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Az anyagban el6fordulé roviditések

Fv Future Value, azaz jovéérték. Azt fejezi ki, hogy adott pénzaramlas mekkora
értéket képvisel egy adott jovébeli idépontban.

PV Present Value, azaz jelenérték. Azt fejezi ki, hogy adott jovébeli pénzéram-
ldsnak mekkora a jelenbeli értéke.

r Kamatlab. Amennyiben nincs jelezve, akkor éves kamatot jelol.

n Evek szama.

days  Napok szdma.

d Diszkontlab.

yr Napok szdma egy évben.

m Kamatfizetési periédusok szama (éven beldl).

P Price, azaz &r. Altalaban a jelenértékkel felvéltva hasznalt, mert a jovébe-

li pénzaramlasok jelenértékét tekintjiik egy eszkdz fair aranak. A P jelélés
hangsulyosabban a jelenbeli értéket fejezi ki. Ebben az értelemben beszél-
hetlink mas idépontbeli arrdél, tgyis, mint P,P,...P azaz 1,2, ... n perio-
dus mulva érvényes arrol.

CF Cash Flow, azaz pénzaramlas. A CF_ jeldlés egy jelenbeli értéket fejezi ki,
sokszor a kezdeti befektetést vagy beruhazast jelenti. A jovébeli pénzaram-
lasok jel6lése pedig rendre CF, CF,,... CF .

M Maturity value, azaz lejaratkori érték. Ez lehet egy kotvény névértéke vagy
egy pénzligyi instrumentum véarhaté eladasi ara, de lehet akar egy projekt
lezarasakor varhatoan realizélhaté terminaldasi érték is.

Al Accrued Interest, azaz felhalmozott kamat. A kdtvények kuponjanak két ku-
ponfizetés kozotti idéaranyos része.

Kupon (coupon).

e Az Eurler-féle szam, a természetes logaritmus alapja. Irracionalis szam, érté-
ke allandé: 2,718...
T Time, azaz id6pont. AT jeldlés a jelent, a mai napot fejezi ki. Ertelemszerdi-

enaT,T,...T jeldlésekaz1,?2,...n peridédussal késébbiidépontokat fejezi
ki, tipikusan 1, 2 stb. éveket.

NPV Net Present Value, azaz nett6 jelenérték.

YTM Yield to maturity, azaz lejaratig szamitott hozam.

A GOrog delta. Valtozas jelolésére szolgal.

DF Diszkontfaktor.

DUR Duration.

CONV  Konvexitas.

S Spot rata vagy zérd-kupon rata.
F Forward vagy hataridds rata.
w Weight, azaz a suly jelolése.
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1. Bevezetés

Jobb ma egy veréb, mint holnap egy tuzok - tartja a mondas, és ez akar a mo-
dern pénziigyek alapdsszefliggése is lehetne. Két eltéré idépontban érkezd
pénzaramlas értéke ugyanis eltér egymastoél. 100 forint ma nem ugyanannyit
ér, mint 100 forint egy év mulva. Sét lehet, hogy 100 forint ma tobbet ér, mint
105 forint egy év mulva. Ez a pénz idéértéke, illetve tdgabban értelmezve
a fogyasztasi értéke, és ez az érték attol fligg, hogy mekkora az adott idészakra
vonatkozé kamatlab, vagy hétkdznapian fogalmazva, mekkora hozamot lehet
elérni adott id6szak alatt.

A pénzlgyi eszkozoket, koveteléseket csoportosithatjuk aszerint is, hogy az
altaluk biztositott pénzaramlas idépontja és annak nagysdga el6re ismert-e
szamunkra, van-e bizonyossagunk e két paraméter tekintetében. Egy casco
biztositas esetében, ami az Un. nem életbiztositasi termékek csoportjaba tar-
tozik, példaul sem azt nem tudjuk, hogy mekkora lesz a kar nagysaga, illetve
hogy ennek megfeleléen mennyit fog fizetni a biztositd, sem azt, hogy a kar
mikor kovetkezik be. Vagyis sem a pénzaramlas idépontja, sem annak nagy-
saga nem ismert eléttiink, mindketté paramétert bizonytalansag ovezi.

Egy életbiztositas, azon beliil egy un. haldleseti biztositas esetén példdul is-
mert a biztositds 6sszege, de nem tudjuk, hogy mikor kévetkezik be a biz-
tositasi esemény. A részvények esetében az osztalék kifizetésére altaldban
elére meghatérozott idépontban, Eurépaban tipikusan évente egyszer kertil
sor, de annak mértéke bizonytalan, hiszen nem tudhatjuk, hogy adott évben
mennyire lesz nyereséges az adott vallalat, vagyis mekkora 6sszeget fog tudni
a tulajdonosok részére kifizetni.

1. abra

Pénziigyi eszkoz6k csoportositasa pénzaramlasuk idopontja és annak
nagysaga szerint

idépont
biztos bizonytalan
i biztos kotvény életbiztositas
nagysag bizonytalan részvény nem életbiztositds
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Végul vannak olyan pénzugyi eszk6zok, amelyek esetén mind a pénzaramlas
idépontja, mind annak nagysaga ismert el6re. Ezeket gy(jté néven kotvény
tipusu eszkdzoknek nevezziik. Angol elnevezése beszédesebb: fixed income,
azaz fix jovedelem. E kategdria természetesen nem teljesen homogén, mert
mar egy valtozé kamatozasu kotvény esetén is felmeriil a kérdés, hogy mitél
fix annak pénzaramlasa, mikézben valtozo kamatozasu. Nem is beszélve még
Osszetettebb, Un. opcionalitast is tartalmazé termékekrdl, mint az amerikai
jelzdloglevelek vagy a visszahivhaté kotvények. Ami k6zds ezekben az inst-
rumentumokban, hogy a szabaly, ami alapjan meghatarozzuk a pénzaramla-
saikat, nem valtozik a kdtvény ,élete” alatt. Nem szembesullink azzal a tipusu
bizonytalansaggal, ami a masik harom kategéridban tapasztalhatd, ezért ezen
eszkdzok értékelése, arazdsa is konnyebb feladat. Az oktatasi flizet ezeknek
a kotvény tipusu eszkdzoknek az értékelésére fokuszal. Az arfolyam szamitasan
tul cél az arfolyamot mozgaté tényezék és azok hatasanak, az arfolyamvaltozas
dinamikdjanak megértése.
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2. A kotvény

A kotvény hitelviszonyt megtestesité értékpapir. A kotvény kibocsatdja vallalja,
hogy a szerz6désben megjeldlt pénzdsszeg (t6ke) elére meghatarozott kama-
tat vagy egyéb jutalékait, valamint magat a pénzosszeget a kotvény tulajdo-
nosanak egy elére meghatarozott idépontban, lejaratkor megfizeti. A lejaratig
hatralévé idét futamiddnek hivjuk. A kdtvényeket tobbféle szempont szerint
csoportosithatjuk, és a csoportositasuk mentén mutatjuk be, hogy mennyire
véltozatos format olthetnek.

Egy értékpapir névleges értékét névértéknek nevezziik (notional vagy face
value). A névérték a téketorlesztésként kifizetendé nomindlis 6sszeget jelent,
amely tipikusan a futamidé végén torténik. A kotvénykotelezettség utan elére
meghatarozott idépontokban fizetett nominalis kamatot kuponnak nevezziik.
A fizetend6 kamat nomindlis 6sszegét pedig a névértékre vetitett kuponrata
hatdrozza meg. A kovetkez6kben a kotvény egyes jellemzdit vessziik sorra
annak érdekében, hogy képet kapjunk arrél, hogy egyrészt ezen paraméte-
rek kombinaciéibol milyen valtozatos strukturakat lehet kialakitani, masrészt
pedig hogy a kotvények kiértékelését megalapozzuk a sziikséges fogalmak
bemutatasaval.

A kotvény értékelése, arfolyamanak megallapitasa soran a névértékbdl, futam-
idébdl, kuponratabdl stb. kiindulva tudjuk megallapitani a kdtvény pénz-
aramlasat. Ezt a pénzaramlast sokszor Un. idévonalon szokas dbrazolni, ami
vizudlisan mutatja, hogy az egyes idészakokban mekkora pénzdsszeget fizet
a kotvény. Ez a pénzaramlas adja majd a kotvény értékelésének alapjat.

A kotvények kibocsatasa az un. elsédleges piacon (primary market) torténik,
amikor a hitelez6k megkapjak a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat,
a hitelfelvevé pedig a tevékenysége finanszirozasdhoz sziikséges forrast. Ké-
s6bb, a kotvény futamideje alatt a kotvényekkel a kereskedés az in. masodla-
gos piacon (secondary market) torténik, amikor az értékpapir a kdtvénytulajdo-
nosok kozott cserél gazdat. A frissen, legutdbb kibocsatott papirt on-the-run
papirnak, a régebbi sorozatokat pedig off-the-run papirnak hivjak (pl. egy 10
éves eredeti futamidével rendelkezd, de mar csak 2 év hatralévé futamidej
kotvény).
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2.1. Kamatozas

Fix kamat

A kotvény kamata vagy kuponja a kotvénykotelezettség utdn elére meghata-
rozott idépontokban fizetett nominalis kamat, a névértékre vetitve. Rendkivil
valtozatos kamatozassal lehet kétvényt kibocsatani, de alapvetéen a kama-
tozas lehet fix vagy valtozo.

Mint neve is mondja, a fix kamatozas azt jelenti, hogy a kamat mértéke a futam-
id6 alatt nem valtozik. A kdtvény a kamatfizetési frekvencia dltal meghatéro-
zott id6kozonként fizeti az idészakra jutd nomindlis kamatot. A kamatfizetési
frekvencia a fix kuponu kotvények esetén a leggyakrabban éves vagy féléves.
Eves kamatfizetés esetén évente egy el6re meghatéarozott napon kapjuk kéz-
hez a teljes évre jutd kamatot, mig féléves frekvencia esetén félévente fizeti
a kotvény fele-fele 6sszeget.

Példaul 5 szdzalék kamat és 100 Ft névérték esetén az éves kamat mértéke
5 Ft, de mig éves kuponperiddus esetén évente 5 Ft lesz a pénzaramlas, ad-
dig féléves kuponperiodus esetén félévkor és év végén is 2,5 Ft-ot fizet majd
a kotvény. A fix kamatozas egyik specidlis esete az, amikor a kamat mértéke 0.
Ekkor zéro-kupon kotvényrél beszéllink, és a kotvény egyetlen pénzaramlasa
a lejaratkor visszafizetett téke.

