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ESETFELVETES - MUNKAHELYZET

1. Az allampapirokat biztos befektetéseknek szoktak tekinteni, mert az allam csédkockazata
altaldban kisebb, mint a vallalatoké. On ennek megfeleléen 15 éves allamkotvényt vasarol,
mert annak 7%-os hozama meghaladja a lekotott betétekre igért 3% hozamot. Egy hdnap
elmultaval Ujsagolvasas kdzben, a gazdasagi hirek koézétt latja, hogy az On altal is
megvdasarolt kotvény aktudlis piaci arfolyama alacsonyabb, mint amellyel On megvasarolta.
Ez azt jelenti, hogy az allampapirok mégsem biztos befektetések? Ha viszont mégis azok,
akkor mitél csokkenhet id6kdzben az arfolyamuk?

2. A napi hirekben a BUX 200 pontos esésérél szamoltak be. Ebbdl milyen kovetkeztetés
vonhaté le? Van kapcsolat a BUX index és a Mol részvények kozott? Ha igen, mi? Milyen
altalanos tajékoztatd funkcidja van az ehhez hasonlé indexeknek?

3. A varos vezetése a helyi ovodak feldjitdsat onkormanyzati kotvények kibocsatasabél
szeretné finanszirozni. Tobb lehetséges konstrukcié is felmerilt, végiil egy évente 15% fix
névleges kamatot fizeté 10 éves 10000 Forint névértékd végtorlesztéses papir kibocsatasa
mellett dontottek. A hozamszint ma minden lejaratra 6%. Mekkora tékét sikeriil bevonnia a
varosatyaknak, ha a kibocsatasra szant 10000 db papir jegyzése megtorténik? A kivitelezd
vallalat 110 millié Forintos arajanlatat ez fedezni fogja varhatéan?

4. Hogyan jelenthetnek alternativat az értékpapirok mas befektetési lehetéségekkel
szemben? Mi adja 6sszemérhetéségiik alapjat? Hogyan lehet donteni egy lekotott betét és
egy kotvény vétel kozott?
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SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

KOTVENYEK

1. Kotvények tipusai

A kotvények hitelviszonyt megtestesité értékpapirok; tulajdonosuk szamdra kovetelést
biztositanak a papir névértékére, és emellett a névérték szazalékdban meghatarozott
kamatfizetésre. Eltér6 lehet az egyes kotvénytipusokndl, hogy a névérték egy o6sszegben
kerul kifizetésre a lejarat végén, vagy meghatarozott idépontokban a lejaratig. Utébbinak
tobb tipusa lehetséges, vannak olyan papirok, melyeknél a névértéket egyenlé részletekben
torleszti a kibocsatd, de ettdl tetszblegesen el is lehet térni.

A kamatfizetés mindig csak a hatralévé névértékre keril elszdmolasral A névérték lejarat
el6tti részbeni torlesztése, a késobbi kamatfizetések értékét csokkenti.

A névérték minden kotvény esetén kifizetésre keriil a lejaratig, ez alol egyetlen kivétel az
orokjaradék kotvény, ennek a konstrukcidénak ugyanis nincs lejarata. Egy masik specidlis
forma az annuitdsos kotvény. Ez az értékpapir birtokosa szamara a lejaratig egyosszegl
kifizetést biztosit, ami magaban foglalja a kamatot és névérték meghatarozott részét, de
ennek a kettének az aranya az egyes torleszt6 részletekben nem dllandé, a lejaratig
folyamatosan valtozik.

Uj tipusu kotvények kozé tartoznak az opcids kotvények. Ez azt jelenti, hogy tulajdonosuk
két dologgal rendelkezik egyidében: a kotvény kifizetéseire vonatkozo6 koveteléssel, valamint
egy - esetleg tobb - a kotvényhez kapcsolédd dontési lehetéséggel. Utdbbi alapjan
megkulonboztethetliink atvalthaté és visszavalthaté kotvényeket. Az atvalthaté kotvények
esetén a tulajdonos el6re meghatarozott idében és értéken kotvényét a vallalat részvényére
valthatja at. A visszavalthaté kotvény esetén a kotvény birtokosa eladasi jogaval élhet a
kibocsatéval szemben. Ezektél eltéré opcids jogot tartalmazd kotvénytipus a visszahivhatd
kotvény. Ez abban kilonbozik az elébbiektél, hogy nem a tulajdonosnak, hanem a
kibocsaténak van dontési lehetésége, ami abban nyilvdnul meg, hogy kotvényét lejarat eldtt
visszavasarolhatja aktualis birtokosatél. Altaldban elmondhatd, hogy ezek a lehetéségek
nem a teljes lejaratig tart6 idétavon allnak fenn, hanem csak rogzitett idépontokban, vagy
esetleg rovidebb id6tavon.

Az atvalthatd kotvényben foglalt atvaltasi jogot a tulajdonos akkor érvényesiti, ha a részvény
arfolyama magasabb, mint az elére rogzitett atvaltasi arfolyam. Ekkor érdemes a kotvényt
részvényre valtani, mert a részvény aktualis és atvaltasi arfolyama kozotti kilonbség lesz a
nyereség. A visszavalthaté kotvényt akkor érdemes visszavaltani, ha a hozamok csokkennek,
mert ekkor magasabb aron torténhet meg a visszavaltds. A visszahivhaté kotvényt ezzel
0sszhangban akkor érdemes visszahivnia a vallalatnak, ha a hozamok nének, mert ekkor
alacsonyabb aron tudja azt visszavasarolni. A kotvények ara és a hozamok valtozasa kozotti
ellentétes kapcsolat pontos magyarazatara a kétvények arazasanal fogunk visszatérni.
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A valtozé6 kamatozasu kotvények kamatldba a mar elmondottak szerint lehet egy
referenciaindexhez kotott. Vannak emellett olyan tipusok is, amelyeknél a kamatfizetés a
vallat nyereségébdl valo részesedéssel egészil ki. Végil vannak olyan Un. strukturalt
kotvények is, ahol a kamat mértéke kilonb6zé piaci tényezdk, példaul devizaarfolyamok,
részvények, részvényindexek alakulasanak fiiggvényeként keriil meghatarozasra.

2. Kotvények arazasa

A kotvények redlis aranak meghatdrozasa hasonldéan torténik, mint mas befektetési
lehetdségek esetén:

1. Fel kell irni a befektetési idétavra esé kifizetéseket
2. Meghatarozni a jelenérték szamitashoz felhasznalni kivant hozamot
3. A hozammal diszkontalni kell az egyes cash-flow elemeket

A kotvény kifizetési két részre bonthatd: t6kére és kamatra. Nagyon fontos, hogy az ar
meghatarozasanal nem vessziik figyelembe a mar kifizetésre kerilt pénzosszegeket; csak
azok a fontosak, amelyek a jov6ben varhaték. Ez természetes ha belegondolunk, mivel csak
azért vagyunk hajlandéak fizetni, ami a jovében minket megillethet. Az, hogy ki, mikor,
milyen 6sszegl kifizetésben részesiilt korabban, az adott pillanatban - az ar szempontjabél
- mar nem érdekes.
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1. dbra. Magyar (AKK) referencia hozamgérbe
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A kotvények arazasahoz hasznalt hozamokat a hozamgoérbérél olvassuk le. A hozamgorbe a
kiulonb6z6 lejarati hitelek éves hozamait abrazolja a lejarat fliggvényében. Amikor a
kotvények arat szeretnénk meghatarozni, gondolkozhatunk ugy, mintha nem egy, hanem
sok kis befektetésiink lenne. Pontosan annyi, ahany cash-flow elemiink van. Ekkor minden
befektetéshez megkeressiik a hozamgorbén a lejaratanak megfelel6 hozamot és azzal
fogjuk a diszkontalast elvégezni. A hozamgodrbével kapcsolatban Magyarorszagon az
allampapirok hozamaibdl szamitott referencia hozamgoérbe adhat dtmutatast. Ennek 2010.
jalius 18-ai alakja lathaté a fenti dbran.

Egy masik modja a kotvény arazasanak, ha a kotvény egészéhez tartoz6 elvart hozamot
ismerjuk, példdul mas hasonlé kotvények hozama alapjan. Ekkor minden cashflow elemet
ugyanazzal a hozammal diszkontalhatunk. Eszrevehetd, hogy ez ahhoz az esethez hasonld,
amikor a hozamgorbe az elvart hozam szintjén vizszintes.

