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PENZ- ES TOKEPIACOK

PENZ- ES TOKEPIACOK

ESETFELVETES - MUNKAHELYZET

1. Ha hosszu évek munkaja eredményeként egy kisebb mértéki tékét sikerilt felhalmoznia,
milyen valasztasi lehetéségei vannak a pénziigyi piacokon?

2. Milyen pénzigyi termékek vannak jelenleg a pénziigyi piacokon, melyek lehetéséget
teremtenek a kisebb befektetéknek, megtakaritéknak, hogy a lehet6 legkisebb koéltség
mellett, a sajat elvarasaiknak megfelel6 befektetéseket megvaldsitsak?

3. Hogyan tudjuk meghatarozni, hogy mennyit ér egy kotvény, aminek megvasarlasara most
van lehetéségiink?

SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

1. Pénzpiac

A pénzpiac alapvetéen a rovid lejarata (1 éven beldli), likvid, fix kamatozasu, alacsony
kockazattal rendelkezd, konnyen kereskedhetd, hitelviszonyt megtestesité eszkdzok piaca.
Mivel ezekkel altalaban nagy tételben kereskednek, igy az egyéni befektet6k szdmara csak
pénzpiaci alap formajaban érhetok el. A pénzpiacok altaldban leginkdbb azt a célt szolgaljak,
hogy a vdllalatok és az allam bevételeinek és kiaddsainak felmeriilése kozotti idbébeli
eltolodast athidalja.

A vallalatok esetén példaul gondoljunk arra, hogy a rovid lejaratu kotelezettségeiknek eleget
kell tennitk, mikozben a vevék még nem fizették ki tartozasukat. Ez esetben az atmeneti
likviditashiany megoldasanak remek eszkdzei lehetnek a pénzpiaci eszkoézok, melyekkel
gyors hitelhez tudnak jutni. Ugyancsak éven beliili, de az el6z6 esetnél hosszabb lejaratu
eszkozre van szikség, ha példaul szezonadlis terméket gyart a vallalat. llyenkor sokkal
korabban kell elkezdenie a gyartast, mint ahogy értékesiteni tudna azokat, igy a
raktarkészletben all a pénze. A beszerzési koltségek viszont azonnal fellépnek.

A legfontosabb pénziigyi eszkozok:
- Diszkontkincstarjegy

- Valté
- Bankkozi hitelek
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- Repo ugylet

- Euro-dollar betét

- Kereskedelmi papir

- Rovid futamidejii bankbetét
- Rovid futamidejii bankhitel

Az éven belul lejaré allampapirt diszkontkincstarjegynek nevezik. A vevé a névérték
diszkontalt értékén vasarolja meg az értékpapirt, és lejaratkor a névértéket fizetik ki érte. A
kibocsatas 10.000 forintos névértéken torténik. Ha a lejarat el6tt kivanja tovabbértékesiteni
a befektet6 egy masik befektetének, akkor a jelenlegi arfolyamat az eredeti arfolyam és az
azota felhalmozodott kamattartalom 06sszegeként kapjuk meg. A felhalmozott kamat
kiszamitasa linearis kamatszamitassal torténik. A magyar allamkétvényeket az Allamadéssag
Kezel6 Kézpont Zrt. bocsatja ki.

Diszkontkincstarjegyek fajtai és kibocsatasi napjai:

Tipus Kibocsatas napja Kibocsatas gyakorisaga
3 hénapos DK) Kedd Minden héten
12 honapos DK]J Csitartok Minden paros héten

1. abra. DK/ kibocsdtdsok’

Pénzpiaci értékpapirok k6zé sorolhaté a vad/to is. A valto fajtajat tekintve lehet kereskedelmi
vagy kincstdri. Az els6é kereskedelmi valték hasznalatara az 1970-es évek végén - 1980-as
évek elején kerilt sor. A kereskedelmi forgalomban az egyik legelterjedtebb értékpapirra
valt, ugyanis lehetévé tette, hogy gazdalkod6 szervezetek 1 éven belil sz6l6 idétartamra
nyujtsanak egymasnak hitelt.

Valténak. nevezziik azokat az értékpapirokat, melyek az 6sszes kotelez6 valtékelléket
tartalmazzak; mind tartalmi, mind formai szempontbdl a Valtérendelet szabdlyainak
megfelelnek.

Sajat és idegen valtét kiilonboztetink meg. A sajat valté egy fizetési igéret, melynek
kidllitéja és egyben cimzettje igéretet tesz, hogy a valté lejaratakor a valtd 0Osszegét
medfizeti a rendelvényesnek (azaz a valté jogosultjanak).

Idegen valtd alatt egy fizetési felszolitast kell érteni, miszerint a kibocsatd felszdlitja a
cimzettet, hogy a valto lejartakor teljesitse fizetési kotelezettségét a rendelvényesnek.

1 Forras: www.akk.hu



PENZ- ES TOKEPIACOK

A pénzpiaci eszkozok kozé soroljuk a bankkézi forrasokat is. A bankkozi pénzpiac a bankok
hirtelen adodé likviditasi nehézségeinek megoldasara szolgal, a bankok és mas pénzigyi
kozvetitbk egymas kozott megkotott hiteleir6l van sz6, melyek altalaban igen rovid
lejaratuak. A legjellemzébb az egynapos bankkozi betét, de el6fordul 1, 3 vagy akar 6
honapos bankkozi hitelezés is.

Az egynapos bankkozi betét 3 legfontosabb fajtija:

- overnight: A hitel felvétele az lGzletkotés napjan torténik, és teljesitésére a kovetkezé
munkanapon keril sor.

- tomnext: A hitel folyésitasa az lizletkotés utani munkanapon torténik, és a kovetkezé
munkanapon kell a visszafizetési kotelezettségnek eleget tenni.

- spot: A hitel az lzletkotéshez viszonyitott masodik napon keriil folydsitasra, és az
azt kovetdé munkanapon kell térleszteni.

Ide tartozik még tobbek kozott a repd ligylet, melyet mas néven visszavasarlasi
megadllapodasnak is neveziink. A repd Ugylet megkdtése soran a kereskedelmi bank
valamilyen értékpapirt elad a Jegybanknak egy meghatdrozott arfolyamon, és egyuttal
vallalja, hogy egy késébbi idépontban, elére meghatarozott aron visszavasarolja azokat. Ez
tulajdonképpen ismét hitelfelvételt jelent, a hirtelen ad6doé likviditasi problémak orvoslasara
szolgal. Ugyancsak repo ugyletrél beszéliink, ha ugyanez a megdllapodas sziletik, de nem
egy kereskedelmi bank és a Jegybank kozott, hanem egy allampapir-kereskedd és egy
befektetd kozott.

Az euro-dollar betétek is a pénzpiaci eszk6zok korébe tartoznak. Ezek olyan altaldban hat
hénapndl rovidebb bankbetétek, melyeket nem USA-beli bankok egyikében vagy azok
kalfoldi bankfidkjaiban kototték meg, mégis dollarban vezetnek.

A kereskedelmi papirok a jé hitelminésitéssel rendelkezé, elismert vallalatok Aaltal
kibocsatott értékpapirok, melyek altaldban 9 hoénapos idétavra keriilnek kibocsatasra. A
vallalatok azért bocsatanak ki ilyen papirt, mert olcsébban tudnak forrashoz jutni, mint ha
banktél vennék azt fel. Ha a vallalatrél kialakult kép a piacon nem megfeleld, vagy rosszabb
a vallalat hitelmindsitd intézetek altali besorolasa, akkor kockazatosabbnak itéli a piac. llyen
esetben’ nem tudnak a banki hitelkihelyezésnél olcsébban hitelhez jutni kézvetlenidl a
piacon.

2. Tékepiac

A tékepiacok a hosszabb tavl, kockdzatosabb eszkézok piacai, mely eszkozok a
megtakaritdsok hosszabb tavi befektetését teszik lehetévé. A tékepiaci eszko6zok terén
sokkal szélesebb a termékpaletta, mint a pénzpiaci eszk6zok esetén. A négy f6 csoport, amit
részletezni fogunk: kozép- és hosszu tava kotvények piaca, részvénypiac, hataridés és
opciés piac.

- 2.1. Hosszu tavu kotvénypiac
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A kotvénypiac a fix kamatot biztositd, hosszabb lejarati értékpapirok piaca. A kotvények
legfébb jellemzéje, hogy altaldban elére ismert idépontban, el6re rogzitett kamatlabat
biztositanak. A kotvények lehetnek fix kamatozasuak, de vannak olyan kotvények is, mely
utan valtozo kamatot fizetnek.

A valtozé kamatozasiu kotvények esetén az adott periddus alatt fizetendé kamat mértékét a
periddus els6 napjan érvényes hozamszintnek megfelel6en rogzitik, majd a peridodus végén
az elére meghatiarozott kamatlab alapjan szamoljdk ki a fizetendd 6sszeget a névérték
szazalékdban. Sokszor a viszonyitasi alap valamilyen bankkozi kamatlab, mint példaul a
BUBOR (Budapesti bankkozi kamatlab).

A fix kamatozasu kotvények esetén el6re meghatarozott periodusonként mindig a fixen
megszabott kamatldbnak megfelel6 6sszeget fizetik ki a névérték szazalékaban, tehat a
tulajdonosaik szamara folyamatos jovedelmet biztositanak a futamidé alatt.

Fontos megemliteniink a késébbi szamitasaink sordn is igen nagy jelentéséggel biré elemi
kotvényeket. Az elemi kotvények olyan hosszabb lejaratu kotvények, melyeket névérték alatt
bocsatanak ki, a futamidd alatt nem biztosit jovedelmet és a lejaratkor a névértéket éri. Az
elemi kotvény olyan, mint a diszkontkincstarjegy, a kiilonbség a hosszabb lejaratban jelenik
meg. Tehat példaul a fél év mulva lejard elemi kotvényt féléves diszkontkincstarjegynek, a
kétéves ilyen konstrukcioju kotvényt kétéves elemi kotvénynek nevezzitk. A kotvények
esetén megkilonboztetliink brutté és nettd arfolyamot.

Perutts = Pnetrs +Felhalmozott kamat

Arfolyam
Bruttd
/ arfolyam

k=r

k=r
Ido

k

= Netté

arfolyam

2. dbra. A netto és a brutto drfolyam kapcsolata
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A brutto arfolyamon lehet ténylegesen megvasarolni és eladni a kotvényt. A nett6é arfolyam a
kotvénynek a kamat nélkiili arfolyama. A netté arfolyamot az abran piros vonal jelzi, a brutto
arfolyamot a sarga vonal. Az abra egy hatéves kotvény arfolyamanak alakulasat mutatja.
Ahogy a kotvény a lejarathoz kozelit, a netté arfolyam ugy kozeliti a névértéket, azaz a 100
%-ot. Ennek az oka, hogy ahogy csokken a lejaratig hatralévé idd, ugy csokken a kotvény
arfolyamdanak valtozasaval kapcsolatos bizonytalansag, hiszen a lejaratkor biztosan a
névértéket fogja érni.