2. abra
Eves fix, féléves fix, valamint zéré kamatozast kotvény pénzaramlasa

5 5 5+100

3 | | _I_
Eves T T

2,5 2,5 2,5 2,5 2,5+100
ilé | | | | _I_
Féléves i i i i
0 0 0+100

Zéré-kupon : : _____ _|_
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Valtozo6 vagy lebeg6 kamat

Ezzel szemben a véltozé vagy lebegd kamat mértéke idében valtozik. A leg-
gyakrabban valamilyen bankkozi kamatlabhoz mint referencia-kamatlabhoz
kotott kamatrol beszéllink. A lebegé kamat fizetési gyakorisaga tipikusan
igazodik a referenciakamat futamidejéhez. Ha példaul a referenciakamat
egy harom hénapos kamat, akkor annak mértéke 3 havonta kerl rogzitésre
(,fixalasra”), és a kotvény haromhavonta fog egy-egy negyedévre juté ka-
matot fizetni.

A vildgon talan legismertebb és legfontosabb, referenciaként szolgalé kamat-
ldb a LIBOR, ami a London Interbank Offered Rate, azaz a londoni bankkozi
hitelkamatlab réviditése. Naponta torténik a British Banker’s Association altal
koordinalt un. fixing, amely sordn 16 bank lejegyzi a bankk&zi piacon egymas-
nak jegyzett hitelkamatlabat. A LIBOR-t 1 naptdl 1 évig tarté lejaratokra, és
a 10 legnagyobb devizara jegyzik. Fontossagat az adja, hogy nagy mennyiség
hitelt (pl. vallalati hitelek, jelzédloghitelek), kotvényt és derivativ ligyletet (pl.
kamatlab futures, swap) araznak a LIBOR-kamatokhoz.

A LIBOR-hoz hasonldan a legtobb deviza piacan napi rendszerességgel tor-
ténik a kiilonb6z6 futamidejl kamatlabak fixalasa. A magyar bankkozi forint-
piacon fixalt kamat a Budapest Interbank Offered Rate, a budapesti bankkozi
kamatlab (BUBOR).

Ezekbdl a referenciakamatokbdl aztan véltozatos médon lehet kilonféle ka-
matstrukturakat kialakitani. A kuponrata a referencia-kamatlabbol indul ki, és
ehhez altaldban hozzaadddik egy, a hitelfelvevé kockdzatossagat kifejezé felar.
Példaul egy lebegé kamatozasu vallalati kotvény kupon rataja lehet a 3 hé-
napos LIBOR-rata + 1 szazalék felar. Ekkor a kotvény kamatfizetési frekven-
cidja negyedéves lesz, mivel a referenciakamat 3 hénapos, azaz negyedéves
futamideji. Az els6é kuponperiédusban a kotvény a kibocsatas napjan fixalt
3 hénapos LIBOR-kamat alapjan fizet majd kamatot. Ha a 3 honapos LIBOR-rata
aznap 2,5 szazalék volt, akkor 3 honap elteltével a kbtvény 2,5+1=3,5 szazalék
negyedévre esé aranyos részét fizeti ki (3,5/4 szazalék a 100 Ft névértékre,
ami 0,875 Ft, azaz 87,5 fillér). A kdvetkezd negyedévre fizetett kamat a ku-
ponfizetés napjan fixalt 3 honapos LIBOR-rata lesz. Ahogy a 3 hénapos LIBOR
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értéke valtozik a kotvény futamideje alatt, ugy valtozik (lebeg) a kdtvény altal
fizetett kamat is.

A kamat pontos mennyiségének megallapitasa soran fontos szempont lesz,
hogy a két idépont kozotti napok szdma tekintetében milyen Un. napszamitasi
konvenciot (day count convention) alkalmazunk. Ennek szdmos maodja létezik,
amelyek kozul csak az egyik a két nap kozti tényleges napok szamaval torténd
kalkuldcié. A fenti példaban az éves kamatot egyszertien elosztottuk néggyel,
holott egy adott negyedév nem feltétleniil pontosan egy év negyede, mivel
van 89, 90, 91 és 92 napos negyedév is.

Specialis kamatozasu kotvények

A fenti példak mellett |éteznek specialis, alternativ kamatozasu kotvények is.
A kamatozas lehet példaul ,step-up” kamatozas. Ez annyit jelent, hogy a ka-
mat mértéke elbre rogzitett (fix), de mértéke a futamidé alatt nem allandé.
Példaul az elsé évben 2 szazalék, a masodikban 2,20 szazalék, a harmadikban
2,4 szazalék stb.

A valtozo6 kamatozas specidlis esete példaul, ha a kamat szintjének elére meg-
hatarozott maximuma (cap) vagy minimuma (floor) van. Emellett vannak un.
inverz kamatozasu kotvények is, amikor a referenciakamat valtozéséaval ellen-
tétes iranyba valtozik a kotvény kamatozasa (pl. 10% - LIBOR).

2.2. Kibocsato

A kibocsato fajtai szerint is csoportosithatjuk a kotvényeket. A kibocsaté lehet
az dllam, egy vallalat, egy 6nkormanyzat, egy nemzetek felett allé Un. szupra-
nacionalis intézmény, egy allami tigynokség stb.

Minden kotvénypiacon kdzponti helyet foglal a szuverén vagy allami kibocsa-
t6. Ennek oka, hogy sajat devizaban az allam szamit az un. hitelkockdzat-men-
tes kibocsatonak, ezaltal pedig viszonyitasi alapot jelent, in. benchmark
szerepet tolt be a tébbi kibocsatd kotvényeinek értékelése sordn. Mi garan-
talja ugyanis, hogy a kotvény értékelése soran megallapitott pénzaramlast
ténylegesen meg is kapjuk? Az allami kibocsatéd esetében az, hogy az allam
példaul az addztatas jogaval élve barmikor képes az dllamkotvények téketor-
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lesztéséhez sziikséges pénzt elteremteni, és a kotvényszerzédésben foglalt
kotelezettségének eleget tenni. Erre mas kibocsatok nem képesek, mert nem
rendelkeznek az ehhez sziikséges jogositvanyokkal, hatalommal.

Egy masik aspektus, ami miatt az allamkodtvények piaca kdzponti szerepet
tolt be minden orszag tékepiacan, a piac likviditasa. A legtobb orszagban az
allam a legnagyobb kibocsaté, de legaldbbis jelentés kibocsatd. A koltség-
vetés folyd finanszirozasa és az dllamaddssag refinanszirozasa miatt az dllam
rendszeresen, dltaldban elére publikalt, megtervezett kibocsatasi programmal
[ép piacra. A kibocsatasi program figyelembe veszi a finanszirozasi sziikséglet
mellett példaul a kbtvénybefekteték lejarati igényeit is, és kimondott célja
szokott lenni a piacépités: a teljes futamid6 spektrum (hozamgdrbe) mentén
nagy kibocsatasi méret(i, nagy forgalmu, likvid piac biztositasa, ami valéban
referenciapontként szolgalhat a tipikusan kisebb, kockdzatosabb kétvények
értékeléséhez.

2.3. Torlesztés modja

A kotvényszerzédésben foglalt kotelezettségek a kamat fizetésére és a téke
visszafizetésére vonatkoznak. A kotvény futamideje addig tart, amig a téke tel-
jes visszafizetésére sor nem keril. Ennek egyik és talan legegyszeriibb madja,
hogy a kotvény a teljes névértéket lejaratkor egy 6sszegben torleszti (bullet
struktura).

Ennek alternativdja, hogy a téke részleges torlesztése, és ezzel a névérték
csokkenése valamilyen el6re meghatdrozott szabaly szerint a futamid alatt
megkezdddik. Ekkor un. amortizal6do strukturardl beszéllink. A téke amorti-
zacidja torténhet a futamidd alatt egyenletes Gitemben. Ilyen, amikor egy 10
éves futamidejl kdtvény minden évben a téke 10 szazalékat torleszti, vagy
egy turelmi periodust (grace period) kbvetben, pl. 5 év utdn a masodik 5 évben
évente a téke 20 szazalékat torleszti. Az amortizal6d6 téke esetén ugyan a kot-
vénykupon rataja nem valtozik, de mivel ezt a ratat a névértékre vetitjik, ezért
az évente fizetett kamat 6sszege folyamatosan csdkken. Példaul amennyiben
évente 10 sz4zalék az amortizacié mértéke, akkor a masodik évben a kamatot
mar csak az eredeti névérték 90 szazalékara kell vetiteni. 5 szazalék kuponrata
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és eredetileg 100 Ft névérték mellett a fizetend6 kamat 6sszege a masodik
évben mar csak 4,5 Ftlesz.

3. abra
Amortizal6doé kotvény pénzaramlasa

A t6ke amortizacidja torténhet nem egyenletes litemben is. Az Un. eszkdzfe-
dezett értékpapirok (asset-backed securities) esetében példaul a téketorlesztés
a mogottes eszkozok (pl. jelzaloghitelek) téketorlesztéséhez kapcsolddhat, igy
a téke visszafizetésének litemére vonatkozdan tovabbi feltételezésekkel kell
éIntink, amikor a kotvényértékeléshez annak pénzaramlasat kivanjuk meg-
hatarozni. Ekkor a kotvény pénzaramlasanak elérejelzése altaldban modell
alapon torténik.

2.4, Lejarat

A kotvény lejaratakor esedékes a kotvény utolsé pénzaramlasanak a visszafi-
zetése. Ez tulajdonképpen a kétvény ,életének” a végét jelenti. Lejarat tekin-
tetében is valtozatos strukturakat taldlunk.

A legegyszer(bb eset a fix lejarat, amikor a lejarat egy elére meghatarozott
idépontban torténik. Ehhez képest egy specidlis eset, amikor a kotvénynek
nincs lejarata, a kamatfizetés tulajdonképpen hatarozatlan ideig folytatédik
(perpetuity).

Végll a késébbi 6sszefliggések megértése miatt megemlitjik, hogy a kotvény-
szerz6dés tartalmazhat olyan elemeket, amelyek bizonytalanna teszik a kot-
vény lejaratat. Egy kotvény lehet példaul visszahivhaté (callable). A visszahivas
joga a kotvény kibocsatdjat illeti meg, egy opcidt biztosit szdmara (optionality),
hogy a kotvényt elére meghatarozott idépontban vagy idépontokban, egy
elére meghatérozott arfolyamon még a végsd lejarati datum eldtt visszahiv-
ja, azaz visszavasarolja. Hasonloképpen, egy kotvény lehet visszavalthatd
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(putable). Ekkor a kotvény tulajdonosa (a hitelezd) rendelkezik azzal a joggal,
hogy a kétvényt egy elére meghatarozott arfolyamon és elére meghatarozott
idépon(ok)ban visszadja (eladja) a kibocsatdnak.