A gyakorlati megvalésitdshoz nézziink most egy példat:
Fix kamatozasu kotvény arazasa 1.

Egy hdrom éves kotvény névértéke 10000 Forint, néveleges kamata 15%. A névértéket
kibocsdtofa lejdratkor egy Osszegben térleszti. A hozamgdrbe 1 éves pontja 10%, 2 éves
12%, 3 éves 14%. Mennyit ér most, kibocsdtdskor ez a kotvény? Megéri-e megvenniink, ha
171000 Forintba kertil?

Az elsé lépésként ismernink kell a kotvény cashflow-jat, ami a kotvény névértékének
torlesztésébdl és a kamatfizetésekbdl tevddik 6ssze. Az alabbi tablazat foglalja 0ssze a
keresett informaciot a példa alapjan:

Evek Toketorlesztés Kamatfizetés Cashflow
1. év - 1500 1500
2. év - 1500 1500
3. év 10000 1500 11500

2. dbra. Kétvény cash-flow tabldzat (végén egy dsszegben torleszt)

Ezutan nincs mas dolgunk, mint minden cashflow elemet a hozza tartozé hozammal
diszkontalni és a kapott értékeket 6sszeadni. A példabeli kotvény jelenértéke ez alapjan:

1500 1500 = 11500

PV = + +
118 112° 0 114°

=10321,6

Mivel a kotvény jelenértéke, mas néven realis ara kisebb, mint az eladasnal felkinalt 11000
Forintos ar, nem éri meg megvasarolni.
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Fix kamatozasu kotvény arazasa 2.

Egy hdroméves 10%-os névieges kamatozdsu kotvény névértéket, ami 10000 Forint,
kibocsdtdfa a lejdrat elotti utolso két évben fele-fele ardnyban torleszti. A kotvénytdl elvdrt
hozam 12%. Mekkora ma, kibocsdtaskor a kotvény értéke?

Az els6 feladathoz hasonldan itt is a cash-flow felirasara van sziikség az induld [épésben.
Mivel itt mar lejarat el6tt is torténik t6ketorlesztés, a kamatok értéke nem lesz allando a
futamidd soran. Az els6 évben még a névérték 100%-a képezi a kamatszamitas alapjat, ami
ennek megfeleléen 1000 Forint. A masodik évben még mindig 10%*10000=1000 Forint lesz
a fizetendé kamat, annak ellenére, hogy abban az évben a kamat mellett a névérték fele is
kifizetésre kerll. Ez azért van, mert hiaba fizeti ki a 2. év végén a kibocsaté a névérték felét,
azzal az 6sszeggel a 2. év sordn még végig tartozott, tehat jar ra a kamat. Utolsé évben
viszont mar csak a névérték fennmarado részével tartozik a kibocsato, erre kell szamolni a
kamatot is, ami igy csak 10%*5000=500 Forint lesz. A szamitas az attekinthetd6ség kedvéért
tablazatos formaban a kovetkezé:

Evek Toketorlesztés Kamatfizetés Cashflow
1. év - 1000 1000
2. év 5000 1000 6000
3. év 5000 500 5500

3. dbra. Kotvény cash-flow tdbldzat (két részletben torleszt)

Ezutan mar csak a cashflow elemek diszkontdlasa maradt hatra, amit most mindegyik elemre
ugyanazzal a hozammal, az elvart hozammal végziink. A kotvény ara:

vV 1000 6000 5500

= T+ >+ 7= 9590,8
1120 112° 112

Annuitasos kotvény arazasa

Egy hdroméves kotvényt annuitdsos konstrukcioban bocsdtanak ki névértéken, ami 10000
Forint. Mekkora az egyes években a kotvény pénzdramldsa, ha a kotvény hozama 10%?
Bontsa fel toke és kamattorlesztésre a kotvény cashflow-jdt! Hogyan vdltozik a két érték
egymadshoz képest?
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Ha egy kotvény névértéken bocsatanak ki, az azt jelenti, hogy kibocsataskori ara a
névértéke. Egy annuitasos kotvény abban kiilonbozik mas kotvényektdl, hogy minden évben
azonos Osszeget fizet tulajdonosanak. Az elsé feladatunk, hogy meghatarozzuk ezt az
allandé kifizetést. Ez nem nehéz, mivel ismerjik az annuitdsos jaradékok értékét megadod
képletet, és ezt atrendezve ki tudjuk szdmolni a korabban C-ként jel6lt minden évben
kifizetett 6sszeget. Itt most a PV=10000 a névértéken kibocsatas miatt, és r=15%, mivel
minden lejarathoz azonos hozam tartozik. Behelyettesitve:

10000 = C - AF(3, 15%)=C -{0115 -(1— L )SH =C-2,2832

(115
U
_ 10000 _ 000 g
2,2832

Kerekitve tehat 4380 Forint éves cash-flow-ja lesz ennek a papirnak. A kérdés mar csak az,
hogy hogyan bonthatdé ez fel t6ketorlesztésre és kamatra. Az elsé évben a kamatfizetés
értékét konnyl meghatdrozni, mivel ekkor még a teljes névértékre vetil a kamat, azaz
15%*10000=1500 Forint. A 4380 Forint ezen felil fennmaradd része lesz ekkor a
téketorlesztés, azaz 4380-1500=2880 Forint.

A masodik évben mar csak 10000-2880=7120 Forint téketartozas maradt, ezért az erre az
évre esedékes kamat 15%*7120=1068 Forint. A 4380 Forint ezen fellili része, 3312 Forint a
toketorlesztés ez évi értéke.

Az utolso évre igy mar csak 7120-3312=3808 Forint téketartozas marad. Ennek 15%-a 522
Forint, amivel egylitt a 3808 Ft-os téketorlesztés a 3. évre is kiadja a 4380 Forintot. Az
eredmények a kovetkezd tablazatba foglalva lathatok:

Ev elején fennalld " . .
Evek ve.ejen enrrl ° Toketorlesztes Kamatfizetes Cashflow
toketartozas
1. év 10000 2880 1500 4380
2. év 7120 3312 1068 4380
3. év 3808 3808 572 4380

4. dbra. Kétvény cash-flow tdbldzat (annuitdsos torlesztés)

Lathaté, hogy t6ketorlesztés értéke folyamatosan novekszik, mikozben a kamatfizetés
értéke folyamatosan csokken. Ez annak koészonhetd, hogy a lejarat felé haladva a kamat
egyre kisebb hatralévé téketartozasra vetiil, igy értéke folyamatosan csokken. Mivel a
kotvény pénzaramlasai rogzitettek, a csokkend kamatfizetést novekvé t6ketorlesztésnek kell
ellensulyoznia.



BEFEKTETES KOTVENYEKBE, RESZVENYEKBE

Azoknal a fix kamatfizetésl kotvényeknél, ahol a névértéke a lejaratkor kerul torlesztésre,
egy egyszeriibb modszerrel is kiszamolhatjuk a jelenértéket, ha ismerjik az elvart hozamot.
Az elsé példafeladatunkban tegyiik fel, hogy az elvart hozam 12%. A kotvény kifizetései két
részre bonthaték a szokott modon: kamatfizetés 1500 Ft évente és t6ketorlesztés 10000
Forint lejaratkor. Ha csak a kamatok sorozatat nézziik, akkor az felfoghaté tgy, mint egy 3
éves annuitas, ami évente C=1500 Forintot fizet. Ennek az annuitas jelenértékére vonatkozo
képlettel meg tudjuk mondani az értékét. A 3 év mulva 10000 Forint jelenértéke pedig
egyszerld diszkontaldssal meghatarozhaté. Ezért ebben az esetben a kotvény értéke:

PV =1500- AF(3, 12%)+ 10000 _ 1 549. 2,4018+7177,8 =10720,5

(1127

3. Netto és brutto arfolyam

A kotvény bruttd arfolyama az az arfolyam, amennyiért meg tudjuk venni az adott
értékpapirt. Idedlis esetben ez nem mas, mint az altalunk szamolt jelenérték, vagy masként
redlis arfolyam. A netté arfolyamot ugy kapjuk, hogy a brutté arfolyambél kivonjuk az
idéaranyos felhalmozott kamatot, azaz:

P

brutté

=PV P

nett

-P

e — Telhalmozott kamat

Ahhoz, hogy megértsiik a felhalmozott kamat fogalmat, az egyszerlség kedvéért
gondoljunk arra, hogy a kamat nem mas, mint a tirelem dija. Ha valaki kélcsénadja a
pénzét, akkor azért, hogy a visszafizetésre varnia kell, pénzével nem tud szabadon
rendelkezni, kamatot var el (és azért is, mert fél az esetleges vissza nem fizetéstdl, de ettél
most tekintsiink el). A felhalmozott kamat az az érték, amekkorara mar a "tlirelmes"
varakozdasa jogosultta teszi. Indulaskor ez természetesen 0, mert még egy percet sem kellett
pénzére varnia. Ha fele id6 eltelt mar a kamatfizetésig, akkor a kamat felére, a kamatfizetés
elétti pillanatban pedig mar a kamat teljes értékére igényt tarthat a kolcsonadé. A kotvények
nagy részénél a kamat idészakosan elszamolasra keriil, ezért a felhalmozott kamat értéke
idénként lenullazédik.