A netto arfolyamra éven beliil rakddik a kamat, majd a kamatfizetés utan a nettd és a brutto
arfolyam ismét megegyezik. Ha a kotvény kamatlaba alacsonyabb, mint a hozam, akkor a
kotvény netté arfolyama a névértéknél (100%) alacsonyabb lesz. Ha a kotvény kamatlaba
megegyezik a hozamszinttel, akkor a kotvény netté arfolyama éppen a névértéket éri. Ha a
kotvény kamatldba magasabb, mint a hozam, akkor a kétvény netté arfolyama meghaladja a
kotvény névértékét.

A kotvények fajtai:

- allami

- vallalati

- onkormanyzati

- jelzaloglevelek

opciot tartalmazé kotvények

3. dbra. A Magyar Jelzdlog-Hitelbank Nyeremény Kétvénye 2

2 Forras: http://www.profila.hu/auctions/-34449743/70478 (2010.07.15.)
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Kordbban mar részleteztiik, hogyan néznek ki a rovid lejaratu allampapirok. A hosszabb
lejdratu dllamkotvények is az allam hitelfelvételi forrasaként szolgdl. Az allam elsGsorban
adobevételekbdl finanszirozza az allamhaztartds fenntartasat, feladatainak ellatasat, de
sokszor szorul arra, hogy hianyat a piacrdl szerzett forrasbdl finanszirozza. Az allamnak az
adoztatasbol szarmazo jovedelme biztositékot nyljt a piaci szerepléknek arra vonatkozoan,
hogy elenyészé az allam cs6dkockazata. Ha a kockazat szinte nulla, emiatt a befekteté
varhaté hozama is viszonylag alacsony a tébbi kotvény hozamahoz képest.

Az allampapirnak a koltségvetési hiany finanszirozasan tul nagyon fontos szerepe van a
gazdasagban |évé pénzmennyiség szabalyozasaban. Mivel az Aallampapir a legkevéshé
kockazatos értékpapir, ezért mindig van ra kereslet a befekteték részérdl. Allampapir-
kibocsatassal az dllam pénzt von el a gazdasagtol, ezdltal szabalyozva az arak emelkedését,
az inflaciés hatas csokkentését. Az allampapir kibocsatasaval elvont pénz mennyiségét
kozvetett moédon az allampapir kamatldbanak valtoztatasaval tudja befolyasolni. Ha a
kamatlab alacsony, az kevésbé sarkallja a fogyasztokat megtakaritasra.

Magyarorszagon az egy évnél hosszabb futamidejli = dllampapirokat magyar
allamkotvényeknek (MAK) nevezik. Magyarorszagon az 6sszes allampapirt az Allamadéssag
KezelS Kézpont (AKK) bocsatja ki. A MAK névértékét és kamatat el6re meghatarozott idében
és mértékben fizetik ki. Névértéke 10.000 forint és 3, 5, 10 illetve 15 éves futamidejli
allamkotvények kibocsatasara van lehetéség minden paratlan hét csatortoki napjan. Az
allamkotvények lehetnek fix és valtozé kamatozastiak, melyek a Budapest Ertékt6zsdén
keriilnek bevezetésre. A MAK mellett 1999-t6l az AKK kozép- és hosszi lejarati
devizakotvényeket is bocsat ki. Leginkabb eurdban bocsatanak ki kotvényeket, de példaul
USA dollarban, japan jenben, angol fontban és svajci frankban kibocsatott kotvényekre is
taldlhatunk példat.

A befektet6k szamara az allampapirokon és egyéb befektetéseiken elért hozamuknak
viszonyitdsi alapjaként szolgdlnak az allampapir-indexek. Az dallampapir-indexek a
kilonb6z6 szempontok alapjan csoportositott allampapirok portfélidéi, melyek hozamai
mérvadoak lehetnek a tovdbbi befektetések esetén.

A legfébb allampapir-indexek:

-  MAX index

- RMAX index

- MAX Composite index
- BMX index

- DWIX index
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A MAX index azokat az egy éven til lejaré fix kamatozasu allampapirokat tartalmazza,
melyek a leglikvidebbek a magyar allampapir-piacon. Ha 0j értékpapir-kibocsatasra keriil
sor, és megfelel a kévetelményeknek, akkor a kovetkezdé indexkosar-kiigazitaskor az Uj
papir is bekeril az indexbe. Az RMAX index a 3 hodnaptdl egy évig terjedé futamideji
allampapirokat tomoriti egy indexbe. Mind a MAX, mind az RMAX index esetén az index
kiszdmolasa sordn a bruttd arfolyammal szdmolnak, tehat az index értékét a
kamatfelhalmozas is befolyasolja. A MAX Composite index értéke az el6z6 két index
sulyozott szamtani atlagabél adddik, ahol a sulyokat a piaci értékik adjak.

A BMX index a 3, 5, 10 és 15 éves allamkotvények kozil az adott lejarathoz tartozo
allampapirok leglikvidebb egy-egy darabjat tartalmazza.

A DWIX index az RMAX indexhez hasonléan a 3-12 hénapos diszkontkincstarjegyeket veszi
be kosaraba, de a kincstarjegyek aukciéin elért sulyozott atlaghozamokkal szamol, ahol a
sulyok a forgalom szerint hatarozédnak meg.

A villalati kétvények biztositjak a vallalatoknak, hogy kozvetlenul a piacrél vegyenek fel
hitelt. Ezt kotvények kibocsatasaval tehetik meg. A vallalati kotvények az allampapir
kamataihoz képest csak magasabb kamat mellett keriilhetnek kibocsatasra. Ennek oka, hogy
egy vallalatndl sokkal nagyobb a valdszinlsége, hogy esetleg cs6édbe megy, vagy helyzete
romlik. Tehat egy vallalati kotvény megvasarlasanadl mindig szamolnunk kell a nemfizetés
kockazataval, hiszen a vallalat biztos pénzaramlast igér, de teljesitésében csak akkor
lehetlink biztosak, amikor az utolsé kamatot és a névértéket is a szamlankon talaljuk.

A vallalat csédje esetén a hitelez6ket meghatarozott sorrendben fizetik ki. El6szor a
kotvényesek, a hatrasorolt kotvényesek (Ujabb felvett hitel esetén az el6z6 kotvényesek
kockazata is megnd, hiszen a vallalat még jobban eladdsodik, igy az 6 kotvényeik értéke is
jobban veszélybe keriil, az 6 védelmukre az Uj hitelezék lesznek a hatrasorolt kotvényesek),
majd a részvényesek kifizetésére keril sor. llyenkor nyilvan jobb koétvényesnek lenni, mint
részvényesnek, de altaldban igy is csak a befektetésiik egy toredékét kapjak vissza a
hitelezék.

A kotvények nemfizetési kockadzatidnak felmérésére jottek létre a hitelmindsité intézetek,
melyek az egyes vallalatokat, bankokat, 6nkormanyzatokat, orszdgokat, tehat minden olyan
nagyobb gazdasagi szereplét, aki a piacrél hitelt vehet fel, mingsitenek hitelkockazati
szempontbdl. A legfébb hitelmingsité intézetek a Moody's Investor Services, a Standard &
Poor's Corporation és a Fitch Investors Service. A minésit6 intézmények pénziigyi mutatokat
szamolnak és elemzéseket készitenek a jovObeli alakuldsukra vonatkozoéan, majd sajat
osztdlyozasi rendszeriikbe besoroljak az 6sszes vallalatot, 6nkormanyzatot.

A hitelmingsit6k mas és mas jelolést alkalmaznak, de mindegyik az ABC elsé betiit
alkalmazza a besorolasra. E szerint mindig az A-s besorolasu papirok a legjobbak, és a D-
sek a legrosszabbak. A legjobb osztaly a hitelminésiték szerint az AAA vagy Aaa besorolas.
Ha kevesebb betli van, az mar rosszabb besorolast jelent, példaul AA rosszabb, mint az
AAA.
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A vallalati kotvények szempontjabél nagyon fontos viszont tudnunk, hogy van egy besorolasi
hatar, ami felett és alatt mas gylijt6 elnevezést kap a kotvény. Vegyiik a Standard & Poor's
Corporation besorolasat:

AAA(+/-), AA(+/-), A(+/-)
BBB(+/-), BB(+/-), B(+/-)
CCC(+/-), CC(+/-), C(+/-)
D(+/-)

A BBB(-) és annal jobb besorolasu kotvényeket befektetési szintl kotvényeknek, mig a BB(+)
és annadl rosszabb besorolasu kotvényeket bovli kotvényeknek nevezziik.

A bovli kétvényeknek egy sokkal szebb elnevezést szoktak adni a valésagban, ami kicsit rejti
valédi kockazatat, még pedig high yield bond, azaz "magas hozamu kotvények" elnevezés(i
kontosbe szoktdk bujtatni. Mint mar emlitettiik, nyilvanvaléan a befektetének a magasabb
hozamért magasabb kockazatot kell vallalnia, és ennek a kotvénynek az elnevezésében
tényleg szerepel a magas hozam, de érdemes felhivni ra a figyelmet, hogy ezaltal a befektetd
kockazata is jelentésen megné. Az ilyen besorolasu vdllalatoknak még mindig kedvezébb
magasabb hozamot igérnitik a befektetéknek, mint a banki hitel kamata.

Az énkormdnyzati kétvényeket bnkormanyzatok és mas allami intézmények bocsathatjak ki.
Kockazatat tekintve leginkabb az allami és a vallalati kotvények kézé tudnank besorolni,
mert cséd esetén az allam ott all az 6nkormanyzatok mogott.

Az onkormanyzati kotvényeknek alapvetéen két fajtdja van. Az egyiket altalanos
kotelezettséget vallalé “6nkormanyzati kotvényeknek hivjuk, melyek az el6z6ekben
részletezett kotvényekhez hasonléan a kibocsaté a teljes adoztatasi képességével vallalja a
kotelezettséget, nem korlatozddik le a fedezet.

A masik esetben a bevételb8l megtérilé onkormanyzati kotvényeket altalaban egy-egy
meghatarozott projekt megvaldsitasara bocsatjak ki, melynek fedezetélil a projekt
megvaldsitasabol szarmazd bevétel szolgdl. EbbdSl adddodan értelemszerlien az utdbbi
kotvény esetén nagyobb hozamot kell igérnie a befektetének, hiszen mar maga a
konstrukcio is kockazatosabb az el6z6h6z képest.

A jelzdloglevelek olyan hosszu lejaratd, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, amelyek
mogott a jelzaloghitel felvev6jének ingatlana jelenti a fedezetet. A jelzdloglevél birtokosa és
a jelzaloghitel felvevéje kozott a jelzaloghitelezé intézetek végzik el a kozvetitd szerepet. A
valésagban ez ugy néz ki, hogy a jelzdloghitelezé nyujtja a hitelt, majd az ezekre szél6
jelzalogleveleket értékesitik. A jelzaloghitel lehet fix vagy valtozé kamatozasu egyarant.