Egy igen specidlis eset az Un. atvalthatd kotvények csoportja (convertible).
Itt a kotvénytulajdonos olyan jogosultsaggal rendelkezik, hogy bizonyos fel-
tételek fennalldsa esetén a kdtvényt adott szamu részvényre valtsa at. Ekkor
a kotvény megszlnik [étezni, és innentdl a vallalat szempontjabél az adéssag
tipusu finanszirozasbdl lejarat nélkili részvényfinanszirozas lesz, mig a kdtvény
tulajdonosa a vallalat hitelez6jébdl a véllalat résztulajdonosava valtozik.

2.5. Fedezettség

Fedezettség szempontjabodl beszélhetiink un. fedezet nélkiili (unsecured) vagy
fedezettel biré kdtvényekrdl (secured). A fedezet nélkuli értékpapirok eseté-
ben a kibocsatd altalanos kotelezettségvallalasa, ha ugy tetszik, igérete all
a kotvény mogott.

Fedezett kibocsatasok esetén viszont valami elére definialt fedezet biztositja
majd azt a pénzaramlast, amibdl a kotvénykotelezettségeknek a kibocsatd
eleget fog tudni tenni. llyen fedezet lehet egy projekt (pl. egy fizetds autopa-
lya) vagy egy portfdlio (pl. jelzaloghitel-portfolio).
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3. Kamatszamitas

3.1. Egyszeri kamatszamitas

Az egyszerU kamatszamitas esetén azzal a feltételezéssel éliink, hogy a tékebe-
fektetés utan kapott kamat nem kerdl tékésitésre, nem keril ujrabefektetésre,
azaz a kamat nem kamatozik tovabb. Ezt a kamatszamitasi mddszert tipikusan
éven bellli pénzpiaci instrumentumok esetén alkalmazzak.

llyen pénzpiaci eszkoz példaul a kamatozé lekotott betét, amely fix kamatozas-
sal meghatdrozott értéknapon jar le. Futamidé 1 naptél tobb évig terjedhet,
de 4ltaldban 1 év alatti. A kamat kifizetésére lejaratkor kerdl sor.

FV=PV-(1+r-n)

1. példa: Bankbetét kamatozasa

Mennyi lesz a megtakaritasunk értéke, ha 100 Ft indulé 6sszeget leko-
tink bankbetétben 1 évre, és a betéti kamat mértéke 5%?

FV =100-(1+0,05-1)=105

Mennyi lesz a megtakaritas értéke, ha 2 évre kotjuk le pénziinket?

FV =100-(1+0,05-2)=110

A befektetés id6hossza természetesen nem csak egész év lehet. Even beliil
a kamatszamitds ardnyositassal kerlil meghatarozasra a befektetési idétartam
és az év napjai szamanak ardnydban. Kiilonb6zé piacokon kiillénb6zé konven-
ciok élnek arra vonatkozdan, hogy hogyan hatarozzak meg a részperiédus,
illetve a teljes év hosszat.!

Az egyszerlibb szamithatésag kedvéért korabban a legelterjedtebb napszami-
tasi konvencié az un. 30/360-as konvencid volt. Itt minden évet 360 naposnak

' Bévebben lasd: https://en.wikipedia.org/wiki/Day_count_convention
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és minden hdénapot 30 naposnak tekintlink. Ennek az egyszerUsitésnek az
[T-forradalom elétt nyilvanvalé okai voltak, hiszen fejben lIényegesen kony-
nyebb igy egyrészt a teljes periddus hosszat, masrészt az idészakos kamatot
kiszamolni. Negyedéves kamatfizetési periddus esetében példaul 90 napot
kell az év teljes, 360 napos hosszdhoz viszonyitani, ami pont egynegyed.

A ma leginkabb elterjedt pénzpiaci konvencié az in. ACT/360-as napszamitasi
madszer. Itt az angol actual sz6bol szarmazéd ACT rovidités a tényleges napok
szamat jeldli, mig az év hosszat 360 napnak tekintjiik.

FV=PV-[1+r-(—days)]
yr

2. példa: Bankbetét-kamatozas éven beliili lejarattal

Mennyi lesz a megtakaritasunk értéke, ha 100 Ft indulé 6sszeget leko-
tlink bankbetétben 2015. mdjus 11. és 2015. augusztus 11. kozott, és
a betéti kamat mértéke 5%?

FV =100- 1+0,05-(2) =101,278
360

Figyeljiik meg, hogy mennyivel egyszerlibb a 30/360-as mddszerrel fejben
erre a 2. példaban hasznalt 3 hénapos futamidére az éves 5 forintnyi kamat
egynegyedét kiszamolni! Egy negyedév a valdsagban lehet 89, 90, 91 vagy
92 napos, attél figgéen, hogy mely hénapokat 6leli fel, vagy hogy éppen
szOk6évet irunk-e.

3.2. Kamatos kamatszamitas

A kamatos kamatszamitas esetén azzal a feltételezéssel éliink, hogy az adott
eszkdz pénzéramldsa ugyanazon kamat mellett keril Gjrabefektetésre.

FV=PV-(1+r)’
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3. példa: Kamatos kamat

Mennyi lesz a megtakaritadsunk értéke, ha 100 Ftindul6 6sszeget 2 évre
kotink le, a betéti kamat mértéke 5%, és kamatos kamatozast haszna-
lunk?

FV =100-(1+0,05)" =110,25

Medfigyelhetjiik, hogy az egyszerl kamatozassal szemben az elsé évben ka-
pott 5 Ft kamat mar a masodik évben 1 évre lekotésre kerdil, és azon is kere-
stink tovabbi kamatot.

4. abra
Az egyszerii és kamatos kamatozas hatasa a befektetés értékére

400 1
350 1
300 1
250 1
200 T

150 1

e
—

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
= Egyszer(i kamatozas
Kamatos kamatozds

A differencia mértéke a kamat nagysagdval és a befektetési idétartam hosz-
szaval novekszik, mégpedig exponencialis aranyban.

18 | Oktatasi fiizetek - Kotvénymatematika



5.abra
A kamat nagysaganak hatasa a befektetés értékére

1300 1
1100
900
700 1
500 1

L It L e

100 — T T ¥ T T —T—T T T T T T T T T T T T T T T T 1
01 2 3 45 6 7 8 9 1011121314 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

— 2% kamat 5% kamat ~ eee-- 10% kamat

A kamatozas periédusa nem csak 1 év lehet. Az amerikai kdtvénypiacon pél-
ddul az altaldnos piaci konvenci6 a féléves kamatfizetési gyakoriség. A fenti
példanal maradva, a 100 Ft, illetve az USA piacain 100 dollar névértékre fizetett
5 szdzalék kamat két részletben kerl kifizetésre: félévkor 2,50 dollar, majd év
végén Ujabb 2,50 dollar. Ertelemszer(en, az évkdzben kapott kamat mar az
év masodik felében is befektethetd, és tovabbi hozam realizélhaté.

FV=PV-(1+L)
m

4. példa: Kamatos kamat féléves kamatfizetés mellett

Mennyi lesz a megtakaritadsunk értéke, ha 100 Ft indul6 6sszeget 2 évre
kotlink le, a betéti kamat mértéke 5%, amely féléves gyakorisaggal kertdil
kifizetésre?

0,05

22
FV=100-(1+ ) =110,38

A kamatfizetés gyakorisdga persze tovabb is ndvelheté. Amennyiben a fenti
példaban negyedéves kamatfizetési gyakorisagot feltételeziink, akkor mar
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110,45 forintra né a megtakaritasunk értéke a masodik év végére. A kamatfi-
zetés torténhetne akdr naponta is, és akkor az elsd napra kapott kamatot mar
a masodik nap Ujra be tudnank fektetni. A gondolatmenetet tovabbgondolva
eljutunk a folytonos kamatozas koncepcidjahoz. Ekkor tulajdonképpen azt fel-
tételezziik, hogy minden idépillanatban (folytonosan) sor keriil egy kicsi kamat
kifizetésére. Maga a kamatfizetés természetesen a mindennapi életben nem ki-
vitelezhetd, azonban a folytonos kamatozés koncepciéjanak nem csak elméleti
haszna van, ugyanis szamos pénziigyi termék (pl. opcidk) drazasanal hasznaljak.

FV=PV-em’

5. példa: Folytonos kamatfizetés

Mennyi lesz a megtakaritasunk értéke, ha 100 Ft indulé 6sszeget 2 év-
re kotink le, a betéti kamat mértéke 5%, és folytonos kamatfizetést
feltételeziink?

FV =100-e°%2?=110,517

f\-l?::atfizetés gyakorisaganak hatasa a befektetés értékére
16 100 -
14 100 -
12 100 1 /-
10100 1 /
8100 A !
6100 - A
4100 - " ;

2100 A

|.

100 +——r——r————peaperase— —rTTTTT—T T
01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
= Egyszer(i kamatozds

Eves kamatozas
----- Féléves kamatozas
- =+ Negyedéves kamatozas

Folytonos kamatozas

o 1
2 Mivel I|m(1+g)=€-
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4. Jelenérték-szamitas

4.1. A jelenérték szamitasa

Két kilonb6z6 idépontban érkezé cash flow értéke nem feltétlendl egyezik
meg egymassal. Egy jovében kapott 0sszeget ma nem tudunk befektetni, igy
elesiink a jévébeli idépontig potencidlisan felhalmozhaté hozamoktdl. igy egy
jovébeli pénzaramlas esetén ugy kell gondolkodnunk, hogy mekkora hozamot
kereshetnénk meg azon a befektetett tékén, ha ma rendelkezéslinkre allna.
Egy jovébeli pénzaramlas TO idépontra, vagyis a mai napra szamolt értéke
a jelenérték. Magét a jelenérték-szamitast diszkontalasnak is nevezik.
FV
(1+r)"

PV =

6. példa: Jelenérték-szamitas

Mekkora egy 1 év mulva érkez6é 100 Ft pénzaramlds jelenértéke, ha

a kamatlab 5%?

pr=—9 o504

(1+0,05)’

Mekkora egy 2 év mulva érkez6 100 Ft pénzaramlas jelenértéke, ha

a kamatlab 5%?

pv=—"90 _g0,703

(1+0,05)

Adott kamatlab mellett minél tavolabbi egy pénzaramlas, anndl kisebb a je-
lenértéke, és adott id6tav mellett pedig minél nagyobb a kamatlab, annal
kisebb a jelenérték.
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7. abra
100 Ft pénzaramlas jelenértéke az id6 és a kamatlab fiiggvényében

120 1
100 {
S
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\ O e
801\ N
\ \. .'~...
\\ \. o,
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\\\ .\. ......
\ D
\ See.
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“\\\ \.\.§
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\~-§~~§ S am e w
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— 1= 0%
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----- r=5%
e =10%
e 1= 30%

A 7. 4dbra szemlélteti a fenti 6sszefliggést, hogy hogyan alakul egy jovébeli
100 Ft cash flow jelenértéke annak fliggvényében, hogy idében milyen tavoli
pénzaramlasrol beszéliink, és hogy milyen kamatlabat hasznélunk a diszkon-
talashoz. ErtelemszerGen nullaszazalékos kamatlab mellett egy jévébeli pénz-
aramlas jelenértéke megegyezik a pénzaramlas nominalis értékével.

