A redlis arfolyam: 20/1,1+20/1,1°+120/1,1% = 124,8685

Arbitrazs elemei:

A kétvény alularazott, venni kell 10 db-ot és ugyanennyit szintetikusan
(elemi kotvények segitségével) eladni.

A szintetikus pozicio: El kell adni 2db 1 éves, 2 db 2 éves és 12 db 3 éves
elemi kotvényt.

1.22. Hérom 5 éves futamidejii allamkotvényt bocsatottak ki ma (1 kdtvény
névértéke 10 ezer Ft). Mindharom egy Osszegben torleszt és évente
egyszer fizet kamatot, de az ,,A” kotvény névleges kamatlaba 10%, a ,,B”
kotvénye 12% és a ,,C” kotvényé 14%. A kotvények nem tartalmaznak
implicit opcidkat. Az alabbi tablazat mutatja a masodlagos piacon
kialakult arfolyamokat:

Vételi arfolyam Eladasi arfolyam
A 99% 100%
B 101,5% 102%
C 106% 107%

Van-e lehetdség arbitrazsra? Valaszat indokolja!

Megoldas:

Cash-flow-k alapjin: A+C=2B

Ha veszem A+C és eladom a 2B-1.

2-101,5-(100+107) = -4, tehat nem éri meg.

Ha veszem 2B-t és eladom A+C-t.

99+106-2-102= +1 tehat megéri, itt arbitrazslehetoség van!



1.23. Hérom 3 éves futamidejii allamkotvényt bocsatottak ki ma. Mindharom
egy 0sszegben torleszt €s évente egyszer fizet kamatot, de az ,,A” kdtvény
névleges kamatlaba 12%, a ,,B” kotvényé 10% és a ,,C” kotvényé 8%. A
kotvények nem tartalmaznak implicit opcidkat. Az alabbi tablazat mutatja
az B és a C kotvény masodlagos piacon kialakult arfolyamat:

Vételi arfolyam  Eladasi arfolyam
C 99% 100%
B 100% 102%
Milyen vételi és eladési arat kellene jegyezni a A kotvényre, hogy ne
legyen lehetdség arbitrazsra?

Megoldas:

Cash-flow-k alapjin: A=2B-C

Az A szintetikus vételi ara: 2*102%-99%=105%

Tehat a bid ar nem lehet ennél nagyobb: A(bid)<=105%.

Az A szintetikus eladasi ara: 2*100%-100%=100%.
Tehat az offer ar nem lehet ennél alacsonyabb: A(offer)>=100%.
Es persze A(bid)<=A(offer)

1.24. Egy korabban 4%-os fix kamaton megkotott long 6x9-es FRA pozicid
piaci értéke biztosan pozitiv, ha most a hozamgdrbe 5%-on vizszintes.

Megoldas:
Igaz, mert ekkor az osszes forward kamat is 5%, vagyis eladhatnank az
FRA-t 5%-on, mikozben 4%-on vettiik.

1.25. Amennyiben kizarolag a kovetkezd harom derivativ pozicidval
rendelkeziink, és ezek jelenértéke megegyezik, akkor a portfolionk

kockazatmentes:
long 3x6 FRA,; long 6x12 FRA, short 3x12 FRA

Megoldas:
Igaz, mert az FRA-K igy egyiitt zart poziciot képeznek.

1.26. Mutassa be, hogy emelkedd hozamgdrbe esetén mi a kiilonbség a
likviditaspreferencia-elmélet €s a tiszta varakozasi elmélet kovetkeztetései
kozott!
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Megoldas:

A tiszta varakozdsi elmélet szerint a hozamgorbe azért emelkedik, mert
felfelé fog tolodni (vagy inkdabb olyankor emelkedik, amikor utana felfelé
tolodast var tole a piac) és ez tiikrozodik a spot-nal magasabb forward
hozamokban, vagyis azert kell emelkedo legyen a hozamgorbe, hogy a
spotnal magasabb forward hozamok jojjenek ki, melyek a jovobeli spot
hozamok varhato értékei. A likviditas-preferencia elmélet szerint a
rovidebb papirok keresettebbek (mert hamarabb visszaadjak a likviditast,
emiatt preferalja ezeket a befektetok nagy része), ezért a lejaratig tartott
hozamuk nyilvan alacsonyabb. A likviditaspreferencia-elmélet alapjan az
enyhébben emelkedd hozamgorbe nem biztos, hogy valtozni fog.

Nehezebb Feladatok:

1.27. A 6 hoénapos diszkontkincstarjegy arfolyama 99,25%, az 1 évesé
98,25%. Egy vallalat fél évre szeretne 10 milliard forintot allampapirba
fektetni. A magasabb hozam reményében azt fontolgatja, hogy most az 1
éves papirt vasarolja meg ¢és majd fél év mulva eladja azt.

a) Hany forinttal érne el tobb hozamot, ha a hosszabb papirt valasztja és a
hozamgorbe valtozatlan marad?

b) Legfeljebb mekkora lehet fél év mulva a fél éves effektiv hozam, amely
mellett a befekteté még éppen nem jarna rosszabbul, ha a hosszabb papirt
valasztotta?

Megoldas:

Lényegében az emelked6 hozamgorbe melletti dontésekrol szol a feladat,
kicsit a hozamgdorbe-meglovaglas, hataridés hozam és tiszta varakozasi
elmélet nem teljesiilésében bizo befekteto dilemmdit jarja koriil.

a) Ha a 6 honaposat valasztja, akkor 10 mrd/0,9925% =
10.075.566.751,63 forintja lesz.

Ha az 1 éveset valasztja és valtozatlan a hozamgorbe, akkor fél év mulva
az pont 99,25%-on tudja majd eladni, vagyis 10 mrd / 0,9825 * 0,9925=
10.101.781.170,48 forintja lesz.

Tehat kb 26,2 millio forinttal t6bb hozamot ér el, ha a hosszabbat valasztja
és valtozatlan marad a hozamgorbe.

b) Ha 6 honaposba fektet, akkor (100/99,25)"2-1=1,5170% effektiv
hozamot ér el, de erre egyébkeént nincs is sziikséeg, hiszen a 6 havi
hozamegyiitthaté a lényeg, ami 100/99,25.

Ahhoz, hogy az 1 évessel ugyanekkora effektiv hozamot érjen el a futamido
alatt ennek a DKJ-nek az drfolyama is 100/99,25-6s hozamegyiitthatéval



kell szorzodjon, vagyis az eredetileg 12 honapos DKJ arfolyam legyen
98,25%%*100/99,25= 98,9924% (ugyanide vezet, ha az 1,5170%-0s
effektiv hozamot hasznalja valaki).

Ebbdl pedig latszik, hogy (100/98,9924)"2 - 1 = 2,0461% lehet a fél év
mulvai fél éves effektiv hozam. Nem meglepo, hogy ez épp a futamido
elején érvényes hataridos hozam, hiszen ha a tiszta varakozasi elmélet
teljesiil, akkor pont ekkorara kellene felmenni a fél éves hozamnak fél év
alatt.

1.28. Fél évre szeretnénk befektetni 1 milliard forintot. Harom instrumentum
koziil valaszthatunk. Els6 lehetdség egy 90 napra lekotdtt bankbetét,
melyet lejaratkor (a kapott kamatokkal egyiitt) ismét 90 napra lekotott
bankbetétbe helyeziink. A bankbetét a 3 havi BUBOR-20 bazispontos
kamatot fizet (linearisan, ACT/360), ma a 3 havi BUBOR 2,55%. Masodik
lehetdség a fél éves diszkontkincstarjegy, melynek arfolyama 98,75%. A
harmadik lehetdség az 1 éves diszkontkincstarjegy, melynek arfolyam
97%. Varakozasaink szerint a kovetkezd félév soran a hozamgorbe éven
beliili szakasza vagy enyhén lefelé tolodik, vagy valtozatlan marad.
Melyik befektetést valasszuk és miért?

Megoldas:

Latszik, hogy a szamunkra elérheto hozamgorbe emelkedik, raadasul mi
valtozatlan, vagy enyhén lefelé tolodo hozamgorbét varunk, tehat érdemes
a hosszabb futamidoébe fektetni a hozamgorbe meglovaglasa miatt, igy az
egy éves DKJ passzol a virakozasainkhoz.

Betétek: = 1 mrd (1+(2,55%-0,2%)*(90/360)) * (1+(2,55%-
0,2%)*(90/360)= 1.011.784.515,625, vagy kevesebb, ha lefelé tolodik a
hozamgdrbe (masodik szorzotényezo kisebb lehet!)

Fél éves DKJ: 1 mrd /10,9875 = 1.012.658.227,8481

1 éves DKJ: 1 mrd/(0,97*0,9875) =1.018.041.237,1134, vagy tobb, ha
lefelé tolodik a hozamgdrbe (a hozamgorbe emelkedése miatt az osztasnal
a DKJ ar kisebb lehet, mint 0,9875). Dontés: 1 éves DKJ

1.29. Legyen az MNB alapkamat 3% (két hetes diszkontkotvény linearis
kamata, ACT/360).
a) Hany forintba keriil kibocsataskor egy darab 10000 forint névértéki, 2
hetes MNB diszkontkotvény?
b) Mekkora effektiv hozamot ér el egy bank, ha kibocsataskor
megvasarolja, majd lejaratig tartja ezt a kotvényt?
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C) A névérték hany szazalékan tudnd az Allamadéssag Kezelé Kozpont
(AKK) kibocsatani a 6 hetes diszkontkincstarjegyeket, ha a hozamgorbe
az elsd 6 hetes szakaszon vizszintes lenne?

d) lgaz-e, hogy, ha az AKK képes a c) pontban meghatarozott arfolyamnal
dragabban kibocsatani a 6 hetes diszkontkincstarjegyet, akkor a piac
feltehetden az alapkamat ndvekedésére szamit a tiszta varakozasi elmélet
szerint?

e) Lehetséges-e, hogy az MNB alapkamatot csokkentik, és ennek a
bejelentése utan a piacon a 15 éves forint adllamkotvény elvart hozama
(yield-to-maturity) emelkedik?

Megoldas:

a) MNB  diszkontkotvény  drfolyama 3%-0s alapkamat mellett:
1/(1+(14/360)*3%)=99,8835%

9988,35 forintba keriil

b) A 3%-0s MNB alapkamat (1/99,8835%)"(360/14)-1=3,0428% effektiv
hozamnak felel meg, de az is jo, ha valaki 52/2 évnek tekinti a 2 hetet és
akkor (1/99,8835%)"(52/2)-1=3,0772% jon ki.

C) Legegyszeriibb, ha a kordabban kiszamolt effektiv hozammal szamolunk,
és itt a hetekben szamolas tiinik logikusnak:
10000/(1+3,0772%)"(6/52)=99,6509%

Masik megoldas, ha az MNB diszkontkotvény arfolyamat, mint 2 hetes
diszkontfaktorbol kiindulva hatarozzuk meg (vizszintesnek tekinthetjiik a
hozamgorbét, mert az alapkamat valtozatlansagat feltételezziik) a 6 hetes

DF-et, ami 99,8835%%*99,8835%%*99,8835%= =99,8835%"3=99,6509%

d) Nem, ez hamis, ha novekedésre szamitanank, akkor olcsobban venné
meg a piac a DKJ-t, mert ott van az alternativaja, hogy berakja MNB
kotvénybe 3-szor egymas utan. Ha kozben emelkedik az MNB kotvény
hozama (az alapkamat emelés nyilvan a hozamadt is emelné), akkor jobban
Jjarunk 3 db MNB kotvénnyel egymsa utdan, mint egy db 6 hetes DKJ-vel.

e) Igen, a hozamgorbe két nagyon tavoli részérdl van szo, gyakran
megfigyelheto ilyen jellegii nem parhuzamos elmozdulas. Az alapkamat
kizarolag par rovid instrumentum (két hetes diszkontkotvény, O/N
repok...stb) kamatara hat kozvetleniil, az oOsszes tobbi eszkozre csak
kozvetve hat és minél messzebb megyiink, anndl inkabb csokken a
kozvetlen hatasa. A hozamgdrbe hosszu vége egyébként is joval
kockazatosabb, lazito monetaris politika esetén a piac kivarhat, mielott



vasarolna belole, illetve még az is lehet, hogy ha tulzottnak tekintik a
lazitast, akkor csékkentik is a kockazatot és el is adjdk.

1.30. Ro&vid szamitasokkal alatamasztva valaszoljon az alabbi kérdésekre!

a) Az Eurdpai Kozponti Bank O/N (overnight, 1 napos) betéti kamata -
0,40% (ACT/360). Hany euroval kap vissza kevesebbet az a bank, amelyik
péntekrdl hétfore 100 millié eurds egyenleget tartott az ECB-nél?

b) Az overnight USD LIBOR +0,38% (ACT/360). Feltéve, hogy ezen a
szinte ki tudnd helyezni a dollar tobbletét, hany dollarral kapna vissza
tobbet az a bank, amelyik 100 milli6 eurdbol 1,1225-6s EURUSD
arfolyamon dollart vasarolt, majd péntekrdl hétfore kihelyezi azt?

c) Mekkora hétféi EURUSD arfolyam esetén lesz mindegy a banknak,
hogy eurdban, vagy dollarban volt péntektdl hétfoig a likviditasa?

Megoldas:
a) 100 mio*(1-0,40%%*3/360) = 99.996.666,67 eurdt kap vissza, ami
3333,33 euroval kevesebb, mint az eredeti betéti osszeg.

b) 100 mio*1,1225*(1+0,38%*3/360) = 112253554.583333 dollart kap
vissza hétfon, ami 3554,58 dollarral tobb, mint az eredeti 112.250.000,-
dollar.

C) Sokféleképpen megoldhato, de talan a legegyszeriibb, ha megnézziik,
hogy vagy 99.996.666,67 eurdja, vagy 112.253.554,58 dollarja lesz
hétfon. Akkor lesz neki mindegy, ha az EURUSD arfolyam pont ugy
alakulna, hogy ez a két osszeg éppen ugyanannyit ér.

EURUSD_break_even= 112.253.554,58/99.996.666,67 = kb 1.12257

1.31. A 6 honapos német eurd diszkontkincstarjegy arfolyama 100,25%.
a) Mekkora a diszkontkincstarjegy lejaratig szamitott effektiv hozama?
b) Mekkora a 9 honapos német eur6 diszkontkincstarjegy fair arfolyama,
ha a 6x9-es eurd FRA éppen 0%?

Megoldas:
a) (100/100,25)"2-1 = -0,4981%, a negativ hozam abbdl adodik, hogy

prémiummal vesziink meg egy kupont nem fizeto papirt.

b) Ha a 6x9-es hataridés kamat éppen 0%, akkor az azt is jelenti, hogy a
9 havi DKJ pont annyiba keriil, mint a 6 honapos, tehat mar innen is
latszik, hogy 100,25% a jo valasz. Masképp is megoldhato, példaul ugy,
hogy a 6 honap mulva indulo 3 honapos DKJ az most 9 honapos DKJ
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hitelbol valo megvételével szintetizalhato. Vagyis DKJ 9M/DKJ 6M =
hatdaridés DKJ arfolyam. Node ha a 6x9-es FRA kamata pont 0%, akkor a
hataridos DKJ arfolyama pont 100%, vagyis DKJ 9M/100,25% = 100%,
innen DKJ_9M=100,25%.

1.32. A 3 hoénapos USD LIBOR 0,95306%, a 3 honapos EURIBOR -
0,33429%. A kamatbazis mindkett6 esetén ACT/360.
a) Egy vallalat negyedévente LIBOR+100 bazispont kamatot fizet 1
milli6 dollar névértékii hitelére. Hany dollarnyi kamatot fog fizetni
legk6zelebb, ha ma van a kamat fordulonapja €s a kovetkezé kamatfizetés
92 nap mulva lesz?
b) Egy vallalat negyedévente EURIBOR+100 bazispont kamatot fizet 1
milli6 eurd névértéki hitelére. Hany eur6é kamatot fog fizetni legkdzelebb,
ha ma van a kamat fordulonapja és a kovetkezd kamatfizetés 92 nap mulva
lesz?
c) Feltéve, hogy a vallalat hasonlé feltételekkel tudna wjabb hitelhez jutni,
legfeljebb mennyit érne meg ma fizetnie egy 92 nap mulva esedékes,
szamara partnerkockazatmentes, 1 millié dollar névértékli kovetelésért?
d) A 6 honapos EURIBOR -0,22300%. A tiszta varakozasi elmélet a 3
hénapos EURIBOR emelkedésére, vagy csokkenésére szamit?

Megoldas:

a) 1.000.000*(0,95306%+1%)*(92/360) = 4991,15 dollar kamatot fog
levonni a bankja legkdzelebb.

b) 1.000.000*(-0,33429%+1%)*(92/360) = 1701,26 eurd kamatot fog

levonni a bankja legkdzelebb.

C) Ha a vdallalat most kifizet valamit, ahhoz neki is meg kell vennie a
forrast, ami szamdra LIBOR~+100bp-be keriil. Tehat legfeljebb annyit
fizethet érte, amennyi felvett hitel pont 1 millionyi tartozassa alakul:

X * (1+(0,95306%+1%)*(92/360)) = 1 mio

X = 1 mio /(1+(0,95306%+1%)*(92/360)) = 995.033,63 dollart fizethet
érte legfeljebb

d) Emelkedésére. A hozamgorbe, bar negativ tartomdanyban van, de
emelkedo. Emelkedo hozamgorbére a tiszta varakozasi elmélet vailasza:
azert ilyen, mert az azonnali hozam majd feljebb lesz.

Masként megkdozelitve: a tiszta vdrakozasi elmélet alapjan a mostani
forward kamat a jovobeli varhato kamat. Egyszerii becsléssel latszik, hogy
a 3x6-0s FRA magasabb, mint a mostani 3 havi EURIBOR:
(1+1/4*-0,33429%) * (1+1/4*FRA) = (1+ 2/4*-0,22300%)

FRA =-0,111810%



1.33. Fél éve 3,15%-on kotottiink egy éppen ma lejard short 6x9-es FRA
poziciot 100 milliard forint névértékben. Ma a 3 havi BUBOR fixing
2,55% volt, partneriink azonnali készpénzes elszamolast (cash settlement)
szeretne. Dontse el, ki fizessen kinek és mennyit!

Megoldas:

Az biztos, hogy mi nyertiink rajta, hiszen shortoltuk a BUBOR-t, vagyis
hataridosen kihelyeztiik az 100 milliardot 3,15%-on, mikozben a spot
forraskoltség 2,55% lett, tehat a partneriink fizessen nekiink!

Ha nem lenne cash settlement, akkor 100 mrd x Y x (3,15%-2,55%)=150
mio forintot nyernénk matol szamitva 3 honap mulva (eredeti tizletkotéstol
szamitva 9 honap mulva) mégpedig ugy, hogy megvennénk a 100 milliard
forint forrdast a piacon 2,55%-on és odaadnank neki 3,15%-on. Node
nekiink a 3 honap mulvai 150 millio forint nyereség helyett megfelel ma
ennek a jelenértéke is, ami: 1,5 miox 1 /(1+ 1/4x 2,55%) = 149.049.807,5
forint.

1.34. A 3x6-0s FRA-val 1,70%-on, 0,5 éves diszkontkincstarjeggyel
99,25%-0s arfolyamon, 1 éves diszkontkincstarjeggyel 98,25%-on lehet
kereskedni, mig a 2 és a 3 éves par kamat (évi egyszeri kupont és
végtorlesztéses kotvényt feltételezve) rendre 2% és 2,5%.

a) Mekkora most a 3 havi BUBOR fair szintje?

b) Mekkora a fél év mulva indulé fél éves hataridds logkamat?

c) Mekkora a 2 éves diszkontfaktor?

d) Ha valaki ma arra szamit, hogy 1,5% lesz 3 honap mulva a 3 havi
BUBOR, akkor long, vagy short 3x6-0s FRA-t kellene nyitnia most?
Legalabb mekkora névértékben nyissa meg az FRA-t, ha utana lejaratig
megtartja és 1,5 millié forintot szeretne keresni rajta 6 honap mulvai
pénzben kifejezve?

Megoldas:
Az FRA linearis kamatot feltételez és a kérdésben szereplo BUBOR is
linearis, sot az MNB alapkamat is, mindegyik ACT/360 konvencio
érvenyesiil.

a) A 3 havi prompt kamat kiszamolhato a 3x6-os FRA és a 6 havi DKJ
segitséegevel, hiszen, ha minden tokéletes a piacon, akkor a 3 honapra,
majd utana még 3 honapra felvéve a forrast ugyanoda kelleen jutnunk,
mintha 6 honapra vennénk fel a forrast.

(1+90/360*BUBOR3M) * (1+90/360*(3x6 FRA)) = 1/99,25%
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(1+90/360*BUBOR3M) * (1+90/360*1,70%) = 1/99,25%,
Innen adodik, hogy BUBOR3IM= 1,32%

b) A fél éves és az 1 éves DKJ-bél adodik a fél év mulvai fél éves hatdridds
DKJ  arfolyam, ami  98,250%/99,25%=98,9924%, innen az
1Y2=2*In(1/98,9924%)=2,03%

Még egyszeriibb, ha rajoviink, hogy eleve kiindulhattunk volna a fél év
mulva indulo féléves hozamegyiitthatobol: 2*In(99,25%/98,25%)

C) A 2 éves par kamat 2%, ezért a (2,102) cash flow értéke éppen 100.
Node a DF1=98,25% adodik a DKJ drdabol. Ezért felirhato, hogy
100=2*98,25%+102*DF», vagyis DF>=96,1127%

d) Nyilvan shortot, hiszen most 1,70-en van a 3x6-0s FRA, aminek az
,,alapterméke’ pont a késébbi 3 havi BUBOR. Ha ugy gondolom, hogy
elszamolaskor lejjebb lesz az elszamoloar, mint ahol most a hataridos ar
van, akkor eladni érdemes hatdridore.

Mennyit nyisson? Mondjuk ha nyit 1 milliardnyi névértéket, akkor 6 honap
mutlvai pénzben kifejezve ez 1 mrd * (1,70%-1,50%)*90/360= 500.000

forintot ér. Ez alapjan 3 milliardot kellene nyitnia.

1.35. A 3 havi BUBOR 2,30%, a 3x6-0s FRA 2,75%, a 6x12-es FRA 3%, a
12x24-es FRA pedig 3,50%. (FRA = Forward Rate Agreement, az 3x6
jelentése: matdl szdmitva 3 hénap mulva induld és matdl szamitva 6
hénapig tartd betét/hitel linearis kamata, ACT/360). Mennyit ér ma a
bankkdzi piacon egy 2 év mulva esedékes kockazatmentes 1 milliard
forint

Megoldas:

Annyit ér a két év mulva esedékes kockazatmentes 1 milliard forint,

amennyi kélcsont felvehetek ma ennek a terhére. Ez legyen X.

Ha felveszek X-et 3 honapra, akkor X*(1+90/360*2,30%)-ot Kell

visszafizetnem akkor. Node mar most megvehetem a 3x6-0S FRA-t és akkor

még harom honapig nalam van a pénz
X*(1+90/360*2,30%)*(1+90/360*2,75%)-ot

kellene visszafizetnem ekkor.

Azonban mar ma megvehetem a 6x12-es FRA-t és akkor egészen év végéig

nalam maradhat a pénz
X*(1+90/360*2,30%)*(1+90/360*2,75%)*(1+180/360*3%)-o0t

kellene év végén visszafizetnem.

llletve mar ma megvehetem a 12x24-es FRA-t is és akkor a masodik év

végéig nalam maradhat a pénz



X*(1+90/360*2,30%)*(1+90/360*2,75%)*(1+180/360*3%)*(1
+360/360*3,5%)
Annyi legyen tehat az X, hogy ez igy pont 1 milliard legyen, vagyis
X=1000000000/((1+90/360*2,30%)*(1+90/360*2,75%)*(1+180/360*3
%)*(1+360/360*3,5%)= 940.000.336,25 = kb 940 mio forint
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2. Kotvények kockazata: dtlagido, gorbiilet

Alapfeladatok:

2.1.

2.2.

2.3.

Az elemi kotvények arfolyamai rendre a kovetkezok: P1=0,9, P»=0,8,
Ps=0,7. Eppen ma bocsatottak ki névértéken egy harom év futamideji
allamkotvényt, amely évente egyszer fix kamatot fizet és lejaratkor egy
Osszegben torleszt.

a) Mekkora a kotvény névleges kamatlaba?

b) Mekkora a kotvény atlagideje és a loghozamgorbére vonatkoztatott
gorbiilete?

Megoldas:

a) Neévleges kamatlab = par kamatlab, mivel névértéken lett kibocsadtva a

kétveny, (0,9+0,8+0,7) -k+0,7-100=100 ebbdl: k=12,5%.

b) atlagido=(0,9-12,5-1+0,8:12,5-2+0,7-112,5-3)/100=2,675
gorbiilet=(0,9-12,5-1+0,8-12,5-2*+0,7-112,5-3%)/100=7,6

Egy kotvény névértéke 10000 Ft, nettd arfolyama 99,50%,
felhalmozddott kamata 1,50%, atlagideje 3,55 ¢év, az effektiv
hozamgorbére vonatkoztatott konvexitasa 25,2 az effektiv hozamgorbe
8%-on vizszintes. Hany forinttal véaltozik meg a kotvény arfolyama, ha az
effektiv.  hozamgorbe  Ar=1%-kal feljebb tolodik  Onmagaval
parhuzamosan? Vegye figyelembe a gorbiiletet is!

Megoldas:
Poruiis=99,50%+1,50%=101% D*=-3,55/1,08=-3,29
BPV=-3,29-10100-0,01+0,5-25,2-10100-0,01?=-319,56 Ft.

Egy kotvény arfolyama P=109,25%, atlagideje 4,85 év, moddositott
atlagideje -4,49, az effektiv hozamra vonatkoztatott gorbiilete
(konvexitasa) pedig 26,9. A hozamgorbe vizszintes.

a) Hany szazalékon vizszintes az effektiv prompt hozamgorbe, ha a piac
jol araz?

b) Mekkora a kotvény belsé megtériilési rataja (IRR-je)?

C) Hany szazalékkal és milyen iranyban valtozik a fenti kdtvény
arfolyama, ha a hozamgorbe 1 szazalékponttal emelkedik?

Megoldas:
a) (-D/D*)-1=(-4,85/-4,49)-1=8%
b) IRR=8%, mivel a hozamgorbe vizszintes



2.4.

2.5.

2.6.

2.7.

C) -4,49-1,0925-1-0,01+1/2-26,9-1,0925-1-0,01% = -4,76%

Egy portfoli6 az alabbi, az allam altal kibocsatott instrumentumokat
tartalmazza

- 1000 darab 2 éves elemi kotvény, névértéke 20 000 Ft.

- 1500 darab 1 év hatralévé futamidejii valtozd kamatozasu kotvény
(névértek 15000 Ft, kamatperiddus fél év, a legutolsé6 kamatigazitas
éppen ma volt).

Az effektiv hozamgorbe 1 és 2 éves pontja 10%, 12%. Mekkora a
portfolio atlagideje?

Megoldas:

elemi kotvény értéeke = 1000-20 000/1,12%=15 943 878 Ft
valtozo kotvény értéeke = 1 500-15 000=22 500 000 Ft;
Dur(elemi) = 2 év, Dur(valtozo) = 0,5 év;
Dur(portfolio)=(15 943 878-2+22 500 000-0,5)/(15943878
+22 500 000)=1,12.

Felvettiink 5 milli6 forint hitelt egy év futamiddre, majd 10 milli6 forintot
haroméves elemi kotvénybe fektettiink. A piac jol araz. Becsiilje meg,
hogy héany forinttal valtozik portfolionk értéke a loghozamgoérbe 1%-
pontos csokkenésének hatasara! Vegye figyelembe a gorbiiletet is!

Megoldas:

Portfolio értéke=+10-5=5 M

Atlagid6=D= (10-3-5-1)/(10-5) = 5 év
Gorbiilet=C=(-5-1+10-3%)/5 = 17
BPV=AV=-D-V-Ar+0,5-V-C-(Ar)*=-5-5(-
0,01)+0,5-5-17-0,0001=+0,25425 MFt

Azaz kb. 254,25 ezer forinttal no vagyonunk ebben az esetben.

A kotvényportfolionk BPV-je -125 ezer forint. Miért veszitiink varhatéan
12,5 millié forintnal kevesebbet, ha a hozamgoérbe parhuzamosan 100
bazisponttal felfel¢ tolodik?

Megoldas:
A konvexitas miatt a BPV nagyobb elmozduldasoknal a veszteséget
tulbecsiilné a nyereséget alulbecsiilné.

Nyer, vagy veszit egy forditottan lebegd kamatozasu kotvény (inverse
floater) tulajdonosa a hozamszint nagymértékli csokkenésekor? Allitasat

indokolja!
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2.8.

2.9.

Megoldas:
Egyrészt nyer, mert no a kotvény CF-ja, mdsrészt nyer, mert csokkennek a
diszkontratak.

A hozamgorbe minden pontjaban (de nem parhuzamosan) feljebb tolodott.
Dontse el az alabbi allitdsokrol, hogy igazak-e!

a) Minden hataridés kamatlab emelkedett.

b) A forditottan lebegd kamatozasti allamkotvények —arfolyama
emelkedett.

€) Most érdemes csokkenteni a kdtvényportfolionk atlagidejét.

Megoldas:

a) Hamis, eldfordulhat olyan eset, hogy nem
b) Hamis, ez nem egyértelmii

c) Hamis, nem fiigg ett6l

Az egy-, két- és haroméves diszkontfaktorok jelenleg rendre 0,9, 0,8 és
0,7. A mai napon az X befektetd minden vagyonat kétéves elemi
kotvénybe fektette, az Y befektetd pedig vagyona egyik felét egyéves,
masik felét haroméves elemi kotvénybe fektette. A kovetkezd idészakban
a hozamgdrbe Onmagdval parhuzamosan lefelé¢ tolodik, mikdzben a
hozamszint-volatilitas névekszik. Melyik befektetd jar jobban? Miért?

Megoldas:

crer

erer

mindkét befekteté nyer, de az Y nagyobbat, mert annak a portfolionak
nagyobb a konvexitdsa.
Tehat az Y befektetd jar jobban.

2.10. Egy bank mérlegében a sajat toke piaci értéke 1000 Md forint. Az

idegen forrasok piaci értéke 800 Md forint, atlagideje 2 év,
loghozamgorbére vonatkoztatott gorbiilete (konvexitasa) 20. Az eszkdzok
atlagideje 5 év, loghozamgdrbére vonatkoztatott gorbiilete 40. Becsiilje
meg, hogy hogyan valtozik a sajat toke érteke, ha a loghozamgorbe 1
bazisponttal emelkedik!

Megoldas:

Eszkozok éertéke=1800, atlagideje=5, gorbiilete=40

Idegen t6ke értéke=800, datlagideje=2, gorbiilete=20

Sajat toke értéeke=1000, atlagideje=(1800-5-800-2)/1000=7,4,



gorbiilete=(1800-40-800-20)/1000=56
MN=-D-V-Ar+0,5-V-C-(Ar)2=-7,4-1000-0,0001 +0,5-1000-56-0,0001 2 =-
0,7397MdFt

2.11. Egy bank eszkozeinek atlagideje 1 év. Idegen forrasainak atlagideje 2
év. Mekkora lehet a tokeattétel (D/V), ha a hozamszint csokkenése a
kedvezo a bankrészvényesek szamara? A gorbiilettol tekintsiink el!

Megoldas:
D(ST)=(1-1-D/V-2)/(1-D/V)>0, ami akkor teljesiil, ha D/V<0,5.

2.12. Ugyanazon a napon egy vallalat két kotvénysorozatot bocsat ki. A két
kotvény pénzaramléasa azonos. Az eltérés csak annyi kozottiik, hogy az’A’
sorozat eldresorolt addssagnak mindsiil, mig a *B’ sorozat alarendelt hitel.
Melyiknek nagyobb az atlagideje?

Megoldas:

Annak a kotvénynek nagyobb az dtlagideje, amelyiknek az elvart hozama
alacsonyabb. Az eloresorolt kétvény csodkockazata kisebb, azaz elvart
hozama is, igy atlagideje nagyobb lesz.

2.13. Pozitiv, vagy negativ lesz az atlagideje annak a jelenleg immunizalt
kotvényportfolionak, melynek a konvexitasa negativ, ha a hozamgdrbe
parhuzamosan felfel¢ tolodik?

Megoldas:

Immunizalt, tehadt a duration-je jelenleg nulla. Ha a konvexitdsa negativ,
akkor a valtozas veszteséget fog okozni, vagyis pozitiv lesz a duration
felfelé tolodo hozamgorbe hatdsdra és igy mar vesziteni is fogunk rajta.
A negativ konvexitas azt jelenti, hogy a duration-iink mindig ugy fog
dtalakulni, hogy az nekiink rossz legyen: ha lefelé menne a hozamgorbe,
akkor csokkenne a duration (ha nulla volt, negativ lesz), ha felfelé megy,
akkro nno a duration (ha nulla volt, pozitiv lesz).

2.14. A hozamgdrbe szigoruan monoton emelkedd. ,,A” és ,,B” kotvényeket
az allam bocsatotta ki, évente egyszer fix kamatot fizetnek, 5 év mulva
egy Osszegben torlesztenek, nem tartalmaznak rejtett opcidkat. Az ,,A”
kotvényt névérték alatt, a ,,B” kotvényt névérték felett bocsatottak ki.
Melyiknek nagyobb a belsé megtériilési rataja, ha a piac jol araz? Miért?

Megoldas:
kA<kB, tehat DURA>DURB, tehat IRRA>IRRB
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2.15. Egy kamatszelvényes kotvény atlagideje a mai nap sordn megnétt,
mikdzben a hozamgdrbe nem valtozott. Hogyan lehetséges ez?

Megoldas:
A kotvény kamatot fizetett.

2.16. Két allamkotvény futamideje, névértéke, kamatfizetési gyakorisaga és
torlesztési feltételei is megegyeznek, opcidkat nem tartalmaznak. Az ,,A”
kotvény névleges kamatldba nagyobb, mint a ,B” kotvényé. A
hozamgorbe emelkedd. A piac jol araz.

a) Melyik kotvénynek nagyobb a belsd megtériilési rataja? Valaszat
indokolja!

b) Melyik kotvénynek lesz varhatéan nagyobb hozama, ha a
likviditaspreferencia-elmélet igaz?

Megoldas:

a) ,,A” kotvény atlagideje kisebb, mint a ,,B” kotvény atlagideje.
Emelkedd hozamgérbe mellett a ,,B” kotvény IRR-je nagyobb, mint az
A" kotvény IRR-je, ha a piac jol araz.

b) Likviditas preferencia elmélet szerint a hosszabb befektetéseknek
nagyobb a likviditasi prémiuma. Amennyiben a kétvényeket lejaratig
tartjuk, nagyobb IRR-je miatt az A kétvény hozama lesz nagyobb.

Nehezebb feladatok:

2.17. A loghozamgodrbe vizszintes. Vagyonunk felét (5 millio forintot)
egyéves elemi kotvénybe, masik felét (5 millié forintot) haroméves elemi
kotvénybe fektetjiik. A piac jol araz.

a) Mekkora a portfolionk atlagideje és gorbiilete (konvexitasa)?

b) Az atlagidé és a konvexitas felhasznalasaval szamitsa ki, hogy mekkora
a portfolié loghozamgorbére vonatkoz6 BPV-je (Basis Point Value, a
hozamgorbe 0,01%pontnyi, azaz 1 bazispontnyi, parhuzamos felfelé
tolodasanak a hatasa a portfolio értékére)!

c) A BPV felhasznalasaval becsiilje meg, hogy hany forintot veszitiink,
ha a loghozamgdrbe 1%-ponttal (100 bazisponttal) parhuzamosan felfelé
tolodik!

Megoldas:

a) Atlagid6=D=(5*1+5%3)/(5+5)=2

Gorbiilet kiszamitasahoz van egy frappans képlet: C=D"2+Var(t), persze
ez csak akkor jo, ha az egyes iddopontoknak a jelenérték sulyai



megegyeznek, de itt most ez nem gond, mert 5-5 millio jelenértékrél van
5Z0.

CF_portfolio=5; 0; 5

Average(t) =2

Var(t)= ((1-2)"2+(3-2)"2)/12 =1

C portfolio = D" 2+Var(t) = 2"°2+1=5

b) BPV=AV=-D-V-Ar+0,5-V-C-(Ar)?>=-2-10-0,0001+0,5-10-5-(0,0001 )*=-
1999,75 forint

Ha ugyanezt kiszamoljuk Ar=0,01 esetén, akkor kb. 197,5 ezer forinttal
csokken vagyonunk, node a kérdés a becslés volt, tehat elég az is, ha a
BPV-t megszorozza 100-zal és akkor meg 199.975 forint jon ki. Ez igy
azert csak becslés, mert kézben a BPV is valtozni fog, még akkor is, ha a
pillanatnyi  konvexitast is fegyelembe vettiik. Minél nagyobb a
loghozamgorbe eltoloddsa annal nagyobb az eltérés a képlettel kapott és
a numerikus modon szamolt érzékenység kozott.

2.18. Egy portfolié piaci értéke 20 millid dollar, atlagideje 5,25 év. A
portfolio két részbol all: 7 millio dollar névértékia, fél éves
diszkontkincstarjegybdl, valamint 12 millié6 dollar névértékli, ma
kibocsatott, 9 ¢év futamidejli, évente 4% névleges kamatot fizetd,
végtorlesztéses allamkdtvénybdl. A fél éves diszkontkinestarjegyek
arfolyama 99,50%.

a) A 9 éves kotvénynek a lejaratig szamitott hozama (yield-to-maturity)
nagyobb, vagy kisebb, mint 4%, a kotvény jelenlegi piaci arfolyama
alapjan?

b) Mekkora a 9 év futamidejti kotvény atlagideje?

c) A portfolidkezeld6 4 évnél rovidebbre szeretné csokkenteni az
atlagidejét, ezért azt tervezi, hogy elad a kotvényekbdl és az abbdl befolyo
pénzt fél éves diszkontkincstarjegybe fekteti. Legalabb mekkora
névértékben adjon el a kdtvényekbdl, figyelembe véve, hogy a kdtvények
10000 dollar névértékii cimletekben vannak?

Megoldas:

Arra nagyon figyelni kell, hogy mikor beszéliink piaci értekrol és mikor
nevertékrol, illetve, hogy az atlagidok egyenletét piaci értékekkel
sulyozottan kell felirni.

a) A 7 millio névértekii DKJ-csomag piaci értéeke 99,50%*7 mio

=6.965.000,-
A teljes portfolio piaci értéke: 20 millio
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Innen kovetkezik, hogy a kotvények piaci értéke 20 mio-
99,50%*7mi0=13.035.000,-, mikozben a névértékiik 12 millio, vagyis a
brutto arfolyamuk:

13.035.000/12.000.000=108,6250%
Mivel a kétvény ma lett kibocsdtva, ezért a netto és a brutto arfolyama
megegyezik (nincs felhalmozott kamat) és mivel ez 100%-nal nagyobb,
ezért a kotvény ytm-e kisebb, mint a 4% névleges kuponja.

b) Az atlagidok egyenlete:

20 mio * 5,25 év = 6965000%0,5 év + 13035000*DUR(9 éves kétveny),
innen:

DUR(9 éves kotveny) = 7,79 év

c) Sokféleképpen megoldhato, arra kell figyelni, hogy végiil is lecserél
valamennyit a 7,79 év atlagidejii eszkozeibol 0,5 év dtlagidejiire.
Az wj allapotra és pont 4 évre felirva az atlagidok egyenletét:

20 mio * 4 év = (6965000+X)*0,5 év+(13035000-X)*7,79
Innen X=3.432.805,21, node ez még csak piaci értékben van, a kétvény
névérték
érdekes, ami

X/108,6250%= 3.160.234,95
Legalabb 3.170.000 névértéknyi kotvényt azaz 317 darabot adjon el és a
befolyo osszeget fektesse DKJ-ba.

2.19. Az Allamadéssag Kezelé Kozpontnak (AKK) 14400 milliard forint
piaci értékli forint allampapirjai vannak kibocsatva. Ennek a teljes
allampapir-portfolionak az atlagideje (duration) 4,25 év. Az AKK
szeretné, ha ennek a portfolibnak az 4atlagideje ndéne, ezért egy
csereaukciot hirdet, ahol 2,78 ¢év atlagideji papirokat kivan
visszavasarolni és ugyanakkora piaci értéken 9,45 év atlagidejii papirokat
bocsat ki és ad oda cserébe.

a) Legalabb mekkora piaci értékii csereaukcionak kell megvalosulnia
ahhoz, hogy 4,5 évet elérje az atlagido?

b) Vajon miért szeretné az AKK, hogy ndvekedjen az allamadéssag-
portfolio atlagideje?

Megoldas:

a) a piaci szereplék osszessége egyiittesen 14.400 mrd forintnyi piaci
értékii 4,25 év atlagidejii portfolioval rendelkezik az AKK-val szemben.
DUR (uj)=(14400mrd*4,25év-Xmrd*2,78év+X*9,45¢év)/(14400-
Xmrd+Xmrd)

DUR(®j) >=4,5 év



X>=(4,5*14400-4,25*14400)/(-2,78+9,45)

X>=539,73 milliard forint piaci értékben kellene megvalosulnia a
csereaukcionak, ami egyébként elég nagy Osszeg, ez egy alaposan
elokeszitett, kiilon meghirdetett programot igényelne, egy datlagos hosszu
kotvény aukciojan 10-15 milliarddal kinadljak meg a piacot aukcionként.

b) Ez egyik lehetbség, hogy lehet, hogy kedvezonek itéli meg a hozamgdorbe
mostani szintjét, vagy pénziigyi stabilitas szempontjabol sem mindegy,
mennyire tudja tavolra gorgetni az adossagot... stb.

2.20. A Southern Rock Bank igencsak rosszul miikodik. A bank eszkdzoldala
80 milliard forint piaci értékii, 8 év atlagidejii MBS-bdl, valamint 20
milliard forint piaci értékli 1 éves DKJ-bdl all. A bank idegen forrasai 5
millidrd forintnyi latra sz6lo betétbdl, 25 milliard forintnyi 3 hoénapos
lekotott betétbol és 50 milliard forint névértéki, 5 év futamideji, valtozo
kamatozasu kotvénybdl all. A valtozé kamatozdsu kotvény kamata
félévente valtozik, mindig az aktualis 6 havi BUBOR lesz a kovetkezd
kupon, most éppen fél év van még hatra a kovetkezd kamatfizetésig. A
kockazatmentes hozamgorbe 5%-on vizszintes.

a) Mekkora a bank sajat t6kéjének az atlagideje?

b) N6ne, vagy csokkenne a bank sajat tokéjének atlagideje, ha a
hozamgorbe parhuzamosan felfelé tolédna?

c) Nagyobb, vagy kisebb lenne a bank sajat tokéjének az atlagideje, ha a
3 honapos lekotott betétekkel rendelkezd tigyfelek 6 honapra kototték
volna le a betétjiiket?

d) Mutasson egy tetszdleges, itt nem emlitett 6tletet, melynek segitségével
a bank sajat tokéjének atlagideje csokkenthetd!

Megoldas:

a) Total Assets = 80+20 = 100 milliard = Total Liabilities = 5 +25+50
+ Equity, innen adodik, hogy

Equity = 20 milliard

DUR(Assets)=DUR(Liabilities)

DUR(Assets) = (80*8+20*1)/100=6,6 év
(5*%0+25*1/4+50*0,5+20*DUR(Equity))/100

Innen DUR(Equity) = 31,125 év, ez elég nagy gond, D*(Equity) = -
29,64, vagyis ha 1%-ot felfelé tolodik a hozamgorbe, akkor a bank kb
29%-at elvesziti a sajat tokéjének.

b) csékkenne a konvexitis miatt, persze ez nem sokat segit a bankot
veszteség érné
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C) csokkenne, hiszen az idegen forrdsok dtlagideje ndne.

d) Nagyon sok minden jo. Példaul adjuk el az 1 éves DKJ-t és tegyiik be 3
haviba. Vagy bocsassunk ki fix kamatozasu 5 éves kotvényt és a befolyo
osszeget tegyiik be rovid papirba. Vegyiink fel long FRA poziciokat.
Keressiik fel a latra szolo betétben levo iigyfeleket és adjunk nekik
valamilyen akcios 1 havi lekétést. A lényeg: az eszkoz oldalnak réviditsiik
a duration-jét, és/vagy az idegen forrasokét noveljiik, kiilonben a sajadt
tokében csapodik le ez a nagy fesziiltség.



3. Hataridos iigyletek: arbitrazs és spekuldcio

Alapfeladatok:

3.1.

3.2.

3.3.

Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama ma 2200 Ft, az
allampapir-piaci loghozamgdrbe 10%-on vizszintes.

a) Mennyit ér és mekkora a deltaja annak az egy részvényre szolo
hatarid6s eladasi (short forward) pozicionak, amely egy év mulva jar le és
amelyet K=2200 Ft arfolyamon kétottek 6 honappal ezelott?

b) Mennyi lenne a pozicio értéke és deltaja tézsdei hataridds ligylet esetén
(futures)?

Megoldas:
a) short forward=PV(K)-S=2200-¢%'-2200= -209,358; A= -1
b) short futures=K-F=2200-2200-¢*'= -231,38, A=-e%1=-1,1052

On fél évvel ezelbtt egy egyéves hataridds vételi poziciot nyitott 1000 db
osztalékot nem fizetd részvényre. A félévvel ezeldtti és a mai prompt és
hataridds arfolyamokat az aldbbi tablazat mutatja:

Prompt Fél év lejarathoz Egy év lejarathoz
arfolyam  tartozo hataridds tartoz6 hataridos
arfolyam arfolyam
Fél évvel 560 600 650
ezelott
Ma 640 690 750

Mennyi a hatarid6s pozici6 értéke és deltdja, ha
a) a forward piacon tizletel?
b) a futures piacon iizletel?

Megoldas:
a) PV(F-K)=(640/690)-(690-650) ezer=37,101 ezer Ft; A=+1000
b) F-K=(690-650) ezer=40 ezer Ft; A=690/640-1000=+1078

Egy olyan részvényt szeretnénk eladni 2 évre a hataridds piacon, melynek
prompt arfolyama 100 Ft, és 20%-os osztalékhozamot biztosit. A
loghozamgorbe 12%-on vizszintes. Mekkora kotési arfolyamon tudjuk
eladni a részvényt?
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3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

Megoldas:
Mivel a forward iigylet értéke kotéskor zéro: K=F=100-exp[(0,12-
0,2):2]=85,21

XY részvény kibocsatdja minden évben dupldjara noveli az osztalék
mértékét. On egy évvel ezeldtt 3 éves hataridés vételi forward iigyletet
kotott erre a részvényre K=100 Ft-os kotési arfolyamon; a tavalyi
osztalékot, 5 Ft-t tegnap fizették. Jelenleg 100 Ft az XY arfolyama.
Mennyit ér a pozicidja ma, ha az effektiv hozamgérbe ma 7%-on
vizszintes?

Megoldas:
f =S*-PV(K)= (100-10/1,07-20/1,07%)-100/1,07%> = -14,16

A JP Morgan részvények azonnali arfolyama 58,6 dollar. A JP Morgan
idén négyszer fizet osztalékot: marciusban, jiniusban, szeptemberben és
decemberben, minden alkalommal 40 centet. A dollar effektiv
hozamgorbe 0%-on vizszintes. Mennyit ér ma egy olyan long forward
pozicid, mely 1000 darab JP Morgan részvényre sz6l, 1 év a futamideje és
a kotési arfolyama 30 dollar?

Megoldas:

F=S* /P, DF=100%, F=S*
*=58,6-0,4-0,4-0,4-0,4=57
F=57

fwd = NE*DF*(F-K) = 1000%(57-30) = 27000 dollr

On 1 évvel ezeldtt 3 éves forward vételi poziciét nyitott. A részvény
prompt arfolyama 200 Ft a kotési arfolyam 1is ennyi volt. A
loghozamgorbe 12%-on vizszintes. Egy év mulva a részvény prompt
arfolyama 220 Ft, a loghozamgorbe 2 szazalékpontos parhuzamos
emelkedést produkalt. Mekkora az egyéves expost hozam a pozicion?

Megoldas:

Long forward értéke ma =200-exp(-0,12-2)-200=42,67
Long forward értéke jovore =220-exp(-0,14)-200=46,13
Ex post hozam: 46,12835/42,67443-1 = 8,09%

Egy részvényindex azonnali értéke 1 000 pont. Az index azonnali és a
harom hénapos hataridés arfolyama kozotti bazis -12, mig a harom- és
hathonapos hataridés arfolyamok kozotti bazis -20. A folytonosan
szamitott haromhonapos kockazatmentes hozam évi 10%.



3.8.

3.9.

a) Mekkora folytonosan szamitott osztalékhozammal szamolt a piac?
b) Mekkora a hathonapos kockazatmentes hozam, ha az index folytonosan
szamitott osztalékhozama egész évben azonos?

Megoldas:
a) A haromhonapos forward 1012. 1012 = 1000-exp[(0,1-q)-0,25], innen
q = 5,23%.
b) A hathonapos forward 1032. 1032 = 1000-exp[(r-0,0523)-0,5], innen r
= 11,53%.

Mennyi az egyensulyi hataridds devizaarfolyam az alabbi paraméterek
mellett: T= 2 év, S=250, a kétéves elemi kotvények arfolyama: P=0,64,
Q=0,81?

b) Mekkora ebben az esetben egy egységnyi devizara sz6lo hataridds
eladasi pozicid deltaja a forward piacon?

c) Mekkora ebben az esetben egy egységnyi devizara sz6lo hataridds
eladasi pozicid deltaja a futures piacon?

Megoldas:

a) F=S-0/P=250-0,81/0,64=316,4
b) delta= -Q=-0,81

c) delta=-Q/P=-0,81/0,64 = -1,266

Miért térhet el egymastdl az ugyanarra az alaptermékre és futamiddre
sz0l6 futures és forward tligyletek deltdja, hogyha lejaratkor a két ligylet
egymassal mindenben megegyezik?

Megoldas:

Azért, mert a futures-nél folyamatos marginolas van, igy a nyereségek
kamatostul érvényesiilnek, mit ahogy a veszteségek is. Egyébként a
pozicio értékének a képletein is latszik. fwd = QS-PK, fut= (Q/P)*S-K.
Nyilvan az S szerinti parcialis derivalt mas.

3.10. Az eurodollér futures el6z6 napi elszdmoloara 99,03 volt. Ma jar le az

eurodollar futures, a 3 honapos LIBOR fixing 1,00%. Pénzt kapunk, vagy
fizetni kell a mai elszdmolas soran, ha hetek ota short futures poziciot
tartunk?

Megoldas:

Az eurodollar futures a futures lejaratakor érvényes 3 havi LIBOR-ral
szemben szamol el a 100-LIBOR képlet alapjan adodik az utolso
elszamoldara.
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Kapunk pénzt, mert a mai futures elszamolodar 100-LIBOR = 99,00 lesz,
mig tegnap 99,03 volt és mi short pozicioban voltunk.

3.11. Ha a hozamgorbe emelkedd és egy spekulans abban bizik, hogy nem
fog valtozni, akkor raciondlis lehet-e hosszabb futamidejii kotvénybe
fektetni, mint a tervezett befektetési 1d6? Valaszat egy egyszer
szampéldan keresztiil mutassa be!

Megoldas:

Igen, ez pont ,,a hozamgdérbe meglovaglasa”, egyébként ez egy carry
trade jelenség.

Példaul, ha DF1=100%, DF2=98%, és 1 évre szeretnék befektetni, de
mégis 2 éves DKJ-t veszek, akkor, ha 1 év mulva a DF1=100% lesz, a
98%-on megvasarolt DKJ-t 100%-on el tudom majd adni. Ezzel jobban
Jjarok, mintha az 1 éves DKJ-t vettem volna 100%-on, ami 100%-ot
fizetne.

3.12. A hataridés buzapiacon négy lejaratra lehet kereskedni: marciusra,
juniusra, szeptemberre, decemberre.
a) Irja fel, milyen spekulaciés poziciét alakit ki, ha arra szamit, hogy a
szeptemberi buza jobban fog dragulni a decemberihez képest, mint a
juniusi a marciusihoz képest!
b) Mi a neve ennek a pozicionak?