Az opciokat tartalmazo kotvények ismertetéséhez el6szor par széban tisztazzuk, mit is
értiink opcio alatt. Az opcio egy lehetdséget biztosit az opcié vasarléjanak, hogy adott
idépontban eladhatja vagy megveheti azt az értékpapirt, amire az opcié sz4l. Jelen esetben a
kotvény szolgal az opcié alapjaul.

8



PENZ- ES TOKEPIACOK

A visszavdlthato kotvény olyan kotvény, amely arra ad lehetdséget a kotvény tulajdonosanak,
hogy azt egy adott id6pontban vagy idépontokban elére rogzitett arfolyamon eladja a
kotvény-kibocsatonak. Ez garanciat jelent a tulajdonosnak, hogy mindenképpen meg tud
valni a kotvénytél, igy a tobblet jog miatt az atlagos kotvényeknél alacsonyabb hozam
mellett tudunk ilyen kétvényhez hozzajutni.

A visszahivhato kotvényeknek is igen beszédes a neve. A vdllalat kibocsatja a kotvényt, de 6
megadott id6pontban és el6re meghatarozott arfolyamon visszavasarolhatja azt. A befekteté
szempontjabdél nézve ez azt jelenti, hogy kotelezettséget vallal arra, hogy ha a kibocsato él
opcids jogaval, és vissza kivanja vasarolni a részvényt, akkor azt eladja a vallalatnak az el6re
rogzitett arfolyamon, fiiggetlenil attél, hogy most valéjdban mennyit ér a kotvény. A
befekteté egy tobblet kotelezettséget vallal, igy ezeket a kotvényeket csak akkor vasaroljak
meg, ha magasabb hozamot igérnek egy hagyomanyos kotvényhez képest.

Erdekességképpen megemlitjiik az dtvdlthato kétvényt is, mely birtokosanak arra ad
lehet6séget, hogy adott id6pontban, adott arfolyam és adott Aatvaltdsi ardny mellett
kotvényét bizonyos szamu részvényre cserélheti. Ez esetben is a kotvény kibocsatéja az
altagos kotvény hozamahoz képest alacsonyabb hozamot igér.

- 2.2. Részvénypiac:

A részvények tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok, melyek csak tékeleszallitassal
vagy a részvénytarsasag megsziinésével szlinhetnek meg. Ebbdl kovetkezik, hogy egy olyan
értékpapirrél beszéliink, amelyiknek nincs lejarata. Tulajdonldasa sordn osztalék formajaban
juthatunk jovedelemhez. Részvénykibocsatds soran a vallalat sajat tékéje nd, és nem az
idegen t6kéjének nagysdaga, mint ahogyan azt a kotvények esetén lathattuk. A részvény
tagsagi és vagyoni jogokat biztosit.

A részvény egyik legfontosabb tulajdonsaga, hogy korlatolt felel6sségli kotelezettséget
biztosit. Ez azt jelenti, hogy a részvényesnek a részvény értékén tulmenden semmilyen
kotelezettsége nincs. Tehat a részvényes maximum a befektetésének értékét veszitheti el,
mas vagyonaval nem felel a hitelezék koveteléseivel szemben.
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4. dbra. Az Elsé Magyar Részvény Serfézode részvénye?

A részvények fajtai:

torzsrészvény

- els6bbségi részvény

- kamatoz6 részvény

- dolgozéi részvény

- visszavalthato részvény

Torzsrészvénynek nevezziik a mindenki altal ismert, minden részvényesi jogot biztositd
részvényeket. Ez a legaltalanosabb részvény, igy a vallalat részvényeinek tilnyomo részét e
részvényfajta teszi ki.

Az elsobbségi részvények a vdllalat azon részvényei, melyek valamilyen tdbblet jogot
biztositanak a tulajdonosanak. Igy megkiildonboztetjilk példaul az osztalékelsébbségi, a
tobbletszavazati jogot biztositd, az el6vasarlasi jogot biztosité vagy a likvidaciés hanyadhoz
fliz6d6 els6bbségi jogot.

Az osztalékelsobbség azt jelenti, hogy a tulajdonosat mas részvényesek elétt vagy nagyobb
mértékben illeti meg az osztalék.

A tobbletszavazati jogot biztosito részvények értelemszeriien a tobbi részvényes 1 szavazati
jogahoz képest tobbszoros szavazati joggal ruhazzak fel birtokosukat.

Az eldvdsdridsi jogot biztosito részvény tulajdonosa arra kap lehet6séget, hogy ha egy masik
részvényes el kivanja adni részvényét, akkor elévasarldsi joga van az eladni kivant
részvényekre.

3 Forras: http://bedo.hu/kepek/adat/ertekpapir/24/0010.jpg (megtekintés datuma?)
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A Jikviddcios hanyadhoz valo jog arra ad lehetdséget a tulajdonosanak, hogy ha a vallalat
jogutdd nélkil megszinik, akkor a hitelezdi igények kielégitése utan a részvényesek kozil 6
kerul els6ként kifizetésre.

A kamatozo részvény tulajdonosa a pozitiv adézott eredmény el6re meghatarozott mértékd
kamatot kap a részvény névértéke utan.

Dolgozoi részvényhez a vallalat dolgozéi juthatnak hozza ingyen vagy kedvezd aron.

A visszavdltdsi jogot biztosito részvény azt jelenti, hogy a vdllalat megveheti, vagy a
részvényes eladhatja a részvényt egy elére meghatarozott arfolyamon.

Ahogy a kotvények esetében is lathattuk, a részvények esetében is van egyfajta
teljesitménymérd index, mely jo viszonyitasi alapul szolgal, ha sajat részvényportfoliot
alakitottunk ki.

Aszerint, hogy milyen szempont alapjan képezziik a sulyokat az indexszamitas soran, harom
f6 sulyozasi modszert kiillonboztetiink meg:

- arsulyozasu index
- értéksulyozasu index
- egyenléen sulyozott index

Az drsulyozdsu indexekbe a kivalasztott vallalatok részvényei kozul 1-1 darab keril az
indexkosarba. Ez azt jelenti, hogy a sulyokat a részvényarnak a kosar teljes értékéhez
viszonyitott ardnyaban kapjuk meg. Ezaltal nagyobb sulyt kap a magas arfolyamu részvények
arfolyammozgasa.

Az arsilyozasu indexekre az egyik legjobb példa a DJIA (Dow Jones Industrial Average),
amely az Egyesiil Allamok 30 legjobb vallalatat tomériti egy indexbe.

Az értéksulyozdst indexek a kivalasztott vallalatok részvényeit a piaci részesedésiiknek
megfelelé aranyban tartalmazzak. Tehat a sulyok a vallalat piaci értékének az egész piachoz
viszonyitott aranyaban alakulnak. Ezaltal ugyancsak nagyobb sulyt kap a magasabb
arfolyamu részvény arfolyama.

Az értéksulyozdasu indexekre nagyon jé példaként szolgal a magyarorszagi piaci index, a
Budapesti Ertékt6zsde részvényindexe, a BUX. A BUX 1991. januar 2-an, 10.000 ponttal
indult. A BUX Magyarorszdg minimum 12, maximum 25 legnagyobb vallalatanak az
indexkosara. A legjelentésebb vallalatok forgalom alapjan: OTP, MOL, Richter, Egis és az
Magyar Telekom.

Az egyenlden sulyozott indexek a kivalasztott vallalatokba egyenlé aranyban fektet. Ez azt
jelenti, hogy ha 10 vallalat keriil kivdlasztasra, akkor a befekteté pénzét 10 egyenld részre
osztja, és annak értékében vdasarol az egyes értékpapirokbdl, nyilvanvaldéan kiilonb6zé
mennyiségben. Ennek lekovetése nagyon bonyolult, hiszen minden pillanatban, amikor a
részvények arfolyama valtozik, a mennyiségeket Gjra kell kalibralni, hogy az egyenl6
sulyozas tovabbra is fennalljon.

11



PENZ- ES TOKEPIACOK

- 2.3. Hataridds piac

Abban az esetben, ha a befekteté nem most akarja pénzét befektetni, hanem egy késébbi
idépontban, viszont egy elére rogzitett arfolyamon, akkor ezt a befekteté a hataridés piacon
tudja megvalodsitani.

A hataridés Uugylet megkotése soran arra vallalunk kotelezettséget, hogy egy adott
id6pontban, el6ére rogzitett arfolyamon megvasaroljuk vagy eladjuk az lgylet alapjat képezé
terméket. Ezt az elére rogzitett arfolyamot kotési arfolyamnak nevezzilk. Amikor egy ilyen
Ugyletet megkotiink, ezt pozicionyitasnak hivjuk.

A hataridGs lgylet megkotésének két lehetséges piaca létezik. Azokat az ugyleteket,
melyeket a szabvanyositott t6zsdei kereskedés sordn kotiink, futures piacnak nevezzik, a
t6zsdén kivil, sokkal rugalmasabb feltételek kozott megkotott ligyleteket a forward piacon
tudjuk megkotni.

FORWARD FUTURES
Kereskedés Decentralizalt, altalaban kevés vevd Kozpontositott, dltaliban sok vevd és
madja gs elads eladd
Uzlet volumene  Valtozo Szabvanyositott (kontraktusok)
Teljesités Valtozda, adott idointervallumra Szabvanyositott, adott idopontra
datuma vonatkozik az dgylet vonatkozik az ugylet
Ugylet dija Veteli es eladasi ar kozti kulonbseg  Ugynaoki dij
Latét Nem jellemzd Kitelezd, minden esetben van
Arfolyam Ugyfelenként eltérg Mindenki szamara ugyanaz
Elszamaolas Decentralizalt, bizonytalan MNapi elszamolas, biztonsagos
Mapi Mem jellemzdé Minden esethen kotelezd
finanszirozas
Arfolyam- MWines napi limit Limitalt

valtozas

5. abra. Forward és futures tgyletek k6zotti kiilonbség +

4 Forras: Bakonyi-Décsy-Lauf-Tasnadi: T6ke- és pénzpiacok (2004), 113. oldal tablazata
felhasznalasaval
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A t6zsdékre jellemzdé szabvanyositas, mint ahogy azt mar korabban emlitettiik, a futures
Ugyletekre jellemzé.

A forward piacon a kereskedés modja decentralizalt, azaz tetszéleges helyen keriilhet sor az
tgylet megkotése. A t6zsdén kiviili piacot over the counter (OTC) piacnak is nevezik. Ezzel
szemben a futures lgyletek megkotésére csak meghatarozott t6zsdéken van lehetdség.
Mivel minden lgylet egy t6zsdén keresztiil valésul meg, sokkal nagyobb forgalom és
likviditas jellemzi, mint a forward piacot.