Even beliili pénzaramlas esetén egyszer( kamatozast alkalmazunk a jelenérték

szamitasahoz.
Fv

(1”' days)
yr

PV =
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7. példa: Jelenérték-szamitas éven beliili pénzaramlas esetén

Mekkora egy 3 hénap mulva érkezé 100 Ft pénzaramlas jelenértéke,
ha a kamatlab 5%?

PV = 100 =98,765

(1+0,05-90)
360

A jelenérték-szamitas képletében a tényezét, ami a jelenértéket (PV) és a jo-
véértéket (FV) 0sszekoti, diszkontfaktornak nevezziik. Erre tekinthetlink ugy
is, hogy mennyi egy adott jovébeli idépontban esedékes 1 Ft cash flow je-
lenértéke. Ertelemszer(ien barmilyen cash flow jelenértéke ezzel a szammal

megszorozva kiszamithaté.
1

DF=——
(1+r)

1. tablazat
Diszkontfaktor - 1 Ft jelenértéke
Kamatlab

1% | 2% | 3% | 4% | 5% | 6% | 7% | 8% | 9% |10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%
0,99 [ 0,98 [ 0,97 | 0,96 | 0,95 | 0,94 | 0,93 | 0,93 | 0,92 | 0,91 | 0,90 | 0,89 | 0,88 | 0,88 | 0,87
0,98 (0,96 | 0,94 0,92 0,91|0,89|0,87 | 0,86 0,84 | 0,83 | 0,81 0,80 | 0,78 [ 0,77 | 0,76
0,97 | 0,94 0,92 (0,89 (0,86 | 0,84 0,82 0,79 0,77 |0,75| 0,73 | 0,71 | 0,69 | 0,67 | 0,66
0,96 (0,92 (0,89 (0,85 (0,82 0,79|0,76 | 0,74 | 0,71 | 0,68 | 0,66 | 0,64 | 0,61 [ 0,59 | 0,57
0,95 (0,91 (0,86 (0,82 (0,78 |0,75|0,71 | 0,68 | 0,65 | 0,62 | 0,59 | 0,57 | 0,54 [ 0,52 | 0,50
0,94 |0,89 | 0,84 |0,79 | 0,75 | 0,70 | 0,67 | 0,63 | 0,60 | 0,56 | 0,53 | 0,51 | 0,48 | 0,46 | 0,43

Evek

0,93|0,87(0,81 0,76 |0,71 | 0,67 | 0,62 | 0,58 | 0,55 (0,51 | 0,48 | 0,45 | 0,43 | 0,40 | 0,38

0,92 0,85|0,79 (0,73 0,68 | 0,63 | 0,58 (0,54 | 0,50 | 0,47 | 0,43 |0,40 (0,38 (0,35 |0,33

W (N UV |H | W|N |-

0,910,84|0,77 | 0,70 | 0,64 | 0,59 [ 0,54 (0,50 | 0,46 | 0,42 | 0,39 |0,36 (0,33 (0,31 | 0,28

=
(=}

0,91 |0,82|0,74 | 0,68 | 0,61 |0,56 | 0,51 | 0,46 | 0,42 [0,39 | 0,35 | 0,32 [ 0,29 | 0,27 | 0,25

Példaul 1 év mulva esedékes 1 Ft jelenértéke 1 szazalékos kamatlab mellett
99 fillér, mig 15 év mulva esedékes 1 Ft jelenértéke 15 szazalékos kamatlab
mellett mar csak 25 fillér. Egy cash flow id6beli tdvolodasa és a kamatlab emel-
kedése gyorsulé mértékben csdkkenti a jelenértéket.
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4.2, Diszkontszamitas

Vannak olyan instrumentumok is, amelyek esetében nem a kamatlabat, hanem
az un. diszkontlabat jegyzik. A jelenértéket pedig ugy kapjuk, hogy a jovéér-
tékbdl levonasra keril a diszkont mértéke.?

PV =FV-(1-d)

Mivel ezek tipikusan éven beliil lejaré pénzpiaci instrumentumok (pl. ameri-
kai diszkont kincstarjegy, T-bill), ezért egyszer( kamatszamitast alkalmazva
a futamidére aranyositjuk a diszkontot.

PV=FV-(1—d—dayS)

yr

8. példa: Diszkontlab alkalmazasa

Egy 100 dollar névérték( amerikai diszkont kincstarjegyet 2,53 szaza-
Iék diszkontlabbal jegyeznek. A lejaratig hatralévé id6 83 nap. Mennyi
a papir ara?

PV =100- 1—0,0253-ﬁ =99,417
360

4.3. Kotvényarfolyam-szamitas

A kotvény tipusu eszkozok arfolyamdanak kiszamitasdhoz az elézéekben
targyalt jelenérték-szamitast hasznaljuk. Tulajdonképpen barmilyen eszkoz
esetében felmerll az értékelés soran, hogy az adott eszkdz milyen jovébe-
li pénzaramlast biztosit, még akkor is, ha egy eszkoz értékét nemcsak ezek
a pénzaramlasok hatdrozzak meg. Egyes eszkdzok (pl. mdtargyak) esetén nincs
is pénzaramlas, amit diszkontalhatnank, az eszkdznek mégis van értéke, idén-
ként gazdat is cserél, és nem nulla aron.

* Hasonldan ahhoz, ahogy a kiskereskedelmi forgalomban a mindennapokban szembestltnk vele.
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Egy eszkdznek lehet hasznalati, esztétikai stb. értéke, de a pénzligyi eszkdzok
piacan Iényegében csak az szamit, hogy mikor és mekkora pénzaramlasra
szamitunk, illetve hogy milyen kamatlabat hasznalunk az adott pénzaramlas
diszkontélasdhoz. A pénziigyi eszk6zokon belil pedig a fixed income tipusu
eszkozok a legegyszerlibben értékelhet6 eszk6zok, mivel a pénzaramlas elére
ismert, vagy legaldbbis elére ismert szabalyok vonatkoznak ra.*

A legegyszer(ibb instrumentum az Un. zéré-kupon kotvény, amelynek egyet-
len cash flow-ja van. Az éven bellil lejar6 értékpapirok esetében egyszerd,
mig az éven tul lejard papirok esetében kamatos kamatozast tételeziink fel
a diszkontalas soran.

9. példa: Zéré-kupon kotvény ara
Mi az ara egy 92 nap mulva lejaré, 100 Ft névérték( diszkont kincstar-

jegynek, ha a diszkontaldshoz hasznalta kamatlab 2,15%?

P = 100 = 99,4536

0
1+O,0215-2
360

Mi torténik, ha nem egyetlen cash flow-t kell lediszkontalni? A kotvények ugy-
nevezett kamatozé instrumentumok, és a kamatok kifizetésére rendszeres id6-
kozonként kerll sor a lejarat el6tt, majd lejaratkor torténik a téke torlesztése.

* Az arfolyamszamitas elveinek és folyamatdnak megértéséhez jelentés egyszerdsitésekkel élink. Egy-
részt a beérkezé pénzéramlassal kapcsolatban bizonyosségot tételezlink fel. Az biztos, hogy egy 100 Ft
névértékd és 5 szazalék kuponu kotvény évente 5 Ft kupont kell, hogy fizessen egészen a lejératig, de
még a kockdzati szempontbdl egyébként biztonsagosnak tekintett szuverén kibocsatdk is hordoznak
nem fizetési kockdzatot, vagyis a gyakorlatban abban azért nem lehetlnk teljesen biztosak, hogy az
5 Ft kupont évente és a 100 Ft névértéket lejaratkor meg is kapjuk. A masik egyszerUsité feltételezés,
amivel ezen a ponton éliink, hogy ugyanazt a kamatlabat (r) hasznéljuk minden jovébeli cash flow
diszkontaldsdhoz.
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8. abra
Egy 5% fix, éves kuponu, 10 éves futamidejii, 100 Ft névértékii kotvény
pénzaramlasa

120 -
SFt

100 - 100 Ft F—

80 -

60 -

40 -

20 -

5Ft S5Ft S5Ft  SFt S5Ft  5Ft  S5Ft 5Ft  5Ft

0 0,5 1,5 25 35 4,5 55 6,5 75 8,5 9,5

E=1 T6ketorlesztés
=1 Kamatfizetés

Erre a 10 elem pénzéramlasra tekinthetlink igy, mintha 10 darab kiilonalld
cash flow lenne, és egyenként diszkontalnank le 6ket. Majd a 10 darab jelen-
értéket 6sszegezzik, és megkapjuk, hogy a teljes pénzaramlasnak mennyi
a jelenértéke.

A kalkulaciéhoz hasznalhat6 lehet6 legaltaldanosabb képlet a kovetkezé:
CF

N
Po=2 .

n=1(1+ )n

Egy kotvény esetében elkilonithetjik a kuponfizetéseket és a téketorlesz-
tést. Figyeljik meg, hogy egy zéré-kupon kotvény esetében a kuponfizetések
értéke nulla, és nem marad mas, mint a lejaratkor esedékes téketorlesztés!