Arfolyamszamitas

Két éves 1000 Forint névértékd, lejdratkor egy Osszegben torleszto, évi 20% névieges
kamatot fizeté kotvényiinket fél éve vdsdroltuk meg. A hozamgodrbe 10%-o0s vizszintes.
Mekkora a kétvény brutto és netto drfolyama?

El6szor a kotvény hatralévd kifizetéseit kell meghataroznunk. Mivel fél éve vasaroltuk a
kovetkez6é kamatfizetés, aminek értéke 200 Ft lesz fél év mulva, mig az utols6 kamatfizetés
a tbéketorlesztéssel egyltt, amelynek egyittes értéke 1200 Forint 1,5 év mulva lesz
esedékes. Ezért a kotvény kifizetéseinek jelenértéke:
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~ 200 1200

1105 + RS =1230,8

Mivel fél év telt el a kibocsatas 6ta, és még ugyanennyi van hatra a kovetkezé
kamatfizetésig, a kamat felére mar jogosultak vagyunk, azaz a felhalmozott kamat 100
Forint. igy a kétféle arfolyam:

Porue =1230,8 P

netté

=1230,8-100=1130,8

rutté

A gyakorlatban a kotvény ara - amiért kereskednek vele - a brutté arfolyama. A jegyzés
viszont netté arfolyamon torténik, mert annak értéke nyujt megbizhatobb képet az elérheté
hozamokroél. Mindkét arfolyamot a valdsagban a névérték szazalékaban szoktak megadni, a
konnyebb 6sszehasonlithatésag érdekében.

4. Hozamtipusok

Az elsé és legegyszeriibb tipus a névleges kamatlab, ami a kamatfizetések névértékhez
viszonyitott aranyanak szazalékos értéke. Ez nem képezi kalkulacié targyat; a kotvény
konstrukcié meghatarozasanal nélkiilozhetetlen adat.

A kotvény éves hozamat a névleges kamatlab nem tikrozi attél a kivételtdl eltekintve, hogy
ha névértéken jutott hozza a tulajdonosa a kotvényhez. Ellenkez6 esetben ajanlatosabb a
szelvényhozamot tekinteni az éves hozamnak, ami az éves kamatfizetés és a kotvény nettd
arfolyamanak hanyadosa. Ennek az a megfontolas adja létjogosultsagat, miszerint a kotvény
birtokosanak hozamat elsésorban a kamatfizetések hatarozzak meg. Képlete:

P

netté

A lejaratig szamitott egyszerii hozam a szelvényhozammal szemben azt az eshet8séget is
szamba veszi, hogy a kotvény birtokosa papirjatol lejarat el6tt megvalik, ezdltal arfolyam
nyereséget, vagy veszteséget is elér befektetésén a kamatjovedelem mellett. A lejaratig
szamitott egyszerl hozam ezért a szelvényhozam és a lejaratig szamitott arfolyamnyereség
egy évre jutd nagysdaga:

100-P 100-P,

netté netté
SYTM — CY + Pnetté — K + Pnett(’)

n P

nettd
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A lejaratig szamitott hozam az a hozam, amivel a koétvény pénzaramlasait diszkontalva a
jelenértéket kapjuk eredményiil. Ez nem mas gyakorlatilag, mint amit mar elvart hozam
néven targyaltunk korabban. A befekteté ezt az atlagos hozamot akkor realizdlja, ha
kotvényét lejaratig megtartja és az idékozbeni kamatokat valtozatlan hozamok mellett Ujra
befekteti. Kiszamitasara nincs kozvetlen képlet, de a definicidja alapjan indirekt,
prébalgatassal - a gyakorlatban a modern technika eszkozeivel - kiszamithato:

Cl CZ Cn
Pbrutt() = 1 + 2 +..+
@L+YTM):  (1+YTM) 1+YTM)"

Végul szamithaté a kotvényekre is, mint minden befektetés esetén az ex post, vagy realizalt
hozam. Megmutatja, hogy mekkora hozamot értiink el befektetésiinkkel eddig a pontig. Ez
az el6z6ekkel ellentétben nem a jovére, hanem a multra vonatkozé kalkulacié eredménye; az
idékozi pénzaramlasok és az eladasi ar, valamint a vételi ar hanyadosanak évesitéseként
adodik:

1

. _n\/kl+k2+...+k0+Pn_
ex—post

F)0
Az id6kozi pénzaramlasokat befektettilk, akkor azok jelenlegi értékére van sziikség a
szamitasokhoz.

Hozamtipusok

Egy kotvény 2 éves kotvény névértéke 10000 Forint, amit lejaratkor egy 6sszegben torleszt
és ameddig fix 6sszegli 1000 Forint kamatot fizet évente. 1 évvel ezelébtti kibocsatdsakor
9600 Forintért jutottunk hozza. Az idei kamatokat éppen tegnap fizették ki. A hozamgoérbe
ma 12%-on vizszintes. Mekkora a kotvény névleges kamatlaba, szelvényhozama, lejdratig
szamitott egyszerd hozama, lejaratig szamitott hozama, és mekkora volt az elmult évben a
kotvényen realizalt hozam?

Névleges kamatlab: k= 1000 =10%

10000

Mivel kamatfizetés utan vagyunk a felhalmozott kamat 0, igy a kotvény brutté és nettd
arfolyama megegyezik. A bruttdé arfolyamhoz csak a hatralévé kifizetéseket kell
diszkontalnunk, ami jelen esetben csak az egy év mulva esedékes t6kére és az utolsod
kamatfizetés értékére korlatozodik. Ezért:

PV = 11000 =98214 = P = 98214 = Pee =9821,4—-0=9821,4
112°
Szelvényhozam: CY = L = 1000 =10,18%
P 9821,4

netté
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Volt réla szé, hogy a netté arfolyamot is a névérték szazalékaban szokds meghatarozni, ez
most jelen esetben 9821,4/10000=98,21%-ot jelent. Erre azért van szikség itt, mert a
lejaratig szamitott egyszer(i hozam képlete ezzel az alakkal szamol.

Lejaratig szamitott egyszerd hozam:

100 - P, 100-98,21
SYTM =CY + i =10,18% + _ 9821 =10,18% +1,82% =12%
n

Lejaratig szamitott hozam:

98214 = L()()l = YTM =12%

(1+YTM)
Ex post hozam: Fex_post = 1000+ 98214 -1=12,72%
9600

Utdbbi esetben azért nem volt sziikség a gyokvonasra, mert eleve 1 éves befektetési id6tara
szamoltuk a realizalt hozamot. Ha két éves id6tavra szamoltuk volna, akkor négyzetgyokot
kellett volna vonni.

RESZVENYEK

1. Részvények tipusai

A részvény birtokosa szamara tobbféle jogot is biztosit egyidejlileg: részesedési jogot a
kibocsaté tarsasdg eredményébdl, a tarsasdg ulgyeiben valé részvétel jogat, valamint
likvidaciés hanyadhoz valé jogot is, ami a részvénytarsasag csddje esetén felosztasra keriil6é
tarsasagi vagyonbol valé részesedés jogat jelenti. Ezen kivil elGjegyzési joggal is
rendelkezik a részvény birtokosa, ami azt jelenti, hogy alaptéke emelés esetén kibocsatasra
keriil6 részvényekre el6vételi joga van. A részvényeknek nincs lejarata, tulajdonosuk jogai
nem évilnek el.