Mig a forward piacon tetszéleges mennyiségben torténik az adas-vétel, addig a futures
piacokon csak kontraktusonként lehet lgyletet kotni. A kontraktus bizonyos mennyiségu
részvényre szoOl. Azaz, ha példaul egy kontraktus 1000 darab részvényre szél, akkor csak
1000 vagy ennek tobbszorosének megfeleld részvény vasarolhaté meg.

A forward Ugyletek sordn a teljesités datuma tetszélleges, a szerz6dés megkotésekor az
aznapi datumtol szamitott idétartam eltelte utan kell a szerz6désben foglaltakat teljesiteni.
Példaul a 3 hénapos OTP forward vétel azt jelenti, hogy a szerz6désének megkotése utan 3
hénappal elére meghatdrozott aron és mennyiségben a befektetének vennie kell OTP
részvényt, fliggetleniil attél, hogy ez szamara kedvezé vagy kedvezétlen.

Ha a kotési arfolyam a megvasarlas napjan jegyzett azonnali arfolyamhoz képest
alacsonyabb, akkor ezzel a befektetd jél jar, hiszen olcsébban tud a részvényhez hozzajutni.
Ellenkezd esetben a befekteté nem jar jol, hiszen, ha nem kotott volna szerz6dést, akkor az
azonnali piacon olcsébban vasarolhatta volna meg a részvényt, viszont a szerzédés kotelezi.

A futures piacon kotott lgyletek esetén a lejarat idépontra vonatkozik. Ilyenkor nem az
id6tartamot hatarozzak meg, hanem a lejarat idépontja rogzitett. Példaul kothetiink futures
vételi Ugyletet szeptemberre. llyenkor nem az a lényeg, hogy februarban vagy juniusban
kototted az ligyletet, hanem hogy a teljesitésre szeptemberben keril sor.

A forward piacon nem jellemzé a letét megkovetelése. Ezzel szemben a tézsdei lgyletek
soran a letétfizetési kotelezettség nélkilozhetetlen, ennek célja, hogy a nemfizetés
kockazatat minél inkdbb ki lehessen kiiszobdlni. Ha a befekteté megbizast ad a brokernek,
akkor az ugylet megkotésekor a letéti szamlara be kell fizetnie egy kezdeti letétet. A
pozicion elért nyereséget vagy veszteséget minden nap végén elszamoljak.

Elszamoléarnak nevezziik azt az arat, melyen a poziciékat a nap végén elszamoljak. Ez az ar
azoknak az arfolyamoknak az atlaga, amelyeken az aznapi kereskedési iddszak utolsé
pillanataiban kereskedtek.

Ha veszteség keletkezik a nap végi elszamolds soran, és a veszteséggel korrigdlt letét
nagysaga eléri a folyamatosan fenntartand6 szintet, tovabbi letétfizetési kotelezettséggel
tartozik a befekteté. Nyereség esetén az alapletét feletti 6sszeg a szamlardl kivehets. Az
alap- és a fenntartandd letét szintjét a t6zsde hatdrozza meg, de ez a minimalis szintet
jeloli, a broker sajat dontése alapjan nagyobb letétet is kérhet.
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A t6zsdére bevezetett részvények esetén az arfolyam-valtozas korlatozott. Ez azt jelenti,
hogy ha a napi nyitéarfolyamhoz képest a nap folyaman egy bizonyos szazalékos valtozast
elér az arfolyam akar pozitiv, akar negativ iranyba, akkor a kereskedést besziintetik arra a
napra, vagy napon belil addig, amig vissza nem tér az engedélyezett sdvba. A Budapesti
Ertékt6zsdén (BET) ez a sav a nyitdéarfolyamhoz képest +/- 15%-o0s valtozast engedélyez.

- 2.4. Opcibs piac

Mar kordbban, az opcidkat tartalmazé kotvények részletezése sordn megemlitettiik, mit is
jelent az opcié.

Tehat az opcié egy jogot biztosit az opcié vasarldjanak, hogy az alapterméket egy adott
idépontban vagy idépontokban egy el6re meghatarozott arfolyamon megveheti vagy
eladhatja.

A hataridés ugylettel szemben ez egy lehetéség, nem pedig kotelezettség, emiatt a
hataridés ugylettel ellentétben az opcids ligylet megkotésekor opcids dijat kell fizetni.

Az opcié alapterméke nagyon kilonb6zé lehet, és bar mi elészor a kotvényeknél
ismertettiilk, mégis leginkabb a részvényekre szélé opcidk terjedtek el.

Amig az opcidé vasarldja jogot vasarol, és igy 6 lesz az opcié jogosultja, addig az opcid
kiiréjat kotelezettnek nevezziilk. Az opcidt a jogosult szemszogébdl nézzik, igy
beszélhetiink vételi (call) és eladasi (put) opciérél.

Amikor az opcid esedékessé valik, az arfolyam szintjétél és az opcié fajtdjatél fliggden a
kovetkez6é események torténhetnek:

- Ha vételi opciét vasdaroltunk, akkor arra szereztiink jogot, hogy a kotési arfolyamon
az alapterméket megvehetjik, amit nyilvan akkor tesziink meg, ha ez szamunkra
megéri. Ha az azonnali arfolyam a kotési arfolyamnal magasabb szinten van, akkor
éliink opcids jogunkkal, és megvesszik az olcsdébb kotési arfolyamon.

- Ha vételi opcionk van, de az azonnali arfolyam a kotési arfolyam alatt helyezkedik el,
akkor nem éri meg lehivni az opciot, hiszen a piacon olcsébban hozza tudunk jutni.

- Ha eladasi opciét vasarolunk, akkor a kotési arfolyamon torténé eladasra szerziink
jogot. Amikor a befektet6é ismét valasztas elé keriil, hogy az opcié lejartakor éljen-e
opcids jogaval, ugyancsak az arfolyam aktualis szintje fogja a dontését befolyasolni.
Ha az azonnali arfolyam a kotési arfolyam alatt marad, akkor éliink eladasi opciés
jogunkkal, és a magasabb kotési arfolyamon eladjuk az alapterméket.

- Ha az azonnali arfolyam a kotési arfolyam feletti szinten lesz a lejaratkor, akkor nem
él eladasi jogaval, és a piacon eladja az ott kialakult magasabb arfolyamon.
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- Az 0sszes el6bb felvazolt esetben az egyetlen koltsége a befektetének az opcids dij,
ez lehet a maximalisan elszenvedett vesztesége, ami akkor maximalis, ha nem tud
élni opcids jogaval, hiszen ez esetben a befektetd kifizette az opcids dijat egy olyan
jogért, mellyel a késébbiekben nem élt.

Eddig elsésorban azokrol beszéltiink, akik az opcids dij ellenében jogot vasaroltak. Viszont
mint minden lgylet esetén az ligylet masik oldalan is allnia kell valakinek. Oket hivjuk az
opcio kiiréjanak.

A vételi opcid kiirasa esetén a kiird eladasi kotelezettséget vallal, amiért cserébe az opcids
dijat megkapja. Az eladasi opcié kiiréja vételi kotelezettséget vallal, ugyancsak az opciés dij
fejében.

Fontos megjegyezniink, hogy a kotelezettség alatt itt azt értjiik, hogy ha lehivjak vellink
szemben az opciot, teljesitentink kell az Ulgyletet. Tehat ez esetben is lathato, hogy az
arfolyam alakulasa fogja befolyasolni, hogy kotelezettségiinknek eleget kell tenniink vagy
nem.

Az mar mindenki szamara egyértelm(vé valhatott, hogy az arfolyam alakulasatél fliggéen az
egyik fél - mint minden lgylet sordn - biztosan veszit az ugyleten. A veszteség mértéke
viszont eltéré.

Ahogy az el6bb részleteztilk, az opcié vasarléja maximum az opcids dijat bukhatja el,
viszont korlatlan nyereségre tehet szert. Ezzel szemben az opcié kiiréjanak vesztesége
korlatlan, hiszen ha lehivjdk vele szemben az opciét, akkor neki mindenképpen az elére
rogzitett arfolyamon kell eladnia az alapterméket, fliggetlenil attél, hogy az azonnali
arfolyam mennyivel alacsonyabb, mint a kotési arfolyam. A kiiré6 maximalis nyereségre akkor
tehet szert, ha nem hivjak le vele szemben az opciot, és igy nyereségének mértéke a teljes
opcios dij.
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6. dbra. Put és call opciok

Egy ligylet két oldalat az egymas alatt elhelyezkedé abrak adjak. A piros vonal jeldli a
befektetd kifizetésfiiggvényét. A szaggatott vonallal abrazoltuk a nyereségfiiggvényt. A ketté
kozotti kiilonbség az opcids dijbdl szarmazik. A nyereségfiiggvény az adott lgyleten elért
tényleges nyereségiinket vagy veszteségiinket jeleniti meg.

Az opcidk és a hataridds ugyletek nagyon sok tulajdonsagukban hasonlitanak, mint példaul,
hogy az arfolyamuk egy masik alaptermék arfolyamatdél fiigg. De van két nagyon fontos
kialonbség. Az egyik, hogy amig a hataridds ligylet kotelez6 adasvételt jelent, addig az opcid
csak lehetGséget, jogot az adas-vételre. A masik, ami az el6z6bél kovetkezik, hogy az lgylet
megkotésekor a hataridds ligylet esetén csak szerz6dés sziiletik, de ennek nincs koltsége,
mig az opciés lgylet megkdtésekor a jogot vasarldnak ki kell fizetnie az opcids dijat.

Nagyon sok csoportositdsa és tipusa létezik az opcidknak, de csupan az egyik
legelterjedtebb csoportositasra tériink ki roviden. E szerint megkiilonboztetiink eurépai és
amerikai opciékat.

Az eurdpai opciok olyan opcidk, melyek esetén az opcid lehivasardl csupan egyetlen el6re
rogzitett idépontban donthetiink.
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Ezzel szemben az amerikai opciok esetén a lejaratig tarté idészakban barmikor lehivasra
keriilhet az opcid.

3. Befektetési alapok

Mar minden fontos tudnivalét részleteztiink a pénziigyi piacokkal kapcsolatban, mégis
fontosnak tartom kiemelni a befektetési alapok jelentéségét. Beszéltiink a kotvényekrél,
részvényekrél, a pénzpiaci eszk6zokrél, de a valésagban a kisbefektetéknek egy diverzifikalt
portfélio létrehozasa igen koéltséges lenne.

Amint ezt mar a korabbiakban is emlitettiik, a befektetési tarsasagok és alapok hivatottak
arra, hogy a befekteték pénzét Osszegyljtve, alacsony koltségek mellett, diverzifikalt
portféliét hozzanak létre, melynek hozamabdl a befekteté az altala befizetett pénzdsszeg
aranyaban részesil. A befekteté a befektetett 6sszegért cserébe a kivalasztott befektetési
alap befektetési jegyeibdl kap. A befektetési jegy részesedést megtestesitd értékpapir, mely
a részvényekhez hasonléan tagsdgi jogot biztosit tulajdonosanak. Ezeknek az
értékpapiroknak a kibocsatasara kizarélag a befektetési alapkezel6knek van lehetésége.