CECF  CF cF, M F M
F= + 7t ERLA vt N ot N
(1+r) (1+r) (141) (14r)" (1+r)" 2(1+r)" (1+r)

M=

>
[
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Tovabba az un. fix kamatozasu kotvények esetében az évente esedékes kupon
0sszege nem valtozik, ezért:
C C C C M
P = + >+ T+t o+ 7.
(1+r) (1+r) (1+r) (1+r)" (1+r)

10. példa: Fix kuponu kétvény arfolyama

Mennyi az ara egy 5 szazalék fix, éves kuponu, 10 éves futamidejd, 100 Ft
névértéki kotvénynek 6%-os kamatlab mellett?
5 5 5 5 5

+ + .o +
® (1+0,06) (1+0,06) (1+0,06) (1+0,06) (1+0,06)
=4,7+4,4+4,2+4,0+3,7+3,5+3,3+3,1+3,0+2,8+55,8=92,6

9. abra
Az egyes pénzaramlasok jelenértéke 6% kamatlab mellett

0 0,5 1,5 2,5 385 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5

E=1 Kamatok jelenértéke
=1 Téketorlesztés jelenértéke
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5. Hozamszamitas

A hozam a befektetd haszna. Ez a tényleges eredmény - jé esetben nyereség —,
amit egy befektetésen elériink. Ebben az értelemben nem feltétlenil van koz-
vetlen kapcsolat a kamat és a hozam kozott. A kamatot a névértékre vetitve
szamoljuk (kupon), és egy befektetés végsé eredménye ezzel nem feltétlendl
azonos.

Amikor beruhazasokrél gondolkodunk, akkor azt a déntést kell meghozni,
hogy megéri-e elinditani azt. Példaul megéri-e megvasarolni egy gépet, hogy
aztan az azzal gyartott eszkdzok értékesitésével nyereségre tegylink szert.
A projekt értékeléséhez készitett pénziigyi terv figyelembe veszi, hogy mennyi
lesz a varhato nett6 bevétel, azaz a projektbdl szarmazé pénzaramlas, mekkora
a kezdeti beruhazas értéke, illetve hogy mekkora a projekt finanszirozdsanak
koltsége. Ez utébbi a pénzaramlas diszkontaldasahoz hasznalt kamatlab.

5.1. Netto jelenérték

Tulajdonképpen minden befektetés vagy beruhazas esetében az eszkozbdl
vagy projektbdl szarmazd pénzaramlas jelenértékét hasonlitjuk 6ssze a befek-
tetés kezdeti értékével. A kett6 kozotti differencia a netté jelenérték. Ameny-
nyiben a netté jelenérték pozitiv, azaz nagyobb, mint nulla, akkor érdemes
a befektetést eszk6zolni. Amennyiben negativ, akkor nem.

N
NPV =CF,+ 35—
n=1(1+l’)
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11. példa: Beruhazas netto jelenértéke

Egy beruhdzas értékelésénél a kovetkezé informaciok allnak rendelke-
zésre. A megvasarolni kivant gép értéke 250 Ft. A géppel gyartott aruk
értékesitése a gyartasi és értékesitési koltségek levonasa utan rendre
netto 80, 100 és 120 Ft addzas utani eredményt ad a kdvetkez6 3 évben.
Kérdés, hogy megéri-e elinditani ezt a beruhazést, ha a diszkontalashoz
hasznalt kamatlab 6 szazalék.

NPV =| -250+ el + ey + 20 =15,2

(1+0,06) " (1+0,06)°  (1+0,06)’

Mivel a nett6 jelenérték nagyobb, mint nulla (NPV>0), azért a vélasz az,
hogy igen, a beruhazas megéri.

5.2. Bels6 megtériilési rata

A fenti képletet elemezve belathat6, hogy ahogy né a diszkontalashoz hasznalt
kamatlab, ugy csokken az egyes pénzaramlasok jelenértéke, és ezzel egyiitt
a teljes projekt netto jelenértéke. Van egy pont, ahol a nett6 jelenérték pon-
tosan nulla. Az ehhez tartozé kamatlabat nevezzik belsé megtérilési ratanak
(IRR, internal rate of return).

N CF
NPV =CF,+Y—=2 =0
’ n2=1(1+IRR)"

tovabbi informaciéval szolgal egy befektetés értékelésekor a nettd jelenér-
téken tul. A nett6 jelenérték ugyanis,csak” egy nominalis érték, 5nmagaban
nem sokat mond. Nehéz megitélni, hogy a fenti példaban kapott 15,2 Ft vég-
eredmény milyen minéséget takar, vagyis hogy ez mennyire ,jé” eredmény,
sok vagy kevés.
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12. példa: Beruhazas belsé megtériilési rataja

Egy beruhdzas értékelésénél a kovetkezé informaciok allnak rendelke-
zésre. A megvasarolni kivant gép értéke 250 Ft. A géppel gyartott aruk
értékesitése a gyartasi és értékesitési koltségek levonasa utan rendre
nettd 80, 100 és 120 Ft éves addzas utani eredményt ad a kévetkezd
3 évben. Mennyi a projekt belsé megtértilési rataja?

0—(=250)+ 80 1oo2+ 1203
(1+/RR) " (1+IRR)"  (1+IRR)
IRR =0,0905

Azaz a projekt megtéruilési ratdja 9,05%.

A belsé megtériilési ratat a projekt tékekoltségéhez hasonlitva tehat ujabb
tampontot kapunk. A pozitiv netté jelenértékkel ekvivalens allitas, hogy
a projektet megéri elinditani, amennyiben a projekt belsé megtériilési rata-
ja magasabb a tékekoltségnél (jelen példaban 9,05 szazalék a 6 szazalékkal
szemben). A kapcsolat irdnyan tul azonban annak mértéke is beszédes, nem
mindegy ugyanis, hogy mennyivel nagyobb a megtériilési rata a becsult t6-
kekoltségnél.

5.3. Lejaratig szamitott hozam

A pénziigyi befektetések értékelését is hasonld keretrendszer tdmogatja. Van
egy megfigyelt piaci ar, ahol megvaséarolhatunk egy eszkozt, és kell, hogy
legyen feltételezésiink az eszkdz éltal generadlt pénzaramlasra, valamint a té-
kekoltségre (lehetéség koltség) nézve. A pénzaramldasra és a diszkontalashoz
hasznalt kamatlabra vonatkozé becslésbdl szarmaztathatd az eszkdz becsult
értéke, amit a piaci drhoz viszonyitva elddnthetjik, hogy megéri-e az adott
eszkozbe fektetni. Masként fogalmazva: kiszamolhatjuk az eszkoz belsé meg-

> A kulonbség mindségi értékelése meghaladja az anyag kereteit. Az értékelés természetesen nem flig-
getlen a kontextustdl (pl. a piaci kdrnyezettdl), tudnunk kell, hogy miért és milyen feltételezésekkel
éltiink példaul a pénzaramlasok vagy a tékekoltség becslésénél.
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térllési ratajat, és aztan ezt viszonyithatjuk alternativ befektetési eszkdzokon
elérhet6 hozamhoz.

Egy kotvény esetében a fenti képletben haszndlt belsé megtériilési ratat leja-
ratig szamitott hozamnak (YTM, yield to maturity) nevezziik.

P% M___ ¢ ¢ .. Cc . M
‘ n=1(1+YTM) (1+YTM)N (14YTM) * (14YTM)’ (1+YTM)"  (14YTM)"

A kotvény arat a kezdeti beruhazasnak (CF0) tekintve, a lejaratig szamitott
hozam mellett lesz a befektetés nettd jelenértéke nulla. Tulajdonképpen az
eddig hasznalt ,kamatlab” (r) a lejaratig szamitott hozamnak felel meg.

13. példa: Lejaratig szamitott hozam

Mennyi a lejératig szamitott hozama egy 100 Ft névértékd, 5 szazalék
éves kuponu, 10 éves futamideji kotvénynek, amelynek arfolyama ma
92,64 Ft? 5 5 105

+. . .+

92,64 = + - .
(1+YTM) ~ (1+YTM) (1+YTM)

YTM = 0,06, azaz 6%

Amikor egy kotvény hozamardl beszéliink (amire a piaci jegyzések is vonatkoz-
nak), akkor errél a lejaratig szdmitott hozamrél van szé. Azonban nagyon fontos
megjegyezni, hogy a kdtvény megvaésarlasakor jegyzett hozam nem feltétlentl
azonos a befektetés lejarataig ténylegesen realizalt hozammal (teljes hozam).
Ebbdl a szempontbdl megtéveszté lehet, hogy lejaratig szamitott hozamrdl
beszéliink, mert a valosagban elért hozam ettél akdr Iényegesen is eltérhet.®

Ennek az egyik legfontosabb oka, hogy a fenti képletben azt feltételezziik,
hogy a futamidé alatt realizalt cash flow-k Ujrabefektetése is ezen a ratan,
vagyis a lejaratig szamitott hozamon torténik. Marpedig a valésagban semmi
nem biztositja, hogy valéban ugyanolyan piaci kériilmények lesznek a futam-
id6 alatt, mint voltak a befektetés pillanataban.

5Tobb okbdlis eltérhet, példaul azért, mert idékdzben a kibocsatd csédbe megy, de itt most a technikai
okokra koncentrdlunk a kdtvényarazas matematikdja megértése érdekében.
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5.4.Teljes hozam

A teljes hozam (holding period return, HPR) a tartasi peridédus alatt realizalt
0sszes hozamot jelenti. Ez a befektetd tényleges hozama.

Hpr=Y1"Y

0

14. példa: Teljes hozam kalkulaciéja

A befektet6 év elején vasarol egy 2 éves futamidejl kotvényt 97,50 Ft-
ért, ami a 2. év végi lejaratkor a 100 Ft-os névértéket fizeti ki. Feltéve,
hogy a futamidé alatt a kotvénybdl nem szarmazott mas cash flow,
mennyi volt a befektetd teljes hozama az idészak alatt?

_100-97,50

HPR =0,0256

!

A befektet6 teljes hozama 2,56% volt.

A fenti példa nem veszi figyelembe, hogy milyen hosszu volt a befektetési
id6tav. A befektetés id6tartama lehetett volna 5 év is, akkor is ugyanennyi lett
volna a teljes hozam. Ahhoz, hogy a kilonb6zé befektetéseket 0ssze tudjuk
hasonlitani (,almat az almaval”), a tartasi periédus alatt elért hozamok egyen-
értékesét kell alapul venniink. Ez az egyenértékes pedig az évesitett hozam.

