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Eloszo

Konyviink a Pénziigyi szamitdsok targyhoz kapcsolodik, amelynek keretében célunk az
alapvetd eszkodzarazéasi ismeretekre épitve bemutatni a pénz- és tOkepiacok mukodését és
logikéjat, a fontosabb szereplok jellemzdit €s a kdozelmult tendenciait, valamint attekinteni a
legfontosabb elméleti dsszefiiggéseket és modelleket.

A konyv 0Osszedllitdsa sordn arra torekedtiink, hogy attekintést adjunk az elméleti
Osszefliggésekrol, a tesztkérdések soran ezek kapcsolatait is megvizsgaljuk. Ezen feliil a szamos
gyakorlati alkalmazashoz kapcsolodd példa segiti megérteni és elsajatitani pénziigyi
Osszefliggések kiilonbozo vetiileteit.

A tantargy egy nemzetkozileg elismert alaptankonyvre, Bodie-Kane-Marcus Befektetések cimi
konyvére épiil, amelyet a hazai tendenciak bemutatasaval, kozép-eurdpai piaci tapasztalatokkal
egészitettiink ki. A fejezetekhez sziikséges elméleti Osszefliggéseket a Befektetések konyv
tartalmazza, ehhez elkészitettilk a legfontosabb fogalmak tartalmazo leirasokat a fejezetek
elején, valamint bévitettiikk a témakorhoz kapcsolodo olvasmanyokkal. A tananyagfejlesztés
soran a f0 motivacionk az volt, hogy a hallgatok magas szinten elsajatitsak a sztenderd
nemzetkdzi pénziigyi piaci ismeretanyagot annak érdekében, hogy a nemzetkozi
csereprogramokban, illetve az alapszakos képzés befejezése utan a tovabbtanulasban, és a
munkaerdpiacon is megélljak a helyiiket itthon és kiilfoldon egyarant.

JO munkat kivanunk!

2019. december 1. A szerz6k



1. Devizapiacok, pénziigyi valsagok, piaci trendek

A devizaarfolyam-elméletek arra a kérdésre keresik a valaszt, hogy mi mozgatja a
devizaarfolyamokat, illetve, hogy ez alapjan varhatdéan hogyan alakulnak a devizaarfolyamok
a jovoben. Harom kiilonbodz6 elmélet harom kiilonb6zo valaszt ad erre a kérdésre.

A vasarloeroparitas szerint minden terméknek minden devizédban ugyanaz kell, hogy legyen
az ara, kiilonben nemzetkdzi drumozgésok indulndnak meg az olcsébb helyrdl a dragabb
iranyaba:

Py
So ==

ahol S, a prompt devizaarfolyam, P, egy termék hazai ara, P, egy termék ara kiilfoldi
devizaban. Ha dinamikusan irjuk fel az 0sszefiiggést €s termékkosarra alkalmazzuk:

St _ P/Pe

Se-1 Pe/P'ea

azaz
(1+10)
C@A+i")

E(S) =S

ahol i a hazai és i’ a kiilfoldi inflacio a kovetkez6 periddusban.

A fedezetlen kamatparitas szerint a tOketulajdonosok varhaté hozama ugyanakkora kell
legyen minden devizaban, kiilonben nemzetkozi tékemozgasok indulnanak meg az alacsonyabb
hozamu devizabol a magasabb hozamt irdnyaba:

1+7)

E(Sl) =F=50m

ahol r a hazai, és r’ a kiilfoldi kockazatmentes kamatlab a kdvetkezé periddusban.

A portfolioelmélet szerint a toketulajdonosokat nem csak a hozam érdekli, hanem a kockazat
is, ezért a kockazatosabb devizanak hozamtdbbletet kell igérnie, kiilonben nem lennének
egyensulyban a devizapiacok:

aA+nr

E(Sl) =F =Som

/(1 +crp)
ahol crp a kiilfoldi deviza Gn. orszagkockazati prémiuma a hazai devizaval szemben (country
risk premium). Ez pozitiv, ha a kiilfoldi deviza kockazatosabb, mint a hazai.

Empirikus kérdés, hogy a gyakorlatban adott id6tavon €s devizapar esetén melyik 0sszefliggés
érvényesiil leginkabb. Altalanossdgban azt mondhatjuk, hogy hosszatavon az inflaciés ratak
kiilonbozdsége, kozéptavon a fizetési mérleg egyensulya és rovidtavon a kamatkiilonbozet
mozgatja a devizaarfolyamokat. Annak az orszagnak a devizaja fog varhatoan leértékelddni,
ahol relative magas az inflacio, nagy a fizetési mérleg deficit (import-export), magas a
nominalis kamatlab és/vagy Kicsi az orszagkockazat.

Magyarorszagon 2000-2008-ig nem teljesiilt a fedezetlen kamatparitds, mert a jelentOs
kamatkiilonbozet ellenére (eurdban 4-6%, svajci frankban 6-8%) a devizaarfolyam lényegében



nem valtozott. Emiatt ebben az idoszakban hozamtobbletre tett szert az, aki forintban fektetett
be vagy aki kiilfoldi devizdban vett fel hitelt. Ez a hozamtdbblet azonban nem
arbitrazsnyereség, hanem ahogy azt a portfolioelmélet allitja €s ahogy azt a késdbbi torténések
is alatamasztjak, valdsziniileg nem mas, mint az orszagkockazatért jard kockazati prémium

(crp).

A magasabb kamatszinttel rendelkezd fejlédd orszagokban gyakran eléfordul, hogy
szivesebben veszik fel a hiteleket valamely fejlettebb orszag alacsony kamati devizajaban, ami
nagy volumen esetén sériilékennyé teszi a fejlodo orszag gazdasagat.

Ajanlott olvasmanyok

Riecke és szerzdtarsai (1985) részletesen bemutatjak a devizaarfolyam-elméleteket. Cohrane
(1999a) Osszegyujtotte a devizadrfolyamok mozgasaval kapcsolatos empirikus tényeket.
Dewatripont és szerzOtarsai (2010) dsszegezték a 2007/2008-as globalis valsag tapasztalatait.
Kirdly és szerzotarsai (2008), valamint Banai és szerzotarsai (2010) a globalis valsag hazai
torténetét elemezték. Berlinger és Walter (2013 és 2014) megoldasi javaslatokat fogalmaztak
meg a bedodlt devizahitelek rendezésére. Csoka és Herings (2018) pénziigyi haldzatokban
vizsgalta a nemfizetések hatasat és arra jut, hogy bizonyos feltételek mellett decentralizaltan, a
blokklancokhoz hasonloan kezelve a fizetéseket ugyanoda jutunk, mintha minden adatot
kozpontilag bekérnénk. Kovacs és szerzdtarsai (2011) a gazdasagi valsagban torténd befektetési
dontéshozatalt mutatja be. Jaki (2013a) a 2008-as gazdasagi vilagvalsag viselkedéstani hatasat
vizsgalta az EPS eldre-jelzésekre magyar és osztrak piacon, majd bizonyitja a valsdg, mint
negativ informacié alul-stilyozdsit az EPS eldrejelzések soran (2013b). Berlinger ¢és
szerzOtarsai (2018a) a devizakkal vald kereskedés viselkedési pénziigyi aspektusait vizsgaljak
egy banki ligyfélportfolio elemzésén keresztiill. Domotor (2019) a fedezetlen kamatparitést
elemzi a magyar piacon. A devizapiacok, a devizapiaci termékek, illetve ezek fedezeti célu
felhasznalasat részletezi Domotor (2018). Naffa és Kaliczka (2011) a lejart hitelek piacanak
hatékonysag javitasara tesz javaslatot egy j miikodési modell révén. A vallalati jovedelem
hitelesitésében azonban a természetes jelzésekre tAmaszkodik Kaliczka és Naffa (2010), mely
probléma a megbizo6-ligyndk koaliciobol eredeztethetd. Mig Domotor és Varadi (2019), 1l1és és
szerzbtarsai (2019), illetve Ladoniczki és Varadi (2018) a kdzponti szerz6do felek térnyerését
ismerteti, hangsulyozza a valsagot kovetden, és jelentdségiiket a tozsdei kereskedés soran a
partnerkockazat kezelés tekintetében. Valsagot kovetd hazai gazdasagfejlesztést targyalja a
kockazati tokebefektetés szempontjabdl Zsembery és Lovas (2015).

Feladatok

1.1. A devizaarfolyam-elméletek arra a kérdésre keresik a valaszt, hogy
a) melyik deviza a kockazatosabb.
b) van-e arbitrazslehetéség a devizapiacokon.

C) ajovoben varhatéoan hogyan alakulnak a devizaarfolyamok.



d) ajovoben varhatéoan hogyan alakulnak a kiilonb6z6 devizak kamatai.
Megoldas: ¢
1.2. Az aldbbi devizdkra vonatkozé Osszefiiggések kozil melyik nem tartozik a
devizaarfolyam-elméletek k6zé?
a) Vasarloeré-paritas
b) Portfolioelmélet
c) Fedezett kamatparitas
d) Fedezetlen kamatparitas

Megoldas: ¢

1.3. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A fedezett kamatparitas szerint a hataridés arfolyam megegyezik a varhato
azonnali arfolyammal

b) A devizaarfolyam alakuldsa rovid tavon a kamatlabakkal eltérésével és a
Markowitz-féle elmélettel magyarazhato.

C) Az abszolut vasarloerd paritas az inflacios ratak kiilonbségén alapul.

d) A relativ vasarlo-erd paritas rovid tdvon nem teljesiil.

Megoldas: d

1.4. A fedezetlen kamatparités szerint

a) A nagyobb kamatot fizet6 deviza varhatéan gyengiilni fog az alacsonyabb kamatot
fizet devizahoz képest.

b) A kisebb kamatot fizetd deviza varhatdan gyengiilni fog az alacsonyabb kamatot
fizeté devizahoz képest.

C) A nagyobb kamatot fizetd deviza biztosan gyengiilni fog az alacsonyabb kamatot
fizet devizahoz képest.

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

Megoldas: a

1.5. A fedezett kamatparitas
a) képletében a varhato jovobeli spot hozam szerepel.
b) az azonnali és a hataridés devizapiac kozotti 6sszefliggés.
C) az azonnali arfolyamra arbitrazs 9sszefiiggést ad.
d) képletében csak a kiilfoldi hozam szerepel.
Megoldas: b



1.6. Melyik allitas hamis az alabbiak koziil?
a) A fedezett kamatparitas arbitrazs-osszefiiggést ad.

b) Az indexarbitrazsra a tényleges és az elméleti hataridds arfolyam kozotti eltérésre
ad lehetdséget.

c) A fedezetlen kamatparitas arbitrazs-osszefiiggést ad.

d) A fedezett kamatparitas az azonnali devizapiac €és a hataridés devizapiac kozott
teremt kapcsolatot.

Megoldas: ¢
1.7. A 2000-2008 kozotti idészakban a forint az euréhoz képest nem gyengiilt annyit, mint a
kamatkiilonbozet. Ez arra utal, hogy
a) nem érvényesiilt a fedezett kamatparitas.
b) érvényesiilt a hozamgorbe tiszta varakozasi elmélete.
c) érvényesiilt a hozamgorbe likviditaspreferencia elmélete.
d) nem érvényesiilt a fedezetlen kamatparitas.

Megoldas: d

1.8. Teljesiilt-e a fedezetlen kamatparitas Magyarorszagon a 2000-2008 idészakban?
a) Igen, mert a forint a kamatkiilonbozet ellenére jelentdsen gyengiilt.
b) Igen, mert a forint a kamatkiilonbozet ellenére nem gyengiilt jelentdsen.
c) Nem, mert a forint a kamatkiilonbozet ellenére jelentdsen gyengiilt.

d) Nem, mert a forint a kamatkiilonbozet ellenére nem gyengiilt jelent6sen.
Megoldas: d
1.9. Mennyi a kétéves arbitrazsmentes hataridés euro arfolyam forintban, ha a spot euro

arfolyam 310 forint, a kétéves (effektiv) forint kamatlab 2%, a kétéves (effektiv) euro
kamatlab pedig 0,25%?

a) 299,45
b) 315,41
c) 320,92
d) Ennyi adat alapjan nem lehet megmondani.
Megoldas: c
2

F, =310 1,02 = 320,92
2 1,00252 ’



1.10. Mekkora az euro arbitrdzsmentes 2 éves hataridds arfolyama, ha az euré hozamgdrbe 2
éves pontja 0,5%, a forint hozamgdrbe 2 éves pontja 1% és az euro spot arfolyama 315
forint.

a) 311,89 Ft
b) 316,57 Ft
c) 318,14 Ft
d) 321,33 Ft
Megoldas: ¢
1.11.  Azeur6 azonnali arfolyama 314,2 Ft. A féléves eurd kamatlab 1%, az azonos futamidejii

forint kamatlab 3%. Mit tenne, ha azt tapasztalna, hogy a piacon 315 forintos eurd arat
jegyeznek féléves lejaratra?

a) SF EUR + EUR betét + EUR prompt vétel + HUF hitel
b) SF EUR + EUR hitel + EUR prompt vétel + HUF betét
¢) LF EUR + EUR betét + EUR prompt eladas + HUF hitel
d) LF EUR + EUR hitel + EUR prompt eladas + HUF betét

Megoldas: d
31432087 _gi74
L 71,0105 ’

1.12. Mi IGAZ az ingatlanpiaci buborékrol (USA 2000-2007)?

a) A lakasarak atlagosan kb. tizszeresiikre néttek.

b) Az értékpapirositas vezetett a buborék kipukkanasahoz.

€) Az alacsony kamatszint hozzajarult a buborék felépiiléséhez.

d) A buborék novekedését folyamatosan csdkkend LTVI-k jellemezték.
Megoldas: ¢

1.13. Mely tényez6 nem okolhat6 a 2008-as globalis valsag kialakuldsaért?
a) buborékok
b) értékpapirositas
c) tulzott tokeattétel
d) fedezett kamatparitas nemteljesiilése

Megoldas: d

! Loan-to-value (LTV) ratio: Hitel/fedezet aranya



1.14. Melyik tényez6 NEM jarult hozza a 2000-es évek kdzepén kialakult ingatlanpiaci
buborékhoz?

a) Alacsony kamatszint
b) Alacsonyabb LTV melletti hitelezés
¢) Ertékpapirositas
d) Ingatlanarak novekedése
Megoldas: b
1.15. Melyik tényez6 NEM jarult hozzd a 2000-es évek kozepén kialakult
eszkozarbuborékhoz?
a) Kockazati prémiumok csokkenése
b) Tokeattétel csokkenése
¢) Likviditasbdség
d) Kockazatéhség
Megoldas: b
1.16. Az alabbiak koziil mely tényez6k NEM magyardzzak a 2007-2008 évi globalis pénziigyi
valsag kialakulasat?
a) buborékok
b) tulzott tékeattétel
c) értékpapirositas
d) talzott IPO tevékenység
Megoldas: d
1.17. Ha a kozponti bank az inflacié csokkentése érdekében csokkenteni szeretné a
pénzkinalatot, akkor
a) a tartalékolasi ratat novelnie kell
b) a piacrol allamkotvényeket kell vasarolnia
c) csokkentenie kell a diszkontratat
d) allamkotvényeket kell vasarolnia a Kincstartol

Megoldas: a

1.18. A kovetkezd tényezok koziil melyek valtozasa van hatdssal a kamatlabra?
L. Inflacids véarakozéasok
I1. Koltségvetési deficit nagysaga
II1. Pénzkinalat
a) 1L ésTIL



b) I ésIIL
c) L,IL ésIIL
d) Lésll
Megoldas: ¢
1.19. Ha A és B orszdg kamatszintje megegyezik, de A orszdg devizdjat a piac

kockézatosabbnak tarja, mint B orszag devizdjat, akkor portfolio-elméletnek megfelelden
az A orszag devizaja varhatoan

a) leértékelddik B orszag devizajahoz képest.

b) felértékelddik B orszag devizajahoz képest.

¢) nem fog atértékeldédni B orszag devizajahoz képest.

d) szorosan egylittmozog a B orszag devizajaval (a korrelacio egyhez tart).
Megoldas: b
1.20. Ha a hazai kamatszint alacsonyabb, mint a kiilfoldi, akkor a kiilfoldi deviza, hazai

devizaban kifejezett hataridds arfolyama

a) a piaci szereplék kamat-varakozasainak fiiggvénye.

b) a piaci szerepldk arfolyam-varakozasainak fiiggvénye.

c) alacsonyabb, mint az azonnali arfolyam.

d) magasabb, mint az azonnali arfolyam.

Megoldas: ¢

1.21. A CDO?%k lényege, hogy

a) jelzalogkoveteléseket az eldtorlesztési kockazat szerint kiilonbozé részekre
darabolnak.

b) jelzalogkoveteléseket a hitelkockazat szerint kiilonb6z6 részekre darabolnak.
c) jelzalogkoveteléseket kamat- ill. csak t8kefizetésre darabolnak fel (I0-PO)3,

d) a jelzalogkdveteléseket a bankok benntartottdk a mérlegiikben és ettdl til
kockazatossa valtak.

Megoldas: b

1.22. Melyik NEM tartozik a CDO papirok altipusai koz¢?
a) Senior

b) Junior

2 Collaterized Debt Obligation: Fedezett adossagkotelezvény
3 Interest Only (10): Csak kamatot fizetd jelzalogkdvetelés; Principal Only (PO): Csak tOkefizetést biztositd
jelzalogkovetelés



c)
d)
Megoldas: b

Mezzanine

Equity

1.23. A CMO*k lényege, hogy

a)
b)
c)
d)
Megoldas: ¢

a jelzalogkdveteléseket a hitelkockézat szerint feldaraboltak.
a jelzalogkoveteléseket feldaraboltak csak kamat- ill. csak tOkefizetésre.
a jelzélogkoveteléseket az eldtorlesztési kockazat szerint feldaraboltak.

a jelzélogkdveteléseket a bankok benntartottak a mérlegiikben.

1.24. A CMO-k Iényege, hogy

a)

a jelzalogkoveteléseket feldaraboljak csak kamat- ill. csak tokefizetésre.

b) jelzalogkoveteléseket az eldtorlesztési kockazat szerint feldarabolnak.

c) jelzalogkoveteléseket a hitelkockazat szerint feldarabolnak.

d)

Megoldas: b

1.25. Mia
a)

b)

c)
d)

Megoldas: a

a jelzalogkoveteléseket a bankok benntartjdk a mérlegiikben és ettél tal
kockézatossa valnak.

kozos a CMO-kban és a CDO-kban?

Mindkét esetben az un. vizeséstechnikat (waterfall) alkalmaztdk az
értékpapirtervezésnél.

Jelzélogpapirokbol  alkotott  kovetelésportfolid  hitelkockazat  szerinti
feldaraboldsaval létrehozott értékpapirok.

Csak tézsdén kereskedett értékpapirok.

Jelzalogpapirokbol alkotott kovetelésportfolio eldtorlesztési kockazat szerinti
feldarabolasaval 1étrehozott értékpapirok.

1.26. A CMO-k és a CDO-k annyiban kiillonboznek egymastol, hogy

a)

b)
c)

elobbiek mogott jelzdloggal fedezett hitelek, mig utdobbiak mdogott fedezetlen
hitelek allnak.

elébbiek csak egyedi kockazatot, utobbiak csak piaci kockazatot tartalmaznak.

elébbiek csak torlesztést, utobbiak csak kamatot fizetnek.

4 Collateralized Mortgage Obligation (CMO): Fedezett adossagjellegii kitelezettség



d) eldbbick a jelzaloghitelek el6torlesztési kockazatanak, mig utobbiak a
jelzaloghitelek csédkockéazatanak differencidlasara épiilnek.

Megoldas: d

1.27. A CMO ¢és a CDO értékpapirok kozotti 6 kiilonbség az, hogy

a) az elébbi a hitelezési kockazat szerint, mig az utobbi a piaci kockazat szerint
differencialt termék.

b) az elébbi a likviditasi kockazat szerint, mig az utdbbi a piaci kockazat szerint
differencidlt termék.

C) az eldbbi a hitelezési kockazat szerint, mig az utdbbi a likviditasi kockazat szerint
differencialt termek.

d) az el6bbi a piaci kockazat szerint, mig az utobbi a hitelezési kockazat szerint
differencidlt termék.

Megoldas: d
1.28. Az alabbi poziciok koziil melyiknek kedvez a legjobban a hozamszint drasztikus
csokkenése?
a) PO
b) 10
c) CMO
d) CDO
Megoldas: a

1.29. Mia GNMA, az FNMA és a SLMA?
a) jelzalog-koveteléseket kibocsatd intézmények
b) hedge-fund-ok
C) tbzsdei informatikai rendszerek
d) t6zsdei megbizasi formak

Megoldas: a

1.30. Melyik kakukktojas az alabbiak koziil pénziigyi szempontbol?
a) Maggie Mae
b) Fannie Mae
c) Ginny Mae
d) Sally Mae
Megoldas: a



1.31. Azid6 elérehaladasaval (lejarathoz kozeledve) hogyan alakul egy annuitasos hitel toke-
¢s kamatfizetésének aranya?

a) akamat- és a tOkerész egyarant né
b) akamat- és a tokerész egyarant csokken
€) akamatrész né, a tékerész csokken
d) akamatrész csokken, a tokerész no
Megoldas: d
1.32. Felvettink 100 eFt hitelt két év futamidore, éves torlesztés mellett annuitasos

konstrukcioban, a kamatlab 10%. Mennyi az elsé éves torlesztd részleten beliil a toke
értéke?

a) 37,62 eFt
b) 57,62 eFt
C) 67,42 ¢eFt
d) 47,62 eFt
Megoldas: d

1
) — 17355

1
AF (26v,10%) = (1 SERT

0,1

47,62 = 17355 10

1.33. On 2 évvel ezelétt felvett 3 millio forint hitelt 5 éves futamiddre, évente annuitasos
torlesztésii konstrukcioban 12 szézalékos éves kamatra. Az idei hiteltorlesztések éppen ma
esedékesek. A torlesztd-részleten beliil mekkora a toketorlesztés nagysaga, ha a piaci
kamatlab minden lejaratra 10%?

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

Fennallo toke Kamatfiz. Toéketorl. CF

3000

1 2 528=3000-472 |360=3 000*0,12 472=832-360 |832

2 1999 303=2 528*0,12 529=832-303 |832




1.34. Egy évvel ezeldtt (2014-ben) 10 éves futamidére 2 millid forint, annuitdsos torlesztésii
svajci frank alapu hitelt vett fel. Az elsé torlesztd részletek éppen ma (2015) esedékesek.
Mekkora a torleszto-részleten beliil a toketorlesztés nagysaga, ha a hitelkamatok és a
devizaarfolyam a kovetkezéképpen alakultak?

év CHF kamat | CHF arfolyam
2014 3% 230
2015 2,5% 295
a) 174,46e Ft
b) 178,52e Ft
C) 234,46e Ft
d) 267,53e Ft
Megoldas: a
, .. v . e tartozas tartozas
év torlesztorészlet kamatfiz. téketorl. HUF CHF
2 000 =|8,6957 =
2014 8,6957*230| 2 000/230
174,46 = 8,6957-
234,46 = 8,6957/AF(3%, | 60,00 = ’ ’ 3
2015 10)*230 8,6957*0,03*230 234’46_ 234145 (7);235 -

1.35. Egy vallalat 20 milli¢ forint, 15 év futamidejli devizaalapu hitelt vesz fel. A hitelfelvétel
évében a devizakamat 10%, a devizaarfolyam 260 volt. Egy évvel késébb a devizakamat
11%, a devizaarfolyam 262 lett. Az els6 évben mekkora volt a torlesztérészleten beliil a
toketorlesztés nagysaga?

a) 0,58M
b) 0,63M
c) 2,63M
d) 2,78M
Megoldas: b

20M

—20M - 109
AF(15év,10%) %




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

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

32,5 30 27,5
P, = 1,105 + 1,115 + 1,125

P... =7866—05"75=7491

= 78,66




2. Piaci mikrostruktiarak, befektetési alapok és indexek

A piaci mikrostruktira vizsgalata segit megérteni, hogy hogyan jonnek 1étre a piaci tranzakciok.
Végsb soron azt a folyamatot kdvetjiikk végig, ahogy az informacio beépiil a piaci arakba. A
piaci mikrostruktrahoz tartozik tobbek k6zott a termékek jellege, a potencialis vevok és eladok
személye, a megbizasok tipusai, az arfeltdras mechanizmusa és egy¢éb piaci protokollok.

A megbizasok harom {0 tipusa a piaci (market order), a limitaras (limit order) és a kiiszobaras
(stop loss) megbizasok. A piaci aras megbizas csak darabszamot tartalmaz, arat nem, és a
megbizast azonnal teljesiteni kell a piacon elérhetd legjobb aron/arakon. Limitaras megbizas
esetén a darabszam mellett a vevd megadja a maximalis arat, az eladd pedig a minimalis arat.
Kiiszobaras megbizas esetén pont forditva: a vevd ad minimalis arat és az eladd a maximalis
arat.

Az arfeltaras szempontjabdl a piaci mechanizmus alapulhat kdzvetlen keresésen, kdzvetitésen
vagy aukcion. A kozvetitoi piacok (broker vagy dealer) lehetnek targyalasosak (pl. bankkozi
piacok) vagy kihirdetettek, mely utobbiak két f6 tipusa az arjegyzdi (pl. OTC dealer), illetve az
ajanlatvezérelt (pl. electronic communication networks) piac.

Az ajanlati kdnyvben (order book) a limitdras megbizasok szerepelnek ar szerint egymas alé
sorbarendezve ugy, hogy a vételi arak lefelé csokkennek, az eladasi ajanlatok pedig lefelé
emelkednek. Ily méodon a legjobb vételi és eladasi arak vannak a legelsé sorban, és a
kiilonbségiik, a spread a piaci likviditas egyik fontos mérészama. Szamos tézsdére az jellemzo,
hogyha a piaci aras megbizas érkezik a piacra, el6szor a legjobb aron teljesiilnek, igy az ajanlati
konyvbol a kapcsolodd limitaras megbizasok eltlinnek. Amennyiben a megbizas mérete
nagyobb, mint a legjobb arszinten elérhetd értékpapirok szama, akkor a kdvetkezd sorokat is
kitorolheti a konyvbdl a piaci aras megbizas. Ha 1) limitdras megbizasok érkeznek a piacra,
bekeriilnek az ajanlati konybe. A kiiszobaras megbizéasokat elkiiloniilten tartjak nyilvan.

A befektetési alapok (mutual fund) lehetévé teszik, hogy a kisbefektetok is széles korben
diverzifikalt portfoliot tartsanak. A passziv alapok altaldban valamely indexet masolnak és
kdzben igyekeznek minimalizalni a tranzakcids koltségeket. Az aktiv alapok iddzitéssel és
értékpapirkivalasztassal igyekeznek az atlagosnal jobb hozam-kockazat profilt kialakitani.
Utobbi esetben az alapkezelési dijak magasabbak.

Az indexkdvetd stratégia lehet statikus vagy dinamikus. Az arstlyozast (pl. DIJA) és az
értékstlyozasu indexek (pl. S&P, BUX) statikusan replikalhatok, hacsak k6zbe nem jon valami
rendkiviili esemény, példaul részvényfelaprozas vagy osztalékfizetés. Az egyenld stlyozasu
szamtani atlagolasti indexek csak dinamikusan replikalhatok, mert az arvaltozasok a
portfoliostlyok allandé kiigazitasat teszik sziikségessé. A mértani atlagolasti indexek (pl.
valutakosarak) nem replikalhatok.

A Goetzmann-lbbotson-féle atmenet matrix azt mutatja, hogy a multban a jobban, illetve
rosszabbul teljesitd alapok milyen valoszinliséggel fognak a jovében jobban vagy rosszabbul
teljesiteni. Ha fennall a piaci hatékonysag legalabb gyenge formaban, akkor az &tmenet matrix



atlojaban mindeniitt 50% szerepel.

Ha az empirikus elemzések soran 50%-nal nagyobb ¢és szignifikans értékeket talalunk a matrix
foatlojaban, akkor az arra utal, hogy az alapkezelok relativ teljesitménye nemcsak a
véletlennek, hanem a kiemelked6 képességeiknek is koszonhetd. Az alapok hozamai ez esetben
pozitivan autokorrelaltak és egyes alapkezel6k képesek arra, hogy a piacot szisztematikusan
»megverjék”, a piac tehat nem hatékony. Az elemzést sokan elvégezték kiillonb6z6 idészakokra
¢és piacokra. Az eredmények ugy foglalhatok 6ssze, hogy van ugyan pozitiv autokorrelacié az
indexek teljesitményében, de ez sokkal inkdbb kodszonhetd az alapok eltérd ,,stilusanak”,
mintsem az alapkezeldk eltérd képességeinek.

Ajanlott olvasmanyok

A piaci mikrostruktirakkal és a likviditassal foglalkozik mélyebben Véradi (2012), Havran és
Viaradi (2016), Muratov-Szab6 és Varadi (2019), Sziics és Varadi (2014), Havran és Szilics
(2016). Ajanlati konyves mikrostrukturaban mitkodé piacokon a forgalom napon beliili
elorejelzésének lehetdségeit vizsgalja Illés és Sziics (2015), valamint Sziics (2017). Az alapok
teljesitményérdl lasd Goetzmann és Ibbotson (1990), Malkiel (1995) és Cohrane (1999a) irasat.
Csoka és Hevér (2018) nagyobb részvénycsomagok eladdsdnak hatdsat (az Gn. permanens
arhatast) vizsgalja a portfoliok értékére. Bihary és szerzotarsai (2018) az SP500 indexbe torténd
befektetés kockazatat elemzi hosszii tavon. A befektetési tokealapok befektetési
dontéshozatalat mutatja be Jaki (2018). A t6zsdén kiviili kereskedés f6 formait targyalja Erb és
Havran (2015). A hazai tézsdei kereskedés torténetérdl és a hazai pénziigyi intézmények
szerepérol nyujt betekintést Lovas (2014).

Feladatok

2.1. Az alabbiak koziil melyik NEM kotvénypiaci termék?
a) Letéti igazolas
b) Allamaddssagjegy
¢) Onkormanyzati kotvény
d) Jelzaloghitel papir
Megoldas: a

2.2. Mi az amerikai letéti igazolas (ADR) lényege?
a) kiilfoldi részvényekre sz016, dollarban denominalt értékpapir
b) csak az USA-ban kereskedett specialis értékpapirok
c) dollarban denominalt, tdmegarura vonatkozo, helyettesitd értékpapir
d) abankkdzi piacon, az illikvid értékpapirokra sz616 kovetelés

Megoldas: a



2.3. Mi a kiilonbség az allamadossagjegy (T-note) és az allamkotvény (T-bond) kozott?
a) a futamid6
b) akibocsato
c) akamat
d) avasarlo

Megoldas: a

2.4. Mely szerepl6 bocsat ki az USA-ban adomegeldlegezési jegyet (tax anticipation notes)?
a) kozponti koltségvetés
b) jegybank
c) vallalatok
d) o6nkormanyzatok

Megoldas: d

2.5. Mi az a visszavasarlasi egyezmény (repo)?
a) hataridés hitel- vagy betétiigylet értékpapir-fedezet mellett
b) azonnali hitel- vagy betétiigylet fedezet nélkiil
c) azonnali hitel- vagy betétiigylet értékpapir-fedezet mellett
d) hataridés hitel- vagy betétiigylet fedezet nélkiil

Megoldas: c

2.6. Mi az eurodollar betét?

a) euroban vezetett betét nem amerikai bankokban; illetve amerikai bankok kiilfoldi
leanyvallalatainal

b) eurdban vezetett betét amerikai bankokban

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

d) dollarban vezetett betét nem amerikai bankokban; illetve amerikai bankok kiilf6ldi
leanyvallalatainal

Megoldas: d



2.7. Mi az a ,,yankee kotvény™?

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

b) Olyan k&tvény, ami USA dollarban denominalt és az USA-n kiviil bocsatottak ki.

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

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

Megoldas: a

2.8. Egy brit cég dollarkétvényt bocsat ki Japanban.
a) Ezjenki kotvény.
b) Ez eurokotvény.
¢) Ezszamurajkotvény.
d) Ez bulldogkotvény.
Megoldas: ¢

2.9. Egy japan cég dollarkétvényt bocsat ki az Amerikai Egyesiilt Allamokban.
a) Ezjenki kotvény.
b) Ez eurokotvény.
¢) Ezszamurajkotvény.
d) Ez bulldogkotvény.
Megoldas: a

2.10. Mik azok a szamurajkotvények?
a) Japan kibocsato altal kiilfoldon kibocsatott kotvények.
b) A saitori-k altal kereskedett kotvények.
€) Japanban a kiilfoldiek altal kibocsatott kotvények.
d) Japan blue-chip kotvények.
Megoldas: ¢

2.11. A Kincstari Takarékjegy olyan allampapir, amely
a) évente fizet kamatot és 3, 5, 10 és 15 éves futamiddvel bocsatjak ki.
b) egyetlen pénzaramlasa van és lejaratkor a névértéket fizeti vissza.
C) savos kamatozasu, 1 vagy 2 éves futamideji lehet.
d) kamatos kamatozasu és lejaratkor fizeti ki a kamatokat és a névértéket.

Megoldas: c



2.12. Egy 182 nap lejarati diszkontkincstarjegy arfolyama 9 600 dollar, névértéke 10 000
dollar: Mekkora az 1jsagokban ko6zolt diszkontlab/diszkonthozam? (A kétnapos
elszamolési 1d6 hatasatdl tekintsiink el.)

a) tobb mint 8%

b) 8%

c) 7% és 8% kozott
d) 7%-nal kevesebb

Megoldas: ¢
10 000 — 400 360
10 000 182

2.13. Egy 91 nap lejarat, az USA-ban kibocsatott diszkontkincstarjegy arfolyama 97,50%.
Mekkora az Gjsagokban kozolt diszkontlab/diszkonthozam? (A kétnapos elszamolasi id6
hatasatol tekintsiink el.)

a) 9,5% alatt

b) 9,5% és 10% kozott

c) 10% és 10,5% kozott

d) 10,5% felett
Megoldas: b

100 -97,5 360
100 91

2.14. Az AKK kibocsatott egy harom honapos kincstarjegyet, melynek arfolyama 9 764
forint, névértéke pedig 10 000 forint. Mekkora az értékpapir éves effektiv hozama?

a) 10,02%
b) 9,67%
c) 2,92%
d) 2,42%
Megoldas: a

(10 000)4
9 764

2.15. Az egyéves Onkormanyzati kdtvények hozama 2%. Egy egyéves vallalati kdtvény
hozama 5%. Egy befekteté marginalis adokulcsa 10%. Mekkora az ad6zas nélkiili kotvény
adozas elotti hozamegyenértékese (equivalent taxable yield)?

a) 0,02/(1-0,1)
b) 0,02/0,1



c) 0,05/(1-0,1)
d) 0,05/0,1
Megoldas: a
2.16. Egy adomentes kotvény névleges kamatldba 5,6 %, mig egy adokoteles kdtvényé 8%.

Mindkettével névértéken kereskednek. Milyen addsavba kell esnie annak a befektetonek,
aki szdmara k6zombos a két kotveény?

a) 42,9%
b) 39,6%
c) 41,7%
d) 30%
Megoldas: d
20 0,3
8

2.17. Négyféle piaci struktirat kiilonboztethetliink meg, iigymint:
a) elsddleges, masodlagos, OTC, bankkozi
b) kozvetitd nélkiili, tigynoki, kereskeddi, aukcios
C) arjegyzOi, ajanlatvezérelt, automatikus, késleltetett
d) zart, nyitott, félig nyitott, félig zart
Megoldas: b

2.18. Valassza ki a HAMIS allitast! Egy kozvetitdi piac lehet
a) kozvetlen kereséses
b) targyalasos
C) arjegyzoi
d) ajanlatvezérelt

Megoldas: a

2.19. Mit tartalmaz az ajanlati konyv?
a) a teljesiilt limitaras megbizasokat (limit orders)
b) a teljesiilt piaci megbizasokat (market orders)
€) amég nem teljesiilt limitaras megbizasokat (limit orders)
d) amég nem teljesiilt piaci megbizasokat (market orders)

Megoldas: ¢



2.20. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A piaci mikrostruktarakat az arfeltaras szempontjabol harom részre lehet bontani,
ugymint: kozvetité nélkiili (direct search), kozvetitdi (broker/dealer) €s aukcios
(auction).

b) Egy aukcios piac lehet targyalasos (negotiated), vagy kihirdetett (posted).

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

d) A brokerek (brokers) a kereskedoktdl (dealers) eltérden a sajat szamlajukra veszik,
illetve onnan adjak el az eszkozoket.

Megoldas: a

2.2]1. Valassza ki az IGAZ allitast!
a) Egy aukcios piac lehet targyalasos (negotiated), vagy kihirdetett (posted).

b) A brokerek (brokers) a kereskeddktdl (dealers) eltéréen a sajat szamlajukra veszik,
illetve onnan adjék el az eszkdzoket.

C) Az ajanlatvezérelt kereskedés lényegében egy folyamatos kétoldali aukcionak
felel meg.

d) Egy targyalasos (negotiated) piac lehet arjegyz6i (market maker) vagy
ajanlatvezérelt (order driven).

Megoldas: ¢

2.22. Az arfeltaras szempontjabol melyik a legfejlettebb piac?
a) Aukcios piac
b) Kozvetitoi piac
¢) Ugyndki piac
d) Kozvetlen keresés
Megoldas: a
2.23. Mi az Gn. negyedik piac (fourth market) lényege és mi az eldnye a befektetok
szempontjabol?

a) A befektetok a tézsdén jegyzett értékpapirokkal broker nélkiil kereskednek. Olcso
¢és nagyobb az anonimitas.

b) A befekteték barmilyen értékpapirral broker nélkiil kereskednek. Olcsd és
atlathato.

€) A befektetési bankok egymassal kereskednek telefonon. Informacios elény esetén
olcson lehet kereskedni.



d) Programozott kereskedési rendszerek. Blokktranzakciokat olcson €s gyorsan végre
lehet hajtani.

Megoldas: a

2.24. Melyik piac miikddik az ajanlati kdnyv alapjan?
a) arjegyzoi
b) targyalasos
C) ajanlatvezérelt
d) kozvetlen kereséses

Megoldas: ¢

2.25. MiazaSEC?
a) Pénziigyi kozvetiték
b) Az amerikai tézsdefeliigyelet.
¢) Elektronikus kereskedési rendszer.
d) Valamely vallalat els6 nyilvanos részvénykibocsatasa.

Megoldas: b

2.26. Mit jelent a , keretengedélyeztetés” a SEC-nél?
a) A kozponti bank likviditasi hitelkeretet nyit a brokercégek szamara.

b) Befektetok szakmai egyesiilete vizsgahoz koti a befektetési tanacsadoi
tevékenységet.

C) Az arjegyz6 meghatarozott szamu részvény masodpiaci jegyzésére kap engedélyt
a tézsde felligyeleti szervétdl.

d) Elére engedélyeztetik a vallalatok az értékpapir-kibocsatast az értékpapir-
feligyeletnél a kovetkezd 2 évre.

Megoldas: d

2.27. Miaz IPO?
a) Valamely vallalat els6 nyilvanos részvénykibocsatasa.
b) A CMO kamat része.
c) Egy NYSE-re vonatkozd részvényindex.
d) Elektronikus kereskedési rendszer.

Megoldas: a

2.28. Mi a konyvépités?

a) Az a jelenség, amikor szandékosan kisebb ajanlatokat adnak be az {izletk6tok
annak érdekében, hogy ne mozditsdk el jelentsen az arat.
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c) Az a folyamat, amikor a potencialis befektetok vételi szandékat 6sszegytjtik az
els6 nyilvanos kibocsatas soran.

d) A derivativ tigyletek kockazatanak feltérképezése és szamszerisitése.

Megoldas: ¢

2.29. Miaza,konyvépités”?
a) Az ajanlati konyv szamitogépes nyilvantartasa.
b) A béta konyv rendszeres frissitése.
¢) Részvénykibocsatas soran 0sszegylijtik a potencialis vételi ajanlatokat.

d) Az USA-ban a keretengedélyeztetés rendszere, melynek soran a SEC egyben
engedélyezi a kibocsatani kivant értékpapirok mennyiségét a kovetkezo 2 évre.

Megoldas: ¢

2.30. A japan ,saitori” annyiban kiilonbozik az amerikai ,,specialistatol”, hogy
a) utdbbi nem kot sajat szamlara tizletet.
b) el6bbi nem kot sajat szamlara tizletet.
c) elébbi nem folytathat blokk-kereskedést €s nem adhat el rovidre fedezetleniil.
d) utobbi nem folytathat blokk-kereskedést és nem adhat el rovidre fedezetlentiil.
Megoldas: b
2.31. Az Egyesiilt Allamokban a szabvanyositott opciok tézsdei kereskedése ezen a tézsdén
kezd6dott 1973-ban:
a) NYSE
b) CBOE
c) AMEX
d) NASDAQ
Megoldas: b

2.32. Az alabbi piacok koziil melyik OTC?
a) NYSE
b) AMEX
c) TSE
d) NASDAQ
Megoldas: d



2.33. Hany részvényt tartalmaz a NYSE-en, az AMEX-en és a Nasdaq-on kereskedett
Whilshire 5000 értéksulyozasu indexalap?

a) kb. 3 000-et

b) kb.5 000-et

c) kb. 7 000-et

d) Egyet sem, mert ez egy kotvényalap.
Megoldas: ¢

2.34. Mi a SuperDot rendszer elénye?
a) Tobb megbizas egyszerre hajthato végre.
b) A technikai és a fundamentalis elemzés szintézisét adja.
€) A buborékok kiszilirésére alkalmazhatd programozott kereskedési rendszer.
d) Tul nagy armozgasok esetén felfiiggesztik a kereskedést egy idore.

Megoldas: a

2.35. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A NYSE-en és az AMEX-en szigortan tilos a nem a legjobb aron valo kereskedés,
mig a Nasdaq-on ez el6fordulhat.

b) A saitori a specialista a Tokioi Ertéktézsdén, igy sajat szamlara is kothet iigyletet.

c) A SuperDot rendszere lényege, hogy minden befektetd kozvetleniil a
specialistahoz kiildheti az ajanlatat.

d) Az USA-ban megengedett a hitelbdl valo részvényvasarlas korlatozas nélkiil.
Megoldas: a
2.36. Az aldbbiak koziil melyik tézsdei megbizas teljesiil akkor, ha az arfolyam egy bizonyos
szint folé kertil?
a) Piaci aras vételi megbizas
b) Piaci aras eladasi megbizas
c) Kiiszobaras vételi megbizas
d) Limitaras vételi megbizas
Megoldas: ¢
2.37. A befektetd kiiszobaras megbizast ad 100 ALMA részvényre 5 500 Ft-os aron, amikor

a részvény aktudlis arfolyama 6 200 Ft. Részvényenként hany forintot fog kapni, ha az
arfolyam leesik 5 000 Ft-re?

a) 5000 Ft
b) 5500 Ft



c) 6200 Ft
d) A fenti informaciok alapjan nem hatarozhaté meg.
Megoldas: d
2.38. A befektetd kiiszobaras megbizast ad 100 db ALMA részvényre 5 500 Ft-os és 6 500

Ft-os &ron, amikor a részvény aktudlis arfolyama 6 200 Ft. Mi torténik egy végteleniil
likvid piacon, ha a részvényarfolyam felmegy 7 000-re?

a) Eladas 6 500-on.
b) Vasarlas 5 500-on.
c) Vasarlas 6 500-on.
d) Eladas 5 500-on.
Megoldas: ¢
2.39. Az XY részvény piacén a legutolsé tranzakcios ar 250 volt. On olyan megbizast ad

brokerének, hogy vegyen 50 darab XY részvényt, ha az arfolyam magasabb mint 250.
Milyen megbizas ez?

a) limitaras

b) kiiszobaras

C) piaci aras

d) ilyen megbizast nem lehet adni

Megoldas: b

2.40. Egy részvény ajanlati konyvében az aldbbi tételek szerepelnek:

Vétel (db) | Vétel (ar) Eladas (4r) | Eladas (db)
100 280 320 200

150 260 330 100

50 250 340 150

Limitaras megbizas érkezik 200 darab részvény eladasara 260-as arfolyamon. Mi fog torténni
ceteris paribus?

a) teljesiil 320-as aron
b) ez alapjan nem lehet megmondani

c) teljesiil 270-es atlagaron



d) bekeriil az ajanlati konyvbe

Megoldas: ¢

100-260 + 100 - 280

200

2.41. Egy részvény ajanlati konyvében az alabbi tételek szerepelnek:

Vétel (db) | Vétel (4r) | Eladas (ar)| Eladas (db)
100 280 320 200

150 260 330 100

50 250 340 150

Limitaras ajanlat érkezik 50 darab részvény megvasarlasara 300-as arfolyamon. Mi fog
torténni?

a) Teljesiil 280-as aron.
b) Bekeriil az ajanlati konyvbe.
c) Teljesiil 320-as aron.

d) Nem teljesiil, csak ha érkezik egy eladasi ajanlat 300-as aron minimum 50 darab
részvényre.

Megoldas: b

2.42. Egy részvény ajanlati konyvében az alabbi tételek szerepelnek:

Vétel (db) | Vétel (ar) Eladas (ar)] Eladas (db)
100 280 320 200

150 260 330 100

50 250 340 150

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

a) Teljesiil 320-as aron.

b) Teljesiil 270-es atlagaron.

¢) Nem teljesiil, csak ha érkezik egy 200-as vételi ajanlat.

d) Bekeriil az ajanlati konyvbe.

Megoldas: b

100-260+ 100-2-80

200




2.43. Egy adott részvény ajanlati konyvében a kdvetkezo tételek szerepelnek:

Vétel (db) | Vétel (ar) Eladas (4r) | Eladas (db)
50 300 305 60

100 280 315 120

100 270 320 100

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

a) Csak 50 darabot vesz azonnal 300-as arfolyamon.
b) Nem teljesiil azonnal.
c) Azonnal teljesiil 300-nal magasabb atlagarfolyamon.
d) Azonnal teljesiil 300-nal alacsonyabb atlagarfolyamon.
Megoldas: b
2.44. Az XY részvény piacan a legutolsé tranzakcios ar 250 volt. On olyan megbizast ad

brokerének, hogy vegyen 50 darab XY részvényt, ha az arfolyam magasabb mint 250.
Milyen megbizés ez?

a) limitaras

b) kiiszobaras

C) piaci aras

d) ilyen megbizast nem lehet adni

Megoldas: b

2.45. Egy részvény ajanlati konyvében az aldbbi tételek szerepelnek:

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

a) Bekeriil az ajanlati konyvbe és varakozik, amig egy piaci aras eladas nem érkezik.

Vétel (db) | Vétel (ar) Eladas (ar) | Eladas (db)
100 280 320 200

150 260 330 100

50 250 340 150

b) Azonnal megtorténik a vétel 322-es atlagaron.

€) Azonnal megtorténik a vétel 270-es atlagaron.




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

Megoldas: b

200-320+50-330

250

2.46. Egy részvény ajanlati konyvében az alabbi tételek szerepelnek:

Vétel (db) | Vétel (4r) | Eladas (4r) | Eladas (db)
150 450 490 200
100 430 510 100
50 400 520 150

Limitaras ajanlat érkezik 100 darab részvény eladdsara 470-es arfolyamon. Mi fog torténni?
a) Bekeriil az ajanlati konyvbe.
b) Teljesiil 450-es aron.
c) Teljesiil 490-es aron.

d) Nem teljesiil, csak ha ugyanabban a pillanatban érkezik egy vételi ajanlat pont 470-
es aron €s pont 100 darab részvényre.

Megoldas: a
2.47. On nemrég vett 5 000 darab X részvényt egyenként 1 250 dollarért. Jelenleg a

részvényarfolyam 1 360. A kovetkez6 két hétben nyugodtan szeretne nyaralni, ezért stop-
loss megbizast akar adni brokerének. Ezek koziil melyik tekinthetd stop-loss megbizasnak?

a) Eladni 5000 darab X részvényt, ha az arfolyam 1 300 al4 esik.

b) Eladni 5000 darab X részvényt, ha az arfolyam 1 380 ala esik.

¢) Venni 5000 darab X részvényt, ha az arfolyam 1 380 ala esik.

d) Venni 5 000 darab X részvényt, ha az arfolyam 1 300 ala esik.
Megoldas: a

2.48. Ha egy részvényt részben hitelbdl, részben sajat tokébdl vesziink meg,
a) azugyanaz, mintha hataridére eladnank a részvényt.

b) akkor a befekteté kockazata kisebb lesz, mintha teljesen sajat t0kébol vette volna
meg.

C) az ugyanaz, mintha rovidre eladnank a részvényt.
d) akkor tokeattételes poziciot hozunk 1étre.

Megoldas: d



2.49. Részvénybe fektettem 10 M forintot, amibdl 5 M forint sajat téke volt, a tobbi pénzt
kolesonodztem a brokeremtdl 20 szazalékos éves kamatra. Mekkora a hozamom sajat tékén
a kovetkezO egy évben, ha a részvények ¢év végén 2 M forint osztalékot fizetnek és
osztalékfizetés utan a részvények értéke 9 M forint?

a) 10%
b) 20%
c) 40%
d) egyik sem a masik harom lehet6ség koziil

Megoldas: d

2+9
T(bef)=T—1=0,1

01-05-02

r(st) = 05

2.50. A mai napon 5 M forint értékili részvényt rovidre eladtam. Mennyit nyerek/veszitek a
kovetkezd egy évben, ha a részvények év végén 1 M forint osztalékot fizetnek é€s
osztalékfizetés utan, amikor a részvényeket vissza kell adnom, a részvények értéke 4 M
forint? A feladatban a tranzakcios koltségektdl és adoktol tekintsiink el.

a) 2 milliot veszitek
b) 1 milliét veszitek
c) 0 Ft-ot
d) 1 milliot nyerek
Megoldas: c
Arfolyamcsokkenés miatt (5—4) 1M nyereség lenne, de az osztalékot ki kell fizetni.
2.51. 10 M forint értékli részvényt rovidre eladtam. A tranzakcios koltségektol és adoktol
tekintsiink el. Mennyit nyerek/veszitek a kovetkezd egy évben, ha a részvények év végén

2 M forint osztalékot fizetnek és osztalékfizetés utan, amikor a részvényeket vissza kell
adnom, a részvények érté¢ke 9 M forint?

a) 3 milliot nyerek

b) 1 milliét veszitek

€) 3 milliot veszitek

d) 1 milliot nyerek
Megoldas: b

CF = +10 (eladas bevétele) — 2(osztalékfizetés) - 9 (visszavasarlas koltsége)



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

a) -7,5%

b) 2,5%

c) 5%

d) Egyik sem a masik harom koziil.
Megoldas: ¢

(15-16)+3-8-0,2

3 =5%

2.53. On el akar adni rovidre egy vallalati részvényt. Ha a két utolso iizletkdtés 3 410 Ft-on
és 3 415 Ft-on volt, csak akkor adhat el rovidre, ha a kovetkez6 tranzakcid ara

a) 3410 vagy nagyobb.
b) 3415 vagy alacsonyabb.
c) 3415 vagy nagyobb.
d) 3410 vagy kisebb.
Megoldas: ¢
2.54. A NYSE egyik részvénypiacan a legutolsé tranzakcid 5 600 dollaron, az utolso eldtti

tranzakci6 pedig 5 550 dollaron teljesiilt. A szabalyok szerint 6n csak akkor adhatja el a
részvényt rovidre, ha a tranzakcios ar:

a) 5600 vagy magasabb.
b) 5550 vagy magasabb.
c) 5600 vagy alacsonyabb.
d) 5550 vagy alacsonyabb.
Megoldas: a
2.55. Az 1987-es piaci 0sszeomlas hatasara a NYSE-en az alabbi biztonsagi intézkedést
vezették be:
a) Haa DIJA 210 ponttal elmozdul lefelé, egész nap tilos eladni az indexet.