Kitlintetett csoportot alkotnak a részvényeken belilil az Un. els6bbségi részvények, amelyek
birtokosai valamilyen tobbletjoggal rendelkeznek (pl. osztalékels6bbség, aranyrészvény).
Ennek fejében altalaban mas tekintetben jogkorlatozottsag ald esnek, jellemz6en szavazati
joguk korlatozott. Az osztalékels6bbségi részvények birtokosai az osztalék kifizetésében, a
likvidaciés hanyadhoz f(iz6d6 elsébbségi részvények birtokosai a csédhelyzet utani
vagyonfelosztds sordn élveznek kifizetési els6bbséget. Tovabbi tipus lehet a
szavazatelsébbségi részvény, ami a kozgyllés dontéseibe valdé nagyobb sulyd beleszolasi
lehet6séget biztositja. Specialis fajtdja az aranyrészvény, aminek birtokosa egyetértésével
hozhatdék csak meg a kozgylilés hatarozatai.
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A részvények birtokosa két forrasbol érhet el hozamot befektetésén. Egyrészt az évenkénti
osztalékbol. Ennek mértékérdl a kozgylilés dont és a névérték szazalékaban kerdl
meghatarozasra. Masik oldalrél a részvény tulajdonosa a papirja eladasaval
arfolyamnyereséget (vagy veszteséget) realizalhat. A részvény névértéke csak az alapitaskori
vagyoni hozzajarulas mértékét hatdrozza meg, ez alapjan keril kiosztasra az osztalék,
illetve a likvidaciés hanyad, de a kibocsataskori piaci arfolyamara nincs befolydssal. Azt a
papir iranti kereslet és kindlat hatdrozza meg.

2. Részvények arazasa

A részvények redlis ardnak meghatarozasa is hasonldéan torténik mads befektetési
lehetéségekhez. Azonban kilonbség tehet6é aszerint, hogy a részvény tulajdonosanak mi a
célja a papirral: bizonyos ideig megtartani majd eladva arfolyamnyereséget elérni, vagy
hosszll id6n keresztil tartdés befektetésként tartani. Ez a két eset erds eltérést jelent arazasi
szempontbol is.

Rovid tavu részvény befektetés

Ma 2000 Forintért vdsdrolta meg X vdllalat részvényét. A részvény 200 Forint osztalékot fizet
minden évben, az idei osztalék egy ordja keriilt kifizetésre. 2 év mulva vdrhatéan 2600
Forintért tudja majd eladni értékpapirjdt. A részvénytol elvdart hozam 12%. Mekkora volt a
papir drfolyama az osztalék kifizetése elott? Mekkora a befektetés vdrhato hozama? Jo
dontés volt-e a vdsadrlds?

Jeldljik az osztalékokat DIV-vel az angol elnevezés utdn és P-vel az arfolyamot. Ekkor a
kifizetések diszkontdlt értékeként adddé jelenérték képlete, ha az elvart hozamot r-rel
jeloljuk:

DIV, DIV, +P,
@+r)y  (@+r)

Ebbe behelyettesitve kapjuk a részvény jelenlegi redlis arfolyamat:

PV =P, =

200 2800

PV =P, = +
°12)  (@12p

= 2410,7

Mivel ez magasabb, mint az az ar, amiért mi megvasaroltuk a papirt, elmondhatjuk, hogy ez
egy elényos lzlet volt szamunkra. Nézzik azt, hogy 1 éraval ezel6tt, az idei osztalékfizetést
megel6z6en milyen képlettel szamoltuk volna ki a részvény elméleti arfolyamat. A kilonbség
mind6ssze annyi lett volna, hogy az idei osztalék, mint hatralévé pénzaramlas jelenértékét
még hozza kellett volna adni a tobbi pénzaramlas jelenértékéhez. De mivel el6bbi most
kerul kifizetésre, a jelenértéke éppen annyi, mint a kifizetésre keriilé6 6sszeg, tehat nincs
szlkség diszkontalasra. Ezért a képlet és a részvény 1 oraval korabbi értéke:

11
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DIV, DIV, +P, _,, 200 2800

+ = + +
@+r)  (@+ry 112y @112y
A kotvény varhaté hozamanak kiszamitasa emlékeztet a kotvényeknél tanult ex-post hozam
szamitdsara, csak itt a jov6be tekintiink: 6sszegezziik a papirbdl szarmazo kifizetéseket és
elosztjuk az indulé befektetés értékével, majd a kapott hanyadost évesitve kapjuk az éves

PV =P, =DIV, + =2610,7

varhaté hozamot. Jelen esetben a varhaté pénzaramlasok a varhato eladasi arbdl és a két
idékozbeni osztalékbol allnak. Az indulé befektetés értéke 2000 Forint; ennyiért vettik a
papirt. Ekkor befektetésiink éves hozama:

S \/DIVl +DIV, +P, . _ \/200+200+2600 1 22479%

P, 2000

Ez jelent6sen meghaladja az elvart hozamot, ami szintén azt jelzi, hogy ez egy j6 befektetés
volt. Az darazas ehhez hasonl6é alkalmazasa a gyakorlatban alapvetéen két problémaba
Utkozhet. A kisebb az, hogy a jovébeli osztalékok mértéke nem tudhatd elére teljes
bizonyossdggal;, a kovetkezé évek osztalékai a kozgyllés dontésének fliggvényében
valtozhatnak. Viszont ami még ennél is komolyabb aggdlyokat vet fel, hogy a jovGbeli
eladasi arfolyam értékérél csak spekulativ varakozasaink lehetnek. Még néhany nap
tavlatdban is nehéz megmondani, hogy mekkora lesz egy részvény arfolyama, évek
tavlataban viszont gyakorlatilag lehetetlen.

Van egy masik megkdzelités miszerint feltételezzik, hogy a papirt életiink végéig meg
kivanjuk tartani. Ez ahhoz hasonld, mintha 6rokké tartanank a részvényt, mivel a nagyon
tavoli pénzaramlasok diszkontalt értéke a nulldhoz kozelit, ugyanis az idé elérehaladtaval
egyre nagyobb lesz a szamitasban szerepl6 hanyados nevezdje. Ebben az esetben életiink
végéig kapni fogjuk az osztalékot minden évben, aminek 6sszegérdl el6szor tegyiik fel, hogy
nem fog valtozni. Tehat van egy végtelenségig tartd kifizetés sorozatunk, amelynek
keretében minden évben ugyanazt a DIV 6sszeget kapjuk. Ennek lenne sziikségiink a
jelenértékére. Azt kell észrevenni, hogy ez nem mas, mint egy orokjaradék, csak C helyett
most DIV-vel jeloltik a jaradéktagokat. Ezért a részvény elméleti arfolyamat az érokjaradék
mintajara a kovetkez6 képlettel is kiszamithatjuk:

DIV

P, ;

A fenti példa adatainak felhaszndalasaval a kévetkezé fog adodni:

Py, = @ =1666,7
012
Ez alapjan azt mondhatjuk, hogy nem volt érdemes részvényvasarlas mellett donteniink,
mert a befektetéslink értéke kisebb, mint a vételar. Ebben az esetben viszont éltlink azzal a
feltevéssel, hogy az osztalékok nem fognak valtozni az id6 mulasaval, ami még roévidebb
id6tavon sem feltétlentl redlis.
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Ahhoz, hogy tovabb tudjunk menni, néhany Gj fogalom és jel6lés bevezetésére lesz sziikség:

- Avallalat altal kibocsatott részvények darabszamat jeléljik n-nel.
Osszértékét. (A sajattéke a kapitalizaciénal tagabb fogalom, de most az egyszer(iség
kedvéért elfogadjuk, hogy a két dolog megegyezik). Ezt Ugy tudjuk konnyen
kiszamolni, hogy egy részvény arfolyamat megszorozzuk a kibocsatott részvények
darabszamaval, azaz:

Kapitalizacio =n-P

- Ha a vdllalat eredményét (nyereségét) elosztjuk a részvények darabszamaval, akkor
az egy részvényre jutd nyereséget fogjuk kapni, amit EPS-sel jel6liink az angol neve
utan.