Megoldas:

Long SEPT + Short DEC —(Long JUN + Short MAR)= Long SEPT +
Short DEC + Short JUN + Long MAR)

vagyis sorbarendezve:

Long MAR + Short JUN + Long SEPT + Short DEC

Long teknosbéka

3.13. Ma az olaj futures piacdn contango tapasztalhat6. Szeptemberi és
decemberi lejaratokra szo6l6 futures iigyletek megkotésével felvesziink egy
long bazis pozicidt. Mutassa meg, hogy nyernénk, vagy veszitenénk a
futures pozicidinkon, ha holnap a contango backwardation-né alakulna &t!

Megoldas:

A pozicionk long bazis, vagyis long SEP és short DEC,

Mivel ma pozicio nyitaskor contango volt, ezért a decemberit magasabb
dron nyitottuk.

Ha holnap backwardation-né alakul a futures gérbe, akkor a decemberi
lejjebb lesz, mint a szeptemberi, tehat, biztosan nyerni fogunk, hiszen amit



shortoltunk az relative lejjebb keriilt, amit meg longoltunk az relative

feljebb.

3.14. Az EURHUF hatéridds arfolyam fél éves futamiddre 294,85. A fél éves
diszkontkincstarjegyekre vonatkozd fél éves hataridds arfolyam euréban
99,45%, forintban 98,05%. Mennyi az egy éves EURHUF hatéridds
arfolyam?

Megoldas:

Hasonloan az F= QS/P logikdahoz, ahol a spotbol a prompt DKJ arakkal
hataridés szamolhato ugyanigy a forwardokbol pedig a hataridés DKJ-kel
tovabbi (hosszabb) forwardok szamolhatok.

Fiy = Fosv*0,5vQ1v/05P1y = 294,85 * 99,45%/98,05% = 299,06

3.15. On tegnap hathénapos lejaratra a tézsdén 1 kontraktus euré6t adott el. A
kontraktus mérete 1 000 eurd. A kovetkezoket tudja tovabba:

Tegnap Ma

Spot arfolyam | 250 HUF/EUR | 248 HUF/EUR
Fur6 hozam 2,5% 2,5%
Forint hozam 9% 8,8%

a) Mekkora letétet kellett tegnap megképeznie, ha a letét értéke a
kontraktus méretének 25%-a?
b) Hany szazalék hozamot realizalt a befektetésén egy nap alatt?

Megoldas:

a) A kontraktus értéke=]000-250~(1,09/],()25)0'5 = 257 805; a letét
nagysaga=64451,25 Ft

b) A kontraktus értéke mdsnap=]000-248~(1,088/1,025)0'52255 507,8, az
eredmény = 255507,8 - 257 805= -2297,17, ami a letétre vetitve: -
2297,17/64451,25 = -3,56% napi hozam

3.16. Egy keresked6 pont egy honapja nyitott egy akkor fél éves EURHUF
short forward iigyletet 50 ezer eurd névértékben 295,25-6s hataridds
arfolyamon. Ma az EURHUF azonnali arfolyama 288,20, és éven beliili
lejaratokra a forint effektiv hozamgdrbe 4%-on, mig az eurd effektiv
hozamgorbe 0,50%-on vizszintesnek tekinthetd. Mennyit nyerne
lejaratkori forintban kifejezve, ha most rogton lezarna az tigyletet?

Megoldas:
Fontos, hogy mar csak 5/12 év van hatra!
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Q = (1+0,5%)"(5/12) = 99,79%

P = (1+4%)"(5/12) = 98,38%

F= QS/P =99,79% * 288,20 / 98,38% = 292,33
50.000*(295,25-292,33)=146.000 forint lejaratkori forintban

3.17. Egy kereskedd 3 honapja nyitott egy akkor 6 hénapos USDTRY long
forward tgyletet 1 millio dollar névértékben 2,0275-0s hataridds
arfolyamon (lejaratkor dollart vésarol ¢s 2,0275 torok lirat fizet
dollaronként). Ma az USDTRY azonnali arfolyama 2,1750. Mennyit ér
most a long forward pozici6 mai torok lirdban kifejezve feltéve, hogy éven
beliili lejaratokra a torok lira effektiv hozamgorbe 8%-on, mig a dollar
effektiv hozamgorbe 0%-on vizszintes.

Megoldas:

Fontos, hogy mar csak 3 honap van hatra!

O = bazisdeviza diszkontfaktora =1/(1+0%)"(3/12) = 100%

P = mdsodlagos deviza diszkontfaktora =1/(1+8%)"(3/12) = 98,10% (kb)
long fwd = QS-PK = 1*2,1750 - 0,9810*2,0275=0,1860

Ez torok liraban kifejezve jelenti a profitot, mégpedig 1 dollarnyi
névertékre vetitve, vagyis ez fajlagos profit, ezért még meg kell szorozni a
névértékkel:

1000000%*0,1860 = +186000 tordk lirat ér a pozicio (jelenértéken, most)

3.18. 3 hoénappal ezeldtt kotottiink egy hataridds szerzodést a bankkdzi
piacon, miszerint 100 millié eurdt vasarolunk matdl szamitva 9 honap
mulva forint ellenében. A kotési arfolyam 265 Ft/Eur volt. Ma az eurd
prompt arfolyama 260 Ft/Eur. Ma a 9 honapos elemi forintk6tvény ara 0,9
Ft; a 12 honaposé 0,87 Ft. A 9 honapos elemi devizakotvény arfolyama
0,95 euro; a 12 honapose 0,93 eurd.

a) Mennyit ér a hataridés pozicio ma forintban?
b) Mekkora a hataridds pozicié deltaja?

Megoldas:

a) Ma a 9 honapos hataridos euroarfolyam F=260-0,95/0,9=274,44
Long forward értéke=PV(F-K)=0,9-(274,44-265)=8,5 F't euronként, tehat
osszesen 850 millio Ft.

b) A=0=0,95

3.19. On negyedévvel ezelétt féléves hataridére vett buizat a futures piacon.
A kockazatmentes logkamatlab minden lejaratra 12% volt, ami azota igy
is maradt. A buza prompt ara ma 100$/tonna, a kotéskor 120$/t volt.



Mekkora egy Osszegl fix raktarozasi koltséget szamitott fel az elado, ha

crer

Megoldas:
Futures aru vétel: f=F-K= (S+U)-exp(r-t)-K
Jelen esetben: 10=(100+U)-exp(0,12-0,25)-120

Ebbdl a raktarozas koltsége:  U=26,16

3.20. On egy évvel ezeldtt kétéves, tézsdén kiviili hatdridés kamat
megallapodast (FRA) kotott. Ebben hataridére megvette a két év mulvai
egyéves kamatot. A kotés névértéke 1 millié forint. Mekkora ma ennek a
hataridds szerzddésnek az értéke, ha a hozamgorbe egy évvel ezelétt,
illetve ma a kovetkez6képpen nézett ki?

I ) I3
Tavaly |10% 11% 11,5%
Ma 9% 95% [9,7%

Megoldas:

Az fo3egy évvel ezelott 12,51% volt. Ma ezzel az f12 ekvivalens, aminek az
értéke ma 10%. A hataridos kotés értéke (mivel elszamolads csak egy év
mulva van): (1 000 000 (10%-12,51%)) /1,09 = -23027,5 Ft

3.21. Egy hataridds hiteliigyletet két évvel ezeldtt kotottek és egy év mulva
esedékes a hitel folyositasa, amelynek futamideje egy év, névérteke 100
millié Ft. A hataridds (kotési) kamatldb 8%, a hozamgdrbe jelenleg 7%-
on vizszintes. Bontsa fel a pozicidt két prompt kdtvény-re (hatdrozza meg
a két prompt kotvény értékeét is)!

Megoldas:

Long 1 éves kotvény, értéke: 100/1,07=93,46
Short 2 éves kétveny, értéke: -108/1,072=-94,33
FRA értéke: -0,8734

3.22. Egy osztalékot nem fizetd részvény egy héttel ezel6tti és mai hataridds
arfolyamait mutatja a kovetkezd tablazat (dollarban):
SEPT DEC MARC JUN
egy héttel ezel6tt 2050 2100 2180 2200
Ma 2080 2150 2250 2300
Mennyit nyert az a spekuldns, aki az elmult héten short tekndsbéka
pozicidban volt 1000 darab részvényre nézve?
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Megoldas:
Short teknosbéka: Short SEPT+Long DEC+Short MARC+Long JUN
Nyereség= (-30+50-70+100)-1000= +50 000 dollar.

3.23. Azelmult héten egy osztalékot nem fizetd részvény prompt és hataridds
piacan az alabbi valtozasok torténtek:

Prompt arfolyam valtozas 0 pont
Marciusi hataridés arfolyam valtozas -70 pont
Janiusi hataridds arfolyam valtozas -80 pont
Szeptemberi hataridés arfolyam valtozas -100 pont

a) Hogyan valtozott a junius és a szeptember kozotti bazis?

b) Hogyan valtoztak az implicit kamattartalmak (néttek vagy
csokkentek)?

€) Mekkora nyereségre tett szert az, aki long pillangd pozicidoban volt a
MARC-SEPT id6szakban?

Megoldas:

a) A(F/zm'l:szept): AFjun'AFszept:'80'('100): +20

b) csokkentek (a prompt nem valtozott, a hataridés drfolyamok
csokkentek)

c) -70+2-80-100= -10

3.24. Milyen poziciot alakit ki az a spekulans, aki Ggy gondolja, hogy az
ABC részvény hataridds piacan a MAR-JUN kiilonbozet (bazis) erésodni
fog a SEPT-DEC kiilonbozethez (bazishoz) képest (a marciusi, juniusi
hataridék megelzik a szeptemberi, decemberi hataridéket)? Irja fel
pontosan, hogy mely lejaratokra vesz illetve ad el! Mi ennek a pozicidnak
a neve?

Megoldas:
MAR Long, JUN Short, SEPT Short, DEC Long, a neve Long keselyii.

3.25. A hozamgorbe milyen megvaltozasara spekulalnak az alabbi hataridos
poziciok tulajdonosai?
a) short bazis,
b) long pillango,
c) short keselyt,
d) long tekndsbéka?



Megoldas:

a) hozamgdrbe parhuzamos felfelé tolodas
b) hozamgdrbe meredekségének névekedése
C) hozamgdrbe meredekségének csokkenése
d) hozamgdrbe puposabba valdsa

3.26. Egy osztalékot nem fizeté részvény prompt arfolyama 1000 Ft, az
egyéves hataridds arfolyama 1200 Ft, kétéves hataridds arfolyama 1400.
Az egy ¢év miulvai egyéves FRA (hataridés kamatlabmegallapodas)
kamatlabra 18%-20%-ot jegyeznek. Hogyan (milyen tigyletekkel) lehet
arbitralni, mekkora arbitrazsprofitra lehet igy szert tenni mai pénzben?

Megoldas:

+200/1200=16,67% implicit kamattartalom az egy év mulvai egyéves
periodusra a hataridos részvénypiacon. Ez alacsony az FRA-hoz képest.
Tehat:

Short FRA 18%

Short underlying 1 évre + Long underlying 2 évre (szintetikus hataridos
hitelfelvétel 16,67%-0n.

Nyereség=18%-16,67%=1,33%-a az egy év mulvai befektetés értékének
vagyis az 1200-nak=15,96 Ft részvényenként. De ez két év mulvai
keletkezik. Mai pénzben a nyereség=15,96 jelenértéke (nincs megadva a
kétéves hozam, igy nem lehet pontosan kiszamitani).

3.27. Az alabbi tablazat két, osztalékot nem fizetd részvény egy és kétéves
hataridds arfolyamait tartalmazza:

1 éves hataridds arfolyam 2 éves hataridds arfolyam
ABC 2500 2800
XYZ 120 150

Hogyan arbitralna ebben a helyzetben?

Megoldas:

Az implicit hataridés kamattartalom az ABC-ben: 300/2500=12%, az
XYZ-ben: 30/120=25%.

Szintetikus hataridos hitelfelvétel 12%-on: short ABC 1 évre + long ABC
2 évre.

Szintetikus hataridos betét 25%-on: long XYZ 1 évre + short XYZ 2 évre.

39



3.28. XYZ részvény prompt arfolyama 500 Ft, az egyéves hataridds
arfolyama 750 Ft, kétéves hataridds arfolyama 900. Az egyéves DKIJ
egyéves hataridos arfolyama 83,33%. Az egy év mulvai egyéves FRA
(hatarid6s kamatlabmegallapodas) kamatlabra 16%-18%-ot jegyeznek.

a) Hogyan arbitralna a részvénypiac segitségével?
b) Hogyan arbitralna a kétvénypiac segitségével?

Megoldas:
a) Részvénypiac:
+150/750=20% implicit kamattartalom az egy év mulvai egyéves
periodusra a hataridos részvénypiacon. Ez magas az FRA-hoz képest.
Arbitrazs elemei:

Short FRA 18%

Long XYZ 1 év + Short XYZ 2 évre
b) Kotvénypiacon:
1/0,8333 — 1 =20% implicit kamattartalom az egy év mulvai egyéves
periodusra a hataridos kotvénypiacon. Ez magas az FRA-hoz képest.
Arbitrazs elemei:
Short FRA 18%
Short Bond (rovid hitel) 1 év + Long Bond (hosszu betét) 2 évre

3.29. Egy kereskeddnek a szallitasi id6szakban short bond futures pozicidja
van. A szallitdsi kritériumoknak négy kotvény is megfelel, ezek
konverzios faktorat és piaci nettd arfolyamat tartalmazza a kovetkezd
tablazat.

kotvény netto konverzios
arfolyam faktor
A 99.50 1.0382
B 143.50 1.5188
C 119.75 1.2615
D 88.75 0.9356

a) Melyik kotvényt szallitsa le, ha a futures utolso elszamolasi arfolyama
93’08 = 93 8/32 = kilencvenharom-egész-nyolc-harmincketted = 93,257
b) Minek a roviditése a ,,CTD Bond” kifejezésben a CTD?

¢) Ha valaki short bond futures poziciot nyit, majd a hozamgoérbe hossza

crer

pozitiv lesz?

Megoldas:
a) A:99,5-1,0382 * 93,25 = 2,69



B:143.50 — 1.5188*93,25 = 1,87

C:119,75-1,2615*%93,25 = 2,12

D: 88,75-0,9356*93,25=1,5053

Tehat a D kotvényt kell valasztani szallitasnal, ez a Cheapest-to-
Deliver Bond.
b) CTD = Cheapest-to-Deliver=Ilegolcsébban szallithato
C) pozitiv, shortolja a képzeletbeli kétvényt, aminek az értéke csokken a
hozamemelkedés miatt

Nehezebb feladatok:

3.30. Egy keresked6 egy éves long RUBHUF forward iigyletet nyitott
(RUB=o0rosz rubel, long RUBHUF = ennyi forintot kell fizetni egy
rubelért, vagyis hataridére rubelt vesz forintért). Tudjuk, hogy a RUB és
a HUF effektiv hozamgorbék éven beliili lejaratokra vizszintesek és a
RUB hozamgodrbe van magasabban. Az alabbi allitasok koziil kettd igaz
és kett6 hamis, indoklassal jeldlje meg az allitasokat I-vel és H-val!

a) A pozicio6 deltdja fél év mulva varhatoan nagyobb lesz, mint most.

b) A kereskedd biztosan veszitene azon, ha a RUB és a HUF hozamgorbék
kozti tavolsag csokkenne.

c) Ha létezne RUBHUF t6zsdei futures tigylet, akkor annak ugyanannyi
névértéknyi futures deltaja kisebb lenne mint a forward deltéja.

d) Ha a hozamgorbék és a spot arfolyam fél év malva pont ugyanezen a

crer

Megoldas

a) Igaz, deltaFWD= Q, vagyis a rubel diszkontfaktora. Mivel telik az idd,
ezért a Q varhatoan noni fog. Persze lehet, hogy a kamat emelkedik, de
meg kéne duplazodjon és nem az a varhato, mert a hozamgorbék
vizszintesek, vagyis egyaltalan nem varunk hozamvaltozast.

b) Hamis. Valoszinii még jol is jarna vele, hacsak a spot nem mozdul el.
¢) Hamis. Futures deltaja Q/P és a P<I, mikozben a forward deltdja Q
d) Igaz, hiszen ekkor fél évnyi kamatkiilonbséget megnyer, hiszen a
nagyobb kamatu devizaban volt long. Masképp: a fél éves RUBHUF
forward feljebbvan, mint az egy éves, vagyis, ha megveszi egy évre és Nem
torténik semmi, csak telik az ido, akkor le tudja zarni magasabban a
longjat fél év mulva.

3.31. Egy részvény idén 120 forint osztalékot fog fizetni valamikor nyar
elején, de ma még osztalékszelvénnyel egyiitt forog a papir. Egy
kereskedd azt latja, hogy mikdézben  részvény azonnali arfolyama
5070/5075 (bid/offer), a decemberi hataridés arfolyam 5280/5310
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(bid/offer). Hogyan tud arbitralni, ha feltételezziik, hogy a decemberi
futures lejarata éppen 7 honapra van és a kereskedd 7%-os effektiv hozam
mellett tud hitelt felvenni?

Megoldas:

Azonnali vétel 7% hitelbél finanszirozva és hataridés eladds
arbitrazsnyereséget termel, mert tul magasan van a forward.

Az implicit hozam osztalékfizetés nélkiil: (5280/5075)™(12/7)-1=7,02%,
vagyis egy nagyon picit mar akkor is megérné venni a részvényt az
azonnali piacon és eladni hataridore, ha nem lenne osztalék, hiszen 7%-
on jut forrashoz és ez 7,02%-ot termelne. Node erre még rajon a 120 forint
osztalék is!

3.32. A juniusi amerikai index futures arfolyama 1873, mig a szeptemberi
futures arfolyama 1865. A juniusi eurodollar futures arfolyama 99,75%
(vagyis a juniusban indulé 3 hoénapos hataridés dollar kamat 100%-
99,75%=0,25%). Becsiilje meg az index implicit évesitett
osztalékhozamat a juniustol szeptemberig tarté negyedévben!

Megoldas:

F=0QS/P logika kivetitheto futures-ok kozti kapcsolatra is, csak itt akkor a
ket futures hatarido kozti hataridos hozamok szamitanak.
F_sep=Q_jun_sep * F_jun/P_jun_sep

A hataridds kamatbol adodik a hataridos diszkontfaktor, vagyis

P jun sep = 1/(1+1/4*%0,25%) = 99,9375% (itt pici eltérés lehet, ha
valaki nem linearis kamattal szamol, de ez a végeredményt nem
befolyasolja és korrektebb a linearis kamat, hiszen az eurodollar futures
alapterméke a 100%-LIBOR, ami linearis kamat)

Q jun_sep = 99,9375%* 1865/1873 =99,5106%, innen az
osztalékhozam:

(1/99,5106%)"-1= 1,9818% = kb 2%

3.33. A legkdzelebbi eurodollar futures éppen ma jar le, a mai USD LIBOR
fixing 3 honapra 0,28%. Tegnapel6tt 99,69-en nyitottunk 4 kontraktusnyi
long eurodollar futures poziciot. A tegnapel6tti és tegnapi nap végi
elszamoloar 99,70 és 99,69 volt. Egy kontraktus névértéke 1 millié dollar.
Milyen cash flow-val jartak az elmult napokban és ma a futures
tgyleteink?



Megoldas:
Az eurodollar futures lejaratkori elszamoldsa 100-LIBOR3M alapon

miuikodik, vagyis 0,28%-0s LIBOR esetén a legutolso elszamoloar 100-
0,28 = 99,72 lesz.

Az eurodollar futures kontraktusmerete 1 millio dollar, 3 honap
Sfutamidorol szol, ami 90/360 = Y, igy a futures arfolyamdban 1 pont,
vagyis 0,01 arfolyamvaltozas a kamatban 0,01%-nak felel meg, vagyis
hatasa: 1 mio *0,01%*1/4 = 25 dollar

Tegnapeldtt 4 kontraktust vettiink 99,69-en és este ezt rogton elszamoltik
99,70-en, vagyis +1*4*25=+100 dollar margint kaptunk

Tegnap az elszamoloar 99,69 volt, igy az elozo napi elszamolashoz képest
1 pontot veszitiink, vagyis (-1)*4*25=-100 dollarral csokken a margin
szamla

Ma az elszamoloar 99,72 lesz, ami 3 ponttal van a tegnapi elszamoloarhoz
képest, igy +3*4*25=+300 dollart kapunk. Veégiil egyébként 300 dollart
nyertiink az egészen.

3.34. EQy részvény azonnali arfolyama 108 dollar. A részvény 5 honap
mulva és 11 hoénap mulva is 78 - 78 cent osztalékot fog fizetni
részvényenként. Az azonnali EURUSD arfolyam 1,0641. A
kockéazatmentes effektiv hozamgdrbe 1 évnél nem hosszabb futamiddkre
eurdban -0,4%-on, dollarban +1%-on vizszintesnek tekinthetd. Egy német
alapkezel6nek 12 hénap mulva jar le egy olyan specialis forward tigylete,
melynek értelmében 1 millio darab részvényt vesz 80 millié eurdért. Hany
eurot ér ma ez a forward pozicidja?

Megoldas:

Nézziik meg, hogyha le szeretné szintetikusan zarni a pozijat, akkor milyen
lépések kellenének:

1.)Ma rovidre elad (shortol) 1 millio részvényt, kap érte 108 mio dollart

2.)a 108 millio dollarbol félre kell rakni az 5 és a 11 honap mulva
esedeékes osztalekokra:

780000/(1+1%)"(5/12) + 780000/(1+1%)N11/12) = 776.772,84 +
772.917,86 =

= 1.549.690,70 dollart kell betétekbe tennie osszesen az osztalékok miatt,
marad

106.450.309,30 dollar
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3.)A4 forward lejaratakor ki kell fizessen 80 millio eurdt. Ennek a
jelenértéke ma
80mio/(1-0,40%)(12/12) = 80.321.285, 14 eurd, ami
80.321.285,14*1,0641 = 85.469.879,52 dollar, vagyis, ha ezt is félreteszi,
akkor is marad:

106.450.309,30-85.469.879,52 = 20.980.429.78 dollar, ami
20.980.429.78/1.0641 = 19.716.595,98 eurot ér, vagyis a specidlis
forward iigyletek ez a pillanatnyi piaci értéke.

3.35. Egy carry trader abban bizik, hogy az orosz rubel kevesebbet fog
gyengiilni a dollarral szemben, mint amekkora a hataridds arfolyam ¢és a
spot arfolyam kiilonbsége. Kétféleképpen valdsitja meg ma a spekulaciot,
egyrészt bankjaval kot egy OTC tigyletet, melynek értelmében 4 honapos
futamidére elad 500 ezer dollart rubelért cserébe 35,40-as arfolyamon,
masrészt 6 kontraktusnyi long poziciot vesz fel a Chicago Mercantile
Exchange-re bevezetett szeptemberi RUR futures-ben 0,02824-es
arfolyamon. A RUR futures kontraktusmérete 2,5 millio rubel, az
arjegyzés pedig inverz, vagyis 1 dollar rubelben kifejezett ararol szol. A
futures és a forward tigylete pont ugyanazon a napon jar le. A 4 honap
futamidore a dollar effektiv hozama 0,5%, a rubel effektiv hozama 7%.
a) A fenti informaciok alapjan becsiilje meg, hogy mekkora lehet az
azonnal USDRUB érfolyam!

b) Mekkora USDRUB spot pozicionak felel meg a carry trader delta
érzékenysége?

Megoldas:

a) F=QS/P
Q=1/(1+0,5%)"(4/12)=99,8339%
P=1/(1+7%)"(4/12)=97,7700%
S$=35,40*97,77%/99,8339%= 34,6682

b) fwd deltija = Néveérték * Q = 500.000%99,8339%=499.169,5
futures kontraktusmérete USD-ben Kifejezve 2.5 mio*0,02824=70.600
fut deltaja = kontraktuszam*kontraktusméret*Q/P=
=6*70600*99,8339%/97,7700%=432.542,10
A carry trader deltaja osszesen: 931.711,6 dollarnyi spot USDRUB
pozinak felel meg.

3.36. Egy kereskedd a Chicago Mercantile Exchange-en (CME) megkotott

crcr

névértéeke 100.000 AUD) egy kereskedelmi bankkal kotott 2 millio AUD



névértekit AUDUSD short forwarddal fedezte le, ugy hogy a forward és a
futures lejarata ugyanaz legyen.

a) Mekkora az igy kialakitott portfolio deltaja, ha a futures lejaratara
vonatkoz6 AUD elemi kotvény arfolyama 97,81% ¢és az USD elemi
kotvény arfolyama pedig 99,15%?

b) Mennyit nyer, vagy veszit a keresked6 az igy kialakitott portfolion, ha
1%-kal emelkedik az AUDUSD arfolyam?

Megoldas:

a) 0=97,81% (base currency elemi kétvénye)
P=99,15% (secondary currency elemi kétvénye)
Long futures delta: Q/P * 100.000*kontraktusszam
Short forward delta: -Q * névérték

20 kontr. long futures deltaja: +20*100.000%97,81%/99,15% =
+1.972.970,247 AUDUSD

2 millio short forward deltdja: -2.000.000*97,81% = - 1.956.200,-
AUDUSD

A portfolio deltdja 6sszesen: +16.770,247 AUDUSD

b) +1% esetén kb 167,70 AUD-ot nyer

3.37. A Chicago Mercantile Exchange (CME) RFH6 ¢és 6EHG6 jel futures
tigyletei 2016 marcius 14-én, 47 nap mulva jarnak le. Az RFH6 arfolyama
1,0961, lejaratkor a long futures pozcioban 1évé fél kontraktusonként
125000 eurdt kap, és svdjci frankot fizet érte. A 6EH6 arfolyama 1,0808,
lejaratkor a long futures pozicioban 1évd fél 125000 eurot kap és dollart
fizet érte. A spot EURCHF arfolyam 1,0965, a spot EURUSD arfolyam
1,0796. Ha a dollar linearis kamatot 0,50%-on (ACT/360) fixaljuk,
mekkora implicit EUR és CHF kamatokat feltételeznek a hatdridds
arfolyamok?

Megoldas:

Harom devizarol van szo: EUR, CHF, USD, ezek koziil a dollarnak tudjuk
a kamatat. Node az EURUSD spot és futures egyiitt implicit meghatdarozza
az EURUSD FX swapot, igy ha meg van a dollar kamat, akkor adodik az
EUR kamat. Amint meg van az EUR kamat, akkor az EURCHF spot és
futures viszonylatabol kijon a CHF kamat.

#1 EURUSD viszonylatban:

P=DF_USD = 1/(1+47/360*0,50%)

Q = DF_EUR = (F/S)*P = (1,0808/1,0796)* 1/(1+47/360*0,50%) =
100,0458% = 1/(1+47/360*r_EUR)
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r_EUR = (1/100,0458% -1)*360/47= kb -0,35%

#2 EURCHF viszonylatban:

P = DF_CHF
Q = DF_EUR = 100,0458%
P= (QS)F = 100,0458%*1,0965/1,0961 = 100,0823% =

1/(1+47/360*r_CHF)
r_CHF = (1/100,0823% -1)*360/47= kb -0,63%

3.38. 1 éve kotottiink egy akkor 2 éves specidlis hataridds tigyletet, melynek
értelmében lejaratkor 5 milli6 eur6t €s 5 millio dollart vasarolunk dsszesen
2,5 millidrd forintért cserébe. Mennyit ér ez a pozicionk most, ha a
relevans futamiddkre az eurd és a dollar effektiv hozamgorbe 0%-on
vizszintes, mig a forint effektiv hozamgdrbe 2%-on vizszintes, az
EURHUF spot arfolyam 310, az EURUSD spot arfolyam pedig 1,2500?

Megoldas:

Altalanos drazasi alapelv, hogy meg kell nézni, most mennyibe keriilne
ugyanezt szintetikusan létrehozni, aztan ahhoz hasonlitiuk a meglévo
derivativankat.

Talan az a legegyszeriibb, ha azt nézziik meg, hogy hogyan lehetne ezt az
tigyletet most létrehozni szintetikusan. Kellene 5 mio long USDHUF fwd
és 5 mio long EURHUF forward fair kétési arfolyama.

EURHUF spot = 310; EURHUF 1Y FWD = 316,20
USDHUF spot = 310/1,2500 = 248; USDHUF 1Y FWD = 252,96

Tehat, ha most vasarolnank hataridore 5 millio EUR-t és 5 millio USD-t,
akkor az osszesen lejaratkor 5 mio * 316,20 + 5 mio * 252,96 = 2845,80
millio forintba keriilne. Tehat a pozicionk pillanatnyilag 2845,80-
2500=345,80 millio lejaratkori forintot ér, ami 345,80/1,02= kb 339,01
millio mai forint.

3.39. Egy kereskedé a WTI (West Texas Intermediate) tipust nyersolaj
piacan +1 kontraktus MAR; -1 kontraktus APR; -1 kontraktus MAY; +1
kontraktus JUN lejaratu futures pozicidkat vett fel még valamikor
novemberben. 2015. december 29-én és 30-an az alabbi tablazat alapjan
alakultak a nap végi elszamoldarak. Egy kontraktus 1000 hordorol szdl,
az arfolyamot dollarban jegyzik.



MAR APR MAY JUN
2015.12.29. 37,68 38,56 39,27 39,90
2015.12.30. 38,36 39,13 39,84 40,46

a) Contango, vagy backwardation figyelhet6 meg a WTI piacan az egyes
napokon?

b) Milyen nevezetes pozicioja van a kereskedének?

c) Osszességében hany dollart kell fizetnie, vagy hany dollart fog kapni a
kereskedd a 2015. december 30-i valtozo letét elszamolas soran?

Megoldas:
a) contango, hiszen a tavolabbi futures-ok arfolyama nagyobb. Ez mindkét
napra igaz.

b) 1111, vagyis long condor = long keselyii pozicio

¢) Akarmennyi is volt a pozicio margin igénye december 29-én, a 30/DEC-
es elszamoloarak eleve a 29/DEC allapothoz hasonlitjdk a fedezetigényt.
Ahogy a piaci érték egyik naprol a masikra valtozik, ez a fedezetigényben
ez ellentétes eldjellel megjelenik. Vagy mdasként megkozelitve: ha a
legutobbi  elszamoldashoz képest nyertem egy pozicion a mai
elszamoloarral beértékelve, akkor a nyereséget megkapom, ha
veszitettem, akkor pedig ki kell fizetnem. Ez a napi elszamolas lényege. Az
teljesen mindegy mar, hogy novemberben milyen drfolyamok mellett
nyitottam a keselyiit, minden elszamolas utin a legutolso elszamoloar
szintjéig kiegyenlitodnek a dolgok, igy mindig ,,naprakész” lesz.

+1 MAR piaci értékének valtozasa: +1*1000%(38,36-37,68)= +680
-1 APR piaci értékének valtozasa: -1*1000*(39,13-38,56)= -570
-1 MAY piaci értékének valtozasa: -1*1000*(39,84-39,27)=-570
+1 JUN piaci értékének valtozasa: +1*1000%(40,46-39,90)= +560

Osszesen a pozicié piaci értéke 100 dolldrral nétt, vagyis kapni fog 100
dollart.

3.40. Egy ,.X” részvény azonnali arfolyama 4320/4330 forint (bid/offer). A
cég kozgylilése idén 145 forintos részvényenkénti osztalékfizetésrol
dontott, melyet pont 1 honap mulva fizetnek ki, de a sajat részvényekre
fizetendé osztalékot a tobbi részvényesek kozott szétosztjak. (Igy a sajat
részvények utdn nem lesz osztalék, minden mas részvénytulajdonos
viszont egy kicsit tobbet kap.) Az cégnek 280 milliéo részvénye van
Osszesen, ebbdl 3.818.993 darab sajat részvény. Idén mas alkalommal
biztosan nem fizet a részvény osztalékot. Even beliili futamidékre hitelhez
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3%-o0s effektiv hozam mellett juthatunk, mig kockéazatmentes
befektetéseket 2%-os effektiv hozam mellett tudunk kihelyezni.

a) Mennyi osztalékot fizet (forintra kerekitve) egy darab nem sajat
részvénynek mindsiilo részvény?

b) Adjon olyan kétoldali arjegyzést (forintra kerekitve) 8 honap mulva
lejar6 futures lgyletre, melyen, ha iizletkotés torténik, éppen nulla
eredménnyel szintetikusan le tudja fedezni azonnali részvény adasvétellel
¢s betét/hitel miiveletekkel!

Megoldas:

a) osszes osztaléktomeg: 280 mio db x 145 forint = 40,6 millidard forint
ezt az osztalektomeget (280 mio -3818993) fele osztva egy részvényes
147,0050 forintot, azaz forintra kerekitve 147 forintot kap majd.

b) Mi legyen a bid? Ha megiitik, akkor eladjik nekiink hatariddre, vagyis
lesz egy LF pozicionk. Emellé kell egy szintetikus SF poziciot épiteni.
Ehhez short részvény kell és betétet kell elhelyezni. Egy gond van, a 147
forint osztalék, amit majd nekiink kell kifizetniink a short pozi miatt, ennek
a jelenértékét 1 honapra fektessiik be, a tobbi pénzt pedig 8 honapra.

Részvény eladas 4320-on.

147/(1+2%)N(1/12)= 146,76, ennyi pénzt 1 havi betétbe kell rakni, hogy
ki tudjuk fizetni az osztalékot. A maradék 4173,24 forintot pedig 8 havi
betéetbe kell rakni.

=4173,24*(1+2%)™8/12)=4228,7, ¢érdemes lefele egész forintra
kerekiteni 4228 a fair bid

Mi legyen az offer? Hasonlo logikdval
Venni kell részvényt 4330-on, ehhez két hitel kell, az egyik pont annyi
legyen, hogy 1 honap mulva 147-et kelljen visszafizetni, mert ezt az
osztalékbol meg tudjuk tenni.

147/(1+3%)"(1/12)= 146,64
Maradék: 4183,36-nyi  hitel, ezt 8 honap mulva kell kamatostul
visszafizetni, ami
=4183,36*(1+3%)\(8/12)=4266,61, érdemes felfelé kerekiteni és 4267 a
fair offer

341. Az ,X” részvény azonnali arfolyama 3800/3820 forint, az elemzdok
szerint részvényenként legalabb 120, legfeljebb 150 forint osztalékot fog
fizetni pont 6 honap milva. Even beliili futamidékre 2%-on tud
kockazatmentesen forintot befektetni, mig 3%-on jut forint hitelhez.
Hogyan arbitralna, és legaldbb mekkora arbitrazsnyereséget érne el



lejaratkori pénzben kifejezve, ha 1000 darab ,,X” részvényre a kovetkezo
1 éves hataridds arjegyzést latna: 4030/4090?

Megoldas:

Probaképpen nézziik meg, mi lenne, ha eladnank hataridore:

1.)1000 db , X" részvény hataridés eladdasa 4030-on. 1 év milva
4.030.000 forintot fogunk kapni és 21000 db részvényt kell majd

odaadnunk érte.

2.)1000 db ,, X"részvény azonnali vétele 3820-on, ez most 3.820.000,
forintba keriil, amit kétféle hitelbol finanszirozunk:

3.)fel kell venni annyi hitelt fél évre, amit majd az osztalékbol fizetiink
vissza. Legalabb 120 forint lesz az osztalék, igy 120.000,- forint
jelenértékének  megfelelo  hitelt  kell  felvenni  fél évre, ez
120000/(1,03)"(0,5)=118239,51 forint.

4.)A maradék 3820000-118239,51= 3.701.760,49 forintot pedig 1 éves
hitelbol kell finanszirozni, aminek kovetkeztéeben 1 év mulva
3.701.760,49*(1,03)"1 = 3.812.813,31 forintot kell majd visszafizetniink.

Az 1.) és a 4.) pontbol latszik, hogy lejaratkor legalabb 4.030.000-
3.812.813,31=217.186,69 forintot fogunk nyerni. Persze lehet, hogy picit
tobbet, mert ha fél év mulva 120 forintnal tobb osztalékot fizet az ,, X"
részvény, akkor a 120 forint folotti osszeget 2%-on befektetve év végi
profitunkhoz hozzdadodik.

3.42. Fél éve egy alapkezeld kotott egy olyan specialis hataridos tigyletet,
melynek értelmében 2015. december 9-én (matol 6 honap mulva) 100 000
darab ,,X” részvényt vasarol 4,5 milli6 eurdért. Az ,, X cég idén mar nem
fizet osztalékot. A spot EURHUF arfolyam 311,85/312,00, az ,,X” spot
arfolyama 15000/15020 forint. Even beliili futamidSkre euréban
befektetni 0%-os, hitelt felvenni 1%-os effektiv hozam mellett van
lehetdsége. Hogyan tudné kizarolag azonnali piaci és kamatiigyletekkel

crer

ez a hataridds pozicié?

Megoldas:

Eloszor is, az konnyen latszik, hogy egy long forward tigylete van.

Ugy tudnd lezdrni, ha eladna ,, X"’ részvényt és az ebbdl befolyé forintbdl
eurot vasarol, majd ezt az eurot fél évre befekteti.
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#1) 100000 ,, X" eladasa 14.960-as arfolyamon, ebbdl 1,5 mrd forint folyik

be
#2) Az 1,5 mrd-b6l 312-es arfolyamon 4.807.692,31 EUR-t kell venni.

#3) Ez az eurd fél évre befektetve 0%-on pont ugyanennyi euro lesz majd.

Mivel 4,5 millio eurot fog fizetni a hataridos tigylete értelmében a 100.000
darab ,, X részvényert, ezert lejaratkori pénzben szamolva 307.692,31
eurot er neki ez a pozicioja a pillanatnyi piaci koriilmények kozott.



4. Hataridos iigyletek: fedezés

Alapfeladatok:

4.1. Az On cége Németorszagbol szillit gépeket. A legutdobbi szallitas

4.2.

ellenértékét, 118 ezer eurdt, majus 8.-an kell rendeznie. Az
arfolyamkockazatot juniusi tézsdei hataridés {igylettel fedezi. Egy
kontraktus mérete 10 000 eur?.

a) Mennyit nyer/veszit a fedezeti tigyleten, ha az arfolyamok a tablazatban
szerepld modon valtoznak?

b) Mennyi ekkor a vallalat ered6 forintkiadasa?

Ma Majusban Juniusban
Spot arfolyam 247,00 240,00 244,00
HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR
Juniusi hataridés | 261,65 251,65 244,00
arf. HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR

Megoldas:

12 kontraktusnyi euro vételre van sziikség a futures piacon ma 261,65-on.
a) Majusban zarja poziciojat, nyeresége:(251,65-261,65)-120 000=

-1,2 millio Ft

b) 0,118-240,00+1,2=29,52 millio Ft osszesen (euronként 250,17 Ft)

Az On cége Franciaorszagba szallit libaméjat. A legutobbi szallitds
ellenértékét francia partnere majus 8.-ig kell, hogy rendezze. A
tapasztalatok alapjan hamarabb nem is fog fizetni. Az atutalas értéke 88
ezer eurd lesz. Hogy az arfolyamkockézatot ne keljen futnia, juniusi
forinthozam minden lejaratra évi 10%, és egy kontraktus mérete 10 000
eur6. Varhatéan mekkora bevétele lesz majus nyolcadikdn, ha a
kovetkezOkre szamit:

Ma Majusban Juniusban
Spot arfolyam 245,00 240,00 245,00
HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR
Juniusi hatarid6s | 261,65 251,65 245,00
arf. HUF/EUR HUF/EUR HUF/EUR
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4.3.

4.4.

Megoldas:

a) 9 kontraktusnyi euro eladasasara van sziikség. Nyereség: 90
000-(261,65-251,65)=900 000 Ft

b) Eredc eladasi ar: (88 000-240+900 000)/88 000= 22 020 000/88 000=
250,23 Ft

Az ,,A” ésa,B” részvények és az ,,M” piaci portfolié kozotti korrelacidkat
tartalmazza a lentebbi tabldzat. Az A részvény arfolyama 500 Ft,
hozamanak szordsa 20%, a B részvény arfolyama 800 Ft, hozamanak
szorasa 30%. A piaci portfolié hozamanak szorasa 25%, a kockézatmentes
effektiv hozam 12%. Milyen iranyu és hany darab ,,B” részvényre sz0l0,
egy éves futures tligyletekkel lehet keresztfedezni egy 1000 darab ,,A”
részvénybol allo portfolidt, ha a cél a béta ,lenullazasa™ Vegye
figyelembe a futures deltajat is!

A |B |[M
A |1 0,3 |0,5
B [03 |1 0,4
M 105 |04 |1

Megoldas:

xr=0,50,2/0,25=0,4

ps=0,4-0,3/0,25=0,48

1000-500-0,4+x-800-0,48=0

ebbdl: x=-520,83. Tehat kb. 521 db ,,B” részvényt kellene eladni prompt
vagy forward.

delta=1,12

Ezert 520,83/1,12=kb. 465 darabot kell eladni futures.

On egy 10 milli6 Ft értékdi jol divezifikalt részvényportfoliot kezel,
amelynek a BUX-ra vonatkoztatott bétaja 1,5. A piacon 2-féle fedezeti
eszkdz van: FED, amelynek BUXra vonatkoztatott bétaja 0,8 és DEF,
amelynek BUXra vonatkoztatott bétaja 0,7. Prompt arfolyamuk rendre 1
200 és 1 250, hataridds arfolyamuk rendre 1 350 és 1 500. Egy kontraktus
a fedezeti eszkozok 10-szeresére sz6l /ehhez a forward piacon is
ragaszkodjunk/. Melyik fedezeti eszkozt és forward vagy futures piacon
hasznaln4, ha a zérobéta portfolio kialakitasa mellett a masik cél a fedezeti
koltségek minimalizalasa?

Megoldas:
Mindenképpen futures piacon kétjiik az tizletet, mert a delta miatt, ott
kevesebb kdtés is elég.



4.5.

4.6.

FED: Delta: 1 350/1 200 = 1,125
10 000 000 -1,5 + X-135-10-0,8 = 0
X =1 389 db short forward kotésre van sziikség
X/delta = 1 235 db short futures kotésre van sziikség
Koltség: 1 235-1 350 = 1 667 250 Ft

DEF: Delta: 1 500/1 250 = 1,2
10 000 000-1,5 + Y-1 500-10-0,7 = 0
Y = 1429 db short forward kotésre van sziikség
Y/delta = 1 191 db short futures kotésre van sziikség
Koltség: 1 191-1 500 = 1785 500 Ft

Tehat FED-del fogunk fedezni futures piacon, mert az olcsobb.

On egy 100 millié Ft értékii jol diverzifikalt részvényportfoliot kezel. A
BUX jelenlegi érteke 26 000, a harom honapos futures BUX arfolyam 27
000. Egy kontraktus a BUX-index 10-szeresére szol. A FED fedezeti
eszkoz (specialis részvényportfolid) prompt arfolyama 2 600, harom
hoénapos futures arfolyama 2700. Egy kontraktus 100 fedezeti eszkdzre
sz0l. A kovariancidkat az alabbi tablazat tartalmazza:

Sajat portfoli6 BUX FED

Sajat portfolic 400 240 100
BUX 900 180
FED 100

a) Hany darab és milyen iranya BUX futures kontraktussal tudna
minimalizalni?
b) Hany darab ¢és milyen iranyt FED futures kontraktussal tudna

crer

minimalizalni?

Megoldas:
a) h=240/900-100M/27e=987,68 db, tehat kb 99 darabot kell shortolni
akar a bétat akarjuk nullazni, akar a varianciat minimalizalni.
b) Bétanullazas:fporolis=240/900=0,27 és Srep=180/900=0,2
Innen0,27-100M-x-0,2=0 egyenletet kell megoldani. Ebbol X=135 M.
Darab=135 M/2 700=50 000 darab, azaz 500 kontraktus short.
Varianciaminimalizalas: 1-100M/2 700=37 037, azaz 370 darab short

Az On cége réztermeléssel foglalkozik. A rézar okozta kockézatot
hataridds tigylettel fedezik. Egy félév mulva esedékes 300 tonnas
szerzodést még elddje fedezte le a mult hét végén, miel6tt munkahelyet
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4.7.

4.8.

valtott. Elédje 60 kontraktus hataridds rezet adott el juniusra, egy
kontraktus mérete 5 tonna. On utdnanézett, hogy a réz azonnali arfolyama
1 200 dollar/tonna, a réz azonnali dranak szorasa évi 400 dollar. A juniusi
hataridés ar 1 240 dollar/tonna, a juniusi hataridds ar szorasa 420 dollar.
A hataridds és az azonnali ar kozotti korrelacios egylitthato az elemzések
szerint 0,8.

a) Mi a véleménye elddje fedezeti stratégiajarol?

b) Mekkora a fedezett portfolio szorasa?

Megoldas:

a) h=x2/x1=p-sl/s2=0,8-400/420=0,762 ebbol x2=300-0,762=228,57
tonna. Ennyit kellett volna eladni. Tul sokat adott el.

b) A fedezett portfolio variancidja =
300%:400*+300%420%-2-300-300-400-420-0,8=78 000?, szérdsa=78 000
USD

Egy malomipari cég hataridés buzakontraktusokkal szeretné fedezni a
buza arfolyamanak kockézatat. Juniusban 500 egység buzéara lesz
sziiksége. A gabonatdzsdén a bliza juniusi hataridés arfolyama 12 ezer
dollar/egység, a juniusi hataridés arfolyam szérasa 3 ezer dollar. A buza
azonnali arfolyama 11 ezer dollar/egység, az azonnali ar szorasa 2 ezer
dollar. A hataridds és az azonnali ar kozotti korrelacids egylitthatd az
elemzések szerint 0,75. Hany egység buzat kell venni/eladni a hataridds
piacon, ha cél a teljes variancia minimalizalasa?

Megoldas:

h=p-s1/52=0,75-2/3=0,5 ebbdl 500-0,5=250 egység buzdit kell venni a
forward piacon.

delta=F/S=12 000/11 000=1,091

Ezért 250/1,091=229,17, azaz 229 egység buzat kell venni a futures
piacon.

Egy blzatermel6 cég arra szamit, hogy szeptemberben 600 egységnyi ,,C”
tipusu buzat tud majd eladni. A buza arfolyaméanak kockazatat mar most
fedezni szeretné. A gabonatézsdén csak ,,A” és ,B” kategorids
buzafajtaval kereskednek a szeptemberi lejaratra (a tobbi lejarat nem is
likvid). A szeptemberi hataridds arfolyamokat, szérasukat €s a prompt
buzaarfolyammal vett korrelaciojukat a kovetkezo tablazat mutatja:



4.9.

Hataridds arfolyam | Hataridds Hataridds arfolyam
ma arfolyam korrelacidja a
szorasa prompt
arfolyammal

LA” fajta| 12 ezer |3 ezer dollar |0,85
bliza dollar/egység

,,.B” fajta| 15 ezer |5 ezer dollar |0,78
bliza dollar/egység

A ,,C” kategorias buza azonnali arfolyama 10 ezer dollar/egység, melynek
szorasa 2 ezer dollar.

a) Melyik fajta buzat kell venni vagy eladni hatarid6re? Miért?

b) Hany egység buzara kell kotni a fedezeti ligyletet a hataridds piacon,
ha a cél a teljes variancia minimalizalasa?

Megoldas:

a) Az ,, A" fajtat kell eladni, mert azzal korrelal legjobban a prompt
arfolyam.

b) h=p-s1/52=0,85-2/3=0,57 azazl 600-0,57=340 egység buzat kell eladni
forward.

Egy kotvényportfolio atlagideje 3.5 év, értéke 100 millid Ft. Onnek
lehetdsége van egy 2,5 év atlagidejli kamatozo6 kotvényt 1 éves hatariddre
adni-venni a bankkozi piacon. (Egy kétvény névértéke 10 ezer Ft, prompt
nettd arfolyama 99%, brutté arfolyama 103%, a hozamgorbe 10%-on
vizszintes.) Hany darab ¢és milyen irdnyu kotésre van sziikség, ha a
portfolio atlagidejét 2 évre kivanja modositani?

Megoldas:

(100-3,5+x(2,5-1))/100=2 ebbol x=-100, azaz 100 millio Ft mostani
ertékii  kotvényt kell shortolni. Egy kotvémy brutto  prompt
arfolyama=10300 Ft. Kontraktusszam=-100millio/10300=-9708,74, azaz
kb. 9709 darab kotvényt kell hataridore eladni.

4.10. A loghozamgorbe 10%-on vizszintes. Egy kotvényalap piaci értéke 8

Md forint, atlagideje 2 év. Az alapkezeld elhatarozta, hogy (lejaratkor)
féléves DKJ-re sz6lo féléves hataridds tligylettel megnoveli a portfolio
atlagidejét. Az iigylet 2 Md forint névértékli kotvényre sz6l. Szamitsa ki a
kotvényportfolio 1) atlagidejét!
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Megoldas:

LF=LU + SB
LU: 2-¢9=1 8097 DUR: 1 év
SB: -1,8097 DUR: 0,5 év

DURorgsiic = [8:2+1,8097-(1-0,5)]/8 = 2,1131 év

4.11. A loghozamgorbe 10%-on vizszintes. Egy kotvényalap piaci értéke
I1Md forint, atlagideje 2 év, a loghozamgorbére vonatkoztatott gorbiilete
6. Az alapkezeld elhatarozta, hogy egyéves DKJ-re sz6l6 féléves long
hataridés poziciot nyit. Az ligylet 500 milli6 forint névértékii kotvényre
szol.
a) Nott vagy csokkent ennek hatasara a kotvényportfolio atlagideje és
gorbiilete?
b) Szamitsa ki a kotvényportfolio uj atlagidejét és konvexitasat!

Megoldas:

a) Mindketto nott.

b) LF=LU+SB

LU: jelenérték= +500-e%'=+452,42; atlagidé=1 év; konvexitis=1
SB: jelenértek= -452,42; atlagid6=0,5 év; konvexitas=0,25
DURorsiis=1-2+0,45242-(1-0,5)=2,226 ¢v
Crorslic=1-6+0,45242-(1-0,25)=6,339

Nehezebb feladatok:

4.12. A Happy Milk tehenészetnek hamarosan 750 tonna takarméanyarpat kell
vasarolnia az azonnali piacon. A takarmanyarpa azonnali arfolyamanak
ingadozasabol fakadd kockéazatot marciusi lejaratra szold hataridds
malétadrpa (malting barley) kontraktusokkal kivanjak fedezni. A NYSE
Euronext-en egy kontraktusnyi malataarpa 50 tonnardl szol. Szakérték
becslései alapjan a malataarpa arvaltozas-szordsa a takarményarpa
arvaltozas-szorasanak masfélszerese, a két arvaltozas kozti korrelacio
+0,90.

a) Long, vagy short malataarpa futures-t kosson a tehenészet?

b) Hany kontraktusnyi malataarpa futures-t kosson?

c) Roviden indokolja meg, miért lehet racionalis malataarpa futures-szel
fedezni a takarméanyarpa-kitettséget!

Megoldas:
a) long, hiszen a keresztfedezet alapjaul szolgalo termékben a természetes
kitettsége short és ezt akarja fedezni.



b) Direkt ugy lett atfogalmazva a feladat, hogy az optimalis fedezési
aranynal ne legyen gond és hasznalni lehessen a képlet elso felét, amihez

viszont lényegileg minden adott.
Sa Aoy

h, = — L = — R—
Pa,B . ( Pa,B B UB)

Persze annyi triikk kell, hogy az sA/sB mar eleve aranyként van megadva,
tehat nem tudjuk ket kiilon, csak azt, hogy ez a hanyados 1/1,5 = 2/3
A sziikséges mennyiség tehat: 0,9 * 2/3 *750/50=9 kontraktust kell venni.

c) Igen, van értelme, mert lehet sokkal likvidebb a malataarpa piaca,
raadasul +0,9-es korrelacio fennmaradasaban racionalisan is lehet hinni
(eleg abban hinni, hogy nem csékken jelentosen és akkor mar megéri
legalabb ennyit fedezni), hiszen mindketto hasonlo mezégazdasagi termék,
az eloallitas soran feltehetoen a jobb mindségii lesz a maldtaarpa a
rosszabb meg a takarmanydrpa.

4.13. A brazil index azonnali értéke 60000 pont, az index total return alapon
szdmolodik, igy derivativdinal az osztalékhozammal nem kell kiilon
korrigalni (Q=1). A kockazatmentes brazil redl effektiv hozamgorbe elsé
féléves szakasza 12%-on vizszintesnek tekinthetd. Egy kereskedd 100
kontraktus short aprilisi futures-t szeretne februari futures-okkel fedezni.
A februari futures lejaratdig 40 nap van hatra, az 4prilisi lejarataig 100
nap. Hany kontraktusnyi februari futurest kdsson, ha azt szeretné, hogy a
deltaja minél kozelebb legyen nulldhoz?