(1+HPR)=(1+r)"

15. példa: Evesitett teljes hozam

A fenti példa adatait hasznalva mennyi a befektetés évesitett hozama?
1+0,0256 = (1 +1)2
r=0,0127

A befektetés éves hozama 1,27% volt.
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A teljes 2 év alatt 2,56 szazalék hozamot értiink el, ami azzal ekvivalens, mintha
mindkét évben rendre 1,27 szazalék lett volna a hozamunk. Hasonloképpen
szamolunk akkor is, amikor egy nem zéré-kuponu papir teljes hozamat akarjuk
meghatérozni. Vessziik a futamidé alatt kapott cash flow-kat, kiszamoljuk,
hogy adott Ujrabefektetési rata mellett mennyilesz a befektetésiink teljes ér-
téke a futamidé végén, majd ezt az 6sszeget vetitjlik az indulaskori befektetés
értékére. Véqlil évesitjik a kapott teljes hozamot.

16. példa: Evesitett teljes hozam szamitasa

Vegytlink egy 3 éves futamidejl, évente 5 szazalék kupond, 100 Ft név-
értékd kotvényt. Mekkora a futamidd alatt elért teljes évesitett hozam
2,5 és 8 szdzalék Ujrabefektetési rata mellett, ha az indulaskori drfolyam
100 Ft volt?

Future value (CFi)
Ev Cahs flow 2% 5% 8%
0 -100,00
1 5,00 5,20 5,51 5,83
2 5,00 5,10 5,25 5,40
3 105,00 105,00 105,00 105,00
Teljes FV (2) 115,302 115,763 116,232
HPR 15,30% 15,76% 16,23%
Evesitett hozam, r 4,86% 5,00% 5,14%
-:—0 TI1 Tz Tla Hpr = 11>:30-100 15'1330'100 =0,1530
[ [ [ |
5 5 105 (1+0,1530)=(1+r)3

r=0,0486, azaz 4,86%
> FV=5-(1+0,02) =5,20

L » FV=5-(1+0,02)=5,10

Mint lathatd, a kiilonb6z6 Ujrabefektetési ratak mellett pénziink kiilonbo6zé
mértékben kamatozik fel. Természetesen az egyes években az Ujrabefektetési
rata is valtozhat, ahogy egy gazdasagban véltozik a hozamkdrnyezet.
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5.5. A hozam-ar kapcsolat

Ar fel, hozam le. Vagyis egy kotvény ara és hozama kézott inverz, azaz forditott
kapcsolat van. Ahogy azt kordabban megallapitottuk: amennyiben magasabb
kamatot hasznélunk a jovébeli pénziramlas diszkontélasdhoz, akkor annak
jelenértéke alacsonyabb lesz (Id. 7. abra).

17. példa: Kotvény arfolyamanak alakulasa a hozam
fiiggvényében

Szamitsa ki egy 10 év futamidejU, 5 szdzalék éves kuponu kdtvény arat
3,00%, 4,00%, 4,98%, 4,99%, 5,00%, 5,01%, 5,02%, 6,00% és 7,00% ho-
zamok mellett!

Hozam Ar

3,00% 117,06
4,00% 108,11
4,98% 100,15
4,99% 100,08
5,00% 100,00
5,01% 99,92
5,02% 99,85
6,00% 92,64
7,00% 85,95

A fenti kalkulaciébol nemcsak azt olvashatjuk ki, hogy a hozam emelkedésekor
csOkken az ar, illetve a hozam csokkenésekor emelkedik az ar (vagyis hogy ez
a kapcsolat inverz), hanem azt is, hogy a véltozas mértéke nem egyenletes.
Matematikai kifejezéssel: nem linearis.” Vagyis egységnyi hozam csokkenésre

" Egy linedris fliggvény (6sszefliggés) esetében a magyardzé valtozd egységnyi valtozaséra a fliggd val-
tozé mindig ugyanolyan mértékben valtozik. A valésagban kevés ilyen dsszefliggés létezik, de sokszor
két valtozod kapcsolata jol lefrhatd linedris egyenlettel (linedris regresszid). Mint a késdbbiekben latni
fogjuk, a hozam és ar kapcsolata a hozam kismértékd valtozasa esetén jol kozelithetd lineédris mod-
szerrel is, de fontos megérteni, hogy ebben a kapcsolatban nemcsak a valtozas mértéke szamit (ezt
hivjuk a fggvény elsé derivéltjanak), hanem a valtozas mértékének valtozéasa is (ezt hivjuk a figgvény
masodik derivéltjanak).
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az ar egyre gyorsabban noévekszik, mig egységnyi hozam emelkedésre az ar
egyre lassabban csokken.

Példaul amennyiben a hozam 5 szazalékrél 4 szazalékra csokken, akkor az ar
8,11 Ft-tal emelkedik (100-r6l 108,11-re), és tovabbi 1 szazalékpontos hozam-
csokkenésre az ar mar 8,95 Ft-tal n6 (108,11-rél 117,06-ra). Hozamemelkedés
esetén az ar egyre kisebb és kisebb mértékben esik: 1 szazalékpontos valto-
zasra elébb 7,36, majd 6,69 Ft-tal. Tehat a valtozas liteme is valtozik, ndveke-
dés esetén gyorsuld litemben né, csokkenés esetén pedig lassuld Gtemben
csokken.

10. abra
A hozam és ar valtozasanak kapcsolata

140 -
130 1
120 1
110 1
100 1
90 |
80 1

70 -

60

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

A 10. dbra a hozam-ar gorbe mellett illusztracios céllal tartalmazza a képze-
letbeli linedris egyenest is, amihez képest érzékelhetd, hogy ,nyilik az oll®",
hogyan né a kilonbség a linedris arvaltozés feltételezése és a korabban be-

vezetett képlet alapjan kalkulalt ar kozott.

Az dbrabol még egy 6sszefliggés kiolvashatd. Amikor a kdtvény lejératig sza-
mitott hozama (vagyis a pénzaramlas diszkontalasahoz hasznalt kamatlab)
egyenld a kdtvénykupon ratéjaval (ebben az esetben 5 szézalék), akkor a kot-
vény arfolyama pontosan megegyezik a névértékkel, ami jelen esetben 100.
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Ezt hivjak par arfolyamnak. Amennyiben a kdtvény arfolyama a névérték felett
van, akkor a kétvény prémiummal kereskedik, amikor pedig a névérték alatt,
akkor a kotvény diszkonttal kereskedik.®

11. abra
Diszkont, par, prémium

Arfolyam
A

Prémium
C>r

Par

100

Diszkont
C<r

Hozam (r)

>

5.6.,Pull-to-par”

Minden eszkoz esetén alapvetéen két forrasbol szarmazik az eszkoz teljes
hozama, és az eszkdz értékelése soran ezekbdl a forrasokbdl szarmazéd pénz-
aramlasokat kell beazonositanunk. Az egyik forras lehet a befektetés altal biz-
tositott jovedelem, mint egy ingatlan esetén a bérleti dij vagy egy részvény
esetén az osztalék. A hozam masik forrasa az adott eszkdz arfolyamaban be-
kovetkezé arfolyamvaltozas.

Ennek megfeleléen egy kotvény teljes hozama is két részbdl all: 1) a rend-
szeres id6kozonként fizetett kupon és 2) az arfolyamvaltozas, ami lejaratig

8 Ezen a ponton érdemes tisztazni, hogy a,diszkont kotvény” kifejezés két jelentést is takar. Az egyik
a diszkontldbbal vagy diszkonttal jegyzett kdtvény (példaul az amerikai diszkont kincstérjegy), ahol
a jelenérték szamitasdhoz nem a hozammal osztunk, hanem a névértékbdél a diszkontot vonjuk ki.
A masik pedig a par alatti arfolyamu kotvény, ami fliggetlen attél, hogy az torténetesen kupon nélkdli
(zéré-kupon) vagy rendszeres kupont fizetd kotvényrél van szo.
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torténd tartas esetén az induld arfolyam és a lejaratkori kifizetett névérték
differencidja.®
r=C+AP

Utdbbit legegyszeriibb megérteni egy zéré-kupon kdtvény dranak alakulasa-
val, ahol nincs kupon, és a hozam egyetlen forrasbdl szarmazik.'

18. példa: Zéro-kupon kotvény aranak alakulasa

Szamolja ki egy 5 éves zéré-kupon kotvény arat 5, 4... stb. év hatralévé
futamiddével 5 szézalékos hozam mellett!

Hatralévé futamidé (év) Arfolyam
5 78,35
4 82,27
3 86,38
2 90,70
1 95,24
0 100,00

Valtozatlan piaci hozamszint mellett is, pusztan az idé mulasaval a kotvény
arfolyama folyamatosan emelkedik, és kozelit a névérték felé. Ez az emelkedés
mechanikusan kovetkezik be azaltal, hogy idében egyre kdzelebb keruliink
a kotvény altal biztositott egyetlen cash flow-hoz, aminek igy a jelenértéke
folyamatosan emelkedik. Ez a pull-to-par, vagyis az arfolyam névértékhez tor-
ténd kozeledésének (,huzas”) jelensége.

A pull-to-par jelenség ugyanigy mikodik a kuponos kotvényeknél is, azzal
a kulénbséggel, hogy ott a kuponréta és a lejaratig szamitott hozam viszo-
nya befolydsolja, hogy az arfolyam névértékhez torténd kozeledése pozitivan

° Az utoljara kifizetett névérték jelenértéke a kifizetés elétti iddpillanatban megegyezik a névértékkel, mivel
n=0 esetén (1+1)"=1. Tovabbd itt nem foglalkozunk egy esetleges csédeseménnyel, amikor a kibocsétod
nem teljesiti a kdtvényszerzédésben vallalt kdtelezettségeit.

0C=0,ezértr=AP
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vagy negativan jarul hozza a teljes hozamhoz. A diszkonttal kereskedé papirok
esetén a diszkont rész hozzaad a kupon jelentette hozamhoz (AP>0), a prémi-
um erodalédasa pedig,elvesz’, kiegyenliti a lejaratig szamitott hozamszintnél
magasabb kuponhozamot (AP<0).

12. dbra
A pull-to-par jelenség
Arfolyam
A
Prémium
\\‘ .
//
|
|
Diszkont

|
|
|
! > 146

Lejarat

5.7. Felhalmozott kamat

Az eddig hasznalt jelenérték képlete tulajdonképpen mindig a kuponfizetés
napjara szdmolja a kotvény arfolyamat, tehat mindig egész kuponperiédu-
sokat vesz alapul. A képlet némi médositast kivan ahhoz, hogy a valésaghoz
kozelebb allé képet kapjunk. A valésagban a kotvényekkel ugyanis két ku-
ponfizetés kozott is kereskednek, viszont a kuponfizetésre akkor nem kerdil sor.
Kuponfizetés mindig csak elére meghatdrozott napokon torténik, pl. évente
egyszer, és a kupon 0sszegét az aktualis tulajdonosnak utaljak. Kérdés, hogy
a teljes kupon a legutolsé tulajdonost illeti-e meg, akkor is, ha az a kuponfi-
zetés el6tti napon vasarolta meg a kdtvényt. A valasz az, hogy nem, a kupont
aranyosan kell ,megosztani”a régi és az uj tulajdonos kdzott, mégpedig egyen-
letes, linedris felhalmozddast feltételezve.