Eredmeény
n

EPS =

- A vallalat minden évben az un. osztalékfizetési arany szerint fizeti ki az osztalékot
az eredménybdl. Ez az arany meghatarozhato, ha az adott részvény utan kifizetendd
osztalékot (DIV) elosztjuk az egy részvényre jutd nyereséggel. Szintén az angol
elnevezés utan ezt dp-vel fogjuk jelolni.

,_ DI
EPS

- 1-dp az eredmény azon része, amit nem fizet ki a vallalat osztalékként a

részvényeseinek, hanem visszaforgatasra keriil a mikodésbe.

- A sajatt6ke megtériilésének, vagy sajat t6ke aranyos nyereségnek (ROE) nevezziik az
éves eredmény és a kapitalizacié hanyadosat.

- A vallat eredményének novekedési ttemét jeloljuk g-vel.

Egy vallalat csak akkor képes hosszu tdvon fennmaradni, ha eredményét folyamatosan
noveli. Ha minden évben ugyanakkora 0sszegl a nyereség, akkor, ha csak az inflaciéra
gondolunk, az folyamatosan veszit az értékébdl. Ezért ezt elfogadhatjuk, mint realis
feltevést. Ha az eredmény egésze né g-vel, akkor annak egy részvényre juté része is né,
mégpedig szintén g-vel. Ennél tovabb is mehetiink. Ha a nyereségbdl valé osztalékfizetés
aranya, azaz dp allandé, akkor az évente kifizetésre keriil6 osztalék is g-vel fog novekedni.

Osszefoglalva az aldbbi abran lathatéak a most elmondottak:
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(1+g) (1+g) (1+g)
;N F o & -

Eredmény, Eredmény, Eredmény,

(1+g) (l+g) (1+¢g)

EPS, EPS, EPS,

= -

(1+g) (1+g) (1+g)

v, DIV, DIV, _

DI

5. dbra. A vallalati novekedeés

Ha az osztalékok sorozata évrdl évre g-vel né, akkor célszerlibb a részvényt, mint tartds
befektetést egy novekvé tagu orokjaradékhoz hasonlitani. Ezért az arfolyamdara vonatkozé
képletet a novekvé tagu orokjaradék jelenértékének képletéhez hasonléan az alabbi
formaban irhatjuk:

DI,
r-g

P

Fontos kiemelni, hogy a szamlaléban szerepl6 osztalék a jové évre vonatkozik!

Ahhoz, hogy a fenti képlettel szamolhassunk, sziikséges a novekedés lGtemét meghatarozo
g-t ismerniink. Egy vallalat eredményének novekedését alapvetdéen az hatdrozza meg, hogy
a nyereség mekkora része keril visszaforgatasra. Ha teljes 6sszeg osztalékként kifizetésre
kerul, akkor a vallalat nem novekedik. Ellenkez6 esetben, ha nincs osztalékfizetés, akkor az
eredmény akkora értékkel fog novekedni, amekkorat a sajattéke meg tud termelni. Ennek
mértéke a ROE. Tehat a g-t az alabbi képlettel - amiben felhasznaljuk a nyereség
visszaforgatdsdnak mértékét is - konnyen ki tudjuk szamolni:

g = ROE - (1-dp)
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Hosszu tavi részvény befektetés

ABCD Rt-nek 200 ezer darab részvénye van forgalomban. A villalat kézgytilésén elfogadtik
azt az inditvdny, ami alapjan a vdllalat fejlodés érdekében az osztaléfizetési ardnyt hosszu
tdvon 20%-ban hatdrozzdk meg. A jovo évi eredmény 10 millio Forint, amit a tdrsasdg
tartosnak tekintheto, 15%-os sajdttoke ardnyos nyereség mellett ér el. Mekkora a névekedési
litem? Mennyit érnek a vdllalat részvényei, ha az azoktol elvdart hozam 16%? Ez alapjdn
mekkora a részvénytdrsasdg kapitalizaciofa?

A ROE értéke adott, 15%. A kozgyllés altal meghatdrozott osztalékfizetési hanyad is
rendelkezésiinkre all, aminek mértéke 20%. Ez alapjan a névekedés:

g=15%-(1-0,2)=12%

Az idei eredmény 100 millid6 Forint. Ennek 20%-at fizetik ki osztalékként, a maradék 80
millié Forintot visszaforgatjak a mikodésbe. Ha a teljes kifizetésre keriilé osztalék 6sszegét
elosztjuk a részvények darabszamaval, megkapjuk, hogy ebben az évben egy részvény utan
mekkora osztalék jar:

DIV, = 20000000 100
200000

Ahhoz, hogy a részvény arfolyamat ki tudjuk szamitani a jové évi osztalékra van
szlkségilink. Mivel az osztalékok is g=vel novekednek, ez mar a korabbi eredmény alapjan
meghatarozhata:

DIV, = DIV, -(1+g)=100-1.12 =112

A részvény arfolyamahoz mar csak be kell helyettesiteniink:

112

P=— "% —2800
016-0,12

A vallalat piaci kapitalizacioja a részvények arfolyamanak és darabszamuknak szorzata. A
példaban:

Kapitalizacio = 2800 - 200000 = 560000000

A vallalat sajattékéjének értéke tehat megkozelitéleg 560 millid Forint.
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3. Befektetés részvényekbe

A részvény redlis arat meghatdrozé, elébb bemutatdsra kerilt 6sszefliggések soran erds
feltételezésekkel éltiink, amelyek a valdsagban nem mindig alljak meg a helylket. Az
egyenletes novekedési litem, a stabil osztalékfizetési rata, varhaté részvényarfolyam és
eredmény mind olyan tényezG6k, amelyek teljes bizonyossaggal, féként hosszabb tavra nem
mondhaték meg. Tovabbi problémat jelent a diszkontalashoz felhasznalt részvényektdl
elvart hozam meghatarozasa is.

A gyakorlatban 2 alapveté befektetéi tipus van a részvénypiacokon. A technikai elemzdék a
részvénydrfolyamok multbeli mozgasabol probalnak kovetkeztetni annak jovébeli
alakulasara. Eszkoztaruk rendkivil széleskori: kilonb6zé  trendszdmitasok = és
mutatészamok sokasdga alapjan dontik el, hogy eladas, vagy vétel lenne a kovetkezd Iépés,
amit érdemes megtenni. A befekteték masik nagy csoportjat alkotjdk a fundamentalis
befekteték. Ok a vallalat eredményének alakulasabol, szamviteli mérlegadataibol kalkulalt
mutatészamok alapjan dontenek befektetéseikrol.

A fundamentalis befektet6k altal el6szeretettel alkalmazott mutatdé a P/E-rata. Szamitasa a
kovetkezé képlettel torténik:

P
——rata= ——
E EPS

A P/E-rata a részvény arfolyamat az egy részvényre juté nyereség értékére vetiti. A szamitas
soran felhaszndlt EPS lehet elmult évi, vagy akar jovébeli varakozds is. Leginkdbb
dsszehasonlitasra hasznaljak; nincs meghatarozott referencia értéke. Ugy érdemes ra
gondolni, hogy ha egy értékpapir esetén a részvény arfolyama a hozza kapcsolédo vallalati
nyereséghez képest relativ magas, akkor annak az lehet az oka, hogy a piaci befekteték
novekedési lehetéséget latnak az adott vallalatban. Ez azt jelenti, hogy habar a nyereség
most alacsony, a piac varakozasai szerint jelentésen néhet a jovében. Ennek megfeleléen 2
részvény kozil érdemes lehet abba fektetni, amelyik esetén a P/E-rdata magasabb. Ez sem
tekinthetd egyértelmien jé dontésnek, mert elképzelhetd, hogy a tényleges eredmény nem a
varakozasoknak megfeleléen fog alakulni; ebben az esetben lehetséges, hogy a madsik
részvény jobb befektetés lett volna.
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A piac altal vart novekedés értéke szamszertsithetd is, ha éliink bizonyos feltevésekkel. Egy
részvény értéke két részbdl tevédik 6ssze: a minden évben azonos 6sszegli eredményrdl,
amit a mogottes téke termel meg, valamint abbol az értékbdl, ami azért addédik, hozza, mert
a vallalat egy "kockazatos lizem", nyereséget és veszteséget egyarant termelhet. Tehat
egyrészt szikség van egy minden évben azonos érték( eredmény sorozat jelenértékére,
valamint az ettél vald eltérés jelenértékére. Utobbit a ndvekedési lehet6ségek jelenértékének
neveziink és PVGO-val jelolink. Felmeril a kérdés, hogy ha a vallalat jovébeni miikodése
nem ismert moédon alakul, akkor hogyan lehet kiszamolni a PVGO értékét. A valasz az, hogy
kézvetlenil nem lehet. Minddssze azt tudjuk meghatarozni, hogy mit gondol a piac arrél,
hogyan fog alakulni a vallalat. Ehhez pedig a részvény mostani arfolyamabdl kell kiindulni:

_EPS, PVGO = PVGO =P - EPS,
r r

P

Novekedési lehetéségek jelenértéke

X vdllalat részvényének tozsdei drfolyama 5000 Forint., A részvénytdl elvdart hozam 20%. A
JOvo évre 500 Forint egy részvényre juto nyereség vdrhato. Megéri befektetni?