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



c) Ha a DIJA 10%-kal elmozdul barmilyen iranyba, egy orara felfiiggesztik a
kereskedést az Gsszes részvényben.

d) Ha a DIJA 210 ponttal elmozdul barmilyen iranyba, az indexarbitrazs-
megbizasoknak 1épéskoz-teszten (tick-test) kell atesnitik.

Megoldas: d

2.56. Mi IGAZ az eszkozallokacios alapokra (Asset Allocation Funds)?
a) Csak részvényeket tartalmaznak, és foként értékpapir-kivalasztassal foglalkoznak.
b) Csak részvényeket tartalmaznak, és foként id6zitéssel foglalkoznak.
c) Részvényeket és kotvényeket tartalmaznak jelentésen valtozo aranyban.
d) Részvényeket és kotvényeket tartalmaznak stabil aranyban.

Megoldas: ¢

2.57. Valassza ki az IGAZ allitast! A befektetési alapok mellett miikodo letétkezeld feladata

a) az alap eszkozeinek 6rzése, az értékpapiriigyletek technikai lebonyolitasa, az alap
nettd eszkozértékének megallapitasa.

b) az alap létrehozatala, az értékpapirtigyletek technikai lebonyolitasa, az alap netto
eszkozértékének megallapitasa.

c) az alap eszkdzeinek 6rzése, az értékpapirtigyletek technikai lebonyolitasa, az alap
nettd eszkozértékének megallapitasa és kozzététele, a befektetok tajékoztatasa.

d) az alap eszkOzeinek Orzése, a befektetési jegyek forgalmazasa, az alap nettd
eszkozértékének megallapitasa.

Megoldas: a

2.58. Magyarorszagon a befektetési alapok eszkozeinek Orzése a(z)
a) forgalmazo feladata.
b) letétkezeld feladata.
c) feliigyelet feladata.
d) értékpapirszamla vezetd bank feladata.
Megoldas: b
2.59. Melyik szerepl6 feladata a befektetési alapok esetén az értékpapiriigyletek technikai
lebonyolitasa?
a) Letétkezeld
b) Alapkezeld
c) Forgalmazok
d) Egyik sem a masik harom koziil.

Megoldas: a



2.60. AREIT alapok

a)
b)
c)
d)

Megoldas: ¢

csak kozvetleniil ingatlanokba fektetnek.
csak ingatlanokkal fedezett jelzalogpapirokba fektetnek.
ingatlanokba vagy ingatlanokkal fedezett kdlcsonokbe fektetnek.

kisvallalati részvényekbe fektetnek.

2.61. Melyik allitas IGAZ?

a)

b)

c)

d)

Megoldas: a

A zartvégli befektetési jegyek allomanya nem valtozik Ujabb kibocsatasig, a
nyiltvégl jegyeké folyamatosan valtozik a kereslet-kindlat hatasara.

A zartvégl alapokat Nettd eszkozérteken (NAV) arazzuk, a nyiltvégli alapok
arazasakor ehhez képest prémiumot vagy diszkontot szamitunk.

A pénzpiaci alapokba torténd befektetés altaldban kockazatosabb, mint a
szektorspecifikus alapokba torténd befektetés.

Az alapkezel altal szamitott 12b-1 dijak az alap altal fizetett bérkoltségek.

2.62. A zart végii alap

a)
b)
c)
d)

Megoldas: a

befektetési jegyének piaci ara eltérhet annak nettd eszkozértékétol.
nett6 eszkozértéken barmikor visszavaltja a befektetési jegyet.
bruttd eszkozértéken bocsat ki befejtetési jegyet

nem menedzselt alap.

2.63. Mi jellemzi a kiegyensulyozott jovedelmi alapokat?

a)
b)
c)
d)

Megoldas: ¢

Indexeket masolnak.
Pénzpiaci értékpapirokba fektetnek.
Részvényeket és kdtvényeket is tartalmaznak viszonylag stabil ardnyban.

Részvényeket és kotvényeket is tartalmaznak, melyek ardnya folyamatosan
valtozik.

2.64. Altalanosan melyik alapot tartjak a legkockazatosabbnak a felsoroltak koziil?

a)
b)

Kiegyensulyozott jovedelmi alap

Pénzpiaci alap



c)
d)
Megoldas: d

Koétvényalap

Részvényalap

2.65. Mik azok az ETF-ek?

a)

b)

c)

d)

Megoldas: ¢

Tézsdén kereskedett zartvégli befektetési alapjegyek, ahol az alapok tipikusan
kockazati téke befektetéseket végeznek. (Exit Term Financing)

Részvénypiaci strukturalt termékeket elballit6 hedge fund-ok. (Equity
Transformation Firms)

Olyan befektetési alapok, amelyek lehetdévé teszik az indexekkel valdé prompt
kereskedést a tdzsdén. (Exchange Traded Funds)

Az arfolyamkockazat fedezésére szolgalé6 OTC termékek, amelyek mogott
altalaban szimpla tézsdei hataridds tigyletek rulirozasa van. (Export-lmport
Trading Facilities)

2.66. Az ETF-ek eldnye a befektetési alapjegyekhez képest

a)
b)
c)
d)
Megoldas: b

nagyobb diverzifikacid
nagyobb likviditas

szabadabb befektetési politika
kisebb kockazat

2.67. Mijellemzi a ,,hedge fund’-okat?

a)
b)
c)
d)
Megoldas: ¢

Tobb feliigyelet, magasabb kockazat, magasabb befektetési Gsszeg.
Tobb feliigyelet, alacsonyabb kockazat, alacsonyabb befektetési 6sszeg.
Kevesebb feliigyelet, magasabb kockéazat, magasabb befektetési 6sszeg.

Kevesebb feliigyelet, alacsonyabb kockazat, alacsonyabb befektetési dsszeg.

2.68. Az alabbiak koziil melyik nem egy tézsdén kereskedett befektetési alap-csalad?

a)
b)
c)
d)
Megoldas: ¢

SPDRs (Spiders)
Webs

Nasdaq

Diamond Hill Funds



2.69. Az A alap teljes koltség hanyadosa (TER) 0,7%, a B-¢é 1,6%, a C-¢ 2,8%. Az a
legvalosziniibb, hogy:

a) A: kiilfoldi pénzpiaci alap; B: hazai részvény alap; C: hazai ingatlan alap
b) A: hazai ingatlan alap; B: hazai részvény alap; C: kiilfoldi pénzpiaci alap
C) A: hazairészvény alap; B: hazai ingatlan alap; C: kiilfoldi pénzpiaci alap
d) A: kiilfoldi pénzpiaci alap; B: hazai ingatlan alap; C: hazai részvény alap
Megoldas: a
2.70. Milyen befektetési alap esetén a legkisebb a teljes koltség hanyados altalaban
Magyarorszag esetében?
a) hazai részvény
b) kilfoldi kotvény
c) kiilfoldi részvény
d) ingatlan
Megoldas: b

2.71. Melyik allitas IGAZ a 12b-1 koltségekkel kapcsolatosan?

a) Az ugynevezett ,,puha dollar koltségeket” (soft dollar expenses) szamszertsitik
ezen cimszo alatt.

b) A brokereknek fizetett jutalékok nem tartoznak bele ebbe a kategoriaba.
€) Az opciods dijakat felkamatoztatva tartjak szamon ezen cimszo alatt.
d) A TER nem tartalmazza teljes kortien ezeket a koltségeket.

Megoldas: d

2.72. A befektetési alapok koltségei az USA-ban lehetnek:
a) mukdodési koltségek, 12b-1 dijak, puha dollarok, elején és végén fizetendd jutalék

b) mikodési koltségek, 12b-1 dijak, kemény dollarok, elején és végén fizetendd
jutalék

€) mikdodési koltségek, 12a-1 dijak, puha dollarok, elején és végén fizetendd jutalék

d) miikodési koltségek, 12a-1 dijak, kemény dollarok, elején és végén fizetendd
jutalék

Megoldas: a

2.73. Kell-e adoét fizetni a befektetési alapoknak a hozamuk utan az amerikai szabalyozas
szerint?

a) Nem, az alapok a ,,tovabbitott statusz” (pass-through status) ala esnek, ami azt
jelenti, hogy az adot a befektetési jegyet vasarld befektetonek kell megfizetnie és
nem az alapnak — feltéve, hogy az alap megfelel bizonyos kdvetelményeknek.



b) A nyiltvégiicknek (open end) kell, a zart végiiecknek (closed end) nem kell adot
fizetniiik.

¢) Csak akkor kell adot fizetnie az alapnak, ha a forgalommutatoja (turnover ratio)
meghaladja az 50%-ot.

d) Igen, az alapoknak kell fizetni osztalék- és arfolyamnyereség-adot egyarant.
Megoldas: a
2.74. Megvizsgaltunk 200 befektetési alapot €s azt kaptuk, hogy kettd olyan volt, amely 99%-
os szignifikancia-szinten megverte a piacot. Ellentmond-e ez a piaci hatékonysagnak?
a) Nem, mert ez betudhat6 az els6faju hibaba.
b) Nem, mert ez betudhaté a masodfaju hibaba.
¢) Igen, mert értékpapir-kivalasztassal extraprofitot lehet keresni.
d) Igen, mert id6zitéssel extraprofitot lehet keresni.
Megoldas: a
2.75. Hany szazalék eséllyel teljesit a jovOben is jol az a befektetési alap, amelyik a multban

jol teljesitett és hany szazalék eséllyel teljesit majd rosszul az, amelyik a multban is rosszul
teljesitett Goetzmann és Ibbotson dtmenetmatrixa szerint?

a) 22% és 34%
b) 38% és 36,6%
C) 62% és 63,4%
d) 78% és 81%
Megoldas: ¢
2.76. Ha a Goetzmann ¢és Ibbotson dtmenetmatrixban az atlokban szignifikdnsan nagyobb
értékek talalhatok, akkor az
a) megerdsiti a hatékony piacok hipotézisét.
b) ellentmond a hatékony piacok hipotézisének.
c) ellentmond a CAPM-nek.
d) megerbsiti a CAPM-et.
Megoldas: b

2.77. Malkiel atmenetmatrixa
a) ellentmond a CAPM-nek.
b) megerdsiti a CAPM-et.



C) megerdsiti a hatékony piacok hipotézisét.
d) ellentmond a hatékony piacok hipotézisének.
Megoldas: d
2.78. Elvégeztiik Gjra, mas adatokon a Goetzmann-Ibbotson féle elemzést, és azt kaptuk, hogy

az atloban szignifikansan nagyobb értékek szerepelnek, mint 50%. Milyen kdvetkeztetés
adodik ebbdl?

a) A piacok hatékonyak.
b) A piacok nem hatékonyak.
¢) Erdemes lett volna a pénziinket mindig atcsoportositani a legsikeresebb alaphoz.
d) Erdemes lett volna a pénziinket mindig egy alapban tartani.
Megoldas: b
2.79. Egy egzotikus orszagban Ujra elvégezték a Goetzmann-lbbotson-féle elemzést, és azt

kaptak, hogy az atloban szignifikansan KISEBB értékek szerepelnek, mint 50%. Milyen
kovetkeztetés adodik ebbol?

a) A piacok hatékonyak.
b) A piacok nem hatékonyak.
¢) Erdemes lett volna a pénziinket mindig 4tcsoportositani a legsikeresebb alaphoz.
d) Erdemes lett volna a pénziinket mindig egy alapban tartani.
Megoldas: b
2.80. Egy adott évben az X aktivan kezelt portf6lid6 Sharpe-ratdja nagyobb volt, mint az M
piaci portfolio Sharpe-rataja (koltségek levonasa utan). Mi kovetkezik ebbdl?

a) Minél nagyobb szamok vannak a Goetzmann-Ibbotson matrix atlojaban, annal
valoszinlibb, hogy jovore relative jol fog teljesiteni az X portfolio

b) Minél kisebb szamok vannak a Goetzmann-Ibbotson matrix atldjaban, annal
valdsziniibb, hogy jovdre relative jol fog teljesiteni az X portfolio.

c) Roll szerint a CAPM nem lehet érvényes.
d) Az X portfolié ex post hozama nagyobb volt, mint az M hozama.

Megoldas: a
2.81. Melyik allitds IGAZ a BUX, S&P500 ¢és a DJIA indexekre?
a) Mindharom értéksulyozast részvényindex.

b) Mindharmat statikusan lehet replikalni, feltéve, hogy az Osszetétel nem valtozik és
nincs sem osztalékfizetés sem részvényfelaprozas.



¢) Mindharom index dollarban van denominalva.
d) Mindharom index mértani atlagolasu.

Megoldas: b

2.82. Az alabbi indexek koziil melyik NEM értéksulyozasa?
a) DA
b) Wilshire 5000
c) S&P
d) Nikkei 300
Megoldas: a

2.83. Az alabbiak koziil melyik arstilyozast részvényindex?
a) S&P 500
b) BMX
c) DIJIA
d) MAX
Megoldas: ¢
2.84. Valassza ki a helyes indoklast! Az egyenld stlyozasii mértani atlaghozam nem
replikalhat6 dinamikusan, mert
a) ahozam jovébeni szorddasat ma nem ismerjiik.
b) statikusan replikalhato.
C) ajovObeni hozamot ma nem ismerjiik.
d) aszorodastol fiiggden a mértani hozam a szamtani fol6tt van valahol.

Megoldas: a

2.85. Valassza ki az IGAZ éllitast!
a) A mértani atlagolast indexek csak dinamikusan replikalhatok.
b) A részvényfelaprozas hatasara megvaltozik az értéksulyozasu részvényindex
értéke.
C) Az ar- és értéksulyozasu részvényindexek statikusan is replikalhatok (ha nincs
osztalékfizetés, részvényfelaprozas stb.)

d) Az osztalékfizetésnek nincs hatdsa az arsulyozasu részvényindex szamitasara
nézve.

Megoldas: ¢



2.86. Az alabbi tablazatban 2 részvény adatai szerepelnek. Pt (t=0, 1, 2) jel6li a részvény t
idépontbeli arfolyamat, Qt mutatja, hogy hany részvény volt a t idépontban forgalomban.
A B részvényt két részre aproztak fel t=1 és t=2 kozott. Osztaléktizetés nem volt.

Po Qo P1 Q1 P2 Q2
A 90 100 95 100 95 100
B 100 200 110 200 55 400

Mennyi volt egy k=0.5 paramétert, arsulyozasu index hozama t=1 és t=2 kozott?
a) 0%
b) kevesebb, mint 0%
C) tobb mint 0%
d) Ennyi adatbol nem lehet megmondani.

Megoldas: a

2.87. Mikor NEM KELL kiigazitani egy arsulyozasu index esetén a k egyiitthatot?
a) részvényfelaprozas.
b) tdzsdei kereskedelem atmeneti felfliggesztése.
C) osztalékfizetés.
d) uj papir bevezetése az indexbe.

Megoldas: b

2.88. Melyik allitdas NEM IGAZ az arstlyozasu indexekre?
a) Elonye, hogy konnyen masolhato.
b) Minden, benne szerepld értékpapirbol k darabot tartalmaz.
c) Csak dinamikusan replikalhato.
d) Ertékének alakulasara nincs hatassal a felaprozas.
Megoldas: c
2.89. Egy értéksulyozasu index értéke 10 000, kizardlag AB és XY részvénybdl all. Az AB
részvénybdl 15 ezer darab van a piacon, az arfolyama 100 dollar, mig a XY részvénybdl 9

ezer darab van a piacon ¢és az arfolyama 130 dollar. Hany darabot kell vaséarolnia az egyes
részvényekbdl, ha 200 ezer dollart akar indexkdveté modon befektetni?

a) 632 db AB részvény és 1 053 db XY részvényt
b) 870 db AB részvényt és 870 db XY részvényt
c) 1000 db AB részvényt és 769 db XY részvényt



d) 1124 db AB részvényt és 674 db XY részvényt

Megoldas: d
200e
AB darabszama: 9e = 1124
100 + 130 - 1te
i 200e
XY darabszama: e = 647
100 "¢ + 130

2.90. A VB egyenl0 stlyozas piaci index csak két részvényt, a V-t és a B-t tartalmazza. AV
részvénybol 3 000 van forgalomban, az arfolyama 2 100, a B részvény arfolyama 5 200,
forgalomban 1év0 mennyisége 4 000. Hany darabot kell vasarolnia a B részvénybdl, ha 1M
forintot szeretne indexkdvetd modon befektetni?

a) 96
b) 137
c) 148
d) 238
Megoldas: a

1M/2
/5 200

2.91. Egy arstlyozast index értéke 1 000, kizardlag A és B részvénybdl 4ll. Az A részvénybdl
6 ezer darab van a piacon, az arfolyama 300 dollar, mig a B részvénybdl 4 ezer darab van
a piacon ¢€s az arfolyama 500 dollar. Hany darabot kell vasarolnia az egyes részvényekbol,
ha 100 ezer dollart akar indexkdvetd modon befektetni?

a) 125db A és 125 db B részvényt

b) 158 db A és 105 db B részvényt

c) 158 db A és 158 db B részvényt

d) 167 db A és 100 db B részvényt
Megoldas: a

100e

2.92. Az A és a B részvényekrdl az alabbi informécioink vannak 2 napra. Hatarozza meg a
két részvénybdl allé index értékét t2-ben, ha az értéksulyozasn és az index kezdeti értéke
100!

P(A) | DDb(A) P(B) | Db(B)
60 4 10 3

t=1
62 4 13 3

t=2




a) 100
b) 106,30
c) 107,14
d) 110
Megoldas: b

62-4+13-3

60-4+10-3 00 06,3

2.93. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A BUX index mértani atlagolasu, ezért nem replikalhato.

b) A részvényfelaprozas hatasara megvaltozik az értéksulyozast részvényindex

értéke.

€) Az osztalékfizetésnek nincs hatdsa az arsulyozasu részvényindex szamitasara

nézve.

d) A statikus replikalas azt jelenti, hogy a replikald portfolié osszetétele allando.

Megoldas: d

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

kovetkezo tablazat a t=0 helyzetet tiikrozi:

’ Netto | Felhalmozott Kibocsétot’t
Arfolyam kamat NE
X 98 2 10 Md
Y 103 7 30 Md
A t=1 id6pontban a kovetkezd adatok érvényesek:
, Netto | Felhalmozott Kibocsétot,t
Arfolyam kamat NE
X 98,5 2,2 10 Md
Y 104 7,2 30 Md

Mekkora a kotvényindex értéke a t=1 idépontban, ha teljeshozam-indexrdl van sz6?

a) 101,00
b) 100,86
c) 106,71




d) 105,23
Megoldas: a

100 - (0,987 + 0,022) - 10 + (1,04 + 0,072) - 30
(0,98 + 0,02) - 10 + (1,03 + 0,07) - 30

2.95. MAX indexcsaladon beliil az RMAX indexben milyen futamidejii allamkotvények
szerepelnek?

a) harom honapnal rovidebbek
b) harom honap és egy év kozottiek
C) egy évnél hosszabbak
d) a felsoroltak koziil egyik sem
Megoldas: b
2.96. 2005-ben a legismertebb kotvénypiaci indexek az alabbiak voltak (a BKM 2005
szerint):
a) DAX, FTSE, Nikkei
b) Wilshire, Nasdag, VVanguard
¢) MSCI, Goldman Sachs, Morgan Stanley
d) Merrill Lynch, Lehman Brothers, Salomon Brothers
Megoldas: d
2.97. Azeuro arfolyama az év elején 310 HUF/EUR, a dollar arfolyama pedig 210 HUF/USD.
Az év végén az euro arfolyam 270, a dollararfolyam 190. Hogyan valtozott a forint értéke

egy olyan valutakosarhoz képest, amelyben az euro stilya 60%, a dollaré pedig 40% ¢és a
kosar szamtani 4tlagolasu?

a) 11,55%-ot gyengiilt a forint
b) 11,57%-ot er6sodott a forint
c) 11,55%-ot er6s6dott a forint
d) 11,57%-ot gyengiilt a forint

Megoldas: ¢
1 (06270+04190)
7310 7 210

2.98. Azeuro arfolyama az év elején 310 HUF/EUR, a dollar arfolyama pedig 270 HUF/USD.
Az év végén az euro arfolyam 300, a dollararfolyam 280. Hogyan valtozott a forint értéke

egy olyan mértani atlagolast valutakosarhoz képest, amelyben az euro sulya 70%, a dollaré
pedig 30%7?

a) A forint 1,2%-ot romlott a mértani kosarhoz képest.

b) A forint 1,2%-ot er6sddott a mértani kosarhoz képest.



c) A forint 3,4%-ot romlott a mértani kosarhoz képest.
d) A forint 3,4%-ot er6s6dott a mértani kosarhoz képest.
Megoldas: b
(@)0,7 - <@>0’3 =0,988 - 0,988 -1 = —0,0120
310 270

2.99. Azeuro arfolyama az év elején 312 HUF/EUR, a dollar arfolyama pedig 295 HUF/USD.
Az év végén az euro arfolyam 304, a dollararfolyam 274. Hogyan valtozott a forint értéke
egy olyan mértani atlagolasu valutakosarhoz képest, amelyben az euro sulya 40%, a dollaré
pedig 60%?

a) A forint 4,41%-ot romlott a mértani kosarhoz képest.

b) A forint 4,41%-ot er6s6dott a mértani kosarhoz képest.

c) A forint 5,32%-ot romlott a mértani kosarhoz képest.

d) A forint 5,32%-ot er6s6dott a mértani kosarhoz képest.
Megoldas: d

0,4 0,6

(304 <274> — 09468
312) 295)

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

a) 11,11%-ot er6s6dott

b) 11,11%-nal kevesebbet er6sodott

c) 11,11%-ot gyengiilt

d) Egyik valasz sem helyes a masik harom koziil.

Megoldas: c
(ZSO)QS (280)
210 270
2.101. Mennyit gyengiilt a forint egy olyan mértani atlagolasu kosarhoz képest, ami 60%-ban

eurdt és 40%-ban dollart tartalmaz, ha az eurohoz képest 10%-ot gyengiilt, a dollarhoz
képest pedig 5%-ot?

a) 8%-ot
b) 8%-nal tobbet

0,5

€) nem meghatarozhato



d) 8%-nal kevesebbet
Megoldas: d
1,1%6.1,0594
2.102. A CHF arfolyam tegnap 210 forint volt, ma 200. Az EUR arfolyam tegnap 270 forint

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

a) kb. 0,53%-ot er6sodott
b) kb. 0,53%-ot gyengiilt
c) kb. 0,71%-ot er6sodott
d) kb. 0,71%-ot gyengiilt

Megoldas: a
1 <05200+05280)
7210 T 270

2.103. A mértani atlagolast devizakosar
a) szimmetrikus ¢és replikalhato.
b) szimmetrikus, de nem replikalhato.
€) nem szimmetrikus, de replikalhato.
d) se nem szimmetrikus, se nem replikalhato.
Megoldas: b
2.104. Valassza ki a helyes indoklast! Az egyenld stlyozasii mértani 4tlaghozam nem
replikalhat6 dinamikusan, mert
a) statikusan replikalhato.
b) a jov6beni hozamot ma nem ismerjiik.
€) ahozam jovébeni szorddasat ma nem ismerjiik.
d) aszorodastol fliggden a mértani hozam a szamtani f6l6tt van valahol.

Megoldas: ¢



3. Hozamok, kockazati prémium

A befektetési dontésinket elsésorban a kamatlab nagységa, illetve a jovOben varhato alakuldsa
hatdrozza meg. Amennyiben arra szamitunk, hogy a kamatlabak esni fognak, pénziinket
hosszabb lejarati betétbe helyezziik, hogy a jelenlegi magas szintet megtartsuk. Ha azonban
emelkedésre szamitunk, késobb rogzitjiik a kamatlabat egy hosszu lejarata lekotéssel. A
kamatlab szintjét alapvetdéen harom tényez0 alakitja:

1. A haztartasok oldalarol érkez6 megtakaritasok kinalata.

2. A vallalatok altal timasztott kereslet, amelybdl elsGsorban a beruhdzasaikat kivanjak
finanszirozni.

3. A kormanyzat nett6 kinalata vagy kereslete.

Megkiilonboztetjiik a nomindlis kamatlabat, illetve a realkamatlabat. Nominalis kamatlab alatt
a pénzallomany novekedésének titemét értjiikk, mig a redlkamatlab a vasarlderd ndvekedése. A
realkamatlab kozelitéleg megegyezik a nominalis kamatlab és az inflaciobol eredd vasarlderd
csokkenésének kiilonbségével. Fontos megjegyezni, hogy a kozelitd osszefiiggés tulbecsiili a
varhat6 realkamatlabat. A gyakorlatban altalaban a nominalis kamatlabat tudjuk vizsgalni, a
realkamatlabat a varakozéasaink alapjan, az inflacios eldrejelzések segitségével becsiiljiik.

A realkamatlab nagysagat a kereslet, a kinalat, valamint a korményzati intézkedések alakitjak.
Az egyensulyi redlkamatlabat a realkamatlab és a megtakaritasok fliggvényében abrazoljuk. A
kinalati gorbe emelkedik, mivel magasabb realkamatldb esetén a hdztartdsok elhalasztjak
jelenbeli fogyasztasukat, igy tobbet takaritanak meg. A keresleti gorbe csokken, mivel alacsony
realkamatlab mellett tobb vallalkozas akar beruhazni. Az egyensuly a két gérbe metszéspontja.
A kormany fiskalis, illetve monetaris politikdja segitségével tudja mozgatni a gorbéket.
Amennyiben n6 az allam koltségvetési deficitje, megnd az altala tamasztott hitelkereslet, amely
jobbra tolja a keresleti gorbét, igy az egyensulyi realkamatlab is emelkedik. Ezzel ellentétes
1épés az expanziv monetaris politika, amely a kindlati gérbe jobbra tol6dasat eredményezi.

Az Irving Fischer nevéhez kothetdé Fischer-egyenlet szerint a nominalis kamatlabnak
novekednie kell a varhato inflacios rataval. Ebbol kdvetkezik, hogy stabil realkamatlab mellett
a magasabb nominalis kamatlab magasabb inflacios ratat jelent. Bar az empirikus eredmények
vegyesek, a kincstarjegy esetén valdban szoros az egyiittmozgas a nominalis hozam és az
inflacios rata kozott.

A kockézat alatt a jovobeli hozammal kapcsolatos bizonytalansadgot értjiik. A befektetési
iddtavra jutdé hozamot (HPR) meghatarozza az, hogy hogyan alakul egy év mulva az altalunk
vasarolt befektetési termék arfolyama és az osztalék, valamint mekkora volt az indul6 ar. A
kockazatot a hozam szordsaval szdmszeriisithetjilk. Normadlis eloszlas esetén a hozamok
varhato értékével és szorasaval jellemezhetd az eloszlas.

A kockazati prémium megegyezik a varhato tobblethozammal, vagyis a varhaté hozam és a
kockézatmentes kamatlab kiilonbségével. Az, hogy a befektetok pénziik mekkora részét
fektetik részvényekbe, tobbek kozott a kockazatelutasitas mértékétdl fiigg. Ha a kockazati
prémium nulla lenne, akkor nem fektetnének be az adott részvénybe, igy a részvénynek mindig
pozitiv kockazati prémiumot kell tartalmaznia.



Ajanlott olvasmanyok

Fernandez Pablo csapatdval minden évben Gsszegyiijti kérddives felmérés alapjan az egyes
orszagokra jellemz6 kockazatmentes hozamot és a kockazati prémiumot (Fernandez et al.,
2019). Fama és French (2002) megbecsiilték a részvényprémiumot az osztalék €s a jovedelem
novekedési liteme segitségével A részvények arfolyamara jellemz6é empirikus tapasztalatokat
mutatja be Cont (2001), A kockazati prémiumok rejtélyéhez kapcsolodd anomaliakrol
bovebben Thaler és Siegel (1997) ir. A sulyozott atlagos tokekdltség becslésérol részletesen
Juhasz (2019) ir, Clark és Kozicki (2005) az egyensulyi kamatlab becslését vizsgalja kiilonbdzo
modellek segitségével.

Feladatok

3.1. Mit jelent a hitelsziike (credit rationing)?

a) A hitelkinalathoz még alacsonyabb kamatlab mellett sincs megfelelé mennyiségi
kereslet.

b) A hitelkereslethez még magasabb kamatlab mellett sincs megfelelé mennyiségii
kinalat.

c) A hitelkereslet tal magas kamatlab mellett talalkozik a hitelkinalattal.
d) A hitelkereslet tul alacsony kamatlab mellett talalkozik a hitelkinalattal.
Megoldas: b
3.2. Egy adott évben a redlkamatlab 5%, az inflacié 8%. Mennyi a nominalis kamatlab a Fisher-
egyenlet alapjan?
a) 5%
b) 3%
c) 13%
d) 8%
Megoldas: c
R=5+8=13
Megoldas: a
3.3. Vagyonunk két év alatt 100-r61 90-re csokkent. Mennyi az éves effektiv hozam és mennyi
a loghozam két tizedesjegyre kerekitve?
a) effektiv: -10%, log: -10,54%
b) effektiv: -11,11%, log: -10,54%
c) effektiv: -5,13%, log: -5,27%
d) effektiv: -5,41%, log: -5,27%
Megoldas: ¢



N| =

90

90

rlog - 2

i (zo0)

= —5,27%

3.4. Valassza ki az IGAZ Allitast! Az alapszintli pénziigyi modellekben leggyakrabban a
kovetkezo feltételezésekkel élnek a loghozamokkal kapcsolatban:

a)

b)

c)

d)

Megoldas: a

idében (hosszmetszetben) fliggetlenek, azonos eloszlasuak, eszk6zokon keresztiil
(keresztmetszetben) korreléltak és a korrelacids matrix allando.

idoben (keresztmetszetben) fliggetlenek, azonos eloszlasuak, eszk6zokon
keresztiil (hosszmetszetben) korrelaltak és a korrelacids matrix allando.

idében (hosszmetszetben) fiiggetlenek, nem normadlis eloszlast kovetnek,
eszk6zokon keresztiil (keresztmetszetben) korrelaltak és a korrelacidos matrix
allando.

idében (hosszmetszetben) fliggetlenek, azonos eloszlasuak, a loghozamok
varianciai idében 6sszeszorzodnak.

3.5. Valassza ki a HAMIS allitast!

a)
b)
c)

d)

Megoldas: c

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

A részvényhozamok nagyon rovid tavon altalaban pozitivan, nagyon hossza tavon
inkdbb negativan korrelaltak.

A részvényhozamok eloszldsa a gyakorlatban nem normalis, de szimmetrikus.

Normalis eloszlasti hozamok esetén a 3szigma szabaly értelmében az esetek
kevesebb, mint 1%-aban fordul elé olyan extrém hozam, ami kiviil esik az
atlaghozam 3szigma sugart kornyezetén.

3.6. Valassza ki a HAMIS allitast!

a)
b)

c)

d)

Megoldas: d

Valsagban a részvényhozamok kozotti korrelaciok 1-hez tartanak.

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

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

A befektetdk jobban szeretik a szimmetrikus hozameloszlast, mint a jobbra
elnyulo, aszimmetrikus hozamokat.



3.7. Valassza ki az IGAZ Aallitast!

a) Véges szamu, fiiggetlen, normalis eloszlasti valosziniiségi valtozok Osszege is
normalis eloszlasu.

b) Fiiggetlen valdszinliségi valtozok Osszegének eloszlasa a normalis eloszlashoz
tart.

C) Véges szamu, azonos eloszlasu valosziniiségi valtozok 6sszege normalis eloszlasu.

d) Két standard normalis eloszlasi valdsziniiségi valtozo Osszege is standard
normalis eloszlasu.

Megoldas: a

3.8. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Cohrane szerint, ha 1éteznek hosszatava tizleti ciklusok, akkor a befektetéseinknél
nem kell a horizont-hatassal foglalkoznunk.

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

€) Normalis eloszlasti hozamok esetén a 3 szigma szabaly értelmében az esetek tobb,
mint 3%-aban fordul eld olyan extrém hozam, ami kiviil esik az atlaghozam 3
szigma sugaru kornyezetén.

d) A részvényhozamok nem korrelaltak keresztmetszetileg (p = 0).

Megoldas: b

3.9. Mi NEM igaz korrelacids matrixra?
a) Lehetnek pozitiv sajatértekei
b) Négyzetes
) Ertékei 1 és 0 kozé esnek
d) Foatlojaban 1-esek allnak
Megoldas: c

3.10. Ha az eloszlas kozel normalis, akkor az
a) els6 két momentummal leirhato.
b) els6 momentummal leirhato.
¢) els6 harom momentummal leirhato.
d) els6 négy momentummal leirhato.

Megoldas: a

3.11. Melyik allitas HAMIS az aldbbiak koziil?
a) Az els6 centralis momentum a varhato érték.

b) A harmadik centralis momentum a modusz.



€) A masodik centralis momentum a variancia.

d) A paratlan szamu centralis momentumok az aszimmetria mértékét mutatjak.
Megoldas: b
3.12. Melyik allitas HAMIS? Az empirikus részvénypiaci hozamokra altaldban nem igaz,

hogy FAE (IDD) valtozok, mert

a) A hozamok eloszlasa leptokurtikus.

b) Id6ben valtozik a volatilitas.

c) Autokorrelaltak a hozamok.

d) Van kapcsolat az egyes periodusok kozott, az informacidé nem egybdl épiil be az
arakba.

Megoldas: a
Attél, hogy leptokurtikus a hozam, még lehetne 11D, de ha id6ében valtozik a volatilitas, akkor
biztos nem IID a folyamat.
3.13. Azalabbi allitasok koziil melyik hipotézist a legnehezebb elvetni az empirikus kutatasok
szerint?
a) A részvények hozamai kozotti kovariancia-matrix idében fiiggetlen.
b) A részvényhozamok azonos eloszlasbol szarmaznak.
C) A részvényhozamok idében fliggetlenek.
d) A részvényhozamok normalis eloszlasuak.
Megoldas: ¢
3.14. Egy részvény loghozama normalis eloszlast kovet, a napi hozam varhato értéke 0,001
¢s a napi szérds 0,02. Mekkora az éves loghozam varhato értéke és szorasa, ha

feltételezziik, hogy a napi loghozamok fiiggetlen azonos eloszlast valosziniiségi valtozok,
¢és 252 kereskedési nappal szdmolunk?

a) varhatd hozam=25,2%, szoras=31,75%
b) varhaté hozam=31,75%, szo6ras=25,2%
¢) varhaté hozam=50,4%, szoras=15,87%
d) varhaté hozam=15,87%, szoras=50,4%
Megoldas: a
E(r) = 0,001 x 252 = 25,2%
o= 0,02 *252% =31,75%
3.15. A vérhato éves loghozam 12%, szo6rdsa 30%. 252 kereskedési nappal szdmolva, a napi
loghozamok fiiggetlenségét és azonos eloszlasat feltételezve a napi loghozam

a) varhato értéke 0,05% szorasa 0,12%



b) varhato értéke 0,05% szorasa 1,89%
¢) varhato értéke 0,76% szorasa 1,89%
d) varhato értéke 0,76% szorasa 0,12%

Megoldas: b
Téves 12%
== = 0,059
Tnapi = 555 = 252 o

Oéves 30% 0
anapi :\/Z—ﬁ:\/ﬁ: 1,89/0
3.16. Hogyan szdmitunk varianciat mintabol?

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

b) Az elemek mintaatlagatol vald eltéréseinek négyzetdsszegét osztjuk a
mintanagysaggal.

C) Az elemek mintaatlagatdl vald eltéréseinek négyzetdsszegét osztjuk a
mintanagysag -1-gyel.

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

Megoldas: ¢
3.17. Mekkora Yolt a kisvallalati és a nagyvallalati, részvények hozamanak szamtani atlaga
az Egyestilt Allamokban 1926 és 1999 kozott?
a) Kisvallalati 19%, Nagyvallalati: 13%
b) Kisvallalati 13%, Nagyvallalati: 19%
c) Kisvallalati 26%, Nagyvallalati: 23%
d) Kisvallalati 23%, Nagyvallalati: 26%
Megoldas: a
3.18. Mekkora volt a kisvallalati és a nagyvgillalati részvények, valamint az allamkotvények
atlagos kockazati prémiuma az Egyesiilt Allamokban 1926 és 1999 koz6tt?
a) Kisvallalati 18,81%, Nagyvallalati: 13,11%, allamk&tvények 5,38%
b) Kisvallalati 14,99%, Nagyvallalati: 9,29%, allamkotvények 1,56%
c) Kisvallalati 15,64%, Nagyvallalati: 9,94%, allamkotvények 2,21%
d) Kisvallalati 12,57%, Nagyvallalati: 11,14%, allamk&tvények 5,06%
Megoldas: b



3.19. Mennyi volt a kisvallalatok, a nagyvallalatok, az allamkotvények és a kincstarjegyek
atlagos hozama 1926-1999-ig az USA-ban?

a) rendre: 13,11%, 18,81%, 5,38%, 3,82%
b) rendre: 13,11%, 18,81%, 3,82%, 5,38%
c) rendre: 14,99%, 9,29%, 1,56%, 0%
d) egyik valasz sem jo a tobbi koziil
Megoldas: d
3.20. Tekintsiik a kdvetkezd két befektetési alternativat: egy kockazatos portfolid, mely 23%-
os hozamot biztosit 65%-os valdsziniiséggel, 8%-0s hozamot 18%-os valdsziniiséggel és -

5%-0s hozamot 17%-os valosziniiséggel; és egy kockazatmentes befektetést, amely 4%-0S
hozamot biztosit. A kockazatos portfolio kockazati prémiuma ekkor:

a) 11,5%
b) 15,5%
c) 13,2%
d) 14%
Megoldas: a
KP = 0,65%*23% + 0,18 8% + 0,17 x (—=5%) — 4% = 11,5%

3.21. A kockézati prémiumok rejtélye (equity premium puzzle) arrdl szol, hogy

a) a részvénypiaci hozamprémiumok tal alacsonynak tiinnek a sztenderd
mikrodkonomiai modellek alapjan.

b) a részvénypiaci hozamprémiumok tal valtozékonynak tiinnek a sztenderd
mikrodkonomiai modellek alapjan.

C) a részvénypiaci hozamprémiumok til stabilnak tiinnek a sztenderd
mikrodkonomiai modellek alapjan.

d) a részvénypiaci hozamprémiumok til magasnak tiinnek a sztenderd
mikrodkonomiai modellek alapjan.

Megoldas: d
3.22. A kockézati prémiumok rejtélyének lényege az, hogy a standard mikrodkonomiai
modellek keretein beliil:
a) arészvénypiaci és a kotvénypiaci tapasztalati hozamok egyarant tal magasak

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



C) arészvénypiaci s a kotvénypiaci tapasztalati hozamok egyarant tul alacsonyak

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

Megoldas: b
3.23. A kockdzati prémiumok rejtélyének (euqity premium puzzle) magyarazata LEHET,

hogy
a) anyugdijalapok nagyon hosszu tavra fektetnek be.

b) a sztenderd mikrokondémiai modellek nem jol irjak le a valosagot.
c) adiverzifikacié megsziinteti az egyedi kockazatot.
d) abefektetok hajlamosak tilreagalni a hireket rovid tavon.
Megoldas: b
3.24. A kockazati prémium (equity risk premium) egyik becslési modja a kérdoéives felmérés.
Kinek a nevéhez NEM kothetd ez?
a) Lintner
b) Fernandez
¢) Damodaran
d) A felsoroltak k6ziil mindharom kutatd végez rendszeres felmérést.

Megoldas: a

3.25. Milyen modon lehet megbecsiilni a piaci kockéazati prémiumot (MRP)?
a) Az indexmodell becslése soran a reziduumok atlagolasa
b) A tézsdeindexekre sz016 hataridds és prompt arfolyamok dsszehasonlitasa
c) A részvénybétak megfelel6 atlagolasa

d) Multbeli adatok extrapolacidja, kérddives felmérés, keresletoldali és kinalatoldali
modellek

Megoldas: d

3.26. Vélassza ki a HAMIS éllitast! Ha magas a részvénypiaci prémium
a) a vallalati kockazatkezelés nagyobb értéket teremt.
b) arecesszioknak kisebb a tarsadalmi koltsége.

C) a nyugdij-megtakaritasunk nagyobb részét érdemes kockazatos befektetésekben
tartanunk.

d) a szereplok hajlamosak rovidlatdan donteni.

Megoldas: b



3.27. Valassza ki a HAMIS Aéllitast! Mi kovetkezik abbol, ha nagy az részvényprémium
(equity premium)?

a) Az adok attételes hatasa kevésbé jelentOs.
b) Pénziink nagyobb részét érdemes kockazatos eszkozbe fektetni.
c) A vallalati kockazatkezelés nagyobb értéket teremt.

d) Rovidtavu profitcélok keriilnek elétérbe, a hosszu tavi, felelds politikak vonzereje
kisebb.

Megoldas: a



4. Portfolioelmélet és a viselkedési pénziigyek alapjai

A portfolidelmélet

A bizonytalan kimeneteleket ismeretlen valosziniiségeloszlassal bizonytalansagnak nevezziik.
Ezzel szemben a kockazat bizonytalan kimenetek ismert valosziniiségeloszlassal.
Kockazatkeriilonek tekinthetd egy befektetd, ha von Neumann-Morgenstern vagyon-
hasznossagfliggvénye konkdv. A kockazatkeriil6 befektetdé nagyobb kockazatot, csak extra
hozamért cserébe vallal.

A portfolicelméletet Markowitz (1952) publikalta eldszor, célja a portfolio kialakitas
alapelveinek kidolgozasa volt. Ahogy az el6z6 fejezetbdl is kideriil, a kockazatot a hozamok
szorasaval szdmszerisithetjiik.

A Markowitz-féle portfolio-kivalasztas kiindulopontja az, hogy N darab (véges szamossagu)
kockazatos eszkoz és 1 kockazatmentes eszkoz érhet6 el. Egy befektetovel foglalkozik, akinek
szerepel. A befektetd kockéazatkeriil (nagyobb szorasért nagyobb hozamot var el), rdadasul
olyan a hozam-hasznossagfiiggvénye, hogy a kozombosségi gorbéi konvexek, vagyis
egységnyi szordsnovekményért egyre nagyobb hozamkompenzaciot var el. Példaul a gyakran
feltételezett U = E(r) — 0,540 megfelel ennek a feltételnek.

Ezen kiviil olyan tovabbi feltételek jelennek meg, hogy a sulyvektorban, tort szamok és negativ
szamok is lehetnek, azaz tokéletes az oszthatosag és lehetdség van rovidre eladasra (short
selling). Nincsenek adok és tranzakcios koltség, valamint elére ismert a kockazatos eszk6zok
hozama, szorasa és a korrelacios struktiira. Masképpen, adott az r vektor és a C matrix és ebben
nincs semmi bizonytalansag.

Az elmélet arra keresi a valaszt, hogy az adott befekteté mibe fektesse a pénzét, azaz mi szamara
az optimalis portfolio.

A portfolidé egy N elemi stulyvektor (x) melynek x; eleme azt mutatja meg, hogy a befektetd
vagyonanak mekkora részét fekteti az i-ik kockazatos papirba. A maradékot kockdzatmentesbe
fekteti. Az 6sszes értékpapir sulyanak osszege 1:

xo+XVx; =1

A legmeredekebb tokeallokéacios egyenes €s a kockazatos hatarportfoliok érintési pontja
meghatarozza az érintési portfoliot (P). A modell 6 kérdésére a valasz az, hogy egy racionalis
befektetd az érintési portféliot (P) kombinalja a kockazatmentes eszkozzel ().

Az érintési portfolio stlya (y = Y x;) a befektetd kockazatkeriilésének mértékétol (4) fligg.

szbrasa csupan az érintési portfolido kockazatatol fligg:
Oc = YOp.
Hozama pedig az 6sszetevoi hozamanak stlyozott atlaga:
e = (1 — )1y + y1p.
Ezeket behelyettesitve a befektetd hasznossagfiiggvényébe:



U= (1—y)rs+yrp — 0,54y%cf.
Maximalizéalva a hasznossagfiiggvényt megkapjuk az optimalis y-t:

. (rp —1¢) _ Sp
001-A-02 001-A-0p

y

ahol S az érintési portfolio Sharpe-rataja.

Viselkedési pénziigyek

A befektetd racionalis, ha dontései visszavezethetéek von Neumann-Morgenstern
hasznossagfliggvényre. Azonban sok esetben azt tapasztaljuk, hogy a bizonytalansaggal
szembesiild dontéshozd nem racionalis. Kahnemann ¢és Tversky kutatasaik soran azzal
szembesiiltek, hogy az emberek heurisztikakat alkalmaznak dontéseik soran. A bizonyossagi
hatas értelmében az emberek a biztos eseményeket tulértékelik a valdszintiekkel szemben. Ha
98%-161 100%-ra né a bekovetkezés valosziniisége, az értékesebbnek tiinik, mintha 61%-rol
63%-ra nd, pedig a varhatd hasznossaggal mérve ugyanannyit kellene érjen. A lehetségességi
hatas alapjan tulfizetjiik azt, ha valaminek a valoszinlisége nullarol, valami egészen kicsire nd.
A kiilonbozé viselkedési anomalidkat Kahneman ¢és Tversky a kilataselmélettel foglalta
egyseéges gondolati keretbe.

Ajanlott olvasmanyok

A kockazatkertilo, illetve a kockazatkedveld viselkedésrél bévebben az érdeklddd a Berlinger
¢s Varadi (2015) cikkben olvashat. A kilataselmélet alapjait Kahneman és Tversky (1979),
illetve Tversky és Kahneman (1992) tanulmanyai fektették le, magyarul Hamori (2003) ad
attekintést. A befektetések kockdzatossagarol, a befektetok kockazatkeriilésérdl olvashat
Fazakas (2018c) Kockazat cimii fejezetében. A befektetok portfoliokivalasztasat mutatja be
Lovas (2018a). A portfolibszamtan alapszamitasaival Petroczy (2018) foglalkozik részletesen.
A befektetdi varakozasok heterogenitasardl pedig Naffa (2015) értekezik. A kockézati attitiid
megvaltozasat, valamint ennek raciondlis és irracionalis magyarézatait foglalja 6ssze Berlinger
¢s tarsai (2018Db).

Feladatok
4.1. Ismert valoszintiség-eloszlassal jellemezhetd bizonytalan kimenetelekkel jaré allapotot ...
nevezzik.
a) bizonytalansagnak
b) kockazatnak
¢) hazardirozasnak
d) spekulacionak

Megoldas: b.



4.2. Vélassz ki a helyes valaszt!
a) Bizonytalansag a bizonytalan kimenetelek ismeretlen valoszintiségeloszlassal.
b) Bizonytalansag a bizonytalan kimenetelek ismert valdszintiségeloszlassal.
¢) Kockazat a bizonytalan kimentelek ismeretlen valosziniiségeloszlassal.
d) Kockazat a biztos kimenetelek ismert valosziniiségeloszlassal.

Megoldas: a.

4.3. A kockéazat jelenléte azt jelenti, hogy
a) a befektetés hozamanak szorasa nagyobb, mint varhato értéke.
b) ahozam nagyobb lesz a befektetett tékénél (kiilonben senki nem fektetne be).
C) egynél tobb kimenet lehetséges.

d) az ex post hozam a kockazatmentes hozam f6lott lesz (ezzel kompenzalva a
befektetdket magaért a kockazatért).

Megoldas: c.

4.4. A spekulacio €s a hazardirozas kozott az a kiilonbség, hogy

a) el6bbi kockazatelutasitd, utobbi kockazatkedveld stratégia.
b) el6bbi a kockazatokra, utobbi a bizonytalansagra épit.

c) el6bbi egy tranzakcid, utobbi sok 6sszefiiggd tranzakcio.
d) el6bbi nem tartalmaz short poziciot, utobbi viszont igen.

Megoldas: a.

4.5. Mi a kiilonbség a spekulacio és a hazardirozas kozott?

a) A spekulans hozamprémiumért vallal kockazatot, a hazardér az élvezetért.

b) A spekulacio legalis, a hazardirozas tilos.

€) A maganszemélyek spekulalnak, az intézmények hazardiroznak.

d) Spekulacio esetén ismert a teljes kockazateloszlas, hazardirozas esetén csak
bizonytalansag van.

Megoldas: a.

4.6. A befektetdk tobbsége kockazatkeriild. Ezt azt jelenti, hogy

a) nem hajlandok kockazatot vallalni, semmilyen koriilmények kozott.
b) kockazatot csak hozamprémiumért cserébe vallalnak.

€) nem hajlandok spekulalni.

d) az arbitrazslehetéségeket nem hasznaljak ki.

Megoldas: b.

4.7. Olivia egy kockazatkeriil befektetd. Janos egy kevésbé kockazatkeriild befektetd.

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



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

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

d) Ekvivalens varhato hozam esetén Olivia magasabb kockazatot visel el, mint Janos.

Megoldas: b.

4.8. Melyik allitas igaz a kockazatkeriild befektetére?

a) Dontése csak a varhatd értéktdl és a szorastol fligg, vagy csak az elsé két
momentum érdekli.

b) Dontéseinek kimenetele Gauss-féle haranggorbe alaka szorodast kovet.

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

d) Csak akkor fektet kockazatos termékbe, ha az kockazati prémiumot kinal a
kockazatmentes hozam f6l6tt.

Megoldas: d.

4.9. Egy racionalis dontéshozé minél gazdagabb, annal kisebb Osszeget tart kockazatos
befektetésben. Vagyonhasznossagfiiggvénye eszerint:

a) IARA (increasing absolute risk aversion)
b) DARA (decreasing absolute risk aversion)
¢) CARA (constant absolute risk aversion)
d) DRRA (decreasing relative risk aversion)

Megoldas: a.

4.10. Tekintsilk a kovetkezd két befektetési alternativat (kilatast): az X kilatdas 50%
valosziniiséggel fizet 1 dollart, és 50% valoszinliséggel nem fizet semmit. Az Y kilatés
40% valoszintiséggel fizet 2 dollart, és 60% valdszinliséggel nem fizet semmit. Valassza
ki az IGAZ allitast! Egy kockazatkeriil6 és racionalis befektetd

a) preferalhatja X-et is és Y-t is a kockazatkeriilésétol fliggben.
b) az Y-t preferalja X-hez képest.
c) az X-et preferalja Y-hoz képest.
d) szamara a két lehet6ség egyenértékii.
Megoldas: a.
Y-nak nagyobb a varhaté hozama és a kockazata is (mérhetjiik a szorassal vagy a veszteség

valdszintliségével).

4.11. Mi NEM IGAZ a kovariancia-matrixra?

a) Ertékei 1 és -1 kozé esnek

b) négyzetes

c) szimmetrikus

d) féatlojaban a varianciak allnak

Megoldas: a.



4.12. MiN

a)
b)

c)
d)

Megoldas: c.

4.13. Mely

a)
b)

c)
d)

Megoldas: c.

a)

b)

c)

d)

Megoldas: a.

4.15. Mia

EM igaz korrelacids matrixra?

négyzetes.

foatlojaban 1-esek allnak.
értékei 1 és 0 kozeé esnek.
szimmetrikus.

ik allitas IGAZ?

Diverzifikacidval minden kockazat megsziintethetd.

A diverzifikacionak kdszonhetden A és B portfolio kombinéacioja (A+B) tobbet ér,
mint kiilon A és B.

Két eszkdz kozott minél kisebb a korrelacid, anndl erdteljesebb a diverzifikacio.
Az a portfolio a diverzifikaltabb, amely tobb kiilonb6zd papirt tartalmaz.

s ey

Altalaban azt varjuk, hogy ha a portfolioban szerepld értékpapirok szamat
noveljiik, ennek hatdsara a teljes kockazat csokkend mértékben csokken.

A megfeleld diverzifikacido csokkentheti vagy megsziintetheti a szisztematikus
kockazatot.

A diverzifikacio csokkenti a portf6lié varhatd hozamat, mivel csokkenti a portfolio
teljes kockazatat.