Megoldas:

delta_futures = Q/P = 1/P

P _februar = 1/(1+12%)"(40/365) = 98,77%

P _aprilis = 1/(1+12%)"(100/365) = 96,94%

X*1/98,77% -100*1/96,94% =0

X =100/96,94%%98,77% = 101,89, tehat 102 kontraktusnyi februari long
futures pozicio kell.

4.14. Egy osztalékot nem fizetd részvény futures piacan long bazis poziciot
hoztunk létre 20 kontraktusnyi szeptemberi (4 hénap mulva lejard) és 20
kontraktusnyi decemberi (7 honap mulva lejard) futures pozicio
felhasznalasaval. Egy kontraktus 100 részvényrdl szol. A kockézatmentes
effektiv hozamgoérbe 10%-on vizszintes. Hany részvényt kellene
megvenni, vagy eladni az azonnali piacon ahhoz, hogy a pozicionk
deltasemleges legyen?
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Megoldas:

Az elsé kerdeés, hogy miért van egydltalan deltank? A long bazis +20 SEP
-20 DEC kotest jelent, vagyis a spread elvileg ugyanannyi long és
ugyanannyi short poziciot tartalmaz, csakhogy a futures deltaja Q/P,
vagyis fiigg a futures futamidejétol is! A jelenség hdtterében az dll, hogy
a futures tigyletek napi marginelszamolasuak, igy a nyereséget és a
veszteséget is gyakorlatilag azonnal elszamoljak, igy ezek kamathatasa is

fellep.

Mivel nincs osztalék: Q SEP=1; Q DEC=1
P_SEP=1/(1+10%)"(4/12)=96,8729%
P_DEC=1/(1+10%)"(7/12)=94,5920%

A szeptemberi futures pozicio deltdja: +20*100%*1/96,8729%= +2064,56
darab azonnali részvény tartdasanak felel meg.

A decemberi futures pozicio deltdja: -20%100%1/94,5920%= -2114,34
darab azonnali részvény tartdsanak felel meg.

Osszesen: -49,78 darab azonnali részvénypozicionak megfeleld a long
bazis érzékenysége, ezért 50 darab részvényt lenne érdemes venni az
azonnali piacon, ha pillanatnyilag delta-semlegesek szeretnénk lenni.

4.15. Egy kotvénykereskedd a mai aukcion 500-500 millié forint névértékben
vasarolt egy éves diszkontkincstarjegyet és harom éves végtorlesztéses
allamkdotvényt. Az egy, két és harom éves elemi kotvények arai rendre
96%, 91% ¢és 84%.

a) Mekkora a harom éves kotvény névleges kamatlaba, ha tudjuk, hogy a
kotvényt 100%-on bocsatottak ki €s évente egyszer fizet kamatot (az
els6t pont egy év mulva fizeti)? (1 pont)

b) Mekkora a portfolio atlagideje? (1 pont)

c) A kereskedd azt szeretné, hogy pontosan 1 év legyen a portfolidjanak
az atlagideje. Lehet6sége van két éves hataridore eladni egy éves
futamidejii  diszkontkincstarjegyeket (vagyis a hataridés Ttgylet
lejaratakor, két év mulva lesz pont egy éves az alaptermék DKJ).
Mekkora névértékben kellene ilyen diszkontkincstarjegyeket eladnia?
(1 pont)

Megoldas:

a) A par kamat kell, ami 5,90%.

b) A4 portfolio atlagidejéhez kellene tudni a portfolicelemek atlagidejét és
a piaci ertékiiket. A DKJ piaci értéke 0.96%*500 mio = 480 mio,
atlagideje 1 év. A kotvény atlagideje: 2,8327, ennek viszotn kénnyen



adodik a piaci értéke, mert pont 100%-on bocsatottdk ki, vagyis 500 mio.
(480mio*1+500mio*2,8327)/(480mio+500mio) = 1.935 év

c) SF =SB1.5Y+LB0.5Y

d) Most 3 éves a DKJ amit shortolunk majd!

1 = (980mio * 1.935 év — X mio*3 év + X mio * 2 év)/(1000 mio - X mio
+ Xmio)

X = 896,30 mio piaci értékben kellene ilyen DKJ-t eladni.

Egy harom eves DKJ ara 84%, ezért kb 1067,02 millio forint névértékben
kellene eladnia.

4.16. Egy kotvénykereskedOnek lehetésége van 2022/A allamkotvényre
sz610 fél éves OTC hataridds tigylettel csokkenteni az 500 millié forint
névérteklt 2028/A  allampapirbol all6 portfolidjanak hozamgorbe-
kitettségét. A 2022/A bruttd arfolyama 129,44%, atlagideje (duration)
4,55 év, a 2028/A brutto arfolyama 132,46%, atlagideje 9,90 év.

a) Eladjon, vagy vegyen hataridére 2022/A kotvényt vagyis long, vagy
short hataridds tigyletet kdsson?

b) Mekkora névértékben kosson hataridés tigyletet, ha célja, hogy az
atlagideje nulla év legyen?

c) Mekkora névértékben kosson hataridos tigyletet, ha célja, hogy az
atlagideje 5 év legyen?

Megoldas:

a) Short forward kell a long bond alap pozi melle.

b) Az 500 mio long 2028/4 portfolio piaci értéke: 500 mio x
132,46%=662,30 mio forint.

Mennyi forward kell? A forwardot a duration szamitaswndl két labra
érdemes bontani: az egyik a forward alaptermékéiil szolgalo kétvényben
felvett pozicio, a mdsik pedig a hataridés tigylt lejaratdig tarto
finanszirozo/betétkihelyezé lab. Mivel itt short forward kell, ezért a
pozicio short 2022/A4 kotvényre és long fél éves DKJ-re bomlik, ugy, hogy
a ketto jelenlegi piaci értéke megegyezik, igy adodik a duration-re a
kovetkezo egyenlet:

(662,30 mio * 9,90 év - X mio * 4,55 év + X mio * 0,5 év) /(662,30 mio —
X'mio + X mio) = 0.

X= 1618,96 mio, node ez piaci érték, a forward megkotésénél pedig a
kotveny névrétke a kérdes.

Tehat az immunizalashoz sziikséges forward mennyisége:
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1618,96 mio / 129,44% = 1250,74 mio forint, vagyis kb 1,25 milliard
neverteknyi 2022/A papirt kell fél évre hataridore eladni ahhoz, hogy 0,5
mrd néveértéknyi 2028/A papirt immunizalni tudjunk.

¢) Ha nem nulla duration-z szeretnénk, hanem cask a 9,90 évrél lemmeni
5 évre, akkor nyilvan kevesebb 2022/4 kotvényre szolo shot forward kell
majd. Az elozo egyenlet atalakul erre:

(662,30 mio * 9,90 év - X mio * 4,55 év + X mio * 0,5 év) /(662,30 mio —
X mio + X mio) =5 év.

X= 721,17 mio, node ez piaci érték, a forward megkitésénél pedig a
kétvény neéverteke a kérdés.

Tehat 721,17 mio / 129,44% = 557,15 mio névétékben kell 2022/A4 papirt
eladni ahhoz, hogy az atlagido 5 év legyen.

4.17. A torok allampapirokbol becsiilt 1, 2 és 3 éves torok lira (TRY)
diszkontfaktorok rendre 90%, 84%, 79%. Egy bank portfoliojaban 70
milli6 TRY névértékii, 10%-os névleges kamatozast, évente egyszer
kamatot fizet6, 3 év futamidejli, végtorlesztéses allamkdtvény van.
Emellett 200 milli6 TRY névértékben kotott 1 éves diszkontkincstarjegyre
vonatkozo6 2 év futamidejli hatarid6s eladasi tigyletet. A TRY hozamgorbe
parhuzamos felfelé tolod4sa esetén nyer, vagy veszit a bank? Allitasat
szamitéassal is tAmassza ala!

Megoldas:

Erdemes lenne a duration-t kiszamolni és annak az eldjelébdl adodik a
valasz.

A hataridés DKJ eladast érdemes spot 3 éves SB és spot 2 éves LB-nek
felfogni. A duration-z lehet eleve a derivativaval egyiitt értelmezett teljes
cash flow-ra szamolni, ehhez dsszesiteni kellene a cash flow-kat.

Kotvény CF: + 10%*70 mio + 10%*70 mio +110%*70
mio

SB CF: 0 0 - 200 mio
LB CF: 0 + 200 mio*79%/84% 0

TOTAL CF: 7 mio +195.095.238,10 -123 mio

Ennek az atlagideje ranézésre pozitivnak tinik, de azért szamoljuk is ki:
DUR(TOTAL) = [ 1 év * 7 mio *90% + 2 év*195.095.238,10*84% + 3
év * (<123 mio) *79% ] / [7 mio *90%+195.095.238,10*84%+(-123
mio) *79%]=+0,58 év

Tehat a hozamgorbe parhuzamos felfelé tolodasa nem kedvez a banknak,
mert a duration-je pozitiv, feltehetéen vesziteni fog.



4.18. Egy kotvényportfolié modositott atlagideje -22, piaci értéke 20 millid
dollar. A portfolidkezeld juniusban lejar6 Treasury Bond futures
tigyletekkel -20 000 dollarra szeretné csokkenteni a portfolidé konvexitas
nélkiil becsiilt BPV-jét. A CME (Chicago Mercantile Exchange)
szdmitasai alapjan a Treasury Bond futures alaptermékéiil szolgalo
kotvény modositott atlagideje -18, egy kontraktus 100 000 dollar
névértékl kotvény hataridés adasvételérdl szol, a hataridds arfolyam
157%. A dollar hozamgorbe rovid lejaratokra olyan alacsony, hogy a
szamitasoknal tekintsiik 0%-nak.

a) Becsiilje meg a kotvényportfolio BPV-jét a futures tigyletek megkotése
el6ttBecsiilje meg, hogy nagyjabdl hany bazispontnyi parhuzamos
hozamgorbe eltolddas lenne képes 1 milli6 dollar veszteséget okozni a
futures iigyletek megkotése elott!

b) Long, vagy short Treasury Bond futures poziciot kell kialakitani?

€) Hany kontraktust kosson?

Megoldas:
a) BPV = D* x piaci érték x 0,0001 = -22 x 20 mio x 0,0001 = -44.000
dollar.

b) az a) kérdés értelmezése, ha 1 bazispont felfelé tolodds -44.000 dollar
veszteséget okoz, akkor 1 mio/44000=22,73 = kb 23 bazispont
parhuzamos felfelé tolodas mar elég az 1 millio dollaros veszteséghez.

C) Short kell. Legegyszeriibb onnan ldatni, hogy az alapvetd kockdzatot a
Jjo sok long kotvény jelenti, tehat érdemes eladni hataridore a bond
futures-t.

d) 4 poziciok BPV-je dollarban kifejezett 6sszeg, igy dsszeadhato. Mivel
a 3 havi hozam 0%, az alaptermékiil szolgalo kotvény nem fizet kupont,
ezert az F=(0S)/(PK) = S, vagyis a hataridés arfolyam éppen ugy
viselkedik, mint a spot arfolyam.

A futures alaptermékéiil szolgalo kotvény BPV-je 1 kontraktusnyi méret
esetén:

-18*157%*100000*0,0001=-282,60 dollar.

Ha az eredeti -44.000 dollarnyi BPV-nket -20.000 dolldrra szeretnénk
valtoztatni, akkor kellene nekiink +24.000 BPV, amit kb 24000/-282,60 =
-84,92= kb -85 kontraktussal tud megoldani, vagyis 85 kontraktusnyi
short futures pozi kell.
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5.1.

5.2.

5.3.

5. Cseregyletek: kamatcsereiigylet, devizacsereiigylet

Az X ¢és az Y vallalat kigyijtotte a legkedvezObb hitelkamat-ajanlatokat
egy 10 mFt névértéki, 3 éves futamidejii hitelfelvételre (évi egyszeri
kamatfizetés, egyosszegii torlesztés):

fix Valtozd
X vallalat 12,10% | LIBOR+3.60%
Y vallalat 10.00% | LIBOR+2.20%

Az X vallalat fix kamatozasu, az Y vallalat pedig valtozé kamatozéasu
hitelt szeretne felvenni. Tervezzen olyan csereiigyletet, ahol a bank mint
kozvetitd 30 bazispontot keres évente és amely mindkét vallalat szamara
egyforman vonz6! Partnerkockézattol, adoktol és tranzakcios koltségektol
tekintsiink el!

Megoldas:
€L €L
L+3,6% €& X BANK Y =2 10%
=2 8,3% =2 8%
Vallalatunk 2 éves, Bubor-hoz kotott valtozd kamatozast hitelt szeretne

felvenni (évente egyszeri kamatfizetés és egydsszegili torlesztés mellett. A
legjobb ajanlatokat tartalmazza a kdvetkezd felsorolas:

Valtozo kamatozasu betét/hitel: B%—(B+7)%
Fix kamatozasu betét/hitel: 10%-18%
Kamatswap (A Bubor 4ra): 10%-11%

Kozvetleniil, vagy kozvetve (fix kamatozasu hitelt elcserélve) érdemes
felvenni a valtoz6 kamatozasu hitelt? Miért?

Megoldas:
Kozvetleniil: évi B+7% a kamatkoltség.
Kozvetve: 18%+B-10%=B+8% a kamatkoltség.
Tehat jobban megeri kozvetleniil.

Az F francia vallalat és az Y japan vallalat azonos névértékli fix
kamatozasu hitelt szeretne felvenni azonos torlesztési terv és évi egyszeri
kamatfizetés mellett, &m elébbi yenben, utdbbi pedig eurdban. Az alabbi
tablazat tartalmazza a szdmukra elérhetd legjobb hitelkamatlabakat:



5.4.

5.5.

EUR | Yen
F [ 7,2% | 3,3%
Y | 8% 3,2%
Tervezzen olyan devizacsere-iigyletet, melyben a két vallalat és a
kozvetitd egyenlden osztjak el egymas kozott a nyereséget és az 0sszes
arfolyamkockazatot a kozvetito viseli!

Megoldas:
A kovetkezo tranzakciok sziikségesek
«— 7,2% € «— 7,8%¢€
«7,2% € F K Y 3,2%Y—>
28%Y — 3,2% Y
Az ,,A” és,,B” vallalat szamdra elérhetd legjobb hitelek koltségei (a kivant

torlesztési terv mellett):

EUR | USD
A |78% |63%
B | 9% 8%

Az ,,A” vallalat eur6, a ,B” vallalat dollar hitelt szeretne felvenni.
Tervezzen egy olyan csere-iigyletet, amelyben a vallalatok kozvetitd
bankot vesznek igénybe, aki 10 bp dijat szamol fel ezért eurdban; a
maradék nyereség 75%-a pedig az ,,A” vallalatot illeti, és 6t terheli az
0sszes devizaarfolyam-kockazat is!

Megoldas:
A kovetkezo tranzakciok sziiksegesek
«— 7,9% % « 7,9% %
«6,3% % A K B 9%E —
9,1% € — 9% € —
Két vallalat A és B a kovetkez6 feltételek mellett tud fontban, illetve
euroban hitelt felvenni:
A B
Dollar 12% 16%
Eurd 9% 12,5%

Az A vallalat eur6-, a B vallalat dollarhitelt szeretne felvenni. Tervezzen
devizacsere ligyletet, amelyben az igénybevett pénziigyi kozvetité 10 bp
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5.6.

5.7.

dijat szamol fel dollarban. A maradék hasznon 1:3 ardnyban osztoznak a
B vallalat javara, de cserébe 6 vallalja a teljes devizaarfolyam kockazatot.

Megoldas:

Eredeti feldllas szerint: 9% + 16% = 25% kamatot fizetnek osszesen. Ha
ellentétesen vesznek fel hitelt: 12% + 12,5% = 24,5% kamatot fizetnek.
Nyereség: 50 bp. A kozvetitonek jar 10, tehat marad 40 bp a ket
vallalatnak. 10 bp ebbdl az A-é 30 bp a B-é. Igy az A 9%-0,1%=8,9% és
a B 16%-0,3%=135,7% kamatot fog fizetni ésszesen.

— 12% $ — 12,1% $
—12% $ A K B 12,5%€ —
8,9% € — 8,9% € —

Egy A besorolasu vallalat euro-forint devizacsere-iigyletet kotott egy B
besorolasu vallalattal. Az A besorolast vallalat kapja az eurokamatokat és
fizeti a forintkamatokat. On szerint melyik cég fut nagyobb
partnerkockézatot? Valaszat indokolja!

Megoldas:

Amelyik a magasabb kamatot fizeti, annak a szamdra lesz nagyobb
valosziniiséggel pozitiv a cseretigylet értéke. Ebbol a szempontbdl tehdt az
A besorolasu fut nagyobb kockazatot (a forint kockazatosabb az eurondl,
magasabb kamatot kér ezért a piac). Rdadasul a B nagyobb
valosziniiséggel megy csodbe. Mindkét hatas odavezet, hogy az A nagyobb
partnerkockazatot fut.

Az effektiv hozamgorbe 10%-on vizszintes. Egy kamatcsere-iigylet soran
2 éven keresztiil, félévente egyszer elcserélnek egy fix kamatldbat a
féléves Bubor-ral. Partnerkockazattol, adoktol és tranzakcios koltségektdl
tekintsiink el!

a) Mekkora az az éves szinten kifejezett fix névleges kamatlab, melyet a
féléves Buborral cserélnek?

b) Mennyit érnek ma a cseretigyletet alkoto FRA-K?

Megoldas:

1,195-1=4,88% ennyi a féléves effektiv hozam. Swap kamatlab
(névleges!)=9,76%.

Mivel vizszintes a hozamgdrbe, mindegyik nulla.



5.8.

5.9.

Az azonnali effektiv hozamgorbe a kovetkezo:

r 2 3
8% | 7.5% | 7%

a) Hatarozza meg, hogy egy haroméves kamatcsere tigylet keretében
mekkora éves fix kamatot kellene fizetni a valtozé kamatért cserébe, ha
évente egyszer esedékes a kamatcsere!

b) Milyen vételi-eladasi arfolyamot jegyezne a bank a valtozo kamatra, ha
a tranzakcios dijak fedezésére 20 bazispontos marzsot szamitana fel?

Megoldas:
a) A haroméves PAR értéket. A DF-0K:
1 2 3
0,92 0,86 0,81
59 53 63

A par érték: (1-0,8163)/(0,9259+0,9653+0,8163)=7,04%
b) 7,14%-6,94%, azaz ha a bank kapja a valtozo kamatot, akkor 6,94%

fixet fizet cserébe, mig forditott esetben 7,14%-ot var el.

Cégiink két évvel ezeldtt kotott egy akkor négy éves kamatcsere-
megallapodast, melyben évente cserélik el az egy éves BUBOR-t 10% fix
kamatra. A kamatcsere-tigylet névértéke 100 millio forint. Most éppen
kamatcsere utan vagyunk, az effektiv hozamgorbe 8%-on vizszintes.
Mennyit ér a kamatcsere-tigylet ma a fix kamatot fizetd fél szamara? A
partnerkockazattol tekintsiink el.

Megoldas:

A valtozo kamatot tartalmazo aga a swapnak éppen a névértéket éri, azaz
100 MFt-t

A fix kamatot tartalmazo aga a swapnak: 10/1, 08+110/1,08°=103,57
MFt-ot ér.

A swap értéke a fix kamatot fizeto fél szamara:100 - 103,57 = -3,57 M Ft

5.10. Bontsa fel az el6z6 példaban szerepld kamatcsere-tigyletet FRA-kra és

hatérozza meg az FRA-k jelenértékét forintban!
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Megoldas:
DF Forward (f-10)*DF
FRA1 0,9259 8%  -1,8518%
FRA2 0,8573 8%  -1,7146%

Nevertek: 100 millio Forint:
PV(1)=100 millio Ft * (-1,8518%)=-1,85 millio Ft
PV(2)=100 milli6 Ft * (-1,7146%)=-1,71 millio Ft.

5.11. Egy korabban 4%-os fix kamaton megkotott long IRS pozicid piaci
értéke biztosan pozitiv, ha most a hozamgdrbe 5%-on vizszintes.

Megoldas:

Igaz, mert ekkor a par kamat is 5%, vagyis eladhatnank az IRS-t 5%-on
és minden kamatfizetésnél +5%-BUBOR+BUBOR-4%=+1% lenne a
hasznunk.

5.12. Ma a 2028/A jelii allampapirbol allé portfolionkat 5 éves long IRS-sel
fedeztikk ugy, hogy a duration nulla legyen. Mutasson példat a
hozamgorbe olyan atalakuldsara, mely szdmunkra mégis veszteséget tud
okozni!

Megoldas:

A nulla duration azt jelenti, hogy a hozamgorbe kicsi (10-20 bazispont
még relative kicsi elmozdulds) és pdrhuzamos elmozdulasara kozel
érzéketlenné valik a portfolio. Ha a hozamgérbe nagyot mozdul, vagy nem
parhuzamosan, akkor lehet nyereségiink vagy veszteségiink. A nagy
elmozdulds hatasahoz tudni kellene a konvexitasunk eldjelét, ezért inkabb
a nem-pdrhuzamos elmozdulassal jaro forgatokonyvet érdemes csindlni.
Példaul, ha a hozamgorbe 5 éven beliili szakasza nem valtozik, az 5 év
utani szakasza meg feljebb tolodik, akkor az IRS pozicio értéke viltozatlan
marad, mikozben a kétvényen veszitiink. Vagyis az ilyen aszimmetriksu
elmozdulasok esetén az 5 éves long IRS pozi nem képes megvédeni a
2028/A kotvényt. A nulla duration nem jelent tokéletes védelemet még
pillanatnyilag sem.

5.13. Az On cége két évvel ezelétt egy haroméves devizacsere iigyletet
kotott, melyben 1 millio eurd 5%-os kamatat kapja évente egyszer 800
ezer dollar 6%-os kamataért cserébe. A csereligylet megkdtésekor az
egyes pénzaramlasok jelenértéke mindkét devizaban megegyezett a
névértékkel. Ma, kozvetleniil a kamatfizetés eldtt az euré hozamgorbe
minden lejaratra évi 3%, a dollar hozamg6rbe minden lejaratra évi 4%.



Menyit ér ma a pozici6 euroban, ha a devizaarfolyam ma ugyanannyi, mint
két évvel ezelott?

Megoldas:

A spot devizadrfolyam két évvel ezelott és ma S=1,25 EUR/USD
A dollar CF értéke: Ps—=-48e-848e/1,04= -863,38 e$

Az euro CF értéke: Pe=+50e+1050e/1,03= +1069,42 e€

A swap értéke: P = 1069,42-1,25-863,38=-9,805 e€

5.14. Az amerikai hozamgorbe 6%-on vizszintes, a német hozamgorbe 4%-
on vizszintes, a prompt arfolyam 1 USD/EUR. Egy négy éves deviza
csere-iigylet keretében 1 millio dollar névértékli hitelek pénzaramlasait
cserélik el évi egyszeri kamatfizetéssel, a csereligylet értéke a kotéskor
nulla. Mennyit ér a cseretigylet a dollart fizeté fél szamara dollarban 3 év
mulva, kdzvetleniil a kamatcsere eldtt, ha a kamatlabak a jelenlegi forward
kamatldbak szerint, a devizadrfolyam pedig a jelenlegi forward
arfolyamok szerint alakulnak? Partnerkockézat nincs.

Megoldas:
ACF:
EUR |USD

0 |+0,04 |-0,06

1 [+1,04 |-1,06
A devizadrfolyam 3 év mulva: F=1-(1,06/1,04)*=1,0588 USD/EUR
A ket CF Jelenértéke: P¢=0,04+1,04/1,04=1,04,
Ps=0,06+1,06/1,06=1,06, A swap értéke: P=1,04 m EUR-1,05888-1,06 m
=41 187 USD.

5.15. On villalata kordbban egy devizaswapot kotott, amelynek hatralévo
futamideje 1,5 év, a kamatcserére évente keriilt sor. A swap névérteke 100
dollar, azt is tudja, hogy on évente 10% forint kamatot fizet, a swap
indulésakor az arfolyam 270 Ft/dollar volt. Jelenleg a forint kamatlab 9%,
a dollar kamat pedig 4%, mindkét hozamgorbe vizszintes, a spot arfolyam
pedig 260 Ft/dollar. A swap értéke az On vallalata szimara jelenleg — 2000
Ft. Mekkora dollar kamatot kell véllalatinak mindezek alapjan a swapban
kapnia?

Megoldas:

Mindezek alapjan a kétéskor a swap forint névértéke 27 000 Ft volt. Ezek
alapjan a CF: 0,5-2700Ft, 1,5-29700Ft. Ennek mai értéke 9% mellett
28684,7. Ha ebbdl levonom a 2000 forintos értéket, majd elosztom 260-
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nal, a dollar kovetelés mai értéeke 102,63 dollar. Ez 4%-os dollarkamat
mellett k=4,34%-os dolldar kamatlabat jelent.

5.16. Egy évvel ezelbtt egy négyéves forint-euro deviza-csereiigyletet
kotottiink, melyben a magasabb forintkamatot fizetjilkk az alacsonyabb
eurokamatért cserébe. Az eredetileg vizszintes hozamgorbék nem
valtoztak azota és a devizadrfolyam is ugyanannyi, mint egy évvel ezeldtt.
a) Pozitiv vagy negativ a cseretigylet értéke szamunkra jelenleg, az els6
csere utan? Allitasat indokolja!

b) Nyertiink vagy veszitettiink eddig az tizleten? Miért?

Megoldas:
a) Nulla. Mert ma is ugyanilyen feltételek mellett lehetne megkotni.
b) Veszitettiink. Mert egy szamunkra negativ értékii cserén vagyunk tul.

5.17. Bankunk allamkoétvény-portfoliojanak piaci értéke 5 milliard forint,
atlagideje 12 év. Bankunk olyan 10 éves IRS (interest rate swap) iigylet
megkotésével szeretné a portfoliojanak atlagidejét nullara csokkenteni,
amelyik félévente cseréli el a fix kamatot valtozora. Azt tudjuk még, hogy
az AKK ma a névérték 100%-4n sikeresen bocsatott ki 10 év futamidejii,
végtorlesztéses, évente kétszer kupont fizetd allamkotvényt és bankunk
szakértdi szerint ennek a kdtvénynek az atlagideje éppen 8 év.

a) Long, vagy short IRS tigyletet ksson a bank?
b) Mekkora névértékben kosse meg a swapot?

Megoldas:

a) long

c) Kétvéenymaodszer alapjan a long IRS = long Floating + short Fixed.
Ezutan fel kell irni az immunizacios egyenletét:

0=0GBmrd*12+ X*0,5-X*8)/(5mrd + X—X)

X = 8 milliard névértékben kellene megkétni a long IRS-t.

Nehezebb feladatok

5.18. A torok lira (TRY) effektiv hozamgdrbe 1, 2 és 3 éves pontjai rendre
10%, 8%, 7%.
a) Mekkora a 3 éves par kamat tortok liraban?
b) Egy bank ebben a pillanatban kotott egy 3 éves long IRS tigyletet
(évente egyszeri kamatcserével), 10 milli6 TRY névértékben. Bontsa fel
az ugyletet FRA-k lancolatara és hatarozza meg, mennyit érnek
jelenértéken az egyes FRA-K!



Megoldas:

a) DF1=1/(1+10%)=90,9091%
DF2=1/(1+8%)"2=85,7339%

DF3= 1/(1+7%)"3=81,6298%

par_3 = (1-DF3)/AF3=(1-
81,6298%)/(90,9091%+85,7339%+81,6298%)= kb 7,11%

b) Az elsé FRA valdjaban nem is FRA, hanem egy spot kamat, az r1=10%,
ez kiilon nézve nyereséges lesz, hiszen 7,11%-os ,,dtlagaron” vettiik a
torok forrast a swapon keresztiil, mikézben kiilon ez az idészak 10%-ba
keriilne. Ennek az eredményének a jelenértéke:

10 mio * (10%-7,11%)*90,9091%=+262.727,3 tordk lira

A masodik FRA az 1f,=DF1/DF2-1=90,9091%/85,7339%-1= 6,04%, ezt
kiilon nézve vesziteni fogunk, hiszen mi 7,11%-on vettiik a torok forrast
minden idoszakra. Ennek az FRE-nak kiilon a jelenértéke:

10 mio * (6,04%-7,11%)*85,7339%=-91735,27 TRY

A harmadik FRA jelenértéke annyi kell legyen, hogy a 3 FRA jelenértéke
egyiitt nullat érjen, mint az IRS kétéskori pozicioértéke, innen adodik,
hogy a harmadik FRA jelenértéke

-(262727,3-91735,27)=-170992,03 TRY

Persze ki is  lehet  szamolni, hogy a  2f3=DF2/DF3-
1=85,7339%/81,6298%- 1= 5,03%, ahonnan adodik, hogy a 3. FRA-n
kiilon nézve a veszteség:

10 mio * (5,03%-7,11%)*81,6298%=-169789,98 TRY, ami nyilvan a
kerekitések miatt nem egyezik a -170992,03 TRY-val.

5.19. Bankunk 3 éve kotott egy akkor 5 éves dollar-torok lira (TRY)
devizacsere iigyletet, melynek értelmében 10 milli6 dollar névértékre
vetitve kapunk 2% kamatot, mikdzben 18 milli6 torok lirdra vetitve
fizetiink 10% kamatot. A kamatcsere évente egyszer torténik meg, a
névértékeket a futamido elején és végén is kicseréljiik. Ma, kozvetleniil a
harmadik év végi kamatfizetés elszamolasa utan, kidertil, hogy partneriink
cs6dbe ment, ezért az ISDA (International Swaps and Derivatives
Associations) szabalyai alapjan az iigylet nettd elszamolasat
kezdeményezziik. Az USDTRY spot arfolyam 2,2650 (ennyi torok lirat
kell fizetni egy dollarért), az egy és két éves diszkontfaktorok torok lirdban
90% ¢és 82%, mig dollarban 99% ¢és 98%. Ha lehetdségiink lenne ma netto
elszamolassal lezarni az tigyletet, akkor nekiink, vagy a partneriinknek
kellene fizetni és hany dollart?
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Megoldas:

Az eredetileg 5 éves devizacserébol még hatra van 2 cash flow elem, a 4.
évi és az 5. évi.

Mi kapnank 200.000 USD-t 1 év mulva és 10.200.000 USD-t 2 év mulva.
Mi adnank 1,8 millio TRY-t 1 év mulva és 19,8 millio TRY-t 2 év mulva.
Azt kell megnézni, hogy jelenértéken és dollarban kifejezve melyik ér
tobbet.

Amit kapnank: 0,99*200000+0,98*10200000=10.194.000 dollar
Amit  adnank:  (0,90*18000000+0,82*19800000)/2,2650=7.883.444
dollar

Vagyis nagyon nem jott jokor a partner csodje, hiszen netto 2.310.556
dollarral tartozik nekiink. Ez persze nem meglepo, hiszen a TRY most joval
gyengebb, mint amikor megkotottiik az tigyletet 3 éve (2,2650 vs 1,8000)
és mi adtuk azt a devizat, amelyik erdosodott (USD).

5.20. Az orosz allampapirokbo6l becsiilt 1, 2 és 3 éves rubel (RUB)
diszkontfaktorok rendre 90%, 82%, 74%. Ma egy bank 500 milli6 RUB
névértékben kotott 3 éves IRS iigyletet egy spekulanssal, melynek
értelmében a bank évente egyszer 10% fix kamatot fizet a 12 havi
MIBOR-ért (Moscow Interbank Offer Rate) cserébe.

a) Mennyit ér a bank long IRS pozicioja?

b) Bontsa fel az IRS-t 1 éves futamideji FRA-k lancolatara, majd arazza
be ezeket az FRA pozicidkat kiilon-kiilon!

C) Mutassa meg, hogy amennyiben a hozamgdrbe valtozatlan marad és a
spekulans 1 év mulva kozvetlen a kamatcsere elszdmolésa elott
maradvanyérték nélkiill csddbe megy, akkor a bank biztosan veszit
partnere csédjén!

Megoldas:

a) AF(3Y)=90%+82%+74%= 246%

Par(3Y) = (1-DF3)/AF3 = (1-74%)/246%= 10,57%, vagyis ez lenen a fair
swap rata, a bank viszont mar 10,00%-0n meg tudja venni a MIBOR-t 3
éven dt.

Nyeresége jelenértéken = 500 mio * 246%%*(10,57%-10,00%)=
7.011.000,- rubelt ér neki ma a long IRS pozicioja.

b) Ox12; 12x24 és 24x36-0s FRA-kra bonthato fel, vagyis az azonnali 1
éves, az 1 év mulvai 1 éves hataridos és a 2 év mulvai 1 éves hataridos
kamat szamit.



r 1=1/90%-1= 11,11%, ezért az elsé ,,FRA” piaci értéke jelenértéken:
500 mio *(11,11%-10,00%)*90% = 4.995.000,- rubelt ér

1 f 2 =90%/82%-1=9,76%, ezért a masodik FRA piaci értéke
jelenértéke:

500 mio *(9,76%-10,00%)*82% = -984.000,- rubelt ér

2 f 3=82%/74%-1=10,81%, ezért a harmadik FRA piaci értéke
jelenértéken:

500 mio *(10,81%-10,00%)*74% = +2.997.000,- rubelt ér
Ellendrzéseképpen a 3 FRA piaci értéke egyiitt ki kell adja a 7.011.000,-
rubelt, ami majdnem teljesiil is, a minimalis eltérést az FRA kamatainal a

kerekitések okozzak:
=4995000-984000+2997000=7.008.000,- rubel

C) Az aktualis kamatcser elszamoldsa soran a bank kapna 500 mio
*(11,11%-10,00%)= 5.550.000,- rubelt, hiszen ez a kamatcsere mar az
IRS megkotésekor elore ismert volt (az akkori 1 éves MIBOR 11,11%,
hiszen a DF1=90%). Ezen kiviil a banknak van egy 10,00%-os 2 éves long
IRS-e, ha a hozamgorbe valtozatlan, akkor 1 év mulva a fair 2 éves IRS
swap rataja: (1-82%)/(90%+82%)=10,47%, vagyis a bank long IRS

crer

crer

veszteséget okoz neki.

5.21. Egy bank fél éve 1 millidrd forint névértékben kotott 2 év futamideji
long IRS tigyletet 0,94%-os fix kamat mellett. A kamatcseréket félévente
a hat honapos BUBOR-ral szemben szamoljak el. Ma a bank 2 éves IRS-
t 0,60%-o0s fix kamattal, 18x24-es FRA-t 0,80% fix kamattal tudna kotni.
a) Mekkora volt fél éve a 6 honapos BUBOR, ha ma a kamatcsere
elszamolasa soran a bank 100.000,- forintot kap?
b) Milyen iranyba és mekkora névértékben felvett 2 éves IRS és 18x24-es
FRA poziciokkal tudnd lezdrni a bank az eredeti swap pozicidjabol
szarmazod kockazatokat és végiil milyen cash flow-ja alakulna ki?

Megoldas:

a) Ma a long IRS kamatfixingje soran a kovetkezo elszamoldas torténik
Imrd * (BUBORy ével ezeisiii — 0,94%) *1/2 = 100.000,-

BU BOR}‘el évvel ezeldtti = 0196%

b) Az eredeti long IRS tigyletbol még 3 jovobeli elszamolds van hatra:
0.5 év:  (+BUBORma — 0,94%) *1mrd*1/2
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Ahhoz, hogy a kockazatokat megsziintessiik, a valosziniiségi valtozokat ki
kell iktatni. Bar a BUBORma az mar nem kockazatos, pont ma fixalodott,
de a masik kettd még az. Mivel a long IRS-ben megvettiik a BUBOR-t,
ezert lezardsképpen el kellene adni. Ehhez jo lenne a 2 éves swap eladasa,
node az viszont egy fél évvel hosszabb, vagyis egy extra elszamolassal jar.
Azt az extra elszamoldst kiiithetjiitk a 18x24-es FRA-val (ezt venni kell,
hogy az eladott swap utolso elszamolasat ellensiilyozza).

Eredeti 1 mrd long IRS pozi + I mrd 2 éves short IRS Fbmtd dex24 Iong
- egylitt:

0.5 év:(+BUBORma—0,94%)*1mrd*1/2+(-BUBORmat+ 0,60%)*1mrd*1/2
1év:(+BUBOR 6 mitva—0,94%)* 1mrd*1/2+
(-BUBORma+0,60%)*1mrd*1/2

1.5 év:(+BUBORcgy év mitva — 0,94%)*1mrd*1/2

+(-BUBORma + 0,60%)*1mrd*1/2

2 év:(-BU BORmdsiél & mitvat0,60%)*1mrd*1/2

Letisztitva a cash flow:

0.5 év: (+0,60%-0,94%)*1mrd*1/2 = - 1.7 mio forint

1 év:(+0,60%-0,94%)*1mrd*1/2 = - 1.7 mio forint

1.5 év:(+0,60%-0,94%)*1mrd*1/2 = - 1.7 mio forint

2 év:(+0,60%-0,80%)*1mrd*1/2 = - 1 mio forint

Ez a cash flow mar nem kockazatos, fix jovobeli veszteségekrol szol.

5.22. Egy bank eszkozoldala 8 év atlagidejli, 15 milliard forint piaci értékii
jelzaloglevélbdl all. Az idegen forrasai 3 milliard forintnyi latra sz6lo
betétbdl, valamint 6 év atlagidejii, 10 milliard forint piaci értéki
kotvénybdl all. A bank 2 éve kotott egy eredetileg 5 éves kamatcsere
tigyletet, 5 millidrd forint névértékben, melynek értelmében évente
egyszeri kamatcsere mellett a BUBOR-t kapja ¢és fix 7%-ot fizet. Most
éppen az aktudlis kamatcsere elszdmoldsa utan vagyunk. Az effektiv
hozamgorbe 10%-on vizszintes.

a) Mekkora a bank sajat t6kéjének fair piaci értéke, figyelembe véve a
kamatcsere ligyletet is?

b) Becsiilje meg a bank sajat tokéjének a BPV-jét a konvexitas figyelembe
vétele nélkiil!

c) Egy mondatban fogalmazza meg, hogy mit jelent a b) pontban kapott
érték!



d) Tegyen 2 kiilonb6z6 javaslatot arra, hogy a jelenlegi szituacidban a
bank miként csokkenthetné a hozamszint-kockazatat!

Megoldas:

a) Sokszor nagy segitség, ha a mérlegen kiviili tételeket is szintetikusan
meérlegen beliili megfelelokre bontjuk a szamoldas erejéig. Tehat a long IRS
pozicio helyett jobb lenne, ha az eszkézoldalra egy floating bond-ot (long
bond) a forrasoldalra meg egy fixed bond-ot (short bond) képzelnénk.
Meérlegen kiviili tételekkel kiegészitett eszkozok értéke:

15 mrd MBS

5 mrd piaci értékii long floating bond a swapbol (mivel évente van a
kamatcsere, ezért a linerdis kamat és az effektiv hozam éppen

megegyezik.)

Meérlegen kiviili tételekkel kiegészitett idegen forrasok értéke:

3 mrd latra szolo betét

10 mrd kotvény

Short fixed bond lab a swapbol=PV(7;7,107)*5 mrd =
(7%/(1+10%) 1+ 7%/ (1+10%)"2+107%/(1+10%)"(3)) * 5 mrd =
92,5394% * 5 mrd = 4.626.972.201,35

Sajat téke = 15 mrd + 5 mrd — 3 mrd -10 mrd — 92,5394% * 5 mrd =
2.373.030.000 forint

b) BPV becsléshez jo lenne a D Equity, majd abbdl adodik, hogy
D*_Equity=-D_Equity/(1+10%) és onnan
BPV_Equity=D*_Equity x P_Equity x 0.0001

A swapban [évé short fixed bond esetén ki kellene szamolni kiilon az
atlagidot:

DUR= (1 év * 7%/(1+10%)" + 2 év * 7%/(1+10%)"2+3 év *
107%/(1+10%)"(3))/92,5394% = kb 2,8 év

15mrd *8 év+ 5mrd * 1 év=2.373.030.000 * D_Equity + 10 mrd * 6
év+3mrd *0év+4.626.972.201,35 * 2,80 év

Innen D_Equity = 21,93 év

D*_Equity = -19,94

BPV_Equity = -19,94*2.373.030.000 *0,0001 = -4.731.822 forint = kb -
4,7 mio forint
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C) Ha a hozamgorbe 1 bazisponttal parhuzamosan felfelé tolédna, akkor
kb 4,7 millio forinttal csékkenne a bank sajat tokéje. (ha a hozamgdorbe
parhuzamosan lefelé tolodna egy bazispontot, akkor pedig kb ennyit
nyerne)

d) Nagyon sokminden jo. Vagy az eszkozok atlagidejét kellene csokkenteni,
vagy az idegen forrdsokét novelni, vagy mindkettot. Példaul el lehetne
adni az MBS-ekbdl és DKJ-ba rakni. Vagy a ldatra szolo betéteseknek
felajanlani lekitott betétet, esetleg kotvényt kibocsdtani. Ujabb long IRS
pozicio is jo lenne.

5.23. Egy bank 0j annuitaskdtvények kibocsatasat tervezi. Egy ilyen kotvény
évente egyszer 1 millié forintot fizet, 5 éven keresztiil, ugy, hogy az els
Osszeget éppen egy év mulva fizeti. A bank nem szeretné, hogy ez a
kotvénykibocsatas barmilyen hatéssal legyen a sajat t6kéjének hozamszint
kockazatara, ezért sikeres kibocsatds esetén 3 éves, évente egyszeri
kamatcserével jardo IRS itigyletet kot fedezeti céllal. Az elsé ot év
diszkontfaktorai rendre: 99%, 97%, 95%, 93%, 90%.

a) Long, vagy short IRS figyletet kosson a bank, ha sikeres a
kotvénykibocsatas?

b) Ha 2000 darab ilyen annuitaskotvényt jegyeznek le, mekkora
névértékben kosson IRS tigyletet a bank, hogy az annuitaskdtvények és az
IRS atlagideje egylitt nulla legyen?

c) Mutasson példat olyan nem-parhuzamos hozamgorbe elmozdulasra,
mely a b) pontban lefedezett pozicid esetén veszteséget okozna a banknak!

Megoldas:

a) Short IRS kell. Ha a bank kibocsatja az annuitdskotvényt, akkor az egy
fix kamat mellett felvett hitelviszonyt jelent, igy az dtlagideje a bank
szamara biztosan negativ. Tehat kozvetlen a kétvénykibocsatas utan a
hozamgdrbe felfelé tolodasa nagyon jo hir lenne a banknak, a lefelé
tolodas pedig rossz. Vagyis olyan swap kell, ami pont akkor nyereséges,
ha lefelé tolodik a hozamgdrbe és akkor veszteséges, ha felfelé. Pont erre
jo a short IRS.

b) Tudni kellene az annuitaskotvény piaci értéket és atlagidejét, illetve az
IRS-¢ is két kotvénypoziciora kell bontani és ott a fix-nek kell a kamata és
az atlagideje is (a piaci értékiik a swap megkotésekor 100%, a valtozo
atlagideje meg kénnyen adodik, hogy 1 év). Ha mindez meg van, akkor egy
egyenletbol adodik majd a megoldas.



Annuitaskétvény piaci értéke = 1 mio * (99%+97%+95%+93%+90%) =
4.740.000,forint

Annuitdskotvény atlagideje =

1 mio * (99%*1+97%*2+95%*3+93%*4+90%%*5)/ 4740000 = 2,95 év
3 éves fix kotveny kamat = 3 éves par kamat =
(1-95%)/(99%+97%+95%) = 1,72%

3 éves fix kotvény atlagideje =
99%*1,72%*1+97%%*1,72%*2+95%*(100%+1,72%)*3 = 2,95 év

0 * 4740000*2000 = 2000*%474000%2.95 év + X*1 év - X*2.95 év
X =1.434.153.846,15 = kb 1,4 milliard forint névértékben kell short IRS
poziciot felvenni

5.24. Egy keresked6 portfolioja 100 milli¢ forint latra sz6l6 betétbdl, 10 év
atlagideji, 2,2 milliard forint piaci értékii jelzaloglevelekbdl all. 2 évvel
ezelott, 4 milliard forint névértékben kotott egy eredetileg 5 éves long
IRS-t, évi egyszeri kamatcserével, melynek fix kamata 7%, ma éppen az
aktualis kamatcsere elszdmoldsa utan vagyunk. Az effektiv hozamgorbe
10%-on vizszintes.

a) Hany forint a portfolio jelenlegi piaci értéke?

b) Becsiilje meg a keresked6 portfoligjanak a BPV-jét a konvexitas
figyelembe vétele nélkiil!

€) A kereskedé6 immunizalni szeretné a portfoliojat gy, hogy elad a
jelzaloglevelekb6l és a befolyd Osszeget 3 honapos DKJ-ba fekteti.
Mekkora piaci értékben kellene végrehajtania ezt a miiveletet?

Megoldas:

a) piaci erték = cash termékek piaci értéke + derivativak piaci értéke

Az IRS-¢ célszerii kotvénymodszerrel felbontani:

long floating bond = +4 mrd forint

short fixed bond = - 4 mrd * PV(7%;7%;107%) = -4 mrd * (7%/(1,1) +
7%/(1,1)"2 +107%/(1,1)"3) = -3.701.577.761,08 forint

Portfolio piaci értéke = 100 mio + 2,2 mrd + (4 mrd -3.701.577.761,08)
= 2.598.422.238,92 forint

b) Tovabbra is érdemes a kétvénymodszernél maradni, igy 4
portfolicelemiink van: betét, jelzaloglevél, long floating bond (IRS-bdl) és
short fixed bond (IRS-b661). Mindegyikhez kellene piaci érték (ezeket tudjuk
az a) pontbol) és atlagido (duration). Utana ugy érdemes folytatni, hogy
mindegyik portfolioelemhez kiszamoljuk a BPV-t, majd 6sszeadjuk azokat.
1. Latra szolo betét BPV-je: 0, hiszen dtlagideje sincs, a jelenértéke
egyaltalan nem érzékeny semmire, igy a kamatra sem.
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2. Jelzalogevél atlagideje és piaci értéke adott. Vizszintes hozamgorbe
esetén kénnyii ebbél BPV-t becsiilni: 2,2 mrd * (-10 /(1,1))*0,0001= -2
mio forint

3. Long floating bond piaci érteke 4 mrd, atlagideje 1 ev, igy addik, hogy
a BPV =4 mrd * (-1/1,1) *0.0001= -363.636,36 forint

4. Short fixed bond...

... brutté arfolyama = 7%/(1,1) + 7%/(1,1)"2 + 107%/(1,1)"3 =
92.5394%

... atlagideje = (7%/1,1*1 év + 7%/(1,1)"2*2 év + 107%/(1,1)"3*3 év) /
92.5394% = kb 2.8 év

... BPV-je = -4 mrd*92,5394%*(-2,8/1,1)*0,0001 = +942.219,35 (tehat
a short bond esetén a hozamgdérbe felfelé tolodasa nyereséget okozna, ami
logikus is)

Portfolio BPV = (0 — 2 mio -363.636,36 +942.219,35 = -1.421.417,01

) Ha X-szel jeléljiik a lecserélendd jelzaloglevél piaci érték mennyiségét,
akkor ez az egyenlet adodik a duration-re:
0=0*100 mio + (2,2 mrd —-X) * 10 év + 4 mrd * 1 év +

(-4 mrd)*92,5394%%*2,8 év + X*0,25

X=1603,65 millionyi piaci értékben kellene ezt megcsinalnia

5.25. Az AKK ma 4 éves, végtorlesztéses, évente egyszer 3% névleges
kamatot fizetd kotvényt bocsatott ki, melybdl egy elsédleges forgalmazo
bank 1 milliard forint névértékben vésarolt. A kotvény kockézatat 3 éves
IRS tigylettel szeretné a bank fedezni, évente egyszeri kamatcserével. Az
els6 négy év diszkontfaktorai rendre: 99%, 97%, 95%, 93%.

a) Osszesen hany forintot fizet a bank a kotvényért?

b) Hany év a kotvénypozicio atlagideje?

¢) Long, vagy short IRS tigyletet ksson a bank?

d) Mekkora névértékben kosse meg az IRS tigyletet, ha a célja a nulla
atlagido elérése?

e) Mutasson példat olyan nem-parhuzamos hozamgorbe elmozdulasra,
mely a d) pontban bemutatott fedezés ellenére is veszteséget okozna a
banknak!

Megoldas:
a) P(kotvény) = 3*%99%+3*97%+3*95%+103*93%=104,52% a kotvény
brutto arfolyama, tehat osszesen 1.045.200.000,- forintot fizet érte a bank.

b) DUR=(3%*99%*1év+3%%*97%*2év+3%*95%*3év+103%*93%*4¢é
v)/104.52%=3,83 év



¢) Long IRS kell, hiszen a kétvény azért kockdzatos, mert a felfelé tolodo
hozamgdrbe esetén a diszkontfaktorok csékkennek, vagyis a kétvényben
levd cash flow jelenértéke kevesebbet ér. Ezt olyan derivativ iigylettel lehet
fedezni, amelyik éppen a hozamgaiirbe felfelé tolodasakor lesz nyereséges.

d) A long IRS-t kotvénymddszerrel long floating (valtozo) és short fixed
bond-ra bontjuk, ezek névértéke (és megkdotsékor a piaci értéke is) legyen
X. A floating bond atlagideje a kévetkezé kamatcseréig hatralévo ido, ez
most 1 év. A short fixed bond atlagidejéhez tudni kellene a kotvény cash
flow-jat, amihez tudni kellene a par kamatot, hiszen az lesz a kupon. Majd
a cash flow ismeretében kiszamithato az atlagido.

Par(3Y) = (1-95%)/(99%+97%+95%)= 1,72%
DUR(fixed_bond_3Y) =
1,72%%99%*1ev+1,72%%97%*2év+101,72%*95%*3év = 2,95 év

Ezutan felirhato az atlagidokre az alabbi egyenlet:
(Imrd*104,52%%*3,83¢év + X*1év - X*2,95¢v ) / (Imrd*104,52+X-X) =0
X = 2.058.800.000 forint névértékben kellene kotni long IRS-t, vagyis kb
2 mrd long IRS kellene.

e) Nem-parzhuzamos elmozduldasra még érzékeny a portfolionk. Példaul,
ha a hozamgdrbe meredekebbé valik (steepening), akkor vesziteni fog. 4
éves fix kotvényt vettiink és 3 éves long IRS-sel fedeztiik azt. A 3 éves IRS
értéke leginkabb a DF3-tol fiigg (meg picit a DFI és DF2-tol), de
egydltalan nem fiigg a DF4-t6l, mikozben a 4 éves kotvény leginkabb a
DF4-16l fiigg (meg picit a DF1, DF2, DF3-t4l is). Ebbol mar jol latszik,
hogy ha a 3 éves hozam és a 4 éves hozam nagyon eltéréen valtozik, akkor
a parhuzamos elmozduldasra egyébként jol immunizalt portfolion mégis
eredmény képzédhet. A banknak most az a rossz, ha a 4 éves hozam
relative né a 3 éveshez képest.

5.26. Bankunk 3 éve kotott egy akkor 5 éves dollar-jen devizacsere tligyletet,
melynek értelmében 1 millido dollar névértékre vetitve kapunk 2%
kamatot, mikdzben 100 milli6 japan jenre vetitve fizetiink 1% kamatot. A
kamatcsere évente egyszer torténik meg, a névértéket a futamidé elején és
végén is kicseréljiik. Ma kozvetleniil a harmadik év végi kamatfizetés
elszamolésa utan, kideriil, hogy partneriink csédbe ment, ezért az ISDA
(International Swaps and Derivatives Associations) szabalyai alapjan az
igyletet nett6 elszdmolasat kezdeményezziik. Az USDJPY spot arfolyam
102 (ennyi jent kell fizetni egy dollarért), az egy és két éves
diszkontfaktorok japan jenben 99,50% és 99%, mig dollarban 99% és
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98%. Ha lehetdségiink lenne ma nett6 elszamolassal lezarni az tligyletet,
akkor nekiink, vagy a partneriinknek kellene fizetni és hany dollart?