Most az EPS=500 és P=5000. Ha behelyettesitiink a képletbe:

PVGO = 5000 — % = 2500

Az, hogy ez az érték pozitiv mar onmagaban azt jelenti, hogy a vallalat el6tt varhatéan
novekedési palya all. Az, hogy ez az érték a részvény értékének 50%-a, nagymértékii
novekedési Gtemet vetit elére. Természetesen most sem szabad felfeledkezniink arrél, hogy
ezek csak piaci varakozasok; elképzelheté, hogy a tényleges novekedés messze el fog
maradni a varttol.

Néhany széban érdemes megemlékezni az Un. piaci benchmarkokrél is. Ezek az adott piac
egészének alakulasarél adnak képet. Magyarorszagon erre példa a BUX index, ami a magyar
t6zsdén forgd részvények oOsszértékének megfelel6en valtozik. Ha azt halljuk a hirekben,
hogy a BUX emelkedett, abbodl arra kovetkeztethetliink a magyar részvénypiacra azon a napon
a novekedés volt a jellemz6. Ha BUX negativ hozammal zar egy napot, az azt jelenti, hogy a
magyar részvények atlagosan veszteségesek voltak arra a napra. A benchmarkokat gyakran
hasznaljak arra a befektet6k, hogy portfoliéjuk teljesitményét Osszehasonlitsak azok
alakulasaval. Ha a portfolié tartasaval nagyobb hozamot lehetett elérni, mint az index
hozama, akkor azt mondhatjuk, hogy abban az idészakban a befektetének sikerilt
tulteljesitenie a piacot, vagyis az atlag befekteté6 hozamanal nagyobbat elérnie.
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Ahhoz, hogy valaki kozvetlenil a t6ézsdén tudjon kereskedni értékpapirokkal, kilon
képesités, és ezzel 6sszefliggd munkahely kell. Maganemberként erre Gigy van lehetdségiink,
hogy valasztunk egy befektetési szolgaltatét, aki helyettiink végzi a tényleges adasvételeket,
de a mi instrukcidink alapjan. Fiiggetleniil attdl, hogy milyen keretek kozott (internet,
személyes, stb.), harom féle vételi vagy eladasi megbizast adhatunk befektetési
szolgaltaténknak:

1. Az elsé tipust piaci d&ras megbizasnak nevezik. Ez azt jelenti, hogy a broker az altalunk
adott megbizas alapjan a szamunkra lehet6 legkedvezébb, a piacon éppen elérheté aron
valésitja meg az lzletet. Ha példaul piaci aras megbizast adunk egy részvény vételére, és
az aktualis elérheté eladasi ajanlatok a t6zsdén a 2000, 2020 és 2090 Forint, akkor
brékeriink 2000 Forintért fog venni az adott részvénybdél, mert ez szamunkra a
legelénydsebb. Ehhez hasonléan az eladasi megbizas piaci aras megbizas esetén az
elérhet6 legmagasabb vételi drajanlattal keril 6sszeparositasra.

2. A masik ismert megbizastipus a limitdras megbizas. Ehhez minden esetben meg Kkell
adnunk egy limitarat is, szemben a piaci aras megbizassal, ahol csak a rendelkezésre van
szlikség. Ekkor brékeriink a megadott limitdron vagy annal kedvez6bben fogja megkotni
az lUzletet. Tegylk fel, hogy vételi megbizast adunk egy részvényre 3000 Forintos limitar
mellett. Ameddig a piacon csak ennél magasabb aron vannak eladasi ajanlatok,
brékeriink kivar. Amint megjelenik egy 3000 Forintos, vagy ennél alacsonyabb arrél
sz0l6 ajanlat, megkoti az lizletet. Eladasnal itt is forditott a helyzet: a limitaron, vagy
anndl magasabb vételi arajanlat esetén torténik meg az eladas.

3. A harmadik tipus a kiisz6baras megbizas. Ebben az esetben is sziikség van egy un.
kiszobar megaddasara, de pont forditott a helyzet, mint a limitar esetén: Akkor kottetik
meg az Uzlet, ha a részvény arfolyama szamunkra negativ iranyba lépi at a kiiszdbarat.
Tehadt ha van egy részvényiink, aminek a jelenlegi arfolyama 2500 Forint és 2000
Forintra kiiszobdras eladasi megbizast adunk, akkor, ha az arfolyam 2000 Forint ala
megy, akkor azonnal eladasra kerll a részvény, ezzel tovdbbi esetleges veszteséget
fogunk elkerilni, amit az arfolyam folytatéd6 csdkkenése jelentene. Ezért stop-loss
megbizasnak is szoktak ezt nevezni. Ha vételrél van szé, akkor az akkor térténik meg,
ha az arfolyam a kiiszéb folé emelkedik. Ennek alkalmazasara lehet Ggy gondolkodni,
hogy a piac pozitiv hozamaibdl mi is szeretnénk részesilni, ezért ha ilyen iranyt vesznek
az arfolyamok, akkor részvény vasarlassal bévitjik a pozicidénkat.

Megbizdsaink nem minden esetben jelentenek uzletkotést, ez fligg attél, hogy milyen
ellenkezé oldali ajanlatok vannak a t6zsdén, hogyan alakulnak az arfolyamok. Eppen ezért
tobbféle megbizast kilonboztethetiink meg aszerint is, hogy mennyi idé utan veszti
érvényét egy olyan megbizds, amit nem tud a befektetési szolgaltaté teljesiteni.
Beszélhetlink napon beliil érvényes megbizasrél, konkrét idépontig érvényes megbizasral,
visszavonasig érvényes megbizasrél és azonnal teljesitendé megbizasrol. Az elsé esetben a
megbizasunk csak napon beliil, a masodik esetben a megadott idépontig él, utana torlédik
automatikusan. A harmadik esetben addig él, ameddig vissza nem vonatjuk azt. Az utolsé
tipusnal a bréker megnézi, hogy éppen aktudlis ajanlatok mellett tudja-e teljesiteni a
megbizasunkat, és ha nem, akkor torli azt.
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TANULASIRANYITO

1. Gondolatébreszt6 kérdések
Az olvasottak alapjan gondolja at az alabbi kérdéseket!

- Mi jellemzi a mostani hozamgoérbét? Mi az oka annak, hogy az emelkedd
hozamgorbét tekintik normalisnak a piacokon? Mi lehetett az oka, hogy ettdl eltérd,
un. inverz (csdokkend) hozamgérbe kialakulasanak?

- Milyen értékpapir piaci benchmarkokat, indexeket ismer Magyarorszagon? Es
kulfoldon? Nézzen utdna hogyan szamitjdk a BUX-indexet! Melyik részvények
keriilnek nagyobb sullyal beszamitasra?

- A kotvények esetén milyen hozamtipusokat ismert meg? Mi a kilonbség az egyes
tipusok kozott? A hitelkonstrukciok esetén kozlésre keriil6 - THM melyiknek
feletetheté meg? A gyakorlatban melyik tipusoknak lehetnek nagyobb jelentéségiik?