A befektetési alap legfébb el6nyei az altala biztositott kényelem, a t6ke szakszeril kezelése
és befektetése a lehetd legnagyobb hozam elérése érdekében, mindezt a lehetdé legkisebb
kockazat mellett. A t6kepiaci folyamatok kovetése kevésbé fontos e miatt a befekteték
szamara, ami tébb nyugodt éjszakat biztosit nekik.

A befektetési alapok segitségével konnyen ki lehet kiiszobdlni azokat a piaci korlatokat,
melyek miatt a befektet6k nem valaszthatnak szabadon a tékepiaci eszk6zdk koziil. llyen
lehet példaul a minimalis kotési nagysag mérete, a nagy alapcimlet.

Természetesen a befektetési alapoknak is vannak hatranyai. Ezek legféképpen abbdl
adédnak, hogy a pénziink feletti iranyitast kiadjuk a keziinkbd6l, és még a legjobb
szakemberek is hibdzhatnak. Azt sem szabad figyelmen kiviil hagynunk, hogy a befektetési
alapok is hordoznak magukban kockazatot, és tobbszor a garancidt biztosité kevésbé
kockazatos kotvények hozamadt elnyeli valamely részvény vesztesége. Tehat akik nem
akarnak kockdztatni a nagyobb hozam reményében (vallalva némi veszteség elszenvedését
is), azok inkabb példaul allamkotvényeket vagy nagyon jo besorolasu vallalatok kotvényeit
vasaroljak meg.

A befektetési alapok legfébb fajtai:

- 3.1. pénzpiaci alapok

- 3.2. koétvényalapok

- 3.3. részvényalapok

- 3.4. eszkozallokaciés alapok
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3.1. A pénzpiaci alap az egyik legbiztonsagosabb alap, amely leginkabb pénzpiaci
eszkozokbe, rovid lejarata allampapirokba fektet. Ezek alacsony kockdazatiak, emiatt
altalaban kisebb hozamot is nyujtanak. A pénzpiaci alapok egyik fajtaja a /ikviditdsi alap,
mely a harom hénapnal rovidebb hatralévé atlagos futamidével rendelkez6é eszkozoket
(leginkabb kotvényeket) gydjti 0ssze.

3.2. A kotvényalapok leginkabb allam- és vallalati kotvényekbe fektetnek. Emellett hataridés
Ugyleteket vagy mas likvid eszkozoket is tartalmazhatnak. A kotvényalapok kozott
kilonbséget tehetiink a benne lévé értékpapirok szerint. Ez alapjan beszélhetiink példaul
allampapir tdlsalyos, vallalati kotvény talsulyos, vegyes, magas hozamu, inflacidval
kiigazitott kotvényekrdl. A vegyes kotvényalap koriilbelil azonos mennyiségli allam- és
vallalati kotvényt tartalmaz. A kotvényalapok id6tav szerint lehetnek rovid tavaak (maximum
1 év), kozép tavuak (1-3 év kozott) és hosszu tavaak (3 évnél hosszabb).

3.3. A részvényalapok leginkabb részvényt és likvid eszkozoket tartalmazo befektetési
alapok, amelyek bar nagyobb kockazatuak, magasabb hozamot is igérnek. A részvényalapok
kozott megkiilonboztethetiink fejl6dd piaci és fejtett piaci részvényalapokat. A fejlett piaci
részvényalapok olyan orszagok vallalataiba fektetnek de, mely orszagok fejlettek. Ilyen az
Egyesilt Allamok, az Euro-zénaba tartozé orszagok (leginkabb Nyugat-Eurépa), Ausztrélia,
Kanada és Japdan. A tobbi orszagot a fejl6d6 orszagok kézé soroljuk.

Emellett csoportosithatjuk a benne szerepl6 vallalatok piaci értékei alapjan, igy
megkilonboztetliink kis—-, kozepes- és nagy kapitalizaciéju befektetési alapokat.

Részvényalapokat létrehozhatnak az azonos szektorban jelenlévé vallalatok részvényeibdl is.
llyen lehet példaul az energiaipar, banyaszat, megujulé eréforras.

3.4. Az eszkozallokaciés alapok altaldban részvényekbe, kotvényekbe és pénzpiaci
eszkdzokbe is fektet. Attdl fiiggéen, hogy a részvény vagy a kotvény van-e tilsulyban,
megkulonboztetiink kotvénytulsulyos és részvénytulsulyos alapokat. A kovetkezé
csoportositds a BAMOSZ (Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi
Szovetsége) besorolasa szerint torténik.

A kotvénytilsilyos vegyes alapok kozé tartoznak azok az alapok, melyeknek maximum
30%-a all részvénytipusu eszkdzokbdl.

A kiegyensulyozott vegyes alapok kozé tartoznak azok az alapok, melyekben a
részvénytipusi eszkozok 30-70% kozotti arannyal birnak.

A részvénytiilstllyos vegyes alapok kozé soroljuk azokat az alapokat, melyek tébb mint 70%-
ban tartalmaznak részvénytipusu eszk6zoket.

Ezek mellett megemlitjik még a garantdlt alapokat, melyek azt garantdljdk, hogy az alapba
torténd befektetés soran tdkevédelmet biztositanak, tehat legrosszabb esetben is a
befektetd visszakapja befektetett té6kéjét.
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Roviden irunk még az indexkévetd befektetési alapokrél, melyek valamely indexet kovetik le
olyan moddon, hogy ugyanazokat a részvényeket teszik az alapba, melyek az indexben
szerepelnek, és az egyes részvények sulyai is maximum 5%-os eltéréssel valtoztathatok az
indexben szerepl6 aranyukhoz képest.

4. A pénz idGértéke

Amint mar a korabbiakban emlitettiik, ha a megtakaritd6 pénzét befekteti, akkor lemond a
jelenbeli fogyasztasanak egy részérdl, és ezt egy jovébeli fogyasztasra cseréli. llyenkor a
jovedelem megszerzése és felhasznalasa idében elkiléndl. Emiatt elkerilhetetlen, hogy
beszéljiink a pénz id6értékérdl.

Az a tény, hogy a pénznek van idGértéke, csupan azt az egyszerd tényt jelenti, hogy
senkinek nem mindegy, hogy ma vagy két év mulva kap 10.000 forintot. Hiszen tudjuk, hogy
ma 10.000 forintért tobbet tudunk vasarolni, mint egy év mulva.

A pénz idéértékének megértése céljabol nézzink egy példat: Mit valasztana a kovetkez6 két
eset koziil? Ma kaphat 10.000 forintot vagy egy év miulva 10.500 forintot.

Ez a kérdés mar kicsit nehezebb, hiszen egy év mulva 500 forinttal tobbet kaphatok, mintha
ma elfogadom a 10.000 forintot. A mai és a két év. mulva esedékes pénz értékének
o0sszehasonlitdsdhoz két (j, egymdssal szorosan 0Osszefliggé fogalmat vezetiink be:
jelenérték és jovoérték.

4.1. A jelenérték és a jov6érték fogalma, kapcsolata

El6szor nézzik meg részletesebben a legfontosabb fogalmakat és képleteket egy periddusra
vonatkozéan!

Pénzaramlas (CF - Cash Flow): Egy vallalat vagy egy beruhazas pénzaramlasa a befoly6 és a
kifoly6 pénznek a netté egyenlege. Ez azt jelenti, hogy megnézziik periddusokra (altalaban
évekre) lebontva, hogy mennyi bevétele szarmazik a vallalatnak az adott beruhdzasbél,
illetve hogy ugyanezekben a periddusokban mennyi kiadasa van a beruhdzassal
kapcsolatban, és a bevételek illetve kiaddsok évenkénti netté egyenlegébdl kapjuk meg az
adott évi pénzaramot (CF).

CF, =1.évbenkeletkez6 bevételek - 1.évben felmeriil6 kiadasok

Jelenérték (PV - Present Value): A befektetés jelenértéke a befektetés jovébeli varhaté
pénzaramanak jelenre diszkontalt értéke.

Jové érték (FV - Future Value): A befektetés jovébeli értéke, amennyit akkor ér, ha a jelenlegi
pénziinket befektetjiik valamilyen pénziigyi eszkdzbe.

A jelen- és a jov6id6 kozotti kapcsolatot a kamatldb teremti meg.

Ha a jelenértéket felkamatoztatjuk, a jovéértéket kapjuk meg. Ha a jovGértéket
diszkontaljuk, a jelenértékhez jutunk.
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A kamatldb azt mutatja meg, hogy a kezdeti tékénk 1 év alatt hany szazalékos

t6kendvekményt biztosit szamunkra.

A diszkontfaktor azt mutatja meg, hogy az 1 év mulva esedékes 1 forint ma mennyit ér. Ez

természetesen egy 1-nél kisebb érték lesz.

1
*(1+r) 1+r
C'. ad C'l t c; D l:.lj' LY
F I F I
PV Fv idd PV Fv idd
Felkamatoztatis Diszkontalas

7. dbra. Jelenérték és jovoérték kapcsolata

Co: A t6ke kezdeti értéke, jelenértéke
Ci: A téke jovéértéke
k: Névleges kamatlab

r: Effektiv kamatlab

. : Diszkontfaktor
1+r

FV=PV-(1+r)

PV=FV-L
1+r

Nagyon fontos kiilonbséget tenniink a hozam és a névleges kamatlab k6zott.

A névleges kamatlab szamitdsa sordn linearis kamatszamitast alkalmazunk, mig az effektiv

kamatlab, azaz a hozam esetén kamatos kamatozassal szamolunk.
Névleges kamatlab: C;= Co-(1+m-k)
Effektiv kamatlab/Hozam: Ci= Co- (1+k)m

m: A kamatfizetés éven beliili gyakorisaga
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Példa: ha a 2 hdnapos névleges kamatlab 1%, akkor 1 év alatt 6-szor fizet kamatot, azaz
m=6. igy az egy éves kamatlab: 6-1% = 6%. Ha a Co = 1000 forint, akkor 1 év mdulva
Ci=1000-1,06=1060 forint lesz a mai 1000 forint jovéértéke.

Az el6z6 példa adatait felhaszndlva az effektiv kamatlabbal szamolt jovéérték 1 év mulva
esedékes értéke: C;=1000-(1+0,01)6 =1061,52 forint.

Az 6sszefliggés a névleges kamatlab és a hozam kozott:

m
(1+£j =1+r
m

Ha évente egyszer torténik kamatfizetés, akkor a névleges kamatldb és a hozam
megegyezik. Ha évente tObbszor torténik kamatfizetés, akkor a névleges kamatlab mindig
alacsonyabb az effektiv kamatlabnal.

4.1.1. Hozamgorbe

A hozam fogalmdanak és névleges kamatldbbal val6é kapcsolatdnak ismertetése utdn vezessiik
be a hozamgoérbe fogalmat.

A hozamgorbe a hozam adbrdzolasa a lejaratig hatralévé idé fliggvényében.