A diverzifikaci6 kockazatcsokkentésébol szarmazo haszon csak akkor jelentds, ha
a portfolio legalabb 30 egyedi értékpapirt tartalmaz.

véleménye a kdvetkez6 allitasrol: ,,Egy 0,75 bétaju portfolio ugy is létrehozhato,

hogy haromnegyede kincstarjegybdl, a fennmaradé rész pedig a piaci portfoliobol all.”

a)

b)

c)
d)

Megoldas: a.

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

Igaz, hiszen, ha a portfolié két elembdl 4ll, és azok koziil az egyik kockdzatmentes,
akkor a béta sulyozott szamtani atlag alapjan szamithato.

Igaz, hiszen a portf6lio bétaja: G) 1+ (1 — 2) -0 =0,75.
Hamis, hiszen 1-nél kisebb bétaju portfolié 1étrehozasahoz szintetikus opcidkra is
sziikség van, mivel ez a pozici6 kevésbé kockazatos, mint a piaci portfolio tartasa.



4.16. Egy kockazatkeriilo befektetd X részvényei mellé Y vagy Z részvényeket kivan
vasarolni. Mindharom részvény ugyanolyan hozamu és szérasu. A kovariancia az X ¢€s az
Y hozama kozétt 0, az X €és a Z hozama kozott +0,2. A portfolié szoérésa:

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

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

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

d) csokkenhet és ndhet is, ez mas tényezoktol is fligg.

Megoldas: a.

4.17. Egy darab magas szorasu részvényhez (M) hozzavesziink egy darab alacsony szorasu
részvényt (A). Ekkor a kételemil portfolio szorasa

a) kisebb lehet, mint az A részvény szorasa.
b) nagyobb lehet, mint a M részvény szorasa.
C) akétrészvény szorasanak szamtani atlaga.
d) akét részvény szorasanak mértani atlaga.

Megoldas: a.

A sulytol és a korrelacids egyiitthatotol fiiggden kisebb és nagyobb is lehet, mint A szorasa.
Mivel a darabszam ismert, az arfolyam nem, a sulyokat sem ismerjik. De az biztos, hogy
mindkét részvénybe 0-1 kozotti sullyal fektettiink, ezért biztos nem nagyobb a szoras mint M
szorasa.

4.18. Két kiilonb6z6 kockéazatos eszkdzbdl milyen esetben és hogyan tudunk kockazatmentes
portfoliot kialakitani, ha a rovidre eladds nem engedélyezett és derivativ piaca sincs a
termékeknek?

a) Ha -1 a korrelacios egyiitthatd, megfelelé sulyozassal létre tudunk hozni
kockéazatmentes portfoliot.

b) Ha -1 a korrelacios egyiitthatd, barmilyen sulyozas kockazatmentes portfoliot
eredményez.

C) Megfelelé stlyozas esetén barmilyen korrelacios egyiitthatoval rendelkezd
eszk6zokbdl 1étre tudunk hozni kockazatmentes portfoliot.

d) Két kockazatos eszkdzb6l nem lehet kockazatmentes portfoliot kialakitani.

Megoldas: a.

4.19. Az X részvény Sharpe-ratija 0,8, az Y részvény Sharpe ratdja 0,9. A két részvény
negativan korrelal egymassal. Mekkora annak a portfélionak a Sharpe ratdja, amelyet ebbdl
a kettobdl allitunk 6ssze ugy, hogy mindkét részvény sulya pozitiv?

a) nagyobb, mint 0,8
b) nagyobb, mint 0,9
c) 0.8 és 0,9 kozott
d) kisebb, mint 0,8

Megoldas: a.



R(X)
a(X)

SX)=RX¥)/a(Y)

S(X) =

R(p) =wxR(x) + (1 —w) * R(y) a portfolié kockazati prémiuma a két részvény linearis
kombinacioja lesz

o(p) <w=xa(x)*(1—w)=*a(y) — aportfolid szorasa a negativ korrelacidé miatt kisebb
lesz a linearis kombinaciojuknal

Ezért, a sulyoktol fliggben, 0,8 feletti lesz a Sharpe rata

4.20. Ha egy portfolié csak egy kockéazatos €s egy kockdzatmentes termekbdl all, a teljes
portfolié kockazatos eszkdzben tartott hanyadanak novelésével

a) a portfolié varhaté hozama nd, szérasa nem valtozik.

b) a portfolié varhatdo hozama nem valtozik, szorasa nd.

c) a portfolié varhaté hozama és szorasa is no.

d) a portfolié varhaté hozama és szorasa is valtozatlan marad.

Megoldas: c.

4.21. Legyen a kovetkezd két befektetési alternativank: egy kockdzatos portfolio, mely 10%-
os hozamot biztosit 60%-os valdsziniiséggel és 5%-0s hozamot 40%-os valdsziniiséggel;
¢s egy kockéazatmentes befektetést, amely 3%-0s hozamot biztosit. A kockéazatos portfolio
kockézati prémiuma ekkor:

a) 5%

b) 7%

c) 2%

d) 4%
Megoldas: a.
E(r)=0,6x10%+ 0,4 *5% = 8%
R=8%—5%=3%

4.22. A befektetok kozombdsségi gorbéje

a) minden esetben meghatarozhat6 zart alakban megfelel6 algebrai eljarasokkal.

b) kockazatkeriilé befekteték esetén a varhaté hozamra nézve szigorian monoton
csokkend, szordsban szigoruan monoton névekvo.

c) kockazatkeriil6 befektetok esetén konstans meredekségii.

d) nem hatarozhato meg biztosan, de modellezése segit a tanacsadoknak, hogy
megfeleld portfolidt alakitsanak ki szamukra.

Megoldas: d.



4.23. Dontse el az alabbi két allitasrol, hogy igazak vagy hamisak!

I. A hozameloszlas paratlan momentumai altalaban pozitiv eldjellel, mig a paros
momentumok negativ eldjellel szerepelnek a befektetok hasznossagfliggvényében.

Il. A ,nyilt végli alap tétele” szerint a kockazatosabb papirokat a kisebb
kockézatelutasitasi egylitthatoval (A) rendelkezé befektetdk véasaroljak €s forditva.

a) Mindkettd igaz.

b) Egyik sem igaz.

c) Csak az elsé igaz.

d) Csak a masodik igaz.

Megoldas: c.

4.24. Valassza ki a HAMIS allitast!

a) Samuelson bizonyitotta, hogy a befektetok szamara az elsé, a masodik és a
harmadik momentum nagy jelentdséggel bir, mig a magasabb rendii momentumok
gyakorlatilag elhanyagolhatok.

b) A részvénypiaci hozamok eloszlasa gyakran leptokurtikus.

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

d) A részvényhozamok eloszlasa akkor nevezhetd ,kompaktnak”, ha a futamidd
csokkenésével a kockdzat monoton médon a nulldhoz tart.

Megoldas: a.

4.25. A racionalis dontéshozatalhoz az kell, hogy

a) létezzen stabil vagyonhasznossag-fiiggvény.

b) 1étezzen stabil, vagyonban monoton névekvé hasznossagfiiggvény.

C) létezzen stabil, vagyonban monoton névekvo és konkav hasznossagfiiggvény.

d) létezzen stabil, vagyonban monoton névekvd, hasznossagfiiggvény és az abszoltt
kockazatelutasitasi egylitthato legyen konstans.

Megoldas: a.

4.26. Mit NEM jelent a racionalis dontéshozatal?

a) A befektetok kockazatkeriilok.

b) A dontések visszavezethetdk egy stabil és monoton vagyonhasznossagfliggvényre.
€) A dontéshozo6 a varhato hasznossagat maximalizalja.

d) A dontéshozo konzisztensen viselkedik.

Megoldas: a.

4.27. Mikor neveziink egy befektetét von Neumann-Morgenstein értelemben racionalisnak?

a) Ha dontései soran a varhato hasznossagot maximalizalja stabil, monoton névekvé
vagyonhasznossagfiiggvény mellett.



b)
c)
d)

Ha mindig a legnagyobb varhat6 értékii lehetdséget valasztja.
Ha dontéseiben a kockdzatot negativ sullyal veszi figyelembe.
Ha a preferenciarendezése teljes.

Megoldas: a.

4.28. A gazdasag a kovetkezd periddus végeén csak két allapotban lehet: konjunktaradban vagy
recesszioban. A konjunktira valdszinlisége 50%. Az X részvény 100 dollart ér
konjunktiraban és 50 dollart ér recesszioban. Az Y részvény 140 dollart ér konjunkturdban
¢s 30 dollart ér recesszioban. A két részvény mai arfolyam megegyezik, osztalékot egyik
részvény sem fizet. Véalassza ki az IGAZ allitést!

a)

b)

c)
d)

Nem lehet tudni, hogy egy racionalis és kockazatkeriil6 befektetd melyik részvényt
preferalja. Ez a kockazatelutasitasi egyiitthatdjatol fligg.

Az X részvény elsérendben sztochasztikusan dominalja az Y részvényt.

Az X részvény masodrendben sztochasztikusan domindlja az Y részvényt.

Egy racionalis €és kockazatkeriil6 befektetd az X részvényt preferalja.

Megoldas: a.

Y-nak nagyobb a varhato hozama, de a szorasa is, a valasztas a kockazati attitidtol fiigg.

4.29. Az X portfolié elsérendben sztochasztikusan domindlja az Y portfoliot. Ebbdl
kovetkezik, hogy

a)

b)

c)
d)

egy racionalis befektetd mindenképpen az X portfoliot fogja preferalni az Y-nal
szemben.

az X portfoli6 masodrendben sztochasztikusan domindlja az 'Y portfoliot.

az Y portfolio elsérendben sztochasztikusan dominalja az X portfoliot.

az Y portfoli6 masodrendben sztochasztikusan domindlja az X portfoliot.

Megoldas: a.

4.30. Az A portf6li6 mésodrendben sztochasztikusan dominalja a B portfoliot. Ebbdl
kovetkezik, hogy

a)
b)
c)

d)

az A portfoli6 elsérendben is sztochasztikusan dominalja a B portfoliot.

a B portfolio elsérendben sztochasztikusan dominalja az A portfoliot.

egy kockazatkeriil6 racionalis befekteté mindenképpen az A portfoliot fogja
preferalni a B-vel szemben.

egy monoton ndvekvd vagyonhasznossag-fiiggvénnyel rendelkezd, racionalis
befekteté mindenképpen az A portfoliot fogja preferalni a B-vel szemben.

Megoldas: c.



4.31. Az A részvény masodrendben sztochasztikusan dominalja a B részvényt, tovabba a B
részvény masodrendben sztochasztikusan domindlja a C részvényt. Ebbdl kovetkezik,
hogy egy kockazatelutasito befektetd szamara egyértelmiien

a) az A részvény a legjobb befektetés, de lehet, hogy a részvények kombinacidjaval
még vonzobb portfolidt tud eldallitani.

b) az A részvény alegjobb befektetés, és a részvények kombinacidjaval sem tud ennél
jobb portfoliot elérni.

c) a C részvény a legjobb befektetés, de lehet, hogy a részvények kombinaciojaval
még vonzobb portfolidt tud eldallitani.

d) aC részvény a legjobb befektetés, €s a részvények kombinacidjaval sem tud ennél
jobb portfoliot elérni.

Megoldas: a.

4.32. Mi a szentpétervari paradoxon?

a) Az egyéni dontéshozok véges belépési Osszeget ajanlanak, hogy egy végtelen
varhat6 értékii jatékot jatszhassanak.

b) Az egyéni dontéseket nem lehet leirni von Neumann-Morgenstein-féle
hasznossagfliggvénnyel.

C) Az egyéni dontéshozok az idében tavolabbi bevételeik hasznossagat kevesebbre
értékelik.

d) Az egyéni dontéshozok kockazatvallalasi hajlandosaga az idével aranyosan
novekszik.

Megoldas: a.

4.33. A Szentpétervari paradoxont feloldja, ha

a) ha figyelembe vessziik a tranzakcios koltségeket is.

b) ha végtelen id6tavon optimalizalunk.

C) a varhat6 hasznossagot maximalizaljuk a varhat6é hozam helyett.

d) ha a varhat6 hozamot maximalizaljuk a varhat6 hasznossag helyett.

Megoldas: c.

4.34. Az Allais-paradoxon lényege az, hogy az emberek kockazatos helyzetben tigy dontenek,
hogy

a) az nem egyeztethetd 0ssze a vagyonhasznossag fliggvény 1étezésével és a varhato
hasznossag maximalizalasaval.

b) nem maximalizaljak a varhaté hozamot.

C) aznem egyeztethetd Ossze a kockazatkeriiléssel.

d) a siker taplalja a tulzast, a talzas pedig taplalja a kudarcot.

Megoldas: a.



4.35. Miért 6sszeegyeztethetetlen az Allais-paradoxon a racionalis dontéshozatallal?

a) Mert a befektetok nem a varhatd hozamot maximalizaljak.

b) Mert a befektetok abszolut kockazatelutasitasi egyiitthatdja nem konstans.

C) Mert a vagyonhasznossag fiiggvény nem konkav.

d) Mert nem létezik olyan von Neumann-Morgenstein hasznossagfiiggvény, amellyel
a befektetok dontései leirhatok.

Megoldas: d.

4.36. A kilataselmélet ,,legmeglepdbb, 0y allitdsa” az, hogy

a) az emberek nyereséges helyzetben gyakran kockazatkedveldvé valnak.

b) az emberek nyereséges helyzetben gyakran kockazatelutasitova valnak.
c) az emberek veszteséges helyzetben gyakran kockazatkedveldvé valnak.
d) az emberek veszteséges helyzetben gyakran kockazatelutasitova valnak.

Megoldas: c.

4.37. Akilataselméletben az értékfiiggvény

a) semmiféle von Neumann-Morgenstein vagyonhasznossag-fiiggvénynek nem
feleltethetd meg.

b) megfeleltethetd egy L-alakt vagyonhasznossag-fiiggvénynek.

c) megfeleltethetd egy konkav vagyonhasznossag-fliggvénynek.

d) megfeleltetheté egy logaritmikus vagyonhasznossag-fiiggvénynek.

Megoldas: a.

4.38. A kovetkezo allitds melyik hatés leirasa kétkimenetli nyereség esetén: ,,2% javulas 98%-
rol 100%-ra értékesebbnek tiinik, mint 2% javulds 61%-r6l 63%-ra”?
a) bizonyossagi hatas
b) lehetségességi hatas
c) kiiszobérték-hatas
d) nyereség bebiztositasa

Megoldas: a.

4.39. Ha egy befektetd el6szor nyer 1 millio forintot, majd kodzvetlen utana elveszit
ugyanennyit, akkor a befektetd

a) nem rendelkezik id6zitési képességekkel.

b) a kilataselmélet szerint ugyanannyira elégedett, mint eredetileg.

C) a Szentpétervari paradoxon szerint tovabb folytatja a jatékot.

d) a von Neumann-Morgenstein hasznossagelmélet szerint ugyanannyira elégedett,
mint eredetileg.

Megoldas: d.



4.40. Ha egy befektetd eldszor veszit 1 millid forintot, majd kozvetlen utdna nyer
ugyanennyit, akkor a befektetd

a) a von Neumann-Morgenstein hasznossagelmélet szerint ugyanannyira elégedett,
mint eredetileg.

b) a kilataselmélet szerint ugyanannyira elégedett, mint eredetileg.

C) a Szentpétervari paradoxon szerint tovabb folytatja a jatékot.

d) nem rendelkezik id6zitési képességekkel.

Megoldas: a.

4.41. Azt tapasztaljuk, hogy amikor siit a nap, altaldban magasabbak a részvénypiaci
hozamok. Ez leginkabb

a) a januar hatassal magyarazhato.

b) a tarsasagi hatassal magyarazhato.

€) arivaldafény hatassal magyarazhato.

d) az érzelmi heurisztikaval magyarazhato.

Megoldas: d.

4.42. Valassza ki a HAMIS allitast! Az empirikus tanulmanyok szerint

a) a férfiak kockazatvallalobbak, mint a nok.

b) a butabbak kockazatvallalobbak, mint az okosabbak.

c) a fiatalok kockazatvallalobbak, mint az idések.

d) a magas jovedelmiick kockazatvallalobbak, mint az alacsony jovedelmiiek.

Megoldas: b.

4.43. Valassza ki az IGAZ allitast! Az empirikus tanulméanyok szerint

a) a fiatalok kockazatvallalobbak, mint az idések.

b) a noék kockazatvallalobbak, mint a férfiak.

C) abutabbak kockazatvallalobbak, mint az okosabbak.

d) az alacsony jovedelmiick kockazatvallalobbak, mint a magas jovedelmiiek.

Megoldas: a.

4.44. A részvénypiac 20% varhatdo hozamot kinal, a szoras pedig 15%. Az arany varhato
hozama 6%, szorasa 17%. A tarolasi koltségtdl tekintsiink el. Lesz olyan befektetd, aki
hajland¢ aranyat venni?

a) Akkor lesznek hajlandok a befektetok aranyat venni, ha az arany részvénypiaccal
val6 egylittmozgasa megfelelden alacsony.

b) Akkor fognak a befektetok aranyat venni, ha az arany hozama tokéletesen korrelal
a részvénypiaccal.



¢) Nem, mivel az arany mind szoras, mind varhatdo hozam tekintetében rosszabb
befektetés.
d) Csak azok a befektetok fognak aranyat venni, akik kockazat kedveldek.

Megoldas: c.

4.45. Ha egy harom honapos, forintban denominalt magyar allamkétvény 5%-0s hozammal
rendelkezik, a kovetkezok koziil melyik befektetés egy kockazatkeriilé befektetd altal
torténd elfogadasa jelenti a lehetetlen eseményt?

a) Egy eszkoz, amely 10%-0s hozamot biztosit 60%-os valdsziniiséggel és 2%-0s
hozamot 40%-os valosziniiséggel.

b) Egy eszkdz, amely 10%-o0s hozamot biztosit 30%-o0s valdsziniiséggel és 3,75%-0S
hozamot 70%-os valosziniiséggel.

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

d) A felsorolt harom eszko6z koziil egyik elfogadasa sem jelenti a lehetetlen eseményt.

Megoldas: c.

4.46. Egy portfolio értékének 40%-a kockazatmentes eszkdzbe, 60%-a pedig olyan
kockézatos eszkdzbe van fektetve, amelynek szorasa 30%. Mekkora a portf6lid szorasa?

a) 14%
b) 18%
c) 21%
d) 24%

Megoldas: b.
0,6 *30% = 18%

4.47. Egy befektetd vagyonanak 60%-at olyan kockazatos eszkozbe fekteti, amelynek varhato
hozama 14% ¢és variancidja 0,32; 40%-at pedig kockazatmentes allampapirba, amelynek

crer

hozama 3%. Portfoliojanak varhaté hozama , szorasa pedig

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

Megoldas: c.
Varhato hozam: 0,6 * 0,14 + 0,4 « 0,03 = 0,096
Szoras: 0,6 */0,32 = 0,339



4.48. Egy befektetd vagyonanak 50%-at olyan kockazatos eszkdzbe fekteti, amelynek varhato
hozama 14% és variancidja 0,25; 50%-at pedig kockazatmentes allampapirba, amelynek

crcr

hozama 2%. Ebben az esetben Portfolidjanak varhatdo hozama , szérasa pedig

a) 0,08;0,25
b) 0,1;04

c) 0,1;0,25
d) 0,08;0,5

Megoldas: a.
Varhato hozam: 0,5 * 0,14 + 0,5 % 0,02 = 0,08

Széras: 0,5 % 4/0,25 = 0,25

4.49. A BKM-konyvben hasznalatos hasznossagfiiggvény mogott milyen alaku
vagyonhasznossag-fliggvény feltevése huzodik?
a) logaritmikus
b) gyokos
¢) kvadratikus
d) exponencialis

Megoldas: d.

4.50. A tdkepiacon elérhetd kockazatos eszk6zokbdl képzett érintési portfolié Sharpe ratdja
0,2. Egy befektetd hasznossagfiiggvénye U = E(r) — 0,5A02, az A paraméter értéke 4.
Milyen vérhaté hozamu ¢€s szorasu portfoliot fog tartani a befektetd a portfolidelmélet
szerint, ha a kockdzatmentes hozam 5%? (Széazalékban szamoljon.)

a) r=6%, 6 =5%
b) r=6%, o =6%
c) =5%,6=5%
d) r=5%, 6 =6%

Megoldas: a.

Az érintési portfolid és egyben az optimalis portfolio Sharpe rataja:

Tc—0,0S

oac

§$§=02=

2> 1. =0,05+0,2x*0,

A befektetd hasznossagfiiggvénye:
U=1-05-4-02=005+02"0,—05"4"0¢
U'=02—4%0,=0>0c="2=005=5%

e = 0,05+ 0,2 0,05 = 0,06 > 6%



4.51. Egy részvénybefektetés varhatdé hozama 12%, szérasa 20%. Milyen hozamu
kockazatmentes befektetéssel egyezik meg ennek a befektetésnek a hasznossaga a szokasos
U=1r—0,5xA=x0? alaki hasznossagfiiggvénnyel rendelkezd befektetd szamara, ha a
kockazatelutasitasi mértéke 3 (a szamitasokhoz r-t és o-t %-ban adja meg)?

a) 3%
b) 6%
c) 11,94%
d) 12%

Megoldas: b.
U=0,12-0,5%3%0,2%2 = 0,06 > 6% a megoldas.

4.52. Tekintsiink egy olyan portfolidt, amely 12% varhat6é hozamot igér, a szorasa pedig 18%.
A kincstarjegyre 7%  kockdzatmentes  hozamot kapunk. A  befektetd
hasznossagfiiggvénye U = E(r) — 0,05402 alaka. Mekkora a kockazatelutasitids azon
mértéke, ami mellett a kockdzatos portfoli6 hasznossdga ekvivalens a kincstarjegy
hasznossagéval?

a) 24,12
b) 30,86
c) 4,32
d) 5,56

Megoldas: b.
0,12 — 0,05 = A * (0,18)2 = 0,07 — 0,05« A * 0 = 0,07

0,12 - 0,07

=—= " —30,86
0,05 * (0,18)2

4.53. Egy portfolio 12% varhatdé hozamot igér, a szérasa pedig 18%. A kincstarjegyre 8%
kockazatmentes hozamot kapunk. A befektetd hasznossagfiiggvénye U = E(r) — 0,540
alaku. Milyen kockézatelutasitasi egylitthato mellett kedvezdbb a kockazatos portfolio,
mint a kincstarjegy?

a) Az A értéke legyen 2,47-nél kisebb.
b) Az A értéke legyen 2,47-nél nagyobb.
c) Nincs olyan A érték.

d) Minden A érték mellett teljesiil.

Megoldas: a.
0,12 —0,5* A = (0,18)2 > 0,08 — 0,5+ A+ 0 = 0,08

0,12 -0,08

A<—" " =247
0,5 * (0,18)2



4.54. Egy portfolio 15% varhaté hozamot igér, a szorasa pedig 20%. A kockazatmentes
befektetés hozama 8%. Milyen kockézatelutasitasi egyiitthaté mellett dont egy befektetd
inkabb a kockéazatmentes befektetés mellett, ha a kettd koziil csak az egyiket valaszthatja
és hasznossag-fiiggvénye U = E(r) — 0,5A402 alak(?

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

Megoldas: c.
0,15—0,5* A= (0,2)2 < 0,08—0,5+A4*0 = 0,08

A>O,15—0,08_35
0,5% (0,22

4.55. Egy portfolio 8% varhatd hozamot igér, a szérasa pedig 11%. A kockézatmentes
befektetés hozama 5%. Milyen kockazatelutasitasi egyiitthatd mellett dont egy befektetd
inkabb a kockazatmentes befektetés mellett, ha a kettd koziil csak az egyiket valaszthatja
és hasznossag-fiiggvénye U = E(r) — 0,540 2alak?

a) A>4,96
b) A<4,96
c) A>3,56
d) A<3,56

Megoldas: a.
0,08 —0,5+A=(0,11)2<0,05-0,5%xA4%0= 0,05

0,08 — 0,05

A>—— " =496
0,5 % (0,11)2

4.56. Egy kockazatos portfolidé varhaté hozama 20%, szérasa 20%. A kincstarjegy hozama
7%. A befektetok hasznossagfiiggvénye U = E(r) — 0,540?2 alaku. Melyik befektetés
fogja valasztani ,,X” befektetd, akinek az A egyiitthatoja 4, illetve ,,Y” befektetd, akinek
az A egyiitthatdja 8?

a) Mindkét befektetd a kincstarjegyet fogja valasztani.

b) Mindkét befektetd a kockazatos portfoliot fogja valasztani.

C) ,,Y” befektetd a kockazatos portfoliot, ,,X” befekteté a kincstarjegyet fogja
valasztani.

d) ,,X” befektet6 a kockazatos portfoliot, ,,Y” befekteté a kincstarjegyet fogja
valasztani.

Megoldas: d.

U,(kockdzatos) = 0,2 — 0,5 x4 % 0,22 = 0,12 > U, (kockdzatmentes)
=0,07-05%4%0=0,07



Uy (kockdzatos) = 0,2 — 0,5 x 8 x 0,22 = 0,04 < U, (kockdzatmentes)
=007—-05%x4«0=0,07

457. A Markowitz modellben egy befektetd hasznossagfiggvénye U = E(r) —
0,5A02 alakil. A kockazatelutasitasi egyiitthatd 4. A kockazatmentes hozam 7%, az érintési
portfolié varhaté hozama 15%, szdérasa 22%. Vagyonanak hany szdzalékat fekteti a
befektetd kockazatos eszkozokbe?

a) 59%
b) 33,33%
c) 66,66%
d) 41%
Megoldas: d.

. (m—=1) 015-0,07
1A 1%x4%0,222

y = 0,41 = 41%

4.58. Melyik portfolio elmélettel kapcsolatos allitas igaz?

a) A kockazatos eszkdzok hozamai kozotti korrelacio pozitiv.

b) Két tetszdleges hatékony portfoliobol kikeverhetd az dsszes kockazatos portfolio.
c) Feltételezi, hogy minden befekteté azonosan viselkedik.

d) Feltételezi, hogy a befekteté kozombdsségi gorbéje konvex

Megoldas: d.

4.59. Melyik portfolio-elmélettel kapcsolatos allitas IGAZ?

a) Minél nagyobb a befektetd kockazatelutasitasi egyiitthatoja, vagyonanak annal
nagyobb hanyadat fekteti a kockazatmentes eszkdzbe.

b) A racionalis befekteté a minimalis varianciaji portfoliot kombinalja a
kockazatmentes eszkodzzel.

€) A kockazatos eszkdzok hozamai kozotti korrelaciok mindig pozitivak.

d) Két tetszéleges hatékony portfoliobol kikeverhetd az 6sszes kockazatos portfolio.

Megoldas: a.

4.60. X befektetdé kockazatelutasitasi egyiitthatoja kétszerese a Y befektetdének (a
portfolioelmélet feltételei fennallnak, és a tankonyvben szokdsos hasznossagfiiggvényt
feltételezziik). Valassza ki az IGAZ allitast!

a) X fele akkora sullyal fektet a kockazatmentes eszk6zokbe, mint Y.
b) X fele akkora sullyal fektet a kockazatos eszkdzokbe, mint Y.
¢) Y fele akkora sullyal fektet a kockazatos eszk6zokbe, mint X.
d) Y fele akkora sullyal fektet a kockazatmentes eszkdzokbe, mint X.

Megoldas: b.



4.61. A kockazatmentes hozam 7%, a piaci portf6lié varhaté6 hozama 15%, szorésa 22%.
Vagyonanak mekkora aranyat fekteti az a befektetd a kockdzatmentes eszkdzokbe a
portfolidelmélet szerint, akinek hasznossagfiiggvénye U = E(r) — 0,540 alakti a,

melyben az A paraméter értéke 47

a) 0,33
b) 0,41
c) 0,59
d) Egyik sem helyes a tobbi koziil.
Megoldas: c.
oy T 0152007 g oy
Y T T A 02 T T T Twaw0222 TP

4.62. Mi a hatarportfolio?

a) Adott szorasu portfoliok koziil a legnagyobb varhaté hozamu.

b) Adott varhaté hozamu portfoliok koziil a legkisebb szorast portfolid.
C) A legkisebb varianciaja portfolio.

d) A legnagyobb varhaté hozamu portfolio.

Megoldas: b.

4.63. A portfolidelmélet szerint a hatarportfoliok

a) adott szoras mellett a legnagyobb hozamot adjak.

b) egyben hatékony portfoliok is.

€) koziil a legmagasabb hozamut érdemes valasztani.

d) adott hozam mellett a legalacsonyabb szorasu portfoliok.

Megoldas: d.

4.64. Tekintsiik a Markowitz-féle portfolidelmélet két alesetetét: amikor van kockazatmentes

befektetés, és amikor nincs! Mi az, ami megegyezik a két alesetben?

a) a befektet kozombosségi gorbéinek halmaza
b) a hatarportfoliok halmaza

C) a minimalis varianciaji befektetés hozama

d) a minimalis varianciaju befektetés szorasa

Megoldas: a.

4.65. A Markowitz-féle portfolioelméleti modellben - feltételezve, hogy van kockazatmentes

befektetés is - melyik allitas HAMIS?

a) Minden befektetd a piaci portfolié és kockazatmentes befektetés kombinacidjat

tartja.
b) A hatékony portfoliokat egy novekvo félegyenes reprezentalja.



C) A befektetési dontés szétvalaszthatd értékpapir-kivalasztasi és tokeallokacios
dontésre.
d) A befektetd az érintési portfoliot kombinalja a kockazatmentes befektetéssel.

Megoldas: a.

4.66. Az alabbiak koziil melyik NEM feltétele a Markowitz-féle portfolioelméletnek?

a) Csak a piaci kockazatért jar kockazati prémium.

b) A befekteté vagyonhasznossag-fiiggvénye konkav.

¢) Rovidre eladas lehetséges.

d) A kockazatmentes hozam, a varhatdo hozamok vektora és a kovarianciamatrix
ismert.

Megoldas: a.

4.67. Mit jelent a hatékony portfolio?
a) Legolcsobb portfolio.
b) Minimalis szorast és maximalis hozamu portfolio.
€) Adott hozamoz a minimalis varianciaja portfolio.
d) Adott szorashoz a maximalis hozamu portfolio.

Megoldas: d.

4.68. Melyik allitds hamis? A globalisan minimalis varianciaju portfolio. ..

a) nem megvalosithato portfolio.

b) kikeverhet6 két hatékony portfolié kombinaciojaként.
C) a hatékony hatarfeliilet része.

d) nem tartalmaz kockazatmentes eszkozt.

Megoldas: d.

4.69. Adott a tékeallokacios egyenes. Ekkor a befektetd optimalis portfolidja az, amely

a) minimalizalja a kockazatat.

b) maximalizalja a varhato hozamat.

€) maximalizalja a varhatoé hasznossagat.
d) minimalizalja a CAL meredekségét.

Megoldas: c.

4.70. A portfolidelmélet szerint az adott befektetd szdmara optimalis portfolid

a) aminimalis meredekségii tokeallokacids egyenesen van rajta.

b) fliggetlen a befekteté kockazatelutasitasatol.

€) egyenld stllyal tartalmazza mindegyik kockazatos befektetést.
d) amaximalis meredekségii tokeallokacids egyenesen van rajta.

Megoldas: d.



4.71. A tdékeallokacios egyenes megtorik, ha

a) az egységnyi szorasra jutd kockazati prémium novekszik.

b) a befekteték kockazatviselé hajlama csokken.

C) a hitelfelvétel kamatlaba meghaladja a kockazatmentes betét kamatlabat.
d) akockazatmentes eszkdzok aranya megnovekszik a portfolioban.

Megoldas: c.

4.72. Mit abrazol a tékepiaci egyenes?

a) a piaci portfolio és a kockazatmentes befektetés kombinacigjaval létrehozott
portfoliok hozamat a szérdsuk fliggvényében.

b) a piaci portfolio és a kockazatmentes befektetés kombinaciojaval létrehozott
portfoliok hozamat a bétajuk fliggvényében.

c) egy kockazatos eszkdoz ¢€és a kockazatmentes befektetés kombinaciojaval
létrehozott portfoliok hozamat a szordsuk fiiggvényében.

d) egy kockazatos eszkdz ¢€és a kockazatmentes befektetés kombinaciojaval
létrehozott portfoliok hozamat a bétajuk fiiggvényében.

Megoldas: a.

4.73. Mit mutat meg a Sharpe-rata?

a) atoékepiaci egyenes (CML) meredekségét

b) a félrearazott részvényarfolyamot

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

Megoldas: a.

4.74. Az On altal kezelt kockazatos portfoli varhaté hozama évi 15%, szorasa 20%. Az
egyéves DKJ hozama 2%. Az egyik iigyfele a pénze 70%-at az On alapjaba, a tobbit DKJ-

crer

a) 0,65
b) 0,455
c¢) 0,555
d) 0,75

Megoldas: a.
A portfoli6é Sharpe rataja ugyanakkora, mint a kockdzatos komponens Sharpe-rataja:

15%—2%
—=2 = 0,65
20%

4.75. Ceteris paribus akkor érdemes vagyonunk nagyobb hanyadat kockazatos eszkdzokbe
fektetni, ha

a) a befektetési id6horizont révidebb és a hozamok ko6zotti autokorrelacid hossza
tavon negativ.



b) a befektetési idéhorizont hosszabb és a hozamok kozotti autokorrelacid hosszi
tavon negativ.

C) a befektetési id6horizont hosszabb és a hozamok kozotti autokorrelacid hosszi
tavon pozitiv.

d) a befektetési id6horizont rovidebb és a hozamok kozotti autokorrelacido hosszi

tavon pozitiv.
Megoldas: b.
4.76. Az alabbiak koziil melyik mutatora NEM IGAZ, hogy portf6lié esetén mindig a
részelemek mutatdinak sulyozott szamtani atlagaként kapjuk meg?

a) szoras
b) béta
c) atlagido
d) alfa

Megoldas: a.



5. CAPM és indexmodellek

A Tokepiaci arfolyamok modelljének (CAPM modell) kiindulopontja nagyon hasonlit a
portfolioelméletre, N darab (véges szamossagll) kockazatos eszkozt és egy kockazatmentes
eszkozt tételeziink fel. Mig a portfolidelmélet egyetlen befektetdt vizsgdl, a tokepiaci
arfolyamok modelljében mar szamos (M db) befektetd szerepel. A CAPM egyetlen periddust
vizsgal és szamos intézményi és befektetokre vonatkozo feltevéssel él.

Az intézményi feltevések szerint nincsenek adok és tranzakcios koltségek. Az informacionak
nincs koltsége. A kereskedés nyilvanos, nincsenek intézményi korlatozasok, minden csere
szabad, valamint az értékpapirok korlatlanul oszthatok.

Befektetokre vonatkozd feltevések alapjan sok arelfogado, nem egytittmiikodd, racionalis
befektetd létezik. A befektetOk vagyona kicsi a piachoz képest, ezért nincs arhatasuk,
varakozasaik homogének. A befektetk hasznossagfiiggvényében csak a portfolio egy
periddusos varhaté hozama és a szorasa szerepel, kockazatkeriilok, valamint nincs egyéb
forrasbol szdrmaz6 jovedelmiik.

A CAPM kérdése az, hogy mi torténik a tokepiacon, ha minden befekteté a Markowitz
portfolidelmélet szerint dont.

A tokepiaci egyensuly az, ha minden befektetd a szdmara optimalis portfoliot alakitja ki,
mikozben az értékpapirok iranti 6sszkereslet megegyezik az 6sszkinalattal. Legyen V; az i-edik
kockazatos értékpapir Osszértéke (az értékpapirbol a piacon rendelkezésre alld6 mennyiség
szorozva az értékpapir draval). Ekkor V = YN | V; a kockazatos eszkdzok dsszértéke. A piaci
v, VoV 1A
o 7”) portfolio.
A CAPM {0 allitasa, hogy egyensulyban a piaci portfolio hatékony, tehat a passziv befektetési
stratégia hatékony. Ennek szamos kovetkezménye, illetve kovetkeztetése van. A A piaci
portfolio megegyezik az érintési portfolidval. Minden befektetd a piaci portfoliot tartja, mint
optimalis kockazatos befektetést. Minden befekteté a kockazatmentes eszkdz és a piaci
portfolid kombinacidjaba fektet. Az egyes eszkozok kockazati prémiuma a piaci portfolid
kockazati prémiumaval, illetve az adott eszkdz piaci portfolidra vonatkoz6 béta egyiitthatojaval

aranyos:

portfolid az dsszes kockazatos eszkdzbdl allo m =

Cov(ry, )
E(r) =1y = Var(r,)

A CAPM megjelenését kovetden szamos kutatd foglalkozott azzal, hogyan lehetne a kezdeti
(erds) feltételeket feloldani €s ennek alapjan szdmos tovabbfejlesztésérdl beszeélhetiink. Példaul
a Black-féle Zéro-béta modell, a tobb periodusat CAPM (Fama), a fogyasztasi CAPM
(Rubinstein, Lucas, Breeden) vagy az illikviditasi prémium (Amihud-Mendelson).

(E(rn) —17) = Bi(E(rim) — 75)

A CAPM az ex ante, azaz a varhato hozamokrol szol. A valdsagban csak azonban az ex post,
azaz mar realizalt hozamokat figyelhetjiik meg kdzvetleniil. Ha a varhaté hozamokrol attériink
a realizalt hozamokra, akkor az indexmodellt kell alkalmaznunk.

Ajanlott olvasmanyok

A CAPM modell kifejlesztése Sharpe (1964), Lintner (1965) és Mossin (1966) tanulmanyaihoz
fiizédik. A tdkepiaci anomalidkkal foglalkozik Nagy és Ulbert (2007). A CAPM modell



segitségével vizsgalja a befektetdi thalreagalast Lakatos (2016). A CAPM modell
alkalmazasanak alapszamitdsait mutatja be Lovas (2018b). A CAPM-modell gyakorlati
hasznalhatosagarol, iparagak lehetséges bétairdl olvashat Fazakas (2018c) A CAPM-modell
cimt fejezetében. Az eszkdzarazasi modellek dsszehasonlitasat tartalmazza Domotor €s Varadi
(2013). Csoka és szerzotarsai (2007) a koherens kockazati mértékeket vizsgalja altalanos
egyensulyelméleti szempontbol, a CAPM-et is felhasznalva. A CAPM-rdl és faktormodellekrol
Osszefoglaloan ir Berlinger és Walter (1999).

Feladatok

5.1. Két részvény koziil annak nagyobb a pénziigyi kockazata, amelyiknek nagyobb a(z)...

a) volatilitasa.

b) arfolyama.

¢) Sharpe-mutatoja.
d) alfaja.

Megoldas: a.

5.2. Melyik NEM feltétele a tékepiaci arfolyamok modelljének?

a) Minden befektetd azonos idészakra tervez.

b) Nincsenek adok és tranzakcios koltségek.

C) A befektetok olyan aranyban valasztanak kockazatos eszkdzoket a portfolidjukba,
amilyen ardnyban az eszk6zok a piaci portfolioban szerepelnek.

d) A befektet6k varakozasai homogének.

Megoldas: c.

5.3. Melyik a CAPM feltétele az alabbiak koziil?

a) Minden befekteté egyetért abban, hogy az egyes befektetéseknek mekkora a
varhato hozama és mekkorak a hozamok k&z6tti kovarianciak.

b) Végtelen szamu kockazatos befektetési lehetoség elérheto.

€) A hozamok normalis eloszlast kovetnek.

d) Minden befektetonek azonos a kockazatvallalasi hajlandosaga.

Megoldas: a.

5.4. Melyik nem a CAPM feltevése?

a) Heterogén varakozasok.

b) Nincs ado6 és tranzakcios koltség.

c) Kellen sok arelfogado, racionalis szerepld van a piacon.

d) Lehetdség van kockazatmentes hitel felvételére és kdlcsonnyujtasra.

Megoldas: a.



5.5. A kovetkezok koziil melyik nem tartozik a CAPM feltevései k6zé?

a) A befektetok a Markowitz-féle porfolio kivalasztasi modell szerint optimalizalnak.

b) Nincsenek adok és tranzakcios koltségek.

€) A befekteték azonos kamatlab mellett tudnak kockazatmentes betétet elhelyezni

¢és hitelt felvenni.

d) A kiilonb6z6 befektetok azonos kockazatelutasitasi paraméterrel rendelkeznek.

Megoldas: d.

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

Megoldas: a.

5.7. Melyik NEM tartozik a CAPM feltételei koz¢E?

a) Nincs arbitrazslehetdség.
b) Nincsenek adok és tranzakcios koltségek.
€) A befektet6k varakozasai homogének.

d) Lehetdség van kockazatmentes befektetésre és hitelfelvételre ugyanazon kamatlab

mellett.

Megoldas: a.

5.8. Melyik nem intézményi feltevés a CAPM modellben?

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

¢) Homogén varakozasok

d) Az informacidszerzésnek nincs koltsége

Megoldas: c.

5.9. A tékepiaci arfolyamok modellje feltételezései kozt nem szerepel, hogy

a) A befektetok a Markowitz-féle portfolio-kivalasztasi modellt alkalmazzak.
b) Nincsenek adok és tranzakcios koltségek.

¢) Minden i eszkdzre igaz, hogy 1; = 17 + B * (1, — 17).

d) Racionalisak a befektetok

Megoldas: c.

5.10. Az alabbiak koziil melyik NEM mond ellent a CAPM-nek?
a) A bétak id6ben instabilak.



b) A piaci bearazza a vallalatméretet és a konyv szerinti érték / piaci érték hanyadost
IS.

c) Szignifikansan pozitiv az alfa.

d) A piac bearazza az egyedi kockazatot is.

Megoldas: a.

5.11. Mit értiink a CAPM keretében azalatt, hogy a piaci portfolié hatékony?

a) A piaci portf6lié a legmagasabb Sharpe-rataval rendelkezik.

b) A piaci portfolié informacids szempontbol hatékony, az informacié azonnal
beépiil az arakba.

C) A piaci portfolié hatékony befektetés, vagyis a legnagyobb varhaté megtériilést
biztositja.

d) A piaci portfolio tokéletesen diverzifikalt.

Megoldas: a.

5.12. Melyik allitas NEM igaz a CAPM-re!

a) Minden részvény rajta van a CML-en.

b) Az érintési portfolio a piaci portfolio.

¢) Minden befektetd a piaci portfoliot tartja kockazatos befektetésként a portfolioban.
d) A piaci portfolioval valo érzékenység mértéke a Béta.

Megoldas: a.
5.13. Melyik képlet NEM alkalmazhato a béta értékének a kiszdmoléasara?
) Bi=a(E() —E(ry))

b) B = Thnc

© Fi= 5(:3)_—2

d B; = E(riT)i_rf (ahol ,, Ti” a Treynor mutato értékét mutatja)
Megoldas: a.

5.14. A CAPM-ben ha az A részvény bétaja nagyobb, mint a B részvény bétaja, akkor
a) az A részvény varhato hozama kisebb, mint a B részvényé¢.
b) az A részvény dragabb, mint a B részvény.
C) az A részvény olcsobb, mint a B részvény.
d) az A részvény varhat6 hozama nagyobb, mint a B részvényé.

Megoldas: d.



5.15. Mely

Ik iparag bétaja egynél nagyobb, egynél kisebb pozitiv, illetve negativ? A

legnagyobb valoszinliségli esetet jelolje meg!

a)

b)

c)

d)

Megoldas: a.

5.16. MiN

a)
b)

c)
d)

Megoldas: a.

egynél nagyobb: technologia; egynél kisebb pozitiv: kozlizemi cégek; negativ:
felszamolo cégek

egynél nagyobb: felszamold cégek; egynél kisebb pozitiv: koziizemi cégek;
negativ: technologia

egynél nagyobb: koziizemi cégek; egynél kisebb pozitiv: felszamold cégek;
negativ: technologia

egynél nagyobb: technoldgia; egynél kisebb pozitiv: felszamolo cégek; negativ:
koziizemi cégek

EM igaz egy portf6lié bétajara a CAPM keretein beliil?

Egyhez tart.

Ha 1 szézalékponttal n6 a piaci portfoli6 hozama, akkor vérhatéan hany
szazalékponttal nd az adott portf6liéo hozama.

Fiigg az adott portfolié és a piac hozamprémiuma kozdotti korrelaciotol.

A benne szerepld eszk6zok bétainak értékkel sulyozott atlaga.

5.17. Valassza ki az IGAZ allitast!

a)

b)
c)

d)

Megoldas: c.

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

A bétabecslés annal pontosabb, minél kevesebb megfigyelésiink van.

A bétabecslés annal pontosabb, minél jobban eltérnek a megfigyelések a fliggetlen
valtozoban.

A bétabecslés annal pontosabb, minél tobb magyarazovaltozot bevonunk az
elemzésbe.

5.18. Az alabbi allitdsok koziil valassza ki, hogy melyik IGAZ a CAPM modellben!

a)

b)
c)

d)
Megoldas: b.

A CAPM-bdl az kovetkezik, hogy a befektetok csak nagyobb hozam reményében
tartanak nagyobb szorasu értékpapirokat.

A zéro-bétaval rendelkezd részvények varhaté hozama a kockézatmentes hozam.
A CAPM azt dllitja, hogy a portf6li6 hozamat legjobban magyardz6 tényezd a
specifikus kockézat.

A megadott allitdsok koziil egyik sem igaz.

5.19. A CAPM szerint

a)

az értékpapir-piaci egyenes folotti papirok alularazottak.



b) a befektetok csak nagyobb hozam reményében tartanak nagyobb szorasu
értékpapirokat.

c) a portfolié hozamat legjobban magyarazo tényezo a specifikus kockazat.

d) atékepiaci egyenes alatti papirok tularazottak.

Megoldas: a.

5.20. Melyik egyenes meredeksége egyezik meg az adott befektetés Sharpe-ratajaval?

a) CAL (Tokeallokacios egyenes)

b) SML (Ertékpapir piaci egyenes)

¢) SCL (Ertékpapir karakterisztikus egyenes)

d) Egyik valasz sem helyes a masik harom koziil.

Megoldas: a.

5.21. A béta azt mutatja meg, hogy

a) mekkora az értékpapirpiaci egyenes meredeksége.

b) portfolionk hany szazalékat kell a piaci portfolioba fektetniink.

¢) ha 1% ponttal n6 a piaci portfolié varhatd hozamprémiuma, akkor varhatéan hany
szazalékpontot n6 az adott részvény hozamprémiuma.

d) ha 1%-kal n6 a piaci portfolio varhaté hozama, akkor varhatdéan hany szazalékkal
no az adott részvény hozama.

Megoldas: c.

5.22. Vaélassza ki az alabbiak koziil, hogy mi konkav!

a) Az eurdpai call opciok dija a kotési arfolyam fiiggvényében, ha a piac jol araz.

b) Az eurdpai put opciok dija a spot arfolyam fiiggvényében, ha a piac jol araz.

€c) A befektetok kozombosségi gorbéje a portfolioelmélet szerint a szoras
fliggvényében.

d) A befektetok hasznossaga a vagyon fiiggvényében a CAPM-ben.

Megoldas: d.

5.23. Amennyiben a CAPM modellben a befektet6k hasznossagfiiggvénye U = E(r) —
0,5A02 alak, a piaci portfolié6 Sharpe mutatdja 0,5, a piaci portfolio varhatd hozama 24%
a kockazatmentes hozam 8%, akkor mibe fektet az a befektetd, akinek kockazatelutasitasi
egylitthatoja 3?
a) Vagyona 52%-at teszi a piaci portfolioba és 48%-at a kockazatmentesbe.
b) Vagyona 48%-at teszi a piaci portfolidba és 52%-at a kockazatmentesbe.
c) Vagyona 60%-at teszi a piaci portfolioba és 40%-at a kockazatmentesbe.
d) Vagyona 40%-at teszi a piaci portfolioba és 60%-at a kockazatmentesbe.

Megoldas: a.

0,24 — 0,08
S=—""
o

=05->0=0,32
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5.24. A CAPM feltételei fennallnak. Egy befekteté hasznossagfiiggvénye U = E(r) —
0,5A02, ahol az A paraméter értéke 2. Az érintési portfolio Sharpe rataja 1,5. Milyen
szorasu portfoliot fog tartani a befektetd, ha a kockdzatmentes hozam 10%?

a) 22%

b) Tobb mint 22%

c) Kevesebb, mint 22%

d) Ennyi adatbol nem lehet megmondani.

Megoldas: b.

E(r)=01+15%*0¢

U=01+15%0—0,5%2x%¢?

U =15-20=0

o=075=75%

5.25. Amennyiben a CAPM modellben a befektetok hasznossagfiiggvénye U = E(r) —

0,540 alaki, a piaci portfolid varhaté hozama 15%, szérasa 20%, a kockazatmentes
hozam 6%, akkor mibe fektet az a befektetd, akinek kockazatelutasitasi egytitthatoja 2?

a) Vagyona 112,5%-at teszi a piaci portfolioba és -12,5%-at a kockazatmentesbe.
b) Vagyona 12,5%-4t teszi a piaci portfolioba és 87,5%-at a kockazatmentesbe.
c) Vagyona 87,5%-at teszi a piaci portfolioba és 12,5%-at a kockazatmentesbe.
d) Vagyona -12,5%-at teszi a piaci portfolioba és 112,5%-at a kockazatmentesbe.

Megoldas: a.
_ 0,15-0,06 — 045
0,2
0,45
yr = 270572702 =1,125=112,5%

5.26. A CAPM modellben a befektetk hasznossagfiiggvénye a szokasos, U = E(r) —
0,5A02 alakti. A piaci portf6lié6 Sharpe mutatdja 0,7, a piaci portfolié varhaté hozama 20%
a kockazatmentes hozam 8%. Mibe fektet az a befektetd, akinek kockazatelutasitasi
egyiitthatoja 37

a) pozitiv sullyal fektet a piaci portfolioba és negativ stllyal a kockazatmentes
portfolioba

b) negativ sullyal fektet a piaci portfolioba és pozitiv stllyal a kockazatmentes
portfolioba



C) pozitiv stllyal fektet a piaci és a kockazatmentes portfolioba egyarant, de a piaci
rész nagyobb

d) pozitiv sullyal fektet a piaci és a kockazatmentes portfolioba egyarant, de a
kockazatmentes rész nagyobb

Megoldas: a.
0,20 — 0,08
S:—:0'7—)O':O,17
o
.- 0207008 o0 a8y
Y T1%3%0172 %7 0

527. A CAPM modellben a befektetok hasznossagfiiggvénye legyen U =

E(r)- 0,5Ac%alaka. A piaci portfoli6 varhaté hozama 20%, szorasa 10%. A
kockazatmentes hozam 6%. Mibe fektet az a befektetd, akinek kockazatelutasitasi
egyiitthatoja 37

a) Vagyona 467%-at teszi a piaci portfolioba és -367%-at a kockazatmentesbe.

b) Vagyona 4,67%-at teszi a piaci portfolioba és 95,33%-at a kockazatmentesbe.

c) Vagyona -367%-at teszi a piaci portfolidba és 467%-at a kockazatmentesbe.

d) Vagyona 95,33%-at teszi a piaci portfolioba és 4,67%-at a kockazatmentesbe.

Megoldas: a.
:0,2—0,06: 14
0,1 '
1,4
y*:2*0’5*3*10:4,67:467%,

ennyi megy a kockdzatos eszkdzbe, azaz a piaci portfolioba.

5.28. EgQy befekteté hasznossagfliiggvénye a kovetkezO képlettel irhato le: U = E(r) —
0,5A402. A kockazatelutasitasi egyiitthaté értéke 3. A piaci portfolié varhaté hozama 15%,
szorasa 20%, a kockazatmentes hozam pedig 6%. Mekkora a befektetd szamara optimalis
portfolio kockazatmentes egyenértékese? A CAPM feltételei érvényesek.

a) 12,72%
b) 15,00%
c) 14,92%
d) 12,75%

Megoldas: a.