- Ha egy vallalat részvénye esetén a novekedési lehetéségek jelenértéke kicsi egy
konkurens vallalat hasonlé adatdhoz képest, az hogyan fligghet 6ssze a vallalat
osztalékpolitikdjaval? Hogyan hat a visszaforgatott eredmény értéke a részvény
arfolyamara?

- Olvasson el egy technikai és egy fundamentalis elemzést is! Konnyen talal ilyeneket
barmelyik gazdasagi szaklapban. Milyen mutatékkal dolgoznak a technikai elemzék?
Mit vesznek figyelembe a fundamentalis elemzék?

2. A hozamvaltozas hatasa

Egy 2 év lejdratu, évente egyszer 20% névleges kamatot fizeté kotvény lejdratkor egy
osszegben torleszti 1000 Forintos névértékét. A hozamgdrbe 10%-on vizszintes. Milyen
drfolyamon lehetne ezt a kétvényt ma eladni?

Tegyiik fel, hogy a hozamgorbe holnapra 15%-os szintre felemelkedik. Mennyiért lehet
eladni a koétvényt holnap? Mennyiért lehetne eladni, ha a hozamgdorbe 7%-ra csékkenne?
Milyen kapcsolat figyelheto meg a kotvény drfolyama és hozama kézott?

Ez magyarazatot ad arra, hogy miért érdemes ma eladni egy koétvényt akkor, ha a hozamok
novekedésére szamitunk. Ha kivarndnk azt, hogy a hozamok megemelkedjenek, és csak
akkor adnank el az értékpapirunkat, alacsonyabb aron tudnank azt megtenni. Forditott a
helyzet, ha a hozamok csokkenésére szamitunk. Ekkor érdemes kotvényt vasarolni és a
hozamok csokkenésekor a megemelkedett arfolyamon értékesiteni értékpapirjainkat. A
kotvények, allampapirok arfolyama idében ingadozé lehet; fligg a hozamok alakuldsatol. Ez
nem jelenti azt, hogy ne lennének megbizhatébb hozamot nyijté befektetési lehetdségek a
részvényeknél, mivel ha lejaratig megtartjuk &ket, akkor pontosan azt az éves hozamot
érjik, el, amit indulaskor kinaltak.
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3. Kereskedési adatok

Az alabbi abran a Budapesti Ertéktézsde A tipust részvényeinek 2010. jalius 23-ai
kereskedési adatai lathatok.

Név Utolsd  Napi  %-0s Vétel YVeételiar Eladasi Eladasi & Osszforgahm Osszn‘emykéq Nyitd 3
|BUX |22,899.5| 82 -0.35 0 0 0 0| 17,953,524,194 0 23,03
{ote 5,278 | -122 | -2.25| 0 0 0 0| 13,008,345,999 2,441,685 5,450
E6I5 | 21,000 150 o071] o] o] o 0| 1,407,433,735 66,594 20,955
MoL | 20650 150 073 o] 0| 33 20650| 1,385,811,405 67,110 20,450
RICHTER | 46,500| 150 0.32| 0 0| 8 46,500 1,376,005,100 29,711 46,300
MIELEKOM |  674| -6 -0.88 O 0 0 0| 08,513,141 753,600 675
RFV | 6305| 153| 2.48 0 0 0 0 80,877,211 12,688 6,255
RABA |  er7| 8| -090| o 0 0 0 42,592,924 48,101 86S
FHB | 1,200] 20| 169 o] of o 0| 36,956,399 30,864 1,183
FOTEX | 03| 8| 202] o o] o o| 22,232,190 55,517 308
™K | 3560 5| 185 o o, o 0| 14,093,330 3,089 3,450
|SYNERGON | 624 5| -0.79] 0| 0 0 0] 10,297,512 16,583 | 626
ECONET | 104 1] 05| o] o] o 0 9,997,852 96,374 104
PANNERGY | 817 2 0.24 0 0 0 0| 5,750,794 7,069 813
PHVAXIA | so| ol o000 o 0 0 0 4,014,946 80,731 50
DANUBIUS | 4,210 -155 -3.55| 0 0 0 0 2,570,755 598 4,360
ZWACK IB,?DD_ =100 -0.53 ] 0 0 o 2,360,425 126 18,800
ORC | 1,410 -10] 0.0 o 0 0 0 1,678,520 1,323 1,440
ANY | 70| o om0 o o, o 0l 783,185 1,015 7
lGsPaRK | 80s| o o000 o o] o 0 397,024 495 805
HUMET | 1| o oo o 0/ 3,00... 1| 234,141 | 23,414 10
AAA . o/ of ooo| o 0 0 0| 0 0 0
LINAMAR f 0 0 0.00 0 0 0 0 0 0 0

6. dbra. Részvénykereskedési adatok (forrds. Erste NetbrokerPro kereskedési rendszer)

Milyen adatokat adnak meg a napi kereskedés alakulasara vonatkozoéan? Ertelmezze ezeket!

4. Részvények arara hato tényezok

A hatékony piacok elmélete szerint a t6zsdei arakba minden informacio beépiil. Ezt Ugy is
lehet értelmezni, hogy olyan informaciéra, amit rajtunk kivil mindenki tud és hatasara
szamitanak a befektet6k, nem lehet magabiztos dontést alapozni, mert mivel mindenki
szamit ra, az mar nem fog hatast gyakorolni az arfolyamokra. Ugy is le lehetne forditani,
hogy kétféle esetben hatnak az arfolyamok alakulasara az 4j informaciok: ha tartalmukra
nem szamit a piac, vagy ha tartalmukat illetéen nem egységes.

Az aldbbi informacidk esetén tegyiik fel, hogy nem szamit rdjuk a piac. Gondolja végig,
hogyan mozdulhatnak el az érintett részvények arfolyamai a hirek hatasara?

- A parlamentben 0j adéocsomagot fogadnak el, ami komoly megszoritasokat jelent az
informatikai vallalkozasokra nézve.
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Kina tovabbi export szerzédéseket kotott Magyarorszaggal mez6gazdasagi
termékekre.

Kilfoldi befekteté vasarolja fel a kis hazai gépgyarat.

A bankok megnovelték a vallalati hitelek kamatlabat.

A Moody's nemzetk6zi hitelmindsité megnovelte Magyarorszag csédkockazati
besorolasat, ezzel lemingsiti a magyar allampapirokat.

Az osztrdk gépipari nagyvallalat vezérigazgatéja a Magyarorszagra iranyuld
gépimport novelésérdl tett nyilatkozatot.

A magyar dallamhdaztartdsi hidny jelentésen alulmudlta a vart értéket a
pénziigyminisztérium jelentése szerint.

A nagy gépipari vallalat vezet6sége Uj nagyszabasu beruhazasi tervekrdl szamolt be.
A hazai épitdipari vallalat sikeresen nyerte el az allami autépalya épitésre vonatkozé
tendert.
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| 1. Feladat

Egy 3 éves kotvény névértéke 1000 Forint, amit lejaratkor egy 0Osszegben torleszt.

Névértéken kerilt kibocsatasra és a lejaratig fix 6sszegl 60 Forint kamatot fizet. Ezt a

kotvényt mi 1 évvel ezeldtt vettik meg. Az idei kamatokat éppen tegnap fizették ki. A

hozamgoérbe ma 10%-on vizszintes. Mekkora a kotvény névleges kamatlaba,

szelvényhozama, lejaratig szamitott egyszerli hozama, lejaratig szamitott hozama, és
mekkora volt az elmult évben a kotvényen realizalt hozam?
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2. Feladat

Egy mondattal ismertesse, mit jelentenek az egyes hozamfajtak!

Ex post hozam

Szelvényhozam

Névleges kamat

Lejaratig szamitott hozam

Lejaratig szamitott egyszer(i hozam
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| 3. Feladat

A megadott adatok alapjan toéltse ki a tablazat hianyzé adatait!

Részvény
" 100 ezer db dp
» 20% g
EPS, 100 Ft DIV,
DIV, 50 Ft p
ROE 16% Kapitalizacio

7. dbra. Részvényértékelés feladat
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4. Feladat

A megadott adatok alapjan toltse ki a tablazat hianyzé adatait!