Megoldas:

Az eredetileg 5 éves devizacserébol még hatra van 2 cash flow elem, a 4.
évi és az 5. évi.

Mi kapnank 20.000 USD-t 1 év mulva és 1.020.000 USD-t 2 év mulva.
Mi adnank 1 millio JPY-t 1 év mulva és 101 millio japan jent 2 év mulva.
Azt kell megnézni, hogy jelenértéken és dollarban kifejezve melyik ér
tobbet.

Amit kapnank: 0,99*20000+0,98*1020000=1.019.400 dollar

Amit adnank: (0,995*1000000+0,99*101000000)/102=990049 dollar
Vagyis a devizacsere tigyletbol most netto 29.351 dollar kovetelésiink van
a partneriinkkel szemben.

5.27. Egy magyar bank 3 éve, egy eredetileg 5 éves devizacsere ligylet
keretében, 10 milli6 eur6 forrdst kapott, cserébe 3 milliard forintot utalt
francia partnerének. A devizacsere ligylet soran évente egyszer a magyar
1% eur6 kamatot fizet és 3% forint kamatot kap. Most éppen kozvetleniil
az év végi kamatok elszamolasa utan vagyunk. A spot EURHUF arfolyam
317,80, az EURHUF fx swap pontok 1 és 2 évre rendre 440 és 920 pont,
az 1 és 2 éves forint diszkontfaktorok 99% ¢és 98%. Hany euronyi
veszteség érné a francia felet, ha a magyar most csédbe menne?

Megoldas:

A forward modszert érdemesebb most haszndlni, mert az 1 és a 2 éves
forwardok a spot+fx swapbol latszanak:

FWD_1Y = 317,80+440 = 322,20

FWD_2Y = 317,80+920 = 327,00

A magyar szemsz6gébol nézve a hatralévo ez a cash flow:
1Y: -0,1 mio EUR; +90 mio HUF

2Y: -10,1 mio EUR; +3090 mio HUF

A forwarddal atvaltva forintra:

1Y: -0,1 mio * 322,20 +90 mio = 57.780.000,- forint

2Y: -10,1 mio *325 + 3090 mio = - 212.700.000,- forint

A swap értéke a magyar szemszogébol nézve: 57780000%99%-
212700000*98%= -151.243.800 forint. Ezt mind elveszitené a francia, ha
a magyar maradvanyérték nélkiil csédbe menne, a jelenlegi 317,80-as
EURHUEF arfolyamon dtszamitva ez 475.908,75 eurdnyi veszteség lenne.



Nem véletleniil a franciandl van a partnerkockazat: 6 eurot adott és
forintot kapott, mikozben 300-rol 317,80-ig emelkedett az arfolyam,
vagyis, amit a francia kapott az veszitett az értékébdl. Bar soknak tiinhet
a 475 ezer euronyi veszteség, de ha az eredeti 10 millio euronyi forrasra
vetitjiik, akkor ez csak kb 4,75%, tehat a nagyja osszeg megmaradt.: a swap
a partnerkockazatanak a mértéke, joval kisebb, mint a swap névérteke.

5.28. Bankunk 3 éves dollar-forint fix-fix devizacsere-ligyletet szeretne
kotni, évente egyszeri kamatcserével. A swap eredményeként bankunk ma
1 milli6 dollér forrashoz szeretne jutni. Az USDHUF arfolyam 275, az 1,
2 és 3 éves diszkontfaktorok dollarban rendre 99,50%, 99%, 98%, mig
forintban rendre 98%, 96%, 93%. Egy amerikai bank hajlandé megkdtni
veliink a swap tgyletet, feltéve, hogy 500 dollart keres az tigyleten,
jelenértéken. Mekkora a devizaswap fix forint kamata, ha a fix dollar
kamat 1%°?

Megoldas:

Az amerikai szemsz6geébol nézve oldjuk meg.

A swap elso lépéseként az amerikai ad 1 millio dollart és ezért kap 275
millio forintot. Utana kap az 1. a 2. és a 3. év végen fix 1%*Imio = 10.000
dolldr kamatot, majd a 3. év végén még az 1 millié dollart is visszakapja
(remélhetoleg). Cserébe fizet X*275 mio; X*275 mio;, (X+1)*275 mio
forint cash flow-t. Jo lenne minden cash flow-jat dollarban ldtni és
jelenértéken egyenlove tenni 500 dollarral és akkor ki fog jonni a keresett

X.

A dollar ,, kotvény ’-nek a jelenértéke:
-1000000+ 10000*99,50%+10000*99%+1010000*98%= 9650,-dollar.

Tehat a forint kotvényen 9150 dollar veszteség kellene és akkor ki is jonne
a netto 500 dollar profit.

-9150 dollar =-9150*275 = -2.516.250,- forint, ami alapjd a forint
kotvényre teljesiilni kell:

-2516250=+275mio - X*275mio*98% - X*275mio*96% -
(X+1)*275mio*93%

Innen X= 2,7578% forint fix kamatot kell fizetni.

5.29. Maegy német bank 5 éves eurd-rubel devizacsere iigyletet kotott orosz
partnerével, melynek értelmében a német 748 millié rubelt kap, melyre
évente egyszer fix 12% kamatot fizet, az orosz 10 milli6 eurdt kap, melyre
évente fix 1% kamatot fizet. Mekkora spot EURRUB arfolyamok esetén
nem veszitene a német bank, ha 3 év mulva, kozvetlen a kamatcserék

79



elszamolas eldtt az orosz fél cs6dbe menne, feltéve, hogy ekkor a rubel
hozamgorbe 15%-on, az euré hozamgorbe 0% vizszintes?

Megoldas:

Meég a szamitasok elott érdemes tisztdazni, hogy a német szamdra az
jelenthet a partnerkockazat esetéen problémat, ha a nala lévo rubel (cash
flow) kevesebbet ér, mint az oroszndl lévo euro (cash flow). Vagyis az
EURRUB emelkedése, azaz a rubel gyengiilése esetén lehet gond az orosz
csodjebol, ami annyira nem megnyugtato, hiszen eleve nagyobb eséllyel
lesz gyenge a rubel, ha pont csédbe megy egy bank az orszagban.

3 év mulva, kozvetleniil a kamatcserék elszamolasa elott a néemet
szempontjabol hatralévo cash flowk

azonnal; 1 év mulva; 2 év mulva
EUR: +0,1 mio EUR +0,1 mio EUR +10,1 mio EUR
RUB: -748*12% mio RUB -748*12% mio RUB -748*(1+12%)
mio RUB

A 0%-on vizszintes EUR hozamgdrbe nagy segitség, itt csak dssze kell adni
a szamokat:

A német EUR koveteléseének jelenértéke: 10,3 mio EUR

A német RUB tartozdsanak jelenértéke:

(-748*12% mio RUB)+ (-748*12% mio RUB)/1,15+(-748*(1+12%) mio
RUB)/1,15"2 = -801,28 mio RUB

Break even EURRUB arfolyam = 801,28/10,3 = 77,7942, ha az EURRUB
drfolyam efolott van, akkor a német mar veszit az orosz csédjén, alatta
nem.



6.1.

6.2.

6.3.

6. Repo, FX swap

Egy honapja egy akkor 100% bruttd arfolyamt kdtvénylinkbdl 100 millid
forint névértéknyit felhasznalva kotottiink egy aktiv repd tigyletet, 5%
haircut és 3% rep6 kamat mellett (linearis ACT/360). A kotvénynek az
elmult honapban nem volt kuponfizetése. Ma van a rep6 lejarata, ki fizet
kinek és mennyit?

Megoldas:

Az aktiv repo soran mi eladtuk a kétvényt spot és visszavettiik hataridore,
tehat lejaratkor nekiink kell fizetni (és visszakapjuk a kotvéenyt). Futamido
elején kaptunk 95 millio forintot, 1 honap mulva pedig:

100 mio * 95% *(1+ (1/12)*3%) = 95.237.500 forintot fizetiink mi, és
visszakapjuk a kétvényeinket.

Miért keriilnek gyakran passziv repd pozicioba a kozponti bankok a
kereskedelmi bankokkal szemben?

Megoldas:

A kézponti bank passziv repo pozicioja azt jelenti, hogy a vele szemben
allo kereskedelmi bank aktiv repo pozicioba keriil. Tehat a kozponti bank
megveszi a kotvényt, majd hataridore egybdl el is adja ugyanannak a
kereskedelmi banknak. Igy a kereskedelmi bank forrdshoz, likviditdshoz
jut, eleve feltehetéen & kezdeményezi az egész iigyletet. Eppen ezért
gyakran a repo rate az egyik legfobb monetaris eszkoz.

Az ECB -0,30%-o0s kamat (p.a. ACT/360) mellett nyujtja a betéti
szolgaltatasat (deposit facility) és +0,30%-0s kamat (p.a., ACT/360)
mellett hajlandé passziv repo pozicidba keriilve likviditast nyujtani.

a) Haaz, A” kereskedelmi banknak az ECB-nél vezetett nostro szamlajan
péntek este 10 milli6 euro tobblete van, akkor ez hany eur6 kamatkiadast
jelent szdmara hétfén?

b) Ha a ,,.B” kereskedelmi bank az ECB-vel kotott repon keresztiil jut
pénteken 10 milli6 eurd forrashoz, akkor ez hany eur6 kamatkiadast jelent
szamara, ha a rep6 hétfon jar le?

¢) Osszesen hany eurét tudndnak megsporolni a kereskedelmi bankok, ha
egymassal kotnének repd megallapodast és melyik bank lenne aktiv repo
pozicidban?
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Megoldas:
a) Ennyit kap hétfon vissza: 10 mio * (1+3/360*(-0.30%))=9.999.750,-
tehat 250 euro kamatkiadasa volt a negativ kamatozasu betéte miatt.

b) Ennyit kell visszafizetnie:10 mio *(1+3/360*(+0.30%))=10.000.250,-

tehat 250 euro kamatkiadasa lesz a repon keresztiili finanszirozas miatt.

C) Akdrhogy is dllapodnak meg, osszesen 2x250=500 eurdval jarndanak
jobban, ha egymassal kétnének repo iigyletet. Az a fél lesz aktiv repo
pozicioban, aki a finanszirozast kapja, vagyis a ,,B” bank.

6.4. Egy kereskedd 1 milli6 dollar névértékben rendelkezik 2041-ben lejaro,

6.5.

dollarban kibocsatott magyar allamkotvénnyel (REPHUN 2041/02/29).
Az allamkd6tvény bruttd piaci arfolyama 105%. A kereskedd 3 honap
futamidére dollar forrashoz szeretne jutni. Bankja 20 szazalékpontnyi
haircut mellett (85%-os bruttd spot arfolyamon) hajlandé repo tligyletet
kotni, melynek értelmében a kereskedd negyed ¢év mulva 86%-0S
arfolyamon vasarolja vissza a kotvényt. A kovetkezd 3 hoénapban a
kotvény nem fizet kamatot.

a) Mekkora implicit linearis repo kamatot tartalmaz ez a konstrukcio?

b) Mennyit veszit a bank, ha a keresked6 3 honap mulva nem lesz képes
visszavasarolni a kdtvényt, mikdzben annak brutto piaci arfolyama 102%-
ra csokken?

Megoldas:

a) Ma kap a kotvényekért 1 millio *85%-nyi dollart. 3 honap mulva 1
millio*86%-ot  kell  visszaadnia.  (1+r*1/4)=86%/85%,  ebbdl
r=4,70588%=kb 4,71% implicit repo kamat

b) Nyilvan semmit nem veszit, hiszen 86%-on nem veszik téle vissza azt a
kotvényt, ami akkor 102%-ot ér.

Egy magyar kereskedelmi bank 1 napos (overnight) forint forrashoz
szeretne jutni. A bank a forrasszerzést a portfoliojaban 1év6 2 milliard
forint névértékii, 2028/A jelti magyar allamkdtvények egy részének a
repojaval szeretné megvaldsitani. A kotvény bruttod arfolyama 102% és a
kotvény nem fizet se kupont se toketorlesztést a kovetkezd napokban. Az
MNB hajland6 3,90%-os (lineéris, ACT/360) implicit repd kamat mellett
forint forrast biztositani a magyar banknak. Az MNB ennél a kdtvénynél
nem alkalmaz haircut-ot.

a) Melyik fél lesz aktiv repd pozicioban?

b) Hany darab kotvény repdjara lesz sziikség az 1 milliard forint forras
megszerzéséhez, ha egy kotvény névértéke 10000 forint?



6.6.

¢) Irja fel a rep6 cash flow-jat a kereskedelmi bank szempontjabol!

d) Roéviden indokolja meg, hogy miért lehet racionalisabb dontés repon
keresztiil forint forrast szerezni, mint egyszertien eladni ma a kdtvényeket
az azonnali piacon, majd visszavasarolni masnap?

Megoldas:
a) aktiv repo = eladas + visszavasarlas (sale-and-repurchase), ¢ kapja a
forrast, a kereskedelmi bank. Az MNB pedig passziv repoban lesz.

b) Nincsen haircut, ezért a spot iigyletet 102%-on kétik meg. 1 milliardra
van sziikség és 10200 forintot ér egy kotveny, ezért
1.000.000.000/10.200= 98039,22 darab kotvény kell.

c) ma: +98040*102%*10000=+1.000.008.000 forint
holnap: 1.000.008.000*(1+1/360*3,90%)=1.000.116.334 forint,

d) Nagyon sok oka van. Egyrészt a repo soran végig a banké maradt a
2028/A kockazata (atlagideje), ez eleve kellhet neki a portfoliojaban, jo
esetben nem véletlen volt ennyi kotvénye. Egyik naprol masikra is
valtozhat jelentosen a piac és érhet sokkal tobbet is a 2028/A kétvény
madsnap, ezért ha ma eladjuk, lehet, hogy sokkal dragabban tudjuk
megvenni utana. A kotvény eladdsa és megvétele soran bukjuk a spread-
et, és akar még kozvetitoi dijat is (bankkozi broker dija).

Egy magyar bank eurd forrashoz szeretne jutni. 30 nap futamiddre 1%
linearis kamaton (ACT/360) tudna 1 millio eurd hitelt fedezetleniil
Kibocsatott magyar allamkotvény. A kotvény bruttd arfolyama 100% és a
kotvény nem fizet se kupont se tOketorlesztést a kovetkezd 30 nap
folyaman. Egy osztrdk bank hajland6é 30 nap futamidejli repo tigyletet
kotni a magyar bankkal 5%-os haircut figyelembevételével 0,50%-0s
implicit repo kamat (linearis, ACT/360) mellett.

a) Melyik fél lesz aktiv rep6 pozicidban?

b) Rovid szamolassal tamassza ala azt az allitast, miszerint tobb mint 400
eurdval kevesebb kamatot fizet igy a magyar bank a 30 napos 1 millié
euro forrasért, ahhoz képest, mintha kozvetleniil hitelt venne fel!

C) Hany darab kotvény repdjara lesz sziikség az 1 millié eurd forras
megszerzéséhez, ha egy kotvény névértéke 1000 eurd?

d) Mennyit veszitene az osztrak bank, ha a magyar 30 nap mulva nem
képes teljesiteni a visszavasarlast, €s a repo targyat képezd
allamkotvények brutto arfolyama 80%-ra esik?
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6.7.

Megoldas:

a) aktiv repo = forrasszerzés, eladas és visszavasarlas segitségével, tehat
a magyar fél. Az osztrdk ,,reverse repo”, vagy passziv repo pozicioban
lesz.

b) Igaz. Gyors becslésként pont feleannyi kamatot fizet igy, hiszen 1%
helyett 0,50%-ot kell csak fizetni:

1 mio *(30/360)*(1%-0,5%)=416,67 eurdt sporol meg

Persze majd latni fogjuk, hogy nem pontosan 1 millio euronyi értékben fog
repozni, mert a kotvényekbdl egész darabszamot lehet csak adni-venni,
ezért nagyon picit még tobb eurot is vesz fel, de kb 416 eurot tuti.

C) 5%-o0s haircut mellett a kotvények spot eladasa 95%-on szamolodik,
vagyis Imio/(95%*1000)=1052,63<1053 db kotvényt kell repozni.

d) Ha minden rendben menne, akkor a magyar bank
95%*(1+30/360*0,5%)-0s hataridds darfolyamon visszavenné a 1053 db
kotvényt és igy osszesen
1053*1000*%95%*(1+30/360%*0,5%)=1000766,81 eurot fizetne értiik.
Node nem kepes visszavasarolni, igy viszont az osztraké maradnak a
kotvények.

Ezeket beértékelve 80%-o0s piaci brutto drfolyamon:
1053*1000*80%=842400 eurot érnek.
Vagyis -1000766,81+842400=-158366,81 eurot veszitene, persze, ha
fedezetleniil hitelt adott volna, akkor 1 milliot az 1%-os kamattal veszitené
el, tehat még igy is jobban jart.

Egy kereskedd felismert egy arbitrazslehetdséget, amelynek értelmében
bonyolult miiveletek lancolatanak eredményeként Iehetdsége van
kockézatmentesen LIBOR+250 bazisponton kihelyezni egy honapra
dollart. Sajnos a kereskedd nem tud fedezetleniil dollar forrashoz jutni, de
van 500 ezer dollar névértékii, 2019-ben lejard dollarban kibocsatott MOL
kotvénye, melynek repojan keresztiil bizik abban, hogy bar korlatozott
mértékben, de viszonylag olcson jut dollar finanszirozéshoz. Két banktol
kapott ajanlatot a repora. Az X bank 30%-os haircut mellett LIBOR+50
bazisponton hajlandé a MOL koétvények repojara, mig az Y bank 50%-0s
haircut mellett LIBOR+10 bazispontos ajanlatot adott. A MOL kétvények
bruttd spot arfolyama jelenleg éppen 100% ¢és a kovetkezd honapban a
kotvény nem fizet kupont. Melyik megoldast valassza a kereskedd?
Vilaszat rovid szamitassal 1s tdmassza ala!



6.8.

Megoldas:

Két dolog szamit egyiittesen: hany dollarral tudja megjatszani az
arbitrazst (LIBOR+250bazispontos kihelyezést), illetve, hogy mennyibe
keriil neki a dollar, hiszen ezektdl fiigg a tényleges profittomeg.

X ajanlataval (100%-30%)*500.000*100%=350.000 dollarhoz jut
LIBOR+50 bazisponton, és ezt tudja kihelyezni LIBOR+250 bazisponton
1 homapra, vagyis az arbitrazsprofit 350.000*1/12*(LIBOR+2,5%-
LIBOR-0,5%)=583,33 dollar profit.

Y ajanlataval (100%-50%)*500.000*%100%=250.000 dollarhoz jut
LIBOR+10 bazisponton, és ezt tudja kihelyezni LIBOR+250 bazisponton
1 honmapra, vagyis az arbitrazsprofit 250.000*1/12*(LIBOR+2,5%-
LIBOR-0,1%)=500 dollar profit.

Egy keresked6nek 500 millié forint 3 honapos forrasra van sziiksége.
Bankja hajlandé a keresked6 portfoligjaban talalhatd 1 milliard forintnyi
10 éves allamkotvények egy részének a repojara 3% (ACT/360) repd
kamat és 10%pontnyi haircut mellett. A 10 éves allamkotvény bruttod
arfolyama 122%, a kotvény 2 honap mulva fizeti az évi egyszeri 5%
névleges kamatot. A bank kockazatmentes deposit tigyleteket (hitel/betét)
éven beliili futamiddre 2% (ACT/360) kamaton tud k&tni.

a) Ha megkotik a rep6 tigyletet, melyik fél lesz aktiv repd pozicioban?

b) Legalabb hany darab kotvényt kell a repd soran felhasznalni, ahhoz,
hogy a keresked6 500 millié forint forrashoz jusson, ha tudjuk, hogy az
allamkdtvényt 10000 forint névértéknyi cimletekben lehet kereskedni?

c) Mekkora az a legkisebb brutté kétvényarfolyam, amely mellett a bank
még éppen nem veszit lejaratkor, ha harom honap mulva a kereskedd
cs6dbe megy?

Megoldas:
a) A kereskedo lesz aktiv repo pozicioban, 6 kapja a finanszirozast. (a
bank passziv repo, vagy reverse repo pozicioban van)

b) Ahhoz, hogy a kezdeti befolyo osszeget kitaldaljuk még nem kell az egész
repot megtervezni. A kezdeti Osszeg ugyanis kizarolag attol fiigg, hogy
milyen brutto arfolyamon adja el a kétvényeket és mennyi kotvényt ad el.
A kotvény piaci brutto arfolyama 122%, a haircut 10%pont, tehdt 112%-
os brutto arfolyamon szamoljak majd el a kotvények azonnali eladasat.

500 mio/l12% = 446.428.571,43 forint névértéknyi kotvényt kellene
eladni, de a kotvények névertéke 10000 egész szamu tobbszorose kell
legyen, ezért 446.430.000,- legyen a repo névértéke, a kereskedo pedig a

utamido elején 446430000%* 112% = 500.001.600,- forintot kap.
. ]
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¢) Ha a kereskedd a 3 honap alatt csédbe megy, akkor a repo forward nem
valosul meg, viszont a banknal megmaradnak a kétvények, raadasul a 3
honapos lejarat elott egy honappal még 5%-nyi névleges kupont is fizettek
a kotvények.

A repo megallapodas végiilis csak egy keret, a lényeg, hogy a bank
500.001.600 forintot adott 3 honapra 3% (ACT/360) kamat mellett, ezért
500.001.600*(1+3%*3/12) = 503.751.612,- forintot var vissza. Ez az az
osszeg, amit a kotvények idékozben a bankhoz beérkezé kuponja (egy
honappal felkamatoztatva) és a kétvények brutto arfolyama egyiitt ki kell
adjon ahhoz, hogy pont ne veszitsen a bank.

A kapott kuponokat a bank 1 honapos depositként el tudja helyezni, ezek
értéke a repo lejaratakor:

446.430.000*5%*(1+2%*(1/12)) = 22.358.702,50 forint.

Tehat a kotvények legalabb 503.751.612-22.358.702,50= 481.392.909.50
forintot kell érjenek, vagyis a kotvények brutto drfolyama legalabb:
481392909,50/446430000= 107,83% kell legyen.

6.9. Egy magyar bank 18 milli6 svéjci frank forrashoz szeretne jutni, valamint
20 milli6 dollart szeretne kihelyezni. A bankkdzi piacon az alabbi
feltételekkel szembesiil:

USDCHF spot 0,9000
USDCHF 90 napos fx swap 0,0003/0,0005(buy-and-sell/sell-and buy)
USD 90 napos deposit (ACT/360) 0%/2% (betét/hitel)
CHF 90 napos deposit (ACT/360) 0%/1% (betét/hitel)
a) Buy-and-sell, vagy sell-and-buy iranyba lenne érdemes fx swap-ot
kotnie?
b) Hany svajci frank kamatot fizetne a bank, ha kozvetlenill a deposit
piacrol venné fel a svéjci frankot?
¢) Osszesen hany svajci frankot sporol meg, ha fx swapon keresztiil szerez
frank forrast?

Megoldas:

a)sell-and-buy. A bazisdeviza az USD, tehat a kifejezések erre
vonatkoznak. Dolldrbol van tobbletiink, azt el kéne adni, akkor kapunk
érte frankot, majd ezt visszavessziik hataridore. Tehat sell-and-buy irdany
kell. Vagyis el kell adni most spot-on, és visszavenni hatdridére
spot+fxswap-on.

b)Kéozvetleniil 90 napra 1% kamatot fizetve: 18000000*90/360*1%=
45000 CHF



c) sell-and-buy fx swap spot laba: 20 mio USD eladads 0,9000-en: ad 18
mio CHF-et a tavoli laba pedig 20 mio USD vétel 0,9005-6n -18,01 mio
CHF, vagyis 10.000 CHF-be keriil igy a frank forrds. Elmaradt dollar
kamatrol most nincs szo, mert 0%-on tudta volna kihelyezni a dollart.
Tehat 35 ezer CHF-fel olcsobb igy a finanszirozas.

6.10. Egy money market kereskedd az aldbbi két fx swap iigyletet kototte

ma, mindkettonek 1 millié eur6 a névértéke és 1 honap a futamideje:
buy-and-sell EURUSD fx swap, spot laba: 1,3920; swap pont: -1
sell-and-buy EURHUF fx swap, spot laba: 305,00; swap pont: 52

a) Irja fel az fx swap iigyletek eurd, dollar és forint cash flow-jat a

kereskedd szempontjabol!

b) Milyen iranya (buy-and-sell, vagy sell-and-buy) USDHUF fx swap

tigylettel lehetne a két fenti ligylet hatdsat majdnem tokéletesen

semlegesiteni?

c) Becsiilje meg, hogy mennyi lehet 1 honap futamidére az USDHUF fx

swap pont?

Megoldas:

a) buy-and-sell EURUSD fx swap hatasa ma:

+1 mio EUR

-1,3920 mio USD

buy-and-sel/l EURUSD fx swap hatasa 1 honap mulva:
-1 mio EUR
+1,3919 mio USD

sell-and-buy EURHUF fx swap hatdsa ma:

-1 mio EUR

+305 mio HUF

sell-and-buy EURHUF fx swap hatdsa 1 hénap milva:
+1 mio EUR
-305,52 mio HUF

b) Latszik, hogy a két fenti fx swap pozicio egyiitt tokéletesen kiejti az
eurdkat, csak a dollar és a forint cash flow-k maradnak. A kozeli lab(spot
lab) eladja a dollart, a tavoli lab pedig kapja (veszi) a dollart, igy most
olyan, mintha lenne neki egy sell-and-buy USDHUF fx swap iigylete, ezért
ezt semlegesiteni pont az ellentétes buy-and-sell USDHUF fx swappal
lehetne.

c) USDHUF fx swap spot laba: 305/1,3920 = 219.11, forward liba
305,52/1,3919 = 219.50, ezért az fx swap pont 219.50-219.11 = 39 pont
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6.11. Mit jelent a ,carry trade” kifejezés és hogyan kapcsolodik az fx
swapokhoz? Long, vagy short USDTRY forwardot kellene kotniink, ha
carry trade poziciot szeretnénk nyitni €s tudjuk, hogy a TRY kamata joval
nagyobb, mint az USD kamata?

Megoldas:

A carry trade kifejezés olyan pozicio felvételére utal, melynek tartasi
koltsége negativ, vagyis ceteris paribus a hozamok kiilonbsége miatt,
ahogy telik az ido profit képzodik. Persze csak ha minden mas valtozatlan.
Nem csak a devizapiacon lehet értemezni, de a devizapiacon nagyon
gvakori, az fx swap is pont a kamatok kiilonbségerol szol, vagyis, hogy a
forward és a spot kozott mekkora a tavolsag. Short USDTRY forward kell,
vagyis az USD-¢ eladjuk (financing ccy) és a TRY-t vessziik (investing ccy).

6.12. Egy money market keresked6 1 milli6 dollar névértékii buy-and-sell
USDZAR fx swap ligyletet kotott 1 honap futamidére +510 swap pont
mellett (1 pont =0,0001 az USDZAR esetén; ZAR=dél- afrikai rand). Az
fx swap spot laba 11,6525 volt. Ha az 1 hénapos dollar hozamot 0%-nak
tekintjiik, mekkora az 1 honapos implicit effektiv rand hozam?

Megoldas:

fwd lab = spot + swap = 11,6525+0,0510 = 11,7035

0O=1, mert a dollar hozam nullanak tekintheto

F= (QS)/P = S/P, innen P= S/F = 99,5642%, ez az I honapos ZAR
diszkontfaktor, ebbdl adodik, hogy

r_effektiv. ZAR= (1/99,5642%)"(12/1) - 1 = kb 5,38%

6.13. Egy magyar bank 1 milli6 EUR névértékben kotott 3 honap futamidejii
EURHUF fx swap {igyletet egy német bankkal. A magyar bank
szempontjabol az ligylet iranya buy-and-sell. Az tigylet spot laba 307,25
¢és az ligyletet 63 swap pont (1 pont = 0,01) mellett kototték meg.

d) frja fel az fx swap eurd és forint cash flow-jat a magyar bank
szempontjabol!

e) Hany eur6t veszit a német fél, ha a lejarat napjan a magyar fél
maradvanyérték nélkiil csédbe megy, mikozben az EURHUF spot
arfolyam 320-ra ugrik?

f) Ha a 3 honapos kockazatmentes EUR effektiv hozamot -0,4%-nak
tekintenénk, mekkora 3 honapos kockazatmentes implicit effektiv HUF
hozamot jelentene a fenti ligylet?



Megoldas:

a) buy-and-sell fx swap = spot vétel + hatdridds eladds (a vétel és az
eladas kifejezések mindig a bazisdevizara vonatkoznak)

fontos: a néveérték bazisdevizaban mindket esetben 1-1 millio euro

spot lab (near leg), MoSt +1 mio EUR; -307,25 mio HUF

fwd lab (far leg), 3 honap milva-1 mio EUR; +307,88 mio HUF

b) Eredetileg a német 1 millio eurot kapott volna és 307,88 mio forintot
fizetett volna. Most nem kapja meg az 1 millio eurdjat, de nem fizeti ki a
307,88 mio forintot sem, vagyis -1mio*320+307,88mio = -12.120.000,-
forintot veszit, ami ekkor 12,12 mio /320 = -37.875,- EUR veszteségnek
felel meg.

C)F=S*Q/P

P = S*Q/F

Q = 1/(1-0,40%)"(3/12)= 100,1003%

P = 307,25 * 100,1003% / 307,88 = 99,8955%
rhur = (1/99,8955%)"3(12/3) -1 = 0,42%

6.14. Egy money market keresked6 100 millio dollar névértéki buy-and-sell
USDCHF fx swap tigyletet kotott 1 honap futamiddre 0,8980-as spot 1ab
(egy dollarért ennyi frankot kell adnia) és -3 swap pont mellett.

a) Irja fel az fx swap iigylet dollar és frank cash flow-jat a keresked6
szempontjabol!

érteke, ha az ligylet megkotése utdn nem sokkal az 1 hoénapos dollar
kamatok jelentésen emelkednének, mikdzben a frank kamatok és az
USDCHEF spot arfolyam valtozatlan szinten maradnak?

c) Kozvetleniil a lejarat eltt a money market kereskedd partnere csédbe
megy, az USDCHF spot arfolyam 0.9000. Mekkora veszteség éri a
kereskeddt partnere cs6djébol kifolyolag?

Megoldas:

a) buy-and-sell USDCHF fx swap hatdsa ma és lejaratkor:
+100 mio USD ma és -100 mio USD lejaratkor
-89,80 mio CHF ma és + 89,77 mio CHF lejaratkor

b) Elsére latszik, hogy pozitiv lenne a piaci érték, hiszen USD
finanszirozast kaptunk és CHF-et adtunk érte, és a dollar finanszirozads
dragult. 04 -3 swap pont azt jelenti, hogy a bazisdeviza kamata nagyobb,
mint a secondary currency kamata (tehat a forward a spot alatt van). Ha
a dollar kamata emelkedik, mikozben a frank kamata és a spot arfolyam
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valtozatlan, akkor ez a swap pont abszolut értékben nagyobb lesz,
mondjuk -4 lesz. A piaci értékhez azt kell megnézni, hogy mi lenne, ha
lezarnank az iigyletet. A buy-and-sell iigyletet sell-and-buy iigylettel
lehetne lezarni, ami ezt a cash flow-t jelentene:

-100 mio USD ma és +100 mio USD lejaratkor

+89,80 mio CHF ma és -89,76 mio CHF lejaratkor

ezért szamszertien is latszik, hogy pozitiv lenne a buy-and-sell piaci értéke,
hiszen ha lezarnank, akkor lejaratkor kicsapodna 10000 CHF.

C) Ha a partner csédbe megy, akkor nem fizeti ki a 89,77 mio CHF-¢t,
node mi meg nem fizetjiik ki neki a 100 mio dollart. Mivel az USDCHF
0,9000, ezert latszik, hogy netto mi tobbel tartozunk neki, tehdat nem ér
minket veszteség az 0 csodje miatt.

6.15. Az USDRUB spot arfolyam 56,2850, a 3 honapos FX swap 22500
pont. Az USDTRY spot arfolyam 2,6650, a 3 honapos FX swap 630 pont.
Mindkét arjegyzés esetén 1 pont 0,0001-et jelent. Melyik devizénak
magasabb a 3 honapos implicit kamata, a rubelnek, vagy a torok lirdnak?
Valaszat rovid szamitassal is tamassza ala!

Megoldas:

Kiszamoljuk, hogy a TRYRUB spot arfolyam és a TRYRUB 3 honapos
hataridos arfolyam hogyan viszonyulnak egymashoz. Ha a hataridos
arfolyam nagyobb, mint a spot arfolyam, akkor a seconndary ccy kamata
nagyobb (jelen esetben a TRYRUB felirds esetén a TRY a base ccy és a
RUB a secondary).

TRYRUB _SPOT=56,2850/2,6650=21,12 (tehat ennyi darab rubelbe keriil
1 darab torok lira)

USDRUB_3M_FWD=56,2850+2,2500=58,5350
USDTRY_3M_FWD=2,6650+0,0630=2,7280

TRYRUB_3M_FWD=58,5350/2,7280=21,4571
Tehat mivel a TRYRUB 3M FWD> TRYRUB SPOT, ezért a RUB
kamata a nagyobb.

6.16. Az EURTRY spot arfolyam 3.1925, az 1 honapos FX swap 270 pont,
az 1 éves FX swap 2850 pont. Az EURUSD spot arfolyam 1.0985, az 1
honapos FX swap 7 pont, az 1 éves FX swap 110 pont. Mindkét devizapar
arjegyzése esetén 1 pont 0,0001-¢et jelent.



a) Milyen cash flow-val jarna egy 1 honapos buy-and-sell EURUSD fx
swap, melyet 1 milli6 EUR névértékben kotnénk meg?

b) Becsiilje meg, hogy mekkora az 1 éves USDTRY fx swap pont!

c) Az EUR és a TRY hozamgorbék kozott 1 honap, vagy 1 év futamidd
esetén nagyobb a tavolsag az fx swapok alapjan?

Megoldas:

a) buy-and-sell azt jelenti, hoyg spot EURUSD vétel, 1 honap hataridore
pedig EURUSD eladas, mindketto névértéke kerek 1-1 millio eurdval.
Ma: +1 mio EUR; -1,0985 mio USD

1 honap mulva: -1 mio EUR; +1,0992 mio USD (7 swap pont)

b) swap pont = fwd — spot

Kellene nekiink 1 éves USDTRY fwd és az USDTRY spot
EURTRY_FWD_1Y = 3,4775

EURUSD_FWD_1Y = 1,1095
USDTRY_FWD_1Y=3,4775/1,1095= 3,1343
USDTRY_SPOT = 3,1925/1,0985 = 2,9062
USDTRY_1Y_SWAP= 2281 pont

) A swap pontokbol a konkrét hozamok nem latszanak, csak a hozamok
kiilonbsége. Ha mondjuk rogzitjiik az EUR hozamgdrbét, mondjuk 0%-0n
vizszintesnek, akkor az 1 honapos és az 1 éves forwardbol kiszamithatoak
a TRY kamatok:

EURTRY_1M_FWD=3,2195

EURTRY_1Y FWD=3,4775

Fwd = spot * (1+r_TRY*ACT/360)/(1+r_EUR*ACT/360)
Ha az r EUR=0%, akkor:

r TRY_ 1M = (3,2195/3,1925 - 1)*(360/30) = kb. 10,15%
r TRY_1Y =(3,4775/3,1925 -1)*(360/360) = kb. 8,93%

Tehat a TRY hozamgdérbe 1 honapos pontja tavolabb van az EUR
hozamgorbe 1 honapos pontjatol, mint az 1 éves pontok egymastol.

6.17. Az USDRUB spot arfolyama 66,1050 (ennyi darab rubelbe keriil egy
dollér), a 3 és a 6 honapos fx swap rendre 16200 és 28800 pont (1 pont =
0,0001).

a) Mit jelent a ,,cost of carry” kifejezés?

b) Ha a dollar effektiv hozamgorbe éven beliili szakaszat 1%-on
vizszintesnek tekintjiik, mekkora ma a RUB effektiv hozamgorbe 3 és 6
honapos pontja?
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C) Ma egy spekulans a rubel gyengiilésére fogad, ezért 6 honapos long
USDRUB forward poziciét vesz fel 1 millié dollar névértékben. Hany
a rubel mégsem gyengiil és a piaci koriilmények éppen gy néznek majd
ki 3 honap mulva, mint most?

Megoldas:

a) Cost of Carry = a pozicio fenntartasanak a cetris paribus ,, koltsége”.
Vannak olyan poziciok, amikor ez valojaban nem koltség, hanem bevétel,
az ilyen poziciok fenntartdasa a carry trader-ek célja. Példaul a b) pontban
bemutatott carry trader short USDTRY poziciot tart fenn, igy minden
olyan nap, amikor a térék lira nem gyengiil, nyer.

b) F = Spot + Swap

F=(QS)/P, innen: r_RUB = (F / (S*(1/1+r_USD)\(T-t)) ™(1/(T-t)) -1
r_RUB_3M=((66,1050+1,6200)/(66,1050*(1/(1+1%)"(3/12))))"(12/3)-1
=11,27%
r_RUB_6M=((66,1050+2.8800)/(66,1050*(1/(1+1%)"(6/12))))(12/6)-1
=9,99%

¢) Ha most nyit egy 6 honapos long USDRUB forwardot, és minden mas
valtozatlan, csak az ido telik el (ceteris paribus), akkor 3 honap mulva lesz
egy 3 honapos long forwardja, igy a pozicio értéke elég konnyen adodik:
1 mio * ((66,1050+1,6200)- (66,1050+2,8800)) = -1.260.000,- RUB
(matol szamitva 6 honap mulvai pénzben), ez
-1260000/(66,1050+1,6200) = -18.604,65 dollart ér (matol szamitva 6
honap mulva). Vagyis a poziciéjanak az értéke -18.604,65/(1,01)"(3/12)
=-18.558,43 dollart ér (matol szamitva 3 honap mulva).

6.18. Egy money market kereskedd 1 millié6 USD névértékii allamkotvényt
felhasznalva 14 napos aktiv repd poziciot vett fel 0,05% repo kamat
(ACT/360) mellett. A repo spot labat, a megfeleld haircut alkalmazasa
utan, éppen 100%-o0s bruttd arfolyamon szamoltak el. Kozvetlen ezutan a
kereskedd kotott 1 millio USD névértékben egy 14 napos sell-and-buy
USDHUF fx swap ligyletet, +10 swap pont mellett (USDHUF piacon 1
pont jelentése 0,01). Az fx swap spot laba 275,00 volt (vagyis 1 darab
USD 275 HUF-ot ér). A futamidd elején kapott forintot MNB betétbe
helyezte el, melynek kamata 1,80% (ACT/360) volt. Hany dollart nyer igy
lejaratkor, amikor minden tigylet kifut, ha minden partnere a téle elvarhato
modon teljesitett?



Megoldas:

A feladat arrol szol, hogy ha valakinek amerikai allampapirja van, akkor
kb mindene van, hiszen ez barmikor repoval cash USD-vé teheto, az pedig
barmikor barmilyen devizara swapolhato

Nézziik a cash flow-kat, mi tortént!

#1) kotveny eladasabol befolyik 1 mio USD (repo near leg)

#2) 1 mio USD-t elutalja és kap érte 275 mio HUF-ot (sell-and-buy fx
swap spot laba)

#3) A 275 mio HUF-ot beteszi 2 hetes betétbe.

#4) visszakapja a 2 hetes betétet: 275 mio * (1+1,80%%*14/360) =
275.192.500,- forintot

#5) 1 mio USD-¢ visszakapja, de fizetnie kell érte 275+0,10=275,10 mio
HUF-ot. (sell-and-buy fx swap forward laba)

#6) vissza kell vasarolnia az USD kétvéenyt, 1 mio * (1+14/360%0,05%) =
1.000.019,44 USD-t kell fizetnie. (repo far leg)

Tehat ha minden elszamolas lezajlik, akkor a HUF nostro szamldjan az
eredeti dllapothoz képest 92.500,- forinttal tobb lesz, az USD nostro
szamlajan pedig -19,44 dollarral kevesebb. A 275,10-es forward
drfolyamon atszamitva ez azt jelenti, hogy kb 316,80 dollart keresett rajta.

6.19. Egy money market kereskedd 1 millid6 AUD névértékli allamkotvényt
felhasznalva 30 napos aktiv rep6 poziciot vett fel 2,70% repo kamat
(ACT/360) mellett. A repo spot labat, a megfeleld haircut alkalmazéasa
utan, éppen 100%-os bruttd arfolyamon szamoltak el. Kdzvetlen ezutan a
kereskedd kotott 1 milli6 AUD névértékben egy 30 napos sell-and-buy
AUDUSD fx swap tigyletet, -13 swap pont mellett (AUDUSD piacon 1
pont jelentése 0,0001). Az fx swap spot laba 0,7950 volt (vagyis 1 darab
AUD 0,7950 USD-t ér). Legalabb mekkora kellett volna legyen szdméara
a kozvetlen 30 napos USD forras kamata, ha tudjuk, hogy racionalis volt
szdmara inkabb a repo és az fx swap egyiittes megkotése?

Megoldas:
Csak akkor raciondlis neki ilyen latszolag bonyolult modon USD forrast
szerezni, ha ez igy olcsobb, mintha kozvetleniil venné fel az USD-1.

Nézziik a cash flow-kat, mi tortént!

#1) kotvény eladasabol befolyik az 1 mio AUD (repo near leg)

#2) 1 mio AUD-ot elutalja és kap érte 0,7950 mio USD-t (sell-and-buy fx
swap spot laba)

93



#3) 1 mio AUD-ot visszakap, de fizetnie kell érte 0,7950-0,0013=0,7937
mio USD-t. (sell-and-buy fx swap forward liba)

#4) vissza kell vasarolnia az AUD kétvenyt, 1 mio * (1+30/360%*2,70%)=
1.002.250,- AUD-ot kell fizetnie. (repo far leg)

Tehat nala van 30 napig 795 ezer USD, majd vissza kell adnia 793,7 ezret,
vagyis nala marad 1300 USD (olyan, mintha negativ kamatot fizetett volna
az USD forrasért). Cserébe 30 nap elteltével fizetnie kell 2250 AUD-ot,
ami a forward arfolyamon szamolva 1785,83 dollarnak felel meg, tehdat
osszesen 485,83 dollarnyi ,, kamatot” fizetett a dollar forrasért.

485,83/795000*360/30=0,7333% USD kamatnak felel meg.

Tehat, ha kézvetleniil USD-t vett volna fel, akkor ennél feltehetéen tobbe
kellett keriiljon neki, kiilonben nem lett volna racionalis az egész.



7.1.

7.2.

7. Opciok 1. Statikus Osszefiiggések, dsszetett opcios
poziciok

Mennyi annak a c=5 forintos aron kaphaté eurdpai call opcionak a
belséértéke, kamatértéke és gorbiileti értéke, melynek lehivasi arfolyama
K=100, hatralévé futamideje egy év, ha az alaptermék prompt arfolyama
S=90 és a logkamatldb évi 12% minden futamiddére? (Az alaptermék
tartdsabol sem bevétel, sem kiadds nem szdrmazik az opci6é futamideje
alatt.)

Megoldas:

3,69
/ 1,31
S

88,7 90 K=100

PV(K)=100- e %1% = 88,69

Belsé értéek = max{S - K ; 0}= max{90 -100;0}=0
Kamaterték = 90-88,69 = 1,31

Gorbiileti érték = 5-1,31 = 3,69

Mennyi annak a p=80 forintos aron kaphat6 eurdpai put opcidnak a
belsdérteke, kamatértéke és gorbiileti értéke, melynek lehivasi arfolyama
K=100, hatralévd futamideje egy €v, ha az alaptermék prompt arfolyama
S=10 és a logkamatldb évi 12% minden futamiddre? (Az alaptermék
tartasabol sem bevétel, sem kiadds nem szadrmazik az opcié futamideje
alatt.)
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Megoldas:
p

10 8869 K= 100

PV(K)=100- ¢ %2 = 88,69

Belsé éertek = max{K — S ; 0}= max{100 — 10 ; 0}=90
Kamaterték = 88,69 — 100 = - 11,31

Gorbiileti érték = 90 — 88,69 = 1,31

7.3. Szamitsa ki egy 100-as kotési arfolyamu short terpesz gorbiileti értékét az
S=120 helyen, ha c¢(100)=32, a loghozam 10% ¢és a hatralévd futamidd
T=1 év!

Megoldas:

Rovid terpesz= -c-p

P=0,9048

PK=90,48

S=120

callra: c=32

Géorbiileti érték = 32-max[120-90,48; 0]=2,48
putra:p=c-f=32-(120-90,48)=2,48

Gorbiileti ertéek = 2,48-max[90,48-120; 0]= 2,48
Egyiitt a short terpeszre= -4,96

7.4. Erdemes-¢ lejaratig megtartani azt az amerikai put opciot, melynek
lehivési arfolyama K=100, hatralévé futamideje egy év, ha az alaptermék
prompt arfolyama S=10 és a logkamatlab évi 12% minden futamiddére?
(Az alaptermék tartasabol sem bevétel, sem kiadds nem szarmazik az
opcid futamideje alatt.) Valaszat indokolja!



7.5.

7.6.

7.7.

Megoldas:

Nem, mert ha most lehivom és 1 éves diszkontpapirba fektetem a pénzt,
biztos bevételem lesz az 1 év alatt képzodo kockdazatmentes kamat: 90 -
e%12_90 = 11,47. Ha ellenben megtartom lejaratig, akkor legjobb esetben
is csak 10-et nyerhetek (ha St=0 lesz).

On vesz egy egyéves futamidejii, osztalékot nem fizetd részvényre sz610,
K=1200 Ft kotési arfolyamu europai call opcidt, és kiir egy ugyanerre a
papirra szolo, ugyanilyen futamidejii és kotési arfolyamu eurdpai put
opcidt. A részvény arfolyama 1000 Ft, a kockazatmentes effektiv hozam

crer

Megoldas:
LC+SP=LF=S-PV(K)=1000-1200/1,2=0

Egy osztalékot nem fizetd részvényre szo0l6, K kotési arfolyamt eurdpai
call opciobdl visszaszamitott implicit volatilitds 20%, mig egy ugyanilyen
kotési arfolyamu eurdpai put opcidbdl visszaszamitott implicit volatilitas
30%.

a) Arbitrazs- vagy spekulacios lehetéség ez?

b) Mit érdemes csinalni ebben a helyzetben? irja le az egyes 1épéseket!

Megoldas:
a) Put-call paritasra lehet arbitrdlni, ami azonos alaptermékre szolo,
azonos kotési arfolyamra kotott eropai call és put opciokra szol.
b) Mivel a putbdl szamitott implicit volatilitas nagyobb, mint a callbol
szamitott, ezért a put opcio tul van arazva, tehdt shortolni kell. Az
arbitrazs elemei a put-call paritds alapjan:

LC+SP+SU+betét

Egy évvel ezel6tt 2 éves hataridore vettiink egy részvény, K=120 kotési
arfolyam mellett. A részvény prompt arfolyama 100 Ft ma is, a
hozamgorbe viszont ma 15%. Mekkora a K=110-on k&tott egy éves
lejarata call és put ara kozti eltérés? Na €s mekkora az ugyanilyen K=115-
0Os put és call dija kozti differencia?

Megoldas:
A put-call paritas alapjan tudjuk, hogy a azonos kétési arfolyamii put és
call opciok dijanak kiilonbozete, megegyezik az ugyanerre a kotési

arfolyamra kotott hataridos iigylet értékével.
A hataridés iigylet értéke ma: f=100-110/1,15= 4,35 = ¢(110)-p(110)
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7.8.

7.9.

A K=115-re kétott hataridos iigylet zéro értékii, mert ma ugyanezekkel a
feltetelekkel kéthetiink 1 éves hataridore tigyletet. Ezert c(115)=p(115)

Egy osztalékot nem fizet6 részvény prompt arfolyama S=400. A
részvényre sz010 egy év lejaratt, K=400-as kotési arfolyamt amerikai call
dija ¢=50, mig egy ugyanilyen amerikai put opcidé dija 10. Az egyéves
kockazatmentes effektiv hozam 10%.

a) Milyen paritas sériil?

b) Milyen jellegii (statikus/dinamikus, fix/valtozo nyereségii) arbitrazsra
van lehetdség?

c) Mit kell tenni pontosan? Mennyi lesz a nyereség egy részvényen,
lejaratkori pénzben szamitva?

Megoldas:

a) Amerikai opciok esetén a put-call paritis egy egyenlitlenség, mert
Ceurépai = Camerikai és Peurépai < Pamerikai.

Put-callparitds: Camerikai + PK < Pamerikai +S

De itt 50 + 363,64 > 10+400, 413,64>410!

b) Statikus, valtozo nyereségii.

¢) Arbitrazs: LP + LU + SC + hitel

CF(0)=-10-400 +50 +360 =0

Legrosszabb esetben a putot nem érdemes lehivni, ekkor olyan mintha az
europai opciokra vonatkozo put-call paritisra arbitraltunk volna,
Nyereségiink lejaratkor 3,64-1,1. Ha hamarabb lehivjuk, akkor még
nagyobb a nyereségiink.

A piacon egy olyan amerikai put opcioval kereskednek, melynek lehivasi
arfolyama K=100, hatralévé futamideje egy év, az alaptermék prompt
arfolyama S=10 ¢és a logkamatlab évi 14% minden futamiddre. (Az
alaptermék tartasabol sem bevétel, sem kiadas nem szarmazik az opcio
futamideje alatt.) Adjon becslést az ugyanilyen kotési arfolyamu amerikai
call opci6 értékére!

Megoldas:
A put opcionkat ma érdemes lehivni, mert lejaratkori értéke maximum 100
F't lehet, viszont ha ma lehivjuk és betétet képziink 103,53 Ft-ot nyeriink
lejaratkor. Ezért a put értéke a belséérték, tehat 90 Ft. Felirva az amerikai
opciokra vonatkozo put-call paritdst:

c-p=S-PK=>c = p+S-PK=90+10-100-exp(0,14)=13,06

7.10. Egy osztalékot nem fizetd részvényt 200-205 Ft-on jegyeznek, a ra

vonatkozo egyéves, 200 kotési arfolyamu eurodpai call opcidt 20-22 aron



jegyzik a piacon. A kockazatmentes betéti ¢és hitelkamatlab 10-12%.
Milyen arat jegyezne egy ugyanilyen put opcidra? (Irja fel az
arbitrazsmentes bid-offer arakra vonatkozo feltételeket!)

Megoldas:

A put-call paritas segitsegével szintetikusan elo lehet allitani a putot:

p =c+ PV(X)-S

Az a cél, hogy a befekteto a put nekem tortéené eladasaval és a piacon
szintetikus vétellel ne tudjon nyereségre szert tenni (SP + LPsint) és a
tolem torténo vasarlassal és a piacon szintetikus eladassal (kiirds) se
tudjon nyerni (LP+SPszint). 4 két szintetikus pozicio CF-ja:

LPszint = LC + SU + LB, ennek CF-ja: -22+200-200/1,1 = -3,8182

SPsint = SC + LU + SB, ennek CF-ja: 20 — 205 + 200/1,12 = -6,4286
Innen:

p(bid) =-LPgin= 3,8182

'SPszint:6,4286 < p(offer)

p(bid) = p(offer)

7.11. Az alébbi adatok az ABC részvényre sz616 hataridds és eurdpai tipusu
opcios ligyletekre vonatkoznak. A részvény nem fizet osztalékot. Az
opciok futamideje egy év, a kockazatmentes effektiv hozam évi 25%.

K=110 | K=120
Call 45 42
Put ? 38

a) Hatarozza meg a K=110 Ft kotési arfolyama eurdpai put opcio
arbitrdzsmentes értékét!
b) Mekkora a részvény azonnali arfolyama, ha a piac jol araz?

Megoldas:

a) A Box-iigylet alapjan: (45-p110)-1,25+110=(42-38)-1,25+120),
ahonnan p110 =33

b) A put-call paritas alapjan: S-120/1,25=42-38, ahonnan S=100

7.12. Az alabbi tablazat azonos alaptermékre sz610, de kiilonbozd lehivasi
arfolyamu, T=1 éves europai call és put opciok dijait tartalmazza (az
alaptermék tartadsabol sem bevétel, sem kiadas nem szarmazik az opcio6
futamideje alatt.):
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CALL PUT
K=70 27 11
K=80 21 5
a) Hogyan arbitrdlna a fenti helyzetben, ha a kockézatmentes effektiv
hozam évi 25%?
b) Mekkora arbitrazsnyereséget realizdlna mai pénzben ha az egyes
opcidokbol maximum 100 darabot lehetne adni-venni?