~015-10,06

0.2 = 0,45
A piaci portfolio stlya:

S 045
1«A*x0c 1x3%0,2

yr= = 0,75

Az optimalis portf6lié varhaté hozama és szorasa:



r=6%+0,75%9% = 12,75%

o =+/0,752%0,22 = 0,15

Behelyettesitve a hasznossagfiiggvénybe:

U=01275-0,5%3%0,15% 0,15 =12,72%

5.29. Az aktiv portfolidkezelés soran Osszeallitottunk egy portfoliot, amelynek nagyobb a
Sharpe-rataja, mint a piaci portfolioé. Mibe fektessen a hasznossagmaximalizalo befektetd
(a hasznossagfiiggvénye a szokasos alak)?

a) Ennek a portfolionak és a piaci portfolionak a kombinacidjaba.

b) Ennek a portfolionak, a piaci portfolionak és a kockazatmentes kotvénynek a
kombinaciojaba.

¢) Ennek a portfolionak és a kockazatmentes kotvénynek a kombinaciojaba.

d) A piaci portf6lio és a kockazatmentes kotvény kombinacidjaba.

Megoldas: b.

5.30. Tegyiik fel, hogy teljesiilnek a CAPM feltételei, a kockdzatmentes kamatlab 8%, a piaci
portfolié varhaté hozama 16%. Egy vallalat olyan projekt megvalositasat fontolgatja,
amelynek 1,3 a bétaja. Elfogadhato-e a projekt, ha varhatoan 19% az IRR-je?

a) Nem, hiszen nem ismerjiik az alternativ koltséget.

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

c) Igen, hiszen a projekt varhatoé IRR-je nagyobb, mint az alternativ koltség.

d) Az elfogadas és az elutasitas kozotti dontésnek nincs jelentdsége, hiszen a varhato
IRR megegyezik az alternativ koltséggel.

Megoldas: a.

5.31. Négy portfolid adatait tartalmazza a kovetkezd tablazat:

Név E(r) szoras
W portfolio 24% 15%
X portfolid 30% 20%
Y portfolio 18% 10%
Z portfolio 26% 19%

A kockazatmentes hozam minden lejaratra évi 10%, és a CAPM feltételei teljesiilnek. A négy
portfolid koziil az egyik a piaci portfolio. Melyik lehet az?

a) W portfolid

b) Y portfolio

c) X portfolio

d) Z portfolio



Megoldas: c.
_ 24%—10%

Sw="Jggr =093
30% — 10%
XTT00%
o _18%—-10%
Y 10% ’
52226%—10%:084
19% ’

5.32. Az alébbi tabldzat harom, kiilonb6z6é kockazat-elutasitdsi paraméterrel rendelkezd

crer

befektetok egyike nem a CAPM-nek megfelelden allokélta pénzét. Melyikiik?

Befektetd A E(r) szOras
X 2 23% 20%
Y 3 18% 10%
Z 4 16,5% 7,5%
a) Z
b) Y
c) X
d) Mindegyikiik a CAPM szerint allokalta.
Megoldas: a.
o 23% —13% 0
xTo20%
S _18%—13%_05
To10%
_165% — 13% 047
25 75%
5.33. Miért nem Kkonzisztensek az alabbi adatok a CAPM-mel, ha a piaci portfoliot a

részvényindexszel reprezentaljuk?

Portfolio Mult évi hozam Vérhato hozam | Béta
Kockézatmentes 12% 10% 0
Részvényindex -5% 18% 1
Grapi részvény -6% 16% 0.9




a) Mert a Grapi talarazott.

b) Mert a Grapi alularazott.

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

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

Megoldas: a.
E(Ygrapi) = 10% + 0,9 * (18% — 10%) = 17,2%

5.34. Egy részvény hozamdanak szorasa 20%, bétdja 1,2, mig a piaci szoras 15%. A részvény
variancidjanak hany szazalékat magyarazza a piac, ha fennallnak a CAPM feltételei?
a) Tobb mint 90%-at.
b) Kevesebb mint 50%-at.
c) 81%-at.
d) 75%-at.

Megoldas: c.

1,22 % 0,152

57— = 081

5.35. Egy részvény hozamanak szorasa 15%, bétaja 1,4, mig a piaci szoras 10%. A részvény
variancidjanak hany szazalékat magyarazza a piac, ha fenndllnak a CAPM feltételei?
a) Tobb mint 80%-at.
b) Kevesebb mint 70%-at.
C) 72%-at.
d) 78%-at.

Megoldas: a.

1,4% % 0,12

0152 = 0,87

5.36. A kockazatmentes eszkdz hozama és a piaci portf6lid kockéazati prémiuma egyarant 5%.
A piaci portfolié varianciaja 0,04, az X részvény és a piaci portfolid6 hozama kozotti
kovariancia 0,06. Mekkora az X részvény varhatdé kockazati prémiuma, ha a CAPM
feltételezései fennallnak?

a) 10%
b) 5%

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

Megoldas: d.

,06
0/ — 0
0’04*5/0 12,5%

Kockazati prémium: 12,5% — 5% = 7,5%

E(r) =5%+




5.37. A kockazatmentes eszkdz hozama és a piaci portf6lid kockéazati prémiuma egyarant 5%.
A piaci portfolio varianciaja 0,04, a BANANA részvény és a piaci portfolio hozama kozotti
kovariancia 0,16. Mekkora a BANANA részvény varhato kockéazati prémiuma, haa CAPM
feltételezési fennallnak?

a) 23%
b) 20%
c) 12,5%
d) 7,5%
Megoldas: b.

N 0,16
kockazati prémium: oor " 5%

5.38. Ha a tékepiaci egyenes megtorik, azt a kdvetkezdvel magyarazhatjuk:
a) Az egységnyi szorasra jutd kockazati prémium novekszik.
b) A befekteték kockazatviselé hajlama csokken.
C) A kockazatos eszk6zok aranya megndvekszik a portfolioban.
d) A kolcsonfelvétel kamatlaba meghaladja a hitelnytjtas kamatlabat.

Megoldas: d.

5.39. A CAPM szerint

a) Az értékpapir-piaci egyenes folotti papirok alularazottak.
b) Az értékpapir-piaci egyenes folotti papirok tularazottak.
c) A tdkepiaci egyenes folotti papirok tularazottak.

d) A tdkepiaci egyenes folotti papirok alularazottak.

Megoldas: a.

5.40. Egy béta-varhat6 hozam térben abrazolt koordinatarendszerben

a) A tularazott részvények az SML alatt helyezkednek el.
b) A talarazott részvények az SML folott helyezkednek el.
C) A tularazott részvények az CML alatt helyezkednek el.
d) A talarazott részvények az CML fol6tt helyezkednek el.

Megoldas: a.

5.41. Mit mutat az értékpapir-piaci egyenes?
a) A piaci portfoliot, mint a kockazatos értékpapirok optimalis portfolidjat.
b) Az értékpapir hozamprémiuma és a piaci index hozamprémiuma Kkozotti
kapcsolatot.
€) Az értékpapirok varhatdé hozamat a szisztematikus kockazat fliggvényében.
d) Az értékpapirok varhaté hozamat a hozamok szorasanak fiiggvényében.

Megoldas: c.



5.42. Az értékpapir-piaci egyenes (SML)

a) A teljes kockazat fliggvényében adja meg a varhaté hozamot.

b) A piaci kockazat (béta) fliggvényében adja meg a varhaté hozamot.
C) A piaci kockazat (béta) fiiggvényében adja meg az ex post hozamot.
d) Mentén csak a hatékony portfoliok fekszenek.

Megoldas: b.

5.43. Az alabbiak koziil melyik egyenes helyezkedik el a béta-hozam térben?

a) Ertékpapir piaci egyenes.

b) Ertékpapir karakterisztikus egyenes.
c) Tokepiaci egyenes.

d) Tokeallokacios egyenes.

Megoldas: a.

5.44. Melyik egyenesre igaz: olyan egyenes, mely az adott értékpapir kockazati prémiumat a
piaci kockézati felar fliggvényében abrazolja?
a) Ertékpapir-piaci egyenes.
b) Ertékpapir karakterisztikus egyenese.
c) Tokepiaci egyenes.
d) Tokeallokacios egyenes.

Megoldas: b.

5.45. Mit mutat egy értékpapir karakterisztikus egyenese?

crer

a) A piaci portfoliot, mint a kockazatos értékpapirok optimalis portfoliojat.

b) Az értékpapir varhatd hozamat a szisztematikus kockazat fiiggvényében.

C) Az értékpapirok varhaté hozamat a hozamok szorasanak fiiggvényében.

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

Megoldas: d.

5.46. Mit abrazol az értékpapir karakterisztikus egyenese?

a) egy kockazatos eszk6z hozamprémiumat a piaci portf6lid6 hozamprémiumanak
fliggvényében

b) egy kockazatos eszkdz és a kockazatmentes befektetés kombinacidjaval
1étrehozott portfoliok hozamat a szorasuk fiiggvényében.

C) egy kockazatos eszkdoz ¢és a kockazatmentes befektetés kombinacidjaval
l1étrehozott portfoliok hozamat a bétajuk fiiggvényében.

d) a piaci portfolio és a kockazatmentes befektetés kombinacidjaval létrehozott
portfoliok hozamat a szoérasuk fiiggvényében.

Megoldas: a.



5.47. Az értékpapir karakterisztikus egyenes (SCL)

a) Tengelymetszete mindig O.

b) Tengelymetszete béta.

C) A piaci index kockazati prémiumai és a kockazati prémiumok kozotti 6sszefiiggés.
d) Meredeksége alfa.

Megoldas: c.

5.48. Mit tenne egy pozitiv alfaval rendelkez6 részvénnyel, ha azon nyereséget akar elérni?

a) long poziciot vennék fel, mert a részvény tularazott.
b) short poziciot vennék fel, mert a részvény tlarazott.
c) long poziciot vennék fel, mert a részvény alularazott.
d) short poziciot vennék fel, mert a részvény alularazott.

Megoldas: c.

5.49. A CAPM szerint egy béta=1,0-gyel és alfa=0-val rendelkezd portfolié varhatd hozama:

a) a varhato piaci kockazati prémium ¢és a béta szorzata.

b) akockazatmentes hozam.

C) avarhato piaci hozam.

d) akockazatmentes hozam ¢és a varhat6 piaci hozam kozott barhol elhelyezkedhet.

Megoldas: c.

5.50. Egy Xrészvény CAPM szerinti bétdja 1,2, mig index-modell szerinti bétaja 1,1. Tudjuk
tovabba, hogy a CAPM alapjan kiszamitott varhaté hozam megegyezik az index-modell
alapjan szamolt varhaté hozammal az X részvény esetében. Mekkora az index-modellben
szerepl? alfa értéke, ha a kockazatmentes hozam értéke éves szinten 5%, mig a piaci hozam
értéke évi 12%?

a) -0,12%
b) -0,4%
c) 0%

d) 0,7%

Megoldas: d.

CAPM:E(r) =5% + 1,2 * (12% — 5%) = 13,4%

Index-modell: E(r) = a + 5% + 1,1 * (12% — 5%) = 13,4%
a=134%—-5%—1,1*%7% = 0,7%

5.51. Egy részvény varhato hozama 17%, az értékpapir bétaja 1,25. A varhato piaci hozam

15%, a kockazatmentes hozam 8%. A CAPM feltételei teljesiilnek. Az alabbi allitadsok
kozil melyik helyes?

a) A részvény tularazott.
b) A részvény helyesen arazott.



C) A részvény alfaja -0,25%.
d) A részvény alfaja +0,25%.

Megoldas: d.
E(M)capm = 8% + 1,25 * (15% — 8%) = 16,75%
a=17% —16,75% = 0,25%

5.52. A GAMMA részvény CAPM szerinti bétaja 2,6, mig index-modell szerinti bétaja 2.
Tudjuk tovabba, hogy a CAPM alapjan kiszamitott varhat6 hozam megegyezik az index-
modell alapjan szdmolt varhaté hozammal a GAMMA részvény esetében. Mekkora az
index-modellben szerepl? alfa értéke, ha a kockazatmentes hozam értéke éves szinten 5%,
mig a piaci hozam értéke évi 12%7?

a) 4,2%
b) 0,5%
c) 3.2%
d) 0,7%

Megoldas: a.
E()capm = 5% + 2,6 * (12% — 5%) = 23,2%
a=232%—-5%—2x(12%—5%) = 4,2%

5.53. Tobbek kozott mire hasznaljak a CAPM-et a gyakorlatban?

a) teljesitményértékelésre

b) opcidarazasra

€) devizaarfolyam elérejelzésre
d) kockazatmérésre

Megoldas: a.

5.54. Minem igaz a Fogyasztasi CAPM-re? Valassza ki a HAMIS allitast!
a) Tobb periddusu
b) A befektetéket nem a befektetésiik nominalis hozama érdekli.

c) Rubinstein, Lucas, Breeden dolgoztak ki.
d) A piaci portf6lio C-re vonatkozo bétaja nem feltétlendil 1.

Megoldas: a.

5.55. Mekkora a z¢érd bétaval rendelkez6 részvények varhatdé hozama, ha a CAPM feltételei
teljesiilnek?

a) A kockazatmentes hozam

b) A varhat6 piaci hozam

C) A varhato piaci kockazati prémium
d) Zérd

Megoldas: a.



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

a) a befektetések nem likvidek.
b) a bétak idében instabilak.

€) nem létezik kockazatmentes eszkoz.
d) ajovedelem korrelal a tOkepiaci hozamokkal.

Megoldas: d.

5.57. A zéro6-béta modell

a) Az egész életpalyan ativeld fogyasztast vizsgalja.

b) Azt allitja, hogy mivel a valésagban nincs lehetdség kockazatmentes
hitelfelvételre, ezért a CAPM eredményei nem alkalmazhatoak.

¢) Fischer Black munkaja.

d) A CAPM tobbfaktoros kiterjesztése.

Megoldas: c.

5.58. Kinek a neve kotheté a CAPM zéro-béta modell kidolgozasdhoz?

a) Black
b) Lintner
c) Mossin
d) Sharpe

Megoldas: a.

5.59. Valassza ki az IGAZ allitast!

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

b) A CAPM-bdl az kdvetkezik, hogy a befektetok csak nagyobb hozam reményében
tartanak magasabb volatilitasu értékpapirokat.

C) A zérdbéta portfolido hozama és a piaci portfolio hozama kozotti korrelacioé nulla.

d) Egy 0.75 bétaju portfolio ugy is létrehozhato, hogy haromnegyede kincstarjegybdl,
a fennmarado rész pedig piaci portf6liobol all.

Megoldas: c.

5.60. Egy hatékony portfolié zérd-béta portfolio parja ...

a) is a hatékony portfoliok gorbéjén helyezkedik el.

b) a hatarportfoliok gorbéjének also részén helyezkedik el.
€) nem a hatarportfolion helyezkedik el.

d) a globalisan minimalis varianciaja portfolio.

Megoldas: b.



5.61. Tegyiik fel, hogy a CAPM zéro6-béta verzidja fennall, és a befektetdk hitelt nyujthatnak
a kockéazatmentes kamatlabon, azonban kolcsont nem vehetnek fel azon. Ismert, hogy a
piaci portfolid varhatdé hozama 17%, a zérd-béta portfolioé 8%. Mekkora annak a
portfolionak a varhaté hozama, amelynek bétdja 0,6?

a) 13,4%
b) 10,2%
c) 54%
d) 4,8%
Megoldas: a.
E(r) =8%+ 0,6 x (17% — 8%) = 13,4%

5.62. Az U portf6lioé varhatd hozama 20%, bétaja 1, a V portfolio varhaté hozama 15%, bétdja
0,5. Mindkett6 jol diverzifikalt. Hogyan lehet keverni ebbdl a két portfoliobol egy zéro-
béta portfoliot?

a) -1 sullyal fektetek az U-ba, és +2-vel a V-be

b) +1 sullyal fektetek az U-ba, és -2-vel a V-be

c) nem lehet kikeverni ezekbdl zero-béta portfoliot
d) attol fiigg, mekkora a portfoliok egyedi kockazata

Megoldas: a.

5.63. Egy N-faktoros CAPM-ben hany érintési portfolié van?
a) N
b) végtelen
c) egy
d) nulla

Megoldas: b.



6. Arbitralt arfolyamok elmélete (APT)

Az arbitralt arfolyamok elmélete, amelyet Stephen Ross dolgozott ki 1976-ban, a tékepiaci
arfolyamok modelljéhez (CAPM) hasonldan a kockdzat és a hozam Osszefiiggését vizsgalja a
pénziigyi piacokon. A két elmélet teljesen eltéré alapokon nyugszik. Mig a CAPM esetében
egy racionalis befektetokbdl alld tokepiac egyensulyi arainak kialakulasat vizsgaltuk, az APT
esetében az arak a konzisztens arazas (vagy egységes ar torvénye) alapjan hatarozédnak meg.
Az APT tehat egy faktormodell, amely feltételezi, hogy az eszkézhozamokat (r;) a minden
eszkozre hatd kozos faktorok, valamint a vallalat-specifikus egyéni faktorok alakitjak, az alabbi
hozamgeneral6 egyenlet szerint:
n
rn=E(m) + ; 1ﬁiij+ei

ahol E(r;) az i-dik eszkoz varhaté hozama, F; a j-edik (k6z0s) faktor nem vart megvaltozasa,
Bij az i-dik eszkdz hozaménak j-dik faktorra vonatkozé érzékenysége, illetve e; az i-dik

véllalatot érintd egyedi, nem vart eseménybdl szarmaz6 hozam.

A fenti egyenlet szerint a piacon megfigyelhetd, ex-post hozamok az ex-ante varhato értékiik
koriil szorddnak, attol vald eltérést a kozos faktorok vagy az egyedi faktor nem vart,
véletlenszerli megvaltozasa okozza, vagyis a megfigyelt hozamok véletlen faktorok linearis
kombinaciojaként allnak eld.

Mivel az egyes faktorok (a kdzos és az egyedi faktorok is) egymastol fiiggetlenek és az egyedi
faktorok kizarolag az adott eszk6z hozamara hatnak, kelléen sok (a modellben végtelen) eszkoz
tartasaval az egyedi kockézat kikiiszobolheto.

A modell tovabbi fontos feltételezései:

e Véges szamu, egyforman informalt, egyenként piacbefolyasold erével nem bir6 piaci
szerepld dont a kovetkezd egy peridodusban tartand6 optimalis portfoliorol.

e [étezik ¢és folyamatosan kereskedhetdé a kockazatmentes eszkoz, valamint végtelen
szamu kockazatos eszkoz, igy egy jol diverzifikalt portf6lid6 nem tartalmaz egyedi
kockazatot.

e A befektetdk raciondlisak, a nem konzisztens arazasbol adodo arbitrazs-lehetdségeket
azonnal kihasznaljak, végtelen nagy rovid és hosszu poziciok felvételével. fgy akar egy
befektetd is képes a félrearazast megsziintetni.

e Léteznek és folyamatosan kereskedhetdek olyan jol diverzifikalt portfoliok, amelyek
adott faktorra vonatkozd bétdja 1, minden mas faktorra vonatkozd bétdja 0, ezeket
faktorportfolidnak nevezziik.

A fenti feltételek mellett megmutathatd, hogy barmely portf6li6 kockazati prémiuma
megegyezik a faktorportfoliok kockéazati prémiumanak stulyozott Gsszegével. Kétfaktoros
esetben az arazasi formula:

E(ri —17) = BuE(r —15) + B E(ry — 1%)

ahol r; és 1, az elsd, illetve masodik faktorportfolio hozama.



Az APT modell elényei koz¢ tartozik, hogy empirikusan jo magyardzatot ad a hozam-kockazat
Osszefiiggésre, a faktorok kozgazdasagi értelemmel birhatnak, illetve nincs sziikség a nehezen
megragadhat6 piaci portf6lio meghatarozasara, hozamanak mérésére. Hatranya azonban, hogy
semmit nem mond az arfolyamokat meghataroz6 faktorokrol, ezek a faktorok iddben
valtozhatnak, tobbfaktoros modellek kalibralasahoz pedig sok adatra van sziikség.

Az APT gyakorlati implementalasa soran kiilonbozd szerzok kiilonbozé kozds faktorokat
azonositottak, ezek koziil a leghiresebb Fama és French (1996) haromfaktoros modellje, amely
a piaci portfolid hozama mellett két vallalati faktort, a kisvallalati hatast, valamint a konyv
szerinti érték — piaci érték ardnyt tekinti a hozamokat magyardz6 tényezéknek.

Ajanlott olvasmanyok

Az APT modell feltevéseit, levezetését és 10 allitdsait tartalmazza tobbek kozott Berlinger és
Walter (1999). Dardczi és szerzétarsai (2013) 9. fejezete dsszehasonlitja a CAPM és az APT
modelleket, valamint bemutatja a faktorérzékenység becslésének lehetdségeit R-ben, mig
Domotor és szerzdtarsai (2015) masodik fejezete a faktor-modelleket részletezi, ¢s az APT
modell implementalasat vezeti le R-ben. Medvegyev és Szaz (2010) parhuzamot von az APT
¢s a derivativ arazas kozott, mivel mindkettOben az arbitrazsmentes arazés kényszeriti ki, hogy
a kockazat piaci ara azonos legyen az egyes kereskedett termékekben.

Feladatok
6.1. Egy befektetd olyan nagy poziciot vesz fel, amekkora csak lehetséges, ha az egyensulyi
arstruktira megsériil. Ez példa a
a) a varhato hozam-variancia szempontjabol hatékony portfoliok gorbéjére.
b) a tékepiaci arfolyamok modelljére.
c) dominancia szabalyra.
d) akockazatmentes arbitrazsra.

Megoldas: d.

6.2. Melyik NEM feltétele az arbitralt arfolyamok elméletének?

a) A faktorportfoliok kereskedhetdk.
b) Minden befektetd jol diverzifikalt portfoliot tart.
€) A hozamokat egy linearis faktormodell generalja.
d) A piaci arak konzisztenciajat az arbitrazslehetGséget kihasznald befekteték
biztositjak.
Megoldas: b.

6.3. Az arbitrazselmélet szerint:

a) a pozitiv alfaji befektetések gyorsan eltiinnek.
b) a magas bétaju részvények konzisztensen tularazottak.



c) az alacsony bétaju részvények konzisztensen tilarazottak.
d) a racionalis befekteték olyan arbitrazst igényelnek, amely kockazatelutasitasi
mértékiikkel konzisztens.

Megoldas: a.

6.4. Mi a jol diverzifikalt portfoli6 (WDP)?

a) a hitelkockazatot kiszlir6 (minimalizald) portfolio

b) a kamatlabkockazatot kisziir6 (minimalizalo) portfolid
C) a piaci kockazatot kisziiré (minimalizalo) portfolid

d) az egyedi kockazatokat kisziiré (minimalizalo) portfolid

Megoldas: d.

6.5. Az alabbiak koziil melyik feltevés NEM sziikséges az APT modellben?

a) A befektet6i varakozasok homogének.

b) A befektetok kockazatkeriilok.

C) Az eszkozok szama végtelen.

d) A hozamokat egy linearis faktormodell generalja.

Megoldas: b.

6.6. Az arbitralt arfolyamok elmélete (APT) annyiban kiilonbozik a tékepiaci arfolyamok
modelljétdl, hogy az APT

a) felismeri a tobb nem szisztematikus kockazati faktor 1étezését.
b) felismeri a tobb szisztematikus kockazati faktor 1étezését.

C) nagyobb hangsulyt helyez a piaci kockazatokra.

d) minimalizalja a diverzifikacié lehet6ségét.

Megoldas: b.

6.7. Az arbitralt arfolyamok elméletének (APT) azon jellemzdje, amely leginkdbb elénydssé
teszi az egyszeri CAPM-mel szemben:

a) az egyes eszk6zokhoz tartozo APT faktorok érzékenységmutatdoinak
valtoztathatosaga;

b) a nem anticipalt valtozas azonositasa a kockazat-hozam kapcsolatot meghatarozo
fobb faktorokban, mint a termelés, inflacio;

c) akockazatmentes kamatlab historikus értékeinek helyesebb mérése;

d) akockazat-hozam kapcsolat megmagyarazasara a piaci index helyett tobb faktort
is hasznal;

Megoldas: d.

6.8. Az APT elénye a CAPM-hez képest:

a) A tobbfaktoros modell becsléséhez tobb adatra van sziikség.
b) A faktorok idében valtozhatnak.



c) Figyelembe veszi a befektetok hasznossagfliggvényét.
d) A félrearazottsag eltiintetéséhez elég néhany szerepld arbitrazstevékenysége.

Megoldas: d.

6.9. Az APT modellben a faktorportfoliokra melyik allitas NEM IGAZ?

a) Végtelen szamossaguiak.

b) Nem tartalmaznak egyedi kockazatot.

c) Folytonosan kereskedettek, akar rovidre is eladhatok.
d) Az adott faktorra vonatkoztatott bétaja 1.

Megoldas: a.

6.10. Az APT...

a) egyik kdvetkezménye az, hogy a hozamokat egy linearis faktormodell generalja.
b) egyik feltétele az, hogy hozamok normalis eloszlast kdvetnek.

¢) a faktorok tartalmar6l nem mond semmit.

d) a CAPM egy tovabbfejlesztése.

Megoldas: c.

6.11. Hogyan juthatunk fliggetlen faktorokhoz a tobbfaktoros APT implementacioja soran?

a) faktorelemzéssel meghatarozzuk a piaci adatokbol

b) fontosnak tartott makrovaltozokat hasznalunk (GDP-novekedés, olajar,
foglalkoztatas stb.)

c) a kockazatmentes hozam mellett kell6 szamu tézsdeindexeket vesziink
faktoroknak

d) wvéletlenszertien valasztunk ki kelléen nagyszamu (>1000) meglepetés-valtozot

Megoldas: a.

6.12. Melyik NEM tartozik a Fama-French faktorok k6zé?

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

Megoldas: d.

6.13. Melyek a Fama-French faktorok?

a) Piaci faktor, méret faktor, Book-to-Market faktor

b) Piaci méret faktor, kisvallalat faktor, Book-to-Market faktor
c) Piaci faktor, méret faktor, HMML faktor

d) Market, SLL, HML faktor

Megoldas: a.



6.14.A tdkepiaci arfolyamok modelljével szemben az arbitralt arfolyamok elmélete

a) nem kivanja meg a piaci portfoliora vonatkozo korlatozo feltételeket.

b)

c)
d)

azt kivanja, hogy a piacok egyensulyban legyenek.

mikrodkonomiai valtozokon alapuld kockdzati prémiumot alkalmaz.

eldallitja azokat a specifikus faktorokat, amelyek meghatarozzak a varhaté hozamot,
¢s megadja ezek szamat.

Megoldas: a.

6.15.Melyik allitas IGAZ az APT-re vonatkozoan?

a)

b)

c)
d)

Az APT a CAPM egy tovabbfejlesztése (egyébként Fischer Black nevéhez
kothetd).

Az APT egyik kovetkezménye az, hogy a hozamokat egy linearis faktormodell
generalja.

Az APT egyik feltétele a hozamok normalis eloszlésa.

Nem mond semmit a faktorok tartalmarol.

Megoldas: d.

6.16.Mi az i-dik faktorportf6lio?

a)
b)

c)
d)

olyan jol diverzifikalt portfolio, amelynek az i-dik faktorra vonatkoz6 bétaja 0, a
tobbi faktorra vonatkozé bétaja 1.

olyan jol diverzifikalt portfolio, amelynek az i-dik faktorra vonatkoz6 bétaja 1, a
tobbi faktorra vonatkozé bétaja 0.

olyan jol diverzifikalt portfolio, amelynek minden faktorra vonatkoz6 bétédja 1.
olyan jol diverzifikalt portfolio, amelynek minden faktorra vonatkoz6 bétéja 0.

Megoldas: b.

6.17.Egy kétfaktoros APT modellben 50%-50%-o0s sullyal keverjiik az 1. és a 2.
faktorportfoliot. Az igy kapott portfolio

a)
b)
c)
d)

Megoldas: a.

biztos nem lesz faktorportfolio.
biztos, hogy faktorportfolio lesz.
lehet, hogy faktorportfolio lesz.
egyedi kockazatot is tartalmaz.

6.18. Az APT modell hozamgeneral6 egyenletében

a)
b)
c)
d)

a faktorok nem fliggetlenek egymastol.

a faktorok nem fliggetlenek ei - tol.

az ei ragadja meg a szisztematikus kockazatot.
a faktorok varhat6 értéke 0.

Megoldas: d.



6.19. Egy APT modellben a hozamgeneral6 modell és az arazd képlet kozott példaul az a
kiilonbség, hogy
a) az utobbiban mindig eggyel tobb kockazati faktor szerepel.
b) az el6bbiben a varhatdo hozam szerepel, mig az utobbiban a realizalt (ex post)
hozam.
C) az elébbi tartalmaz hibatagot, mig az utobbi nem.
d) abéta egyiitthatok értelmezése mas.

Megoldas: c.

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

a) Nulla, mert a meglepetések definicio szerint fiiggetlenek.
b) Pozitiv, mert ugyanazok a piaci faktorok hatnak rajuk.

¢) Negativ, mert masként arbitrazslehetéség lenne.

d) Lehet pozitiv is és negativ is, és persze nulla is.

Megoldas: d.
6.21. Az A és a B portfolio egyike sem tokéletesen diverzifikalt. A varhaté hozamuk 18%,

illetve 15%. Egy egyfaktoros APT modellben Pa=1,1 és Bs=0,9. Mekkora a
kockazatmentes hozam?

a) Tobb mint 2%.

b) Pontosan 2%.

c) Kevesebb, mint 2%.

d) Ennyi adatbdl nem lehet megallapitani.

Megoldas: c.

r,=18% =1 +1,1+ (rM — rf)

rg = 15% =1+ 0,9 * (rM — rf)

kivonva a kettét egymasbol

3% = 0,2 * (ry —17)

(rM - rf) = 15% ésrr = 1,5%

6.22. Egy egyfaktoros APT modellben az U részvény véarhatdo hozama 20%, bétaja 1, a V

részvény varhatd hozama 15%, bétaja 0,5. A kockazatmentes hozam 11%. Van-e lehetdség
arbitrazsra?

a) attol fiigg, mekkora a befektetd kockazatelutasitasi egyiitthatoja.
b) attol fligg, mekkora a részvények egyedi kockazata.

c) van.

d) nincs.

Megoldas: c.



ry = 20% = 11%+1*(rM—rf)
v =15% =11% + 0,5 * (rM —rf)

Van, mivel az arak nem konzisztensek: els6bdl kifejezve a kockazati prémiumot, (9%), a
masodik egyenlet nem teljesiil.

6.23. Egy tobbfaktoros APT modellben vagyunk. Egy tokéletesen diverzifikalt portfolio piaci
faktorra vonatkoztatott bétaja 1,25. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Eza portfolid biztosan nem egy faktorportfolio.

b) Ez a portf6lio lehet faktorportfolio.

¢) Eza portfolié biztosan egy faktorportfolio.

d) Ez a portfolio akkor és csak akkor faktorportf6lio, ha a tobbfaktoros APT
modellben az egyik faktor a piaci faktor.

Megoldas: a.

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

a) A piaci hatékonysaggal.

b) Egy kétfaktoros APT-vel.

C) A kockazatkeriilés elvével.

d) A haszonmaximalizalas elvével.

Megoldas: b.
6.25. Egy tobbfaktoros APT modellben pozitiv alfdju és zérd nettd befektetésti portfoliok
akkor keletkeznek, ha

a) a portfolié varhatd hozama nulla.

b) atékepiaci egyenes a befektetési lehetéségek halmazat érinti.
C) azegységes ar torvénye nem sériil.

d) kockazatmentes arbitrazslehetéség 1étezik.

Megoldas: d.
6.26. Tekintsiink két jol diverzifikalt portfolidt, X-t és Y-t, melyek hozamat ugyanaz a két
faktor generalja az alabbiak szerint:
r(X) =0,15+08-F(1)+0,5-F(2)
r(Y)=022+12-F(1)+1-F(2)
Mekkora az elsé faktorportfolié varhaté hozama, ha a kockézatmentes hozam 3%?

a) 8%
b) 12,5%



c) 155%
d) Egyik valasz sem j6 a masik harom koziil.

Megoldas: c.

Az egyes faktorportfolio osszetétele: 500% x, -250% y -150% kockazatmentes, ennek varhato
hozama

r(F1) =5#%15% — 2,5 % 22% — 1,5 * 3% = 15,5%

6.27. Egy egyfaktoros APT modellben az A és a B portfoliok jol diverzifikaltak. A
kockazatmentes kamatlab 8%.

Portf6lid Varhato hozam Béta

A 16% 1,00

B 12% 0,25

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

a) Mindkett6 alularazott.

b) Mindketto jol arazott.

C) Arbitrazsra adnak lehet6séget.

d) Lehetnek jol és rosszul arazottak egyarant.

Megoldas: c.
TA = 8% + 1 * RF1 = 16% ebb6l RF1 = 8%
g = 8% + 0,25+ Rp, = 12% ebbdl Rp, = 16%

6.28. Van-e lehetdség arbitrazsra egy 2 faktoros APT modellben az alabbi helyzetben:

Vérhat6 hozam | Bétal | Béta2
Jol diverzifikalt ,,A” portfolio 12% 0,5 0,75
1. faktorportfolio 10% 1 0
2. faktorportf6lid 12% 0 1
Kockézatmentes eszko6z 4% 0 0

a) Nincs arbitrazs.
b) Igen, az A-t veszem és a szintetikus A-t eladom.
c) lgen, az A-t eladom és a szintetikus A-t veszem.



d) Ennyi adatbol nem lehet megallapitani.
Megoldas: c.
A tularazott, mivel:

E(ry) = 4% + 0,5 * (10% — 4%) + 0,75 * (12% — 4%) = 13%

6.29. Egy kétfaktoros APT-modellben az 1. szamu faktorportf6lio varhaté hozama 10%, a 2.
szdmu faktorportfolio varhatd hozama 12%. A kockédzatmentes kamatlab 4%. Egy jol
diverzifikalt A portfoli6 elsd faktorra vonatkoztatott bétaja 0,5; a masodik faktorra

vonatkoztatott bétaja 0,75. Milyen arbitrazsra van lehetdség, ha az A portf6lio varhato
hozama 13%?

a) Short 1. sz. faktorportfolid, long 2. sz. faktorportfolio és short A portfolio.
b) Long 1. sz. faktorportfolio, long 2. sz. faktorportfolié és short A portfolio.
¢) Short 1. sz. faktorportfolid, short 2. sz. faktorportfolié és long A portfolio.
d) Nincs lehet6ség arbitrazsra.

Megoldas: b.

Ugyanaz a példa, mint az el6z6, vagyis A talarazott, el kell adni, €s szintetikusan venni, azaz
venni az 1. és 2. faktorportfoliot.

6.30. Milyen arbitrdzsra van lehetdség, ha az A portfolio varhatdé hozama 11,2%, illetve egy
kétfaktoros APT-modellben az 1. szamu faktorportf6lié varhat6 hozama 8%, a 2. szdmu
faktorportf6lid varhato hozama 12%. A kockazatmentes kamatlab 4%. Egy jol diverzifikalt
A portfoli6 elsd faktorra vonatkoztatott bétaja 0,8; a masodik faktorra vonatkoztatott bétdja
0,5.

a) Nincs lehetdség arbitrazsra.

b) Short 1. sz. faktorportf6lio, long 2. sz. faktorportfolié és short A portfolio.
c) Long 1. sz. faktorportfolio, short 2. sz. faktorportf6lio és long A portfolio.
d) Short 1. sz. faktorportfolio, long 2. sz. faktorportfolio és long A portfolio.

Megoldas: a.

Az A portfolio jol arazott, mivel:

E(ry) =4%+ 0,8+ (8% —4%) + 0,5 * (12% — 4%) = 11,2%

6.31. Egy kétfaktoros APT modellben egy részvény elsé és masodik faktorra vonatkoztatott

bétai rendre 0,8 és 1,2. A faktorportfoliok hozamai rendre 20% ¢€s 18%, a kockazatmentes
hozam 10%. Mekkora a részvény varhat6é hozama?

Q) 17,6%
b) 27,6%
c) 47,6%



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

Megoldas: b.
E(r) =10% + 0,8 * (20% — 10%) + 1,2 * (18% — 10%) = 27,6%

6.32. Egy kétfaktoros APT modellben egy részvény elsd és masodik faktorra vonatkoztatott
bétai rendre 0,6 és 1,2. A faktorportfoliok hozamai rendre 15% és 13%, a kockazatmentes
hozam 10%. Mekkora a részvény varhaté hozama?

a) 16,6%
b) 34,6%
c) 6,6%
d) 24,6%
Megoldas: a.
E(r)=10% + 0,6 *x (15% — 10%) + 1,2 * (13% — 10%) = 16,6%

6.33. Egy kétfaktoros APT-modellben az elsé és a masodik faktorportfoliéo varhaté hozama
8% ¢és 7%. A K portfolio faktorbétai rendre -0,2 és 0,8. Mekkora a kockazatmentes hozam,
ha nincs lehetdség arbitrazsra és a K portfolio varhaté hozama 5,2%?
a) 1,2%
b) 2,4%
c) 3,0%
d) Ennyi adatbol nem lehet meghatarozni.

Megoldas: c.
E(G)=1—02%(8%—1)+08*(7%—1;) =52% ebbdl r; = 3%

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

r¢g =005+ 18F +0,6-F, x =006+2-F +1-F,
A kockéazatmentes hozam 1%. Mekkora annak a portfo6lionak a hozama, amely csak S és
K portf6liobol all és csak az 1. szamu faktorra érzékeny?
a) 5,4%
b) 5%
c) 4,6%
d) 3,5%
Megoldas: d.



E(r) Bétal Béta w

5% 1,8 0,6 2,5
K 6% 2 1 -1,5
rp 3,5% 1,5 0,0

6.35. Egy haromfaktoros APT modellben egy részvény elsd, masodik és harmadik faktorra
vonatkoztatott bétai rendre 0,2, 0,6 és 0,3. A faktorportfoliok hozamai rendre 7%, 11% és
8%, a kockézatmentes hozam 3%. Mekkora a részvény varhatd hozama?

a) 10,1%
b) 10,4%
c) 13,4%
d) 11,8%

Megoldas: a.
E(r) =3%4+0,2* (7% —3%) + 0,6 * (11% — 3%) + 0,3 * (8% — 3%) =10,1%
6.36. Egy haromfaktoros APT modellben egy részvény elsd, masodik és harmadik faktorra

vonatkoztatott bétai rendre 0,3, 0,6 és 0,2. A faktorportfoliok hozamai rendre 8%, 11% ¢és
7%, a kockazatmentes hozam 3%. Mekkora a részvény varhat6 hozama?

a) Kevesebb, mint 8%
b) 8 és 10% kozott

c) Pont 10%

d) Tobb, mint 10%

Megoldas: d.



7. Piaci hatékonysag és empirikus hozamok

A piaci hatékonysag gyenge szintje esetén a hozamok id6ben fiiggetlenek (= bolyongas). A
kdzepes szintje esetén minden nyilvanos informaci6é azonnal beépiil az arakba, azaz a passziv
piaci portfolio teljesitményét hosszi tavon és szisztematikusan nem lehet feliilmtlni. Erds
hatékonysag esetén a bennfentes informacidk is azonnal beépiilnek az arakba. A gyenge
hatékonysagot a technikai elemzdk, a kdzepes hatékonysagot a fundamentalis elemzdk, az erds
hatékonyséagot a bennfentes kereskeddk versenye biztositja.

A gyenge hatékonysagot a kereskedési adatokra (mozgo atlag, hétvége vagy januar hatés stb.)
épiild kereskedési stratégidk teljesitményének elemzésén keresztiil szoktak vizsgélni, de ide
tartozik a 2. fejezetben targyalt Goetzmann-Ibbotson-féle vizsgalat is. A kdzepes hatékonysagot
eseményelemzéssel (event study) vagy az arazé modellek (CAPM vagy APT) érvényességének
tesztelésével vizsgaljak. Ez utobbi esetben azonban mindig egyszerre két dolgot tesztelnek: az
araz6 modellt és a piaci hatékonysagot, amibdl szdmos értelmezési nehézség adodik. Az erds
hatékonysagot foként a bennfentes portfoliok teljesitményének elemzésével ¢és
eseményelemzéssel vizsgaljak.

A piaci hatékonysag teljesiilése vagy nem teljesiilése a pénziigyek egyik legfontosabb kérdése,
amit azonban nem lehet egyértelmiien bizonyitani. Maximum annyit tudunk mondani, hogy
adott mintan ¢€s adott szignifikanciaszinten a hatékonysagot (a nullhipotézist) elvetjiik vagy
éppen nem tudjuk elvetni. E16bbi esetben sosem lehetiink biztosak abban, hogy nem egyszeriien
az elsd faju hibanak koszonhetd az eredmény. Az is lehetséges, hogy nem felejtettiink-e Ki
valami fontos szempontot (likviditas, human t6ke, katasztrofa kockazat stb.) a modellbdl vagy
éppen a tesztelés soran nem kovettiink-e el valami statisztikai/modszertani hibat (pl. tal erds
implicit feltételezésekkel éltiink).

A CAPM klasszikus tesztje soran két linedris regresszid épiil egymasra. Eldszor minden
értékpapirra vagy portfoliora meghatarozzuk a bétat (karakterisztikus egyenesek becslése),
majd ezek ismeretében megbecsiiljik az értékpapirpiaci egyenes tengelymetszetét &és
meredekségét. Ha a piac CAPM alapon araz, akkor a tengelymetszet a kockazatmentes hozam,
a meredekség pedig a piaci kockazati prémium. A korai tesztek szerint a tengelymetszet
magasabb (az alfa pozitiv), a meredekség azonban kisebb, mint amit vartak, st a hozamokat
az egyedi kockazat is magyarazta, ami Osszegyeztethetetlen a CAPM-mel. Kideriilt azonban,
hogy ezek a tesztek sok sebbdl véreznek (pl. két egymasra €piild becslés természetszerlien
torzitott lesz).

Roll kritikaja szerint elég csak azt vizsgalni, hogy a piaci portfoli6 hozam-variancia
szempontbol hatékony-e (CAPM {6 allitasa), hiszen minden mas (pl. az arazo képlet) ennek a
kovetkezménye. Az a tény, hogy a passziv portfoliot nehéz tartdsan feliilteljesiteni, az egyik
legerdsebb tapasztalati érv a CAPM mellett.

Tovabbi kutatasok soran a CAPM tobbfaktoros valtozatat tesztelték, feltételezve, hogy a
valdsdgban tobb, egymastol fliggetlen piaci faktor magyarazza a hozamokat. Lestjto volt
azonban Fama és French (1992) haromfaktoros modelljének eredménye, miszerint egészen



abszurd faktorok (a vallalat mérete, illetve a piaci és a kdnyv szerinti értékének hanyadosa) is
magyarazzak a hozamokat, ami teljesen ellentétes a CAPM logikdjaval. A latszolag
értelmetlennek tiné valtozokrdl azonban feltételezhetd, hogy Osszefiiggésben vannak mas
fontos, diverzifikacioval nem megsziintethet6, tehat piaci kockazati faktorokkal (pl. likviditas,
katasztrofa kockazat stb). Ha elvégziink tovabbi modszertani és elméleti korrekciokat, lasd pl.
Jaganathan és Wang (1996), akkor a tobbfaktoros CAPM mégiscsak érvényesnek tiinik.

Ajanlott olvasmanyok

Cohrane (1999a és 1999b) atfogodan elemzi az empirikus tényeket és ez alapjan tanacsokat ad a
befektetdi stratégia kialakitasara. Naffa (2009) az eszkozarazdsi anomalidkat vizsgalja
empirikusan a magyar részvénypiac kontextusaban, mig a fundamentalis elemzésrdl Juhasz
(2018) ir. Jaki (2013c és 2013d) a pénziigyi tervezést torzitd heurisztikakat mutatja be az EPS
elérejelzések kapcesan.

Feladatok

7.1. Akkor beszélhetiink bolyongasrol, ha
a) arészvényarfolyamok a régi és az 0j informdaciora is lassan reagalnak.

b) a multbeli informacidé hatékonyan felhasznalhaté a jovoébeli részvényarfolyamok
elérejelzésekor.

c) arészvényarfolyamok valtozasai véletlenszertiek, de eldrejelezhetdek.
d) ajovobeli arfolyamvaltozasok nem korrelalnak a multbeliekkel.

Megoldas: d

7.2. A hatékony piacok elmélete szerint
a) minden informacid azonnal beépiil az arakba.
b) aktiv portfoliokezeléssel nem lehet nyereségre szert tenni.
€) azindexmodell alapjan minden részvény alfajara nullat kapunk.
d) ahozamok normalis eloszlasuak.

Megoldas: a

7.3. A hatékony piacok gyenge formdja azt allitja, hogy

a) minden, a vallalat kilatasaira vonatkozd, nyilvanosan megszerezhetd
informécionak tiikr6zddni a kell a részvényarfolyamban.

b) minden, a vallalattal kapcsolatos relevans informacionak tiikrozédnie kell a
részvény-arfolyamban, még az olyanokat is, amelyek csak a belsé emberek
szamara elérhetoek.



c) semmilyen informaciot nem tartalmaznak a részvényarfolyamok.

d) az arak tiikkr6znek minden olyan informaciot, amit a piaci kereskedés adatainak
vizsgalataval szerezhetiink meg.

Megoldas: d

7.4. A hatékony piacok elmélete szerint
a) amagas bétaju részvények mindig tularazottak.
b) az alacsony bétaju részvények mindig talarazottak.
€) arészvények pozitiv alfaja hamar eltiinik.
d) anegativ alfaju részvények mindig magas hozamot biztositanak.

Megoldas: ¢

7.5. A hatékony piacok elméletének kozepes fokozata azt allitja, hogy a részvényarfolyamok
a) legfeljebb az dsszes multbeli informaciot tiikkrozik tokéletesen.

b) legfeljebb az dsszes relevans informaciot, a bennfentes informaciokat is beleértve
tikkrozik tokéletesen.

c) eldrejelezhetok.
d) legfeljebb az Gsszes nyilvanossagra hozott informaciot tikrozik tokéletesen.

Megoldas: d

7.6. Mit értiink piaci hatékonysag alatt a hatékony piacok elméletének (EMH) keretében?
a) A piac hatékonyan allokalja a forrasokat.
b) A piaci portfolio hatékony, vagyis a legmagasabb Sharpe-rataval rendelkezik.
C) A piac hatékonyan arazza a kockazatokat.

d) A piac informacios szempontbol hatékony, minden informacié azonnal beépiil az
arakba.

Megoldas: d

7.7. Mit értiink a piaci hatékonysag kdzepes szintje alatt?
a) Csak a multbeli informaciok tiikr6zddnek az arfolyamban.
b) A nyilvanos informaciok tiikkroz6dnek az arfolyamban.
C) A bennfentes informaciok tiikr6zédnek az arfolyamban.

d) Még bennfentes kereskedéssel sem lehet a vallalt kockazat altal indokolt
hozamhoz képest extraprofitot elérni.

Megoldas: b



7.8. A kovetkezd allitasok koziil melyik cafolja a hatékony piacok elméletének kozepes
formajat:
a) A nyugdijalapok mintegy 50%-a nyljt magasabb hozamot a piacinal minden
évben.

b) Az 6sszes befekteté megtanulta, hogy a jovébeli teljesitményre vonatkozo Gsszes
jelzést kihasznalja.

¢) Nincs értelme annak, hogy trendelemzéssel allapitsuk meg az arakat.

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

Megoldas: d
7.9. Ha a piacok hatékonyak, mekkordnak kell elméletileg lennie két atfedésmentes idészak
részvényhozamai kozotti korrelacios egyiitthatonak?
a) -1
b) 0
c) 1
d) Barmennyi lehet, feltéve, hogy p € [—1,1].
Megoldas: b

7.10. A Dow-elmélet
a) célja a hossztavu trend azonositasa a részvények piaci arfolyamara vonatkozoan.
b) egy fundamentalis elemzési technika.
c) két indikatoron alapul: a Dow Jones Index (DJIA) és az S&P 500 index.

d) Osszehasonlitja egy adott részvény viselkedését a piac vagy hasonld vallalatok
részvényeinek viselkedésével.

Megoldas: a

7.11. Mit jelent a ,,tamogatési szint” a technikai elemzésben?

a) Az az arfolyamszint, ami ala varhatban nem megy az arfolyam a korabbi
tapasztalatok alapjan.

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

€) Az ahozamszint, melynél varhatban nem keresiink tobbet a korabbi tapasztalatok
alapjan.

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

Megoldas: a



7.12. Mi a szlirészabaly (filter rule)?
a) A trendelemzés kifinomultabb valtozata.

b) A linearis regresszios modellben szerepeltetett magyarazovaltozok
kivéalasztasdnak modszere.

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

d) A teljesitménymérés egyik modszere.

Megoldas: a

7.13.  Atrin-statisztika
a) Kotvényportfoliok kezelésénél hasznalatos mutatoszam.
b) Portfoliok nem szisztematikus kockazatat méri.
C) A csokkend részvények forgalmanak és szamanak hanyadosat mutatja meg.
d) Technikai elemzésnél hasznalt mutatoszam.

Megoldas: d

7.14. Melyik mddszer/elmélet alapul a kumulalt abnormalis hozamok vizsgalatan?
a) Hatasvizsgalat (event study)
b) Léggdomb-elmélet
C) Részleges semlegesités
d) Faktoranalizis

Megoldas: a

7.15. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) A piaci hozamok hosszutavon pozitivan autokorrelaltak, tehat minél fiatalabb
valaki, annal nagyobb sullyal érdemes kockazatos eszkdzokbe fektetnie.

b) A piaci hozamok hosszutavon negativan autokorrelaltak, tehat minél fiatalabb
valaki, anndl kisebb stllyal érdemes kockéazatos eszkdzokbe fektetnie.

C) A piaci hozamok hosszatavon negativan autokorrelaltak, tehat minél fiatalabb
valaki, annal nagyobb sullyal érdemes kockazatos eszkdzokbe fektetnie.

d) A piaci hozamok hosszutavon fiiggetlenek, tehat minél fiatalabb valaki, annal
nagyobb sullyal érdemes kockazatos eszkozokbe fektetnie

Megoldas: ¢



7.16. Tegyiik fel, egy vallalat bejelenti, hogy varatlanul sok osztalékot fog kifizetni
részvényeseinek. A piaci hatékonysag kozepes szintje teljesiil, és nincs informacio-
kiszivargas. Mire szamithat On?

a) A bejelentés el6tt abnormalis mértékben nd az arfolyam.
b) A bejelentés hatasara abnormalis mértékben valtozik az arfolyam.
C) A bejelentés utan abnormalis mértékben csokken az arfolyam.

d) A bejelentés el6tt vagy utan abnormalis mértékben né az arfolyam (attol fliggben,
hogy a részvényarfolyam és a piaci hozam kozotti korrelacios egyiitthatd nagyobb
vagy kisebb 0-nal).

Megoldas: b

7.17. A talélési torzitas:
a) A CAPM érvénytelenségének bizonyitéka.

b) A hozamszamitasokhoz alapul vett adatok nem tartalmazzak a cs6dbe ment
vallalatok eredményeit.

C) Az alacsony kockazati prémiumok magyarazata lehet.
d) Ellentmond a gyakorlati tapasztalatoknak.
Megoldas: b
7.18. Az elmult 36 honapban a piaci index atlagos havi hozama 0% volt, mikdzben a
kockazatmentes egyhavi hozam atlagosan 1% volt. Valassza ki az IGAZ allitast!
a) Vagy a piacok nem voltak hatékonyak, vagy a CAPM nem teljesiilt.
b) A piacok lehettek hatékonyak, de a CAPM nem teljesiilt.
C) A piacok nem voltak hatékonyak, de a CAPM lehet, hogy teljesiilt.
d) Ett6l még a piacok lehettek hatékonyak és a CAPM is teljesiilhetett a gyakorlatban.
Megoldas: d
7.19. Az alabbi viselkedéstani jelenségek koziil melyik magyarazhatja leginkabb a
mérethatast és a ,,konyv szerinti érték/piaci érték’ hatast?
a) Tulzott bizalom
b) Elodrejelzési hibak
€) Megbanas
d) Mentalis elszamolas

Megoldas: ¢



7.20. Az alabbi megallapitasok kozil melyiket tdmasztjak ald a magatartas-tudomanyi
kisérletek?

a)

b)

c)

d)

Megoldas: a

Az emberek altalaban feliilbecslik az elérejelzéseik pontossagat, pl. a befektetési
hozamok elérejelzésekor.