_legutolsé kupon fizetés 6ta eltelt napok szama
kuponperiédus hossza

Al=C
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Az eladé kapja a legutébbi kuponfizetés 6ta eltelt napokra esé kamatot, mig
a koétvény vasarléjanak a vasarlas utan kezd el felhalmozddni a kamat. Erre az
elszdmoldasra az adas-vétel pillanataban kertl sor, a vevé Iényegében kifizeti az
eladénak az addig felhalmozott kamatot, amit majd a legkozelebbi kuponfi-
zetéskor kap meg a kotvény kibocsatéjatol.

A piaci konvenci6 szerint a kdtvényre jegyzett ar a felhalmozott kamat nélkli
ar, az un. nettd ar (clean price, azaz ,tiszta” ar). Az elszdmolasnal ehhez kerdil
hozzdaddsra az addig felhalmozott kamat, és véglil ez az 6sszeg keriil atuta-
lasra a kotvényért cserébe. Ez az Un. brutté ar (dirty price, azaz,,piszkos” ar).

A jelenérték-szamitas soran hasznalt képlet altalanos alakja tetsz6leges napra
megadja a teljes cash flow jelenértékét, ami tartalmazza a felhalmozott ka-
matot, vagyis ez tulajdonképpen a brutté ar.

c,c ¢ . Cc M
(1+r)i (1+r)m (1+r)2+i (1+r)N_H (1+r)N_H

P, =

i legutolsé kuponfizetés 6ta eltelt napok szdma
kuponperiédus hossza

A kotvény pénzaramlasanak jelenértéke két okbol valtozik, illetve valtozhat
egyik naprol a masikra: 1) valtozik a lejaratig hatralévé futamidé (ez biztos),
vagy 2) véltozik a hozam, azaz a diszkontalashoz hasznalt kamatlab (ez nem
biztos). Az idé mulasanak ttemét és mértékét pontosan ismerjiik elére, kony-
nyen kiszamithato, hogyan alakul ennek fliggvényében a kdtvény arfolyama
(a cash flow-k jelenértéke), igy az is kiszamithatd, hogy melyik nap mennyi lesz
a felhalmozott kamat. Amiben nem lehetiink biztosak, hogy hogyan valtozik
a piaci kérnyezet, mennyi lesz a kotvénytdl elvart hozam, és hogy ennek ko-
vetkeztében hogyan valtozik a kotvény netto ara.

Pontosan ezért az a szokvany a kdtvénypiacokon, hogy az arjegyzés a nettd
arra vonatkozik, mert ebben fejezédik ki minden, ami bizonytalan. A kdnnyebb
megértés kedvéért tegyiik fel, hogy van egy allampapir, aminek a lejaratig sza-
mitott hozama és kupon ratdja megegyezik. Ekkor a kdtvény arfolyama par.”

" Egészen pontosan vagy a nettod ar lesz par, vagy a kuponfordulé pillanatdban lesz a netté és a bruttd
aris par, mivel akkor a felhalmozott kamat nulla.
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Ha ennek az allampapirnak a hozama nem valtozik egyik naprél a masikra,
mert példaul nem valtoznak olyan fundamentalis tényezék, mint példaul a n6-
vekedési kilatasok, inflacié vagy egy orszag hitelkockazatossaganak mértéke,
akkor nem valtozik a ,tiszta” ara sem. Fontos megemliteni, hogy amennyiben
nem par kotvényrél van sz6, akkor a pull-to-par jelenség miatt mechanikusan
valtozna a tiszta arfolyam is, de most igy ettél a hatastdl eltekinthetiink.

19. példa: A bruttoé és netto ar alakulasa

Abrazoljuk egy 2 év futamidejd, éves 5 szazalék fix kuponu kétvény
brutto és nettd dranak alakulasét, ha a 2 év folyaman a kotvény lejaratig
szamitott hozama nem valtozik, és végig 5 szazalék marad!

106 1
105 A
104 A
103 1
102 A

101 A

100

99 A

98 1

97 -
— Netto ar
Brutto ar

Lényegesen egyszer(ibb az arjegyzés is, hiszen a ,tiszta” ar, illetve annak val-
tozasa kifejezi a hozam valtozasat is egyben. A 19. példa mutatja, hogy a val-
tozatlan hozam valtozatlan ,tiszta” drat jelent, ami jol kifejezi a fundamentu-
mok valtozatlansagat, stabilitasat is. Ezzel szemben a felhalmozott kamatot is
tartalmazo ,piszkos” arfolyam folyamatosan vaéltozik, mikozben ez a véltozas
minddssze a jelenérték-képlet mechanikus alkalmazasat és kiszamithato ala-
kulasat takarja.
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6. Kamatlabkockazat

A netto és bruttd ar megértése utdn mar csak arra koncentralunk, ami nem
elére kalkulalhato, ahol bizonytalansaggal szembesulink. A kotvény teljes
értékét valtoztato tényezdk kozil kizardlag a kamatlabbal és annak hatasaival
foglalkozunk.

Kamatldbkockazat alatt azt értjiik, hogy a kamatlab valtozasa miatt valtozik
a koétvény arfolyama, illetve — mivel a kdtvényeknél dltalanosabban is beszél-
hetlink kamatkockazatrol - valtozik a befektetésiink értéke. Ezt a bizonytalan-
sagot hivjuk kockazatnak. Ebben az értelemben a kockazat egy szimmetrikus
tulajdonséag, mivel semlegesek vagyunk abbél a szempontbdl, hogy a kotvény
értéke né vagy csokken.'? Azt vizsgaljuk, hogy mennyivel véltozik az érték
adott feltételek mellett.

A pénzugyi instrumentumok dréra tobbféle kockazati faktor hat, és ez elmond-
hato a kotvényekre is. Azonban a kbtvényeknél a leghangsulyosabb kockézati
faktor a kamatkockazat. Ha nagyon leegyszerdsitjiik, akkor a jelenérték-kép-
letben ez az egyetlen, kiszamithatatlan médon mozgé ,alkatrész”."?

A kockazatok mennyiségi meghatarozasakor mindig azt nézziik, hogy az adott
kockazati elem egységnyi valtozasakor mennyivel valtozik az eszk6z ara, vagyis
mennyire érzékeny az adott eszkdz dra az adott kockazati tényezére nézve.
A kamatlabkockazat esetén ez azt jelenti, hogy a kamatldb egységnyi valtoza-
sakor mennyivel valtozik a kdtvény arfolyama. Tulajdonképpen a 10. dbraval
illusztralt hozam és ar kdzotti nem linearis kapcsolatot prébaljuk,megfogni”

12 A kockazat koncepcioja, illetve a kulonbdzé pénzigyi kockazati definiciok nem képezik az anyag targyat.
Az anyag a kotvényarfolyam-valtozas matematikai lefrasara fokuszal.

13 Bz az éllitds természetesen tulzottan egyszerdsitd, mivel ennyire letisztult formaban csak a kdtvények
nagyon szUk korére igaz. S6t még azon belil is, csak az dllampapirok szlk korére igaz, mégpedig a leg-
fejlettebb orszagok legjobb hitelmindsitésti papirjaira (pl. az amerikai vagy a német allampapirokra).
Tovéabba a véllalati kotvények esetében a hitelkockéazati, mig az amerikai jelzdlogpapirok (mortga-
ge-backed securities) esetében az Un. el6torlesztési (pre-payment) kockazati komponens lehet a meg-
hatdrozobb. De még ezen esetekben is megjelenik a kamatkockazat, mint a kotvények arfolyamara
hat¢ kockézati faktor.
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6.1. Duration

A kotvények kamatlabkockazatanak vagy kamatlab-érzékenységének, méré-
szama” az un. duration. Sajnos a koncepciot jol megragadd magyar kifejezés
még nem szlletett, leggyakrabban dtlagidé néven hivatkoznak r4, de a lénye-
get ez sem fejezi ki teljesen.

Korabban a leggyakrabban hasznélta mérészam a futamidé volt. Vagyis minél
nagyobb egy kotvény futamideje, anndl nagyobb a kamatldb-érzékenysége.
Minden mas paraméter (kupon, hozam) valtozatlansaga mellett ez igaz, vi-
szont ez a mérészam egyetlen cash flow elemet vesz figyelembe (az utolsé
cash flow-t), mikézben nem veszi figyelembe a pénz idéértékét. Példaul egy
11 éves futamidejl 8 szazalék kuponu koétény kockazatosabb, mint egy 10
éves futamidejl 1 szazalék kuponu? A duration sokkal alkalmasabb arra, hogy
almat az almaval hasonlithassunk dssze.

A duration haromféle értelmezése él a szakirodalomban. Az elsé szerint a dura-
tion a hozam-4r gorbe egy adott pontjan mért meredeksége, vagyis a gor-
béhez illesztett érinté meredeksége. Talan igy lehet a legjobban illusztralni
a hozam és ar kozotti inverz kapcsolatot. A hozam emelkedésével az ar egyre
kisebb mértékben csdkken, ahogy a gérbe egyre inkdbb laposodik, vagyis
ahogy egyre csokken a meredeksége.

13. dbra
A hozam-ar gorbe meredeksége a gorbe kiilonb6z6 pontjain

Ar

A

Hozam
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A masodik értelmezés a jelenértékkel sulyozott atlagos futamidd, ami évben
fejezi ki a kamatlabkockazatot.' Ez az értelmezés figyelembe veszi, hogy a kot-
vénynek van a futamidé el6tt is cash flow-ja, tovabba tekintettel van a pénz
id&értékére is.