Megoldas:

Box-uigylet:

(27-11)1,25+70=90 tehat szintetikus hatdridés vételt kell kialakitani
(21-5)-1,25+80=100 tehat szintetikus hataridés eladast kell kialakitani
LC(70)+SP(70)+SC(80)+LP(80) ennek nincs se koltsége, se bevétele,
lejaratkor 70-en vesziink, 80-on eladunk, lejaratkori nyereség=10, mai
nyereseg=10/1,25=8 Ft, szaz opcion a nyereség mai pénzben: 800 Ft.

7.13. Egy spekulans eladott egy vertikdlis pillang6t (K=40, 60 ¢és 80 kotési
arfolyamok mellett), mely csupa europai put opciobol all.
a) Irja fel, hogy pontosan milyen iigyletekbol 4ll ez a pozicio!
b) Bevétele vagy kiadasa szarmazott az el6z6 példaban szerepld tigyletbdl
a spekulansnak, ha a piac jol araz? Allitasat indokolja!

Megoldas:
a) SP 40
2LP 60
SP 80
b) CFO=+p40-2-p60+p80>0 mert a p konvex fiiggvénye a K-nak kell hogy
legyen.

7.14. Mire spekuldl az, aki a kdvetkezd Osszetett poziciot hozza létre (azonos
alaptemék, osztalékot nem fizetd részvény, azonos lejarat, eurdpai opciok)
fedezetleniil:

a) LCgo+SPso

b) LCi20 és LPgo
) LCs0+SCi20
d) SPgo+SCi20?

Megoldas:

a) (1) Biztos vdasarlas hataridére. A hataridds (és a prompt) drfolyam
emelkedésére spekulal.

b) (-1,0,+1) Long Strangle (széles terpesz), a volatilitias novekedésében
érdekelt alapvetden.



¢) (0,+1,0) Bull Spread, arfolyam-emelkedésben érdekelt.
d) (+1,0-1) Short Strangle, a volatilitas csokkenésében érdekelt

7.15. Hogyan lehet call opciokbol Osszedllitani azt a portfolidt, amelynek
algebraja: (0,-1,0,+1,0) (80,100,120,140)? A portfolio eldallitasa soran
Osszességeben nettd bevételliink vagy kiadasunk lesz, ha nincs lehetdség

arbitrazsra?

Megoldas:

a)

(0,-1,0,+1,0) (80,100,120,140)

0,-1,-1,-1,-1) SC 80
(0,0,+1,+1,+1) LC 100
(0,0,0,+1,+1) LC 120
(0,0,0,0,-1) SC 140

.....

legyen:
C140+Cgo = C120+C100
tehat a kapott dijak osszege a nagyobb, igy bevételiink lesz.

7.16. Hogyan lehet 0sszeallitani azt a portfoliot, amelynek algebrja:
a) (+1,0,-1,+1) (80,100,120), ha opciokbdl csak putot hasznalhatunk?
b) (0,-1,0) (80,100), ha csak call opciot hasznalhatunk?

Megoldas:

a) (+1,0,-1,+1) (80,100,120)

(+1,+1,+1,+1) LU
(-2,-2,-2,0) 2LP 120
(+1,+1,0,0) SP 100
(+1,0,0,0) SP 80
b) (0,-1,0) (80,100)

(0,-1,-1)(80,100) SC 80
(0,0,+1) LC 100

7.17. Allitson 6ssze Bull Spread poziciot a kovetkezd termékekbol!
a) Call opciokbol
b) Put opcidkbol
) Opciok mellett hataridés tigyletbol
d) Mire spekulal a pozicio létrehozdja?
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Megoldas:

a) LC(K1)+SC(K2)

b) LP(K1)+SP(K2)

c) LP(K1)+ LF(K2)+SC(K3)
d) Az arfolyam emelkedésére.

7.18. A kovetkez6 opcids algebrak mindegyike nevezetes 0sszetett opcios
poziciokat tiikroznek. Irja az opcids algebrak mellé a nevezetes pozicid
nevét! Azt is irja oda, hogy long, vagy short!

a) (0,+1,0,-1,0) (180,190,200,210)
b) (+1,+1,+1,-1,-1) (180,190,200,210)
c) (0,0,+1,+1,0) (180,190,200,210)
d) (0,-1,+1,0,0) (180,190,200,210)

Megoldas:

a) long keselyii = long condor

b) short straddle (200-as strike-kal) = short terpesz

c) bull spread (190-es és 210-es strike-kal) = erdésédé kiilonbozet
d) short butterlfy (180,190,200 strike-okkal) = short pillangé

7.19. Hogyan lehet egyszeriibb poziciokbodl 1étrehozni az alabbi Osszetett
kiilonbozeti poziciokat?
a) Long bazis a futures piacon?
b) Short teknésbéka a futures piacon?
c) BOX-iigylet az opcids piacon?

Megoldas:

a) Példaul long MAR + short JUN (kozelebbi lejaratra long, tavolabbira
short:

b) Példaul short MAR + long JUN + short SEP + long DEC

c) Egy szintetikus LF1 és egy SF> pozicio kirakdsa call és put opciokbol:
LC1+SP1+SCo+LP>

Példaul long cally + short putgo + short calligo + long putioo

7.20. Egy-egy példan keresztiil mutassa be, hogy miben kiilonbozik egy
opcids piacon létrehozott long keselyli (condor) spread pozicio egy futures
piacon létrehozott long keselyli spreadtfl? Mi a kozos a kétféle
keselyliben?

Megoldas:
Ezek mind spread tigyletek, vagyis kiilonbozetrol szolnak, nem egy pozicio,
hanem t6bb pozicio egymashoz valo relativ viszonyarol.



Az opcios piacon a keselyii spread olyan opciokbol all, melyeknek ugyanaz
a lejarata, de mas a kotési arfolyama, mig a futures piacon a lejaratokban
van a kiilonbseg (és egyébkeént nyilvan a kétesi arfolyamokban is, hiszen
mas lejaratra mas az F)

Példa opcios piacon létrehozott long keselyii spread-re:

LP_80+ SP_90 + SC_100 + LC_110 //ez igy long iron condor
LP_80+SP_90+ SP_100 + LP_110 /lez igy tisztan  put-okbol
létrehozott long condor

LC_ 80+ SC 90+ SC_100 + LC_110 /fez igy tisztan  call-okbol
létrehozott long condor

Példa futures piacon létrehozott long condor spread-re

Long JUN(2018) + short SEP(2018) + short DEC(2018) + long
MAR(2019)

Az opcios és a futures piacon létrehozott long keselyilikben az a k6zos,
hogy a széleken 1€v6 poziciokbol van a long és a kozépen 1€vOkbdl a short,
vagyis a szélek ¢és a kozeép viszonyardl szol.

7.21. Egy befektetd ma az alabbi opcids poziciot alakitotta ki (azonos
alaptermék, europai opciok) egy éves lejaratra:
SP(40)+2SP(50)+2SC(50). Bevétele 50 Ft volt. A kockazatmentes hozam
egy évre 10%. Hatarozza meg a maximalis nyereséget és veszteséget és a
nyereségkiiszobo(ke)t!

Megoldas:

SP(40)+2SP(50)+2SC(50) = (3,2,-2)(40,50)

S=50-nél nem hivjak le egyik opciot sem, ekkor maximdlis a nyereség,
50-1,1=55, a felkamatozott értéke a bevételnek.

A nyereségkiiszobok: S=28,3 és 77,5-ndl, maximalis veszteség végtelen.

7.22. Abrazolja a SC(80)+2SP(90)+2SC(100) Osszetett opcids pozicio
lejaratkori nyereségét a lejaratkori prompt arfolyam fiiggvényében! Jelolje
a tengelymetszetek értékét is! Egy opcids kotés 100 részvényre szol.
Valamennyi opci6 eurdpai tipust, ugyanarra az alaptermékre vonatkozik
¢és egy €év mulva jar le. A pozici6 1étrehozasa 5500 forint bevétellel jart a
mai napon. A hozamgorbe 10%-on vizszintes.

Megoldas:

Részvényenkeént 55 forintba keriilt a fenti opcios pozicio. Meredekségek:
+2,+1,-1,-3
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Opcios dij felkamatoztatva=55-1,1=60,5 ezt kell hozzaadni a pozicio
kifizetéseihez, hogy a nyereségfiiggvényt megkapjuk.
Tengelymetszetek (az x-tengelyen): 59,75 és 113,5.

80 100
90

/ \

Nehezebb feladatok

7.23. Egy osztalékot nem fizetd részvény opcids piacan egy éves futamiddre
a 100-as kotési arfolyamu eurdpai call opcid arfolyaméra a kétoldali
arjegyzés 6,20/6,50. A részvény pillanatnyi arfolyama 100,00/100,02, egy
kereskedd szamdra egy éves futamiddre az effektiv hozam betét esetén
1%, hitel esetén 2%. Egy opcids kereskedotol partnere egy éves
futamidejt, 100-as kotési arfolyamu eurdpai put opcidra kért arat. Mi az a
legjobb kétoldali arjegyezés, amelyik mellett a kereskedét még pont nem
éri veszteség, ha megveszik tdle, vagy eladjak neki az opcidt és az igy
1étrejott a put opcids pozicidjabol eredd kockazatokat azonnal le szeretné
fedezni?

Megoldas:
Legjobb kétoldali arjegyzés: legmagasabb bid és legalacsonyabb offer,
ami mellett még nem bukik, ha egybdl lefedezi magat.

Mi legyen a bid?
Mit tenne, ha megiitnék az arat? Azonnal semlegesiteni szeretné az igy

crer

p=f-c, vagyis kell neki egy LF és egy SC. Ez persze totdl logikus is, hiszen
opciot csak opcioval lehet fedezni, tehat ha eladnak neki egy put-ot, akkor
nyilvan azonnal el kell adnia a call-z (konvexitas csak az opciokban van,
statikusan fedezni csak opcioval lehet). Tehat a 6,20-as call ar az érdekes.
LF = LU + SB = 100,02-6n meg kell vegye a spot részvényt

Ebbol mar latszik, hogy netto hitelfelvevo lesz, tehat 2% hozam leSz az
érdekes. K=100, ez eleve ismert volt.

QS-PK=c-p, node nincs osztalék, ezért S-PK=c-p, innen p=c-S+PK =
6,20-100,02+100*(1/1,02)"1=4,22



Mit kell tennie ha megiitik az arat?

1.) Kifizeti a 4,22 opcios dijat és megkapja az LP pozit

2.) El kell adnia 6,20-on a call-t

3.) Vennie kell egy részvényt 100,02-on.

4.) Netto cash hatas a futamido elején -4,22+6,20-100,02=-98,04, vegyen
fel pont ennyi hitelt egy évre.

5.) egy év mulva fizesse vissza a -98,04*1,02=-100 hitelt

6.) Ha rahivjdak a call-t, akkor adja oda a részvényt és kap érte 100 dollart
7.) Ha nem hivjak ra a call-t, akkor hivja le a put-ot, aminek értelmében
100-dollarért adja el a papirt. (Ha példaul 99,95/100,02 a lejaratkori
underlying piac, és nem hivtik ra a call-t, akkor lehivja a put-ot)

Végiil nem marad nala se papir, se pénz, és a futamido elején se csapodik
ki semmi, tehat a 4,22 a leheté legmagasabb bid, ennél alacsonyabb bid
esetén mar nyerne az arjegyzo, magasabb bid esetén meg veszitene.

Mi legyen az offer?

Pont ugyanez a logika, csak forditva, nyilvan vizsgan ilyenkor mar elég a
,megmaradt” paramétereket behelyettesiteni, de azért nem artana, ha
értenék is, mit csinalnak, esetleg ugyanugy végig lehet gondolni, mint a
bid-et.

K=100; S=100,00; c=6,50; r=1%

QS-PK=c-p, innen p=c-S+PK=6,50-100,00+100*(1/1,01)*1=5,51
Tehat a legjobb kétoldali arjegyzés 4,22/5,51.

7.24. Egy részvény azonnali arfolyama 100 dollar, osztalékot negyedéves
gyakorisaggal szokott fizetni, legkdzelebb pont két honap mulva fog
fizetni, a piaci konszenzus alapjan 3 dollart részvényenként. A dollar
effektiv hozamgorbe 10%-on vizszintes. Toltse ki a tablazat hianyzo

adatait!
call put
1 honap futamido, 1,83
K=105 dollar
3 hénap futamido, 3,79
K=95 dollar

Az 1 honapos futamidot nem érinti az osztalékfizetés. S=100; DIV=0;
S$*=100; Q=1; P=0,9921,

QS-PK=S*-PK=c-p, innen p=c-S*+PK=1,83-100+99,21*105 = 6,00
dollar

A harom honapos futamidot mar érinti az osztalék
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S=100; DIV_2M = 3; S*=100-3/(1+10%)"(2/12)=97,05;
P=1/(1+10%)"(3/12)=97,65%

QS-PK=S*-PK=c-p, innen c=S*-PK+p=97,05-97,65%*95+3,79=8,07
dollar

7.25. Egy osztalékot nem fizetd részvény opciods piacan egy éves futamidore
a 100-as kotési arfolyamt eurdpai call opcid arfolyamara a kétoldali
arjegyzés 6,20/6,50. A részvényre a pillanatnyi arjegyzés 100/100,05. Egy
opcios kereskedoétdl ebben a pillanatban megvettek 200 darab 100-as
kotési arfolyamu, europai put opcidt 6 dollarért. A kereskedd szamara egy
éves futamidére az effektiv hozam betét esetén 1%, hitel esetén 2%.

a) Ha azonnal és statikusan szeretné fedezni a put opcio eladasabol ered6
teljes kockazatat, akkor mit kellene tennie és Osszességében mennyit
nyerne mai dollarban kifejezve?

crer

eladnia, vagy vennie kellene valamennyi részvényt?

Megoldas:

a) Elvitték tole a 200 darab put opciot, tehat vennie kell 200 db 100-as
call-t, mert a konvexitast csak opcioval tudja visszaszerezni. 6,50-en
megveszi a call-okat. Node ekkor 200 LC+200 SP pozicidja lesz, aminek

mivel Q=1 ezért +200 részvény a deltaja, el kellene adni 200 db részvényt
100-on.

200LC +200SP + 200SU, ennek a cash hatasa:
-6,50*200+6*200+ 200*100 = 19900

Lejaratkor sziiksege van 20000 dolldrra, hogy a hataridds vételét
teljesiteni tudja. Ha 1%-on elhelyez 19.802 dollar betétet, az elég lesz
lejaratkor a szintetikus long forward teljesitésére, 98 dollart pedig most
rogton elrakhat profitkent.

b) SP poziciot ha dinamikusan szeretne fedezni, akkor részvény eladassal
kell kezdenie, hiszen az SP deltdja pozitiv.

7.26. Egy részvény azonnali arfolyama 100 dollar, osztalékot a kovetkezo
évben nem fog fizetni. Az 1 éves diszkontkincstarjegy arfolyama 95%. A
részvényre sz0l6 1 éves futamidejii europai call opciok koziil a 100-as
kotési arfolyamu opcid 12 dollarba, a 110-es kotési arfolyamt 5 dollarba
keriil. Onnek lehetésége van 4 dollarért megvenni egy 90-es kotési
arfolyamu kotési arfolyamt eurdpai put opcidt. Mutassa meg, hogy ez
arbitrazslehetdséget jelent!



Megoldas:

Ha tudnank valamit a 90-es call-rol, akkor put-call paritdssal a 90-es put-
rol is lehetne valamit mondani.

A pillango paritdas miatt a 90-es call legalabb 2x12-5=19-be kell keriiljon.
(sot tobbe, a 19 még pont arbitrazs, mert ingyen adna csak nemnegativ
kifizetesii pillangot)

A 90-es kotesi arfolyamra felirva a put-call paritast:

fwd=call-put;  QS-PK = call — put; 1*100-0,95*90= call — put;

put= call-14,5

Mivel a call legalabb 19-et ér, ezért a put legalabb 19-14,5=4,5-0t kell
érjen. Mi megvehetjiik 4 dollarért, ez arbitrazs, kész is.

7.27. Egy részvény azonnali arfolyama 100 dollar, osztalékot negyedéves
gyakorisaggal szokott fizetni, legkdzelebb pont 2 honap mulva fog fizetni,
a piaci konszenzus alapjan 3 dollart részvényenként. A dollar effektiv
hozamgorbe 10%-on vizszintes. Toltse ki a tablazat hianyz6 adatait!

call put
1 honap futamidd, K=105 1,83
dollar
3 honap futamido, K=95 3,79
dollar

Megoldas:

Az 1 honapos futamidot nem érinti az osztalékfizetés. S=100; DIV=0;
S*=100; Q=1; P=0,9921,

QS-PK=S*-PK=c-p, innen p=c-S*+PK=1,83-100+99,21*105 = 6,00
dollar

A harom honapos futamidot mar érinti az osztalék

S=100; DIV_2M = 3; S*=100-3/(1+10%)"(2/12)=97,05;
P=1/(1+10%)"(3/12)=97,65%

QS-PK=S*-PK=c-p, innen c=S*-PK+p=97,05-97,65%*95+3,79=8,07
dollar

7.28. Egy osztalékot nem fizetd részvény azonnali arfolyama 100 dollar. Az
egy éves diszkontkincstarjegy arfolyama 99%. Az aldbbi arjegyzések a
részvényre sz016, egy év futamidejli eurdpai opciok arait tartalmazzak.
Mutasson be két statikus arbitrazslehetdséget!
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Call dijak | Put dijak
K=80 22 3
K=100 16 6
K=120 10 10

Megoldas:
Ellenorizni lehet 3 db put-call paritast, 3 db BOX iigyletet és 2 db
pillangot.

Ranézésre latszik, hogy a 120-as kotési arfolyammal baj lesz, hiszen ott
ugyanannyit ér a call és a put, vagyis az opciokkal ingyen lehet 120-as
forwardot csinalni, mikozben a 100/0,99 = 101 koriil van a fair forward.

A call-okndl a pillango is sériil, mert 2x16 = 22+10, vagyis a szdrnyak
megvehetok a kozép eladasabol, nem igényel befektetést, a hozam itt
mindeqy is. (put-ndl nincs erre lehetéség)

K=80-ra a put-call paritas:

QS-PK = Long forward = call —put

100-0,99*80=20,80, mikozben call-put= 22-3 = 19, vagyis LC+SP-vel 19
dollarert létre kell hozni egy long forwardot 80-as kotési arfolyamra és
ennek az értéke maris 20,80 lesz

7.29. A WTI (West Texas Intermediate) tipusu olaj juliusi szallitdsu futures-
ére sz0lo, junius 15-én lejard eurodpai tipusu opciok koziil az alabbi
tablazat tartalmazza néhény futures call és futures put opciok arait. Az
opciok lejarataig a dollar hozamgorbe 0%-on vizszintesnek tekinthetd.

call | Put
K=59 | 1,24 | 1,28
K=61 | 0,52 | 2,30

Mutassa meg, hogy lehetdség van statikus arbitrazsra!

Megoldas:

A feladat megoldasanal nagy segitség, ha észrevessziik, hogy nincs
megadva az alaptermék arfolyama, igy a put-call paritas, sot az also-felso
korlatok ellendrzése is esélytelen. A pillango (keselyii) tipusu paritasok
ellendrzésére sincs lehetoség, hiszen ahhoz legalabb 3 (keselyiinél 4)
kotési arfolyam kellene.



(LC 59+SP 59)+(LP 61+SC 61)=LF 59+SF 59= garantalt 2 dollar
nyereséeg lejaratkor

Node mennyibe keriil ezt létrehozni most?

-1,24+1,28-2,30+0,52=-1,74

Tehat ma -1,74-be keriil egy kb egy hét mulva biztos 2 dollar kovetlés.. Ez
0%-o0s hozam mellett biztos arbitrazs.

7.30. A WTI (West Texas Intermediate) tipust olaj jaliusi széllitasra szo6lo
futures arfolyama 59,85 dollar. Az erre a futures-re sz6lo, junius 15-én
lejar6 europai futures opciok koziil tudjuk, hogy a 60-as kotési arfolyamu
futures call 1,80 dollar, a 62-es kotési arfolyamu futures call 0,95 dolléar.
Legaldbb mennyibe kell keriiljon az 58-as kotési arfolyamu futures put, ha
a dollar hozamok 0%-nak tekintheték ¢és tudjuk, hogy nincs
arbitrazslehetdség?

Megoldas:
A futures opcio lényege, hogy futures poziciova alakul at, ha lehivjdk.
Tehat a Q=1. A P=1 pedig adodik onnan, hogy a dollar hozamok 0%-nak
tekinthetok.

put 58 >=  ??? ha
call. 60 = 1,80
call 62 = 0,95

Tudjuk, hogy ahhoz, hogy ne lehessen ingyen létrehozni egy 58-60-62
call pillangot fontos, hogy a kozépsobdl kettot eladva ne tudjuk megvenni
a két szélsot (a szarnyakat).

Vagyis call_58 >= 2*1,80-0,95 = 2,65
A K=58-ra felirva a put-call paritast:
Q*S-P*58 = fwd_58 = call_58 — put_58
1*59,85-1*58=1,85 >=2,65-put_58
put_58>=0,80 dollar

7.31. Egy részvény azonnali arfolyama 106,15/106,20 dollér, a részvény a
kovetkezd fél évben nem fizet osztalékot. Egy opciods arjegyzd dollarban
0,50%-os effektiv hozammal tud betétet elhelyezni és 1,50%-0s effektiv
hozam mellett jut hitelhez. A T=0,5 év mulva lejaro, K=110 kotési
arfolyamu europai call opciokra az arjegyzés 3,80/4,00. Adja meg azt a
lehetd legjobb olyan kétoldali arjegyzést K=110 kotési arfolyamu eurdpai
put opciora, amely mellett az esetleges ilizletkotés esetén éppen nulla
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koltséggel a put opcids poziciobol szarmazé minden piaci kockazatot
éppen le tudna fedezni!

Megoldas:

Adott S, r, call, T és DIV=0 informaciok alapjin ez egy szimpla put-call
paritas lenne alapjan csakhogy tudni kellene, hogy melyik piacon melyik
oldal kell (bid, vagy ask).

Mi legyen a put-ra jegyzett bid-iink? Ha megiitik, akkor eladnak nekiink
put opciot, vagyis mi LP pozicioba keriiliink. Statikus fedezésnél biztos,
hogy eldszor opciot opcioval kell fedezni, tehat azonnal adjunk el call-t.
Innentdl kezdveLP+SC pozicionk van, ez szintetikus SF pozicionak felel
meg. Ezt LU+SB pozival fedezhetjiik, vagyis azonnal vegyiink az
alaptermékbdl és emiatt az iizletkotésekbol eredden netto finanszirozasi
igénytink lesz (hiszen az opciok joval olcsobbak, mint az alaptermék),
tehat hitelre lesz sziikség.

Ezek alapjan: call=3,80; §=106,20; r=1,50%
put = call - S + PK = 3,80 — 106,20 + 1/(1+1,50%)"(1/2) * 110 = 6,78
dollar legyen a bid

Mi legyen az offer? A bid-hez hasonloan végig lehet gondolni, de ha mar
meg van a bid, akkor biztos minden alkatrészpiacon pont a masik oldalt
kell megiitni, vagyis:

call=4,00; S=106,15; r=0,50%

put = call - S + PK = 4,00 — 106,15 + 1/(1+0,50%)"(1/2) * 110 = 7,58
dollar legyen az offer

Tehat a keresett legjobb kétoldali arjegyzés: 6,78/7,58.

7.32. Egy osztalékot nem fizetd részvény azonnali arfolyama 100 dollar. Az
egy éves diszkontkincstarjegy arfolyama 99%. Az aldbbi arjegyzések a
részvényre sz0610, egy év futamidejii eurdpai opciok arait tartalmazzak.
Mutasson be roviden két statikus arbitrazslehetdséget!

Call dijak | Put dijak

K=80 22 3
K=100 16 6
K=120 10 10

K=140 4 30




Megoldas:
Ellenorizni lehet 3 db put-call paritast, 3 db BOX iigyletet és 2 db
pillangot.

Ranézesre latszik, hogy a 120-as kotési arfolyammal baj lesz, hiszen ott
ugyanannyit ér a call és a put, vagyis az opciokkal ingyen lehet 120-as
forwardot csinalni, mikézben a 100/0,99 = 101 koriil van a fair forward.

A call-oknadl a pillango is sériil, mert 2x16 = 22+10, vagyis a szarnyak
megvehetok a kozép eladasabol, nem igényel befektetést, a hozam itt
mindeqy is. (put-ndl nincs erre lehetéség)

K=80-ra a put-call paritas:

QS-PK = Long forward = call —put

100-0,99*80=20,80, mikozben call-put= 22-3 = 19, vagyis LC+SP-vel
létre kell hozni egy long forwardot 80-as kotési arfolyamra és ennek az
értéke maris 20,80 lesz

7.33. Egy részvényre sz616 1 honap mulva lejard eurdpai opcidkrol az alabbi
tablazatban 1évd pillanatképet ismerjiik. Tudjuk, hogy a részvény az
opcidk lejaratdig nem fizet osztalékot. Az aldbbi kérdésekre
arbitrazsmentességet feltételezve valaszoljon.

a) Mekkora a kockazatmentes 1 honapos diszkontfaktor?
b) Mekkora az RD azonnali arfolyama?
€) Mennyibe keriil a tablazatbol hianyzo 100-as kotési arfolyamu put

opcio?
call | put
K=97,50 | 2,86 | 0,51
K=100,00 | 1,26
K=102,50 | 0,34 | 2,89
Megoldas:

a) BOX-iigylethez nem kell a spot arfolyam, az 4 opcio és a kamat
kapcsolatarol szol.

A 97,50-102,50-0s BOKSZ iigylettel fix 5 dollar 1 honap mulvai biztos
kifizetést:

-2,86+0,51+0,34-2,89=-4,9 dollarért tudunk megvenni, tehat 4,9/5 =
98% az 1 honapos DF.

b) Egy olyan put-call paritasbdl kijon, ahol ismert a call és a put is, csak
kell még hozza a diszkontfaktor, ami az a) pontban szamoltunk ki.
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97,50-re felirva:
QS-PK=call-put
$=2,86-0,51+98%*97,50 = 97,90

C) ez is csak egy put-call paritas:
QS-PK=call-put
Put_100 = 1,26-97,90+98%*100 = 1,36

7.34. Az “X” részvények azonnali arfolyama 617 dollér, a 2016. marcius 18-
an lejaro6 opcidt az alabbi tablazat (bid/ask) tartalmazza. A részvény 2016
els6 felében nem fizet osztalékot, a dollar kamatok 0%-nak tekinthetdek.

Call put
K=650 20/7? ?/56
K=700 3/7 20?

a) A put-call paritas segitségével toltse ki a tablazat hianyzo részeit!
b) Mutassa meg, hogy BOX-iigylettel nem lehet arbitralni!

Megoldas:

a) Minden hianyzo rész kijon a put-call paritasbol. Az offerbol offert, a
bid-bél bid-et lehet a put-call paritas segitségével szamolni, hiszen, ha
fedezni kellene, akkor az opcios kockazatokat csak opcioval tudjuk
kititni,

A put call paritasbol
call = put + QS-PK
put=call-QS+PK

call_650_offer = put_650_offer+617-650 = 56+617-650 = 23
put_650_bid = call_650_bid-617+650 = 20-617+650 = 53
put_700_bid = call_700_bid-617+700 = 3-617+700 = 86
put_700_offer = call_700_offer-617+700 = 7-617+700 = 90

b) BOX-iigyletnél mondjuk az egyik irdanyba épitsink egy
(LF_650+SF_700)-bol allo biztos 50 dollar lejaratkori profitot jelentd
poziciot



LC 650+SP_650+SC _700+LP 700, ennek a koltsége: -23+53+3-90= -
57, tehdt ebbe az irdanyba nem éri meg BOX-iigyletet épiteni, mert 57-be
keriil a lejaratkori 50 kifizetés, ez nem éri meg.

A masik iranyba:

SC 650+LP 650+LC 700+SP 700, ennek a koltsége: +20-56-7+86=
43, vagyis most 44 dollart kapnank, és lejaratkor 50-et veszitenénk. Ezt
sem éri meg.

7.35. Egy részvény spot arfolyama 193 dollar. A marcius 20-i lejaratra sz6lo
opcidkbol az alabbi pozicidkat vettiik fel: 10 kontraktus 200-as long call,
5 kontraktus 220-as short call és 5 kontraktus 230-as short call. Egy
kontraktus 100 részvényrdl szol. A 200-as, 220-as és 230-as kotési
arfolyamhoz tartozoé call opcidk arai rendre 11, 5 és 3 dollar. A részvény
nem fizet osztalékot a marciusi lejaratig és a dollar hozamgorbe rovid
lejaratokra 0%-nak tekinthetd.

a) Irja fel a pozicionk opcids algebrajat és mutassa be a lejaratkori
kifizetést abrdzolva, hogy mekkora lejaratkori részvényarfolyam(ok)
esetén jarnank a legjobban!

b) Hany dollar a teljes portfolionk gorbiileti értéke most?

Megoldas:

a) Ez egy bull spread-szerii képzédmény, csak a short opciok ketté vannak
bontva, igy két lépcso lesz, de ranézésre is latszik, hogy nyilvan akkor jar
a legjobban, ha a 230-at eléri, vagy meghaladja az arfolyam.

opcios algebra:

(0,1000,500,0)(200,220,230)

b) Mivel nincs se kamat, se osztalék, (tehat nincs kamatérték) és
mindharom opcio OTM (vagyis nincs belso érték) ezért az osszes opcio
értéke kizarolag gorbiileti értékbol all. Az egész dsszetett pozicio netto
piaci értéke egyben a pozicio gorbiileti értéke is:

piaci érték = gorbiileti érték = +10*100*11-5*100*5-5*100*3 = 7000
dollar

7.36. Egy kereskedd a kdvetkez6 opcios algebraji poziciot hozta létre az “X”
részvény junius 19-én lejaro opciodibol: (0;700;0;-
700;0)(100;105;110;115). Egy opcios kontraktus 100 részvényrol szol.

a) Milyen nevezetes Osszetett opcios poziciot hozott Iétre igy a befektetd?
b) Mutassa meg, hogy a kivant opcids algebra 1étrehozhato kizardlag call,
vagy kizardlag put opcids kontraktusokbdl is!

) Milyen lejaratkori részvény arfolyamok mellett jar a lehetd legjobban?

113



Megoldas:

Azért lehet csak call opciokbol kirakni, mert az algebra elso meredeksége
nulla. Egyébkeént vagy alaptermek, vagy put kellene, hiszen a call nem tud
a strike-ja ald hatni. Es hasonlé érveléssel azért lehet csak put opcidkbol
kirakni, mert az utolso meredekség nulla.

a) Ez egy long keselyii 700 részvényre felépitve. A szarnyakat meg kell
venni, a kozepét pedig eladni, mar innen is latszik, hogy majd a 100-as és
115-6s strike-kat venni kell, a 105-ds és 110-es strike-okat pedig eladni.

b) Csak call opciokbdl épitiink, akkor induljunk el lentrdl felfelé, hiszen a
call opciok csak a kétési arfolyamuk folotti részekre hatnak lejaratkor.
+7 call_100 -7 call_105-7 call_110 + 7 call_115

Put esetén pedig induljunk el feliilrol lefele.

+7 put_115-7 put_110- 7 put_105 + 7 put_100

C) A4 long keselyiivel akkor jar a legjobban, ha a két kozépsad strike kozott
lesz a részveény, tehat [105,110] intervallum a legjobb neki.

7.37. Az “X” részvény piacan egy opcids kontraktus 5-szords indexértékrol
sz6l (multiplier = 5x) és mindegyik indexopcid eurdpai. Egy kereskedd
2015 marciusi “X”-re vonatkozo opcios algebraja jelenleg a kovetkezo:

(0, 50, -100, 30)(9200;9500;9800)
a) Mutassa be a lejaratkori kifizetést abrazolva, hogy mekkora lejaratkori
arfolyam esetén jarna a lehetd legrosszabbul!
b) Mutassa meg, hogy néhany 0j opcids pozicio felvételével a portfolio
long pillangéva alakithatd! Mutasson egy példat is arra, hogy hany
kontraktust és milyen iranyba kellene ehhez kotni!

Megoldas:
a) 9800 esetén jar a legrosszabbul, rajzbol latszana leginkabb, ha elsdre
nem trivialis

b) Sokféle jo megoldas van, példaul elsé lépéskent lehetne venni 10
kontraktusnyi 9500-as call-z, ekkor az opcios algebra igy nézne ki:

(0, 50, -100+5*10, 30+5*10)(9200;9500;9800)

Masodik lépésként el kellene adni 16 kontraktusnyi 9800-as call-¢, ezutdn
az opcios algebra igy néz majd ki: (0, 50, -50, 80-16*5)(9200;9500;9800)



8.1.

8.2.

8. Opciok 2. Opciddrazas a binomidlis modellben

A piacon csak a kovetkez6 termékekkel kereskednek:

- egy osztalékot nem fizetd részvény (S=100),

- arészvényre sz0l6 eurdpai tipusu, egy év futamidejii call opcio (c=10);
- arészvényre sz0lo eurdpai tipusu, egy év futamideji put opcio.
Kockéazatmentes hitel és betét nem létezik. Mindkét opcid kotési
arfolyama K=100. A részvény arfolyama a kovetkez6 egy év alatt vagy
1,25-szorosara n6 vagy 0,8-szorosara csokken. Mennyit ér a put opcid?

Megoldas:
A termékek aralakulasi folyamatai a kévetkezo évben:
125 25 0
100 10 p
80 0 20
Vonjunk ki egy részvénybol 5 db call opciot!
0
50
80
Osszuk el 4-gyel!
0
12,5
20

Tehat a put opcio értéke (no-arbitrazs ara) 12,5.

Egy részvény arfolyama egy €v alatt a duplajara nd, vagy a felére csokken.
A részvény azonnali arfolyama 200 forint, a kockdzatmentes hozam évi
25%.

a) Hatarozza meg egy erre a részvényre sz610, egyéves futamidejti, K=250
Ft kotési arfolyamt eurodpai call opcid deltdjat!

b) Mit tenne, ha a feladatban szereplé opcidval a piacon 80 forintos
arfolyamon kereskednének? Irja fel az egyes idSpontokhoz, illetve
1épésekhez tartozo pénzaramlasokat is!

Megoldas:
a) q=(1,25-0,5)/(2-0,5)=0,5
A részvény lehetséges aralakuldsa:

200 400
100
Az opcio lehetséges értékei:
60 150
0
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8.3.

8.4.

A delta értéke: 150/300=0,5

b) Az opcio tildarazott, tehdt eladom és szintetikusan elédllitom:

SC+deltaLU+Hitel
Co=+80-0,5 - 200 + 20(hitel)
Cw=+0,5-400-150—-20-1,25=25
Cw=+0,5-100-20-1,25=25

A nyereség jelenértéke 25/1,25=20 pont a félrearazas nagysaga.

Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100 Ft, amely
évente vagy megduplazédik vagy a felére csokken. A felfelé mozdulés
valosziniisége p=0,8 (valdos vilagban!). Az allampapir-piaci (effektiv)
hozamgorbe 10%-on vizszintes.

a) Mekkora a valosziniisége, hogy egy kétéves, K=100-as lehivasi
arfolyamu, eurdpai vételi opcio (call) lehivasra keriil?

b) Mennyit ér az a) pontban szerepld opcio?

Megoldas:
a)q=0,8
Részvény aralakuldsa:
100 200 400
50 100
25
Opcio lehetséges értékei, hozzdatartozo valosziniiségekkel:
300: 0,82
0: 20802
0: 0,22
az esély 64% mivel, itt a valos valdsziniiséget vessziik figyeelmbe!
b) az opcio értéke:
q=(1,1-05)/(2-05)=0,4
300 - 0,4*1 1,1 = 39,66

Egy osztalékot nem fizetd részvény jelenlegi arfolyama 80. A részvény
arfolyama egy ¢év alatt vagy 25%-kal nd, vagy 20%-kal csokken. A
novekedés valoszinlisége 60%. A logkamatlab évi 15%.

a) Mennyit ér a részvényre szolo, 2 év futamidejii eurdpai put opcio,
amelynek kotési arfolyama 90.

b) Mekkora a valoszinlisége, hogy az opciot le fogjak hivni?

Megoldas:
a) q=(e°**-0,8) / (1,25-0,8) ~ 0,8 (logkamatlab!)



125 0,0
100 1,72
80 80 3,52 10,0
64 13,56
51,2 38,8
A put értéke 3,52.

b) Akkor hivjak le, ha a kévetkezé arfolyammozgasok kévetkeznek be:

fel-le’; ’le-fel’; ’le-le’. A valosziniiség (valos!): 2-0,6-0,4 + 0,16 = 64%
8.5. Legyen adott egy osztalékot nem fizetd részvény (So=200, u=2, d=1/u),
valamint az effektiv kamatlab r=10%. A delta-t=1 év. Mennyit ér erre a
részvényre sz610, 2 év futamidejii, eurdpai tipust opcidokbol dsszeallitott,
ATM terpesz pozicid?

Megoldas:
q=(1,1-0,5)/(2-0,5) =0

Részvény aralakuldasa

=0 T=1 T=2
800
400
200 200
100
50
Call opcio aralakulasa
=0 T=1 T=2
600
218,18
79,34 0
0
0

Put opcio aralakulasa
T=0 T=1 T=2

0
0
44,63 0
81,82
150

A pozicio értéke: 123,97
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8.6

8.7.

. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100 Ft, amely

évente vagy megduplazodik vagy a felére csokken. Az allampapir-piaci
(effektiv) hozamgdrbe 10%.

a) Adja meg a két év mulvai idéponthoz tartozé Arrow-Debreu arakat!

b) Az el6z6 pontban kiszamitott AD arak segitségével arazzon be a
részvényre sz0l6 eurdpai put opciot, amelynek futamideje két év és kotési
arfolyama K=500!

€) A kiszamitott AD arak segitségével arazzon be a részvényre szolo
europai put opciot, amelynek futamideje két év és kotési arfolyama
K=300!

Megoldas:
Részvény:
100 200 400
50 100
25

86.1. g=(1,1-05)/(2-05)=04
P(ADy)=0,4%/1,12=0,1322

P(ADu)=2 - 0,4 - 0,6/1,1>=0,3967

P(ADgq)= 0,62/ 1,12=0,2975

b) put=0,1322-100+0,3967-400+0,2975-475=313,21
C) put=0,1322-0+0,3967-200+0,2975-275=161,15

Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100 Ft, amely
évente vagy megduplazodik vagy a felére csokken. Az allampapir-piaci
(effektiv) hozamgorbe 10%-on vizszintes. Mennyit ér az a részvényre
sz0lo put opcid, melyet csak két év mulva lehet lehivni és lehivasi
arfolyama a két év alatti maximalis részvényarfolyammal egyezik meg?

Megoldas:
q= (1,1-0,5)/(2-0,5)=0,4
Részveny:

100 200 400

50 100
25

Az opcio lehetséges értékei a masodik év végeén és valosziniiségeik:
uu: 400-400=0 (0,42=0,16)
ud: 200 — 100 = 100 (0,4-0,6=0,24)
du: 100—-100=0 (0,6 -0,4=0,24)
dd: 100-25=75 (0,6 = 0,36)

Ebbol a put opcio érteke: (0,36 - 75 + 0,24 - 100) /1,1°= 42,14



8.8.

8.9.

Egy részvény arfolyama jelenleg 100 Ft, mely a jovoben félévente vagy
meg dupldzodik vagy felére csokken. A kockazatmentes logkamatlab éves
szinten 10%. Szdmolja ki egy K=150 forint kotési arfolyamu, masfél év
futamidejii eurdpai vételi opcio értékét az A-D arak segitségével!

Megoldas:
At 0501
p=8 —4_¢7 =05 43675
u-d 2-0,5
A részvény aralakulasa, és az opcio6 kifizetése T-ben
t=05 T=1 T=15

800
400 200
200 100 50
100 50 25 12,5
Opcio  T=15
650
50
0
0
Allapotvalésziniiségek
p3=0,04963
p2=0,25628
p1=0,44105
Po=0,25301
A-D drak
AD3=0,04272
AD2=0,22058
AD1=0,37962
ADo=0,21777

A call opcio ara tehat: ¢=38,797

Bontsa fel az el6z6 példaban szerepld call opcid értékét belsd értékre,
kamatértékre és gorbiileti értékre!

Megoldas:
PK=129,11

Belsé értek=0
Kamatertéek=0
Gorbiileti értek=38,8
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8.10. Mennyit ér egy kétéves 156,25-0s kotési arfolyamu eurdpai call, és
mennyit egy azonos kotési arfolyamti europai put, ha az alaptermék
arfolyama 100, u=2, d=1/u és a 160-as kotési arfolyamt long forward
pozicio értéke -2,4?

Megoldas:

Elso lépésben a kockdzatmentes kamatldabat kell meghataroznunk!
f=-2,4=S-PV(K) =100 — 160/(1+rf)?, ahonnan rs = 25%.4 binomidlis
modellben g = (1,25-0,5)/(2-0,5) = 0,5. A részvénydrfolyam alakuldsa, a
call és a put lejaratkori értéke:

S c p
400 243,750
200 100 O 56,25
100 50 25 0 131,25

c = (0,5%243,75)/1,25% = 39
p= (2:0,2556,25 + 0,25-131,25)/1,25% = 39, vagy
p=c+S—PV(K) =239+ 100 — 156,25/1,25% = 39.

8.11. Az el6z0 példaban szerepld put opciot 44 forintért lehet adni/venni.
a) Dinamikus vagy statikus arbitrazsra van lehet6ség?
b) Mekkora lenne az arbitrazsnyereség mai pénzben egy put opcion?
c) Short vagy long poziciot vallalna az opcids, a részvény- ¢és a
kotvénypiacon a nulladik idépontban?

Megoldas:

a) Dinamikus

b) 44-39=5

C) Short put, short részvény, long kétvény

8.12. Tegyiik fel, hogy egy osztalékot nem fizeté részvény arfolyama
binomialisan alakul dt=1 év, u=2 és d=0,5 paraméterek mellett. Ebbol
kovetkezik, hogy
a) arészvény éves hozamai fliggetlenek.

b) a részvény piaca gyengén hatékony.

c) a részvény T idépontbeli jovobeli arfolyamanak eloszlasa tart a
normalis eloszlashoz, ha dt tart nulldhoz.

d) a részvény volatilitasa allando.

e) arészvény ex post hozama nem lehet negativ.

f) arészvényre sz6l6 opcid deltaja allando.

Megoldas:
a) igen



b) igen
C) nem (a lognormdlishoz tart)
d) igen
e) nem
f) nem

8.13. Egy részvény arfolyama jelenleg 100 Ft, varhatdé hozama 14%,
hozamanak szérasa 20%, a kockdzatmentes folytonos kamatlab 10%.
Mennyit ér erre a részvényre sz6lo, 2 év futamidejii ATM eurdpai call
opcié At=1 mellett? Hasznaljuk a CRR-modellt!

Megoldas:
A modell:
1L ou=em-1 o doein_1
d u
erAt B —rAt
3 p=——g 4 9=[po,+(-plo.
u=exp(0,2-1)=1,2214
d=1/u=0,8187
p=0,2865/0,4027=0,7114
Részveny
=0 T=1 T=2
149,18
122,14
100 100
81,87
67,03
Call opcio
T=0 T=1 T=2
49,18
31,757
20,37 0
0
0

A call értéke: 20,37

8.14. Egy osztalékot nem fizetd részvény arfolyama binomidlis mozgast
kovetve évente vagy megdupldzodik, vagy megfelezodik. Mekkora most
annak az egy év mulva lejard long call pozicionak a deltdja, amelyiknek a
kotési arfolyama éppen a részvény mostani azonnali arfolyamaval egyezik
meg?
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Megoldas:

Se az S-t, se a kockazatmentes hozamot nem adtuk meg, de ebben a
modellben a deltahoz nem is kellenek, ha a K-t ki lehet fejezni az S
fiiggvényében és azt most tudjuk, hogy K=S, illetve tudjuk a ,,volatilitast”
is, hiszen: u=2, d=1/2. A részvény ,, kifizetése” egy év mulva vagy 28, vagy
0,58 lesz, az opcioé vagy (25-S) = S, vagy 0. A delta az a részvény
mennyiség, amennyivel ki tudjuk rakni az opcio kifizetéséeben a ket
vilagallapot kozti kiilonbséget.

delta= (S-0)/(2S-0,5S) = S/(1,5S) = 1/1,5 = 2/3

8.15. Cox-Ross-Rubinstein (CRR) binomiéalis modelljében mekkora a
volatilitdsa az alapterméknek az alabbi paraméterek esetén?
a) At=1 év, u=4 és d=1/u
b) At=0,25 év, u=1,25 és d=1/u

Megoldas:

CRR modellben u=exp(szigma*gyok(At)), innen szigma = In(u)/ gyok(At)
a) szigma = In(4)/(1)"(0,5)=1,3863 = 138,63% (ez nagyon sok, de hat az
u=4is az!)

b) szigma = In(1,25)/(0,25)"(0,5)=0,4463=44,63% (még ez is a
volatilisebb papirokkozé tartozik)

8.16. Mi az Arrow-Debreu arak kapcsolata a diszkontkincstarjegy
arfolyamaval és miért nem lehet az Arrow-Debreu arakat amerikai opcidk
arazasadhoz hasznalni?

Megoldas:

Az AD-arak Osszege kiadja a DKJ arfolyamat, hiszen a DKJ minden
jovobeli vilagallapotban fizet 1-et, vagyis olyan, mintha az 6sszes AD
terméket megvettem volna.

Az amerikai opci6 a korai lehivhatésag miatt nem T-termék, mig az AD
termékek T-termékek, nem lehet beloliik kirakni. Az AD-termékekel nem
lehet utvonalfiiggd opciokat drazni, mert 6k érzéketlenek az utvonalra.

Nehezebb feladatok:

8.17. Az “X” részvények arfolyama ma 16 dollar, mely, egy modell szerint,
binomialis mozgast kovet, At=1/4 év, u=2 ¢és d=1/u paraméterekkel. A
részvény nem fizetnek osztalékot, a 3 hoénapos diszkontfaktor 99%, a
kockazatmentes hozamgorbe vizszintes. Egy bank 3 dollarért arulja a 64-



es kotési arfolyamt, 1 éves, Larsa részvényekre sz6lo, eurdpai plain
vanilla call opciét.

a) Megéri venni ebbdl az opciobol 3 dollarért?

b) Ha a bank 1000 darab részvényre sz6ld opciot ad el ma, hany darab
részvényt kellene vennie/eladnia ahhoz, hogy pillanatnyilag delta-
semleges legyen?

€) Mekkora a részvények volatilitasa?

d) Ez a volatilitds nagynak, megszokottnak, vagy kicsinek szamitana a
valbsagban?

Megoldas:
a) q=((1/99%)-0,5)/(2-0,5)= kb 0,34

A klasszikus, ,, diszkontalt kockdzatsemeleges varhato érték” modszerrel
lépésrol lépésre is megdolhato a feladat, de talan mar a részvényfa
felrajzlasakor latszik, hogy csak egyetlen lejaratkori vilagallapotban fizet
az opcio. llyenkor nagy segitség az AD drak haszndlata, hiszen ez sokat
egyszerusit.

AD(fel, fel, fel, fel) = 99%"4*0,34"4= kb 0,0128
Lejaratkor a (fel, fel, fel, fel) vilagallapotban a részvény 256-ot ér, az
opcio ekkor 192-0t fizet ki.

Ezek alapjan az AD-mddszerrel az opcio ara 192*%0,0128 = kb 2.46,
vagyis a 3 dollaros ar tul sok, ha valaki képes delta fedezni, akkor nem éri

meg 3 dollart fizetni ezért.

Klasszikus megoldassal:

u 2.0000 részvényfa 256
d 0.5000 128 64
S 16.00 64 32 16
r_eff 4.1020% 32 16 8 4
dt 0.25 16 8 4 2 1
implied_vol 138.63%
DF(dt) 99.0000% call fa 192.00
K 64 64.64 0.00
p 0.3401 21.76 0.00 0.00
7.33 0.00 0.00 0.00
2.47 0.00 0.00 0.00 0.00

b) Ha a banktol megvesznek 1000 darab részvényre szolo opciot, akkor a
kedeti delta-hedge szempontjabol tudni kellene, hogy mennyit ér majd az
opcio egy negyedév mulva. Az also agon nyilvan nulla lesz, a felsé agon
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pedig vissza kell osztani egy darab felfelé lépés valosziniiséggel és eggyel
kevesebb diszkontalas is kell, igy 2,46/(0,99%0,34) = kb 7,31 dollar lesz.

Delta_ma = (7,31-0)/(32-8)= kb 0,3046 1000 darab részvényre szolo
opcio eladasa esetén tehat kb 304 darab részvényt kellene vennie a
banknak ma ahhoz, hogy delta-semleges legyen.

¢) a volatilitas sokkal inkabb egy folytonos modellbeli fogalom, de
természetesen diszkrét modellekben is van értelme, a kapcsolatot az
u=exp(szigma*gyok(T-t)) képlet adja.

In(2)/(1/4)(1/2)= kb 139%

d) A 139%-o0s volatilitds nagyon sok! Egy nyugisabb részvénynek 20-30%
koriil van a volatilitasa, de még a kockazatosabb részvényeknél is 40-50%
koriil alakul.

8.18. Egy cég részvények azonnal arfolyama 100 dollar, mely egy modell
szerint binomidlis mozgast kovet, At=1¢v, u=2 és d=1/u paraméterekkel.
A részvények a kovetkezd harom évben nem fizetnek osztalékot. A
kockazatmentes effektiv hozamgdrbe 0%-on vizszintes.

a) Mennyit ér egy T=3 év futamidejli, K=125 kotési arfolyamu, eurdpai
terpesz (straddle) pozicio?

b) Egy bank ma 10000 darabot elad az tigyfeleinek az a) pontban
bemutatott terpeszbdl, majd a részvényarfolyam a ,,le-fel-fel” trajektorian
mozog. Hany darab ¢és milyen iranya részvénypoziciot tartson a bank a
delta-fedezés soran ma, az els6 és a masodik év végén, illetve lejaratkor
kozvetlen a lehivas elott?

Megoldas:

a) A binom modellben érdemes az osszetett poziciok kifizetését egyben
kezelni, igy az arazdsuk és a delta is konnyebben adodik, mintha kiilon call
és kiilon put opciokat néznek (ami egyébként nyilvan ugyanide vezetne)

Straddle ara = 108,33 dollar



u 2.0000 részvényfa
d 0.5000 800
S 100.00 400 200
r_eff 0.0000% 200 100 50
dt 1.00 100.00 50 25 12.5
implied_vol 69.31%
DF(dt) 100.0000% K=120 straddle
K 125.00 675
q 0.333333 275 75
141.67 75.00 75
108.33 91.67 100 112.5
straddle deltdja 1
1 1
0.67 0.000 -1
0.33 -0.33 -1 -1
10000 short straddle-t fedez6 részvénymennyiség
10000
10000 10000
6666.67 0 -10000
3333.33 -3333.33 -10000 -10000

b) A sarga trajektorian haladva: 3333; -3333; 0; 10000 részvénypoziciot
kellene delta fedezéskent tartania.

8.19. Az “X’részvény nem fizet osztalékot, azonnali arfolyama 100 dollar,
mely, egy modell szerint, binomialis mozgast kdvet, At=1 év,u=2 és d=1/u
paraméterekkel. A kockazatmentes effektiv hozamgdrbe 10%-on
vizszintes.

a) Mennyit ér egy 3 év futamidejii, 150-es kotési arfolyamt, eurdpai
vanilla call opci6?

b) Egy bank az a) pontban 1év6 opciobol 10000 darabot értékesit
tigyfeleinek. Hany darab részvényt vegyen, ha delta-fedezni szeretné
a pozicigjat?

c) Egy bank 3 éves certifikatot bocsat ki. A certifikat tulajdonosa a

futamidd alatt, beleértve a 3. év végi lejaratot is, visszavalthatja a

certifikatot, de csak akkor, ha a részvényarfolyam 100 dollar alatt van.