Rossz kimenetel esetén az emberek jobban hibaztatjadk magukat, ha ez a dontés
egy szokasos dontés volt, mintha a szokasostdl eltérd, egyedi dontés lett volna.

A dontéshozatalt nem befolyasolja az, hogyan vannak megfogalmazva a dontési
lehetdségek, csak a sorrend;iik.

Rossz kimenetel esetén a dontéshozok hajlamosak tul kevés jelentdséget
tulajdonitani a koriilményeknek és felnagyitani a sajat szerepiiket.

7.21. Milyen részvénypiaci anomaliara utal az un. ,,reverzid” jelensége?

3)
b)

c)

d)

Megoldas: ¢

A csordahatas miatt a buborékok (1éggdmbdok) felfujodnak, aztan kipukkadnak.
A részvények volatilitdsa nyaron szignifikansan alacsonyabb, mint 6sszel.

Azok a részvények, amelyek a kozelmultban a legjobban teljesitettek, a jovoben
varhatdan alulteljesitenek és forditva.

Az alacsony P/E rataji portfolioknak magasabb a hozamuk, mint a magas P/E
rataju portfolioknak.

7.22. A reverzios hatés alapjan arra kdvetkeztethetlink, hogy

a)
b)
c)
d)

Megoldas: b

a tozsdei hozamok eldrejelezhetetlenek.
a tozsde tulreagalja a relevans hireket.
a t0zsde alulreagélja a relevans hireket.

a tozsdei hozamok nem normalisak, hanem leptokurtikusak.

7.23. Az alabbi fogalmak koziil melyik NEM egy részvénypiaci anomaliara utal?

a)
b)
c)
d)

Megoldas: b

P/E hatés.
placebo hatas.
elhanyagolt vallalat hatas.

kisvallalat januarban hatas.

7.24. A Minsky hipotézis 1ényege, hogy:

a)

A siker sikert sziil, ezért konjunkturaban nd a kockazatvallaldsi hajlanddsag és
forditva.



b) A vilag csak tobbfaktoros modellel irhato le.

C) Aktiv  portfolio-kezeléssel nem lehet hosszi tavon  konzisztensen
hozamprémiumra szert tenni a passziv portfoliohoz képest, ha a koltségeket is
figyelembe vessziik.

d) Az egyes befektetok sokszor irracionalisan viselkednek, de a befektetok
Osszessége mar racionalisnak tekinthetd.

Megoldas: a

7.25. A Minsky hipotézis 1ényege, hogy:
a) kudarc esetén a befektetok hajlamosak egyre nagyobb kockazatot vallalni.
b) siker esetén a befekteték hajlamosak egyre nagyobb kockazatot vallalni.
€) akockazatvallalas nem utvonalfiiggd (azaz nem fligg a multbeli tapasztalatoktol).
d) a befektetok stop-loss stratégiaval igyekeznek csokkenteni a kockazatot.
Megoldas: b

7.26. Allapitsa meg az alabbi allitasokrol, hogy igazak-e!
I. A pozitiv visszacsatolasos mechanizmusok tipikusan buborékok kialakuldsahoz vezetnek.
II. A Minsky hipotézis szerint a kockdzatéhség a multbeli nyereségek novekvo fiiggvénye.
a) mindketté hamis
b) azligaz, all hamis
c) mindkettd igaz
d) azl hamis, all igaz

Megoldas: ¢

7.27. Mi az ,,adatbanydaszati torzitas” 1ényege?

a) Az adatbazisban nem szerepelnek a sikertelen és ezért megsziint befektetési
alapok.

b) Tul sok valtozot kell becsiilniink egyszerre, ami egymasra halmozodva torzitja az
eredményt.

c) Tobbfaktoros modellekben a magyarazovaltozok sokszor korrelaltak, ami torzitja
a becslést.

d) Csak a sikeres (szignifikans) modelleket publikaljak, melyek sokszor nem valds
Osszefliggésen alapulnak, csak az elséfaji hiba bekovetkeztének egyszerii
eseteinek felelnek meg.

Megoldas: d

7.28. Mi a kisvallalat-hatas 1ényege?

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



b) A kisvallalatok részvényeinek hozama kisebb, mint amit a CAPM indokolna
C) A kisvallalatok részvényeinek piaca kevésbé likvid.
d) A kisvallalatok részvényeinek piaca likvidebb.

Megoldas: a

7.29. Mit jelent az ,,elhanyagolt vallalat” effektus?
a) A rosszul menedzselt vallalatok felvasarlasi célpontta valnak.

b) A tarsadalmilag nem eléggé felelésen viselkedd vallalatokat a média elhanyagolja,
a befektetéseket alulsulyozzék a portfoliokban, ezért ezek a befektetések relative
alularazottak.

C) A kisebb vallalatokat az intézményi befektetok elhanyagoljak, ezért nem konnyi
hozzatérni az informacidokhoz, ami tobbletkockazatot jelent a befektetok szamara,
¢s ez tobblethozamban jelentkezik.

d) Az alacsony konyv szerinti érték / piaci érték mutatdjii vallalatok hozama
alacsonyabb (lasd Fama-French kutatasa), ezért a befektetk alulsulyozzak ezeket
a papirokat a portfolidjukban.

Megoldas: d
7.30. Néhany aktiv portfolio szisztematikusan feliilteljesitette a piaci indexet (a koltségeket is

figyelembe véve). Valassza ki az IGAZ éllitast, ha kizarjuk az els6faji hibat és a
viszonyitasi alap hibajat!

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

Megoldas: ¢

7.31. Ha megvizsgaljuk 500 darab aktivan kezelt alap multbeli hozamait az 1968-as Jensen-

cikk modszertana szerint a tranzakcids koltségeket is figyelembe véve, €s azt kapjuk, hogy
8 alap szignifikansan megverte a passziv portfoliot 95%-0s szignifikancia szinten, akkor

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

b) wvaldszinii, hogy a masodfaju hiba aldozatai vagyunk és az aktiv alapkezel6k
valdjdban nem teremtettek értéket.

C) az adott mintan elutasithatjuk a hatékony piacok hipotézisét.
d) az adott mintan elutasithatjuk a CAPM modellt.
Megoldas: a



7.32. Megvizsgaltunk 100 befektetési alapot és azt kaptuk, hogy harom olyan volt, amely
95%-o0s szignifikancia-szinten megverte a piacot. Ellentmond-e ez a piaci hatékonysagnak?

a) Nem, mert ez betudhat6 az els6faju hibaba.

b) Nem, mert ez betudhaté a masodfaju hibaba.

c) Igen, mert értékpapir-kivalasztassal extraprofitot lehet keresni.
d) Igen, mert id6zitéssel extraprofitot lehet keresni.

Megoldas: a

7.33. Mibe érdemes fektetni a tobbfaktoros vilagban (1d. Cohrane)?

a) Minden befektetonek tovabbra is a piaci portfoliot érdemes kombindlnia a
kockazatmentessel.

b) Minden befektetdnek a hozza leginkabb ill6 stilusalapot kell vennie és azt
kombinalnia a kockazatmentessel.

c) Az atlagos befektetdnek a piaci portfolioba, a nem atlagosnak ezen feliil még
stilusalapokat is érdemes vennie ¢és persze megfeleld mennyiségi
kockazatmentest.

d) A nem atlagos befektetonek a piaci portfolioba, az atlagosnak ezen feliil
stilusalapokat is érdemes vennie ¢és persze megfeleld mennyiségii
kockéazatmentest.

Megoldas: ¢

7.34. Cohrane szerint a valos, tobbfaktoros vilagban
a) az atlagostdl eltérd befektetd optimalisan kizarolag un. ,,stilusalapokba” fektet.

b) az atlagostol eltéré befektetd optimalisan a piaci portfolid és a kockazatmentes
papir mellett un. ,,stilusalapokba” is fektet.

C) az atlagos befekteté optimalisan kizarélag a piaci portfolioba fektet.

d) azatlagos befektetd optimalisan a piaci portfolio és a kockazatmentes papir mellett
un. ,,stilusalapokba” is fektet.

Megoldas: b

7.35. Tobbfaktoros vilagban milyen tanacs adhat6 a befektetOknek?
a) Vasarol;j stilusalapokat is, de csak ha atlagos befektetd vagy.

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

€) Vedd meg a piaci portfoliot és iilj rajta hosszu ideig. Ne probalkozz idézitéssel.
d) Vasarolj stilusalapokat is, de csak ha mas vagy, mint az atlagos befekteto.

Megoldas: d



7.36. Milyen stilusalapba érdemes fektetni a tobbfaktoros vilagban?

a)
b)
c)
d)

Megoldas: d

Amelyiknek az elmult iddszakban relative alacsony volt a hozama.
Amelyiknek relative nagy a P/E rataja.
Amelyik minél tobb faktor hatasat kombinalja.

Amelyik olyan tipust kockézatot testesit meg, amit jobban elviseliink, mint az
atlagos befektetd (pl. biztos jaradek esetén a likviditasi kockazatot).

7.37. Valassza ki a HAMIS allitast a horizont hatassal kapcsolatosan:

a)

b)

c)

d)

Megoldas: a

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

Ha a hozamok clérejelezheték és vannak tizleti ciklusok, akkor minél fiatalabb
valaki, vagyondnak annal nagyobb részét érdemes kockazatos eszkdzokbe
fektetnie.

Minél bizonytalanabbak a paraméterek (hozamok varhat6 értéke és szordsa), annal
kevesebbet érdemes kockazatos eszkozokbe fektetni.

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

7.38. Vdélassza ki az IGAZ allitast a horizont hatassal kapcsolatosan:

a)

b)

d)

Megoldas: a

Ha a hozamok eldrejelezhetok és vannak iizleti ciklusok, akkor minél fiatalabb
valaki, vagyondnak anndl nagyobb részét érdemes kockazatos eszkozokbe
fektetnie.

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

Minél bizonytalanabbak a paraméterek (hozamok varhat6 értéke €s szordsa), annal
kevesebbet érdemes kockazatmentes eszkdzokbe fektetni.

Ha fiiggetlenek a hozamok és a paraméterek ismertek, akkor az iddbeli
diverzifikaci6 miatt hosszabb befektetési tav esetén érdemesebb ndvelni a
kockézatos eszkdzok sulyat.

7.39. Cohrane szerint, ha a hozamok iddben fliggetlenek és a paraméterek értékében nincs
bizonytalansag, akkor a befektetési id6tav (horizont) csokkenésével

a)
b)

vagyonunk konstans részét érdemes kockdzatos eszkdzokben tartani.

vagyonunk egyre nagyobb részét érdemes kockazatos eszkozokben tartani.



c) vagyonunk egyre kisebb részét érdemes kockazatos eszkozokben tartani.
d) vagyonunkat érdemes teljes mértékben kockazatos eszkdzokben tartani.
Megoldas: a
7.40. Ha a piaci hozamokban hosszl tdvon negativ autokorrelacié érvényesiil pl. az {izleti
ciklusoknak kdszonhet6en, akkor. ..
a) abétak idében valtoznak.
b) nem érdemes id6zitéssel foglalkozniuk a portfolio-menedzsereknek.

€) hosszabb befektetéi horizont esetén érdemes tobbet fektetni a kockazatos
eszkozokbe.

d) az értéksulyozasu indexet nem lehet még dinamikusan sem lekdvetni teljes
pontossaggal.

Megoldas: ¢

7.41. Melyik két egyenes megbecslése sziikséges a CAPM hagyoméanyos tesztelésé¢hez?
a) SCL és SML
b) SML és CML
c) SCL és CML
d) CML és CAL
Megoldas: a

7.42. Melyek a CAPM tesztelésének 1épései?
a) Mintaadatok Osszegytijtése aztan az SML becslése, aztan a SCL becslése.
b) Mintaadatok 0sszegytijtése, aztan az SCL becslése, aztan az SML becslése.
c) Faktorok azonositasa, azutan tobbvaltozos linedris regresszio.
d) Részvények csoportositasa, bétak stabilitasanak tesztelése, normalitas tesztelése.

Megoldas: b

7.43. A CAPM tesztelése soran, melyik 1épéseket végezziik el?
a) Mintaadatok 0sszegytiijtése, SCL becslése, CML becslése
b) Mintaadatok Osszegyiijtése, CAL becslése, CML becslése
€) Mintaadatok osszegytijtése, SCL becslése, SML becslése
d) Mintaadatok osszegyiijtése, CAL becslése, SCL becslése
Megoldas: ¢

7.44. Mit jelent a CAPM hagyomanyos tesztelésének 3. 1épése, az SML becslése?

a) A piaci hozamprémiumot hasznaljuk magyarazo valtozoként az adott eszkoz
hozamprémiumanak, mint eredményvaltozonak meghatarozasahoz.



b) Az egyes eszk6zok hozamprémiumat hasznaljuk magyarazé valtozoként a piaci
hozamprémium, mint eredményvaltozé meghatarozasahoz.

C) Az egyes eszkozok hozamprémiumat hasznaljuk magyarazé valtozoként az adott
eszkoz bétajanak, mint eredményvaltozonak meghatarozasahoz.

d) Az egyes eszkozok bétajat hasznaljuk magyarazo valtozoként az adott eszkoz
hozamprémiuménak, mint eredményvaltozonak meghatarozasahoz.

Megoldas: d

7.45. A hagyomanyos tobbfaktoros CAPM teszt soran
a) el6szor megbecsiiljiik minden eszkoz karakterisztikus egyenesét kiilon-kiilon.

b) el6szor egy tobbvaltozds regresszidos becslést végziink, ahol a faktorok a
magyarazo valtozok.

C) el6szor faktoranalizissel meghatarozzuk a magyarazofaktorokat.
d) eldszor megnézziik, hogy az egyedi kockazat bearazodik-e.
Megoldas: a
7.46. A hagyomanyos CAPM tesztek soran két egymadsra épiild regresszios becslést végeznek

el (SCL: karakterisztikus egyenes, SML: értékpapir-piaci egyenes, CML: tdékepiaci
egyenes):

a) elOszor az SML-t, azutan az SCL-t

b) el6szor az SCL-t, azutan az SML-t

c) elOszor az SCL-t, azutan a CML-t

d) elészor az SML-t, azutan az CML-t
Megoldas: b

7.47. Van egy adatbazisunk, amelyben 200 részvény 1 500 napi hozama szerepel, €s ezen a

mintan a hagyomanyos modszerrel teszteljiik a CAPM-et. Hany regressziot kell futtatni
ehhez?

a) Els6 korben 200-at, masodik korben egyet.

b) Els6 korben 200-at, masodik korben is 200-at.

c) Els6 korben 200-at, masodik korben 1 500-at.

d) Els6 korben 1 500-at, masodik korben egyet.
Megoldas: a

7.48. Van egy adatbazisunk, amelyben 1 500 részvény 200 napi hozama szerepel, €s ezen a

mintdn a hagyomanyos moddszerrel teszteljik a CAPM-et. Hany regressziot kell futtatni
ehhez?

a) Els6 korben 200-at, masodik korben egyet.
b) Els6 korben 1 500-at, masodik korben egyet.



¢) Els6 korben 200-at, masodik korben is 200-at.
d) Els6 korben 200-at, masodik korben 1 500-at.
Megoldas: b
7.49. Egy hagyoméanyos egyfaktoros CAPM teszt soran mi a nullhipotézis a
magyarazovaltozo egyiitthatd értékére nézve az elsd és a masodik szintii regresszidban?
a) mindkét esetben nulla
b) az elsében egy, a masodikban a piaci kockazati prémium
¢) mindkét esetben a piaci kockazati prémium
d) az els6ben a piaci kockazati prémium, a masodikban egy
Megoldas: b

crcr

tablazatot adta:

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

A kockazati prémium atlagos érteke a vizsgalt idoszakban 3% volt. Milyen kovetkeztetés
vonhatunk le a tdblazat alapjan?

a) Az eszkoz bétaja szignifikansan eltér 1-t6l.
b) Az eszkdz bétaja nem tér el szignifikansan 1-t6l.

C) Az értékpapir-piaci egyenes szignifikansan laposabb, mint amit a CAPM alapjan
varnank.
d) Az értékpapir-piaci egyenes szignifikansan meredekebb, mint amit a CAPM
alapjan varnank.
Megoldas: b
1,52 -1

t(béta) = —

“qs3 03t < 3~tkrit(99%, 1 000) = 2,81

7.51. A hagyomanyos CAPM-teszt elsd szintli regressziojanal az Excel az alabbi output-
tablazatot adta:

koefficiensek

standard hiba

t-statisztika

tengelymetszet

4,18

2,31

1,81

X valtozé 1

1,52

1,53

3,12




A kockazati prémium étlagos értéke a vizsgalt iddszakban 3% volt. Milyen kovetkeztetés
vonhatunk le a tablazat alapjan?

a) Az eszkoz bétaja nem tér el szignifikdnsan 1-tol.

b) Az eszkoz bétaja szignifikansan eltér 1-t6l.

c) Az értékpapir-piaci egyenes szignifikansan laposabb, mint amit a CAPM alapjan
varnank.

d) Az értékpapir-piaci egyenes szignifikansan meredekebb, mint amit a CAPM
alapjan varnank.

Megoldas: a
1,52 -1

tbéta = W = 0,3399

7.52. A CAPM klasszikus tesztje soran az elsd (!) regressziondl az aldbbi eredményeket
kaptuk. Azt is tudjuk, hogy a piaci index atlagos hozamprémiuma 4% volt. A
kockézatmentes hozam atlagosan 1% volt.

Egyiitthato Sztenderd hiba

Tengelymetszet 0,0618 0,1088

X valtozoé 1 0,8594 0,1090

Vilassza ki az IGAZ allitast!
a) Mindkét nullhipotizést elvetjiik 99%-on.
b) Az elsé nullhipotézist elvetjiik, a masodikat nem tudjuk elvetni 99%-on.
€) Az els6 nullhipotézist nem tudjuk elvetni, a masodikat elvetjiik 99%-on.

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

Megoldas: d

2001802 _ 127 <281
0,1088

M = 5,13 > 2,81
0,1090

7.53. A CAPM Kklasszikus tesztje soran a masodik (!) regresszional, 350 részvény hozamaira
elvégezve a becslést az aldbbi eredményeket kaptuk. Azt is tudjuk, hogy a piaci index
atlagos hozama 9% volt. A kockazatmentes hozam atlagosan 4% volt.

Egyiitthato Sztenderd hiba

Tengelymetszet 0,0074 0,0083

X valtozo 1 0,0391 0,012




Milyen kovetkeztetéseket vonna le az eredmények alapjan?

a)
b)
c)
d)
Megoldas: a

t(tg. metszet) =

Egyik nullhipotizést sem tudjuk elvetni 99%-on.
Mindkét nullhipotizést elvetjiikk 99%-on.
Az els6 nullhipotézist elvetjiik, a masodikat nem tudjuk elvetni 99%-on.

Az els6 nullhipotézist nem tudjuk elvetni, a masodikat elvetjiik 99%-on.

0,0074 -0

00083 8916

0,0391 - 0,05

t(mer.) =

0,012 = —-0,9083

tirie (99%, 1000) = 2,81

7.54. A CAPM hagyomanyos tesztje sordn a masodik szintii, a reziduumok variancidjaval
kiterjesztett regresszional az alabbi output tablat kaptuk:

Egyiitthato Sztenderd hiba
Tengelymetszet 2,85 1,86
X valtozo6 1 5,22 2,65
X valtozo 2 -0,12 0,06

Mi a kovetkeztetés, ha a kockdzatmentes hozam atlaga 10%, a piaci index atlagos hozama 14%

volt az adott

idOszakban és az 5%-0s szignifikancia-szinthez tartozo kritikus érték +2,4?

a) Az alfa szignifikans, az értékpapir-piaci egyenes meredeksége megfelel az
elméleti értéknek, de az egyedi kockézatot is drazza a piac.

b) Az alfa nem szignifikans, az értékpapir-piaci egyenes szignifikansan laposabb az
elméleti értéknél, de az egyedi kockazatot nem arazza a piac.

c) Egyik becsiilt paraméter sem tér el szignifikansan a nullhipotézisben
megfogalmazott értéktol.

d) Mindharom becsiilt paraméter szignifikdnsan eltér a nullhipotézisben
megfogalmazott értéktol.

Megoldas: b

taifa =

285—-0
1,86

= 1,53 < tkTit = 2,4‘



7.55. A CAPM Klasszikus tesztje soran a masodik (!) regresszional, 650 részvény hozamaira
elvégezve a becslést az alabbi eredményeket kaptuk. Azt is tudjuk, hogy a piaci index
atlagos hozama 12%, a kockézatmentes hozam atlagosan 3% volt. Milyen
kovetkeztetéseket vonna le az eredmények alapjan?

Egyiitthato | Sztenderd hiba
Tengelymetszet 0,0123 0,0091
X valtozé 1 0,073 0,093

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

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

Megoldas: d
t(tg. metszet) = 0~ 00123 = 1,3516 < ty,i¢
0,0091
i 0,09 —-0,073
t(meredekség) = 0093 = 0,1827 < tyrir

7.56. Az indexmodell becslése soran az alabbi eredményeket kaptuk:

Egyiitthato Sztenderd hiba
Tengelymetszet 0,0418 0,0052
X valtozo 1 0,7994 0,0209

Vilassza ki az IGAZ allitast!

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

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

C) Az alfa és a béta egyarant szignifikans 99%-on, azaz mindkét nullhipotizést el kell
vetni.

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

Megoldas: ¢

t(tg.metszet) = M = 8,04
0,0052 ’

t(mer.) = w = —9,5980

0,0209



7.57. Egy részvény regresszios béta becslése soran az aldbbi eredményeket kaptuk.

Egyiitthaté | Sztenderd hiba

Tengelymetszet 0,0314 0,1923

X valtozé 1 1,2930 0,1321

Vilassza ki az IGAZ allitast!
a) Mindkét nullhipotizést elvetjiik 95%-on.
b) Egyik nullhipotizést sem tudjuk elvetni 95%-on.
C) Az els6 nullhipotézist elvetjiik, a masodikat nem tudjuk elvetni 95%-on.

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

Megoldas: d
t(alfa) = 00312 =0 _ ) 1633
0,1923
) 1,293 — 1
t(beta) = W = 2,2180

7.58. Egy indexmodell-becslés kapcsan a kovetkezd eredményeket kapta:
alfa=0.02; t=5,7 és p=0.001. Ezek alapjan:

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

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

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

Megoldas: b
7.59. Egy indexmodell-becslés kapcsan a kovetkezd varianciaanalizis eredményeket kapta:
F=1996,5 ¢és p=0,03. Ezek alapjan:
a) amodell jo, 95%-0s szignifikancia-szinten elfogadjuk HO-t.
b) a modell rossz, 95%-o0s szignifikancia-szinten elfogadjuk HO-t.
¢) amodell jo, 95%-0s szignifikancia-szinten elutasitjuk HO-t.
d) amodell rossz, 95%-o0s szignifikancia-szinten elutasitjuk HO-t.
Megoldas: ¢
7.60. 1972-ben Black, Jensen és Scholes azt talaltak egy empirikus kutatds soran, hogy az
SML becsiilt meredeksége ...................... , mint amit a CAPM implikal.
a) nagyobb



b) kozel ugyanakkora
C) nem annyira szignifikans
d) kisebb

Megoldas: d

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

Megoldas: d

7.62. Milyen konkluzi6é adodik a CAPM empirikus tesztjeibdl végeredményben?

a) A Roll kritika szerint, mivel a piaci portfoliot gyakran feliilteljesitik az aktiv
alapok, a CAPM nem lehet igaz a valosagban.

b) A tobbfaktoros CAPM egészen jol teljesit, ha figyelembe vessziik a bétak idébeli
instabilitasat is.
€c) A hagyomanyos CAPM tesztek alapjan nem lehet elvetni a nullhipotézist,

miszerint a piac a CAPM szerint araz.

d) A tobbfaktoros CAPM kiilondsen rosszul teljesit, mivel a piaci portf6lio nem
kereskedett.

Megoldas: b

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

d) az els6 nullhipotézist elutasitottak, de a tobbit nem.

Megoldas: b

7.64. Ismertesse Roll-Ross kritikajat a CAPM tesztekkel szemben!
a) A piaci hozamok nem tekinthet6k normalis eloszlasunak.
b) A piaci hozamok nem fiiggetlenek id6ben.
¢) Elégazttesztelni, hogy a piaci portfolié hatékony-e hozam-variancia szempontbol.

d) A CAPM tesztek a befektetdk racionalitasat feltételezik és nem veszik figyelembe
a viselkedési hatasokat.

Megoldas: ¢



7.65. Roll kritik4ja szerint mire kellene fokuszalni a CAPM tesztelésekor?
a) A piaci portfolio hatékonysagara.
b) Hogy egyedi értékpapirok helyett portfoliokat teszteljiink.
¢) Hogy a nem szisztematikus kockazat is hat a hozamokra.
d) Egyik sem a masik harom koziil.

Megoldas: a

7.66. Mi a Roll-kritika 1ényege?

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

b) A CAPM-et csak egyféle modon lehet tesztelni. Azt kell vizsgalni, hogy a piaci
portfolio hatékony-e.

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

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

Megoldas: b

7.67. Az aldbbiak koziil mit NEM tartalmaz Roll kritikaja?

a) A tulélési torzitas okozza az SML meredekségét.

b) Viszonyitasi alap hibaja.

c) Egyetlen tesztelhetd hipotézis az, hogy hatékony-e a piaci portfolio.

d) A CAPM csak akkor tesztelhetd, ha ismerjiik a valodi piaci portfolid dsszetételét.
Megoldas: a

7.68. Miller és Scholes szimulacios tesztje azt bizonyitotta, hogy:

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

b) anem szisztematikus szorast is bearazza a piac.
C) apiaci index nem ol reprezentalja a piaci portfoliot.
d) ahagyomanyos tesztek modszertanilag hibasak voltak.
Megoldas: d
7.69. Mi volt Miller és Scholes szimulacios tesztjének konkluzidja? Megerdsiti-e ez a CAPM
teljesiilését?

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

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



c) Ha a regresszios egyenlet jobb oldali valtozdja mérési hibat tartalmaz, akkora
meredekségi egylitthato folfelé, a tengelymetszet lefelé torzitott lesz. Ezért IGEN.

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

Megoldas: b
7.70. Az alabbi allitasok koziil melyik IGAZ a CAPM érvényességét teszteld modellekkel
kapcsolatban?

a) A human tékét is figyelembevevo feltételes CAPM rosszabb illeszkedést ad mint
a hagyomanyos CAPM.

b) A cégméretre vonatkozo Gjabb faktor beillesztése dramaian javitja az illeszkedést.
C) A cégméretre vonatkozo ujabb faktor beillesztése inkabb rontja az illeszkedést.

d) A human tékét is figyelembevevo feltételes CAPM jobb illeszkedést ad mint a
hagyoméanyos CAPM.

Megoldas: d

7.71. Az alabbiak koziil melyik NEM mond ellent a CAPM-nek?
a) A bétak idében instabilak.
b) Szignifikansan pozitiv az alfa.
C) A piac bearazza az egyedi kockazatot is.

d) A piaci bearazza a vallalatméretet és a konyv szerinti érték / piaci érték hanyadost
is.

Megoldas: a
7.72. A CAPM hagyomanyos tesztelésénél kik vették bele a bétanégyzetet és a nem-
szisztematikus szorast is az elemzésbe?
a) Black, Jensen, Scholes
b) Jaganathan, Wang
¢) Fama, MacBeth
d) Cohrane, Roll
Megoldas: ¢
7.73. Valassza ki a HAMIS Allitast! A hagyomanyos tesztek (CAPM, APT) kritikajat az
alabbi szerzok fogalmaztak meg
a) Fama, MacBeth °73
b) Black, Jensen, Scholes 72



c) Roll 77
d) Chen, Roll, Ross ’86
Megoldas: d
7.74. Az alabbi szerzOk koziil kik tesztelték a CAPM-et ugy, hogy a humantdkét (az aggregalt

munkajévedelem valtozasat) is beletették a regresszids egyenletbe, mint a piaci hozamokat
magyarazo egyik tényezot?

a) Fama és French
b) Amihud, Bent és Mendelson
c) Jaganathan és Wang
d) Fama és MacBeth
Megoldas: ¢
7.75. Melyik modellre igaz, hogy tobbfaktoros CAPM-et teszteltek, az egyik
magyarazofaktor a munkajovedelmek novekedési {liteme volt, a bétdkat a

konjukturaciklusok 1is befolydsolhattak és a modell végeredményben empirikusan
megerdsitette a CAPM-et?

a) Lintner (1965)
b) Chen — Roll — Ross (1986)
c) Fama — French (1992)
d) Jagannathan —Wang (1996)
Megoldas: d
7.76. Milyen magyarazovaltozok szerepelnek Jagannathan — Wang (1996) els6foku
regresszios modelljében?
a) Béta, bétanégyzet, szisztematikus kockazat.

b) Piaci index hozamprémiuma, munkajovedelem novekedési iiteme, rossz és jo
mindségli vallalati kotvények hozamkiilonbsége.

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

d) Ipari termelés novekedési liteme, elére nem latott és a vart inflacio kiilonbsége,
rovid lejaratu kamatlabak valtozasa.

Megoldas: b

7.77. Fama-French 1992-es cikkének eredményei
a) meger6sitik a CAPM-et, mivel a nem piaci faktorok is bearazodtak.
b) ellentmondanak a CAPM-nek, mivel a piaci faktorok is bearazodtak.

c) megerésitik a CAPM-et, mivel a piaci faktorok is bearazodtak.



d) ellentmondanak a CAPM-nek, mivel a nem piaci faktorok is bearazodtak.
Megoldas: d

7.78. A Fama-French faktorok a kovetkezok:
a) piaci faktor, méret faktor, konyv szerinti érték/piaci érték faktor
b) piaci faktor, iparag faktor, likviditas faktor
c) egyedi faktor, méret faktor, szezonalitas faktor
d) hozam faktor, kockazat faktor, ferdeség faktor
Megoldas: a

7.79. Melyik nem tartozik a Fama-French faktorok k6zé?
a) Meéret faktor
b) Béta faktor
c) Book-to-Market faktor
d) Piaci faktor
Megoldas: b
7.80. Ha egy professziondlisan kezelt alap konzisztensen tulteljesiti a piaci indexet az
indexmodell alapjan és a piac hatékony, akkor:
a) a befektetok nem racionalisak.
b) tobbfaktoros vilagban éliink.
€) amasodfaji hiba jelenségével allunk szemben.
d) vagy a CAPM nem teljesiil, vagy a piaci index nem egyenl6 a piaci portfolioval.
Megoldas: d
7.81. Ki dolgozta ki az id6ében valtozo, un. feltételes variancian alapuld idésor-modellezési
modszert (ARCH)?
a) Robert Engle (1982)
b) Cohrane (1999)
¢) Jaganathan, Wang (1996)
d) Chen, Roll, Ross (1986)
Megoldas: a
7.82. MiaGARCH?
a) ajelzalogpiaci el6torlesztési viselkedés egy lehetséges modellje

b) azid6ben valtozoé volatilitas egy lehetséges modellje

C) német részvényindex



d) az implicit volatilitasok id6beli strukturajat leird6 modell

Megoldas: b

7.83. Kidolgozta ki a GARCH modellt?
a) Merton
b) Black
c) Engle
d) Schiller
Megoldas: ¢



8. Kotvények, hozamgorbe

Kotvények

A kotvények hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, melyek altalaban valamilyen fix, vagy
feltételeiben rogzitett pénzaramldsokat igérnek (innen szarmazik a fixed income elnevezés).
Kozgazdasagilag egy kotvény megvasarlasakor a befekteté mai pénzét egy kamatfizetésekbol
és torleszto kifizetés(ek)bol allo jovobeli pénzaramlas-sorozatra cseréli.

Kotvényeket leggyakrabban allamok, vallalatok, valamint 6nkormanyzatok bocsatanak ki.
Megkiilonboztetiink rendszeres idokozonként kamatot fizeté kamatszelvényes, illetve egyetlen
jovobeli idépontban (lejaratkor) kifizetést teljesit6 elemi (vagy zéré-kupon) kotvényeket.

A kamatozas jellege szerint Iéteznek fiX, illetve valtozé kamatozasu (lebegd) kotvények. A fix
kamatozasu kotvények eldre meghatirozott mértékli kamatot fizetnek a futamidé alatt a
fenndlld6 névértékre (fennallo toketartozasra), mig a valtoz6 kamatozasuak egy
referenciakamatlab (vagy pl. inflacio) felett biztositanak bizonyos mértékli hozamprémiumot.

A kotvények brutto6 (piaci) arfolyamat a kotvény altal biztositott pénzaramlasok jelenértéken
vett 0sszegeként hatdrozhatjuk meg. A netté arfolyam pedig a kotvény bruttd arfolyama
csOkkentve a felhalmozott kamattal. A felhalmozott kamat a kovetkez6 kamatfizetés
Osszegének azon része, amely a kamatperiodus mar eltelt szakaszara idéaranyosan jar.

Hozamgorbe

A (spot) hozamgorbe a legjobb adosok (jellemzéen az allamot tekintjiikk ennek) altal
kibocsatott elemi kotvények hozamat mutatja a lejarat fliggvényében. A hataridés (forward)
hozamgorbe a hataridds tigyletekben rogzitett jovobeli 1 éves hozamokat mutatja, szintén a
lejarat fiiggvényében.

A hozamgorbe-elméletek a hozamgorbe szintjét és alakjat probaljak magyarazni. Arra keresik
a valaszt, hogy milyen lesz varhatéan a hozamgorbe a jovoben. A két legelterjedtebb ilyen
elmélet a tiszta varakozasi hipotézis €s a likviditasi preferencia elmélet.

A tiszta varakozasi elmélet szerint a hataridds kamatlab megegyezik a jovobeli egyperiodusos
kamatlabra vonatkozo piaci varakozasokkal, vagyis a likviditasi prémium nulla. Az elmélet
felteszi, hogy a befektetok csak a varhatd hozamokkal torédnek, a kamatlabkockazattal nem (a
kiilonbozo lejaratok tokéletes helyettesitdi egymasnak).

A likviditasi preferencia elmélet szerint a befektetok csak egy megfeleld6 mértékii,
ugynevezett likviditasi prémium fejében hajlandok hosszi tavra befektetni. Azaz a befektetok
csak akkor fektetnek be hosszu tavon, ha ezért pozitiv likviditasi prémiumot kinalnak nekik
kompenzacioként. A rovid tava befektetok talstilya miatt az elmélet azt mondja, hogy a
hataridds kamatlabak mindig magasabbak a varhato jovdébeli azonnali kamatldbaknal, vagyis a
likviditasi prémium varhatdan pozitiv.

Empirikus megfigyelések azt mutatjak, hogy a tiszta varakozasi hipotézis hosszi tavon
mukoddik, rovid tdvon pedig pozitiv a likviditasi prémium.



Ajanlott olvasmanyok

Cohrane (1999a) részletesen bemutatja a hozamgdrbével kapcsolatosan megfigyelt empirikus
(stilizalt) tényeket. A kotvények pénzaramlasanak becslésével ¢és alapvetd arazési
Osszefiiggéseivel foglalkozik Németh-Durké (2018). Mig Varadi és Vidovics-Dancs (2013)
inflacioval indexalt allamkotvényeket ismertetik. Makara (2004) bemutatja, hogy hogyan lehet
az arbitrazslehetdségeket felismerni a kotvénypiacokon és hogyan lehet értékelni a
kockdzatmentes pénzaramldsokat az arbitrazslehetdségek kizarasaval. A  magyar
allampapirpiacrol és a specidlis kotvénytipusokrdl ir Vidovics-Dancs (2018). Az alternativ
kamatozasu kotvényeket elemzi Fazakas (2018b).

Feladatok

8.1. Az alabbiak koziil melyik 4allitas jellemz6 a bovli kotvényekre?
a) Eredetileg befektetési fokozati kotvények voltak, melyeket lemindsitettek.
b) Nincs olyan cég, amelynek kotvényei mar kibocsataskor ilyen mindsitésiiek.
C) A banki hitelnél alacsonyabb koltségii finanszirozasi forma.
d) A Moody’s A3 mindsitése mar ilyennek szamit.

Megoldas: ¢

8.2. Egy japan cég dollarkotvényt bocsat ki az Amerikai Egyesiilt Allamokban.
a) Ez szamurajkotvény.
b) Ezjenki kétvény.
¢) Ezeurokotvény.
d) Ezbulldogkotvény.
Megoldas: b

8.3. Egy brit cég jenkdtvényt bocsat ki Japanban.
a) Ez szamurajkotvény.
b) Ez jenki kotvény.
c) Ez eurokotvény.
d) Ez bulldogkotvény.
Megoldas: a
8.4. A mai napon az AKK kibocsatott féléves kincstarjegyet, melynek az azonnali arfolyama

9 800 forint, névértéke pedig 10 000 forint. Mekkora ennek az értékpapirnak az éves
effektiv hozama?

a) 4,12%
b) 2,04%



c) 4,08%

d) 2,02%
Megoldas: a
B (10 000)2 L= 4 129
~ 9800 e

8.5. Egy frissen kibocsatott otéves kotvény névleges kamatlaba 8%, évente egyszer fizet
kamatot. A hozamgdrbe 9%-on vizszintes. A kotvény brutto arfolyama

a) lehet névérték alatt és folott is, attol fligg, mennyi a felhalmozott kamat.
b) lehet névérték alatt és folott is, attdl fiigg, milyen a torlesztési terv.
€) névérték alatt van.
d) megegyezik a névértékkel.
Megoldas: ¢
Mivel a névleges kamatlab kisebb az elvart hozamnal (k < ).
8.6. Egy haroméves kotvényt most bocsatottak ki. A kdtvény egy dsszegben torleszt, névleges

kamatlaba 8%, ¢vente egyszer fizet kamatot. A hozamgorbe 10%-on vizszintes. A kotvény
kibocsatasi arfolyama

a) névérték folott van.

b) névérték alatt van.

c) megegyezik a névértékkel.

d) attol fiigg, milyen a torlesztési terv.
Megoldas: b

38 8 108

P=—+—+—
1,1 1,12 " 1,13

=95,03 <100

vagy: k < r, ezért a kibocsatasi arfolyam névérték alatt van

8.7. A referencia hozamgorbe 1, 2 és 3 éves pontjai 10%, 11% ¢és 12%. Az elemi hozamgorbe
1, 2 és 3 éves pontjai 10%, 12% és 13%. Mennyit ér egy 3 éves, egy 0sszegben torleszto,
évente fix 10%-ot fizetd kdtvény a névérték szazalékaban?

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

_10%  10%  110%

= = 93,309
1,1 * 1,122 * 1,133 &




8.8. Az 1, 2 és 3 év hatralévoé futamiddvel rendelkezd, kamatozd allamkdtvények lejaratig
szamitott hozama rendre 9,42%, 10,46% és 11,48%. A spot loghozamgorbe 1, 2 és 3 éves
pontjai 9%, 10% és 11%. Mennyit ér a névérték szazalékdban egy 3 éves elemi kdtvény,
amit az allam bocsatott ki?

a) 70,86%
b) 71,89%
c) 72,18%
d) Egyik sem a masik harom koziil.
Megoldas: b
P =100%"-e 301 =71,89%
8.9. Egy valtozo kamatozasu kotvényt fél éve bocsatottak ki névértéken, évente egyszer fizet

kamatot. Fél éve a hozamgorbe 10%-on vizszintes volt, jelenleg 11%-on vizszintes.
Mekkora ma a kotvény brutto arfolyama (a névérték szazalékaban)?
110

a) 1,110.5

b) 110

1,105

C) 111
1,1105

d) 111

1,105

Megoldas: a

8.10. Egy lebegd kamatozasu allamkotvényt 9 honappal ezeldtt bocsatottak ki. A kotvény
futamideje 5 év, évente fizet L-2% kamatot. Mekkora most a kotvény arfolyama (a
névérték szazalékaban), ha a kockdzatmentes hozam most 10% minden lejaratra és 9
honappal ezeldtt a hozamgorbe 12%-on volt vizszintes?

110
a) 1,10,25

b) —=

1,12

112
1,120.25

c)

d) 114

1,10,25

Megoldas: a

8.11. Egy valtozo kamatozast allamkotvényt 2 honapja bocsatottak ki, évente egyszer fizeti
az egyéves BUBOR-t. 2 honapja 12%-on, most 11%-on vizszintes az effektiv hozamgorbe.
Mennyit ér a kotvény most, ha a piac jol araz?

a) 110,07
b) 100,90



c) 102,67

d) nem lehet ez alapjan megmondani

Megoldas: ¢
112
P =——;=102,67
1,1112

8.12. On ma egy harom éves, egy Osszegben tdrlesztd, valtozd kamatozast kotvényt vett
névértéken. A kotvény kamata az egyéves LIBOR. A hozamgorbe jelenleg 3%-on
vizszintes, a piac jol draz. Mennyit ér a kotvény masfél év mualva, ha akkor a hozamgorbe
ismét 3%-on vizszintes €s az egyéves LIBOR az els6 év végén 1%, 2 év mulva 2%, 3 év
mulva pedig 0,5% lesz (és a LIBOR mindig a kdvetkezd egy évre vonatkoz6 hozamot adja
meg)?

a) 99,01%
b) 99,52%
¢) 100,50%

d) Egyik sem helyes a masik harom valasz kozil.

Megoldas: b
P = 101% 99,52%
T 11,0308 TR

8.13. On vasarolt egy kotvényt, amely azt a lehetdséget biztositja, hogy a kotvénykibocsato
meghatarozott szamu részvényeire cserélheti kotvényét. Milyen kotvényr6l van szo?

a) atvalthato kotvény

b) visszahivhat6 kotvény

C) visszavalthato kotvény

d) atrakhato kotvény
Megoldas: a

8.14. Egy atvalthato (convertible) kotvényt

a) a kibocsatd meghatarozott idépont(ok)ban és aron visszavasarolhatja a
befektet6tdl (kdtvény + SC (kotvényre))

b) abefektetd a kibocsato vallalat részvényeire valthatja at meghatarozott idészakban
¢és aranyban (kotvény + LC (részvényre))

C) a befekteté meghatarozott idépont(ok)ban és aron eladhatja a kibocsatonak
(kotvény + LP (kotvényre))

d) abefektetd a kibocsato vallalat kotvényeire valthatja at, meghatarozott iddszakban
¢s aranyban (kotvény + LP (részvényre))

Megoldas: b



8.15. Az alabbiak koziil melyik tekintheté opcidszerii értékpapirnak?
a) Kamatparitassal fedezett elemi kotvény.
b) Atvalthato els6bbségi részvény.
c) Kamatszelvényes kotvény félévenkénti kamatfizetéssel.
d) Diszkontkincstarjegy.

Megoldas: b

8.16. A visszavalthato kotvény

a) azt a lehetdséget biztositja a kotvénytulajdonos szamara, hogy kotvényét atvaltsa
a cég meghatarozott szamu részvényére.

b) aztalehetdséget biztositja a kotvény kibocsatoja szamara, hogy egy meghatarozott
idépontban meghosszabbitsa a kotvény lejaratat.

C) azt a lehet6séget biztositja a kdtvénytulajdonos szamara, hogy egy meghatarozott
idépontban meghosszabbitsa a kotvény lejaratat vagy bevaltsa kotvényét.

d) az atvalthato kotvény egyik fajtaja.
Megoldas: ¢

8.17. A visszavalthat6 (putable) kotvény jelentése:

a) tulajdonosa meghatarozott idépont(ok)ban és aron eladhatja a kibocsatonak
(kotvény + LC (kotvényre))

b) kibocsatdja meghatarozott idépont(ok)ban és aron visszavasarolhatja (kétvény +
SC (kotvényre))

c) tulajdonosa meghatarozott idépont(ok)ban és aron eladhatja a kibocsatonak
(kotvény + LP (kotvényre))

d) kibocsatdja meghatarozott idépont(ok)ban és aron visszavasarolhatja (kotvény +
LP (kotvényre))

Megoldas: ¢

8.18. Egy kotvényre vonatkoz6 visszahivasi lehetdség azt jelenti, hogy:
a) A kibocsatok visszahivhatjak a kibocsatott kotvényt lejarat eldtt.
b) A befektetok visszakérhetik a kdtvény névértékét lejarat el6tt.
c) A kibocsatok a nagyobb kockazat miatt nagyobb hozamot varnak el.
d) A befektetok a kisebb kockazat miatt kisebb hozamot varnak el.
Megoldas: a

8.19. Melyik allitas igaz a visszahivhat6 kotvényre?

a) Rendszerint magasabb hozamot nytjt, mint egy hasonld nem visszahivhatd
kotvény.



b) Vonzo a befektetdknek, mivel az azonnali tékebevétel, valamint a prémium magas
hozamot biztosit.

€) Nagyobb valosziniiséggel hivjak vissza, amikor a kamatlabak magasak, mivel igy
a megtakaritott kamat nagyobb a kibocsato szamara.

d) Nagy belefoglalt kockazata miatt 2008 o6ta az USA-ban nem bocsathato ki.
Megoldas: a

8.20. A visszahivhato kotvényt (callable bond)

a) kibocsatdja visszavasarolhatja meghatarozott aron ¢és idében, ezért IRR-je
alacsonyabb, mint egy ugyanilyen, de nem visszahivhat6 kdtvényé.

b) kibocsatdja visszavasarolhatja meghatarozott aron és idében, ezért IRR-je
magasabb, mint egy ugyanilyen, de nem visszahivhaté kotvényé.

c) abefektetd visszaadhatja meghatarozott aron €s idében, ezért IRR-je alacsonyabb,
mint egy ugyanilyen, de nem visszahivhat6 kotvényé.

d) a befektetd visszaadhatja meghatarozott aron és id6ben, ezért IRR-je magasabb,
mint egy ugyanilyen, de nem visszahivhatd kotvényé.

Megoldas: b
8.21. Egy frissen kibocsatott, dtéves, évente egyszer 12% kamatot fizet vaniliakotvényhez
hozzdadunk opciokat, igy egyszerre névértéken visszavalthatod és visszahivhato is lesz egy

év mulva a kamatfizetés utdn. A hozamgdrbe minden futamiddre 10%. Ha az opcidk jol
arazottak, akkor mekkora lesz a kotvény hozama (IRR-je)?

a) 10%
b) tobb mint 10%
c) kevesebb mint 10%
d) lehet tobb is és kevesebb is mint 10%
Megoldas: a
visszavalthat6: LP, visszahivhato: SC a befektetd szempontjabol

LP + SC = SF biztos eladas névértéken (vagy azért adja el a befektetd, mert akarja, vagy azért,
mert muszdj). A hataridds tligyletnek nincs értéke, ezért az opciok nem fogjak befolydsolni a
kotvény hozamat. A kotvény igy egyébként pont egy egyéves elemi kdtvénynek felel meg.

8.22. Egy kotvény egy nappal a kamatfizetés utani brutté arfolyama 105%, névleges
kamatlaba 12%, évente fizet kamatot. Valassza ki a helyes allitast!
a) A kotvénytol elvart hozam legalabb 12%.
b) A kdtvény szelvényhozama kisebb, mint 12%.

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



d) a kotvénynek két nappal eldbb Iényegesen magasabb volt mind a bruttd, mind a
netto arfolyama.

Megoldas: b
v — k-N
=

Mivel a brutté arfolyam (Pb) nagyobb a névértéknél (N), a szelvényhozam kisebb a névleges
kamatlabnal.
8.23. Egy kotvény lejaratig szamitott hozama:

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

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

€) aszelvényhozam plusz az éves atlagos arfolyamnyereség rataja.

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

Megoldas: b

8.24. Mivel egyezik meg a kotvények lejaratig szamitott hozama (YTM)?
a) IRR
b) HPR
c) NPV
d) Duration
Megoldas: a

8.25. Valassza ki a HAMIS allitast! Egy kotvény belsé megtériilési rataja
a) az az elvart hozam, amellyel a piaci szereplok bearaztak a kotvényt.
b) lehet kisebb is és nagyobb is, mint a kdtvény ex post hozama.

C) az a hozam, amennyit varhatoan nyeriink évente, ha megvessziik és tartjuk a tiszta
varakozasi elmélet szerint.

d) azahozam, ami mellett a kotvény netto jelenértéke nulla.
Megoldas: a
8.26. [Egy kotvény névleges kamatlaba k = 7%, €s most bocsatottak ki 102%-os arfolyamon.
Futamideje két év, és évente egyszer fizet kamatot. Becsiilje meg a kotvény belsd
megtériilési ratajat!
a) 5%
b) 5,91%



c) 6,86%

d) 7,12%
Megoldas: b
102 = + 107
1+IRR ' (1+ IRR)?
IRR =5,91%

8.27. Egy kotvény szelvényhozama Kisebb, mint az IRR-je. Valassza ki az IGAZ allitast!
a) Ezt a papirt diszkonton aruljak.
b) A papir elméleti nettd arfolyama névérték alatt van.
C) A papir rosszul arazott.
d) A papir megvasarlasaval ¢s tartasaval nyereségiink keletkezik.
Megoldas: a

N — P,
Py
T—t
A lejaratig szamitott egyszerti hozam (SYTM) a lejaratig szamitott hozam (IRR) kozelitése.

N-Pprut

Mivel CY <SYTM, ezért % > 0, ami csak ugy lehetséges, ha a brutto arfolyam (Pb)

kisebb a névértéknél (N), vagyis a papirt diszkonton aruljak.

SYTM = CY +

8.28. Ha egy kamatszelvényes kotvényt a névértéke alatt bocsatanak ki, melyik allitas IGAZ
az alabbiak koziil?

a) A kotvény szelvényhozama alacsonyabb a lejaratig szamitott hozamanal.
b) A kotvény szelvényhozama egyenld a lejaratig szamitott hozamaval.
c) A kotvény szelvényhozama magasabb a lejaratig szamitott hozamanal.

d) A kotvény egyszerisitett szelvényhozama egyenld a lejaratig szamitott
hozamaval.

Megoldas: a
8.29. A hozamgorbe 10%-0n vizszintes. Ma bocsatottak ki egy 5 éves, évente fix 5% névleges

kamatot fizetd, lejaratkor egy Osszegben torlesztd kotvényt fair arfolyamon. Melyik hozam
a legalacsonyabb ebben az esetben?

a) SYTM

b) CY

¢) IRR

d) a fenti adatok alapjan nem donthetd el.

Megoldas: b



SYTM = CY +

Mivel r >k,

N—P,
Py
T—t

ezért a kotvényt névérték alatt (diszkonton) bocsatottak ki. Ekkor a lejaratig

szamitott egyszerii hozam (SYTM) képlete alapjan CY < SYTM, az IRR-nek pedig egy
kozelitése az SYTM (SYTM = IRR), vagyis a szelvényhozam a legalacsonyabb.

8.30. Egy kotvény szelvényhozama 11%, lejaratig szdmitott hozama 10%. Melyik allitas
IGAZ az alabbiak koziil?

a)
b)
c)
d)

Megoldas: ¢

A kotvény arfolyama névérték alatt van és a névleges kamata nagyobb 11%-nal.
A kotvény arfolyama névérték felett van és a névleges kamata kisebb 11%-nal.
A kotvény arfolyama névérték felett van és a névleges kamata nagyobb 11%-nal.

A kotvény arfolyama névérték alatt van és a névleges kamata kisebb 11%-nal.