A késébbiekben latni fogjuk, hogy a hozamgérbe rendkivil fontos szerepet jatszik a
pénzigyi eszk6zok mai értékének meghatdrozasdban. A hozamgorbe gyakorlati jelentésége
ugyanis abban all, hogy a hozamgorbe pontjai alapjan tudjuk meghatarozni, hogy a jévébeli
pénzaramlas egyes periédusaiban milyen hozamszinttel kell diszkontalnunk.

A hozamgorbe alakja lehet emelkedd, csokkend, pupos vagy vizszintes. A feladatok
megoldasa soran vizszintes hozamgorbét feltételeziink, de a valésagban az elébbi harom
figyelheté meg.
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F A
hozam VIZSZINTES e zam EMELKEDC
Lejaratig ng.iraT:igN =
hatralévg idd hatralevo ida
Y £
hozam 5 ) hozam :
CSOKKEND PUPOS
Lejaratig ngira%ig” s
hatralévd idd hatralévo idd

8. dbra. Hozamgdrbe lehetséges alakjai

A hozamgodrbe ismeretében eljutottunk a tobb peridodusi szamitadsok alkalmazasahoz.

Amint mar leirtuk, a jelenérték a jovébeli varhatd kifizetések jelenre diszkontalt értéke.
Képlete:

P:

- CF,
= (1+r,)

P: Az értékpapir vagy beruhazas jelenlegi ara (jelenérték)
CFe: A t. periédus pénzaramlasa

re. A t idészaki hozamgorbe értéke

T: Az utolso periodus

A konnyebb megértés érdekében nézziik meg, mit is takar ez a képlet:

P= = + + +...+

L CF, CF, CF, CF, CFr
= (0+r) (+n) (4r)* (+r3) (1+rp)

A képletbdl latszik, hogy az elsé évi pénzaramot a hozzatartoz6 1 éves hozam
felhasznalasaval diszkontaljuk. Ha a hozamgorbe vizszintes, akkor ri=r.=r=...=ry
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Példa: Mennyit fizetne ma egy olyan megallapodasért, hogy az elkovetkezendd 5 évben,
minden év december 31-én kap 1000 forintot, és a hozamgorbe 8%-on vizszintes?

1000 1000 1000 1000 1000
+ + + +

P =
(1+0,08)  (1+0,08)* (1+0,08)° (1+0,08)* (1+0,08)°

Az el6z6 képlet felhasznaldsaval az eredmény 4458,59 forint. Ha jobban belegondolunk,
akkor a megoldas jésagat alatdmasztja, hogy 5000 forint alatti értéket kaptunk, de azért
nem is tavolodott el nagyon az 5000 forinttol.

Miért van ez? Azért, mert ma kevesebbet adunk 5000 forintnal azért, hogy az
elkovetkezendd 5 évben évi 1000 forintonként visszakapjuk azt.

Tehat teljesen mindegy szamunkra, hogy most fizetiink 4458,59 forintot ezért a
megallapoddasért, vagy megtartjuk a pénziinket, és betessziik ezt a pénzt betétbe, 8 %-os
éves kamatlab mellett.

Tobb periédusos esetben a képleteink a kdvetkezéképpen alakulnak:

PV=FV.——

(1+r)

FV=PV.(1+r)

(1 +£)m-t =(1+r)

m

1
1+r)

A t éves diszkontfaktor (DFy):

4.2. Kotvények arfolyamanak meghatarozasa

A jelenérték fogalmanal lathattuk, hogy az értékpapir mai ara a jovében varhato
kifizetéseknek a jelenre diszkontalt értékével egyenlé. Amikor az értékpapir arat
kiszamoljuk, akkor ezzel az elméleti arat kapjuk meg. Ehhez képest a piacon lehet ettél
eltéré ar, ugyanis a piacon a kereslet-kinalat alakulasa "lo6kddsi" az arat az egyensulyi ar
koral.

A kotvényeknek mindig van lejarata, és a lejaratig adott periédusonként fizet kamatot. Tehat
a kotvények esetén a jovében kamatokra illetve a téke visszafizetésére szamithatunk.

A kotvény ara:

P:

L CF,
~ (1+r1,)

ahol a CF; a jov6beli kamatfizetések és a torlesztések értéke.
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Az el6z6 képlettel a kotvény elméleti arat hataroztuk meg. A piaci arat viszont a kereslet-
kindlat alakulasa hatarozza meg. Amikor arrél dontink, hogy megvegyiik-e a kotvényt,
akkor azt érdemes megnézni, hogy a piaci arhoz képest valdjaban mennyit is ér a kotvény
(elméleti ar).

- Ha a piaci ar alacsonyabb, mint az elméleti ar, akkor érdemes megvenni a kotvényt,
hiszen a kotvény alularazott, relative olcsé.

- Ha a piaci &r magasabb az eladasi arnal, akkor nem érdemes megvenni a kotvényt,
hiszen a kotvény tularazott, azaz relative draga. llyenkor inkabb eladni érdemes.

- Ha a piaci és az elméleti &r megegyezik, akkor a piac jél arazza a kotvényt, abszolut
araban lehet hozzajutni a kotvényhez.

A kotvény arat négy tényezd befolyasolja:

- névérték

- futamidéd és a torlesztés konstrukcidja
- névleges kamatlab

- kamatfizetési gyakorisag

- elvart hozam nagysaga

A névérték mindig az értékpapiron feltlintetett cimlet nagysaga.

Kotvények esetében a kamat- és téketorlesztés mas és mds idépontban torténhet. Ez alapjan
megkilonboztetiink:

- 4.2.1. elemi kotvényeket

- 4.2.2. végtorlesztéses kotvényeket

- 4.2.3. egyenletesen torleszté kotvényeket

- 4.2.4. valtozé 6sszeget torlesztd kotvényeket
- 4.2.5. tirelmi idével kezd6d6 kotvényeket

- 4.2.6. kamatos kamatozasu kotvényeket.

4.2.1. Az elemi kétvénynek azt a kotvényt nevezzilk, melyek a futamidé alatt nem fizet
kamatot, és lejaratkor egy 6sszegben torleszt. Szamitdsaink soran azért fontosak az elemi
kotvények, mert arfolyama megegyezik a diszkontfaktorral.

Ez elsére meglepd lehet, de ha jobban belegondolunk, teljesen érthetévé valik.

Ha a kétéves hozam 8%, akkor ez azt jelenti, hogy ha ma két évre befektetem a pénzemet,
akkor éves szinten 8% hozamot tudok rajta realizdlni. A diszkontfaktor képletét megnézve
azt latjuk, hogy az csak a hozamtdl, a lejarattol és a névértéktdl fligg. A diszkontfaktor pont
azt mutatja meg, hogy a két év mulva lévé 1 forintom ma mennyit ér. Ugyanezt fejezi ki az
elemi kotvény is, csak a masik iranybdl megkozelitve: ma mennyi pénzt kell befektetnem
ahhoz, hogy az két év mulva 1 forintot érjen.

igy ha van egy kétéves elemi kotvényem, melynek éves hozama 8%, akkor az elemi kotvény
ara:
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P= ; =85,73%

(1+0,08)*

Tehat, ha ma 85,73 forintért vesziink egy kétéves elemi kotvényt, akkor két év milva a
kotvény kibocsatéja 100 forintot fog nekiink visszafizetni (a névérték 85,73%-at kellett ma
befizetniink).

4.2.2. A végtorlesztéses kotvény (mas néven vanilla kotvény) esetén a tulajdonos
meghatarozott periédusonként a névérték alapjan kiszamolt kamatot kapja, a
téketorlesztésre az utols6 kamattal egyiitt, egy 6sszegben keriil sor a lejarat napjan.

Példa: Ma kibocsatanak egy 100 forintos névérték(i 3 éves végtorlesztéses kotvényt, melynek
névleges kamatlaba 6%, és az elvart hozam évi 8% vizszintes hozamgorbe mellett. Mennyi a
kotvény mai elméleti arfolyama?

Nézziik meg a kétvény pénzaramlasat (CF):

Ev Pénzaram (CF)

1. 6
2. 6
3. 6+100

Tehat minden évben megkapom a 6%-ot és az utols6 évben a névértéket.
A kotvény mai ara:

6 6 106
+

P= +
(1+0,08)  (1+0,08)* (1+0,08)°

=94.85

Tehat ma 94,85 forint a redlis ara egy ilyen konstrukcidju kétvénynek.

4.2.3. Az egyenletesen torleszté kotvények esetén a tékerészt a kamatfizetési periddusok
szama alapjan egyel6 részekre osztjak, és minden kamatfizetéskor téketorlesztésre is sor
keriil. Fontos kiemelniink, hogy a kamatfizetés mindig a fennmaradé t6ke névértéke utdn
keriil kiszamitasra. igy folyamatosan csékken a kapott kamat mértéke.

Példa: Ma kibocsatanak egy négy éves, 100 forintos névértékl, egyenletesen torleszté
kotvényt, mely 10%-os kamatot biztosit. A hozamgorbe 8%-on vizszintes. Hogyan alakul a
kotvény cash flow-ja? Mennyit ér a kotvény?

7

Ev Kamatrész Torlesztett Pénzaram (CF) Fennall6 t6ke
tékerész
1. 100-0,1=10 25 35 75
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2. 75-0,1=7,5 25 32,5 50
3. 50-0,1=5 25 30 25
4. 25-0,1=2,5 25 27,5 0
p_ 35 - 32’52+ 30 - 27,54:104’3

(1+0,08) (1+0,08)° (1+0,08)° (1+0,08)

Tehat ma ez a kotvény 104,3 forintot ér.

4.2.4. A valtoz6 Osszegli kotvény hasonléan alakul, mint az egyenletesen torlesztd, annyi
kilonbséggel, hogy kiilonb6zé mértékld téke torlesztésére egyes
kamatperidodusok végén.

kertl sor az

Példa: A ma kibocsatott, négy éves, 1000 forint névértékd, 10%-os kamatot biztosité
kotvény valtozo téketorlesztést biztosit. Az elsé két évben a fennallé tékerész felét fizetik
vissza, 3. évben 150 forintot, az utolsé évben 100 forintot torleszt. Mennyit ér ma ez a
kotvény, ha a hozamgdrbe 8%-on vizszintes?

Ev Kamatrész torlesztett Pénzaram (CF) Fennall6 t6ke
tékerész

1. 1000-0,1=100 500 600 500

2. 500-0,1=50 250 300 250

3. 250-0,1=25 150 175 100

4. 150:0,1=15 100 115 0

p_ 600 300 N 175 N 115 103621

+
(1+0,08)  (1+0,08)* (1+0,08)° (1+0,08)"
A kotvény ma 1036,21 forintot ér.