Kotvény
Futamid6 3 év Pyrues
r 20% 'Pa:eué
flévérték Uejaratiosieqy 1000 Ft Felhalmozott kamat
o0sszegben)
Lejaratig hétralévé idd 2,5 &v CcY
k 16% SYTM

8. dbra. Kotvénydrazds feladat
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| 5. Feladat

On X részvény vételére ad megbizast. A piacon jelenleg 3 darab eladasi ajanlat van: 1000,
1150 és egy 1200 Forintrol sz6ld. Teljesil-e és ha igen milyen aron az On altal adott
megbizas, ha:

1. Piaci aras megbizast ad
2. Limitaras megbizast ad 1170 Forintos limitar mellett?

6. Feladat

On Y részvény eladasara ad megbizast. A piacon jelenleg 3 darab vételi ajanlat van: 560, 570
és egy 578 Forintrdl sz4l6. Teljesiil-e és ha igen milyen aron az On &ltal adott megbizas, ha:

1. Piaci aras megbizast ad
2. Limitaras megbizast ad 580 Forintos limitar mellett?

7. Feladat

Egy vallalat részvényének arfolyama 2000 Forint. Az idei egy részvényre juté eredmény 500
Forint volt. Mi a piac véleménye a vallalat novekedési lehetéségeit illetéen?
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MEGOLDASOK

| 1. Feladat

Névleges kamatlab: k = 60 = 6%
1000

Mivel kamatfizetés utdn vagyunk a felhalmozott kamat 0, igy a kotvény bruttd és nettd
arfolyama megegyezik. A brutté arfolyamhoz csak a hatralévé kifizetéseket kell diszkontalni:

=53+#E§9=93Q6 = P, =9306 = P.,=9306-0=9306
11' 11
Szelvényhozam: cy == 0 550
P 930,6

netté

A nett6 arfolyam a névérték szazalékaban: 930,6/1000=93,06%

Lejaratig szamitott egyszer(i hozam:

100-93,06
93,06
SYTM =6,45% + ————— =6,45% + 3,73% =10,18%
Lejaratig szamitott hozam:
930,6 = 60 -+ 1060 5 = YTM ~10%
@+YTM)  (@+YTM)
Ex post hozam: = w -1=-0,94%

r =
ex— post 1000

Ez azt jelenti, hogy az elmult egy évben veszitettiink a kotvény tartasan. Ez annak
koszonhetd, hogy a hozamok megemelkedtek. Ez nem jelent problémat, ha a kotvényt
jaratig megtartjuk, mert akkor az indulaskori hozamot tudjuk befektetésiinkon realizalni. A
veszteség csak akkor meriilne fel ténylegesen, ha el akarnank adni a papirt.
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| 2. Feladat

Ex post hozam:
A befektetésiinkon eddig a pontig elért évesitett hozam.
Szelvényhozam:

A névleges kamat 6sszegének és a nettd arfolyamnak a hanyadosa, ami csak a kotvénybdl
szarmazo kamatjovedelmet veszi figyelembe a hozamszamitaskor.

Névleges kamat:

A kamatfizetések névértékhez viszonyitott aranydnak szazalékos értéke, ami figyelembe
veszi a papir eladasan elérhet6 arfolyam eredményt is.

Lejaratig szamitott hozam:

Az a hozam, amit a kotvény lejaratdig valdo megtartasaval és az idékozi kamatok valtozatlan
hozamok mellett torténé Ujra befektetésével realizalunk.

Lejaratig szamitott egyszer(i hozam:

A szelvényhozam és a lejaratig szamitott arfolyamnyereség egy évre juté nagysaga.

3. Feladat

Az idei osztalék és egy részvényre jutd nyereség ismeretében kiszamithaté az
osztalékfizetési rata:

DIV, _ 50 45
EPS, 100

A novekedési Utem megadhatdé a visszaforgatdsi arany és sajattéke megtérilésének
szorzataként:

g = ROE-(1-dp)=16%-(1-0,5)=8%

Ahhoz, hogy a részvény arfolyamat ki tudjuk szamolni, sziikségiink van a jové évi osztalék
értékére is, amit a novekedési titem felhasznalasaval:

DIV, = DIV, -(1+g)=50-1,08 =54

Ekkor a részvény arfolyama: P= DIV, = >4 =450
r-g 02-0,08
Végil a kapitalizacio: kapitalizacié = n- P =100000 - 450 = 45000000
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4. Feladat

A kotvény pénzaramlasait az alabbi tablazat tartalmazza:

Evek Toketorlesztés Kamatfizetés Cashflow
0,5 av - 160 160
1,5 év - 160 160
2,5 av 1000 160 1160

9. dbra. Kétvény cash-flow feladat

Fontos szem el6tt tartani azt, hogy a lejaratig mar csak 2,5 év van hatra, tehat a kovetkezé
kamatfizetésig 0,5 év, az azt kdvetbig pedig 1,5 év. Ezért a diszkontalasndl a kitevének
mindig az adott pénzaramlasig hatralévé idével kell, hogy megegyezzenek. A kotvény
pénzaramlasainak jelenértéke ez alapjan:

160 160 1160
1,2°° ’ 1,24 K 1,2°°

=10031

Mivel fél év telt el a kibocsatds 6ta, a felhalmozott kamat az elsé kamatfizetés 6sszegének a
fele, azaz 80 Forint. A bruttd és a netto arfolyam ebbdl kiszamithato:

P, . =10031 P

netto

=10031-80=920,1

A szelvényhozam a kamatosszeg és a nettd arfolyam hanyadosa:

160
920,1

CY =17,39%
A lejaratig szamitott egyszerli hozamhoz az eddig kiszamitott értékeket a képletbe
helyettesitve:

100-92,01

91,01

SYTM =17,39% + =6,45% + 3,47% = 9,92%
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| 5. Feladat
1. Piaci aras megbizas

A piaci aras megbizasok mindig az elérhet6 ajanlatok koziil a legkedvezébben teljesiilnek,
ami vételi megbizas esetén a legalacsonyabb eladasi ajanlatot jelenti. Jelen esetben 1000
Forintért keriil megvasarlasra a részvény.

2. Limitaras megbizas

Szintén 1000 Forinton kottetik meg az ligylet, mert a limitaras megbizas esetén, a limitaron
vagy anndl kedvezébb aron valé adasvételre adunk utasitast.

6. Feladat
1. Piaci aras megbizas

Eladasi megbizas esetén a legkedvezdbb, azaz a legmagasabb vételi ajanlaton kottetik meg
az lgylet. Jelen esetben 578 Forintért kertl eladasra a részvény.

2. Limitaras megbizas

Nem torténik tranzakcié, mert a limitaras megbizas esetén, a limitaron vagy annal
kedvezébb aron val6 adasvételre adunk utasitast, ami itt az 580 vagy annal magasabb aron
valé eladast jelentené. A piacon azonban nincs ilyen aron elérhetd vételi ajanlat.

7. Feladat

Ahhoz, hogy meg tudjuk mondani mit var a piac a részvény novekedését illetéen, ki kell
szamolnunk a novekedési lehetéségek jelenértékét, amihez minden adott:

2000 = % + PVGO = PVGO = 2000 - %—02 =-500

Mivel ez most negativ, elmondhatdé, hogy a piac negativan itéli meg a vallalat jov6jét. A
relativ. magas, a jelenlegi arfolyam 25%-at kitevé egy részvényre jutd nyereséget varhatdan
nem lesz képes fenntartani a vallalat vezetése.
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A(z) 1969-06 modul 006-0s szakmai tankonyvi tartalomeleme
felhasznalhaté az alabbi szakképesitésekhez:

A szakképesités OKJ azonosité szama: A szakképesités megnevezése
52 344 01 0000 00 00 Pénzigyi-szamviteli agyintézé
52 344 02 0000 00 00 Véllalkozasi dgyintézé

A szakmai tankonyvi tartalomelem feldolgozasahoz ajanlott éraszam:
18 ora




A kiadvany az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv
TAMOP 2.2.1 08/1-2008-0002 ,A képzés minéségének és tartalmanak
fejlesztése” keretében készilt.
A projekt az Eurdpai Unié tamogatasaval, az Eurépai Szocialis Alap
tarsfinanszirozasaval valosul meg.

Kiadja a Nemzeti Szakképzési és Felnottképzési Intézet
1085 Budapest, Baross u. 52.
Telefon: (1) 210-1065, Fax: (1) 210-1063

Felel6s kiado:
Nagy Laszl6 féigazgatd