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

a)

b)

c)

d)

Megoldas: ¢

Névérték felett, hiszen a 10%-os lejdratig szamitott hozam csak ugy éllhat fenn
9%-os szelvényhozam mellett, ha a futamidd soran ezt valamekkora arfolyamesés
ellensulyozza.

Néveérték alatt, hiszen a 9%-os YTM igy az arfolyamndvekedésbdl szarmazo 1%-
os arfolyamprémiummal kiegésziilve pont 10%-os lejaratig szamitott hozamot ad.

Névérték alatt, hiszen a 9%-o0s szelvényhozam mellé sziikséges valamekkora
arfolyamnyereség is a futamidd soran, hogy a YTM 10% legyen.

Néveérték felett, hiszen a 10%-o0s lejaratig szdmitott hozam mellett a kotvény a
hatékony piacok elmélete szerint tularazott, azaz 1%-ponttal csokkennie kell az
arfolyamnak a futamidd soran, hogy a kotvényhozam 9% maradhasson.

8.32. A kotvény ex-post hozama

a)
b)
c)
d)

Megoldas: d

mindig a kdtvény kibocsataskori lejaratig szamitott hozamaval azonos.
mindig nagyobb, mint a kdtvény névleges kamatlaba.
a szelvényhozam minusz egyszerese.

az a hozam, amit a befektetd a kotvény lejaratig torténd tartdsaval realizal a
korabban megkapott kamatok ujra befektetése mellett.



8.33. Mia véleménye a kovetkezd allitasrol: ,,Egy forintban denominalt diszkontkincstarjegy
igért lejaratig szamitott hozama és ex post realizalt hozama mindig megegyezik.”

a)

b)

d)

Megoldas: a

Igaz, hiszen a YTM ¢s az ex post realizalt hozam kozotti kiilonbség abbol ered,
hogy a lejarat elétti kifizetéseket a befektetd a YTM-tdl eltéré kamatldbon fekteti
be. Az éllitasban szerepld értékpapir viszont csak lejaratkor teljesit kifizetést;
tovabba kockazatmentesnek is tekinthetd, igy a visszafizetési kockéazattal sem kell
szamolnunk.

Igaz, hiszen a diszkontkincstarjegy kockazatmentesnek tekinthetd, a
kockéazatmentes értékpapirok igért lejaratig szamitott hozama pedig megegyezik
az ex post realizalt hozammal, mivel biztosan kifizetik a kamatot és visszatizetik
a névértéket.

Hamis, hiszen a lejaratig szamitott hozam és az ex post realizalt hozam csak abban
a specialis esetben egyezik meg, ha a kdtvény Macaulay-féle atlagideje a futamidd
alatt végig konstans.

Hamis, hiszen az igért lejaratig szamitott hozam és az ex post realizalt hozam soha
nem egyezhet meg egymassal.

8.34. Az egy-, két- illetve haroméves loghozamok rendre 5%, 6% ¢€s 7%. Mekkora az egy év
mulvai egyéves hataridés loghozam?

a)
b)
c)
d)
Megoldas: c

6%
6.5%
7%
5.5%

Ty yr, =T Y1,

Tlfr2 =

~2-0,06-1-0,05

r,—T

= 7%

1J2 —

2—-1

8.35. Az egy-, két- illetve haroméves loghozamok rendre 5%, 6% ¢€s 7%. Mekkora az egy év
mulvai kétéves hataridés loghozam?

a)
b)
c)
d)
Megoldas: b

5,82%
8%
7%
9%

Ty yr, =T Y1,

Tlf T, —

r,—T



_3:007-1:005_
1f3 = 31 — 070
8.36. Mennyi az egy, illetve két idészak mulva indulo egyéves forward logkamatlab, ha piaci

spot loghozam az egyéves befektetések esetén 10%, a kétéves befektetések esetén 8%, a
harom éves befektetéseké pedig 10%?

a) 1f2=14%; 2fs = 6%
b) 1f2 = 10%; 2fs = 8%
c) 1f2=6%; 2fs = 10%
d) 1f2 =6%; 2fs = 14%

Megoldas: d
_Tz'yTZ_T1'yT1

rJr, = T, — T,
2:0,08—-1-0,1

J2 = 51 =6%
3-01—-2-0,08

2fs = 37 = 14%

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

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

_ Ty yr, =Ty yr
TlfTZ - TZ—Tl

~1-0,05-0,5-0,04
O,Sfl - 1 _ 0'5

= 6%

8.38. Az effektiv hozamgorbe 1, 2 €s 3 éves pontjai rendre 8%, 9% ¢€s 10%. Mennyi a két év
mulvai véarhat6 egyéves logkamatlab?

a) 10,45%
b) 14,00%
c) 12,03%
d) 11,36%
Megoldas: d



_ 1,13

In(1,1203) = 11,36%

—1=12,03%

8.39. A hozamokra (hozamgorbére) vonatkozd alabbi allitasok koziil melyiket NEM
tamasztjak ala az empirikus adatok?

a) A rovid lejarata hozamok kevésbé ingadoznak.
b) A kiilonb6z6 lejaratii hozamok rendszerint egyiitt mozognak.

¢) Kiilonbo6z6 lejarati hozamok egyiittmozgasa nem tokéletes — minél messzebb van
egymastol a két lejarat, annal kevésbé.

d) Kozépre visszahtizas (mean reversion) figyelheté meg.

Megoldas: a

8.40. Milyen kérdésre keresik a valaszt a hozamgorbe-elméletek?
a) Hogyan lehet meghatarozni a jelenlegi hozamgorbét a piaci adatokbol?
b) Hogyan fiiggenek dssze a kiilonboz6 idészakokhoz tartozo hataridds kamatlabak?
c) Mi a kapcsolat a kiilonb6z6 hitelbesorolast kotvények hozamai kozott?
d) A mai hozamgorbe alapjan varhatéoan hogyan valtozik a hozamgorbe a jovoben?
Megoldas: d
8.41. Hogyan viszonyul egymdashoz az azonnali egyéves hozam (1) illetve az egy év mulva
nyujtott egyéves hitelek hataridés kamatlaba (1f2)?
a) Egyenlok.
b) Elébbi nagyobb, mint utobbi.
c) Utobbi nagyobb, mint elébbi.
d) Barmi lehet.
Megoldas: d

8.42. Melyik nem a kamatlabak lejarati szerkezetét (hozamgorbét) leird elmélet?
a) Tiszta varakozasi hipotézis
b) Likviditaspreferencia elmélet
c) Fedezetlen kamatparitas
d) Lejarati preferencia elmélet

Megoldas: ¢



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

a)
b)
c)
d)
Megoldas: b

Likviditasprémium elmélet
Tiszta varakozasi elmélet
Lejarati preferencia elmélet

Piaci szegmentacids elmélet

8.44. A kovetkezo allitasok koziil melyik IGAZ?

a)

b)

d)

Megoldas: d

A piaci szegmentacio hipotézise szerint a kolcsonfelvevok és a hitelnyajtok a
hozamgorbe meghatarozott részén helyezkednek el ¢és hozamprémium
reményében sem kereskednek a megszokottol eltérd futamidejii kotvényekkel.

A lejarati preferencia elmélet szerint a kdlcsonfelvevok és a hitelnyujtok a
hozamgorbe meghatdrozott részén helyezkednek el ¢és hozamprémium
reményében sem kereskednek a megszokottol eltérd futamidejii kdtvényekkel.

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

A varakozasi hipotézis azt allitja, hogy ha a hozamgorbe ma vizszintes, akkor a
jovében is vizszintes lesz.

8.45. A hitelpiacokon a lejarati preferenciak elmélete (liquidity or term premium theory)
olyan, mint a devizapiacokon

a)
b)
c)
d)
Megoldas: ¢

a vasarloerd-paritas.
fedezetlen kamatparitas.
a portfolioelmélet.

a fedezett kamatparitas.

8.46. A devizapiacokon a fedezetlen kamatparitds olyan, mint a hitelpiacokon

a)
b)
c)
d)
Megoldas: d

a likviditas-preferencia elmélet
a szegmentalt piacok elmélete
a "no arbitrage" elmélet

a tiszta varakozasi elmélet



8.47. A spot loghozamgdrbe 1, 2 és 3 éves pontjai rendre 5%, 6% ¢és 7%. Varhatoan mekkora
lesz az 1 év mulva induld kétéves befektetések éves hozama a tiszta varakozasi elmélet
szerint?

a) 8%
b) 16%
c) 6%
d) 6,5%
Megoldas: a

3-0,07—-1-0,05

E(T1,3) =1f3 = 3_1 = 8%

8.48. A loghozamgorbe 1, 2, 3 és 4 éves pontjai rendre 6%, 6,5%, 6,5% ¢és 6%. Hogyan néz
ki az egy év mulva varhaté loghozamgorbe a varakozasi elmélet szerint?

a) 6,5%; 6,5%; 6%
b) 7%; 6,75%; 6%
c) 7%; 6,5%; 4,5%
d) 7,25%:; 7%; 6,2%

Megoldas: b
2-0,065—-1-0,06

E(7”1,2) =1f2 = 2 _1 = 7%
3-0,065—-1-0,06

E(ris) = 1fs = o =6,75%
4-0,06—-1-0,06

E(7”1,4) =1fu= 4_1 = 6%

8.49. Az egyperiddusos ¢és a hataridds kamatlabak kozotti eltérést melyik elmélet magyarazza
leginkabb a gyakorlatban?

a) Varakozasi hipotézis.
b) Lejarati preferencia elmélet.
c) Piaci szegmentacio6 elmélet.
d) Likviditaspreferencia-elmélet.
Megoldas: d
8.50. Vizszintes spot hozamgdrbe és pozitiv likviditdsi prémium esetén a hozamgorbe
varhatdan
a) Lefelé tolodik el.
b) Felfele tolodik el.



¢) Nem valtozik.
d) Meredekebbé valik.
Megoldas: a
8.51. Lehetséges-e a likviditaspreferencia-elmélet szerint, hogy az egyperiddusos kamatlab
varhatoan csokkenni fog, dmde a spot hozamgorbe névekvo?
a) Elméletileg igen, gyakorlatilag nem.
b) Elméletileg nem, gyakorlatilag igen.
c) Igen, ha a likviditasi prémium elég alacsony
d) Igen, ha a likviditasi prémium elég magas
Megoldas: d
8.52. Egy haroméves valtozd kamatozasii kdtvényt most bocséatottak ki. A kotvény egy
Osszegben torleszt, a referenciakamat az egyéves BUBOR, évente egyszer fizet kamatot.

A hozamgorbe 10%-on vizszintes. Teljesiil a likviditaspreferencia-elmélet. Varhatoan
mennyi lesz a kotvény nettd arfolyama egy év mulva?

a) névérték folott lesz.
b) névérték alatt lesz.
c) megegyezik a névértékkel.
d) attol fiigg, hogy a likviditasi prémium idében stabil-e.
Megoldas: ¢
8.53. Vizszintes hozamgdrbe mellett hogyan viszonyul egyméshoz az azonnali egyéves

hozam (r1) illetve az egy év mulva nyujtott egyéves hitelek varhatdo hozama E(r1.2), ha
teljesiil a likviditaspreferencia-elmélet elmélet?

a) ri<E(r2)

b) ri>E(r2)

c) ri=E(r.z)

d) Barmilyen lehet a viszonyuk.
Megoldas: b

8.54. A hozamgorbe lejarati preferencia elméleti szerint
a) a hataridds kamatlab nagyobb és kisebb is lehet a varhat6 kamatlabnal.
b) a hataridés kamatlab mindig megegyezik a varhato kamatlabbal.
C) a hatarids kamatlab mindig nagyobb a varhat6 kamatlabnal.
d) a hataridds kamatlab mindig alacsonyabb a varhato kamatlabnal.

Megoldas: a



9. Kotvényportfolio kezelés

Kamatkockazat

A kotvények esetén az arfolyam és a hozam kozott forditott kapcsolat van. Ez azt jelenti,
hogy a hozamok emelkedésekor a kotvénytulajdonosoknak arfolyamvesztesége keletkezik, mig
a hozamok csokkenésével (ceteris paribus) a kotvények értéke emelkedik. Ez az arfolyam-
hozam kapcsolat nem linearis, hanem konvex jellegli, vagyis a hozamok adott nagysagi
csokkenése kisebb hatast gyakorol a kotvényarfolyamra, mint a megegyez6 nagysagu
hozamnovekedés.

A kotvények legjelentésebb kockazata a hozamkockazat (mas néven jelenérték-kockazat),
vagyis annak kockéazata, hogy a hozamgoérbe megvaltozasabol eredéen valtozik a kotvény
arfolyama. A hozamkockazat leggyakrabban hasznalt mérészama az atlagidé (duration),
amely megmutatja, hogy a kotvény tulajdonosanak atlagosan mennyi id6t (hany évet) kell
varnia a kotvénybdl eredd pénzaramlasokra. Az atlagidé segitségével sorba rendezhetdk a
kiilonféle kotvények a hozamkockazat szerint, viszont ez a mutatdszam kozvetleniil nem mond
semmit az arfolyam és a hozam kapcsolatarol.

Ezen probléma kikiiszobolésére hasznaljuk a médositott atlagidét (modified duration), amely
a kotvényarfolyam hozamszintre vonatkoztatott félrugalmassaganak abszolut értéke.
Félrugalmassagként a hozamszint abszolut megvaltozasat koti 6ssze az arfolyam szézalékos
(relativ) megvaltozasaval, vagyis azt fejezi ki, hogy hany %-kal valtozik a kétvény arfolyama,
ha a hozamgorbe 1 szazalékponttal elmozdul.

Kotvényportfolio-menedzsment

Kotvényportfolio-menedzsment szempontjabol megkiilonboztethetiink aktiv-, illetve passziv
kotvényportfolio-kezelési stratégidkat. Aktiv esetben a portféliomenedzser feladata, hogy
»tuljdrjon” a piac eszén, jobban teljesitsen a piaci atlagnal. Ez torténhet olyan kotvények
felkutatasaval, amelyek véleménye szerint rosszul arazottak. A pozitiv nettd jelenértékii
kotvényeket megveszi, a negativ NPV-jlieket pedig eladja. Kialakithat a portfoliokezeld
atlagidé alapon is aktiv stratégidt a hozamgorbe megvaltozasara torténd spekulacioval.
Amennyiben hozamszint-emelkedésre szamit, érdemes csokkentenie a kotvényportfolioja
atlagidejét, hozamcsokkenésre szamitva pedig ndvelnie azt.

A passziv kotvényportfolio-menedzsment stratégiat kovetd portfoliokezelok ezzel szemben
nem szeretnének ,,okosabbak lenni” a piacnal. Valaszhatnak indexkoveté stratégiat, ahol a
céljuk egy kotvényindex (pl. a MAX index) kovetése minél pontosabban és minél alacsonyabb
koltséggel.

Passziv menedzsment atlagidd alapon is megvalosulhat. Az immunizacié egy olyan passziv
pillanatban nulla legyen. Mivel az atlagidé maga is fiiggvénye a hozamszintnek, ez egy
dinamikus stratégia, ahol a portf6lié Gsszetételét folyamatosan valtoztatni kell, hogy az
atlagidét zéruson lehessen tartani. Fontos megemliteni az immunizacids stratégia mogott
meghtzodo feltevéseket, amelyek nemteljesiilése esetén tovabbra is ki van téve portfolionk a
kamatkockazatnak. Ezek a feltevések a kovetkezok: (1) a hozamgorbe csak parhuzamosan
tolodhat el, (2) az aralakulas folytonos, a hozamszint nem ugrik, (3) a piac tokéletes és
folyamatosan nyitva van.



Ajanlott olvasmanyok

A hozamkockazat mérésének alapszamitasaival foglalkozik Lovas (2017), Jorion (1999), illetve
Bodie et al. (2005). Az atlagidé alapu fedezeti stratégiakat és a hozamgorbe nem parhuzamos
eltoloddsat mutatja be Hull (1999). A tdbbperiddus portfolio-menedzsment hatékony

srer

Feladatok
9.1. Egy eurdban kibocsatott fix kamatozasu vallalati kétvény milyen kockazatot NEM
tartalmaz egy magyar befektetd szamara?
a) Jelenérték kockazatot.
b) Hitelkockazatot.
¢) Devizaarfolyam kockazatot.
d) Cash-flow kockazatot.
Megoldas: d

9.2. Ha a hozamgorbe minden pontjaban lejjebb tolodik, akkor
a) az allamkoétvények arfolyama né.
b) az allamkotvények arfolyama csokken.
) a fix kamatozasu allamkotvények arfolyama nd, a valtozoké csokken.
d) a fix kamatozast allamkdotvények arfolyam csokken, a valtozoké né.
Megoldas: a
9.3. Ceteris paribus annak a (fix kamatozasu, egy Osszegben lejaratkor torlesztd) kotvénynek
kisebb az atlagideje,
a) amelyik gyakrabban fizet kamatot.
b) amelyiknek hosszabb a futamideje.
c) amelyiknek kisebb a névleges kamatlaba.
d) amelyik hozamanak nagyobb a szorasa.
Megoldas: a
9.4. Adott egy 5 éves futamidejti, 100 névértéki zérd kupon kdtvény. Szamolja ki a kotvény
atlagidejét, ha a hozamgorbe pontjai 4%, 5%, 6%, 6,5% ¢és 7%
a) 5
b) 4,5
c) 4,67



d) 3,5
Megoldas: a
Egy zér6 kupon (vagy elemi) kotvény atlagideje mindig megegyezik a lejaratig hatralévo

idejével.

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

a) 1,7 alatt

b) 1,7 és 1,8 kozott
c) 1,8 ¢és 1,9 kozott
d) 1,9 és 2 kozott

Megoldas: ¢
t CFt PV(CFy) w t-w
0 17,09
1 20 117 = 17,09 10475 =0,16 1-0,16 =0,16
120 87,66
2 120 1172 = 87,66 10475 = 0,84 2-0,84=1,68
X - P, =17,09 + 87,66 = 104,75 1 D=016+168=1,84

9.6. Az 1, 2 és 3 éves kockazatmentes diszkontfaktorok értéke rendre 0,9, 0,8 és 0,7. Mekkora

az atlagideje egy 3 éves, lejaratkor egy Osszegben torlesztd, évente 8% kamatot fizetd
allamkdotvénynek?

a) 2,5 évnél kisebb
b) 2,5és 2,75 év kozott

c) 2,75¢év
d) 2,75 évnél nagyobb
Megoldas: d
t CFt PV(CF) w tew
7,2
1 8 8:-09=72 = 0,08 1-0,08=0,08
89,2
2 8 8-0,8=6,4 6’4—007 2-0,07 =0,14
) - ) 89'2 - ) ) - )
75,6
108 108-0,7 = 75,6 — = 0,85 3-0,85 =255
89,2
X - P, =89,2 1 D =277

9.7. Emelked6 hozamgorbe mellett melyik kotvénynek nagyobb az IRR-je?
a) amelyiknek kisebb az atlagideje
b) amelyik talarazott




c) amelyiknek nagyobb az atlagideje
d) amelyik likvidebb
Megoldas: ¢

9.8. Fix kamatozasu kotvények esetén az atlagidd és a hozamszint kdzotti kapcesolat
a) lehet negativ és pozitiv is.
b) mindig negativ.
€) mindig pozitiv.
d) negativ, kivéve az elemi kotvényeket.
Megoldas: d
9.9. Egy lebegd kamatozasu végtorlesztésii kotvénynek egy honappal ezelétt volt a
kamatfizetése. A kotvénynek kamatfizetése 3 havonként van, harom évvel ezelott

bocsatottak ki 6t éves futamidével BUBOR + 200 bp-on. A loghozamgodrbe 2,5%-0n
vizszintes. Hatarozza meg a kotvény atlagidejét!

a) 2 honap
b) 3 honap
c) 3év
d) 5év
Megoldas: a
Viltoz6 kamatozasu kotvények atlagideje a kovetkezd kamatigazitasig hatralévo 1do.
9.10. Egy lebegd kamatozasu kotvényt fél évvel ezeldtt bocsatottak ki. A kotvény eredeti
futamideje 3 év, a kamatokat évente fizetik, és a névértéket lejaratkor egy Osszegben

torlesztik. Hatarozza meg a kotvény atlagidejét, ha a hozamgdrbe most 9%-on vizszintes,
és fél évvel ezel6tt 8%-on volt vizszintes!

a) 0,5¢év
b) 2,5¢év
c) 2,28 ¢év
d) 2,26 év
Megoldas: a
9.11. Az alabbi allamkdtvények koziil melyiknek a legkisebb az atlagideje, ha a hozamgdrbe
8%-on vizszintes?
A: 2 év lejarati annuitas
B: 2 év lejarata elemi kotvény
C: 3 év lejaratn, valtoz6 kamatozasu kotvény, amely évente egyszer fizet kamatot

a) az A kotvényé
b) a B kotvényé



c) aC kotvényé

d) nem lehet megallapitani, mert nincs elég informacié a kdtvények pénzaramlasarol
Megoldas: ¢
0.12. A felsoroltak koziil melyik eszkdznek a leghosszabb a hatralévd atlagos futamideje

(DUR), ha a hozamgorbe vizszintes és az effektiv hozam értéke éves szinten 10%?

a) 12 év lejaratu, egyenld részletekben torleszté kotvény

b) diszkontkincstarjegy

c) 12 éves elemi kotvény

d) orokjaradék.
Megoldas: ¢

0.13. Az alabbi kotvények koziil melyiknek a legkisebb a kamatldbkockéazata (atlagideje)?
a) Evente fix kamatot fizetd, 4 éves futamidejii kétvény
b) 4 éves elemi kotvény

c) Forditottan lebegd kamatozasu, évente egyszer kamatot fizetd, 4 éves futamidejii
kotvény

d) Lebeg6 kamatozasi, évente egyszer kamatot fizetd, 4 éves futamideji kdtvény

Megoldas: d

9.14. A forditottan lebeg6 kamatozasu kotvények atlagideje
a) lehet hosszabb, mint a kotvény futamideje
b) mindig rovidebb, mint a kétvény futamideje
¢) mindig negativ
d) lehet negativ
Megoldas: a
9.15. Melyik allitas IGAZ az alabbiak koziil? Ceteris paribus annak a kotvénynek kisebb az
atlagideje,
a) amelyiknek kisebb a névleges kamatlaba.
b) amelyik gyakrabban fizet kamatot.
c) amelyiknek hosszabb a futamideje.
d) amelyik kevésbé kockazatos.

Megoldas: b



9.16. Melyik az IGAZ allitas?

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

b) Két azonos névleges kamatlabl, kamatfizetési gyakorisagu, lejaratkor egy
Osszegben torlesztd kotvény koziil annak kisebb az atlagideje, amelyiknek
hosszabb a futamideje.

c) Két azonos futamidejii, névleges kamatlabu, kamatfizetési gyakorisagu kotvény
koziil annak kisebb az atlagideje, amelyik esetén a toketorlesztések nagyobb
sullyal a lejarat kozelébe esnek.

d) Két azonos futamidejii, névleges kamatlabu, lejaratkor egy Osszegben torlesztd
kotvény koziil annak kisebb az atlagideje, amelyik gyakrabban fizet kamatot.

Megoldas: d
9.17. Az alabbiak koziil melyik kotvénynek a legnagyobb az atlagideje, ha mindegyiknek 5

¢év a futamideje, évente egyszer fizetnek kamatot (amelyiknél ez értelmezheto),
mindegyiket az allam bocsatotta ki €s a referencia kamat az egy éves BUBOR?

a) elemi kétvény
b) fix kamatozasu kotvény
c) lebegd kamatozasu kotvény
d) forditott lebeg6 kamatozasu kotvény
Megoldas: d
9.18. Az A kotvény bruttd arfolyama 75, a B kotvény brutto arfolyama 100, atlagidejiik pedig

rendre 6 és 1 év. Mekkora annak a kotvényportfolionak az atlagideje, amelyben 2 db A és
1 db B kétvény szerepel?

a) 4
b) 3,5
c) 3
d) 2,2
Megoldas: a

(2-75)-6+100-1
Dportfélié = =
2-75+4+100

9.19. Az alabbiak koziil melyik kotvény hatralévé atlagos futamideje a leghosszabb, ha
kamatfizetés évente egyszer van és a tokét 3 év mulva egy Osszegben torlesztik?

a) 8 éves, 6% névleges kamatlabu

b) 8 éves, 11% névleges kamatlabu



c) 15 éves, 6% névleges kamatlaba
d) 15 éves, 11% névleges kamatlabu
Megoldas: ¢
9.20. Egy évente fizetd oOrokjaradéknak mennyi az atlagideje abban az esetben, ha a
hozamgorbe 10%-on vizszintes, és az elsd pénzaramlas az els6 idészak végén esedékes?
a) 11¢év
b) 10év
c) 1lév
d) Végtelen
Megoldas: a

1+r 1401

= =11
T 0,2

Disrsk jaradék =

9.21. Egy kotvény moddositott atlagideje 0,75. Hogyan értelmezhetd ez az érték (ceteris
paribus)?

a) Ha a hozamgorbe 1 szazalékponttal (parhuzamosan) emelkedik, akkor a kotvény
arfolyama kb. 0,75%-kal csokken.

b) Ha a hozamgorbe 1%-kal (parhuzamosan) emelkedik, akkor a kdtvény arfolyama
kb. 75%-kal csokken.

c) Ha a hozamgorbe 1%-kal (parhuzamosan) emelkedik, akkor a kdtvény arfolyama
kb. 0,75 szazalékponttal csokken.

d) Ha a hozamgorbe 1 szazalékponttal (parhuzamosan) emelkedik, akkor a kotvény
arfolyama kb. 0,75 szazalékponttal csokken.

Megoldas: a
AP/P

A modositott atlagidd a kotvényarfolyam hozamszint szerinti félrugalmassaga (T) tehat a

szamlaloban szézalékos valtozas, a nevezdben pedig szazalékpontos valtozas van.

9.22. Mit jelent a félrugalmassag a kotvényeknél?

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

b) Hany széazalékponttal valtozik a kotvény arfolyama, ha a hozamgorbe 1
szazalékponttal tolodik el parhuzamosan.

C) Hany szazalékkal wvaltozik a kotvény arfolyama, ha a hozamgoérbe 1
szazalékponttal tolodik el parhuzamosan.

d) Hany szazalékponttal valtozik a kotvény arfolyama, ha a hozamgorbe 1
szazalékkal tolodik el parhuzamosan.

Megoldas: ¢



9.23. Egy kétvénynek pozitiv az atlagideje. Mi torténik az arfolyamaval, ha a hozamgorbe
minden pontjaban 1 szazalékponttal feljebb tolodik?

a) A kotvény arfolyama novekedni fog.
b) A kotvény arfolyama csokkenni fog.
¢) Nincs kapcsolat a kotvény arfolyama és a hozamgorbe kozott.

d) Ennyi informaciobol nem lehet megmondani, sziikkség lenne a kotvény
konstrukciojanak ismeretére is.

Megoldas: b
9.24. Az effektiv hozamgorbe 10%-on vizszintes. Mennyi egy 3 éves zérd kupon (elemi)
kotvény atlagideje és modositott atlagideje?

a) 2,72 és2,47

b) 3¢és3
c) 3¢és2,72
d) 3¢és2,25
Megoldas: ¢
P R 2,72
1+0,1 '

0.25. Egy kotvény atlagideje 3,5 év, brutt6 arfolyama 102%, netté arfolyama 99%. Kb. hany
szazalékkal valtozik a kotvény arfolyama, ha a jelenleg 8%-on vizszintes hozamgorbe
onmagaval parhuzamosan 20 bazispontot emelkedik?

a) -0,71%
b) -0,66%
c) +0,71%
d) +0,66%
Megoldas: b

)

1,08

AP = —D*-P-Ar = —

+102- 0,002 = —-0,66%

0.26. Egy kotvényalap atlagideje 7,5 év. Az effektiv hozamgorbe 10%-on vizszintes. Ha a
hozamgorbe szintje csokken 1% ponttal, akkor kb.

a) 6,8%-kal n6 a nettd eszkozérték
b) 7,5%-kal n6 a nett6 eszkdzérték

C) 6,8%-kal csokken a nettod eszkozérték



d) 7,5%-kal csokken a nettd eszkozérték

Megoldas: a
AP _ D* - Ar = 7> 0,01 = 6,8%
P TETI Y TN

0.27. Egy kotvény atlagideje 3,5 év, gorbiilete 20, bruttd arfolyama 102%, nettd arfolyama
99%. Kb. hany szazalékkal valtozik a kotvény arfolyama, ha a jelenleg 8%-on vizszintes
hozamgorbe 6nmagéval parhuzamosan 20 bazispontot emelkedik? Adjon minél pontosabb
becslést!

a) -0,638%
b) +0,657%
c) +0,638%
d) -0,657%
Megoldas: d

1 3,5
AP = —D*-P-AT+E-C-P-(A7‘)2 = —m-1,02-0,002+0,5-20-1,02-0,0022

=—-0,657%
9.28. Milyen eldjelii egy visszahivhato kotvény gorbiilete (konvexitasa)?
a) Negativ
b) Pozitiv
€) Nem értelmezhetd egy visszahivhato kotvény gorbiilete.
d) Lehet negativ és pozitiv is.

Megoldas: d

9.29. Kotvényportfoliok esetén melyik NEM nevezhetd aktiv stratégianak az alabbiak koziil?
a) Hozamgorbe meglovaglasa
b) Horizontelemzés
¢) Indexkdvetés
d) Részleges semlegesités
Megoldas: ¢
9.30. Az alabbi kotvényportfolio-kezelési stratégidk koziil melyik biztosan statikus (azaz
nincs sziikség a portfolié idonkénti kiigazitasara)?
a) Immunizacio

b) Dedikacio



¢) Indexkdvetés
d) Idozités
Megoldas: ¢
9.31. MAX indexcsaladon beliil az RMAX indexben milyen futamidejii allamkotvények
szerepelnek?
a) harom honap és egy év kozottiek
b) egy évnél hosszabbak
€) harom honapnal révidebbek
d) a felsoroltak koziil egyik sem
Megoldas: a
9.32. Haahozamgorbe parhuzamos €és nagymértékii emelkedésére szamit, melyik stratégiaval
nyer varhatdan a legtobbet?
a) konvexitas csokkentés.
b) konvexitas novelés.
c) atlagid6 csokkentés.
d) atlagid6 novelés.

Megoldas: ¢

9.33. Ha a hozamgorbe csokkenésére szamitunk a kozeljovoben, akkor
a) nem érdemes kotvényt venni.
b) inkabb rovid atlagideji kotvényeket érdemes venni.
c) inkabb hosszu atlagideji kdtvényeket érdemes venni.
d) érdemes gyorsan eladni az 6sszes kotvénylinket.
Megoldas: ¢
0.34. Mit tesz a kotvényportfolio-kezeld, ha a hozamszint és a hozamvolatilitas egyiittes
emelkedésére szamit?
a) Csokkenti az atlagidot, ndveli a gorbiiletet.
b) Noveli az atlagid6t, noveli a gorbiiletet.
c) Csokkenti az atlagidot, csokkenti a gorbiiletet.
d) Noveli az atlagid6t, csokkenti a gorbiiletet.

Megoldas: a

9.35. Passziv kotvénykezelési stratégia a

a) Diverzifikacid



b) Kamatlab-varakozasi csere
c) Semlegesités
d) Idétavelemzés

Megoldas: ¢

9.36. Az immunizaci6 azt jelenti, hogy

a) egy portfolid pénzaramlasat tokéletesen hozzaigazitjuk a jovébeli kotelezettségek
pénzaramlasahoz.

b) egy portfolié minden kockazatat megsziintetjik.
c) egy kotvényportfolio atlagidejét nullara csokkentjiik.
d) egy részvényportfolio bétajat nullara csokkentjiik.

Megoldas: ¢

0.37. Vdélassza ki a HAMIS Aallitast!
a) Az immunizaci6 a portfolio konvexitasanak nullara valo beallitasa.
b) Az immunizacioé altalaban dinamikus stratégia.
€) Az immunizacio a portfolié atlagidejének nullara valo beallitasa.
d) Az immunizacio altalaban allando kiigazitast igényel.

Megoldas: a

9.38. A passziv tokeattételi stratégia Iényege, hogy

a) folyamatosan fenntartunk egy megcélzott tokeattételt (piaci értéken szamitva)

b) amennyivel nének az eszkdzarak, annyival noveljiik a tokeattételt

c) amennyivel nének az eszkdzarak, annyival csokkentjiik a tékeattételt

d) folyamatosan fenntartunk egy megcélzott nominalis hitelallomanyt
Megoldas: d
0.39. Egy koétvényportfolio-menedzser csereiigyletekkel rendszeresen megvaltoztatja a

portfolio atlagidejét.

a) Ez biztosan aktiv portfoliomenedzsment.

b) Ez lehet aktiv és passziv portfoliomenedzsment egyarant.

¢) Ez biztosan passziv portfoliomenedzsment.

d) Csereiigyletekkel nem lehet megvaltoztatni egy portfolio atlagidejét.
Megoldas: b

9.40. Kotvényportfoliok esetén melyik nevezhet6 aktiv stratégianak?

a) Immunizacio



b) Indexkovetés
¢) Hozamgorbe meglovaglasa
d) Egyik sem a masik harom koziil.

Megoldas: ¢

9.41. Mi az,,idétav elemzés” (horizont analyis)?
a) Passziv kotvénypiaci stratégia.
b) Aktiv kétvénypiaci stratégia.
c) Aktiv részvénypiaci stratégia.
d) Passziv részvénypiaci stratégia.

Megoldas: b

9.42. Mi a hozamgorbe meglovaglasa (riding the yield curve)?
a) Aktiv részvénypiaci stratégia.
b) Passziv kétvénypiaci stratégiai.
C) Passziv részvénypiaci stratégia.
d) Aktiv kétvénypiaci stratégia.
Megoldas: d

9.43. Az a befektetd, aki ,,meglovagolja a hozamgorbét” arra szamit, hogy
a) acsokkend hozamgorbe nem valtozik a befektetési id6tav alatt.
b) az emelked6 hozamgo6rbe nem valtozik a befektetési idétav alatt.

c) azemelked6 hozamgorbe a forward hozamok szerint valtozik a befektetési id6tav
alatt.

d) a csokkend hozamgorbe a forward hozamok szerint valtozik a befektetési id6tav
alatt.

Megoldas: b

9.44. A ,hozamgdrbe meglovaglasa” (riding the yield curve) kereskedési stratégia:
a) Arbitrazs
b) Spekulacio
c) Fedezeti tigylet
d) Egyik sem a masik harom koziil.

Megoldas: b



9.45. Az idétavelemzés (horizon analysis) 1ényege az, hogy

a) egyes események (pl. bejelentések) hatasat meghatarozott ideig nyomon kovetjiik
az abnormalis hozamok megfigyelésével.

b) megvizsgaljuk, hogy van-e dsszefiiggés a kiilonb6zo6 idészaki hozamok kozott.
C) Osszevetjiik a hataridés arfolyamokat a varhato arfolyamokkal.

d) a kotvényportfolio-kezeld elérejelzi a hozamgorbét egy adott idotavra és ez
alapjan valaszt a kotvények kozil.

Megoldas: d
9.46. Ha egy kotvénykezeld kicseréli kotvényét egy névleges kamatladb, lejarat és

hitelmindsités tekintetében megegyez0, de magasabb lejaratig szamitott hozamot kinalo
kotvényre, akkor ez a csereligylet egy

a) Kamatlab-varakozasi csere
b) Adoémegtakaritasi csere

¢) Piackozi kiilonbozeti csere
d) Helyettesitési csere

Megoldas: d



10.Hataridos és csereiigyletek

Hataridés iigylet

A hataridés tligylet egy szarmaztatott termék, azaz olyan termék, amelynek az aralakulédsa az
alaptermék arfolyamatol fligg. A hataridds tigylet adott termék, adott mennyiségének adott
jovobeni idopontban adott meghatarozott aron torténd megvasarlasara vagy eladasara szo6lo
megallapodas.

Két tipusat kiilonboztetjiik meg: a szabvanyositott tézsdei tigyletet (futures), valamint a tézsdén
kiviili (forward) ligyletet. A szabvanyositason kiviil a két ligylet kozotti legnagyobb eltérés a
napi elszamolas. A forward tligyletnél csak a futamidé végén van elszamolas a felek kozott. A
tdzsdei hatdridds (futures) tigylet esetén a partnerkockézat csokkentésének érdekében, minden
nyitott kotés esetén letéti szamlat vezet a kliringhaz, amelyen elszamoljak a napi nyereségeket,
illetve veszteségeket.

Egy hataridds tigylet két fél kozott (egy vasarlo (long) és egy eladod (short) keriil megkotésre A
vevod abban érdekelt, hogy a futamidd végén magasabb legyen a termék arfolyama, az Sy, mint
lejaratkori értéke a lejaratkori alaptermék arfolyama és az tigylet kotési arfolyamanak
kiilonbsége (S; — K). Az eladd pedig pont ellentétes helyzetben van, mert 6 abban érdekelt,
hogy a kotési arfolyam alatt legyen az Sr. A hataridds ligyelet megkotésének pillanataban a
felek kozott nincs pénzmozgés, csak az ligylet lezarasakor. A short és a long pozicio
Osszességében egy zE&rd 0sszegliek, azaz amennyit nyer a long pozicidban 1évd fél, annyit veszit
a short pozicidban 1évo fél.

Hatarid6s tigyleteket jellemzOen harom célbol kotnek: fedezés, spekulacio és arbitrazs. Fedezeti
igyletnél mar az iizletkGtés eldtt van valamilyen piaci kockazat (példaul export arbevétel) és a
hataridds iigylet megkotésének a célja éppen ennek a kitettségnek a megsziintetése. Egy
spekulacios tigylet célja, hogy a hataridés ligyletek tokeattételének kihasznalasaval magasabb
profit érhetd el, mint az alaptermékbeli pozicid felvételével (az alaptermék megvasarlasaval
vagy shortolasaval). Arbitrazs tigylet célja, hogy nulla forint befektetéssel a jovOben biztosan
realizalunk minimum nulla forint nyereséget és van ra esély, hogy akar tobbet is.

A hatéridds termékek arazasa no-arbitrazs elv alapt, azaz, ha félrearazast taldlnank a piacon,
akkor arbitrazsra lenne lehetdségiink. Ez a lehetdség feltehetden hamar megsziinik: az
arfolyamok ugy valtoznak, hogy a félrearazas eltlinik és nem lehet zérd nettd befektetéssel
nyereségre szert tenni. A hataridds termékek arazasanal megkiilonbdztetjiik a cash-flow alapt
termékeket (pl. kdtvény, részvény), a devizat, a hataridés kamatlabakat, az indexre sz616 és az
arupiaci termékre sz616 hataridds tigyletet.

Csereiigylet

A csereiigylet olyan szarmaztatott ligylet, amelynél a felek a jovoben pénzaramlasokat
cseré¢lnek egy elore adott jovObeli idoszak alatt. A csereiigyleteknek két alaptipusa
kiilonboztethetd meg: a kamatcseretigyle (IRS - interest rate swap) és a devizacsereiigylet
(currency swap). A kamatcsereligyletben az egyik fél elcseréli egy adott Osszegnek a fix
kamatat valtoz6 kamatra egy masik féllel adott jovobeni idépontokban. A fix kamat végig



ismert, éppen ebben a kamatban allapodnak meg iizletkotéskor, a valtozé kamat pontos értéke
csak id6ében késébb fog kideriilni, ez ugyanis a jovobeli kamatoktol fiigg. Az devizacsere-ligylet
arra kotelezi az egyik felet, hogy egy adott 6sszeg fix kamatat elcserélje, egy masik devizdban
denomindlt Osszeg fix kamatdra. A devizdk kozotti atvaltast az iigylet megkotésének
pillanataban régzitik. A devizacsere ligyletéknél fontos kiilonbség, hogy a teljes névértékeket
elcserélik egymassal, éppen ez a swap célja: az egyik fajta pénzemet kdlcsonadom, hogy
megkapjak egy masik devizaju pénzt. A névértékek oda-vissza cseréje miatt joval nagyobb a
devizaswap partnerkockazata a kamatcsere-ligylethez képest.

Ajanlott olvasmanyok

A hataridos tigyletekrol részletesen olvashatunk Durbin (2011), Hull (2017) és Wilmott (2009)
konyvében. A hataridés piacokon torténd armozgasok szdmtalanszor megrengették a piacokat
Lewis (2011), Das (2006), Dunbar (2000). A hataridds ligyletek alapszamitasaival részletesen
foglalkozik Keresztari (2018a). A devizdkra vonatkoz6 hataridds, illetve csereiligyletek
jellemzoit, arazasat, fedezeti célu felhasznalasat részletezi Domotor (2018). A hataridds piacok

mukodésérol, arazasrol, fedezeti tigyeletekrdl és arbitrazsrol ir részletesen Walter és Jaki
(2017).

Feladatok

10.1. Mi a kiilonbség a spekulécio és a hazardirozas kdzott?
a) A spekulans hozamprémiumért vallal kockazatot, a hazardér az élvezetért.
b) A spekulacié legalis, a hazardirozas tilos.
€) A maganszemélyek spekulalnak, az intézmények hazardiroznak.

d) Spekulacio esetén ismert a teljes kockazateloszlas, hazardirozas esetén csak
bizonytalansag van.

Megoldas: a

10.2.  Melyik portfolio replikalja a Long Forward poziciot?
a) Long Bond + Short Underlying
b) Long Bond + Long Underlying
¢) Short Bond + Long Underlying
d) Short Bond + Short Underlying
Megoldas: c

10.3. Mi NEM jellemzi a futures tigyleteket?
a) Szabvanyositott a lejarat és a tranzakcio mérete.

b) A deltaja 1-nél nagyobb.



c) Elszamolas lejaratkor egy 0sszegben.
d) A hataridds ar lehet kisebb is és nagyobb is, mint a prompt ar.
Megoldas: ¢

10.4. Melyik tulajdonsag NEM futures tligylethez kapcsolodik altalaban?
a) Szabvanyositott kotésméret.
b) Természetbeni elszamolas.
C) Szabvanyositott lejarat.
d) Napi elszamolas.

Megoldas: b

10.5. Mi NEM jellemzi a forward tigyleteket?
a) To6zsdén kiviili tigylet
b) Hitelkockazat
C) A paraméterek szabadon valaszthatoak.
d) Napi elszamolas

Megoldas: d

10.6. Valassza ki az IGAZ allitast! A derivativ ligyletek t6zsdei elszamolasanal

a) a letéti szamla egyenlege naponta valtozhat a hataridés elszamoloarak
megvaltozasa, illetve a ki- és befizetések kovetkeztében.

b) a letétfeltoltési felszolitds (margin call) értéke a fenntartando letét és a letéti
szamlank aktualis egyenlegének a kiilonbsége.

C) csak a hataridds ligyletek esetén van sziikség kliringhazra, opciok esetén az egyes
felek kozvetleniil egymassal allnak kapcsolatban.

d) a letéti szamla egyenlege naponta valtozhat az alaptermék prompt arfolyamanak
megvaltozasa, illetve a kamatvaltozas kovetkeztében.

Megoldas: a

10.7. Mi nem igaz a hataridds indexiigyletekre?
a) Helyettesiti a tényleges részvénytartast.

b) Tartasanak ¢és felszamolasanak koltsége alacsonyabb, mint a tényleges
részvénypozicid felvételének koltsége.

€) Megkonnyiti a piaci spekulaciot.
d) Nem rendelkeznek likvid piaccal.
Megoldas: d



10.8. Az egy éves hataridds arfolyam 110, a kétéves hataridés arfolyam 120. Az alaptermék
egy osztalékot nem fizetd részvény, ugyanaz a két szarmaztatott terméknél. A hozamgorbe
10%-on vizszintes. Adoktol és tranzakcids koltségektdl tekintsiink el. Valassza ki az I[GAZ
allitast!

a) Arbitrazslehetéség van, amit LF (1) és SF (2) stratégiaval lehet kihasznalni.
b) Arbitrazslehet6ség van, amit SF(1) és LF (2) stratégiaval lehet kihasznalni.
€) Sériil a put-call paritas.
d) Nincs arbitrazslehetdség a megadott adatok alapjan.
Megoldas: b
10.9. Az A alapterméket a B eszkozzel kivanjuk fedezni. Az eladasi fedezeti ligylet
(shorthedge) Osszetétele a kovetkezo:
a) 1db ShortA +hdbLong B
b) 1dbLong A +hdb Short B
c) 1dbLong A+hdbLongB
d) 1 db ShortA + h db Short B
Megoldas: b

10.10. A hataridés piacokon a bazis
a) abenchmark alaptermék hozama.
b) a kockazatmentes hozam.
C) a hataridds és a prompt arfolyam kiilonbsége.
d) ha negativ, akkor biztos arbitrazslehet6ség van.

Megoldas: c

10.11. Mit jelent a konvergencia-tulajdonsag a hataridds piacokon?
a) A hataridds és spot arfolyamok a lejarathoz kozeledve konvergalnak egymashoz.

b) A futures és a forward arfolyamok konvergalnak egymashoz, igy idovel eltiinik az
arbitrazs-lehetdség.

C) A kezd¢ letétnek konvergalnia kell a fenntartand6 letéthez.

d) A futures és a forward poziciok deltai konvergalnak egymashoz, igy idével eltlinik
az arbitrazs-lehetdség.

Megoldas: a

10.12. A backwardation-elmélet
a) Lintner nevéhez kothetd.

b) azt mondja ki, hogy a hataridds arfolyam megegyezik az eszkoz jovobeni azonnali
aranak varhato értékével.



c) alapjan a hataridés arfolyam magasabb, mint a prompt arfolyam.

d) szerint a természetes fedezeti tigyletkotok kozott inkabb az arucikkek eladoi,
semmint azok vevoi vannak tulstulyban.

Megoldas: d
10.13. Mit neveziink ,,backwardation” helyzetnek és milyen termék hataridos piacan alakulhat
ez ki?

a) Amikor a hataridés arfolyam foliilr6l tart a prompt arfolyamhoz. Pl. osztalékot
nem fizetd részvény.

b) Amikor a hataridés arfolyam foliilrdl tart a prompt arfolyamhoz. Pl. olaj.
€) Amikor a hataridés arfolyam alulrdl tart a prompt arfolyamhoz. PI. olaj.

d) Amikor a hatarid6s arfolyam alulrol tart a prompt arfolyamhoz. Pl. osztalékot nem
fizetd részvény.

Megoldas: c
10.14. Az alabbi termékek koziil melyiknek a hataridds piaca lehet leginkabb ,,backwardation”
helyzetben?
a) osztalékot nem fizetd részvény
b) magas osztalékot fizetd részvény
€) dragan tarolhato aru

d) relative alacsony kamati deviza (hazai pénznem/deviza formaban jegyzik az
arfolyamot)

Megoldas: b
10.15. Az alabbi termékek koziil leginkabb melyik hataridés piaca lehet backwardation
helyzetben?
a) osztalékot nem fizet6 részvény
b) magas tarolasi koltségli tomegaru
C) relative alacsony kamatu deviza
d) relative magas kamatt deviza

Megoldas: d

10.16. Mit neveziink ,,contango” helyzetnek és milyen termék hataridds piacan alakulhat ez ki?
a) Amikor a hataridés arfolyam foliilrél tart a prompt arfolyamhoz. Pl. ola;.
b) Amikor a hataridés arfolyam alulrol tart a prompt arfolyamhoz. Pl. olaj.

€) Amikor a hataridés arfolyam foliilrél tart a prompt arfolyamhoz. Pl. osztalékot
nem fizetd részvény.



d) Amikor a hataridds arfolyam alulrol tart a prompt arfolyamhoz. Pl. osztalékot nem
fizetd részvény.

Megoldas: ¢

10.17. A contango-elmélet

a) szerint a természetes fedezeti ligyletk6tok kozott inkabb az arucikkek vasarloi,
semmint azok eladdi vannak talstlyban.

b) szerint a piaci hatékonysag egyiitt jar a kamatarbitrazs-mentességgel.
c) azt mondja ki, hogy a hataridds arfolyam megegyezik az eszkdz jovébeni azonnali
aranak varhato értékével.
d) John Maynard Keynesszel és John Hicksszel hozhat6 kapcsolatba.
Megoldas: a
10.18. Egy termék prompt arfolyama 100. Egy és kétéves hataridds arfolyama rendre 99 és

104,04. A termék tartdsabol nem szarmazik koltség vagy bevétel. A termék az azonnal
piacon kereskedett.

a) Eza piac contango.
b) Ez a piac backwardation.
c) Biztos arbitrazs van.
d) Vagy arbitrazs van vagy novekvd a hozamgorbe az els6 két évben.
Megoldas: d
Ha nincs arbitrazs, akkor az egyéves prompt kockazatmentes kamatlab -1%, a kétéves pedig

+2%, tehat tényleg ndvekvo.

o 99
implicitr, = (m)— 1= —-1%

(104,04

1
: 1 ~ 29
100)_ ~ 2%

implicitr, =

10.19. Egy részvény hataridds piacan contango helyzetben a hataridds arfolyam nd, mikdzben
a prompt arfolyam csokken. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Csokken az implicit kamattartalom.

b) N6 az implicit kamattartalom.

C) Arbitrazslehetdség jott 1étre.

d) Ez csak ugy lehet, ha a részvény osztalékot fizetett.

Megoldas: b



10.20. Mi a tripla bolondora?

a) Negyedévente azonos napon lejard kotvényallomanyok, opcids és hataridos
igyleletek.

b) Negyedévente azok a napok, amelyeken a hataridds kotések, indexopciok és
egyedi részvényopciok egyszerre lejarnak.

€) Nagy Osszegii részvénycsomagok eladasanak idépontja.
d) Indexre vonatkozo opciok és egyedi részvények lejarati napja.
Megoldas: b
10.21. A dollar egyéves effektiv kamatlaba 5%, az egyéves effektiv font kamatlab 6%.

Mekkora a font arbitrazsmentes hataridds ara dollarban egy év futamidodre, ha a jelenleg 1
font 1,6 dollart ér?

a) 1,7$
b) 169%
c) 1,585$%
d) 143%
Megoldas: ¢

)

> _ 1,585
1,06 '

nyereség: 6700 — 6832,38 = 132,38

F =16«

10.22. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100 forint. Egy évvel ezeldtt az
1 éves kockdzatmentes loghozam 6%, a kétéves 7% volt. Most az 1 éves kockazatmentes
loghozam 7%, a kétéves 8%. Mennyit nyert/veszitett részvényenként az a spekulans, aki
egy évvel ezeldtt egy kétéves hataridds vételi pozicidt 1étesitett a tézsdén, ha a prompt
arfolyam idokozben nem valtozott?

a) nyert: 8 forintnal tobbet
b) nyert: 8 forintnal kevesebbet
C) veszitett: 8 forintnal tobbet
d) veszitett: 8 forintnal kevesebbet
Megoldas: d
Nyereség = (100 * 1,07) — (100 * 1,07%) = —7,49
10.23. Egy befekteté 204 cent/véka hataridds arfolyamon hosszu pozicidt nyit 5 000 véka

kukoricara. Lejaratkor a kukorica hataridés elszamold ara 209 cent/véka. Mennyi
nyereségre tesz szert a befektetd?

a) tobb mint 250 dollar nyereség
b) kevesebb mint 250 dollar nyereség



€) 250 dollar nyereség
d) 250 dollar veszteség
Megoldas: ¢
Nyereség = 5000 = (2,09 — 2,04) = 250
10.24. Egy befektetd 103 200 forint/tonna hataridds arfolyamon 2 kontraktus hosszi poziciot
nyitott augusztusi lejaratu nagy olajtartalmu repcére (REPC1508). Mekkora nyereségre tett

szert a befektetd, ha ma lezarta a poziciot, az elszamoldar a mai napon 102 000 forint/tonna
volt és egy kontraktus mérete 100 tonna?

a) tobb mint 200e Ft veszteség
b) kevesebb mint 200e Ft nyereség
c) tobb mint 200e Ft nyereség
d) kevesebb mint 200¢ Ft veszteség
Megoldas: a
Nyereség = (102 000 — 103 200) * 2 * 100 = — 240000
10.25. Az On cége gépeket szallit Spanyolorszagba. A leguté!obi szallitas ellenértékét, 88 ezer
eurot, spanyol partnere augusztus 28-an fogja atutalni. Arfolyamkockazatat szeptemberi
tézsdet hataridds tligylettel fedezi. Jelenleg a kockédzatmentes forinthozam minden lejaratra

évi 8%, ¢€s egy kontraktus mérete 10 000 eur6. Mennyit nyer/veszit a fedezeti ligyleten, ha
az arfolyamok az alabbiak szerint alakulnak?