4.2.5. A tlirelmi idével kezd6d6 kétvény konstrukcidja nagyon hasonlit az egyenletesen vagy
az eltéré6 mértékben torleszté kotvényekre, a kilonbség csupan annyi, hogy a kotvény
tOketorlesztése nem kezdddik el rogton, hanem csak néhany periédussal késébb. A
kamattorlesztés természetesen a fennalld névérték utan minden periddusban kifizetésre
keral.
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Példa: Ma kibocsatanak egy 5 éves futamidejl, elészor a 3. évben torleszté kotvényt, amely
5%-o0s kamatot fizet, a névérték 100 forint. A 3.-4. évben 25-25 forintot, az utols6 évben a
maradékot kell torlesztenie. Az elvart hozam 8%, mennyit ér a kotvény?

Ev Kamatrész Torlesztett Pénzaram Fennmarado téke
tékerész

1. 5 0 5 100

2. 5 0 5 100

3. 5 25 30 75

4. 3,75 25 28,75 50

5. 2,5 50 52,5 0

p_ 5 5 30 N 28,75 52,5 89,59

+ + +
(1+0,08)  (1+0,08) (1+0,08)° (1+0,08)* (1+0,08)°
Tehat a kotvény elméleti arfolyama 89,59.

4.2.6. A kamatos kamatozasu kotvények olyan koétvények, melyek a kotvény futamidejiik
alatt nem fizetnek kamatot, hanem periédusonként ujra t6késitik, és a kamattal megemelt
0sszeg fog tovabbkamatozni.

Képlete:

NE.(1+k)T

P o))

Ha a hozamgorbe vizszintes, akkor a nevez6 (1+r)T -re egyszer(isodik.

Példa:

Egy 5 éves kotvény névértéke 100 forint. 6%-0s kamatot fizet, kamatos kamatozas mellett. A
hozamgorbe 8%-on vizszintes. Mennyit ér ma a kotvény?

lemy@+op®5:
(1+0,08)°

91,08
E szerint a kotvény elméleti ara 91,08 forint.

4.3. Részvény ardnak meghatarozasa

A kiindulasi pont a részvények esetén, hogy a részvény ara az osztalék és az eladasi ar
pénzaramlasanak jelenértéke.
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Az 1 peridédusra alkalmazhato képlet:

DIV, | P,
(1+r) (1+r)

PVO =

Ahol

DIVy: egy év miulva kifizetésre keriilé osztalék
Pi: A részvény arfolyama egy év mulva

r: elvart hozam

Példa: Ha a részvény egy év mulva varhatéan 100 forint osztalékot fizet ki, és varhatdan
1000 forint lesz az arfolyama, akkor a befekteté 8%-os elvart hozama mellett a mai elméleti
ara a részvénynek:

100 1000

p- -1018,52
(1+0,08) " (1+0,08)

E szerint a részvény elméleti arfolyama 1018,52 forint.

Tobb periédus esetén:

DIV P
pv. -5 PVe P

Ahol

DIV az t-dik év végén kifizetett osztalék nagysaga
P:: eladasi ar

r: elvart hozam

PVo: a részvény jelenlegi értéke

Mivel a részvénynek nincs lejarata, ezért végtelen hosszu ideig fizet osztalékot, emiatt
hosszU tavon csak az osztalékkal kell szamolnunk, az eladasi ar, azaz a képlet masodik
tagja elhanyagolhaté.

Ezaltal a képlet leegyszerlsodik:

DIV
PV, = ¢
02 (1+r)

DIV
PVO = t

28



PENZ- ES TOKEPIACOK

A végtelenig tarto6 allandé szintl osztalékfizetés esetén szamolhatunk ezzel a képlettel.

Példa: Ha a vallalat minden évben varhatéan 100 forint osztalékot fizet, és a befektet6 elvart
hozama 12%, akkor a részvény mai értéke:

100
0,12

P =833,33 Azaz 833,33 forintot ér valéjaban ez a részvény.

Ha a vallalat fejl6dése soran bedll egy osztaléknovekedési Utemre, amit alland6 szinten
fenntart, akkor a képlet a kovetkez6képpen médosul:

DIV,

(r-9)

PVO =

Ahol a g az osztalék novekedési iiteme. A képlet némi magyarazatra szorul, ugyanis egyenlet
jobb oldalan szereplé tag olyan, mint egy érékjaradék.

Orokjaradékrol akkor beszéliink, ha példaul életiink végéig minden évben kapunk 10 ezer
forintot és a hozam 10%. Ennek kiszamitasdhoz az 6rokjaradék képletét is tudunk kell:

G
PV, =—L
0 r

Ahol
C1: a folyamatosan kapott jaradék

Ez alapjan a feladat megoldasa:

»_10.000

=100.000 forint
0,1

Azaz ez a megallapodas nekiink 100 ezer forintot ér.

Ennek a vonalan haladva mar jobban lathato, miért is kell az orokjaradék képletét
felhasznalnunk a részvény kiszamitasahoz.

Példa: Ha egy részvény utan a vallalat egy év mulva 100 forintot fizet, és a vallalat évrél évre
mindig 5%-kal tobb osztalék kifizetését tervezi, akkor 7%-os elvart hozam mellett mennyit
ér a részvény?

100

=————=5000 Tehat a részvény 5000 forintot ér.
0,07-0,05

Ekkor a részvénytdl elvart piaci hozam (g pozitiv vagy 0):

DIV,
=—+
PO

r 9
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Példa: Ha a részvény arfolyama ma 600 forint, egy év mulva varhatéan 50 forint osztalékot
fog fizetni és varhatdan 3%-os novekedési Utemmel fog az osztalékfizetés néni, akkor a
befektetéstdl elvart hozam:

50

r=——+0,03=11L33%
600

Az el6z6 példandl maradva, ha az osztalékfizetés mértéke (50 forint) varhatéan minden
évben 4allandd, akkor a megoldas:
50

r=——=28733%
600 °

Ha nincs novekedési lehetéség, és minden nyereséget kifizetnek osztalék formajaban, akkor:

_ nyereség
arfolyam

Gyakran vizsgaljuk a Po/EPS; ratat (réviden P/E), ahol
Po: pillanatnyi arfolyam
EPS:: 1 év mulva az egy részvényre juté nyereség

A P/E rata arra lehet egy j6 ardnyszam, hogy mennyire jok a kilatasai az adott vallalatnak. Ha
a P/E magas, akkor a befekteték j6 novekedési lehetéségeket latnak a vallalatban, és a
nyereséget biztosnak gondoljdk, azaz kevésbé érzik kockazatosnak. Ha a P/E alacsony,
akkor a befektet6k rossz novekedési lehetéségeket latnak, emiatt magasabb hozamot varnak
el, hiszen korantsem biztosak a vallalat nyereségességében.

Alapvetéen ezt a mutatoszamot széles korben hasznaljak, mert kdnnyen szdmolhaté, és jol
megragadja a vallalat kilatasait, mégis 6évatosan hasznaljuk, mert a felhaszndlt adatok
manipulalhaték a vallalat részérél, ezaltal hamar félrevezetd lehet.

Nagyon fontos még megjegyezniink, hogy a részvények esetében a hozamszamitashoz egy
periddus esetén a kovetkez6 adatokra van sziikségiink:

- jelenlegi arfolyam (Py)
- az értékesités arfolyama (P;)
- osztalék mértéke (DIV;)

A képlet a kovetkez6képpen néz ki:

(P, —Py +DIV;)
Po
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TANULASIRANYITO

1. feladat. Pétolja ki az aldbbi mondatok hidnyzé részeit relacidjelekkel (<,=,>,=,<) a
tanultak alapjan! A mondatokat lejarat el6tti arfolyamra vizsgaljuk!

- Ha a k=r, akkor a brutto arfolyam... netté arfolyam, és a netté arfolyam... névérték.
- Ha a k>r, akkor a bruttoé arfolyam... netté arfolyam, és a netté arfolyam... névérték.

- Ha a k<r, akkor a brutto arfolyam... nettd arfolyam, és a netté arfolyam... névérték.

2. feladat. Toltse ki a tablazat hianyzé részeit! Minden piachoz irjon legalabb 3-3 példat
(ha van)!

PENZUGY| PIACOK

/\R

PENZPLAC
ot
s
-
I —*  Allami
n
Elsébbségi —
K részvény Eladasi
-
Ly

9. dbra. Pénziigyi termékek kategorizdldsa (feladat)

3. On koétvényt szeretne vasarolni. Két kétvényt nézett ki, ezek koziil szeretne valasztani.
Hogyan dont?
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- Az egyik kotvény négyéves, egyenlé torlesztésii, 100 forint névértékil, és évente
egyszer fizet 6%-os kamatot.

- A masik kotvény harom éves, végtorlesztéses, 100 forint névértékd, és évente
egyszer fizet 9%-os kamatot.

Ha mindketté piaci ara 100 forint, a hozamgorbe 8%-on vizszintes, akkor valamelyiket
érdemes megvasarolnia?

Gondolatébresztd!!

A kotvény piaci ara a kereslet és a kinalat alakulasabdl adédik. Azt, hogy valéjaban
mennyit érnek a kotvények, csak akkor tudjuk meg, ha mindkét kotvénynek kiszamoljuk
az elméleti arfolyamat. Ha mindkét elméleti arfolyam megvan, akkor ezt mar 6ssze lehet
hasonlitani a piaci arral, és megnézni, hogy valamelyik tobbet ér-e, mint 100 forint.
Nyilvan azt vasaroljuk meg, amelyik az elméleti ara szerint tobbet ér, mint 100.

MEGOLDASOK:

.1. feladat

Az, hogy lejarat el6tt vizsgaljuk, annyiban jelent tobblet informaciét, hogy a lejaratkor a
nettdé arfolyam és a névérték megegyezik.

- Haak =r, akkor a brutté arfolyam > netté arfolyam, és a netté arfolyam = névérték.
- Haak > r, akkor a brutté arfolyam = netté arfolyam, és a netté arfolyam > névérték.

- Haak < r, akkor a brutté arfolyam > netté arfolyam, és a netté arfolyam > névérték.

A tablazat megoldasa:
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PENZOGCYI PIACOK

PENZ- ES TOKEPIACOK

TOKEMALC

/"%R

10. dbra. Pénziigyi termékek kategorizdldsa (megoldds)

2. feladat

¥ Diszkontkincstarjegy Részvényplac Kitvényplac Hathridds piac Opcids plac
™ Tarzsrészvény | ™ Allami | Forward Viteli
= WVialtdk
Elsébhbségi
1 Esriig - vallalati | Futures Eladas]
™ Euro-dollir betét
m Dolgozal ]
részvény =+ Onkorméinyzati

- Az egyik kotvény négyéves, egyenld torlesztésd, 100 forint névértékd, és évente
egyszer fizet 6%-o0s kamatot.
- A masik kotvény harom éves, végtorlesztéses, 100 forint névérték(i, és évente
egyszer fizet 9%-os kamatot.

Ha mindketté piaci ara 100 forint, a hozamgodrbe 8%-on vizszintes, akkor valamelyiket

érdemes megvasarolnia?