Visszavaltis esetén a bank (100-S)? darab dollart fizet a certifikatért

(példaul 50-es részvényarfolyam esetén 2500 dollart). Mennyit ér ma ez a

certifikat?
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Megoldas:

u 2.0000
0.5000
S 100.00
r_eff 10.0000%
dt 1.00
implied_vol 69.31%
DF(dt) 90.9091%
K 150
p 0.4000
részvényfa
800
400 200
200 100 50
100 50 25 13
call fa
650.00
263.64 50.00
105.79 18.18 0.00
42.07 6.61 0.00 0.00
call delta
= 0.6612

10000 SC esetén tehat 6612 darab részvényt vegyen a bank a delta-fedezéshez.

certifikat 0.00
0.00 0.00

1363.64 2500.00

5085.23 7656.25

itt ha visszavaltana, akkor 75°2=5625 dollart érne,
ami tobb, mintha tovabb menne, vagyis itt
visszavaltja, ha eljut idaig.

0.00
743.80 1363.64
221450  3564.05 5625.00

itt is felmeriilhet a korai visszavaltas, de nem éri meg, mert csak
5072=2500-at kapna, a tovabbmenés értéke tobb.

Tehat a valaszok:

a) 42,07 dollar a call értéke

b) 6612 darab részvényt vegyen a delta-hedge-hez
c) 2214.50 dollar a certifikat értéke



8.20. Egy részvény azonnali arfolyama 3000 dollar, mely binomialis
mozgast kovet At=1 év és determinisztikusan utvonalfiiggd volatilitas
mellett. Az els6 évben az u=1,5. Amennyiben az els6 évben emelkedett az
arfolyam akkor a masodik évben u=1,25, kiilonben u=2 lesz. A d pedig
minden évben a d=1/u képletbdl addédik. A részvény nem fizetnek
osztalékot, a kockazatmentes hozamgorbe 0%-on vizszintes. A
vezérigazgato 2 év mulva annyi bonuszt kap, amennyivel a mai arfolyamot
meghaladja a két év mulvai arfolyam.

a) Rajzolja fel a részvény arfolyamfajat!

b) Mennyit ér a vezérigazgatd bonusza jelenértékben?

C) A vezérigazgato titokban sejti, hogy semmilyen rahatasa nincs a cég
teljesitményére, ezért dinamikusan delta fedezi a bonuszbdl eredd

crer

Megoldas:
Figyelni kell arra, hogy az u és a d mindig
valtozik, ebbdl kifolyolag a kockazatsemeleges
valosziniiségek is mindig valtoznak!

Részvényfa
5625
4500 3600
4000
3000 2000 1000

Kockazatsemleges felfelé valosziniiségek alakulasa

0,444444
0,4 0,333333
bonusz értéke
2625
1500 600
1000
800 333,3333 0
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boénusz deltaja

0,466667 0,333333

A bonusz deltdja nyilvan 1 lesz, ha felfele mozdul az arfolyam az elsé
évben, hiszen akkor a bonusz linearissa alakul, mert mindkét lehetséges

esetben lesz kifizetés, hiszen ekkor mar tuti 3000 folott vegzi a
részvenyarfolyam.



9.1

9.2.

9.3.

9. Opciok 3. Black-Scholes modell

Mit mond ki a Black-Scholes egyenlet, mire vonatkozik a Black-Scholes
képlet? Milyen esetben érvényes a BS egyenlet és a BS képlet? Melyek a
BS modell feltételei?

Megoldas:

BS egyenlet: theta + (v - S) ‘delta + 0,5 - (2 - S?) - gamma =r - f
BS képlet: osztalékot nem fizeto, europai tipusu opciokra vonatkozik
¢ =S8":N(d1)-PV(K) - N(d)

di=In(S/IPV(K)) / o- TO® + & - TO5/2

d=di-o- 70’5

BS modell:

- A részvényarfolyam geometrikus Brown mozgast kovet (fix volatilitas).
- Nincs ado, tranzakcios ktg.

- Ertékpapirok tokéletesen oszthatok, folyamatosan kereskedhetdk, van
shortolas.

- Hozamgorbe vizszintes, nem valtozik idoben.

- Hitelt lehet felvenni és betétet lehet elhelyezni a kockazatmentes hozam
mellett.

- Nincs arbitrazs

A Black-Scholes-Merton modell feltevései koziil mutasson harmat,
amelyik altalaban a valds piacokon nem teljesiil!

Megoldas:
A tranzakcios koltség és ado gyakran nem teljesiil, de a GBM is eléggé
eros feltevés, meg azért a hozamok is tudnak meglepetéseket okozni....

A Black-Scholes-Merton opcidarazo modell feltételezései koziil mutasson
3 olyat, amelyiknek nemteljesiilése feltehetden komoly problémat okoz a
valosdgban és egyet, amelyiknek a nemteljesiilése még viszonylag
konnyen kezelhetd!

Megoldas:

A dinamikus fedezés soran komoly problémat okoznak, ha ezek nem
teljesiilnek:

az alaptermék ,,nagyon” nem GBM-et kovet, pl a volatilitas nagyon
valtakozik az egyes idoszakokban

- risk free gorbe eleve nem vizszintes és nem determinisztikusan vdltozik
- haegyes iddszakokban nem lehet shortolni
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9.4.

- ha nagyon nagy a tranzakciok fix kéltsége (ticket cost)

Keveésbé komoly, kikiiszobolheto probléemék:

- arbitrazsmentesség nemteljesiilése végiilis nem gond, ekkor arbitralunk
- értékpapirok oszthatosaga nem gond, picike kis maradék kockazat nem
zavaro. Pl ha mindig van +/-0,5 darab részvénypozicionk, azon azért nem
fogunk sokat bukni. Eleve nem centiznénk ki minden pillanatban a delta-
fedezest, kell valamennyi delta-tiiréshatar, hogy lehetoleg ne legyen
extrém nagy szamu tizletkotés.

- ha a hozamgdrbe nem vizszintes, de dallando, vagy determinisztikusan
valtozik az kikiiszobolheto

- ha hitelt és betétet nem ugyanazon a szinten lehet felvenni, az
kikiiszobolhetd, hasonloan a forward-hoz: midngi el tudom donteni, hogy
melyik kamattal szamoljak.

Egy részvény arfolyama geometrikus Brown mozgast kovet. Ebbdl
kovetkezik, hogy:

a) arészvény piaca gyengén hatékony,

b) a részvény piaca kdzepesen hatékony,

C) arészvény arfolyama nem lehet negativ,

d) a részvény hozama nem lehet negativ,

e) arészvény T idépontbeli arfolyama lognormalis eloszlast kovet,

f) arészényre sz016 opciod értéke Ito-folyamatot kovet.

g) a részvény loghozamok normalis eloszlasi valdszinliségi valtozok,
barmely id6tavra?

h) a részvény napi hozamai fiiggetlenek?

I) arészvényarfolyam altalanositott Wiener folyamatot kovet?

J) arészvényarfolyam Ito-folyamatot kdvet?

K) a részvényre sz016 eurdpai call opcio napi hozamai fliggetlenek?

I) arészvényre sz0l6 eurdpai call opcid értéke Ito-folyamatot kdvet?

Megoldas:
a) igen
b) nem
C) igen
d) nem
e) igen
f) igen
g) igen
h) igen
i) nem
j) igen



9.5.

9.6.

9.7.

K) igen
1) igen

Egy osztalékot nem fizetdé részvényre szolo, K=100 kotési arfolyamu
europai call opciobdl visszaszamitott implicit volatilitas 20%, mig egy
ugyanerre a termékre sz616, K=150 kotési arfolyamu eurdpai call opciobol
visszaszamitott implicit volatilitds 22%. Arbitrazs- vagy spekuldcios
lehetéség ez a Black-Scholes modell feltételein beliil, illetve a
valdsdgban? Valaszat indokolja!

Megoldas:

Black-Scholes modell feltételein beliil: arbitrazs /a masodik opcio tul van
drazva/

Valosagban: spekulacio (sztochasztikus volatilitas és  kamatlab, a
dinamikus fedezést nem lehet folytonosan csinalni). Nem teljesiil a
konstans volatilitas a valosagban, helyette a ‘’volatilitas-mosoly’

figyelheté meg.

Milyen arbitrazsra van lehetdség (statikus-dinamikus), illetve fix vagy
valtozd nagysagu nyereséget lehet realizdlni az alabbi esetekben, ha
fennallnak a BS-modell feltételei?

a) Sériil egy eurodpai call opcid also korlatja.

b) Nem all fenn a Boksz-tligylet.

c) Nem all fenn a BS-egyenlet.

d) Osztalékot nem fizet6 részvényre szold, azonos lejarati és azonos
kotési arfolyamu eurdpai €s amerikai put opci6 ara megegyezik.

Megoldas:

a) statikus, valtozo

b) statikus, fix

c) dinamikus, fix

d) dinamikus, valtozo (dinamikus, mert menet kozben figyelni kell és
alkalomadtan lehivni az amerikai putot)

Egy részvényre sz616 eurdopai vételi (call) opcid lejarata 1 év, lehivasi
arfolyama 100. Az alaptermék arfolyama jelenleg 110, volatilitasa 20%,
és a kockazatmentes logkamatldb évi 12% minden lejaratra. (Az
alaptermék tartasabol sem bevétel, sem kiadds nem szarmazik az opciod
futamideje alatt.)

a) Mennyit ér az opcid a Black-Scholes feltételek mellett?

b) Bontsa fel az opcio értékét belsd értékre, kamatértékre és gorbiileti
értékre!
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9.8.

9.9.

Megoldas:
a) S/PV(K) =110/100*e12=0,9756
ot%>=0,2
Call =0,212*110 = 23,32
b) belso értek= S - K =10
kamatérték= S - PV(K) - belsé érték = 110 - 88,69 — 10 =11,31
gorbiileti érték=opcio értéke-belso értéek-kamatérték=2,01

Ha P1=0.9, T=1, S=100 Ft, c=20% tovabba az alaptermék egy osztalékot
nem fizet a részvény

a) Mennyit ér egy K=110 eurdpai eladasi jog Black-Scholes képlet
szerint?

b) Bontsa fel a put opcid értékét belsé értékre, kamatértékre és gorbiileti
értékre!

Megoldas:

a) S/PV(K) =100/110*0,9=1,01
G-tO’SZO,Z

Call =0,084*100=8,4

Put=c+ PV(K)-S =74

b) Belso értek= K —S=110-100 = 10
Kamateérték=-10

Gorbiileti értek=+7,4

Egy osztalékot nem fizetd részvényre sz016, K=500 kotési arfolyamu, T=1
¢év futamidejli eurdpai put opcid pontosan kétszer annyit ér mint egy
ugyanilyen call opcid. A kockazatmentes effektiv hozam r=25%, a
részvény prompt arfolyama S=360. Mennyit érnek az opcidk? Adoktol,
partnerkockazattol és tranzakcios koltségektol tekintsiink el! Mekkora a
call opci6 implicit volatilitdsa az el6z6 feladatban a Black-Scholes képlet
alapjan? Hasznalja a BS-tablazatot!

Megoldas:

p=2c

put-call paritas alapjan:
c-p+PV(K)=S

C—2c + 400 = 360 ebbol c = 40 és p=80
¢/S=40/360=11,11%
S/PK=360/400=0,9

Tablazatbol: o= 40%



9.10. Egy részvény félév mulva 20 Ft osztalékot fizet, prompt arfolyama 100
Ft. A kockédzatmentes loghozam minden lejaratra 10%, a részvény
indexmodell szerint szamitott varhato hozama 20%, és volatilitasa is 20%.
Mennyit ér a fenti értékpapirra szolo egy év lejarata eurdpai call opcio,
amelyet K=100 Ft-ra kotottek?

Megoldas:
Alaptermék most nem a prompt drfolyam, hanem a korrigalt prompt
arfolyam:
S’ =S-P*DIV = 100-20-exp(-0,5-0,1) = 80,98
Hasznaljuk a BS tablazatot:
ot9°=0,2
S/PK=80,98/(100-exp(-0,1))= 80,98/90,48=0,9
c=80,98-4%=3,24 Ft
BS képlettel szamolva 3,10 Ft jon ki (az eltérest a kerekités alkalmazasa
okozza).

9.11. A dollar/euro arfolyam geometrikus Brown mozgast kovet p és @
paraméterek mellett. Vezesse le, hogy milyen folyamatot kovet az
euro/dollér arfolyam, milyen paraméterekkel?

Megoldas:

dS=mii-S-dt+o-S-dz

G=1/S delta=-1/S>  gamma= 2/S® theta=0
dG= (-1/8'mii + 1/S-62)-dt-(1/S- ) dz Ito-folyamat

Nehezebb feladatok

9.12. Tegyiik fel, hogy egy osztalékot nem fizetd részvény arfolyama
geometrikus Brown mozgést kovet ,,u” €s ,,0” paraméterek mellett. A
kockéazatmentes loghozamgdrbe adott ,,r”” pozitiv szinten vizszintes. Egy
futures kontraktus 100 részvényr6l szol. Vezesse le, hogy milyen
folyamatot kovet a részvényre sz616 1 kontraktusnyi long futures pozicid!

Megoldas:
1t6 -lemma képlete:

ag dg 10%g dg
dg ==—=uS + =—+===02%5? | dt + —=0oSdW
g (as“ T T2952° Tos°

Q=1
P=exp(-r*(T-t))
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g(S) = 100*futures =100*(F — K) = 100*(QS/P —K) = 100*S/P — 100*K
= 100*S*exp(r*(T-t)) — 100*K

delta=100*exp(r*(T-t)) = 100/P; Gamma=0; Theta= -r *100*
S*exp(r(T-t))=-100*rS/P

d_long futures kontraktus=(100%*1/P*mii*S— 100*rS/P + 0)dt +
100*1/P*szigma*S*dW, ez is Ito-folyamat.

9.13. Egy osztalékot nem fizetd részvény azonnali arfolyama S dollar. A
részvény geometrikus Brown mozgast kovet p €s o paraméterek mellett.
Egy bank egy specidlis certifikat kibocsatasat tervezi. A certifikat egyetlen
lényeges tulajdonsdga, hogy azt a bank barmelyik banki napon S? dollar
arfolyamon visszavasarolja. Vezesse le, milyen folyamatot kovet a
certifikat arfolyama!

Megoldas:

Fel kell ismerni a mese mogott, hogy ez egy Ito — lemma tipusu feladat,
ahol [=S"2 a fiiggvény. Delta= 2S; Gamma=2; Theta=0 Ezutan csak
ossze kell rakni az Ito-t:

ag dg 1d%g ,_, dg
=== —t == — w
dg (as,u5+ R +26520 S*)dt + aSJSd
df= (28*mi*S+0+1/2*2*szigma"2*S"2)dt +2S*szigma*S*dW
df=((2mii+szigma”2)*S"2)dt+2 *szigma*S™2 *dW
esetleg az S™2 helyére még be lehetne irni az f-et, de mar igy is latszik,
hogy Ito-folyamat marad és a paraméterei is leolvahatoak

9.12. Az S&P500 futures kontraktus az indexérték 250-szeresérél, az S&P500
mini futures pedig az indexérték 50-szeresérdl szol. Feltéve, hogy az
S&P500 futures arfolyama geometrikus Brown mozgast kovet p és o
paraméterek mellett, vezesse le, hogy milyen folyamatot kovet az S&P500
mini futures arfolyama!

Megoldas:
Ez egy It6 — lemma tipusu feladat, ahol f=1/5%S a transzformalt fiiggvény,

ami elég egyszertien derivalhato:
Delta= 1/5; Gamma=0; Theta=0

Ezutan csak ossze kell rakni az Ito-t a képlet alapjan.



ag dg 1d%*g ,_, ag
dg—<%ﬂs+a+§m0' S dt+%anW

df= (1/5*mi*S + 0 + 0)dt + 1/5 *szigma*S*dW = 1/5 * (mi*S*dt +
szigma*S*dW)

Ez Ito-folyamat, raadasul most még GBM is, sot lényegében ugyanaz, mint
az el6zo GBM ,,6tode”, az 1/5-6dos szorzo kiemelheto.

9.13. Feltéve, hogy az EURHUF arfolyam geometrikus Brown-mozgast
kovet u és o paraméterek mellett, vezesse le, hogy milyen folyamatot
kovet annak az Gtezer forintos bankjegynek az értéke eurdban kifejezve,
amelyet egy turista elfelejtett a repiildtéren visszavaltani!

Megoldas:

S = USDHUF

g(S) = 5000/S, innen Ito-lemmdaval megoldhato
Delta= -5000/(S"2)

Gamma = 10000 / (§"3)

Theta= 0

Ezutan csak ossze kell rakni az It0-t a képlet alapjan.

ag dg 1d%g ,_, dg
dg—<%/¢5+%+§wa S dt+g0’SdW

dg= (-5000*mii/S + % * 10000/S*szigma”2)dt — 5000/S *szigma*dW
dg= (-5000*mii/S + 5000*(szigma”™2)/S)dt — 5000/S *szigma*dW

Ez Ito-folyamat, ami nem meglepo, hiszen az Ito-lemma pont errdl szol.

9.14. Egy befektetési alap az Exxon részvények opcios piacan 500
kontraktus 85-6s eurdpai put opcidt vasarolt, melyek lejarata 6 honap. Egy
kontraktus 100 részvényrdl szol (multiplier = 100x). Az Exxon részvény
azonnali arfolyama 90,65 dollar, volatilitasa 32,50%, a kockazatmentes
dollar hozam olyan alacsony, hogy a szamitas soran tekintsiik nullanak.
Az opcid lejaratdig az Exxon 2 alkalommal is fizetni fog 70 cent
osztalékot. Mennyit fizetett az alap 6sszesen az opcidkért?

Megoldas:

BSM-tablazatbol kikeresheto, de figyelni kell, hogy most egyrészt van
osztalék, masrészt put opcio kell, a BSM tabla pedig call-ra jo
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A (QS)=S*=90,65-0,7-0,7=89,25
P=1, mert a dollar hozam nullanak tekintheto.

tablazat oszlopa: (0S)/(PK) = 89,25/85 = 1,05
tablazat sora (0,5)"(0,5)*0,325=0,2298 = kb 0,23

tablaérték: 11,50, ez a QS szazalékaan  értends,  vagyis
11,50%%89,25=10,26375 dollar, node ez még csak a call opcio ertéke! A
put opciohoz kell a put-call paritas:

fwd=call-put, vagyis QS-PK=call-put innen:

89,25-85=10,26375-put

put=6,01375 dollarba keriil 1 darab put opcio, node az alap 500 x 100 =
50000 nevertéekben vasarolt, igy dsszesen 300.687,50 dollart fizetett.



10.1. Mi az 0sszefliggés egy azonos devizara sz616, azonos kotési arfolyamu
¢és lejarata eurdpai call és put opcid deltdja, gammaja €és vegédja kozott?

10. Opciok 4. Devizaopciok, gorog betiik

Hasznalja a szokasos jeloléséket (S, P, Q, K, ¢, p)!

Megoldas:

deltaput = deltacan — Q
gammaput=gammacall
Vegaput = Vegacall

10.2. A kovetkezd tablazat az opcios piac termékeirdl késziilt, az XYZ
részvényre sz0l6 call opcidkat szamba véve:

A B C
Erték 22,51 16,73 8,61
S 100 100 100
K 90 100 120
Szigma 0,3 0,3 0,3
r 0,1 0,1 0,1
t 1 1 1
Delta 0,80 0,69 0,45
Gamma 0,01 0,01 0,01
Theta -9,95 -10,51 -9,58
Vega 28,17 35,51 39,60
Rho 57,29 51,82 36,44

crer

és C opcidk segitségével? Mennyibe keriil ez Onnek?

Megoldas:
0=100-0,8+B-0,69+C-0,45 B =-145,83 ~ short 146 db
0=100-0,01+B-0,01+C-0,01 C =45.83 ~long 46 db

-46-8,61+146-16,73 = 2047 F't bevétel
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10.3. A kovetkezd tdblazat az opcids piac termékeirdl késziilt, az XYZ

részvényre sz0lo put opcidkat szamba véve:

A B C D
Erték 2,84 3,65 8,10 11,69
S 100 100 100 100
K 110 112 120 125
Szigma 0,1 0,1 0,1 0,1
r 0,12 0,12 0,12 0,12
T 1 1 1 1
Delta -0,38 -0,45 -0,72 -0,84
Gamma | 0,04 0,04 0,03 0,02
Theta 3,03 3,90 7,88 10,21
Vega 38,18 39,63 33,86 24,65
Rho -41,17 | -49,01 -79,78 | -95,37

Hogyan delta-gamma-vega semlegesitené¢ 100 db XYZ részvényre sz0l6

crer

segitségével?

Megoldas:

A 112 kéteési arfolyamui call értéke és sziikséges értékei (érték a put-call
paritas alapjan, delta call = delta put +1,; gamma call = gamma put, vega
call = vega put):

Call(112)
Erték 4,32
K 112
Delta 0,55
Gamma 0,04
Vega 39,63

Delta:  0=A-(-0,38)+100-(0,45-0,55)+C(-0,72)+D+(-0,84)
Gamma: 0=4-0,04+100-(-0,04-0,04)+C-0,03+D-0,02

Vega: 0=A-38,18+100-(-39,63-39,63)+C-33,86+D-24,65
A=-17,1 ~short 17 db

C=6819 ~ long 682 db

D= -588,66 ~ short 589 db



10.4. Egy osztalékot nem fizeté részvényre sz6ldé opcidkat tartalmazo
portfolio jellemzoit foglalja 6ssze a kovetkezo tablazat:

érték 2500
delta -0,88
gamma | +0,02
vega 0,444

Mekkora a pozici6 thetdja, ha a loghozam minden lejaratra 8%, a részvény
prompt arfolyama 800, volatilitasa 20% ¢s teljesiilnek a Black-Scholes
modell feltevései?

Megoldas:

Black-Scholes egyenlet:

theta +r-S -delta+ 0,5-0°>-S°-gamma =r-f

Theta = 0,08 - 2500 + 0,08 - 800 - 0,88 - 0,5 - 0,04- 800 - 0,02 =0,32

10.5. Egy osztalékot nem fizetd részvény arfolyama geometrikus Brown
mozgast kdvet u=15% és 0=20% paraméterek mellett, a prompt arfolyam
S=100. Egy, a részvényre szO0l6 szarmaztatott eszkdz paramétereit a
kovetkezo tablazat tartalmazza:

érték 13,29
delta -0,622
gamma | +0,019
vega +0,38
theta +0,01
Rho -0,755

Mekkora a logkamatlab, ha a Black-Scholes modell feltételei fennallnak?

Megoldas:

Black-Scholes egyenlet:

theta +r- S -delta + 0,5 - &2 - S? - gamma =r - f
Behelyettesitve:

0,01 +r-100-(-0,622) +0,5-0,04-10000-0,019 =r - 13,29
ebbol r=5,05%

10.6. Az A és a B portf6li6é ugyanazt az alapterméket és annak kiilonb6z6

derivativait tartalmazza eltérd Osszetételben. A két portfolio értéke
megegyezik, mindkettd deltasemleges. Az A portf6li6 gammaja azonban
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nagyobb mint a B portfoli6 gammaja. Melyik portfolionak nagyobb a
thetdja, ha a Black-Scholes feltételek fennallnak? Allitasat indokolja!

Megoldas:

A Black-Scholes egyenlet igaz mindkét portfoliora. Mivel S, o, r, f, delta
azonos, latszik, hogy a nagyobb gamma kisebb thetaval jar és forditva.
Tehat a B-nek nagyobb a thetdja.

10.7. Alkalmazza a Black-Scholes egyenletet az osztalékot nem fizetd
részvényre sz616 hataridds vételi (long forward) pozicié értékére! Milyen
Osszefliggésre egyszertisodik le?

Megoldas:

BS-egyenlet:

theta +r - S - delta + 0,5 - 02 - S% - gamma=1r - f

delta =1, gamma =0, theta=-r- P - K

Behelyettesitve és leegyszeriisitve azt kapjuk, hogy f=S—P - K

10.8. Egy osztalékot nem fizetd részvényre szol6 K=150 kotési arfolyamu, 1
éves lejaratii eurdpai put opcid jellemzdit foglalja 0ssze a kovetkezd
tablazat:

Erték  |0,1617
Delta  [-0,0111
gamma |0,0007
Theta |-0,2259
Az alaptermék arfolyama jelenleg 200, volatilitdsa 20%. Mennyit ér az
azonos részvényre és lejaratra eurdpai call opcio, ha a BS feltételi
teljesiilnek?

Megoldas:

A logkamatlab meghatarozhato a BS egyenlet alapjan:

theta +r-S -delta + 0,5 - 02 - S? - gamma=r - f
-0,2259+r-200-(-0,0111)+0,5-0,22-200?-0,0007=r-0,1617 r=0,14

A call opcio értéke a put-call paritas alapjan ¢ = S - PV(K) + p = 200-
150-exp(-0,14) + 0,1617=69,75796

10.9. Egy portfolio 1000 db europai call és 1000 db eurdpai put opciobdl all,
melyek lehivasi arfolyama egyarant K=100, ugyanarra az alaptermékre
szOlnak, és egy év mulva jarnak le. Az alaptermék egy osztalékot nem
fizetd részvény, melynek volatilitdsa c=40%.



a) Milyen prompt arfolyam mellett lenne a portfolié értéke érzéketlen az
alaptermék arfolyamanak kismértékii valtozasara, ha a Black-Scholes
feltételek teljesiilnek €s a loghozamgorbe 12%-on vizszintes?

b) Mennyi lesz ekkor a portf6lié gammaja?

Megoldas:

a) azaz deltayoqsis= 0 azaz 1000 deltacan + 1000 deltapyt = 0

deltacallz - deltaput: 0,5

d1:0

In(S/K)+0,12+0,08=0

In(S/K)=-0,2

S=81,9

b) gammacan = gammaput = N'(0) / (S - o - (T-t)°*°)=0,3989 / (81,9 - 0,4)
=0,01217

1000*(gammacan + gammaput) = 24,3528

10.10. A BSM modell geometrikus Brown-mozgast fetételez az
alaptermékrél, mégsem szerepel a p sem a Black-Scholes egyenletben,
sem a képletben. Miért?

Megoldas:

Mert a folyamatos dinamikus delta fedezés miatt a portfolionk minden
pillanatban kockazatmentes, ezért a mii helyett a kockdzatmentes
hozammal szamolhatunk az arbitrazsmentes érvelés soran.

10.11. Miért nem szerepel a Black-Scholes-Merton egyenletben a rho és a
vega?

Megoldas:
Mert a BSM modellben sem a kamat, sem a volatilitas nem valtozhat, ezért
irrelevans az ezekre valo érzékenység.

10.12. Mit jelent az implicit volatilitas és mit jelent a volatilitds mosoly?
Megoldas:
Ugyanarra a futamidore, de mas kotési arfolyammal rendelkezd opciokbol

visszaszamitott volatilitas abrazolasa a strike fiiggyvényében jellemzoen
mosoly, vagy grimasz alaku.
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10.13. Miért nem lehet egy plain vanilla call opcié deltdja nagyobb, mint
100%?

Megoldas:

Nagyon sokféle megkozelitesbol kijon. Mert a tamasztoegyenes
meredeksége 1 és ebbe konvergal bele, vagy mert az N(dl) keéplet
maximuma 1, vagy mert egy forwardda alakul, ha nagyon ITM és a
forward deltaja Q...stb. Esetleg binomialis modellben is be lehet mutatni,
hogy nem lehet az opcioban az allapotok kozti kiilonbség nagyobb, mint a
részvényben.

10.14. Mutassa meg, hogy mar két plain vanilla opcids pozicid segitségével
el lehet allitani egy olyan portfoliot, melynek a gammaéja pozitiv, de a
vegéja negativ!

Megoldas:

Calendar spread konnyen ilyen tulajdonsagu lesz.

Legegyszeriibb, ha vesziink egy 1 hetes ATMF call-t és eladunk egy 1 éves
ATMF call-t ugyanakkora névértékben. A hosszabb opcionak a vegdja
sokkal nagyobb (abszolut értelemben), a rovidebbnek meg a gammdja, igy
a gamma esetén a long pozcio dominal, a vega esetén meg a short.

Nehezebb feladatok:

10.15. Az alabbi 4 plain vanilla opcids pozicié (A,B,C,D) mindegyikének az
alapterméke ugyanaz az osztalékot nem fizetd6 részvény. A
kockazatmentes hozamgorbe 0%-on vizszintes, a részvény spot arfolyama
100 dollar. Melyik pozicid, melyik gorog betlikhoz tartozik?

A. LC(T=1 hét, K=100)

B. SP(T=2 hét, K=100)

C. LP(T=3 honap, K=90)
D. SC(T=6 honap, K=120)

Melyik pozici6?
delta=| -0,20 | 0,50 | -0,13 | 0,49

gamma= | -0,01 | 0,14 0,02 | -0,10

vega= | -0,13 | 0,06 | 0,10 | -0,08

theta=| 0,01 | -0,08 | -0,01 | 0,06




Megoldas:

Az elojelek alapjan ki lehet talalni. Példaul az ,,A” deltdja biztos pozitiv
és a gammdja és vegdja is biztos pozitiv, thetdja meg negativ. Igy adédik
is a masodik oszlop. Akkro kizardsos alapon az utolso oszlop mar csak a
., B lehet, mert annak pozitiv a deltdja. Persze ellenorzésként nézziik meg,
hogy passzol-e a t6bbi gorog betii eldjele: gamma negativ, vega negativ,
theta pozitiv, tokéletes short opcios pozicionak. Maradt a ,,C” és a ,,D”,
node mivel az egyik long a masik short, ezért a konvexitas jellegii gérog
betiikbol maris adodik, hogy az elos oszlop az a,,D”" és a harmadik a,,C”,
hsizen a ,,C”-nek a gammdja és vegdja tuti pozitiv, a ,,D”’-nek meg tuti
negativ.

10.16. Az alabbi 4 plain vanilla opcids pozicié (A,B,C,D) mindegyikének az
alapterméke ugyanaz az osztalékot nem fizetd részvény. A
kockéazatmentes hozamgorbe 0%-on vizszintes, a részvény spot arfolyama
100 dollar. Melyik pozici6, melyik gorog betiikhoz tartozik?

A. LC(T=1 hét, K=105)

B. LC(T=6 honap, K=100)
C. LP(T=2 hét, K=107)

D. SP(T=1 év, K=80)

Melyik pozici6?
delta= | 0,11 | 0,53 | -0,96 | 0,04
gamma= | -0,01 | 0,03 0,02 0,03
vega= | -0,38 | 0,28 | 0,02 | 0,01

theta= | 0,005 | -0,015 | -0,01 | -0,017

Megoldas:

Elészor is érdemes megnézni, hogy melyik az egyetlen pozicio, aminek
negativ a deltdaja! Csak az LP lehet ilyen, igy a ,,C” egybdl kideriilt. Aztan
a pozitiv deltdk koziil meg kell nézni, hogy hogyan viszonyulnak a 0 - 0,5
— 1 szintekhez. Az at-the money opciok abszolut deltaja kézel 50%, mig az
ITM-eké 1-hez van kozelebb, az OTM-eké pedig 0-hoz. fgy maris adodik,
hogy az ATM ,,B” opcio helye a masodik oszlopban van.

Az elsé és a masodik oszlop kozott jelentos kiilonbség, hogy az elso egy
short poziciohoz tartozik a negyedik pedig egy long poziciohoz, hiszen a
gamma és vega eldjele elarulja, hogy vettiik, vagy adtuk a ,, konvexitast”.
fgy az elso oszlop a ,,D”, a masodik az ,,A”".

10.17. Egy keresked6 az EURHUF devizaparra vonatkozéan 1 hoénap
futamidejii long straddle (terpesz) és 6 honap futamidejii short straddle
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pozicidt nyitott Ggy, hogy a poziciok névértéke megegyezik, a pozicidk
kotési arfolyama pedig az azonos lejaratra vonatkozo forward
arfolyamnak felelnek meg. Mas EURHUF pozicidja nincs.

a) Milyen el6jelii ma a kereskedé gammaja?

b) Milyen eldjelti ma a vegaja?

€) Néne, vagy csokkenne ma a deltaja, ha az EURHUF arfolyam ceteris
paribus emelkedne?

d) A pozicidk létrehozasakor a keresked6 nettd kapott, vagy fizetett pénzt
a prémiumok elszamolasakor?

Megoldas:

a)A gamma pozitiv, mert az 1 honapos At-the-money Forward (ATMF,
K=F) straddle gammaja nagyobb, mint a 6 honaposé. Egyébként
mindketto straddle az adott futmidohoz tartozo gamma maximuman van,
ha K=F.

b)A vega negatiV, mert az eladott 6 honapos opciok vegdja nagyobb, mint
a megvett 1 honaposaké. Szintén igaz, hogy az adott futamidokre a vega
maximuman vannak most az opciok, mert K=F.

¢)Néne a deltaja. Ez a kérdés az a) pont értelmezése, pont a gamma eldjele
mondja meg, hogy milyen iranyba valtozik a delta, ha a spot valtozik.

d)Pénzt kapott a pozicio létrehozdsakor. A megvett straddle biztosan
olcsobb, mint az eladott, mert rovidebb a futamideje és mindkét straddle
logikailag ugyanaz, hiszen mindketté ATMF (tehat nem egyezik meg
egymassal a kotési arfolyamok, hanem mindegyik a sajat futamidejéhez
tartozo forwarddal megegyezo kétési arfolyamii).

10.18. Egy opcids arjegyz6tdl megvasaroltak 20 kontraktusnyi, ,,.X”
részvényre sz0l0, 190-es kotési arfolyamu, 3 honap futamidejli, eurdpai
put opcidt. Egy opcids kontraktus 100 részvényre szol. Az ,,X” részvény
volatilitasa 30%, nem fizet osztalékot, a 3 havi kockazatmentes dollar
loghozam 0,25%. A részvény azonnali arfolyama 198 dolléar.

a) Szamitsa ki, hogy hany darab részvényt kellene eladnia, vagy
megvennie ahhoz, hogy deltasemleges legyen (a feladat megoldasahoz
hasznalja a kiosztott Normalis-eloszlas tablazatot)!

Feltéve, hogy a kereskedd végrehajtotta az a) pontban kiszamolt kezdeti
delta fedezést, rovid indoklassal valaszoljon az alabbi kérdésekre:

b) Eladnia, vagy vennie kell még a részvénybdl, ha a spot arfolyam 190-
re esik?



¢) Eladnia, vagy vennie kell még a részvénybdl, ha a volatilitas 20%-ra
esik?

d) Nyer, vagy veszit a kereskedd, ha a volatilitas 35%-ra emelkedik?

e) Mekkora részvénypozicidja van a kereskedének, ha végig dinamikusan

delta fedezte a pozicjat és lejarat eldtt par perccel a részvény arfolyama
172?

Megoldas:
a) A long put opcio deltdija -(1-N(d1), a short puté ennek a -1-Szerese.
Normalis eloszlas tablazat segitségével adodik

d1 = (In(S/K)+r+0,5*szigma’2*(T-t) ) / (szigma*gyok(T-1))
d1=(In(198/190)+(0,25%+0,5*0,3"2)*(1/4))/(0,3*(1/4)"(0,5)) = 0,3541,
viszont a tablazat ugyis csak 2 tizedesjegyig van megadva, tehat N(0,35)-
ot kell kikeresni, vagyis N(d1)=0,6368

Vagyis a short put pozicio deltija =-20%100*(-1)*(1-0,6368)=726,4
reszveny. Tehat 726 darab részvényt kellene eladni (shortolni).

C) eladnia kell még részvényt, példaul mert short gammdja van és esett az
drfolyam, amitél nott a deltaja, gy a kezdeti 711 darab short mar nem elég.

d) vennie kellene, mert abszolut értékben csékken az opcios pozicio
delatja, hiszen ez egy OTM pozi és csékkent a volatilitds. Tehat 20%-0S

volatilitas mellett a 711 darab short mar tul sok, elég lenne csak mondjuk
600.

e) veszit, mert negativ volt a vegdja
f) ekkor mar 2000 darab short pozija kell legyen, mert tuti rahivjik a 190-
es put-ot.

10.19. Az EURHUF spot arfolyama 303, a fél éves diszkontfaktorok eur6ban
0,9950, forintban 0,9850, az EURHUF devizaarfolyam volatilitasa 7%.
Hény forintba keriil egy olyan opcids jog, melynek a tulajdonosa fél év
mulva 3 millidrd forintra cserélheti 10 milli6 eurdjat?

Megoldas:

K=3000/10 = 300

Q=0,9950

P=0,9850

oszlop=(QS)/(PK)=301,485/295,50= kb 1,02

sor= szigma*gyok(T-t) = 0,07*(0,5)"(0,5)=0,0494977 = kb 0,5
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BSM-tabla ertéke 3.1, ez a QS szazalékaban értendo, vagyis a call opcio
dija 301,485%*3,1%=9,346035 forint lenne, ha 1 euro lenne a névertek, de
itt 10 millio a néverték, tehat 93.460.350 forint lenne a call. (kerekitést is
fogadjunk el)

Node nekiink a put kellene: fwd=call-put, vagyis 10 mio *(QS-PK)=
93460350 —put, innen: put=33.610.350 forint

10.20. A spot EURHUF arfolyam 293,50, a hdrom honapos kockazatmentes
loghozam forintban 4,25%, euréban 0,35%, az EURHUF harom havi
implicit volatilitasa 10%. Hany forintba keriil most a bankk&zi piacon egy
150.000 eurd névértékre szolo, 285,00 kotési arfolyamu, harom hénap
futamideji eurépai EUR put/HUF call opcid (az opcid tulajdonosanak
EUR eladasi joga van)?

Megoldas:
$=293,50

K=285

r_log_ HUF= 4,25%
q_log_EUR=0,35%
P=0,9894
Q=0,9991

Szigma = 10%
T=3/12 év

(QS)/(PK) = kb 1.04
Szigma*gyok(T) = kb 0.05

BS tablabol adodik a harom honapos 285.00-ds call ara: 4,5%, vagyis
293,50*0,045=13,2075 forint euronként

Ebbol put-call paritassal lehet megtudni a put drat:

Fwd = call-put

Put=call-fwd = call-QS+PK = 13,2075-0,9991*293,50+0,9894*285 =
1,95065

majd 150.000-res névértékkel ezt fel kell szorozni: 292.5975

10.21. Egy bank vésarolt 5 milli6 EUR call/HUF put és 5 millié EUR put/HUF
call poziciokbol allo, 3 honap futamidejit ATMF (at-the-money-forward,
vagyis K=F) straddle-t. Az EURHUF volatilitasa 10%, a spot arfolyam
307, a 3 hénapos hataridds arfolyam 308,50, az éven beliili lejaratokra az
eurd hozama olyan alacsony, hogy a szamitds soran tekintsiik nullanak.
Hany forintot fizetett ezért a poziciodért osszesen?



Megoldas:

(QS)*(PK) = F/K = 1, hiszen ATMF pont ezt jelenti. Ez az oszlop kell a
BSM-tablabol

Szigma*gyok(T-t)=0,1*0,25"0,5 = 0,05, ez a sor kell a BSM-tdblabol.
Tablaérték= 2, ez a QS szazalékaban értendo, vagyis 2,00%*1*307 = 6,14
forint a call opcio fajlagos dija. 5 millio call opcio dija Smio x 6,14 = 30,7
mio forint.

A put opcio pedig a put-call paritasbol lehet kiszamolni. Persze csak akkor
kell szamolni, ha nem jon ra valaki, hogy trivialisan call=put, hiszen a
straddle ATMF, tehat a put=6,14. Ha erre nem jon rd, akkor kelleni fog
neki a P, és emiatt kellett megadni az F=308,50-et, mert F=(QS)/P, de
most O=1, tehat P=S/F=0,9951

fwd=call-put;  QS-PK=call-put; put=call-QS+PK=6,14-
307+0,9951*%308,50 = kb 6,14 (nyilvan elrontja a jatékot, ha a P-nél
kerekitettiink)

Tehat a put opcio is 6,14-et ér, vagyis 5 millionyi put szintén 30,7 milliot
ér, igy az egész straddle egyiitt 61,4 millio forintot ér.

10.22. Az USDJPY spot arfolyam 124,80. Egy bank éppen most vasarolt egy
olyan USD call/JPY put opciot, mely lehetévé teszi, hogy 3 honap mulva
15 milli6 USD-t véasarolhasson 1,95 milliard JPY-ért. A bank az opcioért
Osszesen 22,5 millio JPY-t fizetett. A szamitasok soran feltehetd, hogy a
BSM-modell feltevései fennallnak. A dollar és a jen hozamgorbe 0%-on
vizszintesnek tekinthetd. Mekkora USDJPY implicit volatilitas mellett
vasarolta meg a bank az opciot?

Megoldas:

Az opcio névertéke 15 millio USD, kotési arfolyama 1950/15=130=K.

Az opcio fajlagos értéke: 22,5 mio JPY / 15 mio névérték = 1,5 JPY a
néveértékben szereplo dollaronként. A BSM-tablaban az opcios értékek a
OS szazalékaban értenddk, vagyis most 1,5/124,80 = 1,2019%, ami kb
1,20%, tehat a tablaérték, amit keresiink: ,,1,20".

A BSM-tabla oszlopa adodik a (0S)/(PK) = 124,80/130 = 0,96

A BSM-tablanak az a sora, amelyiknél a 0,96-os oszlopban ,, 1,20 érték
van: 0,07. Mivel ez a szigma*gyok(T-t), ezért adodik, hogy 0,07 =
implied_volatility * (0,25)"(0,5), azaz: implied_volatility = 14%
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10.23. A GBPHUF spot arfolyam 433,40. Az 1 éves GBP ¢és HUF
diszkontkincstarjegyek arfolyama rendre 99,50% ¢és 98%. A szamitdsok
soran feltehetd, hogy a BSM-modell feltevései fennallnak és a GBPHUF
volatilitasa 13%. Egy bank éppen most vasarolt egy olyan GBP put/HUF
call opciot, mely lehetové teszi, hogy 1 év mulva 5 millio6 GBP-t adhasson
el 2 millidard HUF-ért.

a) Hany forintot ér az opci6?

b) Mekkora spot GBPHUF poziciot kellene felvennie a banknak, ha a put
opcio vasarlasa utan deltasemlegesiteni szeretné a portfoliojat? (Hasznalja
a kiosztott normalis-eloszlas tablazatot!)

¢) Nagyobb, vagy kisebb lenne az opcid6 gammaja, ha most a GBPHUF
spot arfolyam 395 lenne, és az opcid6 minden paramétere valtozatlan
maradna?

Megoldas:

a) Az opcio néveértéke 5 millio GBP, kotési arfolyama 2000/5=400=K.
Nehézséget jelent, hogy ez egy PUT opcio, a BSM tabla pedig call
opciokrol szol, tehat kell majd put-call paritast is haszalni.

A BSM tabla oszlopa: (QS)/(PK)=(99,50%%433,40)/(0,98*400)=1,10

A BSM tabla sora: 0,13

A BSM tablaérték: ,,10,8”, ez a QS szazalékaban értendo, vagyis most
call=10,8%*99,50%*433,40=46,57 forint

QS-PK = fwd = call- put

99,50%%*433,40-0,98*400 = 46,57 — put, innen a put=7,337 forint

A teljes 5 millio GBP névérétkii opcio 5 millioszor ennyit ér, vagyis

36.685.000,- forintot ér.

b) LP pozicioban van, ezért a deltdja negativ, vagyis long GBPHUF spot
pozi kell neki. Node a kérdés az is, hogy mennyi? Elsore is latszik, hogy ez
egy OTM put, hiszen a forward kb 440 koriil van, ez a strike pedig csak
400-on, vagyis biztosan kevesebb spot pozicio kell mint 50%%*5 mio
A put deltajanak képlete:

—(1—-QN(dy))
Ennek az 5 millioszorosa lesz a keresett érték, hiszen itt még a névértékkel
be kell szorozni.
dl= (In((99,50%*433,40)/(0,98*400)=)+0,5*(0,13"2)*1)/(0,13*1)=
0,7987=kb 0,80
A normalis-eloszlas tablazatbol latszik, hogy:
N(d1) = N(0,80) = 0,7881



Az LP becsiilt deltaja: -(1-99,50%%*0,7881) *5000000=-1.079.202,50,

vagyis kb 1,1 millionyi GBPHUF-ot kellene venni__a kezdeti
deltafedezéshez.

c¢) Nagyobb. Ha a spot 395 lenne, akkor a (QS)/(PK), vagyis a moneyness
majdnem pont 1 lenne, vagyis az opcio majdnem ATMF lenne a mostani
egyertelmiien OTM helyett. Node akkor a leheto legnagyobb a gammadja,
tehdt biztosan nagyobb lenne a gamma.
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11. Amerikai és exotikus opciok darazdsa a binomidlis
modellben

11.1. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100 Ft, amely
évente vagy megduplazodik vagy a felére csokken. Az allampapir-piaci
(effektiv) hozamgdrbe 10%.

a) Mennyit ér egy 2 év futamidejli, amerikai tipusu, K=200-as kotési
arfolyamu put opcid?
b) Milyen értékeket vehet fel a fenti put opcid deltaja a futamid6 alatt?

Megoldas:
a) p=0,6/1,5=0,4
Részveny:
100 200 400
50 100
25
Put opcio kifizetései:
100 0 0
150 100
175
Put opcio:
101,65 54,55 0
150 (131,82) 100
175

(100 -0,4+175-0,6)/1,1 =131,82

Mert az elso év végeén, ha az arfolyam 50, akkor le kell hivni.

(150>131,82)

b) delta:

(54,55-150)/(200-50)=-95,45/150= -0,6363  (0-100)/(400-100)=-1/3
(100-175)/(100-25)=-1

11.2. Egy osztalékot nem fizetd részvényre szO0l6 amerikai tipusu eladasi
opcid lejarata 1 év, lehivasi arfolyama 250 Ft. A részvény binomidlis
mozgast kovet At=0,5, u=1,25 és d=1/u paraméterekkel, azonnali
arfolyama 200Ft. A kockazatmentes loghozam minden lejaratra 12%.
Mennyit ér az opcid?

Megoldas:
r*At 05012
p=t —d._¢ 08 _ 05819
u-—d 1,25-0,8




Részvény
T=0 t=05 T=1

312,5
250
200 200
160
128

Amerikai put opcio
T=0 t=05 T=1

0
19,69
50 50
90
122

p=350. Az amerikai opciot T=0 pillanatban régton érdemes lehivni, mert
belsd értéke 50, ami magasabb, mint 46,23

11.3. Egy osztalékot nem fizetd részvény arfolyama ma 1200, ami egy év
alatt vagy megduplazodik, vagy a felére csokken, a kockdzatmentes
hozam 25%.

a) Mennyit ér egy a részvényre sz610, két éves ATM amerikai put opcid?
b) irja pontosan, hogy mit tesz, ha a feladatban szereplé opciot 300-ért
lehet adni-venni! Mennyi részvénye és betéte/hitele lesz az egyes

csomopontokban?
Megoldas:
a) 9=(1,25-0,5)/(2-0,5)=0,5
Részveny
1200 2400 4800
600 1200
300
Opcio:
240 0 0
600 (360) 0
900

900 - 0,5/ 1,25=360
ha az arfolyam lefelé mozdul el, mar az elsé évben lehivja az opcio

b) Eladom az opciot és szintetikusan eldallitja részvény-eladassal és
betéttel.
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Delta0=-600 / (2400 - 600) = -1/3 SP+deltaSU+betét

1 t=0 t=1 (fel) t=1(le)
SP +300 0 -600
SU (-1/3) +400 -800 -200
Betét -700 +875 +875
Arbitrazsprofit 0 +75 +75

11.4. Egy részvény jelenlegi arfolyama 100, a részvény nem fizet osztalékot.
A CRR modell felhasznalasaval arazzon be egy 170 kotési arfolyamu, 1
éves amerikai eladési opciot, ha az AD arak az alabbiak:

PAD
CsoOkkenés 0,5455
Emelkedés 0,3636

A hozamgorbe vizszintes.

Megoldas:

Az AD arak osszege 0,9091. Ez az egyéves DF. Ebbol az effektiv hozam:
10%.

0,3636-bol az allapotvalosziniiseg: 0,3636 - 1,1=0,4. Ebb6l a g=0,4.
Mivel p=(1,1 - 1/u) / (u - 1/u), ebbdl az u=2

vagy 110 = 0,4 -u - 100 + 0,6 - 100/u -bol u=2

Ezutan fel lehet irni a binomialis fat. Részvény:

100 200
50

Put opcio

70 (65,45) 0
120

Masképp: 120-0,5455=65,46, ennél nagyobb az azonnali lehivas haszna
70.

Az amerikai eladasi opcio dija 70.

11.5. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100 Ft, amely
évente vagy megduplazodik vagy a felére csokken. Az allampapir-piaci
(effektiv) hozamgorbe 10%. Mennyibe keriil egy 3 éves eurdpai call
opcid, ha delta-t=1 év és a kotési arfolyam a legalacsonyabb ¢s a
legmagasabb arfolyam atlaga?



Megoldas:
q=(11-0,5)/(2:05) = 0,4

Részvény
100 200 400 800
50 100 200

25 50
12,5

Lehetséges utak és hozzdjuk tartozo kétési arfolyamok, valamint
opcioértékek
1) 100 200 400 800 K=450 c=350
2)100 200 400 200 K=250 c=0
3)100 200 100 200 K=150 c=50
4)100 50 100 200 K=125 c=75
5)100 200 100 50 K=125 c=0
6) 100 50 100 50 K=75 c=0
7)100 50 25 50 K=62,5 c=0
8)100 50 25 12,5 K=56,25 c=0
Az opcié értéke: [(350-0,4%)+(50+75)-0,4%-0,6]/1,1°= 25,845

11.6.0nt egy derivativ eszkdz arazasara kérik fel. Az eszkoz futamideje 2 év,
a futamidé végén a kifizetés egy adott alaptermék 1. és 2. év végi
arfolyaménak atlaga lesz. Az alaptermék arfolyama binomiélis (CRR)
mozgast kovet At=1 és u=2 paraméterek mellett, jelenlegi arfolyama 100,
a kockazatmentes hozam évi 25%. Mennyit ér ma ez a derivativ eszk6z?

Megoldas:

Részvény:

100 200 400
50 100

25
g= (1,25 - 0,5) / (2 - 0,5) =05

lehetséges utak és valosziniiségek:

uu: (200 Ft + 400 Ft) / 2 = 300 Ft — 0,25

ud: (200 Ft + 100 Ft) / 2 = 150 Ft -0,25

du: (50 Ft + 100 Ft) / 2 =75 Ft -0,25

dd: (50 Ft+ 25 Ft) /2 =375Ft—-0,25

Innen a varhato érték: 140,625, a jelenértek: 90
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11.7. Mi az Arrow-Debreu arak kapcsolata a diszkontkincstarjegy
arfolyamaval és miért nem lehet az Arrow-Debreu arakat amerikai opcidok
arazasahoz hasznalni?

Megoldas:

Az AD-drak osszege kiadja a DKJ drfolyamat, hiszen a DKJ minden
jovobeli vilagallapotban fizet 1-et, vagyis olyan, mintha az Osszes AD
terméket megvettem volna.

Az amerikai opcio a korai lehivhatosag miatt nem T-termék, mig az AD
termékek T-termékek, nem lehet beloliik kirakni. Az AD-termékekel nem
lehet utvonalfiiggo opciokat arazni, mert ok érzéketlenek az utvonalra.

11.8. Mutasson példat olyan esetre, amikor egy amerikai call opcid
jelentdsen tobbet ér, mint egy minden mas paraméterében megegyezo
europai call!

Megoldas:

Ha az alaptermék osztalékot fizet, vagy a base currency hozama angyobb,
mint a secondary currency-¢é, akkor nagyon sokat érhet a korai
lehivhatosag

11.9. Mutasson olyan esetet, amikor az amerikai call opcidt lejarat elott
érdemes lehivni!

Megoldas:

Az eurdpai call opcio idéértéke alapesetben mindig pozitiv, és a korai
lehivassal az amerikai esetén is csak a belso értéket kapjuk meg, tehat
valami extranak kell torténni. Ilyen példaul egy idoértéket meghalado
meértékii osztalék. Az osztalék kifizetése elott megérheti lehivni az opciot,
mert akkor még osztalékszelvénnyel egyiitt kapjuk meg a részvényt. Tehdt
le kell ellendrizni, hogy az igy kapott belsé érték tobbet ér-e, mint az
osztalékfizetés utan az opcio és ha igen, akkor a korai lehivas indokolt.