Ma Augusztus | Szeptember
Spot arfolyam 245,00 240,00 245,00
A szeptemberi hataridds arf. 261,65 251,65 245,00

a) kevesebb, mint 900 ezer forintot veszit
b) tobb mint 900 ezer forintot nyer
€) 900 ezer forintot veszit
d) 900 ezer forintot nyer
Megoldas: d
Nyereség = 90 000 * (261,65 — 251,65) = 900 000
10.26. Az On villalata alapanyagokat importdl Szlovékiabol. (Minden egyéb koltsége és
bevétele forintban jelentkezik.) A legutdbbi szallitas ellenértékét, 69 ezer eurdt, augusztus

16-an fogjak atutalni. Arfolyamkockazatat szeptemberi tézsdei hataridés tigylettel fedezi.
Jelenleg a kockazatmentes forinthozam minden lejaratra évi 4% és egy kontraktus mérete



10 000 eur6. Mennyit nyer/veszit a fedezeti tigyleten, ha az arfolyamok az alabbiak szerint

alakulnak?
Ma Augusztus | Szeptember
Spot arfolyam 303,00 301,43 299,00
A szeptemberi hataridds arf. 306,54 302,71 299,00

a) 259,7 ezer forintot nyer
b) 259,7 ezer forintot veszit
c) 268,1 ezer forintot nyer
d) 268,1 ezer forintot veszit
Megoldas: d
Nyereség = 70 000 * (302,71 —306,54) = —268 100
10.27. On 2015. 4prilisdban spekulaciés céllal short hataridds iigyletet kétott a BUX indexre

juliusi lejaratra (BUX1507). Mennyit nyert/veszitett a pozicion egy tigyletre vetitve, ha a
hataridds €s a spot arfolyamok a kovetkezOképpen alakultak?

2015-04-15 |2015-05-15

Spot 22077,64 |22393,01
Futures |22 161,00 |22422,50

a) 231,01 Ft nyereség
b) 261,50 Ft veszteség
c) 315,37 Ft nyereség
d) 344,86 Ft veszteség
Megoldas: b
Nyereség = 22 161,00 — 22 422,50 = — 261,50

10.28. 15 short hataridés kontraktusunk van nyitva egy részvényre. Egy kontraktus 100
részvényre szol. A részvény spot €s hataridés arfolyamait mutatja a kdvetkezo tablazat.

Tegnap | Ma
Spot zardarfolyam 95 98
Hataridds elszamoloar 101 100

Hogyan valtozott a letéti szamlank egyenlege az elmtlt napon?
a) 4500-al csokkent.
b) 1 500-al csokkent.
c) 1500-al nétt.



d) A fenti tablazatban szerepld arak a valosagban igy nem fordulhatnak el6.

Megoldas: ¢

Nyereség = (101 —100) * 1 500 = 1 500

10.29. Egy importdr vallalatnak augusztus 23-an 21 000 eurodt kell kifizetnie a vasarolt
termékek ellenértékeként. Most majus 14 van, és a vallalat szeretné devizakockdzatat a
tézsdén hataridés ligyletekkel fedezni a lehetd legnagyobb mértékben. A tézsdén
szeptember 20 a legkozelebbi lejarat és a minimalis kotésegység 5 ezer euro. A prompt
euro arfolyam ma 270-275, mig a hataridés elszamoldar szeptemberre F=280. Mennyi lesz

vallalat végsd kiaddsa, ha augusztusban az euro prompt ara 260-265 ¢és a hataridos
elszamoloar F=270?

a) 5365000
b) 5765 000
c) 5660000
d) 5260 000
Megoldas: b
Nyereség = 20 000 * (280 — 270) + 21 000 * 265 = 5 765 000
Nyereség = (101 — 100) x 1 500 = 1 500
10.30. Egy amerikai vallalat novemberben véllalja, hogy februarban szallit német vevdjének,
a vételar 39 000 EUR, mely februar 24-én esedékes. A vallalat szeretné az EURUSD-
arfolyamkockazatat fedezni t6zsdei ligyletekkel. A november 2-1 marciusi eurd futures
arfolyam 1,15 dollar eurénként, a minimalis kotésegység 10 000 eurd. (A futures pozicid

deltdjatol tekintsiink el!) Mekkora lesz a bevétele februar 24-én a cégnek, ha akkor az
azonnali arfolyam 1,25 és a marciusi futures arfolyam 1,267

a) 44350 dollar
b) 44750 dollar
c) 49170 dollar
d) 53150 dollar
Megoldas: a
Short EUR fedezés: 1,25 39 000 + (1,15 —1,26) 40 000 = 44 350
10.31. Egy részvény osztalékhozama d=3%, spot arfolyama S=1 200, varhaté hozama r=10%.

A kockazatmentes hozam rf=5%. Mennyi a részvényre szo0l6 2 éves elméleti hataridds
arfolyam?

a) 1200%(1,1-0,05)"2
b) 1200%(1,05)"2



c) 1200%*(1,05-0,03)"2
d) 1200*(1,1-0,03)"2
Megoldas: ¢
10.32. Egy részvény fél év mulva 100 forint osztalékot fizet. Mennyi az 1 éves elméleti forward

arfolyam, ha a részvény spot arfolyama 1900 forint, a kockdzatmentes effektiv kamatlab
4%, a részvény varhatd hozama pedig 12%?

a) 1874
b) 1976
c) 2018
d) 2022
Megoldas: a

F=(1900— * 1,04 =1874

1,040'5)

F=16 1,05
= *
1,06

)

= 1,585

10.33. Az OOP részvény fél év mulva fizet 167 Ft osztalékot. A részvény prompt arfolyama
6 670 Ft, a részvény varhato hozama 6%, az effektiv kockdzatmentes hozam 5%. Mekkora
arbitrazsnyereségre lehet szert tenni 1 év mulva egy darab részvényen, ha az 1 éves piaci
hataridds ar 6 700 Ft?

a) 303,55
b) 132,38
c) 197,42
d) 167
Megoldas: b
S* = 6670 —-167/1,0520,5 =6 507,03 Ft
F = 6507,03 x 1,05 = 6832,38 Ft
nyereség: 6 700 — 6 832,38 = 132,38
10.34. Az OTP részvény fél év mulva fizet 167 Ft osztalékot. A részvény prompt arfolyama

6 670 Ft, az effektiv kockazatmentes hozam 5%. Mi tenne On, ha az 1 éves hataridds
(kereskedési) arfolyam 6 700 Ft lenne?

a) Semmit, nincs arbitrazslehetdség

b) Hataridés eladas+ Rovidre eladas + Hitel

€) Hataridés vasarlas + Rovidre eladas + Betét

d) Hataridés eladas+ Azonnali részvényvasarlas + Hitel

Megoldas: ¢



§* =6670-167/1,05"0,5=6507,03 Ft

F = 6507,03 x 1,05 = 6832,38Ft

F = 6700 —> tul olcs6é —> LF —> fedezés szintetikus SF — fel (SU + LB)

10.35. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 2 000 Ft, varhatdo hozama 20%,

a kockazatmentes hozam 10%. Mennyit nyer varhatdéan az a spekuldns, aki egy év
hataridére vesz 100 db részvényt, ha a piac jol araz?

a) 20 ezer forintot nyer
b) 20 ezer forintot veszit
C) semmit, hiszen ez egy zérd végosszegii jaték
d) ezt nem lehet ennyi adatbol megmondani
Megoldas: a
Varhat6 nyereség = 100 = 2 000 = (1,2 — 1,1) = 20 000
10.36. Egy osztalékot nem fizetd részvény spot arfolyama 250, egy éves hataridés arfolyama
280, a kockazatmentes effektiv kamatlab 8%. A fenti arak mellett
a) A piac egyensulyban van.
b) A piaci egyenstly a befektetok kockazati preferenciaitol fiigg.

C) A részvény hataridés eladasaval és mostani hitelbél torténd megvételével
kockazatmentes nyereségre lehet szert tenni.

d) A részvény hataridds vételével és mostani eladasaval kockazatmentes nyereségre
lehet szert tenni, ha a kock4dzatmentes kamatlabon lehet betétet elhelyezni.

Megoldas: ¢

F =250%1,08 = 270 # Fyiq, = 280

10.37. Egy hord6 olaj prompt arfolyama $100, egyéves hataridés arfolyama $102. Az egyéves
kockéazatmentes hozam 1%, az olaj tarolasi koltsége (beleértve a biztositasi dijakat is) éves

szinten az olaj kezdeti értékének 3%-a, ami az év végén egy Osszegben fizetendd. Mekkora
kényelmi hozam van bedrazva az olaj hataridds arfolyaméba hordonként?

a) 2%

b) 1%

c) 3%

d) egyik valasz sem helyes a tobbi koziil
Megoldas: a
F=100«(14+1%+3%—y) =102 >y =2%



10.38. A narancslé prompt arfolyama 200, egyéves hataridds arfolyama 210, a kockazatmentes
hozam 8% minden futamidore. Az éves készletezési koltség 7%. Hany szazalék a kényelmi
hozam, ha a piac jol araz?

a) 10%
b) tobb mint 10%
c) kevesebb, mint 10%
d) lehet tobb is és kevesebb is, mint 10%
Megoldas: a
F=S+xQ+rf+c—y)
210 =200% (14 0,084+ 0,07—-y) = y=10%
10.39. Az arany prompt arfolyama 50, egyéves hataridés arfolyama 60. A kock4zatmentes

kamatlab 6%, hany szdzalék az arany tarolasi koltsége, ha a kényelmi hozamtol
eltekintiink?

a) 15%

b) 12%

c) 8%

d) Egyik sem a masik harom koziil.

Megoldas: d

F=50%(14+6%4+c)=60-c=14%

10.40. A kukorica ara kockazatos, bétdja 0,6. A havi raktarozési koltség 1% (honap végeén
fizetend?d), a jelenlegi azonnali ar 2,75 dollar, az egy honappal kés6bbi idépontra varhato
azonnali ar 2,79. Ha a piacon elvart hozam havi 1,9% és a kockézatmentes hozam havi 1%,
mekkora az arbitrdzsmentes hataridés arfolyam, ha a kényelmi hozam 0,5% (hénap
végén)?

a) 2,85
b) 2,82
c) 281
d) Egyik valasz sem helyes a masik harom koziil.

Megoldas: ¢

F=275x(14+15%+1%—0,5%) = 2,81

10.41. A kukorica ara kockdzatos, bétaja 0,5. A havi raktarozasi koltség 1% (honap végén

fizetend?d), a jelenlegi azonnali ar 2,75 dollar, az egy honappal kés6bbi idépontra varhato
azonnali ar 2,82. Ha a piacon elvart hozam havi 1,9% ¢és a kockazatmentes hozam havi



1,5%, érdemes-e megvenni a kukoricéat és egy honapig raktarozni, ha a kényelmi hozam
0,5% (honap végén)?

a) Ha hataridére el tudom adni, akkor megéri.
b) Nem éri meg.
C) Megéri.
d) Ez alapjan nem eldonthetd.
Megoldas: ¢
F=275x(1+15%+1%—0,5%) = 2,81

10.42. A hataridés opcio (futures option) arra jogositja fel tulajdonosat, hogy

a) beszalljon egy opcidba, ahol a hataridGs arfolyam az opcid kotési arfolyamara
vonatkozik.

b) beszalljon egy hataridés tigyletbe, ahol az opcid kotési arfolyama a hataridés
arfolyam.

€) beszalljon egy hataridds iigyletbe, ahol az opcio6 dija a hataridds arfolyam.
d) beszalljon egy opcidba, ahol a hatarid6s arfolyam az opcid dijara vonatkozik.

Megoldas: b

10.43. Az alabbiak koziil melyik jelent nettd azonnali hitelfelvételt a mi oldalunkrol nézve?
a) forditott repo.
b) diszkontkincstarjegy hataridds eladasa.
¢) kockazatos alaptermék eladasa és hataridds visszavasarlasa (SU+LB).
d) kamatcsere-iigylet, ahol mi fizetjiik a fix kamatot.
Megoldas: ¢
10.44. Mib6l NEM lehet Osszerakni egy szintetikus fix kamatozasu, prompt forintbetétet az
alabbiak koziil?
a) részvény prompt megvasarlasa és hataridos eladasa.
b) valtozé kamatozast kotvény megvasarlasa és egy kamatcsere-iigylet.

€) két kiilonboz6 kotési arfolyamu, de azonos alaptermékre sz610, eurdpai call opcio
kiilonbsége.

d) fix eurokétvény megvasarlasa és egy devizacsere-ligylet.
Megoldas: ¢
10.45. On arra szamit, hogy az Szigma villalat kotvényeinek hozama és az dllamkétvények

hozama kozotti kiilonbség sziikiilni fog a kovetkezé honapban. Hogyan tudna nyereséget
realizalni egy ilyen valtozasbol a kdtvényekre sz616 derivativ tigyletek segitségével?

a) allamkotvény LF + vallalati kotvény SF



b) allamkdotvény LC + vallalati kotvény LF

c) allamkotvény SF + vallalati kotvény SP

d) allamkotvény SF + vallalati kotvény LF
Megoldas: d

10.46. Kamatcsere-iigylet (interest rateswap) esetén
a) A tokét (névértéket) a futamidé elején és a végén is elcserélik.
b) A tékét (névértéket) a futamid6 végén cserélik el.
C) A teljes kamatdsszeget elcserélik.
d) A kamatokat nettdsitva cserélik.

Megoldas: d

10.47. Kamatcsere-ligylet (interest rateswap) esetén
a) atokét (névértéket) csak a futamidd végén cserélik el.

b) a fix kamatokat a hitelkamatok, a lebegd kamatokat a betéti kamatok alapjan
allapitjak meg.

c) a forintkamatok és eurokamatok eltérést hasznaljuk ki.

d) egyik valasz sem igaz a felsoroltak kozil.

Megoldas: d

10.48. A devizacsere-iigyletek esetén alkalmazott arfolyam:
a) Eldére nem meghatarozott.
b) Azonos minden tranzakciora.
€) Minden tranzakciora a hataridés arfolyam.

d) Az esedékes devizacserét megel6z6 masodik munkanapon keriil meghatarozasra.

Megoldas: b

10.49. Melyik allitas HAMIS devizacsere-iigylet esetén?
a) A tokét (névértéket) a futamido elején és a végén is elcserélik.

b) Ha csak egy jovobeli csere szerepel benne, akkor megkotés utan hataridds
devizaiigyletként is felfoghato.

c) Egy devizaban fennall6 fix kamatozasu hitel pénzaramlasanak cseréje egy masik
devizaban fennall6 fix kamatozasu hitel pénzaramlasara.

d) Devizacsere-ligyleten nem nyerhetiink, ha fennall a fedezetlen kamatparitas.
Megoldas: d



10.50. Az egy-, két- és haroméves diszkontfaktorok rendre 0.9, 0.8 és 0.7. Mekkora fix
kamatlabat cserélnek el egy haroméves kamatcsere-iigyletben, ha évente egyszer van
kamatfizetés?

a) 8%
b) 10%
c) 12.5%
d) 15%
Megoldas: ¢

PAR = — %7 _ 155y
T09+08+07 770

10.51. Az elemi hozamgdrbe 1, 2 és 3 éves pontjai rendre 5%, 6% ¢és 7%. Mekkora fix
kamatlabat cserélnek el a BUBOR ellenében egy haroméves kamatcsere-iigylet keretében,
ha évente egyszer van kamatcsere!

a) 4,56
b) 6,91%
c) 7,67%
d) 8,79%
Megoldas: b
|~ oy
PAR = 1 1 . 1 =6,9%

(T+0,05I T (T+0,06)2 T (T+0,07)3

10.52. Egy ma kotendd kamatcsere-ligylet névértéke 100 millié dollar, futamideje 2 év,
kamatfizetés félévente. A felek a 6 honapos LIBOR-t cserélik fix kamatra. Szamitsa ki az

éves fix kamatlabat (swap rate), ha a hozamgorbe pontjai a kovetkezd négy félévre rendre:
6%, 6;5%, 7%, 7%!

a) 3,86%
b) 3,43%
c) 6,86%
d) 6%
Megoldas: c
2~ Tromy
PAR = T 1 N . 1 1 = 6,86%

(1+0,06)%5 (140,065 (140,075 (1+0,07)2



10.53. Az elemi hozamgorbe 1, 2 és 3 éves pontjai rendre 5%, 6% ¢és 7%. Mekkora fix
kamatlabat cserélnek el a BUBOR ellenében egy haroméves kamatcsere-iigylet keretében,
ha évente egyszer van kamatcsere!

a) 3,86%
b) 3,43%
c) 6,86%
d) 6%
Megoldas: ¢
|~ oy
PAR = T 1 . 1 1 = 6,86%

_.|_

(1+0,06)%5 " (140,065 " (140,075 ' (1+0,07)2

10.54. Tegyiik fel, hogy egy haroméves kamatcsere-ligyletet kdtnek arra, hogy egy 20 millié
dolléros alaptdke Libor kamatlabat elcserélik 7%-os fix kamatra. Ha a Libor a kovetkez6
években 8%, 7% ¢és 9% lesz, akkor milyen pénzaramlés cserél gazdat a két fél kozott a 2.
évben?

a) A fix kamatot fizet6 fél 200 000 $-t kap a masik féltol.
b) A fix kamatot fizet6é fél 400 000 $-t kap.
c) A fix kamatot fizet6 fé1 300 000 $-t kap a masik féltol.
d) Nincs elcserélend6 kifizetés.
Megoldas: d
CF,=20%(7%—7%) =0
10.55. On ma egy harom éves kamatcsere-megéllapodast kotott arra, hogy egy 20 millio
dollaros alaptéke LIBOR kamatat évente egyszer elcseréli fix 7%-0s kamatra. A
hozamgorbe jelenleg vizszintes, a piac jol araz. Mekkora a nettd pénzaramlasa a fix

kamatot fizetd félnek 2 év mulva, ha a LIBOR egy, két illetve harom év mulva rendre 7%,
8% és 10% (és a LIBOR mindig a kdvetkezd egy évre vonatkozé hozamot adja meg)?

a) -0.2 M dollar

b) Nulla

¢) 0.2 M dollar

d) Egyik sem a masik harom valasz koziil.
Megoldas: b
CF, =20 % (7% — 7%) = 0



10.56. On ma egy harom éves kamatcsere-megéllapodast kotott arra, hogy egy 30 millio
dollaros alaptéke LIBOR kamatat fizeti évente egyszer fix 3%-ért cserébe. A hozamgorbe
jelenleg vizszintes, a piac jol araz. Mekkora a nettd pénzaramlasunk 2 év mulva, ha a
LIBOR egy, két illetve harom év mulva rendre 1%, 2% ¢és 0,5% (és a LIBOR mindig a
kovetkezd egy évre vonatkozd hozamot adja meg)?

a) -0,6 M dollar
b) +0.2 M dollar
c) +0,6 M dollar
d) Egyik sem helyes a masik harom valasz koziil.
Megoldas: ¢
CF, =30*(3%—1%) =0,6
10.57. Egy véllalat felvett LIBOR+2% éves kamat mellett egy 1 millié dollar érték hitelt négy
évre, majd kotott egy ugyanolyan néveértek, 4 éves futamideji kamatcsere tigyletet évente

egyszeri cserével, amelynek keretében a LIBOR-ért évi 8% fix kamatot fizet. Mi lesz a
vallalat nett6 pozicidja?

a) fix 10%-os hitel
b) fix 8%-o0s hitel
c) fix 6%-os hitel
Megoldas: a
Nettd pozicid = —(L +2%) + (L —8%) = —10%

10.58. Az A vallalat fix, a B vallalat valtozo kamatozasu hitelt szeretne felvenni. Az alabbi
hitel-lehetéségeik vannak:

Fix Valtozo
A 8% L+2%
B 6% L+3%

Ha egymassal cseretigyletet kdtnek kdzvetitd igénybevétele nélkiil, akkor mekkora lesz az
A vallalat nyeresége, ha 2/3-1/3 aranyban osztoznak a k6zos nyereségen B vallalat javéara?

a) 1%

b) 2%

c) 15%

d) 0,5%
Megoldas: a
Cseretigylet teljes nyeresége = (L + 3% + 8%) — (L + 2% + 6%) = 3%
A vallalat nyeresége = 3% * 0,33 = 1%



10.59. Az A vallalat fix, a B vallalat valtozo kamatozasu hitelt szeretne felvenni. Az alabbi
hitel-lehet6ségeik vannak:

Fix Valtozo
A 8% L+2%
B 6% L+3%

Ha egymassal csereiigyletet kotnek kozvetitd igénybevétele nélkiil, akkor mekkora lesz
az A vallalat ered0 kamatkiadésa, ha 1/3-2/3 aranyban osztoznak a kdzos nyereségen
az A vallalat javara?

a) 10%
b) 6%
c) L+0%
d) L+4%
Megoldas: b
Cseretigylet teljes nyeresége = (L + 3% + 8%) — (L + 2% + 6%) = 3%

A vallalat nyeresége = 3% * 3= 2%
A vallalat kamatkiadasa = 8% — 2% = 6%

10.60. Egy brit vallalat (B) és egy francia vallalat (F) az alabbi feltételek mellett vehet fel fix
kamatozasu hitelt minden futamidére:

GBP EUR
B 6,5% 8%
F 7,5% 8,5%

A francia fontban, a brit pedig eurdban kivan felvenni egy 2 év futamideji, egy
Osszegben torlesztd hitelt. Tervezzen olyan devizacsere-iigyletet, ahol a pénziigyi
kozvetitd 30 bazispontot kap, a fennmarad6 részen fele-fele ardnyban osztoznak és a
pénziigyi kozvetitd viseli az 0sszes arfolyamkockazatot! Mennyit nyer a kamatcsere-
iigyleten a francia vallalat?

a) 30 bazispontot
b) 20 bazispontot
c) 10 bazispontot
d) 5 bazispontot
Megoldas: ¢
Csereiigylet teljes nyeresége = (7,5% + 8%) — (6,5% + 8,5%) = 0,5%

., , 0,5% — 0,3%
Francia vallalat nyeresége = — = 0,1%



10.61. Egy holland vallalat (N) és egy orosz vallalat (R) 5 éves, azonos névértéki, fix
kamatozasu hitelt szeretne felvenni azonos torlesztési terv és évi egyszeri kamatfizetés
mellett, &m elébbi rubelben, utdobbi pedig eurdban. Az alabbi tabldzat tartalmazza a
szdmukra elérhetd legjobb hitelkamatlabakat:

EUR RUB
N 0,8% 11%
R 2,2% 11,4%

Tervezzen olyan devizacsere-ligyletet, melyben a kozvetitd jutaléka 20 bazispont eurdban,
a nyereségen a vallalatok 1/4-3/4 ardnyban osztoznak a holland vallalat javara, és az
arfolyamkockazatot a holland vallalat viseli! Mekkora a holland vallalat ered6
kamatkiadasa?

a) 10,4%
b) 10,6%
¢) 10,8%
d) 11%
Megoldas: a
Csereligylet teljes nyeresége = (2,2% + 11%) — (11,4% + 0,8%) = 100 bp

(100bp — 20bp) *3 _

Holland vallalat nyeresége = 2 60bp

Holland vallalat kamatkiadisa = 11% — 0,6% = 10,4%

10.62. Az X és az Y vallalat kigytijtotte a legkedvezObb hitelkamat-ajanlatokat egy 10 millid
forint névértéki, 3 éves futamidejii hitelfelvételre (évi egyszeri kamatfizetés és egyOsszegii
torlesztés mellett). Az X vallalat fix kamatozast, az Y vallalat valtozé kamatozasu hitelt
szeretne felvenni. Tervezzen olyan csereiigyletet, ahol a kozvetité bank 20 bazispontot
keres évente és amely mindkét vallalat szdmara egyforman vonzd! (Partnerkockazattol,
adoktol és tranzakceids koltségektdl tekintsiink el!) Mekkora kamatot fizet a kozvetité az X

b) 8,25%

vallalatnak?
fix valtozo
X vallalat 12,3% L + 3,6%
Y vaéllalat 10,2% L+2,2%
a) L




c) 8,45%
d) L+3,6%
Megoldaés: a
8,45%

8,25%

Bank

L +3,6% -

A 4

10,2%

v



11. Opcidk

Az opcid egy szdrmaztatott pénziigyi termék, azaz ardnak alakuldsa fligg az alaptermék
(underlying) arfolyamanak alakulasatél. Két fajtajat kiilonboztetjiik meg a vételi (call) és az
eladasi opcidt (put).

A vételi opcio olyan jogot biztosit a megvasarlojanak (LC — long call — magyarul: vételi jog),
hogy egy adott kotési arfolyamon (K vagy X) lehetdsége van egy adott terméket egy adott
jovObeni idépontban megvasarolni. A vételi opcio kiirdja/eladoja (SC — short call — magyarul:
eladasi kotelezettség) egy elére meghatarozott dijért cserébe kotelezettséget vallal a LC fél
iranyaba, hogy az elére meghatarozott kotési arfolyamon eladja szamara a terméket egy adott
jov6beni idépontban. Vételi opcid értéke lejaratkor: max{0,S; — K}, a SC értéke ennek -1-
Szerese.

Az eladasi opcid olyan jogot biztosit a megvasarlojanak (LP — long put — magyarul: eladasi
Jog), hogy egy adott kotési arfolyamon (K vagy X) lehet6sége van egy adott terméket egy adott
jovObeni idépontban eladnia. Az eladasi opcid kiirdja/eladoja (SP — short put — magyarul: vételi
kotelezettség) egy elore meghatdrozott dijért cserébe kotelezettséget vallal a LP fél iranyaba,
hogy az eldre meghatarozott kotési arfolyamon megvéasarolja a terméket egy adott jovobeni
id6épontban. Eladasi opcio értéke lejaratkor: max{0, K — S;}, SP értéke ennek -1-szerese.

Egy opcid piaci értékét felbonthatjuk belsd értékre és idéértekre. Egy opcio belsd értékkel
rendelkezik, ha az opci6 azonnali lehivasa pozitiv kifizetéssel jarna, azaz call opcid esetén: S —
K > 0, put opcid esetén K — S > 0.

Az opciok és a hataridds termékek kozotti kapcesolatot a put-call paritas irja le, azaz egy LF
(long forward) pozici6 azonos egy LC ¢és egy SP pozici6 0sszegével LF = LC + SP.

Eurdépainak neveziink egy opciot, ha csak a futamidd végén van lehetdségiink lehivni az opciot,
amerikainak, ha a futamidd soran barmikor.

Az opcid arazésa soran lehetdségiink van diszkrét vagy folytonos opcidarazasi modell
alkalmazésara. Mindkét modell arra az alapelvre épiil, hogy mindig eléallithatd egy olyan
portfolié delta darab részvény és hitel segitségével, amely fedezné az opcids pozicionkat.

Opcios stratégiaknak nevezziik azokat az dsszetett poziciokat, amelyekben egy opcio és vagy
egy masik termék (pl részvény), vagy egy madsik opcid szerepel. Megkiilonboztetjiikk a
kiilonbozeti pozicidkat (kizardlag call vagy put opcidt tartalmaznak), és a kombinacidkat
(vegyesen tartalmaznak call vagy put opcidt, részvényt). Az opcios stratégiakkal kiilonb6zo
célokat érhetiink el (fedezés, portfolid nagy negativ értékére ,,biztositas™ kotése, spekulacio).

Szamos olyan pénziigyi termék létezik a piacon, amely bedgyazott opcidkat tartalmaz, ilyen
példaul az atvalthato kotvény, a warrant, a visszahivhatd kotvény.

Ajanlott olvasmanyok

Szamos konyv ismerteti az opciokat és az adrazasukat, ezek koziil legismertebbek példaul Hull
(1997), Hull (2017), Miller (1997), Wilmott, P. (2013), magyarul Szaz (2009). Merton (1973)
konyvében fektette le az opcid arazas alapjait. Az opcidk fedezésérdl kockazatarol Taleb



(1997) ir részletesen. Az alap opcids poziciokat targyalja Keresztari (2018b). Zsembery (2003)
az opciok aranak elemzésével és a visszaszamitott volatilitassal foglalkozik. Az opcidarazas
feltételrendszerét, valamint annak teljesiilését a valo ¢€letben vizsgalja Domotor (2011). Az
opcids elmélet redl eszkozokre torténd alkalmazhatosagat vizsgalja Sziics (2012) és Sziics
(2015). Jaki (2004) a beruhazasok értékelésekhez kapcsoldddan ir a redlopciokrol. Egy hazai
részvényre sz0l6 opcio esetttanulmanyarol ir Fazakas (2018a).

Feladatok
11.1. Az alabbi tényezdk koziil melyik novekedése NEM noveli egy osztalékot nem fizetd
részvényre szo6l6 eurdpai vételi jog értékét?
a) alaptermék arfolyama
b) kockazatmentes kamatlab
c) kotési arfolyam
d) volatilitas

Megoldas: ¢

11.2. Egy osztalékot nem fizetd részvényre sz0lo eurdpai put opciod érteke csokken, ha
a) a volatilitas no.
b) akotési arfolyam né.
C) arészvény fizet osztalékot a put opcid futamideje alatt.
d) akamatlab nd.
Megoldas: d
11.3. Az alabbi tényezdk koziil melyik novekedése NEM noveli egyértelmiien egy eurdpai
eladasi jog értékét?
a) a futamido.
b) a volatilitas.
C) akotési arfolyam.
d) kockazatmentes kamatlab.
Megoldas: a
11.4. Melyik az a tényezd az aldbbiak koziil, amely ndvekedése biztosan pozitivan
befolyasolja egy Long Put opcio értékét?
a) Az alaptermék azonnali arfolyama

b) Kotési arfolyam



¢) Kockazatmentes kamatlab
d) Lejaratig hatralévo id6 a futamido.

Megoldas: b

11.5. Egy osztalékot nem fizetd részvényre sz0lo eurdpai vételi opcio értéke csokken, ha
a) alejaratig hatralévé id6 nd.
b) akotési arfolyam nd.
C) arészvényarfolyam nd.
d) a volatilitas no.
Megoldas: b
11.6.  On arra szamit, hogy az alaptermék arfolyama csékkenni fog és ekdzben a volatilitas is
csokkeni fog. Milyen spekulativ poziciot érdemes felvennie az alabbiak koziil?
a) LC
b) SC
c) LP
d) SP
Megoldas: b

11.7. Ha ceteris paribus n6 az alaptermék hozamanak szorasa,
a) akkor az erre az alaptermékre sz616 call és put opciok értéke egyarant no.
b) akkor az erre az alaptermékre sz616 call és put opciok értéke egyarant csokken.
c) akkor az erre az alaptermékre sz616 call és put opciok értéke nem valtozik.

d) akkor az erre az alaptermékre szolo call opcid értéke nd, a put opcid értéke
csokken.

Megoldas: a
11.8. Egy S = 300 arfolyamu részvényre sz6l6 OTM put opcidnak mennyi lehet a kotési
arfolyama?
a) 300
b) 400
c) 200
d) A kamatlabtol fligg.
Megoldas: c
OTP putesetén =K —S <0 - 200 — 300 = —100



11.9. Egy opcid értéke felbonthato
a) azidoérték és a kamatérték osszegére.
b) abelso érték és az idéérték dsszegére.
C) abelso érték és a gorbiileti érték Osszegére.
d) azid6érték és a gorbiileti érték Gsszegére.

Megoldas: b

11.10. Egy opcio belséértékére vonatkozoan valassza ki az IGAZ allitast!
a) lehet negativ
b) csak pozitiv lehet
c) csak OTM opciok esetében értelmezhetd
d) nagyobb vagy egyenlé mint nulla
Megoldas: d
11.11. A mai napon vettiink egy F részvényre vonatkozé 1 éves lejarati eurdpai vételi opciot,

amelynek kotési arfolyama K=2 600 Ft volt. A részvény azonnali arfolyama 2 500 Ft, a
vétel pedig 200 forintunkba keriilt. A megadott értékek esetén mennyi az opcid idéértéke?

a) 100 Ft
b) -100 Ft
c) 200 Ft
d) OFt
Megoldas: ¢
Opcio értéke = IdGérték + Belsé érték
Bels6 érték = max(S — K;0) = max(2 500 — 26 00;0) =0
[d6érték = Opcid értéke — Belso érték = 200 — 0 = 200
11.12. Egy eurdpai put opcio lejarata 1 év, kotési arfolyama 120. Az alaptermék arfolyama
jelenleg 100, a kockazatmentes kamatlab 10%. Mekkora az opcid idéértéke?
a) -20
b) +20
c) +18,18
d) Nem tudjuk ez alapjan megmondani.
Megoldas: d
11.13. Egy eurdpai call opcio lejarata 1 év, kotési arfolyama 120. Az alaptermék arfolyama
jelenleg 100, a kockazatmentes kamatlab 10%. Mekkora az opcid belsd értéke?

a) -20



b) +20
c) 0
d) Egyik valasz sem helyes a masik harom koziil.
Megoldas: ¢
Bels6 érték = max(S — K; 0) = max(100 — 120;0) =0
11.14. Egy osztalékot nem fizetd részvényre szolo eurdpai call opcidra vonatkozo adatok:
S=100, K=90, szigma=30%, T=1 ¢év, dij=15, hozam=10% minden futamiddre. Mekkora az
opcio belsd értéke és idoértéke?
a) belso érték=9,09; idoérték=15
b) belso érték=10; idéérték=>5
c) belsd érték=0; id6értek=15
d) A masik harom valasz mind helytelen.
Megoldas: b
Bels6 érték = max(S — K; 0) = max(100 — 90;0) = 10
Id6érték = Opcio értéke — Belsd érték =15—10=5
11.15. A mai napon vettiink egy F részvényre vonatkozd 1 éves lejarati eurdpai vételi opciot,

amelynek kotési arfolyama K=2 200 Ft volt. A részvény azonnali arfolyama 2 300 Ft, a
vétel pedig 300 forintunkba kertilt. A megadott értékek esetén mennyi az opcid idéértéke?

a) OFt

b) 100 Ft

c) 200 Ft

d) 300 Ft
Megoldas: ¢
Bels6 érték = max(S — K; 0) = max(2 300 — 2 200;0) = 100
Id6érték = Opcio értéke — Bels6 érték = 300 — 100 = 200

11.16. A vételi opcio lehetséges értékének felsd korlatja
a) az opciods dij.
b) akotési arfolyam.
€) amodositott belsd érték.
d) arészvény arfolyama.

Megoldas: d



11.17. Egy eurdpai call opcid lejarata 1 év, kotési arfolyama 120. Az alaptermék arfolyama
jelenleg 100, a kockazatmentes kamatlab 10%. Mekkora az opcio értékének legnagyobb
also korlatja?

a) 0

b) +1,18

c) +18,18

d) +20
Megoldas: a

120
Alsé6 korlat = max(0; S — PK) = max (O; 100 — F) =0

11.18. A kockéazatmentes logkamatlab 10%. Az X részvény mai arfolyama 100 Ft. Az egy éves
lejarata X részvényre sz0l6 ATM opcidk alabbi lehetséges arai koziil melyik NEM sértené
meg az opciok arara vonatkozo korlatok egyikét sem?

a) ¢=5

b) p=5

c) c=105

d) p=105
Megoldas: b
ATM - K =S - K =100

Call opci6 hatarai = max(0;S —PK) <c<S

100
max(O; 100 — 1 1) =9,09<c¢<100 - aésacsérti

Put opcié hatarai = max(0; PK —S) < p < PK

100
Put opci6 hatarai = max (O;W — 100) =0<p <909 - bnem sérti

)

11.19. Mi a véleménye a kdvetkez6 allitasrol: "Egy amerikai opcid minden esetben értékesebb,
mint egy - ugyanolyan paraméterekkel rendelkez6 - eurdpai opcid".

a) Hamis, hiszen eladasi opcio esetén az idoérték lehet negativ is.

b) Hamis, hiszen vételi opcio esetén az idoérték csak pozitiv lehet, ami miatt az
europai és az amerikai opcio értéke megegyezik.

c) Igaz, hiszen az amerikai opcid egy adott id6pontig barmikor lehivhatd, mig az
europai csak egy adott idépontban.

d) Igaz, hiszen vételi opcio esetében az idéérték csak pozitiv lehet, ami miatt az
amerikai opci6 értéke mindig meghaladja az eurdpai opcio értékét.

Megoldas: b



11.20. Ha az alaptermék osztalékot nem fizetd részvény, akkor az azonos paraméterekkel
rendelkezd eurdpai €s amerikai opciok értéke. ..

a) megegyezik.

b) call opcio esetében megegyezik.

C) put opcid esetében megegyezik.

d) koziil az eurdpaié legalabb annyi, mint az amerikaié.

Megoldas: b

11.21. Melyik allitds IGAZ az aladbbiak koziil?

a) Egy amerikai call opciot érdemes lehet lehivni a lejarat eldtt, ha valamilyen
kifizetést biztosit szdmunkra az alaptermék az opci6 futamideje soran.

b) HaITM az opcid, az azt jelenti, hogy az azonnali lehivasnak nincsen értéke, vagyis
a belsd érték 0.

€) Az id6érték az azonnali lehivas értékének, valamint a tovabbtartas értékének az
0sszege.

d) Ceteris paribus az az opcid ér tobbet, melyik alaptermékének hozama kevésbé
volatilis.

Megoldas: a
11.22. Léteznek olyan opciok, amelyek attol fliggd Osszeget fizetnek, hogy mekkora volt az

opcid targyanak atlagos arfolyama az opcio futamidejének egy szakasza alatt. Hogyan
nevezzik ezeket az opciokat?

a) Amerikai opciok.
b) Azsiai opcidk.
¢) Europai opciok.
d) Afrikai opciok.
Megoldas: b
11.23. Melyik allitas HAMIS az amerikai tipust opciokkal kapcsolatban, ha a piac tokéletes és
jol araz?
a) Egy osztalékot nem fizetd részvényre sz016 put opciot sosem éri meg lejarat el6tt
lehivni.

b) Egy osztalékot nem fizetd részvényre sz616 call opcidt sosem éri meg lejarat el6tt
lehivni.

c) A put-call paritas egyenl6tlenségként teljesiil az amerikai opciok esetén.
d) Egy amerikai put legalabb annyit ér, mint egy eurdpai put opcio.

Megoldas: a



11.24. Mi jellemz0 a binaris opcidkra?
a) Kifizetésiik varhat6 értéke minden esetben 0 (tisztességes jaték).

b) Egyetlen kotési ar helyett két kotési arat hataroznak meg, amely koziil az opcid
birtokosa szamara kedvezdbbet veszik figyelembe lehivaskor.

¢) Kifizetésiik abszolut értéke csak kétféle lehet.

d) Azopci6 alapterméke egyetlen termék helyett minden esetben két termék, amelyek
koziil az egyikre vonatkozdan short, a masikra vonatkozoan long pozicidban van
az opcio tulajdonosa.

Megoldas: ¢
11.25. Melyik tényezd ismerete nem sziikséges egy eurdpai call opcid drazdsahoz a binomialis
modellben?
a) A kockazatmentes hozam
b) Az arfolyam felfelé mozdulasanak a valosziniisége
€) Hanyszorosara valtozik az arfolyam, ha felfelé mozdul az arfolyam
d) Jelenlegi részvényarfolyam
Megoldas: b
11.26. Egy egyéves, K=120 Ft kotési arfolyamu eurdpai call opcid esetében, az opcidt replikalod

portfolio hany darab alapterméket tartalmaz — vagyis mekkora a delta értéke — , ha az
alaptermék prompt arfolyama 100 Ft, ami egy év alatt vagy megduplazodik, vagy

megfelezddik?
a) 0,5
b) 0,33
c) 0,6
d) 0,53
Megoldas: d
Ao Cu—Ca _ max(S, — K;0) —max(S; — K;0)
Su—3S4 Sxu—S=+d
_ max(200 — 120; 0) — max (50 —120;0)  80—0 8

= =—=0,533
100 * 2 — 100 * 0,5 200—-50 15

11.27. Egy egyéves, K=150 Ft k6tési arfolyamt europai call opcio esetében, az opcidt replikalo
portfolio hany darab alapterméket tartalmaz — vagyis mekkora a delta értéke — , ha az
alaptermék prompt arfolyama 100 Ft, ami egy év alatt vagy megduplazodik, vagy
megfelezodik?

a) 0,33
b) 3
c) 0,25



d) 4

Megoldas: a

Ao Cu—Ca _ max(S, —K;0) —max(S; — K;0)

Sy —S; Sxu—Sxd
B max(200 — 150; 0) — max (50 — 150; 0) _50-0 1
B 100 * 2 — 100 * 0,5 ~200—-50 3

11.28. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
eséllyel vagy megduplazodik, vagy a felére csokken. A kockézatmentes loghozam 10%.
Mennyi részvényt kell tartanunk annak a részvényre szolo egyéves call opcionak a
szintetikus eldallitasdhoz, amelynek kotési arfolyama 1707

a) -1/3
b) 1/5
c) 1/3
d) 1
Megoldas: b
Al Cu—Ca _ max(S, — K;0) —max(S; — K;0)
Su—S4 Sxu—S=d
_ max(200 — 170; 0) — max(50 — 170;0)  30—-0 1

1002 —100%05 ~200-50 5

11.29. Egy osztalékot nem fizetd részvény arfolyama S binomidlis modellt kovet a kdvetkezd
egy évben u ¢és d=1/u paraméterek mellett. A felfelé mozdulas valosziniisége p. Egy
egyéves ATM eurdpai put opcidt szeretnénk arazni. Az egyéves kockazatmentes hozam r.
Melyik paraméter ismeretére NINCS sziikség a put opcio értékének meghatarozasdhoz?

a) S
b) r
c)p
d) u
Megoldas: ¢
11.30. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%

es¢llyel vagy megdupldzodik, vagy a felére csokken. A kockazatmentes effektiv hozam
10%. Mennyit ér a részvényre sz6l6 egyéves call opcid, melynek kotési arfolyama 120?

a) 29,09
b) 36,36
c) 32,22
d) 20,50
Megoldas: a



cu —¢q _ max(S, — K;0) —max(Sq — K;0)

A= =
Su—S4 Sxu—S=d
_ max(200 — 120;0) — max (50 — 120;0) _ 80—-0 _ 8
N 100 2 — 100 % 0,5 ~200—-50 15

8
B:(Cu_ASu):8O—1—5*200
1+r 1,1

= —24,24

8
c=A*xS+B =15* 100 — 24,24 = 24,09
11.31. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
es¢llyel vagy megduplazodik, vagy a felére csokken. A kockazatmentes effektiv hozam
10%. Mennyit ér a részvényre sz6l6 egyéves call opcid, melynek kotési arfolyama 150?

a) 30
b) 27,27
c) 18,18
d) Egyik valasz sem helyes a masik harom koziil.
Megoldas: ¢
- ¢y —¢q _ max(S, — K;0) —max(Sq — K;0)
S, —S; Sxu—Sxd
_ max(200 — 150; 0) — max (50 —150;0) 50—-0 1
a 100 x2 — 100 = 0,5 ~200—50 3

1
(c, — AS) B 50—§*ZOO
1+r 1,1

B =

= —15,15

1
C=A*S+B=§*100—15,15=18,18

11.32. Egy osztalékot nem fizetd részvényre sz6lo, 1 éves eurdpai put opcid kotési arfolyama
210. Mennyit ér ez az opcid, ha a részvény aktudlis arfolyama 200 és a jovoben 70 szazalék
valoszinliséggel 25%-Kal n6 és 30 szazalék valosziniiséggel 20%-kal csokken a részvény
arfolyama. A kockéazatmentes effektiv hozam 8%.

a) 17,49
b) 23,05
c) 38,89
d) 68,84
Megoldas: a



Py —Pa _ max(K — S§,;0) —max(K — Sg;0)

A= =
Su— 5S4 Sxu—S=xd
_ max(210 — 250;0) — max (210 —160;0)  0—-50 5
N 200 % 1,25 — 200 * 0,8 T 250—-160 9
5
— AS 0+ =x*250
B — (pu u) _ 9 — 1286

1+r 1,08

5
p=A*S+B=—§*200+128,6=17,49

11.33. Milyen Osszefiiggést ir le a put-call paritas?

a) Azonos alaptermékre sz0l6, kiilonb6z6 lejaratti, azonos kotési arfolyamu put és
call opciok dija kozotti osszefliggést.

b) Azonos alaptermékre, azonos lejaratra sz610, azonos kotési arfolyamu put és call
opcidk dija kozotti osszefliggést.

C) Azonos alaptermékre, azonos lejaratra sz619, azonos kotési arfolyamu put és call
opciok volatilitasa kozotti Osszefiiggést.

d) Azonos alaptermékre sz016, kiilonb6z6 lejarat, azonos kotési arfolyamu put és
call opcidk volatiltasa kozotti Gsszefliggést.

Megoldas: b

11.34. A VVV részvény arfolyama 508. A részvénye sz6lo 3 honapos (t=0,25 év), ATM
eurdpai eladasi opcid ara 4 dollar. Ha a kockazatmentes effektiv kamatlab évi 10%,
mekkora egy 3 honapos ATM eurodpai vételi opcid dija, ha nincs arbitrazslehetdseg?

a) 8,54

b) 5,18 és 5,84 kozott

c) 5,18

d) Nem lehet megmondani ennyi adatbol.
Megoldas: ¢
c+PK=S+p

50

c=50+4 1102 5,18

11.35. A MLX részvény arfolyama 1 300Ft. A részvénye szol6 2 éves, ATM eurdpai vételi
opcio ara 247 forint. Ha a kock4zatmentes logkamatlab évi 8%, mekkora egy 2 éves ATM
eurdpai eladasi opcio dija, ha nincs arbitrazslehetdség?

a) 50 Ft és 60 Ft kozott
b) 40 Ft és 50 Ft kozott
c) 30 Ft és 40 Ft kozott



d) 20 Ftés 30 Ft kozott
Megoldas: a
c+PK=S+p
p =247 + 1300 xe~2*098 — 1300 = 55
11.36. Egy ATM eurdpai call opcid lejarata 2 év, kotési arfolyama K=100, dija c=22. A

kockédzatmentes effektiv hozam minden futamidére r=10%. Mekkora egy azonos
alaptermékre sz0l6 €és azonos lejaratat ATM put opcid dija, ha a piac jol araz?

a) 4,64
b) 6,44
c) 1291
d) 19,12
Megoldas: a
c+PK=S+p

_0p 4+ 290 00 =464
P= 112 -

11.37. Stan és Pan egyszerre alakitott ki ugyanabban a részvényben egy-egy opcids poziciot.
Stan pozicidja egy eurdpai ATM long call, Pan pozicidja egy eurdpai ATM long put. Ki
fizetett tobbet, ha a kockdzatmentes kamatlab pozitiv és a piac jol araz?

a) Stan
b) Pan
¢) Ugyanannyit fizettek.
d) Nem lehet ennyi informacio6 alapjan megmondani.
Megoldas: a
A put call paritas alapjan c=p ha F=K
Esetlinkben azonban K=S<F, tehat F-K pozitiv, tehat c-p is pozitiv.
11.38. Vallalata vett egy darab 290-es kotési arfolyamt euro eladasi jogot és eladott egy 300-
as kotési arfolyamu eur6 vételi jogot. Mindkét opcid egy éves lejaratu eurdpai opcio. Hany

forintot kap vallalata az egy év mulvai egy eurds bevételéért, ha egy év mulva az azonnali
arfolyam 298 (az opcids dijaktol, adoktol és tranzakcids koltségektdl tekintsiink el)?

a) 290
b) 295
c) 298
d) 300
Megoldas: ¢



11.39. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
eséllyel vagy 1,25 szerezése nd vagy a 0,8-szorosara csokken. A kockdzatmentes effektiv
hozam 10%. Mennyit ér a részvényre sz0l6 egyéves eurodpai call, illetve put opcid, melyek
kotési arfolyama egyarant 907

a) call 3,03 és put 21,21
b) call 21,21 és put 3,03
¢) mindkett6 3,03

d) mindkett6 21,21

Megoldas: b
Ao CuTCa _ max(Sy — K;0) —max(S; — K;0)
S, —Ss Sxu—Sxd
_ max(125 —90;0) —max (80 —90;0)  35—-0 7
B 100 * 1,25 — 100 * 0,8 - 125-80 9

7
(cy —AS,) 35 —g* 125

B =
1+7r 1,1

= —56,56

7
c:A*S+B26*100—56,56:21,21
c+PK=S+p

= 2121 + >~ 100 = 3,03
P=abel TaT -

11.40. Ha a put-call parités sériil, akkor biztosan
a) alularazott a put opcio.
b) alularazott a call opcid.
c) feliilarazott a call opcio.
d) A fentiek koziil egyik sem.
Megoldas: d

11.41. Mely paraméter sziikséges az alabbiak koziil a Black-Scholes képlet alkalmazasahoz?
a) alejaratig hatralévé id6
b) arészvény varhaté hozama
c) a befektetd kockazatkeriilési mértéke
d) a piaci portf6li6 hozama

Megoldas: a



11.42. Mely paraméter nem sziikséges az aldbbiak koziil a Black-Scholes képlet
kiszamitasdhoz?

a) arészvény arfolyama

b) alejaratig hatralévo idd
c) a befektetd elvart hozama
d) avolatilitas

Megoldas: ¢

11.43. Melyik NEM a Black-Scholes képlet feltétele az alabbiak koziil?
a) nincsenek adok és tranzakcios koltségek
b) ajovobeli volatilitas konstans és ismert
c) kockazatkeriil6 befektetok
d) lehet rovidre eladni az alapterméket

Megoldas: ¢

11.44. Valassza ki a HAMIS éllitast! A Black-Scholes képlet
a) az arbitrazs kizarasan alapul.
b) nem tartalmazza az alaptermék varhatdé hozamat, csak a szorasat.
c) egyik feltevése, hogy az alaptermék arfolyama binomialisan mozog.
d) alapjan szamitjak az implicit volatilitast.

Megoldas: ¢

11.45. Melyik allitas hamis?
a) A delta az opcidarazasi gorbe meredeksége.

b) A delta az opciod értékében bekovetkezd valtozas €s a részvényérték valtozasanak
hanyadosa.

C) A delta megmutatja, hogy hany részvény sziikséges ahhoz, hogy 1 opcid
arkockézatat fedezziik.

d) A delta a nem értelmezhetd tigy, mint a fedezeti arany.

Megoldas: d

11.46. Egy osztalékot nem fizetd részvényre sz0l6 vételi (call) opcio deltdja (fedezeti ardnya)
a) lehet kisebb, mint 0.
b) 0 és 1 kozott van.
c¢) lehet nagyobb, mint 1.
d) -1 és 0 kozott van.
Megoldas: b



11.47. Egy osztalékot nem fizetd részvényre sz0lo eurdpai eladasi (put) opcid deltaja
a) lehet kisebb, mint 0.
b) 0 és 1 kozott van.
c) lehet nagyobb, mint 1.
d) -1 és 0 kozott van.
Megoldas: d
11.48. Egy osztalékot nem fizetd részvényre vonatkozd eurdpai vételi opcio deltaja +0,6.