1. kotvény pénzaramlasa

Ev Torlesztett Kamatrész
tokerész

1. 25 6

2. 25 4.5

3. 25 3

4, 25 1,5

p_ 31 . 29,5 : 28 _+ 26,5 . 957
(1+0,08)'  (1+0,08)° (1+0,08)° (1+0,08)

2. kotvény pénzaramldsa

Pénzaram (CF)

31
29,5
28

26,5

Fennallo
tékerész

75

50

25
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Ev Torlesztett Kamatrész Pénzaram (CF)
tékerész

1. 0 9 9

2. 0 9 9

3. 0 9 9

4, 100 9 109

P= J + J + J + 109 =103,31

(1+0,08)  (1+0,08)* (1+0,08)° (1+0,08)*

Tehat azt lathatjuk, hogy 100 forintért az elsd, egyenletesen torleszté kotvényt nem, de a
masodik, végtorlesztéseset érdemes megvenniink, hiszen 100 forintot fizetiink érte, de
103,31-et ér. Ki kell emelniink, hogy az elsé 100 forint alatti értéke elsésorban annak
tudhaté be, hogy a névleges kamatlab és a hozam viszonya milyen. Tehdt nem azért
rosszabb az elsé, mert az egyenletes torlesztésli konstrukcié. Ha az els6 kotvény
konstrukciojat valtozatlanul hagyjuk, de az elvart hozam 5% a feladatban szereplé 8%
helyett, akkor az arfolyama 102,27 forintra moédosul, tehat ekkor mar ezt is érdemes lenne
megvasarolni. llyenkor kellene a nagyobb arfolyamit valasztani, hiszen az relative még jobb

aron van a masikhoz képest.
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| 1. feladat

On megvett egy évvel ezelStt egy akkor 3 éves, a teljes t6két a futamidd végén torlesztd
kotvényt, amelynek névértéke 100 forint, és évi 10% kamatot fizet. A hozamgorbe 8%-on
vizszintes volt, és ez nem valtozott.

irja fel a kotvényt pénzaramlasat!
2. Mennyit ér a kotvény ma, kozvetleniil a kamatfizetés el6tt?
3. Mennyit ér a kotvény ma, kozvetlenil a kamatfizetés utan?

Pénzaramlas:

Ev

Valasz:

Szamitasok:
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| 2. feladat

Ma kibocsatottunk egy 4 éves, egyenletesen torleszt6, 10%-os kamatot fizeté kotvényt 100
forintos névértéken. A hozamgorbe 8%-on vizszintes. Mennyiért vasarolna meg a kotvényt?

Pénzaramlas:

Ev

Valasz:

Szamitasok:

3. Feladat

A "Megoldom" Rt. részvényeinek mai arfolyama 100 forint. Varhatéan a részvényesek minden
részvényiik utdn 5 forint osztalékot fognak kapni jovére, és minden évben azonos aranyban
fog ndvekedni. Az elvart hozam 8%. Mennyi lesz ez a névekedési litem?

Valasz:

Szamitasok:
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4. feladat

On masfél évvel ezelStt, kozvetlen osztalékfizetés utan megvett egy részvényt 1.500
forintért, és fél évvel ezel6tt megkapta elsé osztalékat, amivel 200 forintos bevételre tett
szert.

A 200 forintot betette bankbetétbe fél évre, 5%-0s éves névleges kamatlab mellett. Ma pedig
eladta a részvényt 1.650 forintért. Mennyi hozamot realizalt az ligyleten 6sszességében éves
szinten?

Valasz:

A masfél év muilva 1évé bevétele a részvényértékesitésbol:

A masfél év milva lejard féléves betétének értéke:

Masfél év mualva az dsszes bevétele:

A realizalt hozam éves szinten:

Szamitasok:
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| 5. feladat

A részvény utan a részvényes egy év mulva varhatéan 20 forint osztalékot fog kapni, és
ugyanekkor a becslések alapjan a varhaté arfolyama 150 forint lesz. Ha a részvénytél elvart
hozam 15%, akkor mennyi a mai arfolyam?

Valasz:

Szamitasok

6. feladat

Dontse el az alabbi mondatok esetén, hogy melyik allitas igaz, és melyik hamis!

Ha a kdtvény névleges kamatlaba a hozamszint alatt van (k<r) akkor a brutt6 arfolyam mindig a névérték alatt

marad.

A hataridds tigyletek arra adnak lehetdséget, hogy adott idépontban, meghatarozott arfolyamon a befektetd az

alapterméket eladhassa vagy megvehesse.

Az eszkozallokacios befektetési alapok kotvényeket, részvényeket és pénzpiaci eszkozoket is tartalmazhatnak.

A kotvény piaci arat a varhato jovobeni pénzaramlasuk mara visszadiszkontalt jelenértékeként kaphatjuk meg.

Az éven beliili kamatot linearis modon, az éven tali kamatot pedig kamatos kamatozassal szamitjuk.
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7. feladat

On egy befektetési tarsasag képvisel§je. Az egyik potencidlis tigyfél ott all On elétt 50 millid
forinttal a zsebében, és par pénziigyi fogalommal nincs tisztdban. Ha On megfelel6en alapos
és érthet6 magyarazatot ad kérdéseire, biztosan Onre fogja bizni t6kéjének kezelését! Nyerje
meg maganak az Ggyfelet!

Mi az a hozam?

Milyen eszkdzallokacios alapokat ismer?

Mi a kotvény névértéke?

Milyen kotvényalapokat ismer?
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MEGOLDASOK

| 1. feladat

Pénzaramlas:
Ev
1.10

2.10
3.110

Valasz:
2. Ma a kotvény kozvetlenil a kamatfizetés elétt 19,26 forintot ér.

3. Ma a kotvény kozvetlenil a kamatfizetés utan 9,26 forintot ér.

Szamitasok:
2.10+10/(1+0,08) = 19,26

3.10/(1+0,08) = 9,26

2. feladat

Pénzaramlas:

Ev

1.35

2.32,5

3.30

4.27,5

Valasz:

104,3 forintért vagy ennél kevesebbért vasarolnam meg a kotvényt, mert redlisan 104,3
forintot ér.

Szamitasok:
P=35/1,08 + 32,5/(1,08)2 + 30/(1,08)3 + 27,5/(1,08)4 = 104,3
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3. feladat

Valasz:
Adott feltételek mellett 3% lesz a n6vekedési Utem.

Szamitasok:
0,08 =5/100 + g

g=3%

4, feladat

Valasz:

A masfél év mulva 1évé bevétele a részvényértékesitésbél: 1650 forint

A masfél év mulva lejaré féléves betétének értéke: 205 forint

Masfél év mulva az 6sszes bevétele: 1855 forint

A realizalt hozam éves szinten: 15,21%-0s hozamot realizalt éves szinten.

Szamitasok:

Betét:

200-0,05 = 10 forint kamat egy évre = 5 forint kamat fél évre

Ebbdl addddan az osztalék értéke megvasarlastdl szamitott masfél év mulva 205 forint.
Osszes bevétel: értékesités piaci aron + osztalék = 1650 + 205 = 1855 forint

Hozam:

(1+rn1,5=1855/1500

r=1521%

5. feladat

Valasz:
A részvény mai arfolyama 147,83 forint.

Szamitasok
P=(20+150)/1,15

P=147,83

41



| PENZ- ES TOKEPIACOK

| 6. feladat

Ha a kotvény névleges kamatlaba a hozamszint alatt van (k<r) akkor a brutté arfolyam
mindig a névérték alatt marad. HAMIS

A hataridés ugyletek arra adnak lehetéséget, hogy adott idépontban, meghatarozott
arfolyamon a befekteté az alapterméket eladhassa vagy megvehesse. HAMIS

Az eszkozallokaciés befektetési alapok kotvényeket, részvényeket és pénzpiaci eszkozoket
is tartalmazhatnak. IGAZ

A kotvény piaci arat a varhaté jov6beni pénzaramlasuk mara visszadiszkontalt
jelenértékeként kaphatjuk meg. HAMIS

Az éven belilli kamatot linearis médon, az éven tuli kamatot pedig kamatos kamatozassal
szamitjuk. IGAZ

7. feladat

Mi az a hozam? A hozam azt mutatja meg, hogy adott befektetésen, éves szinten hany
szazalékos hasznot tudunk realizalni.

Milyen eszkodzallokaciés  alapokat ismer? ~ Kotvénytulsulyos, részvénytulsulyos,
kiegyensulyozott vegyes alap.

Mi a kotvény névértéke? A kotvény névértéke a kotvényen feltiintetett alapcimlet. Ez alapjan
fizeti a kibocsato a kamatot. A kotvény nettd arfolyama a lejarathoz kozeledve a névértékhez

kozeledik.

Milyen kotvényalapokat ismer? Allami, vallalati, vegyes, magas hozamu, inflaciéval
kiigazitott. (Id6tav szerint a rovid, a kozép és a hosszu tava alapokat kulonboztetjiik meg.)

42



PENZ- ES TOKEPIACOK

IRODALOMJEGYZEK

FELHASZNALT IRODALOM

Bakonyi Zoltan - Dr. Décsy Jend - Lauf Laszlé - Tasnadi Marta: Téke- és pénzpiacok, Perfekt
2004.

Egyetemi tankényv, Budapesti Kézgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem Pénziigyi
Intézet: Banklizemtan, Tanszék Pénziigyi Tanacsadé és Szolgaltaté Kft. 2006.

John C. Hull: Opciék, hataridés tgyletek és egyéb szarmaztatott termékek, Panem 1999.
Zvi Bodie - Alex Kane - Alan J. Marcus: Befektetések, Aula Kiadé 2005.

www.bet.hu

www.akk.hu

http:/ /www.akk.hu/object.8379f523-79a8-49f2-b349-351cc4cbab10.ivy
www.bamosz.hu

http://bamosz.hu/befalapokrol/fajtak/index.ind
http://bedo.hu/kepek/adat/ertekpapir/24/0010.jpg

http:/ /www.profila.hu/auctions/-34449743/70478

AJANLOTT IRODALOM

John C. Hull: Opcidk, hataridés ligyletek és egyéb szarmaztatott termékek, Panem 1999
Szlavik Andrds: Pénziigyi piacok, TRI-MESTER Bt. 2002

Dr. Tomori Erika: Ertékpapirjog és a tékepiac szabalyozadsa, Kozép-eurdpai Brokerképzd
Alapitvany 2007

43



A(z) 1969-06 modul 031-es szakmai tankonyvi tartalomeleme
felhasznalhat6 az alabbi szakképesitésekhez:

A szakképesités OKJ azonosité szama: A szakképesités megnevezése
52 344 01 0000 00 00 Pénzlgyi-szamviteli Ggyintéz6
52 344 02 0000 00 00 Vallalkozasi Ugyintézd

A szakmai tankonyvi tartalomelem feldolgozasahoz ajanlott 6raszam:
50 o6ra




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 Eurdpai Szocialis Alap
tarsfinanszirozasaval valésul meg.

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

Felelés kiado:
Nagy Laszlé féigazgatd