Nehezebb feladatok

11.10. Egy részvények arfolyama ma 100 dollar, mely, egy modell szerint,
binomialis mozgast kovet, At=1 év, u=2 és d=1/u paraméterekkel. A
részvény nem fizet osztalékot, a kockazatmentes dollar -effektiv
hozamgorbe 10%-on vizszintes. Mekkora ma egy 3 év futamideji, 80-as
kotési arfolyamu, amerikai put opcid deltaja?



Megoldas:

u 2,0000 Részvényfa
d 0,5000 800,00
S 100,00 400,00 200,00
K 80,00 200,00 100,00 50,00
r 10,00% 100,00 50,00 25,00 12,50
dt 1,0000 csak ezen a két helyen lehet korai lehivas
implied_vol 69,31%
DF(dt) 0,9091 Eurdpai put fa 0,00
p 0,4000 0 0,00

8,9256 16,36 30,00
20,69121 31,983 47,73 67,50

Belsé érték fa 0,00
0,00 0,00

0,00 0,00 30,00

0,00 30,00 5500 67,50

itt megéri kordbban lehivni

Amerikai put fa 0,00
0 0,00
893 16,36 30,00

22,8550 35,95 55,00

korai lehivas

Delta = -0,1802

11.11. Egy részvény azonnal arfolyama 100 dollar, mely egy modell szerint
binomialis mozgast kovet, At=1 nap, u=1,02 és d=1/u paraméterekkel. A
részvény a kovetkez héten nem fizetnek osztalékot. A kockazatmentes
effektiv hozamgorbe 0%-on vizszintes.

a) Mennyit ér egy T=3 nap futamidejii, K=99 koétési arfolyamu, eurdpai
call opci6é?

b) Hany darab részvényt vegyen, vagy adjon el a delta-fedezés soran az a
bank, amelyik tigyfeleinek az a) pontban 1évé opciobol 1 millié darab
részvényre sz0l6 névértékben adott el?

C) Mennyit érne az a) pontban 1évé opcid, ha lenne egy olyan ,,Knock-
Out-at-Expiry” tulajdonsaga, amely esetén az opcid kozvetleniil a lehivas
eldtt megsemmisiil, ha lejaratkor a részvényarfolyam eléri a 105 dollart?
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u 1.0200 részvényfa
d 0.9804 106.12
S 100.00 104.04 102.00
r_eff 0.0000% 102 100 98.04
dt=1/365 0.0027397 100.00 98.04 96.12  94.23
implied_vol 37.83%
DF(dt) 100.0000% K=99 vanilla call
K 99.00 7.1
q 0.4950495 5.04 3.0
itt éppen lehetne g=0,5-tel is 3.24 1.49 0
szamolni, kerekitve, akkor picit mas 1.98 0.74 0 0
eredméynek jonnek ki, de a) Tehat 1,98 (kb 2) dollart ér a vanilla call opcié.
nagysagrendileg nem tér el
K=99 vanilla call deltdja 1
1 1
0.88 0.76 0
0.63 0.38 0 0
b) A bank SC poziciéban van, tehat vegyen 630000 darab
részvényt a delta fedezéshez
K=99 call, KO-at-Expiry=105
0.0
1.514851 3.0
1.50 1.49 0.0
1.11 0.74 0 0.0

c) Tehat 1,11 dollart ér a KO-at-Expiry opcid

Abban tér el egymastdl a vanilla call és a KO-at-Expiry call,
hogy a legjobb kimenetelt a KO-at-Expiry nem

11.12. Egy részvény arfolyama ma 100 drachma, mely, egy modell szerint,

binomidalis mozgast kovet, At=3 honap, u=1,25 és d=1/u paraméterekkel.
A részvénynem fizetnek osztalékot. A kockazatmentes drachma effektiv
hozamgorbe 10%-on vizszintes. Egy 9 honap futamidejli No-touch bindris
opcio akkor fizet lejaratkor 10 000 drachmat, ha a futamid6 alatt a
részvények arfolyama végig 70 drachma felett van.

a) Mennyit ér ma ez az opcio?

b) Ha most megvesznek tdliink fair aron egy ilyen opciot és az igy
kialakult pozicionkat delta-fedezni szeretnénk, akkor hany darab
részvényt kellene megvenni/eladni?

Megdolas:

Az biztos, hogy ez az opcio utvonalfiiggd (path dependent), hiszen a
lejaratkori arfolyam mellett az is szamit, hogy az utvonal soran volt-e 70
dollar alatt.



u 1.2500
d 0.8000
S 100.00
r 10.00%
dt 0.25
implied_vol 44.63%
DF(dt) 0.9765
payout 10000
NT barrier 70
p 0.4980
Részvényfa
195
156 125
125 100 80
100 80 64 51.20
binary NT_70 fa 10000
9765 10000
9534.6259 9765 10000
6964.2202 4748.5337 0 0

er6sen Utvonalfiiggd, a kiiitédéseket egybdl
lenullazzuk

A z0ld azért lehet 10k, mert ha 100-as
részvényarfolyambol jovok, akkor ennyi lesz,
ha meg a 64-b6l, akkor azt ugyis kinullaztuk
mar

b) A longnak a deltaja (9534,6-4748,5)/(125-80)=106,36 = kb 106 darab
részveny, tehat ha megvesznek toliink egy ilyen NT opciot, akkor azzal
érdemes kezdeni, hogy 106 részvényt azonnal megvesziink, hogy a short
NT altal kialakult short részvény érzékenységiinket ezzel kompenzaljuk.

11.13. Egy részvény arfolyama ma 100 drachma, mely, egy modell szerint,
binomialis mozgast kovet, At=1 év, u=2 és d=1/u paraméterekkel. A
részvény nem fizetnek osztalékot. A kockéazatmentes drachma effektiv
hozamgorbe 10%-on vizszintes. Egy 3 éves bermuda put opci6 lehetdvé
teszi, hogy 120-as arfolyamon eladjunk 1 darab részvényt. Az opcid
bermuda jellege abban nyilvanul meg, hogy két alkalommal van lehetdség
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az opci6 lehivasara: vagy a 2. év végén, vagy lejaratkor. (Ha egyszer mar
lehivtak az opcidt, akkor késobb mar nem lehet.)

a) Mennyit ér ma ez a bermuda put opci6?

b) Mekkora a bermuda put opci6 deltaja?

Megoldas:

A bermuda opcio atmenet az amerikai és az europai kozott: lejarat elott is
lehivhato alkalmanként, de nem mindig, csak elére megadott napokon.
Ilyen értelemben ezt a bermuda opciot nagyon hasonloan kell kezelni,
mintha amerikai lenne, de még egyszertibb is, hiszen a korai lehivast csak
a 2. év végen kell leellendrizni.

u 2,0000 részvényfa
d 0,5000 800
S 100,00 400 200
r 10,00% 200 100 50
dt 1,00 100 50 25 12,50
implied_vol 69,31%
DF(dt) 0,9091 eurdpai put fa
K 120 0
P 0,4000 0,00 0
20,83 38,18 70
40,17 59,75 84,09 107,50
bels6 érték fa
0,00
0,00 0,00
0,00 20,00 70,00
20,00 70,00 95,00 107,50

A z6ld esetekben nem éri meg a korai lehivas,
ezért "eurdpaiként" tovabb megy.
A sérga esetben megéri a korai lehivas.

bermuda put fa
mindegy
0,00 mindegy
20,83 38,18 mindegy
43,41 65,70 95,00 mindegy

arazas szempontjabdl mindegy, hogy mi
torténik lejaratkor, elég, ha tudjuk, hogy a 2. év
végén mennyit ér, Ggyis abbdl szamoljuk ki
visszafelé

put delta ma '=(20,83-65,70)/200-50)=  -0,2992 =kb -30%



12. Opcios jogokat tartalmazo kotvények, MBS, Warrant,
Bull CD

12.1. Milyen opciods poziciot rejtenek az alabbi kotvények (long vagy short,
call vagy put, illetve milyen alaptermékre szol az opcid) a befektetd
szempontjabol? Milyen eldjelii az egyes kotvények esetében az OAS?

a) visszahivhat6 allamkotvény

b) visszavalthat6 allamkotvény

c) kockazatos vallalati kotvény

d) atvalthato vallalati kotvény

e) visszavalthat6 vallalati kotvény

Megoldas:

a) short call a kétvényre, pozitiv

b) long put a kétvényre, negativ

C) short put a vallalati eszkozértékre, pozitiv

d) long call a vallalat részvényére, neg; és persze short put a vallalati
eszkozértékre, pozitiv tehat nem tudni, hogy milyen elojelii az OAS

e) long put a kotvényre, pozitiv, short put a vdllalati eszkozértékre
negativ, tehat nem tudni, hogy milyen elojelii az OAS

12.2. Egy kétéves, évente egyszer fix kamatot fizetd visszahivhaté kdtvényt
ma bocsatottak ki. A piac a kotvényt +3%-0s OAS mellett, névértéken
jegyezte le. Az effektiv hozamgdrbe 10%-on vizszintes.

a) Mekkora a kotvény névleges kamatlaba?
b) Milyen opciot rejt magaban a kotvény?
€) Mennyit ér ez az opcio?

Megoldas:

a) 13%

b) A4 kibocsatonak van egy LC-ja (a vallalati kétvényt visszavasarolhatja)
és egy LP-ja (csédopcio). A vasarlonak egy SC-ja, és egy SP-ja ebbdl
adodoan.

c) 13/1,1 + 113/(1,1-1,1) = 105,2 ezért az opcio értéke 5,2

12.3. A XYZ Rt. kotvényeitl a piacon 200 bazispont kockéazati felarat
varnak el minden futamiddre, mikozben a kockdzatmentes loghozamgorbe
12%-on vizszintes. A vallalat ma bocsatott ki egy 3 éves futamidejii, egy
Osszegben torlesztd, 20% névleges kamatozast, 100 Ft névértéki
visszahivhato kotvényt, amely évente egyszer fizet kamatot. A piac a
kotvényt névértéken jegyezte le.
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a) Milyen rejtett opcios poziciokat tartalmaz ez a kotvény?
b) Mennyire értékelte a piac ezeket az opciokat dsszességében?

Megoldas:

a) visszahivasi jog: SC csodopcio: SP

b) Ha a kétvényt az dllam bocsatotta volna ki:

P =20-exp(-0,12)+ 20-exp(-0,24)+ 120-exp(-0,36) = 117,19

Ha a kétvény nem lett volna visszahivhato, de a vallalat bocsatotta volna
ki, akkor az ara:

P = 20-exp(-0,14)+ 20-exp(-0,28)+ 120-exp(-0,42) = 111,35

A kotvény piaci ara:

P =100

A bedgyazott opciok drai:

Csdédopcio: 117,19 - 111,35 =5,84
Visszahivhatosag: 111,35-100=11,35

12.4. Egy 500 millié dollar értékii jelzalog-hitel alapot értékpapirositanak
ugyanannyi darab ,,A” tipust CMO-t (600$-0s arfolyamon), mint ,,B”
tipustt (1400$-os arfolyamon). Mindkét tipus azonos pénzaramlast
biztosit, csak abban van kiilonbség, hogy ,,B” tipusu papirok tulajdonosai
mindaddig védettek az id0 eldtti torlesztéstdl, amig az ,,A” tipusu
kotvények léteznek.

a) Hany darab ,,A” és ,,B” tipust papirt bocsatottak ki?

b) Valaki azt llitja, hogy ha néhany kdtvényt atmindsitettek volna a masik
csoportba, akkor az ,,A” tipusu kotvényeket 200, a ,,B” tipust kotvényeket
400 dollarral magasabb arfolyamon lehetett volna eladni. Lehetséges-e ez?
Hogyan?

Megoldas:
a) X-600+X-1400=500 000 000 => X= 250 000 db
b) (250 000+Y) -800 + (250 000-Y) -1800 = 500 000 000  Y=150 000

12.5. Egy vallalatnak 1 db részvénye van forgalomban, melynek arfolyama
jelenleg 1000 Ft, idegen tokéje nincsen. A vallalat most tervezi 1 db 1 éves
futamidejii, 1000 Ft kotési arfolyama warrant kibocsatasat. A vallalati
eszkozérték 1 év alatt vagy megduplazodik vagy megfelezédik. A
kockazatmentes effektiv hozam minden lejaratra 25%. Mennyi lenne a
warrant egyensulyi kibocsatési ara?

Megoldas:
V=1000+w
Felmegy: warrant értéke=(2000+2w+1000)/2-1000



Lemegy: warrant értéke=0 (masképp nincs megoldas, be lehet latni)
w=(500+w)-0,5/1,25 ebb6sl w=333,33

12.6. Egy vallalatnak 30 db részvénye van forgalomban, idegen t6kéje nincs.
A vaéllalat tegnap bocsatott ki 45 darab egyéves futamidejli, K=80 kotési
arfolyama warrantot 40 Ft-os aron. A kibocsatas eldtt a részvény
arfolyama 100 Ft volt. A vallalati eszk6zérték binomialis (CRR) mozgést
kovet, ahol a periddushossz 1 év, u=2. A kockazatmentes hozam minden
lejaratra évi 10%. Alul vagy feliilarazott volt a warrant?

Megoldas:
q=(1,1-0,5)/(2-0,5)=0,4
V) = 30-100+ 45-40 = 4800, V(1)(u) = 2-4800 = 9600; V(2)(d) =
74800 = 2400
Egy részveny értéke esetleges lehivas utan:
S(1)(u) = (9600 + 45-80)/(30+45) = 176; S(1)(d) = (2400 +
45-80)/(30+45) = 80;
Warrant éréke lehivaskor: w(l)(u)= 176 —80 =96; w(1)(d)=80-80=0
w(o) = 96-0,4/1,1 = 34,91, tehat a warrant feliilarazott volt.

12.7. Egy vallalat 3 ezer darab, K=70 Ft kotési arfolyamu, T=1 év futamidejti
warrant  kibocsatasat tervezi darabonként 50 forintos arfolyamon. A
cégnek 20 ezer darab részvénye van forgalomban, a részvények arfolyama
ma 100 forint. A céget tisztdn sajat tokébdl finanszirozzdk. A
kockazatmentes kamatlab minden lejaratra évi 10%. Alul vagy
feliilarazott-e a warrant, ha feltessziik, hogy az egy részvényre esd sajat
téke binomialis mozgast kdvet, ahol u = 1,25? Valaszat indokolja!

Megoldas:
V/N = (3e:50+20e-100)/20e = 107,5

134,4
107,5 86,0
Call opcio:
64,4
43,87 16

q=(1,1-0,8)/(1,25-0,8) = 2/3
w(0) = (1/(1+q))c(0) = 1/(1+n/N)c(0) =1/(1+3000/20000)-43,87 = 38,15,

tehat a warrant tularazott volt.
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12.8. Egy vallalatnak 1000 darab részvénye van, melynek arfolyama
S=1400, idegen forrasa nincs. Most fognak kibocsatani 200 darab opcids
utalvanyt (warrantot) 200 forintos aron, melynek lejarata 1 év, kotési
arfolyama K=1400 Ft. A vallalat nem fizet osztalékot, a kockdzatmentes
effektiv._ hozam minden futamidére 25%. A wvallalati eszkozérték
geometrikus Brown mozgést kovet 6=20% mellett. Milyen lejaratkori
eszkozérték mellett éri meg majd lehivni az opcios utalvanyt (warrantot)?

Megoldas:

(V+200-1400)/1200 > 1400, azaz V>1,4M, ami egy részvényre eso
vallalati eszkozertékben 1400-at jelent

(Egyébként, ha bedrazzuk, akkor c=332,63, w=1/(1+q)-c=277,2

12.9. Egy vallalatnak 1 darab részvénye és 1 darab opcids utalvanya van
forgalomban, idegen forrasa nincs. Az opcids utalvdnynak ma van a
lejarata, ma kell donteni a lehivasardl. A részvények arfolyama 200 Ft, a
kotési arfolyam 160 Ft. Mennyit ér az opcids utalvany, ha a piac jol drazza
a részvényt is és az opciods utalvanyt is?

Megoldas:
V=részvények értéke+warrantok értéke (200+w)+160)/2=200, ebbol
w=40

12.10. Az ABC vallalat 100 000 darab atvalthat6 kotvényt bocsatott ki 120%-
os arfolyamon. Minden kotvény egy részvényre valthato at. A kotvény
névértéke 100 forint, futamideje harom év, évente egyszer évi 12%
névleges kamatot fizet, amit (kamatos kamatozas mellett) a névértékkel
egylitt az utolsé évben fizet ki (ez a CF lesz a kotési arfolyam is, errdl kell
lemondani ha atvéltja részvényre). A hozamgdrbe a kovetkezo:

§ I2 rs

10% | 95% | 9,2%

A piac a vallalat kotvényei utan minden lejaratra évi 1,5% kockazati
prémiumot var el a cséd lehetdsége miatt.

Az ABC vallalatnak a kibocsatas elétt 2 500 000 részvénye volt
forgalomban, egy papir ara 115 forint volt. A véllalat a kovetkezé harom
évben részvény kibocsatasat illetve visszavasarlasat, valamint osztalék
fizetését nem tervezi. A vallalatnak korabban nem volt adossaga. Tegyiik
fel, hogy a vallalat sajat tokéjének értéke Brown mozgést kdvet, 20%-0S
varhat6 hozam ¢€s 32%-os szoras mellett.

a) Mennyit ér az atvaltasi opcié (azaz a warrant) a cs6d lehetdségét is
figyelembe véve?



rrrrrr

Megoldas:

a) Kotvény dara, ha csak csédopcio van benne:
100*1,1273/1,10773=103,56

Warrant piaci ara (amit a kétvény tartalmaz): 120-103,565=16,43
VIN=(2 500 000*115+16,43*100 000)/2 500 000 = 115,66

K =100%*1,123=140,5 Ha a 3. év végén dinthet 1igy, hogy lehivia az
OpCiot vagy nem.

Call opcio értéke BS alapjan: 28,47

Warrant: 28,47/(1+100 000/2 500 000)=27,38

b) A kétvény aluldrazott, mert az atvaltasi opcio magasabb (27,38%),
mint amennyivel azt a kotvénybe bearaztak (16,44%).

12.11. Egy egyéves Bull CD megtervezését kapta feladataul. A Bull CD
vasarloi a BUX index hozamabol részesedhetnek, de minimum
visszakapjak a befektetett tokét. A kockazatmentes hozam évi 12%, a
BUX index aktualis értéke 12 000 pont, a BUX volatilitdsa évi 25%.
Mekkora részesedési aranyt (%) kell a befektetoknek felajanlani, ha
teljesiilnek a BS-modell feltételei? Partnerkockazattol tekintsiink el!

Megoldas:
A felaldozott hozam: 12000-0,12/1,12=1285,71

Az opcié értékéhez: o/dt =0,25

S/PV(K)=12000/12000/1,12=1,12
az opcio értéeke 0,157-12000=18584.
A maximdlisrészesedési arany: @ =1285,71/1884=0,6824 azaz 68,24%.

12.12. Egy nemzetkozi befektetési bank épp egy 1 éves Bear CD-t tervez. A
Bear CD wvasarloi a BUX index darfolyamdnak csokkenésebol
részesedhetnek, de minimum visszakapjak a befektetett t6két és garantalt
nekik ezen felill egy szlik, 2%-0s hozam is. A kockazatmentes effektiv
hozam évi 6%, a BUX index aktudlis értéke 10.000 pont, az index
volatilitasa évi 30%. Mekkora részesedési aranyt (o) varnak el a
befektetdk, ha teljesiilnek a BS-modell feltételei? A partnerkockazattol
tekintsiink el!

Megoldas:

A put értékének meghatarozasa:

BS oszlopa: S/PV(K) = 10000/(10200/1,06) = 1,03
BS sora: o(T-1)0,5=0,3*1=0,3
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Call ara = 13,3% * 10000 = 1330

Put dra: 1330+10200/1,06-10000 = 952,64

(R+-Rmin)/(1+Ryf) = 0,04/1,06 = 0,0377

Felaldozott kamat : 0,0377-10000 = 377

o =377/952,64 = 0,3957 a maximalis részesedési arany 39,57%

12.13. Onnek egy olyan egyéves befektetési lehetéséget ajanlanak, ahol azon
tal, hogy garantaljdk a befektetett toke visszafizetését, részesedhet a
részvénypiac esetleges negativ hozaméabol (Bear CD). A részesedési arany
60%, azaz az index 1%-os esése Onnek 0,6%-os pozitiv hozamot
eredményez. Az index azonnali értéke 14 000 pont, az index becsiilt
volatilitasa 25%, a kockazatmentes hozam évi 6%. Erdemes-e beszéllnia,
ha az index részvényei a kovetkezd egy évben nem fizetnek osztalékot?
(A partnerkockazattol tekintsen el!)

Megoldas:
Felaldozott kamat: 14 000-0,06/1,06=792,45

a put értéke: OVt =025 $1pv(K)=14 000/14000/1,06=1,06, ahonnan a
call=1785,87

put-call paritasbol: p=1785,87+PV(K)-S=1785.87+14 000/1,06-14
000=993,417

0,6-993,417=596,05 <792,45

ahonnan az kévetkezik, hogy a felaldozott kamat értékesebb az opciondl,
azaz nem érdemes az adott befektetésbol jegyezni, magunk olcsobban elo
tudnank allitani azt.

Nehezebb feladatok:

12.14. Egy kockazatos cég kétféle kotvényt bocsatott ma ki, a piac mindkettot
100%-on jegyezte le. Mindkét kotvény végtorlesztéses, futamideje harom
év, de az egyik kotvény lejaratkor atvalthatd részvényekre (convertible).
Az atvalthat6é kotvény 5% éves kupont fizet, a nem-atvalthatdé kotvény
7%-ot. A kockazatmentes effektiv hozamgorbe 4%-on vizszintes.

a) Mekkora a cég egyes kotvényeinél az OAS (Option Adjusted Spread)?
b) Mennyit ér az atvaltasi jog a névérték szazalékaban kifejezve?

C) Az allam hajlandd a teljes harom éves futamiddre egy egyszeri,
futamidd elején kifizetett 6%-ért (a névértékre vetitve) hitelgaranciat
vallalni a kotvények moge. Ezzel a garanciaval egyiitt a piac a céggel
szembeni koveteléseit kockazatmentesnek tekintené. Megérné-e a cégnek
kifizetni a hitelgaranciat a kovetkez6 kdtvénykibocsatasa el6tt?



Megoldas:
a) Mivel vizszintes a risk free hozamgdrbe ezért a risk free par kamat 4%,
Normal kotvénynél: OAS=+3%, Convertible-nél: OAS=+1%

b) 2%-kal kevesebb kuponnal beérte a piac az datvalthatosag miatt, vagyis:
DF1*2+DF2*2+DF3*2 = 0,9615*2+0,9246*2+0,8890*2 = 5,5502%,
azaz a néverték 5,5502%-at éri az dtvaltasi jog

C) 7% helyett 4%-on kapna forrast, az évi 3-3-3% megtakaritast jelentene.
Vagyis a garancia DF1*3+DF2*3+DF3*3 =
0,9615*3+0,9246*3+0,8890*3 = 8,3253%-0t ér a cég szamdra

jelenértéken és csak 6%-ba keriil, tehdt megéri.

12.15. Egy bank ma kibocsatott két kotvényt. Mindkét kotvény
végtorlesztéses, futamidejiik 3 év, és mindkettd évente egyszer fizet 4%
kamatot (év végén). Az egyetlen kiilonbség a két kotvény kozott, hogy a
,»B” kotvény visszahivhato (callable). A piac az ,,A” kotvényt 100%-on, a
,»B” kotvényt 96,50%-on jegyezte le. A bank tervezte még egy 3 éves
elemi kotvény kibocsatasat is, de ezt a piac kevesebb, mint 90%-on
jegyezte volna le, ezért végiil nem bocsatotta ki. A kockdzatmentes euro
hozamgorbébdl becsiilt egy, két és haroméves diszkontfaktorok rendre
99%., 97% és 95%.

a) Milyen beagyazott opciokat tartalmaz a ,,B” kotvény a befektetd
szempontjabol?
b) Mennyit érnek ezek az opciok kiilon-kiilon?

Megoldas:

a) visszahivasi joga van a banknak, ami neki LC, a befektetonek SC
csodopcio, ami a befektetoknek SP a vallalati eszkozértékre

b) Kockazatmentes kibocsato esetén az ,,A” kotvényben lévo cash flow
igeret értéke 0,99%4+0,97*4+0,95*%104=106,64 lenne, de a Kreon Bank
csak 100-at kap érte, tehat 6,64-et ér a csédopcio.

Az ,,A” és a , B’ kotvény csak abban kiilonbozik, hogy a ,,B”
visszahivhato, ennek az ara 3,5%.

Vagyis, ha nem lenne callable, és nem lenne csédkockazatos, akkor
106,64-et érne a ,, B” kotvény altal megigért cash flow. Csakhogy egyrészt
csodkockazatos, ami miatt mar csak 100-at érne, és még visszahivhato is,
ami miatt 96,5-6¢ ér-

12.16. Egy cég LIBOR+100 bazispontos valtozé kamatozassal tudna dollar

hitelt felvenni, egy, két, vagy harom év futamiddre. Ma a névérték 100%-
an sikeriilt kibocsatania egy haroméves, évente fix 2% kupont fizeto,
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atvalthatd kotvényt. A kockézatmentes dollar hozamgorbe 3%-on
vizszintes.

a) Milyen beagyazott opciokat tartalmaz a kotvény a befektetok
szempontjabol?

b) Mennyit érne a kotvény, ha nem lenne atvalthato?

Megoldas:

a) Biztosan csddkockazatos, mert LIBOR folott jut forrdshoz. Ez a
csodopcio a befekteto szempontjabol egy SP pozicio a vallalat értékeére
nézve. Ezen kiviil a befekteto kap egy warrant jellegii opciot (long warrant,
vagy long ,,call”), hiszen, ha jol teljesit a vallalat, akkor atvalthatia a
kétvényt részvényre.

b) Ha a (2;2;102) cash flow-t 4%-kal diszkontaljuk, akkor 94,44% jon ki.
Node az atvalthato kotvény mégis 100%-ot ér, akkor mindez az
atvalthatosag miatt van, tehat 5,56%-ot ér az atvaltasi opcio.

12.17. Egy véllalat harom k&tvényt bocsatott ki ma, futamidejiik 3 év, évente
egyszer fizetnek kamatot és a futamidd végén egy 6sszegben torlesztenek.
Az ,,A” kotvény 6% névleges kamatozast, évente egyszer, kamatfizetés
utan visszahivhato (callable), a ,,B” kotvény LIBOR+100 bazisponttal
valtoz6 kamatozasu, a ,,C” kotvény 5%-os fix névleges kamatozasu és a
futamidé végén Trireme részvényekre valthatd. A kockéazatmentes
effektiv hozamgorbe 3%-on vizszintes.

a) Mutassa meg, hogy arbitrazsmentes esetben nem lehet mind a 3
kotvény arfolyama egyszerre 100%! Milyen opcids pozicidkat
tartalmaznak az egyes kotvények a befektetok szempontjabol?

b) Feltéve, hogy a koétvények arfolyam rendre 102%, 100% és 106%
mennyit érnek az egyes kotvényekbe dgyazott opcidk?

Megoldas:

a) Mivel a kockazatmentes hozamgorbe 3%-on vizszintes, ezért a 3 éves
par kamat 3%, igy fel lehetne venni 3%-0s fix kamattal long IRS poziciot.
Ha vesziink egy ,,C” kotvényt és mellérakunk egy logn IRS-t, akkor az
LIBOR+200bp-vé alakul és még atvalthato is, tehat a ,,C” kétvénynek
tobbet kéne érni, mint amennyit a ,,B” ér!

b) ,, 4" kotvényben: csédopcio (short put), visszahivhatosdag (short call)
B kotvényben: csédopcio (short put) és mas nincs, a vadltozo
kamatozas nem opcio!
., C” kotvényben: csédopcio (short put), illetve egy long warrant
(esetleg long call)



A csodopcioval érdemes kezdeni, mert az mindegyikben van, de a ,,B”
kotvényben csak ez van, tehat a ,,B” kotvénybol kéne kiszamolni. Az IRS-
es triikkot ismét haszndlva, LIBOR+100bp = fix 3%+1%=4%, vagyis
ertéke ekvivalens a 4,4,104 cash flow értékével. Ha a vallalat nem lenne
csodkockazatos, akkor a (4,4,104) cash flow, 3%-0s hozammal
diszkontalva 102,8286-ot érne, vagyis a csédopcio értéke -2,8286.

Az ,,A” kétvényben, ha nem lennének opciok, akkor (6,6,106)-0s cash
flow-t 3%-os hozammal diszkontdlva 108,4858-at érne, mikozben most
102-6t er. A -6,4858-nyi kiilonbségbol -2,8286-0t magyardz meg a
csodopcio, a maradék -3,6572 pedig a visszahivhatosag értéke.

A ,,C” kétvényben, ha nem lennének opciok, akkor az (5,5,105)-0s cash
flow-t 3%-o0s hozammal diszkontdlva 105,6572-6t érne, mikozben most
106-ot ér. Ha nem lenne benne a warrant, de benne lenne a csédopcio,
akkor 102,8286-ot érne, vagyis a warrant 3,1714-et ér.

12.18. Egy Mortgage Backed Security (MBS) sorozat piaci értéke 1 millio
dollar, atlagideje (duration) 15 év. Egy modell szerint, ha az MBS-t |O-
kra és PO-kra bontanak, akkor a PO-k piaci értéke 800 ezer dollar lenne,
atlagideje pedig 19 év.

a) Mekkora az 10-k atlagideje?
b) Mi torténik a PO-k értékével, ha az MBS-be csomagolt jelzaloghitelek
koziil a korabban vartnal tobben élnek az eldtorlesztési jogukkal?

Megoldas:

a) 10 = Interest Only; PO = Principal Only

b) P(10) = P(MBS)- P(PO) =1 mio — 0,8 mio = 200.000,- dollar
DUR(MBS)*P(MBS) = DUR(PO)*P(PO) + DUR(1I0)*P(10)

DUR(10) = (15év*Imio-19 év*0,8 mio)/0,2 mio = -1 év

c) A PO-k értéke ndne, hiszen mindenképp 6k jogosultak a
toketorlesztésekre és most igy egy nagyobb résziiket kapjak meg
hamarabb, mint az kordabban varhato volt.

12.19. Egy bank mérlegfodsszege piaci értéken szamitva 1000 milliard forint.
A bank idegen forrasai 400 milliard forint piaci értéki, 8 év atlagidejii, fix
kamatozast kotvénybdl, 200 milliard forint piaci értéki, 5 év futamideji,
valtozé kamatozasu kotvénybdl és 50 millidrd forint piaci értéki, a
banknal az tigyfelei altal elhelyezett, latra sz616 betétbdl allnak. A valtozo
kamatozasu kotvény legkdzelebb 3 honap mulva fizet kamatot. A bank
eszkozei 100  milliard  forint  piaci  értéki 6  hodnapos

167



diszkontkincstarjegybdl és 900 milliard forint piaci értékli 9 év atlagidejii
MBS-bdl 4ll. Az effektiv hozamgdrbe 3%-on vizszintes.

a) Mekkora a bank sajat tokéjének a hozamszint kockazata (atlagideje)?
b) Egy elemzé szerint, ha az MBS-t a bank 10-kra és PO-kra bontana,
akkor az 10-k piaci értéke 100 milliard forint lenne és az atlagidejiik -2
év. Az elemz0 javaslata, hogy a bank a PO-k egy részét adja el és az abbol
befolyd 0Osszeget overnight bankkodzi betétként helyezze ki (ezek
atlagideje nulla). Mekkora piaci értékben kellene a banknak PO-kat eladni
¢s a befoly6 Osszeget bankkozi betétként kihelyezni, ha azt szeretné, hogy
a sajat toke atlagideje nulla legyen?

Megoldas:

a) D = 400+200+50=650 mrd forint

E =V - D =1000-850=350 mrd forint.

DUR(D) = (400*8+200*0,25+50*0)/650 = 5 év

DUR(A) = (100*0,5+900*9)/1000= 8,15 év

8,15 = DUR(A) = DUR(L) = (DUR(E)*E + DUR(D)*D)/1000
innen adodik, hogy DUR(E) =(8,15*1000-5*%650)/350 = 14 év

b) P(10) = 100 mrd, DUR(IO) = -2 év

P(PO) = 900-100 = 800 mrd

DUR(MBS) = DUR(IO)*P(IO) + DUR(PO)*P(PQO) / (P(10)+P(PO))
innen adodik, hogy DUR(PO) =(9*900-(-2)*100)/800= 10,375 év

A PO-k eladasa és a befolyo osszeg bankkozi depokent valo kihelyezése
kizardlag az eszkozoldalt érinti, az idegen forrasok minden tulajdonsdaga
valtozatlan marad, vagyis a DUR(D)=5 év és a P(D)=650 mrd forint nem
valtozik ettdl.

Ezutan, ha jobban megnézziik az el6z6 pont eredményét ado egyenletet:

. DUR(E) = (8,15*1000-5%650)/350 = 14 év”, akkor latszik, hogy, ha az
idegen forrasok tulajdonsaga nem valtozhat, akkor a 14 évet nullava csak
a ,,DUR(A)=8,15" csokkentésével lehet elérni. Innen adodik a kivant uj
DUR(A’):

DUR(E) = (DUR(A’)*1000-5*650)/350 = 0

DUR(A’) = 3,25 év, vagyis ez a kivant érték.

Az uj helyzetben a banknak 4 féle eszkoze van: 6 honapos DKJ, 10, PO és
overnight bankkozi betét. Jeloljiik X-szel a bankkozi betét piaci értéket,
ekkor a PO-k piaci értéke (800-X) lesz, hiszen pont az eladott mennyiséget
helyezziik ki betétkeént.

DUR(A’) = 3,25 = ( 0,5%100+(-2)*100+(800-X)*10,375+X*0 )/1000



innen adodik, hogy X= 472,29 mrd értékben kellene PO-kat eladni és
overnight bankkézi betétbe helyezni.

12.20. Egy céget jelenleg teljesen sajat tokébdl finanszirozzak, dsszesen 1000
darab részvény van forgalomban, egy részvény piaci értéke 1 milli6 forint.
A véllalat 1000 darab, 1 millio6 forint névértékti atvalthaté kotvény
kibocsatasat tervezi a névérték 100%-an. Az atvalthaté kotvények
futamideje 1 év, az év végén 10% kupont fizetnek, majd a kuponfizetés
utan a kdtvénytulajdonosok eldonthetik, hogy az 1 milli¢ forintos névérték
torlesztését kérik, vagy helyette 1 darab részvényt, melyet ebben az
esetben a vallalat 0 részvények kibocsatasaval teljesit. A vallalat
eszkozoldala binomidlis mozgast kovet At=1 ¢év, u=4 ¢és d=1/u
paraméterekkel, a kockazatmentes effektiv hozamgorbe 5%-on vizszintes.
Erdemes-e most vasarolni az atvalthatd kotvényekbél a névérték 100%-
an?

Megoldas:

Ha a cég képes 100%-on kibocsatani az dtvalthato kétvényeket, akkor az
eszkozoldala 1+1 = 2 mrd forint lesz. Innentdl a sorsa az eszkozoldaltol
fiigg, amely binomialisan alakul.

Felso ag: 8 milliard lesz egy év mulva az eszkozerték. Eloszor is ebbdl a
kotvényesek megkapjak a kamatot, vagyis kétvényenkeént 100 ezer forintot,
ami osszesen 0,1 milliardnyi kamatkifizetést jelent, marad 7,9 milliard. Ha
atvaltjak a kotvényt, akkor ez 2000 felé oszlik és egy részvény ekkor 3,95
millio forintot fog érni (nem kell kifizetni a kotési arfolyamot, hiszen ez
nem csak egy warrant, hanem atvalthato kétvény és magarol a pénzbeli
torlesztésrol mond le a részvényért a kotvényes). Nyilvan megéri
lemondani az 1 millionyi torlesztésrél, ha kapok egy 3,95 milliot érd
részvenyt. (és még elotte kaptam 100 ezer forint kamatot)

Also ag: Az eszkozoldal 0,5 milliard lesz. Eloszor is ebbdl a kétvényesek
megkapjak a kamatot, vagyis kotvényenként 100 ezer forintot, ami
osszesen 0,1 milliardnyi kamatkifizetést jelent, marad 0,4 milliard. Ha a
kétvényesek az atvaltast kérnék, akkor ez 2000 felé oszlik és igy egy
réeszvény 200 ezret ér majd. Ha a torlesztést kérik, akkor minden kotvényes
kovetelését 40%-ban lehet teljesiteni, hiszen nincs elég pénz a teljes
tartozas kifizetéséhez. Ekkor 400.000-ret ér a kotvény, persze a céget fel
kell szamolni és abbol lehet kielégiteni a kotvényeseket, a cég miikodeése
nyilvan megsziinik. Ez mindegy is, a lényeg, hogy az also ag esetén nem
valtja at és 400.000-ret ér a kotvény. (és még elotte kaptam 100 ezer forint
kamatot)
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Arazas:

q=((1,05)"1 -0,25)/(4-0,25)= 0,2133

DF=1/1,05=0,9524

Az atvdlthato kotvény diszkontalt kockazatsemleges varhato értéke =

0,9524*(0,2133*(3950000+100000)+(1-0,2133)*(400000+100000))
1.197.372, tehat megeéri 100%-on, vagyis 1 millio forintért venni belole!

12.21. Egy vallalatot eredetileg teljesen sajat tokébol finansziroztdk, 3000
részvénye van forgalomban, a részvények piaci arfolyama 100 dollar.
Most kétféle kotvény kibocsatasat tervezi, mindkét kotvény névértéke
1000 dollar. Az ,,A” koétvény egy 1 éves diszkontkotvény, ebbdl 800
darabot bocsatana ki. A ,,B” kotvénybdl 200 darabot bocsatana ki, ezek
futamideje két év, névleges kamata 0%, lejaratkor 5 darab részvényre
valthatd. A ,,B” kotvény alarendelt kotvény, csak akkor kaphat torlesztést,
ha az ,,A” kotvényt mar maradéktalanul torlesztették. A vallalat
eszkozoldala binomialis mozgast kovet, At=1 év, u=2 és d=1/u
paraméterekkel. A kockazatmentes hozamgorbe 0%-on vizszintes. Ha az
»A” kotvényt a névérték 90%-an, a ,,B” kotvényt a névérték 100%-an
sikeriilne kibocsatani, érdemes lenne-e venni bel6lik?

Megoldas:
A kotvények kibocsatasa utdan az eszkozok
=3000*100+800*1000*90%+200*1000*100%= 1.220.000,-

Ha az 1. évben felfelé megy az eszkozok ara, akkor 2*1,22=2,44 mio lesz.
Ekkor az diszkontkotvényeket kényelmesen torleszteni tudja, marad 2,44
mio -0,8 mio = 1,64 mio eszkoz.

Ha az 1. évben lefelé megy az eszkézok ara, akkor %2*1,22 mio= 610000
dollar lesz. Ebben az esetben az , A" kotvényeket nem tudja
maradéktalanul torleszteni, 610000/800000=0,7625%-ot tud fizetni a
100% helyett. A vallalat csédbe megy.

Ezek alapjan az osszes ,,A” kétvény értéke: 1/3*800000+2/3*610000=
673.333,33, vagyis nem éri meg a futamidd elején 90%-on venni beldliik,
hiszen az 720000-res drat jelentene.

Ha az elso évben lefelé mennek az eszkozok, akkor a ,,B” kétvény és a
részvények ertéke is nullava valik.

Ha az elso évben felfelé mennek az eszkozok és a masodik évben is felfelé
mennek, akkor 1,64*2=3,28 milliot érnek majd. Ha a ,,B” kotvényeket
atvaltanank, akkor 200*5=1000 darab uj részvény jonne létre, igy



osszesen 3000+1000=4000 részvény lenne. Egy részvény dra 3,28 mio
/4000= 820 lenne. Vagyis ekkor a ,,B” kétvény értéke 5*820 =4100 lenne.

Ha az elso évben felfelé mennek az eszkozok, de a masodik évben lefelé,
akkor osszesen 820000 lenne az eszkozok értéke. Ha ekkor atvaltja a ,,B”,
akkor 820000/4000=205 lesz az uj részvényarfolyam, vagyis még ekkor is
megeri dtvaltania, mert igy 1025-6t ér a kotvény.

Az 1. év végen, ha felfelée mentek az eszkozok, akkor a ,,B” kotvény
1/3*4100+2/3*1025= 2050-et érnek, ezért ma 2050*1/3+0*2/3= 683,33
dollart ér egy kotvény, vagyis nem éri meg a néverték 100%-at, azaz 1000
dollart kifizetni érte.

12.22. Egy bank eszkozoldala 1 milliard dollar piaci értékii vallalati hitelekbdl
all. Forras oldala 1 milli6 darab torzsrészvénybdl és 700 milli6 dollar piaci
értekdl, egy év futamidejli, 3%-os kamatozasu lekotott betétbdl all. A GNB
eszkozoldala évente binomidlisan alakul, jo években a befolyd kamatok
béven kompenzdljdk a vallalati hitelportfolion elért veszteségeket,
ilyenkor az eszkdzoldal 25%-kal nd, rossz években viszont az év eleji szint
80%-ara csokken. Az 0ij vezérigazgatd egy nagyon szerény ember, ingyen
vallalja a kovetkezd évi megbizatasat. Szerzodésében csupan annyit kér,
hogy, ha egy év mulva, amennyiben akkor kéri, a GNB bocsasson ki 100
ezer Uj részvényt és adja el neki 350 dollaros arfolyamon. Az egy éves
kockézatmentes dollar hozamot a szamitasoknal tekintse nulldnak.
Mennyit ér a vezérigazgatd 0sztonzési csomagja?

Megoldas:

Mérlegazonossagol kijon, hogy E=300 millio, és mivel N=1 mio, ezért
S=300 dollar

K=350 dollar és egy warrantrol van szo, ahol n=100.000, de az elején a
warrant-ot ingyen kapta

rf=0 miatt DF=1;9=(1-0,8)/(1,25-0,8)= 0,4444

A forrasoldalon az idegen téke 3%-kal no évente a kamat miatt

Felso agon: Assets=1250 mio, Debt=700%*1,03=721, innen adodik, hogy
E=529 mio

Nyilvan le fogja hivni a warrantot, befizeti a 350 dollar részvényenkénti
vetelarat, tehat: A’=1250 mio +0,1 mio*350= 1285 mio; D’=D=72]
mio; E’=564 mio;

S§'=564 mio/l,Imio=512,73 dollar lesz az uj részvényarfolyam
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Tehat a vezérigazgato 100 ezerszer keres (512,73-350) dollart, ami 16,273
millio dollar ebben a kimenetelben

Also agon: Assets=800 mio; Debt=700%*1,03=721, innen adodik, hogy
E=79 mio, nem hivja le a warrantjait

Tehat 0,4444%*16,273 mio + (1-0,4444)*0 = kb 7,23 millio dollart ér a

kompenzacios csomagja

12.23. Egy cég részvényeinek azonnali arfolyama 100 dollar, a 110 dollaros
kotési arfolyamu, 1 év futamidejii call opcio dija 6 dollar, mig ugyanarra
a lejaratra és kotési arfolyamra szolo warrant csak 5,85 dollart ér. A
részvénytarsasagnak csak ez az egy tipusu warrantja van forgalomban, a
warrantok névértéke dsszesen 100 ezer részvény. Hany részvénye van ma
a vallalatnak?

Megoldas:
A higulasi hatas megértésére/felismerésére kérdez ra a feladat, a
szamitasok nagyon konnytiek.

warrant = call x 1/(1+q), ahol g=n/N

g=call/warrant-1

N=n/(call/warrant -1) = 100000/(6/5,85-1)=3.900.000 darab részvénye
van most, ami bar véletleniil jott ki ilyen szépre, de nagyon elegans, hogy
ha végiil a warrantokat lehivjak, akkor kerek 4 millio részvénye lesz majd!

12.24. Egy egyéves Bull CD megtervezését kapta feladataul. A Bull CD
vasarloi a BUX index hozamabdl 60%-os részesedést kapnak (o = 0,6), de
minimum visszakapjak a befektetett tokéjiiket. A kockdzatmentes effektiv
hozam évi 10%, a BUX index aktualis értéke 22 000 pont, a BUX
volatilitasa évi 20%. Erdemes-e befektetni ebbe a konstrukcidba, ha
teljesiilnek a BSM-modell feltételei? Allitasat szamitassal is tAmassza ala!

Megoldas:

O=1, mert nincs szo osztalékhozamrol; P=1/1,1
oszlop = (QS)/(PK) = 22000/((1/1,1)*22000) = 1,10
sor=szigma*gyok(T-t)=0,2*1=0,2

BSM-tabla értéke: 13

Vagyis az opcio 1*¥22000*13% = 2860 forintot ér

Mit kapunk a terméktol? (22000 forintos befektetési csomagokban
gondolkozva)



Fix igeéretet: visszaadja a tokénket. Ennek a jelenértéeke 22000/1,1=20000
forint

Feltételes igéretet (contingent claim): 60% részesedést. Ez egy opcio
60%-dba keriil, vagyis 1716 forintot ér (ez mar jelenértéken van, mert
opcios dij)

A ket igéret jelenértéke egyiitt 20000 + 1716 = 21716 vagyis kevesebbet
kapunk a pénziinkert jelenértékben, mint amennyit ér (22000-ret ér), tehat
nem éri meg befektetni ebbe.

12.25. Egy bank 100 milli6 dollar névértékben bocsatott ki 4 éves
tokegarantalt Bull CD-t. Minimumhozam-garancia nincs ¢és a futamid6
alatt az tligyfelek egyaltalan nem kapnak kamatot. Lejaratkor viszont a
futamid6 alatti “X” arfolyam-emelkedésének 20%-at kapjak meg
kamatként. Az “X” a részvények arfolyama most 236 dollér, a futamidd
alatt varhatdéan nem fizet osztalékot, implicit volatilitdsa 30%. A 4 éves
kockazatmentes diszkontfaktor 94,35%.

a) Hany dollar profitot realizalt a bank, ha a Bull CD-t az tgyfelei a
névérték 100%-an jegyezték le?

b) Mekkora effektiv hozamot realizalnak a befekteték, ha a részvény
arfolyama lejaratkor 600 dollar lesz?

c) Legalabb mekkora lejaratkori részvényarfolyam kell ahhoz, hogy a
befektetok ugyanannyi hozamot érjenek el, mintha kockazatmentes
eszkozbe fektettek volna?

d) Milyen eldjelii annak a befektetonek a részvényre vonatkozo deltéja,
gammaja, vegaja, aki kizarolag ebbe a Bull CD-be fektet? Roviden
indokolja is meg, hogy miért!

Megoldas:

a) K=236, Q=1, P=94,35%

BSM-tabla oszlopa (OS)/(PK)= 236/(0,9435%236) = kb 1,06

BSM tabla sora: 0,3*gyok(4)=0,6

BSM tablaérték: ,,25,8”, ami a QS szazalékaban értendo, vagyis
25,8%*236= 60,89 dollar

236 dollaros befektetési csomagonként gondolkozva a Bull CD 3
osszetevobdl all:

236 = 236*94,35% + 60,89*20% + profit

Innen a profit=1,156 dollar

A 100 millios teljes kibocsatdson az dsszes profit: 100mio/236 * 1,156 =
489.830,51 dollar
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b) Ha a részvény arfolyama a lejaratkor 600 dollar, akkor a befekteto 236
dolldros kezdeti befetlktetési csomagjdra nézve 236+(600-236)*20% =
308,80 kamatot kap vissza, ami (308,80/236)\(1/4)-1= 6,95% effektiv
hozamnak felel meg.

¢) Ahhoz, hogy legaldbb gy jdrjon, mintha risk free-be fektetett volna az
kell, hogy lassuk, mennyi pénze lenne, ha a 236 dollart kockdzatmentesen
fekteti be: 236/0,9435= 250,13 dollar, vagyis 14,13 dollarral van a kezdeti
befektetése folott. Mivel az arfolyamemelkedésnek csak a 20%-at kapja
meg, ezért 14,13/20% = 70,65-nyit kell emelkedjen a részvény drfolyama,
vagyis 236+70,65=306,65-ig fel kell menjen az darfolyam, hogy legalabb
a risk free hozamnak megfelelo mennyiségben nojon a Bull CD-be fekteto
vagyona.

d) Mivel call opciot kap, ezért: delta pozitiv, gamma pozitiv, vega pozitiv.

12.26. Versenytarsa olyan tokegarantalt Bull CD-t ajanl iigyfeleinek, mely
egy év milva a MOL éves emelkedésének a 25%-4t fizeti kamatként. On
véletleniil megtudta, hogy a versenytarsnak 1,3 milliardnyi forintnyi
tgyfélbefektetést sikeriilt a termékbe csabitania és a versenytars
szamitasai alapjan éppen 10 milli6 forintot keresett rajta. A MOL azonnali
arfolyama 13000 forint, a bull CD lejarataig mar nem fizet osztalékot. Az
egy ¢éves kockazatmentes forint effektiv hozam 3%. Mekkora a MOL
implicit volatilitdsa a versenytars modellje szerint?

Megoldas:

Erdemes az 1,3 millidrdot 13.000 forintos csomagokra bontani. 100.000
ilyen csomag van. Osszesen 10 millié forint a versenytdrs profitja, vagyis
csomagonkent 100 forint.

Mibol all egy 13000 forintnyi befektetési ,,csomag”?

100 forint banki profit + 13000/1,03 + egy negyed call opcio dija,

innen adodik, hogy a c/4=278,64 forint, tehat c=1114,56 forint. Ez a QS
szazalékaban kifejezve 1114,56/13000=8,57%-nak felel meg. BSM tabla
alapjan visszakeresheto a volatilitas.

Melyik oszlopban vagyunk? (QS)/(PK)=1,03

Ebben az oszlopban a 8,6-os érték van a mi 8,57-iinkhoz legkézelebb, ez
a 0,18-as sorban van és mivel pont egy évrél van szo, ezért kb 18% a
versenytars modelljében a volatilitas.

12.27. Héarom éve, amikor a “X’ részvény arfolyama 6250 ponton volt,
josndje tanacsara vasarolt egy akkor indul6 5 éves tokegarantalt Bull CD-
t, 100 000 eurd névértékben, mely a részvény futamidé alatti hozamabol



50%-0s részesedést biztosit lejaratkori  tOkegarancia  mellett.
Minimumhozam-garancia nincs. A részvény pillanatnyi értéke 9300 pont,
volatilitasa 23,35%, varhato osztalékhozama évi 1,8%, a 2 éves német
diszkontkincstarjegy arfolyama 99%. Hany eurdt ér most ez a Bull CD?

Megoldas:
Kétféle igéret van: fix 100k EUR 2 év mulva, ez most 99k EUR-t ér
(partnerkockazattol eltekintve) és 50%-nyi opcio.

Tudni kellene, hogy pontosan mennyi opcionk van, milyen lejarattal és
milyen strike-kal.

K= 6250 adodik abbol, hogy ennyi volt a kiindulaskori részvény szint és
nincs minimumhozam-garancia, innentél kezdve kapjuk a plusz hozam
felet. (alfa =0,5)

T= 2 év, mert ennyi id6 van még hatra.

Opcio néveértéeke = alfa * 100000/6250 = 8 darab “X-re szolo call opcio
van a csomagban.

Q=1/(1+1,8%)"2=0,9646; P=0,99

Oszlop = (QS)/(PK) = (0,9646*9300)/(0,99*6250) = kb 1,45

Sor= szigma*gyok(T-t) = 23,30%*2"(0,5) = kb 33%

BSM-tabla érteke: 32,8, ez a QS szazalékaban értendo, vagyis euroban ez
32,8%%9300%*0,9646= 2942,42 eurot ér opcionként.

Tehat a Bull CD-nk értéke 99.000+8%2942,42=122539,36, nyilvan jo
sokkal tobbet ér, mint a kezdeti 100k EUR, mert bevalt a josno részvénnyel
kapcsolatos optimizmusa.