Mekkora az ugyanarra az alaptermékre vonatkozo, azonos futamidejli és kotési arfolyamu
europai eladasi opcid deltaja?

a) 0,6

b) -0,6

c) 04

d) -0,4
Megoldas: d
c+PK=S+p
Ac=1+ A,
A,=06—-1=-04

11.49. Az alabbi poziciok koziil melyik LEHET deltasemleges?
a) LC+LP
b) SU+LP
c) LU+LC
d) LC+SP
Megoldas: a

11.50. Az alabbi poziciok koziil melyik NEM lehet deltasemleges?
a) SC+LP
b) SU+SP
c) LU+SC
d) LC+LP
Megoldas a

11.51. Az alabbi pozicidk koziil melyik kialakitasa jar 6sszességében pénzbevétellel?
a) LC90 +SC110
b) LP110 + SP90



c) LP90 + SP110
d) LP90 + LC90
Megoldas: ¢
11.52. Egy osztalékot nem fizetd részvény prompt arfolyama 100, ami egy év alatt 50-50%
eséllyel vagy 1,25 szerezése nd vagy a 0,8-szorosdra csokken. Egy befektetd az alabbi
Osszetett opcios poziciot alakitotta ki, ahol K1=90, K2=100:

LC1+SC2+LP1+SP2
Mennyi az dsszetett pozicio értéke, ha a részvény arfolyama felfelé mozdul el?

a) kevesebb mint0
b) 0 és +10 kozott
c) +10
d) tobb, mint +10
Megoldas: ¢
LC1+ SC2 + LP1 + SP2
= max(125 —90;0) + —max(125 — 100; 0) + max(90 — 125;0)
+ —max(100 — 125;0) =35—-25+0+0 = +10
11.53. Hogyan szamitjuk a visszaszamitott (implicit) volatilitast?
a) A multbeli részvényhozamokbol
b) Az ajanlati kdnyv alapjan
C) A putcall paritasbol
d) Az opcio piaci értékébdl a Black-Scholes szerint
Megoldas: d

11.54. Mit jelenthet a tal magas implicit volatilitas?
a) A call és a put opcio tularazottsagat a Black-Scholes modellhez képest.
b) A call és a put opcio alularazottsagat a Black-Scholes modellhez képest.
c) A call alularazottsagat, a put tilarazottsagat a Black-Scholes modellhez képest.
d) A call talarazottsagat, a put alularazottsagat a Black-Scholes modellhez képest.
Megoldas: a

11.55. Ha egy részvényre sz6lo put opcid implicit volatilitasa til nagy, akkor
a) érdemes eladni és részvényeladassal dinamikusan lefedezni.

b) érdemes megvenni és részvényeladassal dinamikusan lefedezni.



€) érdemes megvenni és részvényvasarlassal dinamikusan lefedezni.
d) érdemes eladni és részvényvasarlassal dinamikusan lefedezni.

Megoldas: a

11.56. Melyik allitais HAMIS az alédbbiak koziil?

a) Az implicit volatilitas az a volatilitasérték, amit a BS-formulaba helyettesitve
visszakapjuk a megfigyelt opcid piaci arat.

b) Ha n6 az OTM put opcidkban rejlé implicit volatilitas, akkor az értékiik is nd
ceteris paribus.

¢) Csak a devizapiacokon fordulhat el6 forditott volatilitas-mosoly (grimasz).

d) Az implicit volatilitas a volatilitassal kapcsolatos piaci varakozasokat tiikkrozi.
Megoldas: ¢
11.57. Ugyanarra az alaptermékre és lejaratra sz6l6 eurdpai opcidk implicit volatilitdsara a

kovetkezd értékeket kaptuk, amikor az alaptermék arfolyama 100: K=100,
impl.vol.(call)=30% K=200, impl.vol.(put)=40%

a) ez konzisztens az n. volatilitismosoly jelenségével
b) ez konzisztens a Black-Scholes képlettel

c) ez nem konzisztens a put-call paritassal

d) ez konzisztens a put-call paritassal

Megoldas: a

11.58. A volatilitds mosoly jelensége arra utal, hogy
a) hogy a Black-Scholes képlet feltételei a valosagban nem teljesiilnek.
b) a programozott kereskedés miatt a piacok kiszamithatatlanna valtak.
€) aderivativ piacok nem hatékonyak.
d) hogy nincs arbitrazslehet6ség.

Megoldas: a

11.59. Melyik allitas HAMIS? A volatilitas mosoly jelensége arra utal, hogy
a) hogy a Black-Scholes képlet feltételei a valésagban nem teljesiilnek.
b) a derivativ piacok nem hatékonyak.
€) ahozamok nem normalis eloszlasuak.
d) a volatilitas klaszterezodik.

Megoldas: b

11.60. Mivel 6sszeegyeztethetetlen a volatilitas-mosoly jelensége?

a) A piaci hatékonysaggal.



b) A put-call paritassal.
c) A Black-Scholes képlettel.

d) Azegytermék —egy ar elvével hogy a Black-Scholes képlet feltételei a valosagban
nem teljesiilnek.

Megoldas: ¢
11.61. Azonos lejaratra és alaptermékre sz0lo, de kiilonboz6 kotési arfolyamua opciokbol
visszaszamitott implicit volatilitasa eltér egymastol. Mivel dsszeegyeztethetetlen ez?
a) A piaci hatékonysaggal.
b) A put-call paritassal.
c) A Black-Scholes képlettel.
d) Azegy termék — egy ar elvével.
Megoldas: ¢
11.62. Ha veszek egy call és egy put opcidt (azonos alaptermék, lejarat és kotési arfolyam),
akkor
a) akettd kiliti egymast.
b) a volatilitas novekedésében leszek érdekelt.
€) avolatilitas csokkenésében leszek érdekelt.
d) arfolyamemelkedésre spekulalok.
Megoldas: b
11.63. Ha eladok egy call és egy put opciot (azonos alaptermék, lejarat és kotési arfolyam),
akkor
a) aketto kiliti egymast.
b) a volatilitas novekedésében leszek érdekelt.
c) arfolyamemelkedésre spekulalok.
d) avolatilitas csokkenésében leszek érdekelt.
Megoldas: d
11.64. Ha arészvényhozam volatilitdsdnak csokkenésére szamit, melyik opcids pozicidt venné
fel?
a) LP+SC
b) LC+SP
c) SC+SP
d) LC+LP
Megoldas: ¢



11.65. A Goog&Magoog részvényre sz616 call opciok kiilonbozo kotési arfolyamok melletti
arat mutatja a kovetkez6 tablazat. Az opciok futamideje 12 honap, a részvény prompt
arfolyama 768 dollar. Az éves kockazatmentes effektiv kamatlab 0,5%.

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

Mennyibe keriil egy 770-es és 800-as kotési arfolyamu hosszu terpesz (long straddle)
1étrehozasa?

a) 14,2
b) 34,1
c) 52,5
d) 824

Megoldas: ¢
p(770) = 34,1+770/(1+ 0,005) — 768 = 32,3
p(770) +c(800) = 32,3 + 20,25 = 52,5

11.66. On arra szamit, hogy az alaptermék arfolyama csdkkenni fog, 4am ekdzben a volatilitas
novekedni fog. Milyen spekulativ pozicidt érdemes felvennie az alabbiak koziil?

a) LC
b) LP
c) SC
d) SP
Megoldas: b

11.67. Melyik allitas igaz?
a) A LC(100) + SC(120) stratégiaval az arfolyam emelkedésére spekulalunk.
b) A LC(100) + LP(100) stratégiaval az arfolyam emelkedésére spekulalunk.
c) A LC(100) + LP(100) stratégiaval az arfolyam csokkenésére spekulalunk.
d) A LC(100) + SC(120) stratégiaval az arfolyam csokkenésére spekulalunk.
Megoldas: a
11.68. On meg van gy6zédve arrdl, hogy az IBM részvények hozaménak szorasa 35% lesz a
kovetkezd néhany héten, de az IBM eladési (put) opcidk ardbdl visszaszamitott implicit
volatilitas csak 33%. A Black-Scholes modell feltételei fennallnak. Milyen stratégiaval
tudnéd kihasznalni az opcid félredrazottsdgat, ha a részvényarfolyam-valtozas hatasatol

fliggetleniteni szeretné magat? Befektetendd tokéje nincs, de korlatlanul vehet fel hitelt és
helyezhet el betétet a kockazatmentes hozam mellett.

a) LP+részvényeladas

b) SP+részvényvasarlas



c) LP+részvényvasarlas
d) SP+részvényeladas
Megoldas: ¢
11.69. Az aldbbi allitdsok azonos alaptermékre, lejaratra szold és azonos kotési arfolyamu
europai opciokra vonatkoznak. Osztalékfizetés nincs. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Egy fedezett vételi jog mindig kevesebbet ér, mint egy fedezett eladasi jog, ha a
részvényarfolyam nem nulla.

b) Egy fedezett vételi jog mindig tobbet ér, mint egy fedezett eladasi jog, ha a
részvényarfolyam nem nulla.

c) Egy fedezett vételi jog mindig ugyanannyit ér, mint egy fedezett eladasi jog, ha a
részvényarfolyam nem nulla.

d) Egy fedezett vételi jog érhet tobbet is €s kevesebbet is, mint egy fedezett eladasi
jog, ha a részvényarfolyam nem nulla.

Megoldas: a

11.70. A biztonsagi eladasi jog (protective put)
a) long alaptermék + long put
b) long alaptermék + short put
c) short alaptermék + long put
d) short alaptermék + short put

Megoldas: a

11.71. Mibdl all a protective put (biztonsagi eladasi jog) opcios stratégia?
a) Egy long call és egy long put pozicid egyiittes felvételébol.
b) Egy kotvény megvasarlasabol és egy short put pozicio felvételébol.

c) Egy long put és egy short put pozicio felvételébdl, két kiilonbozo kotési
arfolyamon.

d) Egy részvény megvasarlasabol és egy long put pozicio felvételébol.

Megoldas: d

11.72. A biztonsagi eladasi jog (protective put) valdjaban
a) egy biztos hataridds vasarlasnak felel meg.
b) egy biztos hataridés eladasnak felel meg.
C) egy short volatilitas pozicionak felel meg.
d) egy specialis stop-loss védelemmel ellatott részvényvasarlasnak felel meg.

Megoldas: d



11.73. Az alébbi tablazat a JPM részvényeire sz6l6 1 éves put opcidk utolsé arait mutatja
kiilonb6z6 kotési arfolyamok mellett. Tegylik fel, hogy egy befekteté 1 éves call bull
spread poziciot akar 1étrehozni a JPM részvényeire, ahol a kotési arfolyamok 80 és 90. A
részvény mai arfolyama 85 USD, a kockazatmentes effektiv hozam 1%. Mennyibe keriil
az 0sszetett opcios pozicio 1étrehozasa?

Kotési ar Put opcid ara

80 6,8
82,5 7,8
85 9
87,5 10,25
90 11,8
92,5 13,4

a) 20,28

b) 18,6

c) 4,90

d) 5,00

Megoldas: ¢

Két put-call paritas, a 80-as ¢és a 90-es callra

c(80) =6,8+85—-80/1,01 = 12,592

c(90) =11,8+85-90/1,01 = 7,691

Long ¢(80) és Short c(90) = —12,592 + 7,691 = — 4,901

11.74. Mibdl all egy fedezett vételi jog (covered call) pozici6?
a) az alaptermék megvasarlasa és egy rea sz6l6 call opcid megvasarlasa
b) az alaptermék megvasarlasa és egy rea szolo call opcio6 eladasa
c) az alaptermék eladasa és egy rea szo6lo call opcio eladasa
d) az alaptermék eladasa és egy rea szolo call opcié megvasarlasa

Megoldas: b

11.75. Mi az a gallér (collar)?
a) egy call és egy put opcié megvasarlasa
b) kiilonbozeti hataridds ligylet
¢) hataridés kamatmegallapodas

d) akamatplafon és a kamatminimum megallapodasok kombinacidja.

Megoldas: d



11.76. Mibdl allhat egy ,,gallér” (collar) nevezetii opcids pozicid?
a) LC90+LC110 +LB
b) LP90 + SC110 + LU
c) LP110+SC110+ LU
d) LP90+SC90 + LB
Megoldas: b

11.77. Mi a terpesz pozicid?
a) Azonos kotési arfolyamu és lejarata vételi és eladasi opcidk vétele vagy eladasa.

b) Kiilonb6zo kotési arfolyamu és kiillonbozo lejarata vételi és eladasi opcidk vétele
vagy eladasa.

¢) Kiilonb6z6 kotési arfolyamu, azonos lejaratu vételi és eladasi opciok vétele vagy
eladésa.

d) Azonos kotési arfolyamu, kiilonbozo lejarata vételi és eladasi opciok vétele vagy
eladasa.

Megoldas: a
11.78. Hogyan hat egy long ,terpesz” opcids poziciora a volatilitds ndvekedése, ha a piac jol
araz?
a) Csokkenti az értékét.
b) Nem valtoztatja az értékét.
c) Noveli az értékét.
d) Lehet, hogy noveli és lehet, hogy csokkenti az értékét.
Megoldas: ¢
11.79. Mire spekulal az, aki bull spread Osszetett poziciot hoz 1étre, és nincs mellette mas
nyitott pozicidja?
a) az arfolyam csokkenésére
b) a volatilitas novekedésére
¢) az arfolyam és a volatilitas novekedésére
d) az arfolyam névekedésére

Megoldas: d

11.80. Mi a Long Bull Put Spread? (A kisebb index az alacsonyabb kotési arfolyamra utal)
a) LP1+ SP2
b) LP1+ LP2
c) SP1+SP2



d) SP1+LP2
Megoldas: a
11.81. Melyik opcids, illetve hataridds poziciok esetén IGAZ, hogy az arfolyam emelkedésére
spekulalunk?
a) put bull spread és long put
b) call bull spread és long call
c) call bull spread és short straddle
d) put bull spread és short forward az arfolyam csokkenésére
Megoldas: b
11.82. Melyik poziciot érdemes valasztanunk, ha az alaptermék arfolyamanak csékkenésére
szamitunk?
a) Long put opcio
b) Long terpesz pozicio
¢) Bull spread call opciokbol
d) Bull spread put opciokbol
Megoldas: a

11.83. Mi az a csereopcid (Swaption)?
a) két opcio kifizetéseinek cseréje
b) csereiigyletre sz616 opcid
C) lehet6ség arra, hogy a csereiigyletbdl biintetés nélkiil kilépjiink
d) jovoben kezd6do, hataridés csere megallapodas

Megoldas: b

11.84. Az alabbi pozicidk koziil melyiknek jo, ha a részvénypiacok esnek?
a) LYON vasarloja
b) bull CD kibocsatoja
C) quanto vasarloja
d) forditott repo
Megoldas: ¢

11.85. Mi a kedvezd egy bull CD megvasarlojanak ceteris paribus az alabbiak koziil?
a) nagyobb részesedési arany

b) nagyobb kockazatmentes hozam



c) kisebb garantalt hozamszint
d) azindexhozam kisebb volatilitasa
Megoldas: a
11.86. Tekintsiink egy atvalthato kotvényt, melynek ismerjiik az atvaltasi ardnyat. Az aldbbiak

koziil melyik jelenti az atvalthatd kotvény értéke legkisebb alsé korlatjanak legpontosabb
kozelitését?

a) Az egyszerli kotvény értéke.
b) A kotvény atvaltasi értéke.

C) Az egyszerii kotvény értéke és a kotvény atvaltasi értéke kozil minden
részvényarfolyam esetén az alacsonyabb érték.

d) Az egyszerii kotvény értéke és a kotvény atvaltasi értéke kozil minden
részvényarfolyam esetén a magasabb érték.

Megoldas: d

11.87. A visszavalthato (putable) kotvény jelentése:

a) tulajdonosa meghatarozott idépont(ok)ban és aron cladhatja a kibocsatonak
(kotvény + LC(kbtvényre))

b) kibocsatdja meghatarozott idépont(ok)ban és aron visszavasarolhatja (kotvény +
SC(kotvényre))

¢) tulajdonosa meghatarozott idépont(ok)ban és aron ecladhatja a kibocsatonak
(kotvény LP(k6tvényre))

d) kibocsatdja meghatarozott iddpont(ok)ban és aron visszavasarolhatja (kotvény +
LP(koétvényre))

Megoldas: ¢

11.88. A warrant
a) avallalat altal a sajat, majd kibocsatando részvényeire sz616 vételi opcio.
b) olyan részvényopcid, melynek kotési arfolyama elére nem ismert
c) avallalat altal kibocsatott eladasi opcio.
d) lehivasa esetén a forgalomban 1év6 részvények szama nem valtozik.
Megoldas: a
11.89. Mi a warrant?
a) Tozsdei eladasi opcio.
b) Vallalat altal kibocsatott eladasi opcio.

c) Tozsdei vételi opcio.



d) Vallalat altal kibocsatott vételi opcio.
Megoldas: d

11.90. Milyen értékpapir a LYON?
a) utvonalfiiggd opciod
b) visszahivhato, visszavalthato, atvalthato szelvény nélkiili kotvény
C) tdkegarancias befektetési jegy
d) a vallalat sajat részvényére sz0l6 opcid

Megoldas: b

11.91. Milyen tigylet a LYON?
a) Egy jelzalog alapti tovabbcsomagolt értékpapir.
b) Egy kamatszelvény nélkiili, atvalthato, visszahivhato és visszavalthato kotvény.
¢) Indexre szol6 fedezeti ligyletek gorgetése.
d) Tokefedezettel rendelkezd befektetési lehetdség.
Megoldas: b

11.92. Melyik allitais NEM IGAZ az opcids piacokra?
a) Az opcio értéke az alaptermék arfolyamanak nem linearis fliggvénye.

b) Kizardlag call és put opciokbol szintetikusan eléallithatd az alaptermékre szold
hataridds vételi vagy hataridds eladasi pozicio.

c) Csak t6zsdén kereskednek opciokkal.
d) A volatilitas mosoly jelensége nem konzisztens a Black-Scholes képlettel.
Megoldas: ¢
11.93. Valassza ki azt az dsszefliggést, ami NEM LEHET IGAZ! (Megjegyzés: Az tigyletek
eldjele nem valtoztathatdo meg.)
a) Fix kamatozasu hitel + Valtozo kamatozasu hitel = Kamatcsere tligylet
b) Prompt részvényvasarlas + Fix kamatozasu hitel = Hataridés részvényvasarlas
c) Forinthitel + Devizacsere tigylet = Devizahitel
d) Long Call opciods pozicid + Short Put opcids pozicié = Biztos hataridés vasarlas
Megoldas: ¢
a) nem lehet, mert a kamatcsere-iigylet egy fix és egy valtozo kamatu hitel kiilonbsége.
b) lehet, mert LU+SB=LF
¢) lehet nyilvanval6an megfeleld iranya devizacseretligylettel

d) azonos termékre, lejaratra és kotési arfolyamra, europai opciok esetén a LC és SP egy
biztos hataridds vasarlasnak felel meg



12.Teljesitményértékelés

A klasszikus teljesitményértékelés a CAPM logikdjan alapul és az értékpapirkivéalasztasi
képességre fokuszal. Az aktiv portfoliokezelés a gyakorlatban tobbnyire ugy valésul meg, hogy
az egyes elemzok adott piacokra és eszkozokre specializalodnak €s ezen a koron beliil keresik
az alulédrazott, illetve talarazott értékpapirokat. A teljesitménymérés egyik kiemelt célja, hogy
megfelelden mérjiik (és jutalmazzuk) az elemzék munkajat. Az egyedi kockazattal ebben az
esetben nem kell foglalkoznunk, hiszen azt majd kés6bb eltiintetjiik a diverzifikacioval, ezért a
hozamtdbbletet a piaci kockazathoz, a bétadhoz viszonyitjuk. Ez a Treynor-mutato.

Az elemzdi részportfoliokbol Gsszedll a teljes aktivan kezelt portfolio, amelynek legfobb
jellemzdje a kockazattal korrigalt tobblethozamot megjelenito alfa, vagyis a félrearazas mértéke
az elméleti modellhez, tobbnyire a CAPM-hez képest, illetve az egyedi szoras. Minél nagyobb
az alfa és minél kisebb az egyedi szoras, annal kisebb aranyban kell az aktiv portfélidhoz még
hozzakeverni a passziv, piaci portfolidt. A teljes aktiv portfolio tehat akkor sikeresebb, ha az
alfa és az egyedi kockéazat hanyadosa nagyobb. Ezt a mutatot értékelési hanyadosnak nevezziik.

Végiil az aktiv és a passziv portf6lio kombinacidjaként eldall a befektetd teljes kockéazatos
portfolidja, amit persze a kockazatelutasitasi egyiitthatoja fiiggvényében megfeleld aranyban
kever a kockazatmentes allamkoétvénnyel. Az allamkotvénnyel vald keverés azonban nincs
hatdssal a portfolio teljesitménymutatoira. Elég tehat a teljes kockazatos portfoliora
koncentralni, melynek eredményességét a tokeallokacios egyenes meredekségével, azaz a
Sharpe-mutatéval mérjiik.

A portfolio teljesitményének mérése nehéz feladat. Egyrészt még a pénziigyekben sem all
rendelkezésre elég adat ahhoz, hogy megfeleldé idén beliil (pl. nyugdijig) megitéljik egy
alapkezeld eredményességét, azaz elvalasszuk a képesség €s a szerencse hatdsat, legalabbis, ha
nem akarunk értelmetlentil rovid (pl. heti, napi vagy annal rovidebb) befektetési horizonttal
dolgozni. Masrészt az értékpapirkivalasztasi képesség értékelése egy arazé modell (pl. CAPM)
elfogadasan alapul, melynek, ahogy azt a 7. fejezetben bemutattuk, kétséges a gyakorlati
érvényessége. Harmadrészt az 1d6zitési képesség mérésére vannak ugyan bevett eljarasok (pl.
a karakterisztikus gorbe konvexitasa), de ezek sulyos értelmezési problémakat vetnek fel (pl.
feltételezi a hozamok stacionaritasat, mikozben a sikeres id6zitési képességnek pont az az egyik
hatasa, hogy a hozamok biztosan nem ugyanabbdl az eloszlasbdl szarmaznak). Tovabba arra
sincs egyértelmii itmutatds, hogy hogyan 0sszesitsiik az értékpapirkivalasztas és az iddzitési
képességet mérd mutatdkat. Végiil az is jelentds gyakorlati probléma, hogy hogyan alkossunk
nem manipulalhaté teljesitménymutatokat, de ez a kérdés messze tilmutat a targy keretein.

A gyakorlatban a teljesitménymérést sokszor ugy egyszeriisitik, hogy a kockazat alapjan
viszonyitasi (benchmark) portfoliokat képeznek és a benchmark portféliohoz képest elért
tobblethozam szerint rangsoroljdk az alapokat, majd meghatidrozzak, hogy az adott alap a
rangsorban hanyadik percentilisbe keriilt (pl. Morningstar RAR). Ez a mddszer tehat kiterjed
az értékpapirkivalasztasra, az idézitésre €s ezek Osszjatékara is és 1ényegesen kevesebb implicit
feltételezésre épiil, mint a fenti mutatok. A legfontosabb feltételezés most az, hogy a
benchmarkot jol hataroztuk meg és az valdban jol jellemzi az adott portfolio kockazatossagat.

Akkor is jelentds nehézségekkel talaljuk szembe magunkat, ha ezt a benchmarkhoz képest elért
tobblethozamot fel szeretnénk osztani egy szervezeten beliil. Példaul, ha elkiiloniil az



eszkozallokacios dontés (mennyit fektessink az egyes eszkozosztdlyokba) és az
értékpapirkivalasztds (egy-egy eszkozosztalyon beliil hogyan alakitsuk ki a befektetési
portfoliot), akkor fel kellene tudnunk bontani a tobblethozamot ennek a két dontésnek a
hatasara. Altalaban azonban nem létezik olyan felosztasi modszer, ami minden relis elvarast
kielégit, igy az osztozkodéas konkrét megvalosuldsa sok esetben foként a belsé eréviszonyok
fliggvényében alakul.

Ajanlott olvasmanyok

A menedzsment képességének mérését és az alapok kereskedettségét vizsgalja Gruber (1996).
Az aktivan kezelt portfoliok kereskedettségi gyakorisagat és az alapok teljesitményét elemzi
Cremers ¢s Petajisto (2009). Balog és szerzétarsai (2017) a teljesitményértékelésben is
hasznalhato tokeallokacidos modszerek tulajdonsagait vizsgalja. Fain és Naffa (2019) az aktiv
befektetési stratégidk teljesitmény mérését tiszta faktorportfoliokkal végezte. Jaki (2017) a
pénziigyi kimutatdsok elemzését mutatja be, mint a teljesitménymérés alapjat. A portfolio
kivalasztasi stratégidkat vizsgalja als6agi kockazati mérészamok mellett Walter és Kobor
(2001) tanulmanya.

Feladatok

12.1. Milyen atlaghozamokat hasznalnak a teljesitményértékelés soran altalaban?
a) id6ésulyozast mértani atlag
b) idésulyozast szamtani atlag
c) dollarstlyozasu szamtani atlag
d) dollarsulyozasti mértani atlag

Megoldas: b

12.2. Miért nem dollarsulyozasu atlaghozamokat hasznalunk a teljesitményértékelés soran?

a) A dollarsulyozasu atlaghozam nem veszi figyelembe az alapkezelé id6zitési
képességét.

b) A dollarsulyozasu atlaghozam érzékeny az alapba befektetett pénz aktualis
Osszegére, amire az alapkezeldnek nincs rahatasa.

€) A dollarstlyozasu atlaghozam az alap jovébeli teljesitményét becsli jol, mi pedig
a multbéli teljesitményre szeretnénk koncentralni.

d) Nem dollarban denominalt befektetések esetén a dollarsulyozast atlaghozam nem
méri pontosan az alap teljesitményét.

Megoldas: b



12.3. Egy osztalékot nem fizetd részvényekbdl allo portfolio éves hozamainak mértani atlaga
5% volt 2003. januar és 2009. december kozott. A hozamok szdmtani atlaga 6% volt. Ha
2003. év elején 100 000 dollart fektettiink be ebbe a portfolioba, mekkora a befektetésiink
20009. év végi értéke?

a) 150 363 dollar
b) 141 852 dollar
c) 140 710 dollar
d) 134010 dollar
Megoldas: c
100 000 - 1,057 = 140 710
12.4. On 2012 év elején vasarolt ketté ZIG részvényt 1 900 Ft-ért, ami egy év mulva, 2013
elején, 120 Ft osztalékot fizetett. Kozvetlenill az osztalékfizetés utan vasarolt még 3

részvényt 1 700 Ft-ért. 2014 elején, a 110 forintos osztalékfizetés utan 1 820-ért eladja
mindhdrom részvényt. Az id0szakra szamitott idosulyozasu szdmtani atlagolasti hozama:

a) 0,75%
b) 4,66%
c) 7,32%
d) 9,59%
Megoldas: b

(1 700 + 120 1820 + 110

— — 0
1900 L+ 1700 1)/2 4,66%

12.5.  On 2012-ben vasarolt 3 POC részvényt 1 900 Ft-ért, ami egy év miilva 150 Ft osztalékot
fizetett. 2013-ben vasarolt még 2 részvényt 1 700 Ft-ért. 2014-ben a 110 forintos
osztalékfizetés utan 1 820-ért eladta mindharom részvényt. Az idészakra szamitott
1d6sulyozésu szamtani atlagolast hozama:

a) Tobb, mint 5%

b) 4% és 5% kozott

c) 3% és 4% kozott

d) Kisebb, mint 3%
Megoldas: a
(1 700 + 150 1820 + 110

1 —1)/2 = 5,459
1900 1700 )/ 545%



12.6. On megvasarol 2009-ben egy XY részvényt 2 000 Ft-ért, ami egy év milva 100 Ft
osztalékot fizet. 2010-ben vasarol még 2 részvényt 2 250 Ft-ért. 2011-ben az 50 forintos
osztalékfizetés utan 2 150-ért eladja mindharom részvényt. Az iddszakra szamitott
1d6sulyozésu szamtani atlagolast hozama:

a) 7,64%
b) 7,19%
c) 4%
d) 2,71%
Megoldas: a
2250—-2000+ 100
n= 2000 =17,5%
(2150—-2250)-3+50-3
2= 22503 - e
_ 17,5% —2,22%
T = > = 7,64%

12.7. Onma, éppen a rendszeres éves osztalékfizetés utin megvesz 2 darab Fantom részvényt.
A Fantom részvény jelenlegi arfolyama 100 dollar, és minden évben 4 dollar osztalékot
fizet. Egy év mulva (szintén osztalékfizetés utan) az arfolyam 98 dollarra esik, ezért ugy
dont, hogy vasarol Gjabb 3 darabot beldle. Két év mulva (szintén osztalékfizetés utan), 120
dollaros arfolyamon sikeriil eladnia az Osszes Fantom részvényt. Mekkora az elmult
kétéves befektetéshez tartozd, idésulyozast szadmtani atlaghozam?

a) 6,21%
b) 9,26%
c) 14,27%
d) 17,53%
Megoldas: c
(98 —100) + 4
M= 100  ®
(120 -98) + 4
T, = 98 = 26,53%
_ 2%+ 26,53%
r=———F = 14,27%

12.8. Befektettiink 200 M forintot, ami egy év mulva 250 milliot, két év mulva pedig 220
milliét ért. Mennyi volt az éves iddatlagolasu szamtani és mértani atlaghozam?

a) szamtani: nagyobb mint 6%; mértani: 5% és 6% kozott
b) szamtani: nagyobb mint 6%; mértani: kisebb mint 5%

C) szamtani: 5% és 6% kozott; mértani: 5% és 6% kozott



d) egyik sem jo a tobbi valasz koziil

Megoldas: b
250

= % —1=25%
220

T =52y 1=-12%

25% — 12%

Tszémtani = f =6,5%
Fmereani = ((1,25) - (1= 0,12))"° — 1 = 4,88%

12.9. Valassza ki az IGAZ Aallitast!

a) A mértani atlag megmutatja ex post, hogy évente mekkora volt a hozamunk. A
szamtani atlag megmutatja ex ante, hogy a kovetkezd egy periddusban mekkora
hozamra szamithatunk.

b) A szamtani atlag megmutatja ex post, hogy évente mekkora volt a hozamunk. A
mértani atlag megmutatja ex ante, hogy a kovetkezd egy periodusban mekkora
hozamra szadmithatunk.

€) A hozamok szamtani atlaga kisebb, mint a mértani atlag, az eltérés annal nagyobb,
minél nagyobb a volatilitas.

d) A hozamok szamtani atlaga kisebb, mint a mértani atlag, az eltérés annal nagyobb,
min¢l kisebb a volatilitas.

Megoldas: a

12.10. Melyik allitas HAMIS?

a) Ha a befektetésink multbeli atlagos hozamat akarjuk kiszamolni, a
dollarstlyozasu, mértani atlagolasu hozamot szamoljuk.

b) Ha egy alapkezel6nek nincs hatasa a kezelt Gsszeg nagysagara, a teljesitményét
dollarsulyozast atlagolassal érdemes mérni.

c) Haajovobeli varhaté hozamot szeretnénk megbecsiilni, akkor szamtani atlagolast
hozamot szamitunk.

d) A szamtani atlagolasi hozam egy fél varianciaval haladja meg a mértani
atlagolasut.

Megoldas: b
12.11. Ertékelje az alabbi allitast: ,,A szamtani és a mértani atlag kozott mindig teljesiil a Ty =
14 — 0,502 sszefliggés.”
a) Az allitas igaz.
b) Az allitas hamis, mert csak pozitiv szamokra teljesiil ez az 6sszefiiggés.

€) Az allitas hamis, mert csak normalis eloszlas esetében teljesiil ez az Gsszefiiggés.



d)

Megoldas: ¢

Az éllitas hamis, mert csak akkor teljesiil ez az dsszefliggés, ha fiiggetlenek ¢és
azonos eloszlasuak a valtozok.

12.12. Az alabbiak koziil melyik allitas HAMIS?

3)
b)

d)

Megoldas: d

Multbeli teljesitmény értékelésére mértani atlagolasti hozamot hasznéalunk.

Ha a befekteté maga dont az értékpapir-befektetések 1dozitésérdl és a befektetett
Osszegek nagysagarol, akkor a teljesitményét dollarsulyozasi hozammal
mérhetjiik.

A jovobeli varhato teljesitmény meghatdrozasa szamtani atlagolasti hozammal
torténik.

Az alapkezelok altaldban tudjak befolyasolni az értékpapir-befektetéseik

1ddzitését és a befektetett 0sszegek nagysagat, igy teljesitményiiket tobbnyire
dollarsulyozast hozammal mérjiik.

12.13. Melyik mutaté NEM teljesitményértékelési mutatd az alabbiak koziil?

a)

T négyzet

b) M négyzet

C) R négyzet

d)
Megoldas: ¢

Ertékelési hanyados

12.14. A tavalyi évben egy részvény napi szamtani atlagolasi hozama -0.02% volt. Ebbdl azt
a kovetkeztetést lehet levonni, hogy:

a) A részvény napi varhato hozama -0.02%.

b) Tavaly globalis recesszio volt.

c) Tavaly ezen a részvényen veszitettek a befektetok a "vedd és iilj rajta" stratégiaval.

d) Tavaly a CAPM nem teljesiilt.

Megoldas: ¢

12.15. Melyik teljesitményértékelési mutatot érdemes hasznalni, ha a vizsgalt portfolio egy
nagy, aktivan kezelt befektetési alap részportfolioja?

a) Treynor-mutato

b) Ertékelési hanyados

c) AZmutatd

d) Sharpe-mutato

Megoldas: a



12.16. Melyik teljesitményértékelési mutatot érdemes hasznalni, ha a vizsgalt portfolio a
befektetd minden kockézatos eszkdzt tartalmazo portfolivja?

a) Black-mutato
b) Ertékelési hanyados
¢) M2-mutato
d) T?-mutat6
Megoldas: ¢
12.17. Melyik teljesitményértékelési mutatot hasznélni, ha a vizsgalt portfolié a befektetd
minden kockazatos eszkozt tartalmazo portfolidja?
a) Treynor-mutato
b) Ertékelési hanyados
¢) VIX mutato
d) Sharpe-mutato
Megoldas: d
12.18. Két vagyonkezeld teljesitményét szeretnénk értékelni. Mindketten az iigyfeleik teljes
aktivan kezelt részét menedzselik. Melyik mutatdt érdemes hasznalnunk?
a) Ertékelési hanyados
b) Sharpe-rata
¢) Treynor-mutato
d) M négyzet
Megoldas: a
12.19. Melyik teljesitményértékelési mutatot érdemes haszndlni, ha a vizsgalt portfolio a
befektetd minden kockdzatos eszkozt tartalmazo portfolidja?
a) Treynor-mutato
b) MZ2-mutatéd
¢) T?-mutato
d) Ertékelési hanyados
Megoldas: b
12.20. Melyik teljesitményértékelési mutatoszam értelmezhetd gy, mint a hozamnyereség a

piaci portfolidhoz képest a piaci portfolioval megegyezé kockazati szinten (ahol a
kockézatot a bétaval mérjiik)?

a) Ertékelési hanyados

b) Jensen-mutato



c) T?
d) m?
Megoldas: ¢
12.21. Ha egy kizar6lag aktiv befektetéseket tartalmazo portfolid teljesitményét szeretnénk
értékelni, akkor melyik mutatot alkalmazzuk?
a) Treynor-mutato
b) Ertékelési hanyados
¢) DOL mutato
d) Sharpe-mutato
Megoldas: b

12.22. Az On feladata két portfoliokezeld teljesitményének Osszehasonlitdsa, akik az aktiv

crer

mutatd 0,09, a masodikndl az értékelési hanyados 0,11, a Treynor mutat6é 0,10. Melyik
portfolidkezeld teljesitett jobban?

a) Az elsé.
b) A masodik.
c) A Sharpe-rata ismerete nélkiil nem allapithaté meg.
d) Az egyedi kockazat ismerete nélkiil nem allapithaté meg.
Megoldas: b
12.23. Melyik mutaté ad azonos sorrendet a befektetési teljesitmény értékelésénél a Sharpe
mutatoval?
a) S?
b) T2
c) M?
d) R?
Megoldas: b
12.24. A tavalyi évben egy részvény napi szamtani atlagolast hozama -0.02% volt. Ebbdl azt
a kovetkeztetést lehet levonni, hogy:
a) A részvény napi varhat6 hozama -0.02%.
b) Tavaly globalis recesszio volt.
c) Tavaly ezen a részvényen veszitettek a befektet6k a "vedd és iilj rajta" stratégiaval.
d) Tavaly a CAPM nem teljesiilt.
Megoldas: c



12.25. Hogyan mérhetjiik egy alapkezeld id6zitési képességeit, ha az alap a befektetd teljes

a)
b)
c)
d)

Megoldas: d

crer

Sharpe-mutat6
Treynor-mutat6
Ertékelési hanyados

Egyik sem a masik harom koziil.

12.26. Valassza ki a HAMIS allitast!

a)

b)

c)

d)

Megoldas: a

Ha az alapkezel6 tényleg rendelkezik értékpapirkivalasztasi képességgel, akkor az
alap hozamai nem stacionerek.

Nem  stacioner hozamok esetétn a hagyomanyos CAPM alapu
teljesitményértékelési mutatok nem hasznalhatok.

Ha az alapkezel6 tényleg rendelkezik id6zitési képességgel, akkor az alap hozamai
nem stacionerek.

A Treynor-Mazuy modell segitségével mérhetjiik az alapkezeld iddzitési
képességét.

12.27. Valassza ki az IGAZ Aallitast!

a)
b)

c)

d)

Megoldas: b

A CAPM-en alapulé teljesitménymutatok az idézitési képességet mérik.

A CAPM-en alapul6 teljesitménymutatok az értékpapir-kivalasztasi képességet
mérik.

A CAPM-en alapulé teljesitménymutatok egyszerre mérik az értékpapir-
kivalasztasi €s az 1d6zitési képességeket.

A CAPMe-en alapulo6 teljesitménymutatdk csak akkor hasznalhatok, ha a hozamok
kozel normalis eloszlast kovetnek.

12.28. Valassza ki az IGAZ Aallitast!

a)
b)

c)
d)

Megoldas: d

A CAPM alapu teljesitményértékelési mutatok az iddzitési képességet mérik.

A CAPM alapu teljesitményértékelési mutatok hibaja, hogy a hozamokat nem
korrigaljak a kockézattal.

Ha az alapkezeld sikeresen 1d6zit, akkor a hozamok stacionerek.

Ha a hozamok nem stacionerek, akkor a CAPM alapu teljesitményértékelési
mutatok nem hasznalhatok.



12.29. A multbeli hozamok alapjan azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy

a) a hozamok stacionerek, azaz nem hasznalhatéak a CAPM alapi mutatoszamok a
teljesitményértékelésnél.
b) a hozamok nem stacionerek, azaz hasznalhatoak a CAPM alapii mutatészamok a
teljesitményértékelésnél.
€) a hozamok stacionerek, azaz hasznalhatéak a CAPM alapi mutatészamok a
teljesitményértékelésnél.
d) a hozamok nem stacionerek, azaz nem hasznalhatbak a CAPM alapu
mutatoszamok a teljesitményértékelésnél.
Megoldas: d
12.30. Az alabbiak koziil mi teszi leginkabb nehézzé a befektetési alapok teljesitményének
értékelését?
a) Nehezen megfigyelheté adatok
b) Nem stacioner hozamok
C) A portfoliokezel6 nem tud hatni a ki- és bearamlo pénzek nagysagara.
d) A viszonyitasi alap problémaja
Megoldas: b

12.31. Az alébbiak koziil melyik NEM az aktiv portfoliokezelés sajatja?

a)
b)
c)
d)
Megoldas: ¢

Torekvés a vételek és az eladasok megfeleld 1dozitésére
Technikai és fundamentalis elemzési eszk6zok alkalmazasa
Gyakori portfolidatrendezés

A piaci portfoliotol eltérd dsszetételli portfolio dsszeallitasa

12.32. Az aldbbi allitasok koziil melyik IGAZ az M? és a T? mutatokra?

a)

b)
c)

d)

Megoldas: a

Az M? ugyanazt a sorrendet adja, mint a Sharpe-mutato; a T2 pedig ugyanazt a
sorrendet, mint a Treynor-mutato.

Az M? mindig nagyobb vagy egyenld, mint a T2,
Egy aktiv részportfolio teljesitményét az M2, mig a teljes aktiv portfoli6ét a T?-
mutatdval mérhet;jiik.

A Morning Star mindsitési rendszere egyenld sullyal veszi figyelembe az M? és a
T2 mutatokat.



12.33. Az elmult idészakban egy aktivan kezelt alap Treynor-mutatdja 0,3 volt, mig a passziv
piaci portfolié Treynor-mutatoja 0,25 volt. Portfolionk bétaja ez idészak alatt mindvégig 2
volt. Valassza ki az IGAZ allitast!

a) Az aktiv portfoli6 alulteljesitette a piaci portfoliot, ha a nagyobb bétat is
figyelembe vessziik.

b) Az aktiv portfolié Sharpe rataja magasabb.

c) A T? mutaté 5% volt, ami azt jelenti, hogy 5%-Kal tobbet kerestiink az aktiv
alappal, mintha a passziv portfolioba fektettiik volna a pénziinket.

d) 35%-kal nagyobb volt az aktiv portf6li6 hozama, mint a piaci portfolioé.
Megoldas: ¢
30% — 25%
12.34. Egy aktivan kezelt portf6lid Treynor-mutatdja 10%, szoérasa 30%, mig a piaci index

Treynor-mutatoja 12%, szorasa 20%. A kockazatmentes hozam 3%. Mekkora a kezelt
portf6lio T? mutatdja?

a) +5,6%
b) +1%
c) -2%
d) -3,2%
Megoldas: ¢
12% — 10%
12.35. Egy aktivan kezelt portf6lié Sharpe rataja 0,8, szorasa 20%; a piaci index Sharpe rataja
0,7, szorasa 30%. Mekkora az M? mutat4?
a) 2%
b) 3%
C) 2% és 3% kozott
d) nagyobb, mint 3%
Megoldas: b
(0,8—-0,7)-30%
12.36. Egy aktivan kezelt részvényportfolio szordsa 26%, Sharpe mutatdja 0,4, mig a passziv

benchmark portf6lié szorasa 20%, Sharpe mutatéja 0,5. Mennyi az aktiv portfolio M? (M-
négyzet) mutatdja?

a) -2,6%
b) +2,6%



c) -2%
d) +2%
Megoldas: ¢
(0,4 —-0,5)-20%

12.37. Egy aktiv alapot két menedzser kezelt az elmult idészakban 50-50% aranyban. Az X

c gy

crer

volt. Melyik menedzser teljesitett jobban, ha a hozamok stacionerek voltak, a
kockazatmentes hozam 10% volt?

a) Az Y menedzser.

b) Az X menedzser.

¢) Egyforman teljesitettek.

d) Attol fiigg, hogy a benchmark portfolioé hogyan teljesitett ezen idészak alatt.
Megoldas: a
16% — 10% 20% — 10%

—— =006 <T() =" =0067

Tt = 15

crcr

jellemzdi:
X Y
atlagos hozam 15% 20%
teljes szords 20% 30%
alfa +2% +1%
béta 1 0,8
egyedi szoras 10% 6%

Melyik portfolio teljesitett jobban, ha a piaci portfolido hozama 22%, szérasa pedig 20%
volt, és a kockdzatmentes hozam mindvégig 5% volt? Feltessziik, hogy a hozamok
stacionerek voltak, és a CAPM feltételei teljesiiltek.

a) Egyforman teljesitettek.

b) Y

c) X

d) Ezek az adatok ellentmondasosak, azaz ilyen nem fordulhat el6 a valdsagban.
Megoldas: ¢
Er(X) =—=0,2

AN = =

En(Y) ===10,17



12.39. Sikeres iddzitési stratégia esetén
a) aportfolié karakterisztikus fliggvénye egy konvex gorbe.
b) a portf6lio karakterisztikus fliggvénye egy konkav gorbe.

c) a portfolio karakterisztikus fliggvénye egy az y tengelyt pozitiv pontban metsz6
egyenes.

d) a portfolié karakterisztikus fliggvénye egy, az origdn atmend egyenes.

Megoldas: a

12.40. Sikeres értékpapir-kivalasztas esetén
a) aportfolié karakterisztikus fliggvénye egy konkav gorbe.
b) a portfolio karakterisztikus fliggvénye egy konvex gorbe.

€) a portf6lio karakterisztikus fliggvénye egy az y tengelyt pozitiv pontban metsz6
gorbe.

d) a portfolié karakterisztikus fliggvénye egy az origdn atmend egyenes.
Megoldas: ¢
12.41. Ha egyszerre akarjuk mérni a portfolio-kezeld értékpapir-kivalasztasi €s iddzitési
képességét, akkor

a) azt kell feltételezniink, hogy a hozamok stacionerek (azonos eloszlasbol
szarmaznak).

b) akkor Ossze kell hasonlitani a sajat portfolionk és a benchmark portfolio
karakterisztikus gorbéjének konvexitasat.

c) akkor dssze kell hasonlitani a sajat portfolionk és a benchmark portf6lio realizalt
hozamainak mértani atlagat.

d) a hagyomanyos CAPM alapt teljesitménymutatok (Sharpe, Treynor stb.) nem
hasznalhatok.

Megoldas: d
12.42. Ha az alapkezelok egyszerre foglalkoznak értékpapir-kivalasztassal és idozitéssel is,
akkor a teljesitménytiket
a) a karakterisztikus gorbe konvexitasaval mérjiik.
b) ahozamok szamtani vagy mértani atlaga alapjan lehet megitélni.

c) aSharpe-rataval vagy az értékelési hanyadossal vagy a Treynor-mutatdéval mérjiik
(a koriilményektdl fliggden).

d) a masik harom pontban szerepld modszerekkel nem lehet megbizhatdan
rangsorolni.

Megoldas: ¢



12.43. Egy aktivan kezelt portfolio karakterisztikus gorbéje konvex. Ebbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy

a) az alapkezel6 értékpapir-kivalasztasi képessége atlagon feliili.
b) az alapkezeld értékpapir-kivalasztasi képessége atlagon aluli.
c) az alapkezel6 id6zitési képessége atlagon feliili.
d) az alapkezel6 id6zitési képessége atlagon aluli.
Megoldas: d
12.44. Két aktiv port-foliokezeld teljesitményét akarjuk dsszehasonlitani. Azt kaptuk, hogy az
elsOnek az alfaja -2% volt, ugyanebben az idészakban a masodiknak az alfaja -3% volt. Az

elsének konkav a karakterisztikus gorbéje, a masodiknak konvex. Melyik alapkezeld
teljesitett jobban?

a) azelso
b) a masodik
c) egyforman teljesitenek
d) nem lehet ez alapjan eldonteni
Megoldas: d
12.45. Két aktiv portfolio-kezeld teljesitményét akarjuk Osszehasonlitani. Azt elsnek

szignifikansan pozitiv, a masodiknak szignifikdnsan negativ az alfaja. Az els6nek konkav
a karakterisztikus gorbéje, a masodiknak konvex. Melyik alapkezel? teljesitett jobban?

a) azels6
b) a masodik
c) egyforman teljesitenck
d) nem lehet ez alapjan eldonteni
Megoldas: d
12.46. Két aktiv portfolidkezeld teljesitményét akarjuk Osszehasonlitani. Azt kaptuk, hogy

egyikikk alfaja sem szignifikdns. Az elsének konkav a karakterisztikus gorbéje, a
masodiknak konvex. Melyik alapkezeld teljesitett jobban?

a) azelso
b) a masodik
c) egyforman teljesitenck
d) nem lehet ez alapjan eldonteni
Megoldas: b
12.47. Portfolionkban a részvény-kodtvény ardny 60%-40% volt, mig a benchmark portfolioban

ugyanez az arany 50%-50% volt. A kotvényportfolionk hozama 8% volt, a
részvényportfolionk hozama pedig 1%. A benchmark portfélioban a kétvények hozama



9% volt, a részvényeké pedig 3% volt. Mekkora az a hozam, ami vitathatd, hogy az
értékpapir-kivalasztasnak vagy az eszkozallokacionak kdszonhetd?

a) -0,2% a részvényeknél, +0,1% a kotvényeknél, 6sszességében -0,1%
b) +0,2% a részvényeknél, -0,1% a kotvényeknél, 6sszességében +0,1%
c) +0,1% a részvényeknél, -0,2% a kotvényeknél, 6sszességében -0,1%
d) -0,1% a részvényeknél, +0,2% a kotvényeknél, 6sszességében +0,1%
Megoldas: a
részvény: 0,6 - (1% — 3%) — 3%(0,6 — 0,5) = —0,015
kotvény: 0,4 - (8% — 9%) — 9% - (0,4 — 0,5) = 0,005
12.48. Portfolionkban a részvény-kotvény ardny 60%-40% volt, mig a benchmark portfolioban
ugyanez az arany 50%-50% volt. A kotvényportfolionk hozama 9% volt, a
részvényportfolionk hozama pedig 3%. A benchmark portfolioban a kétvények hozama

8% volt, a részvényeké pedig 1% volt. Hany szézalék tobblethozamot értiink el az
eszkozallokacid révén?

a) +0,1% a részvényeknél, +0,8% a kotvényeknél, sszességében 0,9%
b) +0,1% a részvényeknél, -0,8% a kotvényeknél, 6sszességében -0,7%
c) -0,1% a részvényeknél, +0,8% a kotvényeknél, 6sszességében +0,7%
d) -0,1% a részvényeknél, -0,8% a kotvényeknél, sszességében -0,9%
Megoldas: b
12.49. Portfolionkban a részvény-kotvény arany 70%-30% volt, mig a benchmark portfélioban
ugyanez az arany 60%-40% volt. A kotvényportfolionk hozama 6% volt, a
részvényportfolionk hozama pedig 12%. A benchmark portfélidban a kétvények hozama

5,5%, volt, a részvényeké pedig 11,5% volt. Hany szézalék tobblethozamot értiink el az
értékpapir-kivalasztas révén?

a) +0,6%
b) -0,6%
c) +0,5%
d) +1,1%
Megoldas: ¢
(12% — 11,5%) - 0,7 + (6% — 5,5%) - 0,3 = +0,5%
12.50. Portfélionkban a részvény-kdtvény arany 60%-40% volt, mig a benchmark portfélioban

ugyanez az ardny 50%-50% volt. A kotvényportfolionk hozama 3% volt, a
részvényportfolionk hozama pedig 9%. A benchmark portfolidban a kétvények hozama



1%, volt, a részvényeké pedig 8% volt. Hany szézalék tobblethozamot értiink el az
értékpapir-kivalasztas révén?

a) -1.6%
b) +1.6%
c) -1,4%
d) +1,4%
Megoldas: d
12.51. Portfélionkban a részvény-kotvény arany 30%-70% volt, mig a benchmark portfélioban
ugyanez az arany 60%-40% volt. A kotvényportfolionk hozama 6% volt, a
részvényportfolionk hozama pedig 12%. A benchmark portfélioban a kétvények hozama

11%, volt, a részvényeké pedig 5,5% volt. Hany szazalék tobblethozamot értiink el az
értékpapir-kivalasztas révén?

a) Kisebb, mint -1%
b) -1% és 0% kozott
c) 0% és +1% kozott
d) Nagyobb, mint +1%
Megoldas: a
(12% — 5,5%) - 0,3+ (6% — 11%) - 0,7 = —1,55%

12.52. Valassza ki az IGAZ allitast!
a) A RAR mutat6 szorosan korrelal a Sharpe rataval.

b) Az AIMR ajanlasai szerint a levaltott menedzserek tevékenységét figyelmen kiviil
kell hagyni a teljesitményértékelés soran.

€) ahagyomanyos CAPM alapt teljesitménymutatok egyszerre mérik az értékpapir-
kivalasztas és az id0zités hatdsat.

d) Az eszkozosztalyokon beliili rangsorolds modszerével az a baj, hogy nem veszi
figyelembe a kockazatot.

Megoldas: a

12.53. A stiluselemzés kinek a nevéhez flizodik?
a) Harry Markowitz
b) Franco Modiglini
¢) William Sharpe
d) Eugene Fama

Megoldas: ¢
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