12.28. Egy cég vezetdsége, megelégelve, hogy évek ota nem kaptak bonuszt,
egy kimondottan elényds tOkegarantdlt Bull CD-t tervez ,barati”
ugyfeleinek értékesiteni. Az tigylet tOkegarantadlt és lejaratkor egy
specialis ,,bonusz” kamatot fizet. A bonusz kamat akkora lesz, ahany
szazalékkal az S&P500 index értéke 2000 pont folott zar lejaratkor, de
maximum 25%, illetve minimum 0%. Az S&P500 index értéke most 1893
pont, osztalékhozama 2%, volatilitdsa 24%. Az 1 éves dollar kincstarjegy
arfolyama 98,75%. Becsiilje meg, hogy hany dollart veszit jelenértéken a
bank, ha sikeriil 100 millié dollar névértékben eladnia ezt a Bull CD-t?

Megoldas:

A klasszikus Bull CD-hez képest most a 25%-os plafon nehezités, hiszen
nem egy szimpla call opciot ad a bank, hanem egy call spread-et. VVagyis
LC 2000+SC 2500 az, amit az tigyfél kap, ezért mind a két opciot ki kell
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szamolni. Minimumhozam nincs, illetve ezek az opciok ugyanakkro jarnak
le és a feladat egyetlen volatilitast ad meg, igy a szigma*gyok(T-t) mutato
vegig ugyanaz, igy a BSM-tablanak ugyanabban a sordaban lesziink, csak
mas lesz az oszlop.

Q=1/1,02=98,04%

P=98,75%

S=1893

BSM-tdbla sora: 0,24

BSM oszlopa K=2000 esetén: (98,04%*1893)/(98,75%*2000) = kb 0,94,
tablaértek: 7,00

BSM oszlopa K=2500 esetén: (98,04%*1893)/(98,75%*2500) = kb 0,75,
tablaérték: 1,60

Tehdat a call spread osszesen (7%-1,6%)*98,04%*1893= kb 100,22 do//ar
Tegyiik fel, hogy valaki 2000 dollart fektet egy ilyen Bull CD-be. Cserébe
kap egy 100,22 dollar értékii call spread-et, illetve 2000*98,75%=1975
dollar értékii fix igéretet. Osszesen tehat azonnal kap 2075,22 dollarnyi
ertéket, tehat 75,22 dollart nyer 2000 dollaronként.

Ha 100 millio dollarnyi Bull CD-t adnak el, akkor a bank 100
mio/2000*75,22 = 3.761.000,- dollart veszit.



13. Partnerkockazat

13.1. A kockézatmentes €s az,,A” besorolasu vallalatok kdtvényeinek arabol
szamitott loghozamgorbék a kovetkezok:

kockazatmentes | ,,A”
1. 8% 8,2%
2. 8,2% 8,5%
3. 8,5% 8,8%

Mindezek alapjan mekkora esélyt ad annak a piac, hogy egy ,,A”
besorolasu vallalat

a) a kovetkez6 két év folyaman

b) a masodik év soran cs6dbe megy?

Megoldas:

Elobb kiszamoljuk a zérokupon darfolyamokat, illetve a h(t) és u(t)

értékeket:

kockazatmentes A h(t) u(t)

1. 0,9231 0,9213 0,20% 0,20%
2. 0,8487 0,8437 0,60% 0,40%
3. 0,7749 0,7680 0,90% 0,30%

Innen a valaszok:

a) 0,6%

b) 0,4%

13.2. A folytonosan szamitott allampapir hozamgdrbe 1,2 és 3 éves pontjai
(r') rendre 8%, 9% ¢és 9,5%. Az ’A’ besorolasu vallalatok
kotvényarfolyamaibol (folytonosan) szdmitott hozamgorbe 1,2 és 3 éves
pontjai (r) rendre 9%, 10% ¢és 10,5%. A piac értékitélete szerint melyik
évben a legnagyobb a valdszinlisége annak, hogy az A’ besorolast
vallalatok csddbe mennek? Miért?

Megoldas:
t rr r B B h u
1 8% 9% 0,9231 | 0,9139 | 0,0099 | 0,0099
2 9% 10% 0,8353 | 0,8187 | 0,0199 0,01
3] 95% | 10,5% | 0,7520 | 0,7298 | 0,0295 | 0,0096

A masodik évben a legnagyobb a csédbemenetel valosziniisége a piac
ertékitélete szerint. (A feladat soran végig a pontos értékekkel
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dolgoztunk, kerekitések alkalmazasaval a fentitol eltéro eredmény
adodhat).

13.3. Az alabbi tablazat az dllamkotvényekre és az A besorolasu kotvényekre
vonatkozo spot loghozamgdrbét tartalmazza:

T 1y([M |y®

1 011 [0,1120
2 1011 [0,1150
3 1011 [0,1175
4 1011 [0,1190

Egy A-besorolasu vallalattal szembeni 500 millié forintos kovetelésiink
egy ¢év mulva valik esedékessé. Mekkora a varhato hitelveszteség
jelenértéke?

Megoldas:

Kovetelésiink érteke=500/exp(0,1120)=447,02 millio Ft

Ha kockazatmentes lenne=500/exp(0,11)=447,92 millio Ft lenne az
értéke.

Varhato hitelveszteség jelenértéeke=447,92-447,02=0,90 millio Ft

13.4. Az X vallalat részvényének arfolyama 100 Ft, a hozamok szdrasa 20%.
A kockézatmentes logkamatlab 12% minden lejaratra. X vallalattol a piac
a csddkockézat miatt 200 bazispontos hozamfelarat var el. Létesitettiink
az X vallalat részvényeire vonatkozd 3 éves Short Pillangd poziciot
europai call opcidkbol 90 100 es 110-es k0t651 arfolyamokon Mennyl az

crcr

modell szerint?

Megoldas:

A pozicio dsszetétele:

1 db SC(90) 2 db LC(100) 1 db SC(110)

Ebbol csak a LC opciokon van csédkockadzat.

A LC csédkockazat nélkiili értéke (K=100,ATM,sz=20%,rf =12%, t =3):
f*= 32,45

A kockazatos opcio ekkor: f= 32,45-exp(-3-0,14)/exp(-3-0,12) = 30,56
A potencialis csodveszteségek jelenértéke:

PV(pcsv) = 2-(32,45-30,56) = 3,78

13.5. Egy osztalékot nem fizetd részvény arfolyama egy év alatt vagy
megduplazodik, vagy a felére csokken. A kockazatmentes effektiv hozam



¢évi 10% minden lejaratra. A részvény prompt arfolyama 1200 Ft. Mennyit
ér a részvényre sz016 2 éves eurdpai ATM call opcid, ha

a) egy AAA besorolasu vallalat veszi egy BBB besorolasu vallalattol?

b) egy BBB besorolasu vallalat veszi egy AAA besorolast vallalattol?
Az AAA ¢és a BBB besorolasokhoz tartoz6 hozamgorbék is vizszintesek,
az opcids hozamfelarak (OAS) rendre 5% ¢és 10%.

Megoldas:

g=0,4

Ha az allamtol vennenk, call=476,03; B*=0,8264
B(BBB)=0,6944; B(AAA)=0,7561

a) call=476,03-0,6944/0,8264=399,99

b) call=476,03-0,7561/0,8264=435,54

13.6. Az amerikai hozamgorbe 6%-on vizszintes, a német hozamgorbe 4%-
on vizszintes, a prompt arfolyam 1 USD/EUR. Egy 3 éves deviza csere-
tigylet keretében 1 millio dollar névértéki hitelek pénzaramlésait cserélik
el évi egyszeri kamatfizetéssel. Mennyit ér a csereligylet a dollart fizetd
fél szamara dollarban, ha partnertdl a piacon 200 bazispontos
hozamfelarat varnak el a cs6d kockézata miatt?

Megoldas:
A CF:
USD EUR
6% 4%
-60 000 40 000
-60 000 40 000
-1 060 1040
000 000

Az USD ,,swaplab” jelenertéke: 1 000 000 (a névérték)

Az EUR ,,swaplab” jelenértéke:

40 000/1,06+40 000/1,062+1 040 000/1,06%= 946 539,76

A swap értéke a dollart fizeto fél szamara partnerkockazat mellett
dollarban:

-1 000 000+946 539,76=-53 460,24

13.7. Az On bankja azt fontolgatja, hogy egy egyéves futamidejii, K=1200
Ft kotési arfolyamu, osztalékot nem fizetd X részvényre szolo eurdpai
vételi opciodt vasarol egy ,,Baa” besorolast kereskedelmi banktol. Az X
részvény prompt arfolyama S=1000 Ft, amely binomialisan alakul u=2,
d=0,5 és At=1 év paraméterek mellett. A kockdzatmentes hozam minden
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lejaratra évi 25%, az ,,Baa” besorolasu cégektdl 600 bazispontos, mig az
X vallalattél 900 bazispontos felarat varnak el a befekteték minden
lejaratra. Mennyit érdemes fizetni az opcioért, ha a partnerkockazatot is
figyelembe vessziik a Hull-White modellnek megfeleléen?

Megoldas:
q=(1,25-0,5)/(2-05)=0,5
Részvényarfolyam
1000 2000
500
Opcio értéke
305,34=800 - 0,5/ (1,25 + 0,06) 800
0

mert az opciot kiiro partnernek megfeleld felarat varunk el.

13.8. Egy osztalékot nem fizet6 részvény arfolyama egy év alatt 40%-kal
csokken, vagy 50%-kal nd. A kockazatmentes hozam évi 20%. A részvény
prompt arfolyama 5000. Mennyit ér szdmunkra a részvényre sz0lo egy
éves ATM europai put opcio a Hull-White feltételek mellett, ha
a) az opcid kiirdgja egy olyan allam, melynek cs6dvalosziniisége
gyakorlatilag zérusnak tekinthetd?

b) az opcid kiir6ja BB besorolasu, és igy az altala kibocsatott egy éves
elemi kotvényektdl elvart hozam 30%7?

Megoldas:
q=(1,2-0,6)/(1,5-0,6)=2/3
Részvény:
5000 7500
3000
Opcio:
Po 0
2000

a) po=+(0-2/3+2000-1/3)/1,2 = 555,56
b) po=-+(0-2/3+2000-1/3)/1,3 = 512,82

13.9. Az Xaéllalat részvényének arfolyama 100 Ft. A részvényre vonatkozo,
120 Ft kotési arfolyamu, 1 éves eurdpai call opcio dija 25 Ft, ha A
vallalattol vessziik, 24 ha B vallalattol. A vallalat AAA mindsitési, a vele
kotott iizletek 1ényegében partnerkockdzattol mentesnek tekintheték. B
vallalat 3 éves visszavalthato kotvényt bocsatott ki 83%-os arfolyamon,



amelynek évente fizetett névleges kamata 12%. A kockazatmentes
loghozam minden lejaratra 12% Erdemes-e ebbdl a kotvénybdl vasarolni?

Megoldas:

Ismert dsszefiiggés: 24 = 25 - exp(-r)lexp(-0,12)

Ebbol:

r = 16,08%, azaz 4,08%-o0s hozamfelarat varnak el a piacon B vallalattol.
A kotvény kockazatmentes, visszavaltasi opcio nélkiili értéke:
12-exp(-0,12) + 12-exp(-0,24) + 112-exp(-0,36) = 98,22

A kockazatos, visszavaltasi opcio nélkiili kotvény értéke:

12-exp(-0,1608) + 12-exp(-0,3216) + 112- exp(-0,4824) = 88,06

A visszavaltasi opcio értéke noveli az arfolyamot, mert kedvezé a
vasarlonak. Jelen esetben a kibocsatasi arfolyam még anndl is
alacsonyabb, mint ha nem tartalmazna visszavaltasi opciot a kétvény.
Ezért mindenképpen érdemes belole vasarolni.

Nehezebb feladatok:

13.10. Egy vallalat egy-, kett6- és harom év futamidejii, végtorlesztéses
kotvényeket bocsatott ki, mindegyik évente egyszer fizet kupont. Az egy
éves kuponja 3%, a kétévesé 4%, a harom évesé 4,25%. Mindharom
kotvényt a névértek 100%-an jegyezték le. Az egy-, két- és haroméves
kockazatmentes diszkontfaktorok 99%, 98% és 97%. A Hull-White
(1995) cs6dkockazati modell szerinti fliggetlenségi feltétel a feladat
minden kérdésénél teljesiil. Az els6, a masodik, vagy a harmadik évben a
legnagyobb a cég implicit csédvaldsziniisége?

Megoldas:

100=B(1Y)*103, innen B(1Y)=100/103=97,0874%
100=B(1Y)*4+B(2Y)*104=97,0874%*4+B(2Y)*104, innen B(2Y)=
92,4197%

100= B(1Y)*4,25+B(2Y)*4,25+B(3Y)*104,25, innen B(3Y)=88,1976%

B (T)—B(T) . B(T) _

1) ]~ ey @I
B*(T) B*(T)

PD(T) = h(T) =

h(lY) = 1 - 0,970874/0,99 = 1,93%
h(2Y) = 1-0,924197/0,98 = 5,69%
h(3Y) = 1 - 0,881976/0,97 = 9,07%

u(lY) = h(lY) = 1,93%
u(2Y) = h(2Y) - h(1Y) = 3,76%
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u(3Y) = h(3Y) — h(2Y) = 3,38%

tehat a 2. év soran megy a vallalat a legnagyobb eséllyel csodbe.

13.11. A svajci allampapirokbol becsiilt 1 és 2 éves diszkontfaktorok rendre
101% ¢és 101,50%. A Nestlének forgalomban vannak 1 és 2 év mulva
lejard veégtorlesztéses kotvényei, mindketténél 1% a névleges kamat.
Mindkettd évente egyszer fizet kupont €s éppen az esedékes kupon
kifizetése utdn vagyunk. Az egyéves kotvény arfolyama 101,50%, a
kétévesé¢ 102,25%. Becsiilje meg, hogy mekkora annak az implicit
valoszinlisége, hogy a Nestl¢ a masodik év soran cs6dbe megy!

Megoldas:
A kérdés az u(2)-re kérdez ra, amihez a h(l) és a h(2) kellene.

B'(T)-B(T) . B() _

=1—— =1 — e M-y (MIT
B*(T) B*(T)

PD(T) = h(T) =

B*(1)= 101% és B*(2)=101,50% adottak

Az egy éves Nestle kétvénybol mar csak 1 db CF maradt, mégpedig 1 év
mulva fizet (1%+100%)-ot. Ennek az dra 102%, vagyis a
B(1)=101,50%/101%=100,50%.

h(1)=1-(100,50%/101%)=0,4951% az elsé év soran az implicit
csodvalosziniiség.

A 2 éves Nestlé kotvény segitségével a B(2)-t ki kell szamolni, ami az
alabbi egyenletbdl kijon majd:
102,25%=1%%*100,50%+(1%+100%)*B(2), innen B(2)=100,2426%
h(2)=1-(100,2426%/101,50%)=1,24% az elsé két év soran az implicit
csodvaloszniiség

ui2)= h(2)-h(1)=1,24%-0,4951% =0,7449% annak az implicit
valosziniisége, hogy a 2. év soran megy csodbe a Nestlé.

13.12. A kockéazatmentes 1 és 2 éves diszkontfaktorok rendre 99% és 98%.
Egy vallalat ma kibocsatott egy specialis kdtvényt, mely 1 és 2 év mualva
50-50 ezer forintot fizet. A piac a kdtvényt 95 ezer forintért jegyezte le.
Egy elemzd szerint a vallalat csak a masodik év soran tud cs6dbe menni,
mert elétte még biztosan van elég pénze a kotelezettségeinek teljesitésére.
Ezért modelljében az elsé év implicit csddvaloszintiségét 0%-nak allitotta
be. Mekkora a modelljében a véllalat 2. év soran valé csddbemenésének
implicit valoszinlisége?



Megoldas:

A kérdés az u(2)-re kérdez rd, az u(1)=h(1)=0% esetén.

Ha a 2 darab 50 ezres igéretet kettévessziik, akkor kideriil, hogy kiilon a
masodik 50 ezer mennyit ér. Mivel az elso évben az implicit
csodvalosziniiseg 0%, ezért az elsé 50 ezer ara: 50000%99%, innen adodik
a masodik 50 ezer ara:

PV(masodik 50 ezer)=95000-50000*99%=45500

Ebbél adodik, hogy B(2)=45500/50000=91%
PD(2Y)=h(2)=1-91%/98%= 7,14%

Mivel u(1)=0%, ezért u(2)=h(2)=7,14%, ami egyébkeént logikus is, mert
ha az elso két év soran valo csodvalosziniiség 7,14%, mikozben tudjuk,
hogy az elso évben nem mehet csodbe, akkor ez a teljes valosziniiség a
masodik évet terheli.

13.13. Egy vallalat ma a névérték 100%-an bocsatott ki egy 3 éves,
végtorlesztéses, évente egyszer 4% névleges kamatot fizetd, eurdban
denominalt kdtvényt. A szamitdsok sordn a kockdzatmentes euro effektiv
hozamgorbe elsd 3 éves szakasza -0,50%-on vizszintesnek tekinthetd. Egy
modell szerint a kibocsaté csak a 3. év végén mehet csddbe. Mekkora a 3.
év végére vonatkozo implicit csddvaldszinliség, ha csdd esetén a
maradvanyértéket a modell nulldnak tekinti?

Megoldas:

Tehat a (4;4,104) cash flow most a piacon pont 100-at ér. Az u(1)=0 és
u(2)=0, ezért a 3. évvégi 104 euronyi cash flow elem piaci értéke az alabbi
egyenletbol adodik:

100-4/(1+(-0,5%))"1-4/(1+(-0,5%))"2, ebbbl pedig adédik, hogy:
B(3 év) = ( 100 - 4/(1+(-0,5%))"L - 4/(1+(-0,5%))*2 ) / 104 = 88,4035%
B*(3 év) = 1/(1+(-0,5%))"3 = 101,5151%

h(3)= B/B* =1 - 88,4035%/101,5151% = 12,92%
h(3)=u(3), mert u(1)=u(2)=0
Tehat annak az implicit valosziniisége, hogy a 3. év végén csodbe megy:

12,92%

13.14. Egy  vallalat  piacon  kereskedett  kotvényeibdl — implicit
csOdvalosziniiségeket szamoltunk. Azt kaptuk, hogy az els6 évben 0,50%,
a masodik év soran 1%, a harmadik év soran 0,2% a cséd implicit
valosziniisége. A kockézatmentes hozamgorbébdl becsiilt egy, két és
haroméves diszkontfaktorok rendre 99%, 97% ¢és 95%. Mekkora kupon
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mellett tudna a vallalat éppen a névérték 100%-an kibocsatani haroméves,
végtorlesztéses, évente egyszer kamatot fizetd kotvényt, feltéve, hogy az
uj kotvény kibocsatdsabol befolyd oOsszeget korabbi hiteleinek
torlesztésére hasznalja és igy a kotvénykibocsatas nem lesz hatassal a cég
implicit csdédvaloszinliségeire?

Megoldas:

Vegiilis a vallalat szamara érvényes 3 éves ,,par’” kamatszint a kérdés. Ha
tudnank a vallalat igéreteire vonatkozo B1,B2,B3 diszkontfaktorokat,
akkor  azokbol ki  lehetne  szamolni, vagy megoldjuk a
B1*k+B2*k+b3*(100+k)=100 egyenletet, ami egyébként pont oda vezet
mintha par kamatot szamolnank. Szerencsére a Bl1* a B2* és a B3%,
vagyis a kockazatmentes diszkontfaktorok adottak. Mivel:

Mivel u(l) = 0,50%, u(2)=1%, u(3)=0,20%, ezért
h(1)=u(1)=0,50%
h(2)=u(1)+u(2)=0,50%+1%=1,50%
h(3)=u(1)+u(2)+u(3)=1,70%

B1 = B1* x (1-h(1))= 99%*(1-0,50%)=98,5050%
B2 = B2* x (1-h(2))= 97%*(1-1,50%)=95,5450%
B3 = B3* x (1-h(3))= 95%*(1-1,70%)=93,3850%

Innentdl kezdve a par kamat képletével: par = (1-B3)/(B1+B2+B3) =
(1-93,3850%)/(98,5050%+95,5450%+93,3850%)= 2,3014% = kb 2,30%

13.15. Egy vallalat ma két svajci frankban denominalt kdtvényt bocsatott ki.
Az, Alfa” kotvény egy 1 éves elemi kotvény. A ,,Béta” kdtvény egy 2 éves
végtorlesztéses kotvény, évente egyszeri, 3% névleges kamatozassal. Az
,»Alfa” kotvényt 100%-on, a ,,Béta” kotvényt 101%-on jegyezte le a piac,
mikodzben a kockazatmentes effektiv hozamgorbe -1%-on vizszintes volt.
A feladat soran a maradvanyérték végig nullanak tekinthetd.

a) Mekkora a vallalat implicit cs6dvalosziniisége az elsd, illetve a
masodik év sordn a Hull-White (1995) cs6dkockazati modell szerint a
fliggetlenségi feltétel teljesiilése esetén?

b) Kozvetlen a kotvénykibocsatas utan az egyik versenytars bepereli a
céget. Egy elemz0 szerint emiatt a vallalat masodik év soran bekovetkezd
csédjének valosziniisége duplajara nd, mig az elsé év csddvalosziniisége
valtozatlan marad. Mennyit veszitett az a befektetd, aki 1 millié frank
névértékben vasarolt a ,,Béta” kotvénybdl?



Megoldas:

a) B*(1Y) = 1/(1-1%)"1 = 101,01%
B*(2Y) = 1/(1-1%)"2 = 102,03%
Az ,, Alfa” kétvénybol adodik:
B(1Y) = 100%

A ,,Béta” kotvénybol a B(1Y) ismeretében adodik a B(2Y):
3*100%+103*B(2Y) = 101
B(2Y) = 95,15%

B _BY(T)-B(T) _ B(T) M=y DT

PD(T) = h(T) = B (1) = B (T 1—e

h(1Y) =1 -100%/101,01% = 1%
h(2Y) = 1 —95,15%/102,03% = 6,74%
u(lY) = h(lY) = 1%, ez az elsé év soran valé csédbemenés implicit
valosziniisége
u2Y) = h(2Y)-h(1Y) = 5,74%, vagyis a 2. évben valo implicit
csodbemenés esélye sokkal nagyobb.

b) Mivel az elsé évben minden valtozatlan, ezért B(1Y) = 100% marad.

A masodik év sordan a csod valosziniisége duplajara no, vagyis u(2_uj) =
2*u(2) =11,48%

h(2_uj) = 1%+11,48% = 12,48%

12,48% = 1- B(2_uj) /102,03%

B2 uj)=89,30%

A ,,Béta” kotvény uj arfolyama: 3*100%+103*89,30% = 94,98%, vagyis
(94,98%-101%)*1 mio = -60200 CHF-et veszitett a per bejelentésének
pillanataban a befekteto

13.16. Egy bank USDHUF forward tigyletet kotott ligyfelével, melynek
értelmében tigyfele 5 millio dollart ad el 1 év hataridére 280-as
arfolyamon. Az ligyfél egy éves hitelt 3%-0s loghozamnak megfeleld
kamatfizetés mellett kapna, mikdzben az 1 éves kockazatmentes
loghozam dollarban és forintban is 1%. Az USDHUF azonnali arfolyama
280, volatilitasa 10%.
€) Hany forint a bank szempontjabol a forward iigyletben az tigyfél
partnerkockazatabol fakado varhat6 hitelveszteség jelenértéke, ha teljesiil
a Hull-White (1995) partnerkockazati modell fiiggetlenségi feltétele?

d) Néne, vagy csokkenne a varhatd hitelveszteség jelenértéke, ha az
USDHUF érfolyam emelkedne?
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e) Magasabb, vagy alacsonyabb lenne a varhat6 hitelveszteség
jelenértéke, ha nem 1 éves, hanem csak 6 honapos hataridds tigyletet
kotottek volnak?

Megoldas:

a) A bank tehat long forward pozicioba keriil, ami képzeletben LC+SP
tudnank, mennyit ér ez az opcios pozicio, akkor mar csak ra kellene tenni
a Hull-White modell alapjan a ,,minéségi” diszkontot.

Call opcio BSM-tablaval:

r HUF=r USD, ezert Q=P, ezért F=S

Oszlop: F/K =280/280 =1

Sor:0,1*1=0,1

BSM-tablérték = 4,00, ez a QS szazalékaban értendo, vagyis a call opcio
fajlagos ara:

A%*exp(-1*1%)*280= 11,09 forint a névértékben szerepld dollaronként,
vagyis a teljes 5 millios opcio pozicio értéke: 5 mio *11,09 = 55,45 millio
forint

*=exp(-1*1%)=99,0050%
B=exp(-1*3%)=97,0446%

Tehat a call opcio nem 55,45 millio forintot ér, hanem csak
(97,0446%/99,0050%) * 55,45 millio = 54.352.033,43 forintot, ami
1.097.966,57 forinttal kevesebb, ez maga a partnerkockdzatbol szarmazo
esetleges hitelveszteség varhato értéke (jelenértéken,).

b) Néne. A bank akkor fut nagyobb partnerkockdzatot, ha szamdara
nyereségesebbé valik az itigylet, vagyis, ha az USDHUF drfolyam
emelkedik.

¢) Csokkenne, mert a call opcio olcsobb lenne. Raadasul felteheto, hogy
rovidebb futamidore biztos nincs tavolabb egymdastol a kockdzatos és a
kockazatmentes hozamgobre, és a futamidé révidsége a B/B*-ot még
valtozatlan hozamok esetén is noveli.

13.17. Az ,,X” részvények arfolyama 207 dollar, a kdvetkezo évben biztosan
nem fizet osztalékot. A Chicago Board Options Exchange (CBOE)
tézsdén az 1 év futamidejii, 210 dollar kotési arfolyamu, call opciok ara
33 dollar. Egy alapkezeld 1000 darab ,,X” részvényre szolo, 1 év
futamidejii, short forward pozicidt vett fel, melynek kotési arfolyama 210



dollar. Partnere, az Alfa Bank, 97%-on képes 1 ¢éves dollar
diszkontkotvényt kibocsatani, mig az 1 éves dollar kincstarjegyek
arfolyama 99%. Az Alfa Bank vallalja, hogy mindig legalabb annyi
fedezetet tart az alapkezelonél, amennyit a Hull-White modell az tigylet
potencidlis csddveszteség jelenértékének becsiil. Hany dollart tartson az
alapkezelénél a bank?

Megoldas:

Az alapkezelé szempontjabol az iigylet SF = LP + SC opciokra bomlik,
ebbol szamara csak az LP, mint feltételes kovetelés jelenti a
partnerkockdzatot, hiszen az SC az kotelezettség.

S=207

K=210

Call=33

Q=100%

P=99%

fwd=call-put
put=call-fwd=call-QS+PK=33-100%*207+99%*210= 33,90 dollar

Az Alfa Bank elsé éves implicit csodvalosziniisége: h(l)=(99%-
97%)/99%=2,02%, tehat a put opcioban vallalt igéretének kb 2 szazaléka
jelenti a csédkockazat jelenértéket.

A Hull-White modell alapjan a  csddkockazat  jelenértéke
1000*33,90%2,02%= kb. 685 dollar.

13.18. Egy vallalat ma harom koétvényt bocsatott ki. Az ,,A” kotvény egy 1
éves elemi kotvény. A ,,B” kotvény egy 2 éves végtorlesztéses kotvény,
évente egyszeri, 5% névleges kamatozassal. A ,,C” kotvény
végtorlesztéses, futamideje 2 év, névleges kamatozédsa 0%, a masodik év
végeén eldre rogzitett feltételek mellett a cég részvényeire valthato at. Az
»A” kotvényt 97%-on, a ,,B” és a ,,C” kotvényt 100%-on jegyezte le a
piac, mikdzben a kockazatmentes effektiv hozamgorbe 2%-on vizszintes
volt.

a) Az els6, vagy a masodik évben nagyobb a cég implicit
csédvaldszintisége a Hull-White (1995) csddkockazati modell szerint a
fiiggetlenségi feltétel teljesiilése esetén?

b) Mennyit ér a piacon az atvaltasi opcid, ha a kockazatmentes effektiv
hozamgorbe 2%-0n?

Megoldas:
a) B(1Y) =0,97;
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5x B(1Y)+105 x B(2Y) = 100, innen B(2Y)= 0,9062
Kockazatmentes diszkontfaktorok:

B*(1Y) = 1/1,02 = 0,9804

B*(2Y) = 1/(1,02)*2= 0,9612

h(1Y) =1-0,97/0,9804 = 0,0106

h(2Y) =1-0,9062/0,9612 = 0,05722

u(lY) = h(lY) = 0,0106, ez az elsé év sordn valo csodbemenés implicit
valoszniisége

u2Y) = h(2Y)-A(1Y) = 0,04662, vagyis a 2. évben valo implicit
csodbemeneés esélye sokkal nagyobb.

b) Ha nem lenne a ,,C” kétvényben dtvaltasi opcio, akkor csak egy 2 év
mulvai 100-as, raadasul csodkockazatos igéret lenne, aminek az értéke
B(2Y) x 100 = 90,62%, node a kétvényt 100%-on jegyezte le a piac, tehat
9,38%-ot ér az atvaltasi opcio.

13.19. Egy vallalat néhany éve kibocsatott atvalthatd kotvénye pontosan 1 év
mulva jar le, piaci arfolyama 123%. A kotvény nem fizet kamatot,
lejaratkor vagy 1000 dollart torleszt, vagy 40 darab részvényre valthato,
melyet ebben az esetben 0j részvények kibocsatasaval teljesitenek. A
kockéazatmentes 1 éves dollar hozam 0%-nak tekinthetd. Annak az implicit
valoszintisége, hogy a cég a kovetkezd év soran csddbe megy 1%. Mennyit
ér egy darab 25-0s kotési arfolyamu, 1 év futamidejli, a cég részvényare
sz016 warrant?

Megoldas:

Az atvalthato kotvényben két fajta igéret van: egyrészt 1000 dollart iger,
masrészt 40 darab K=25-0s kotési arfolyamu warrantot. Ezek egyiitt 1230
dollart érnek.

A h(1)=1%-bol és a B*(1)=100% ismeretében adodik, hogy
h(1)=1-B(1)/B*(1)

1%=1-B(1)/100%

B(1)=99%

Tehat az 1000 dollaros igéret értéke 990 dollar, a 40 darab warrant értéke
pedig 240, vagyis 1 warrant értéke 6 dollar.



14.Dual currency deposit, FX Ranger, Dual Currency Note,
FX-linked strukturdlt hitel és betét

14.1. Egy bank 100 ezer eur6 6 havi befektetésre lejaratkor 1000 eurd
kamatot fizet, feltéve, hogy a befektetd elfogadja, hogy a bank dontése
alapjan a teljes Osszeget esetleg lejaratkor forintban kapja vissza, 320-as
EURHUF arfolyamon atvaltva. Az EURHUF azonnali arfolyam 303,50, a
volatilitasa 10%, a 6 havi kockazatmentes effektiv hozam euréban 0%,
forintban 2,50%.

a) Milyen opcids poziciot vallal a befektetd?
b) Hany forintot ér egy ilyen opcio a névértékben szerepld euronként?
C) Mennyit keres a bank egy ilyen tigyleten?

Megoldas:
a) Short Call pozicié az tigyfél szamara. Short EUR call / HUF put,
K=320

b) BSM tablabdl kell kikeresni

oszlop (QS)/(PK) = (1*303,5)/((1/(1+2,50%)"0,5)*320)= kb 96%

sor = (0,5)*(0,5)*0,1=0,0707 = kb 0,07

BSM tablaérték = 1,2%, ez a QS szdzalékaban van, vagyis a névértékben
szerepld euronkénti opcios dij ennek a (QS-szerese, vagyis 3,642 forint
euronként

C) A bank igér 101 ezer eurdt, de elvesz az iigyféltil egy call opciot. A 101
ezer euro jelenéertéke 101 ezer euro, mert 0% az euro kamat, az opcio
ertéke pedig 1,2%*101.000= 1212 euro.

Vagyis az tigyfél jelenértéken ad a banknak 100 ezer eurot és kap érte
101000-1212=99788 euronyi jelenértéket. Tehat a bank keres 212 eurot.

14.2. Egy német bank 2 féle DCD (dual currency deposit) ligyletet ajanl
tigyfeleinek. Mindkét betét eurobol indul ki és a 3 honap futamidd
elteltével kiemelt kamatot fizet, cserébe az tligyfelek vallaljak, hogy
amennyiben a bank szeretné, egy elére meghatarozott arfolyamon dollarra
valtva adja vissza a betétet €s a kamatot. Az egyik DCD esetén az atvaltasi
arany 1,1200 (tehat 1 eurdért 1,12 dollart ad), a masik esetén 1,1500. A
spot EURUSD arfolyam 1,1000, a 3 honapos kockazatmentes eur6 hozam
0%. Az EUR call/USD put opcid dija 3 honap futamiddre 1,1200-as kotési
arfolyam esetén 0,0200 (tehat az opcio névértékében szerepld 1 euronként
0,02 dollér az opcids prémium), mig 1,1500-4s kotési arfolyam esetén
0,0080. Legfeljebb mekkora effektiv hozamot ajanlhat a bank az egyes
DCD-ken?
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Megoldas:

K=1,1200 esetén: Példaul behoz az tigyfél 100 eurot, hogy befektetné a
DCD-be. 4 bank ekkor eladhat 100 eurora szolo 1,1200-as EUR call/USD
put opciot, amiért kap 100%0,02=2 dollar opcios prémiumot. Ez
2/1,1000=1,82 eurot jelent. Tehat osszesen 101,82 eurot kell 3 honapig

0%-on befektetnie. Lejaratkor 101,82 eurdja lesz, ami 3 honapra vetitve
=(101,82/100)"4-1=7,48%

K=1,1500 esetén.: Példaul behoz az iigyfel 100 eurot, hogy befektetné a
DCD-be. A bank ekkor eladhat 100 eurdra szolo 1,1500-das EUR call/USD
put opciot, amiért kap 100*0,0080=0,80 dollar opcios prémiumot. Ez
0,80/1,1000=0,73 eurot jelent. Tehat osszesen 100,73 eurot kell 3 honapig
0%-on befektetnie. Lejaratkor 100,73 euroja lesz, ami 3 honapra vetitve

=(100,73/100)"4-1=2,95%

14.3. Egy bank kétféle Dual Currency Deposit (DCD) tigyletet ajanl az
tigyfeleinek. Mindkettd futamideje 6 honap, mindkettd eurd betétként
indul, a bank mindketténél lejaratkor donthet ugy, hogy esetleg forintban
fizeti vissza. Az egyik esetén 5% (ACT/360) kiemelt kamatot fizet a DCD,
¢s a bank 320-as arfolyamon atvaltva fizetheti vissza a betétet, a masik
esetben 3% (ACT/360) kiemelt kamatot fizet a DCD és a bank 330-as
arfolyamon atvaltva fizetheti vissza a betétet. Milyen lejaratkori EURHUF
arfolyam esetén lesz éppen mindegy egy tligyfélnek, hogy melyik DCD-t
kototte meg?

Megoldas:

320 alatt biztos jobban jar, ha a 320-as DCD-t kotétte, hiszen egyiket sem
hivjdk ra és a 320-as tobb kamatot fizet.

330 folotti esetben mindenképp jobban jar, ha a 330-as DCD-t kototte,
mert mindketto forintot fizet vissza és a330-as tobbet:
(1+180/360*5%)*320= 328

(1+180/360*3%)*330= 334.95

A break even tehat valahol a (320;330) intervallumban van:
(1+180/360*5%)*320 / EURHUF_break_even = (1+180/360*3%)
EURHUF _break_even = (1+180/360*5%)*320 / (1+180/360*3%) =
323,15

14.4. F¢l éve 1 millio dollar befektetésérdl kellett dontenie. Kockazatmentes
bankbetéten 0,25% (p.a. ACT/360) kamatot tudott volna elérni, mikdzben
a jol csengd ,,Dual Currency Deposit” (DCD) fantazianevi termék 6%



(p.a. ACT/360) kamatot igért, feltéve, hogy a bank donthet ugy, hogy a
tokét és a kamatot dollar helyett forintban fizeti vissza lejaratkor, 255-0s
USDHUF arfolyamon atvaltva. Végiil a DCD mellett dontétt, melynek a
lejarata éppen ma van. Jelenleg a spot USDHUF arfolyam 260. Végiil
jobban jart a DCD-vel, mintha szimpla bankbetétet hasznalt volna?

Megoldas:

Igen, ez elsé ranézésre is latszik, hiszen a spot csak kb 2%-kal van a kétési
arfolyam felett, node fél évre 6% kamat az kb 3%-nak felel meg, vagyis kb
1%-nyi hozamot értiink el igy dollarban is. Mikozben, ha nem ezt a
befektetest valasztjuk, akkor 0,25%-ot kaptunk volna, ami fél évre kb
0,125%.

Szimpla dollar bankbetét esetén: 1.000.000 * (I + 0,25%*180/360) =
1.007.250 dollart kapnank vissza, ami most 1.001.250 * 260 =
260.325.000 forintot érne.

DCD esetén tuti rankhivia a bank az implicit call opciojat, ezért eleve
forintban kapjuk vissza a befektetést, osszesen: 1.000.000*(1 +
6%*180/360)*255 = 262.650.000 forintot kapunk.

Ha dollarban érdekel a befektetésiink, akkor az igy kapott forintot 260-0n
kell visszavaltanunk és kijon, hogy 1.010.192,31 dollart ér, amin szintén
latszik, hogy tobb, mint az 1.001.250 dollar. Tehat most jobban jartunk a
DCD-vel.

14.5.Egy bank egy 1j terméket szeretne ajanlani iigyfeleinek. A termék egy év
futamidejii és tékegarantalt, lejaratkor pedig vagy nem fizet kamatot, vagy
kiemelt prémium kamatot fizet. Akkor fizeti a prémium kamatot, ha az
egy ¢év futamidé alatt az EURHUF arfolyam végig a (279;331)
intervallumon beliil mozog. Az egy éves kockazatmentes effektiv hozam
3%, a 279-331 kititési szintekkel rendelkez6 Double-No-Touch binaris
opciot pedig a lejaratkori kifizetésének 20%-an kereskedik. Mennyi
kiemelt prémium kamatot ajanljon a bank, ha tervei alapjan 1 milliard
forintnyi tigyfélbefektetés megvaldsitasa esetén 10 milli6 forintot szeretne
keresni az tligyleten?

Megoldas:

Induljunk ki abbol, hogy 1 milliard iigyfélpénzbdl el kell rakni 10 millio
profitot. Akkor marad 990 millio. Ebbdl a fix igérethez (tokegaranciahoz)
félre kell tenni 1 mrd /(1+3%)" = 970.873.786 millio forintot. Tehat a
felteteles igéretre 990 mio — 970.873.786=19.126.2 14 forintot kélthetiink.
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A sziikséges DNT opciot a payout 20%-an jegyzik, tehdt max
19.126.214/20%=95.631.070 payout-nyi DNT opcié vasarolhato.

Ha minden jol alakul, akkor 1 mrd +95.631.070 forintot tudunk
visszafizetni, ami 1 év alatt kb 9,56% kiemelt kamatnak felel meg. Ha a
DNT kititodik, akkor meg csak az 1 mrd tokét.

14.6.Egy bank FX Ranger terméket ajanl ligyfeleinek. A termék egy év
futamidejii és tokegarantalt, lejaratkor pedig vagy nem fizet kamatot, vagy
10% kiemelt prémium kamatot fizet. Akkor fizeti a prémium kamatot, ha
az egy ¢év futamid6 alatt az EURHUF arfolyam végig a (279;331)
intervallumon beliil mozog. Az egy éves kockazatmentes effektiv hozam
3%, a 279-331 kittési szintekkel rendelkezd Double-No-Touch binaris
opciot pedig a lejaratkori kifizetésének 20%-an kereskedik. Mennyit nyer
jelenértéken a bank, ha 1 milliard forintnyi tigyfélbefektetést sikeriil a
termékbe csabitania?

Megoldas:
Minek a visszafizetését igeri a bank? 1 milliardot biztosan és még 100
milliot feltételesen fizet 1 év mulva.

A fix igéret ara: 1 mrd /(1+3%)" = 970.873.786 millio forint

A feltételes igéretben foglaltak pedig 100 mio x 20% = 20 millio forintbol
beszerezheto, hiszen pont egy 100 millio forintnyi kifizetésii DNT opcio
kell a megfelelé barrierekkel és annak az arat épp a kifizetés %-aban

jegyzik.

A bank nyeresége tehat: 1000 mio — 970.873.786 — 20 mio = 9.126.214
forintot nyer.

14.7. Versenytarsa ,,X” névvel strukturalt 1 éves befektetést ajanl tigyfeleinek,
mely tokegarantélt és akar 7% kamatot is fizet. Akkor fizet 7% kamatot,
ha az EURHUF arfolyam a teljes futamidé alatt a (294;321)
intervallumban lesz, egyébként 0% kamatot fizet. Az 1 éves
diszkontkincstarjegy arfolyama 98%. Legfeljebb a lejaratkori feltételes
kifizetésének (payout) hany szédzalékaba keriilhet egy olyan 1 éves
EURHUF Double-No-Touch (DNT) opcid, melynek az alsé korlatja 294,
a felso korlatja 321?



Megoldas:

Mivel a versenytars elojott egy ilyen FX Ranger termékkel, ezert
feltehetoen ez neki nem veszteséges. Ha pont nincs profitia a
versenytarsnak az vigyleten, akkor a leheto legértékesebb opciot adta, ami
még kijott a kamat jelenértékebdl, tehat a banki profitmentes esetben a
DNT-re felso becslést kapunk és pont az is a kérdés.

A befolyo iigyfélpénzek 2%-a kéltheté el (kamat jelenértéke kénnyen
latszik a DKJ arfolyambol) és ebbdl kell 7%-nyi lejaratkori payout-ot
megvenni, tehdt 2/7= 28,57% lehet maximum a DNT drfolyama.

14.8. Egy japan bank 6 honap futamidejli, Dual Currency Note (DCN)
fantazianevli specialis diszkontkdtvény kibocsatasat tervezi. A DCN
lejaratkor vagy 110000 jent torleszt, vagy 1000 dollart, a bank dontése
alapjan. A DCN-t a bank 107500 jenért kivanja értékesiteni. A
kockazatmentes JPY hozam 0%.

a) Mekkora lejaratkori USDJPY arfolyam esetén lesz utdlag mindegy a
befektetének, hogy kockazatmentes befektetésbe, vagy DCN-be fektetett-
e?

b) Ha egy tigyfél DCN-t vasarol a banktol, akkor a delta-fedezés els6
1épéseként a bank milyen irdnyba kosson spot USDJPY {igyletet?

c) Ha egy tigyfél DCN-t vasarol a banktol, akkor a bank USDJPY-re
vonatkoz6 vegéja nd, vagy csokken?

Megoldas:

a) Ha kockdzatmentesen fektet be ugyanennyi pénzt, akkor 107500 JPY-je
lesz.

Ha DCN-t vesz, akkor lehetséges, hogy 110000 JPY-je lesz, ha 110 folétt
lesz a lejaratkori USDJPY arfolyam, de nem ez az érdekes eset, nyilvan
ekkor jobban jar a DCN-nel. A break even szempontjabol az az érdekes,
ha 1000 dolldrt kap vissza. Tehat a kérdés: mikor ér az 1000 dollar pont
107500 JPY-t? 107500/1000= 107,50-es arfolyam mellett.

b) A bank long USD put / JPY call opcios pozicioba keriil, vagyis a
bazisdeviza szempontjabol ez egy long put, vagyis a pozicio deltdja
negativ. Ezt fedezendo a banknak vennie kell spot USDJPY-t.

C) Bdarmekkora is volt korabban a bank USDJPY-re vonatkozo vegdja,
biztosan no, hiszen long opcios poziciot kap.

14.9. Egy bank 4 éves strukturdlt kotvények kibocsatasat tervezi. Egy
kotvény névértéke 1000 eurd, minden év végén 20 eurd kupont fizet,
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lejaratkor pedig a 20 eurds kuponon til, a bank dontése alapjan, vagy 1000
eurdt, vagy 330000 forintot torleszt. A kotvény a modellekben
csOdkockazat-mentesnek  tekinthetd. A kockdzatmentes  eurd
diszkontfaktorok egy-, két-, harom- és négy évre rendre 100,40%,
100,60%, 100,75% és 100,80%. Az EURHUF spot arfolyam 307, a 4 éves
EURHUF forward arfolyam 320,10.

a) Mennyit ér egy ilyen kotvény, ha az EURHUF volatilitasa 7%?

b) Mekkora az EURHUF implicit volatilitasa, ha a kdtvény kibocsataskori
piaci ara 1005,85 eur6?

Megoldas:

Fontos latni, hogy a befekteto ad el bedgyazott opciot a kibocsatonak,
mert, ha 330 folé gyengiil a forint, akkor nem adja vissza az 1000 eurot,
hanem csak 330000 forintot.

a) A befektetonek tehat lesz (20;20;20;1020) cash fow-ja és egy 4 éves
330-as kotési arfolyamu, 1000 EUR névertékii EUR call / HUF put
opcioban short pozicioja. Ezek egyiittes értéke adja ki a kétvény jelenlegi
ertéket.

BSM-tabla oszlopa: F/K = 320,10/330 = 0,97

BSM-tabla sora: szigam*gyok(T-t) = 0,07 *2=0,14

BSM-tablaérték: ,,4,3”, ez a QS szazalékaban értendo, azaz
4,3%*100,80%*307 = 13,31 forintot ér a call a névértékben szereplo
euronkent, vagyis 1000 euro esetén 13.310,- forintot ér, ami 13.310/307
= 43,36 euro

Tehat a kotvény értéke: PV(20,20,20;1020) -43,36 =
=100,40%*20+100,60%*20+100,75%*20+100,80%*1020-43,36 =
1045, 15 eurot ér

b) Azt lattuk, az a) kérdésben, hogy ha 7% lenne az EURHUF volatilitasa,
akkor a kétvény 1045,15 eurot érne, most viszont csak 1005,85 eurot ér,
vagyis az opcio értéke az alabbi egyenletbol adodik:
100,40%*20+100,60%*20+100,75%*20+100,80%*1020-call =
1005,85

call = 82,66 euro

Milyen BSM-tdiblaérték mellett jone ki ez az opcids dar?
82,66/1000/100,80%*100 = 8,2

Vagyis a 0,97-es oszlopban meg kell keresni, hogy melyik sorndl van a
8,27 Ez a 0,24-es sor. Mivel az opcio 4 éves, ezért a futamido
négyzetgyoke 2, vagyis az implicit volatilitas: 12%.



14.10. Egy bank 1 éves FX-linked strukturalt hitelt ajanl egyik vallalati
tgyfelének. A vallalat 1 millié eur6 hitelt vesz fel a futamidoé elején, egy
év mulva pedig 1 millié eur6t és egy specidlisan szamitott kamatot kell
visszafizetnie. A kamat annyi szazalék, amennyivel az EURHUF arfolyam
320 felett van lejaratkor. (Példaul, ha lejaratkor az EURHUF arfolyam
319, akkor a vallalat csak az 1 millié eur6t adja vissza, kamatot nem kell
fizetnie. Ha viszont lejaratkor az EURHUF arfolyam 329,60, akkor a
vallalat az 1 millio eur6 torlesztése mellett még 3% kamatot, vagyis
Osszesen 1,03 milli6 eurdt fizet vissza.) Egyébként hagyoményos 1 éves
hitelt 4% kamat mellett adna a bank a vallalatnak. Az EURHUF 1 éves
hataridés arfolyama 316,80, volatilitasa 12%. A kockéazatmentes euro
hozamgorbe 0%-0n vizszintesnek tekinthetd. Mutassa meg, hogy a bank
jobban jar, ha a vallalat a strukturdlt hitelt valasztja a hagyomanyos
helyett!

Megoldas:

Ha a vallalat belemegy a strukturdlt hitelbe, akkor ad egy opciot a
banknak, ez az opcio 1 millio euro névertéekii, 320-as kotési arfolyamu,
EUR call/HUF put. A kérdés, hogy ez 4%-ndal tobbet, vagy kevesebbet ér.
BSM-tabla oszlopa: F/K=316,80/320=0,99

BSM-tabla sora: 1%0,12=0,12

BSM-tablaértéek: 4,3, ami a QS szazalékaban értendo, node most eleve
euroban is érdekes, vagyis ez most 4,3%, amit az egyébként 4%-nyi
kamattal kell osszehasonlitani. Tehat jobban jar a bank, hiszen a 4%
kamat, amirdl lemond kevesebb, mint a 4,3%-ot éré opcio, amit kap.

14.11. Egy bank egyik kiemelt ligyfele 5 milli6 euro hitelt szeretne felvenni 1
¢év futamiddre. A bank két ajanlatot készitett. Az egyik lehetdség szerint a
bank év végén fix 3% kamatot kér. A masik szerint év végén a bank 1%+
annyi szazalék kamatot kér, ahany szazalékkal az EURHUF arfolyam egy
év mulva meghaladja a 330-as szintet. (P¢éldaul, ha lejaratkor az EURHUF
arfolyam éppen 333,30, akkor 1%+1%=2% kamatot kell fizetni, de 330-
as, vagy az alatti EURHUF arfolyam esetén csak 1%+0%=1%-0t). Az
EURHUEF egy éves hataridos arfolyama 310,20, volatilitdsa 10%, az egy
éves kockazatmentes effektiv hozam eurdban 0%, forintban 3%. Vezesse
le, hogy melyik ajanlat elfogadasa esetén jar jobban a bank!

Megoldas:

Barhogy is dont a vallalat a bank hitelkockdzati szempontbol ugyanugy
jar. Az az érdekes, hogy a valtozo kamatrész tébbet ér-e mint a 2%, hiszen
vagy 3% kamatot kap a bank, vagy 1%-ot és egy EUR call/HUF put opcio
kifizetését. Az opcio kotési arfolyama 330, névértéke pedig 5 millio euro.
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Ha mondjuk 333,30 a lejaratkori arfolyam, akkor pont a néverték 1%-at
eri lejaratkor ez az opcio.

BSM-tdblazatbol: oszlop: (OS)/(PK)=(QS/P)/K=F/K=310,20/330=0,94
sor: szigma*gyok(T-t)=0,10

tablaérték: 1,7, ami a QS szazalékaban értendo

Az egyszeriiség kedvéért most az euro kamat 0%-nak van megadva, igy
Q=1, vagyis 1,7%-ot ér az opcié ma, raaddsul ennek az egy év mulvai
jovoeértéke is pont ennyi.

Tehat a bank lejaratkor vagy fix 3% kamatot kap, vagy pedig 1%-ot és egy
opciot, amielynek a jelenértéke lejaratkori értékre dtszamitva 1,7%-ot ér,
azaz jobban jarna, ha az egyszerii fix 3%-os hitelt valasztana a vallalat.

14.12. Egy vallalatnak 1 milli6é eurd exportarbevétele érkezik 3 honap mulva.
Bankja 2 terméket ajanl neki a devizakitettség csokkentésére. Az egyik
egy hagyomanyos forward iigylet, melynek a valasztasa esetén a bank
315-6s arfolyamon megveszi 3 honap mulva a vallalat 1 milli6 eur6jat. A
masik egy strukturalt forward, melynek értelmében a bank 320-as
arfolyamon vagy 0,5 milli6é eur6t, vagy 1 millié eurdt vesz meg 3 honap
mulva, a bank dontése alapjan. A 3 honapos forint diszkontfaktor 99,78%.
Legalabb hany forintot ér a 320-as kotési arfolyamu, 3 honap futamidejii
EUR call/HUF put opcid, ha feltételezziik, hogy a bank profitja a
strukturélt forward esetén legalabb akkora, mint a hagyomanyos forward
esetén?

Megoldas:

A strukturalt forward esetén a bank dontheti el, hogy 0,5, vagy 1 millio
eurot vesz. Ebbol 2 dolog latszik: egyrészt 0,5 milliot mindenképp
megvesz, masrészt van a banknak egy call opcioja a masik 0,5 milliora.

A call opcioért cserébe a bank a mindenképp megvételre keriilo 0,5
millionak javitja a hataridos arfolyamat 5 forinttal! Tehat a bank kap 0,5
millionyi call opciot, cserébe ad 0,5 millionyi forward mellé még 5 forintot
euronkent lejaratkor. Mivel az opcios dij a futamido elején van, az extra 5
forintot meg a végeén adja, ezért 5%99,78% = kb 4,99 forintba kell keriiljon
a 320-as EUR call / HUF put opcio legalabb.

Feltehetoen ennél tobbet ér ez az opcio, hogy a bank tobbet keressen a
strukturalt tigyleten, mint amennyit a szimpla forwardon keresne.