DUR=§PV(CFH)-n=1.PV(CF1)+2.PC(CF2)+M+ PV(CF,)
2 P P P P

A képlet' tulajdonképpen az egyes cash flow elemek jelenértékét viszonyitja
a teljes jelenértékhez (vagyis a kdtvény arahoz), és ezeket sulyozza be az egyes
cash flow elemek futamidejével. Ha ugy tetszik, azt prébaljuk meghatarozni,
hogy milyen gyorsan ,jutunk a pénziinkh6z".'®

20. példa: Duration szamitasa

Szamolja ki egy 5 éves futamidejl, 5 szazalék éves kuponu kotvény
durationjét 8 szdzalékos lejaratig szamitott hozam mellett!

n CFn PV(CFn) PV(CFn)/P n*(PV(CFn))

1 5 4,63 5,3% 0,05

2 5 4,29 4,9% 0,10

3 5 3,97 4,5% 0,14

4 5 3,68 4,2% 0,17

5 105 71,46 81,2% 4,06
Osszesen (P) 88,02 Osszesen (DUR) 4,51

A kotvény durationje 4,51 év.

'“Taldn a duration magyarositasara hasznélt dtlagidé kifejezés is erre az értelmezésre utal leginkabb.

15 Avaltozést matematikailag un. differencidlegyenlettel irjuk le. A differencialds, vagyis a valtozads mérté-
kének leirasa olyan osszefliggéseknél (fliggvény) hasznalhatd, amelyek jol kdzelithetdk lineéris fliigg-
vénnyel, azaz a flUggvény grafikonja adott pontban tetszélegesen vélasztott hibahataron beldl nem
kulonbozik egy egyenestdl. Utdbbi a gorbe érintéje, amit az elsé megkdzelitésnél illusztraltunk. Olyan
folyamatok lefrdsandl hasznéljuk, amelyek nem diszkrét Iépésekben véltoznak, hanem pillanatrol pilla-
natra folytonosan (pl. nem térnek meg). Mérnoki problémak megoldasénél vagy a kdzgazdasagtanban
sokszor kertinek igy megfogalmazasra a kulonféle folyamatok.

'® Nem mindegy ugyanis, hogy 100 Ft jelenértékbdl 90 érkezik mar egy év mulva, és 10 csak késdbb,
vagy forditva.

Kamatlabkockézat | 43



A fentiekbdl kdvetkezik, hogy minél nagyobb a kupon, azaz minél nagyobb
cash flow elem érkezik a futamidé el6tt, anndl nagyobb is lesz annak sulya.
A 20. példa esetén az elsé 5 Ft kupon példaul 5,3 szazalékos sulyt képvisel,
mig a masodik mar csak 4,9 szazalékot. A fenti feltételek mellett még tovabbra
is az 5. év végén kapott utolsé kupon és téke adja a jelenérték legnagyobb
részét (81,2 szazalék), de nem annyit, mintha a pénz idéértékét nem vennénk
figyelembe, és csak a nominalis értékekkel szdmolnank.

Minél nagyobb a kupon, annal kisebb a duration. Ez természetesen forditva is
igaz, minél kisebb a kupon, anndl nagyobb a duration. Nulla szazalék kupon,
vagyis egy zéré-kupon kotvény esetén a duration megegyezik a futamidével,
hiszen a teljes jelenértéket egyetlen cash flow adja.

Tovabba az is megallapithatd, hogy minél nagyobb a diszkontaldshoz hasznalt
kamatlab, anndl nagyobb a korabban érkez6 cash flow-k szerepe, mert a névek-
v6 kamatldb hatvanyozottan csokkenti a késébbi cash flow-k jelenértékét. A 20.
példaban hasznalt kbtvény esetében 30 szazalék hozam mellett példaul az el-
s6 5 Ft kupon stlya mar 9,8 szézalékra né (ahogy az utolsé cash flow sulya 72,3
szazalékra csokken), a duration pedig 4,22 évre csokken. Mindez természetesen
egybevdg azzal, hogy a hozam-ar gérbe meredeksége fokozatosan csékken,
vagyis emelkedd hozam mellett az ar csokkenésének liteme egyre csokken.

2. tablazat
A duration valtozasa a kotvény egyes paraméterei fliggvényében
Futamidé & Duration 4
Kupon & Duration ¥
Hozam & Duration ¥

A duration fenti értelmezését Macaulay-durationnek nevezik. Tulajdonképpen
azt fejezi ki, hogy ,atlagosan” — ahol az atlagolashoz a sulyokat a cash flow-k
jelenértékeibdl kalkuldljuk — mikor fizeti ki a kotvény a pénzdramlasat.

A harmadik megkozelités azt probalja megragadni, hogy adott hozamvaltozas
mellett mennyivel valtozik a kotvény drfolyama. Ezt fejezi ki az un. médositott
duration (modified duration).

pUR_, = DUF

< (1+r)
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A kérdés itt ugy merul fel, hogy ha 1 szazalékponttal valtozik a kotvény hoza-
ma, akkor hany szazalékkal valtozik az ara. Ez fejezi ki tulajdonképpen a leg-
letisztultabb formaban a kamatlab-érzékenység vagy kamatlabkockazat fo-
galmat.

ATf’ ~(-)-DUR__-Ar

d

21. példa: Kotvényarfolyam-valtozas szamitasa

Mennyivel valtozik egy kotvény arfolyama 0,50 szazalékos hozamemel-
kedéskor, ha a kotvény modositott durationje 4,28 év, az arfolyama
pedig 95 Ft?

%=(—)-4,28~0,005=-o,oz14=—2,14%

AP =95--0,0214=-2,033Ft

A kotvény arfolyama 2,033 Ft-tal csdkken, vagyis az Gj arfolyam 92,967 Ft
lesz.

6.2. DVO1

A kotvények hozama ritkan valtozik 1 szazalékponttal, kiilondsen nem napon
beliil. Igy a gyakorlatban a valtozast sokszor a jegyzés legkisebb egységé-
ben, Un. bdzispontban fejezziik ki. EQy bazispont a szazalék egyszazad része
(0,01%).

Az 1 bazispont hozamvaltozasra juté arfolyamviltozast a bazispont arfolyam-
értékének nevezziik (price value of a basis point, PVBP), vagy masként a ba-
zispont dollar értékének (dollar value of a basis point, DV01). Mindkét kifejezés
jél mutatja, hogy mire vagyunk kivancsiak: mennyit valtozik a befektetéstink
(akar egy kotvény vagy egy egész kotvényportfolid) értéke, ha a hozam egy
bazisponttal valtozik.

A DVO01 gyakorlati alkalmazasanak f6 teriilete az un. duration semleges pozi-
ciok kialakitdsa. Mindegyik esetben a cél az, hogy az alapvetéen két instru-
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mentumbdl kialakitott kombinalt pozicié 6sszértéke ne véltozzon a kamatlab
valtozasa soran. Attol semleges, hogy a kamatlab valtozésa ugyanannyi hatast
gyakorol mindkét instrumentum értékére, de mivel az egyiket vesszik, mig
a masikat eladjuk, a kombinalt pozicio értéke nem valtozik. Fedezeti tigyletek
kotésének alapelve, hogy a fedezni kivant és a fedezésre hasznélt instrumentu-
mokat ugy kombindljuk, hogy a kételem( portfolié értéke mar ne valtozzon."”

A mérdszam fontossagat mutatja, hogy a kdtvénykereskeddk, bankkozi ar-
jegyzék, kotvényportfélid-kezeldk esetében a leggyakrabban ebben fejezik
ki a vallalhato kockazat nagysagat. Egyfajta kockazatekvivalensként szolgal,
ez adja az 6sszehasonlitas alapjat. Egy 2 éves kamatlab-instrumentum’® ka-
matlab-érzékenysége kisebb, mint egy 10 éves instrumentumé, igy elébbibdl
nominalisan nagyobb pozicié vallalhaté ahhoz, hogy ugyanakkora kamatlab-
kockazatot ,fussunk”.

6.3. Konvexitas

A duration segitségével becsiilt drvaltozas hatranya, hogy egy linedris 6ssze-
fliggéssel probal kozeliteni egy alapvetéen nem linearis 6sszefliggést (Id. 21.
példa). Egy adott pontbdl kiindulva, minél nagyobb hozamvaltozast vesziink
alapul, annél nagyobb lesz a kiildnbség a linearis egyenlettel becsiilt érték (az
érintd) és a nem linearis képlettel szamolt tényleges arfolyam kdzott (gorbe).
Kis valtozast feltételezve még pontos a becslés, de nagyobb valtozasnal egyre
né a,hiba’, hiszen a hozam névekedésénél az arfolyam csdkkenésének Giteme
csokken, a hozam csékkenésekor viszont az arfolyam névekedésének titeme
folyamatosan emelkedik.

7 Természetesen ez csak egy adott idépillanatra igaz, hiszen a duration, igy a DVO1 is véltozik a hozam val-
tozasakor vagy akar csak az idé muldsaval. Ritka az, amikor két kotvény kamatlab-érzékenysége ugyan-
annyi marad hosszabb idén keresztdl, igy a fedezeti ardnyokon idében dinamikusan véltoztatni kell.

'®Legyen az egy allampapir, egy kamatlab-csereligylet (interest rate swap) vagy allampapir hatéaridés
Ugylet (government bond futures).
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14. abra
A kotvényarfolyam-valtozas becslése durationnel

Ar A

Hozam

A fenti névekvé pontatlansag kiigazitasat szolgalja az un. konvexitas (conve-
xity), ami a kamatlab-érzékenység valtozasat mutatja a hozam valtozasanak
fliggvényében.” A hozam valtozdsakor nemcsak az arfolyam valtozik, hanem
a valtozas Uteme is. A hozam ujabb egységnyi valtozasakor az arvaltozas mér-
téke mar mas lesz (hozam novekedése esetén csokken és forditva). A kon-
vexitas tulajdonképpen a gorbe pontosabb kozelitésére szolgdl, a duration
pontatlansagat korrigalja.

ATfZ(_)-DURmd-AHCOZ’W (A

Fontos megérteni, hogy a fenti egyenlet, korrekcios” része mindig pozitiv ér-
téket vesz fel. A hozam-ar gorbe meredeksége ugyanis a hozam emelkedé-
sével folyamatosan csokken, igy a durationnel becsiilt cs6kkenést felfele kell
korrigalni. Hasonloképpen, a hozam csdkkenésekor az argérbe meredeksége
né, igy szintén felfelé kell korrigalni.°

19 Matematikai fogalommal ez a hozam-ar gorbe masodik derivaltja. Az elsd derivalt a véltozas (a gorbe
érintéjének meredeksége), a masodik derivalt a valtozas valtozasa (az érinté meredekségének valtozasa).

20 Ez az opcionalitdssal nem rendelkez6 kotvényekre igaz. Egy visszahivhato kotvény esetében az argor-
bének van konkav szakasza, ahol a konvexitas negativ értéket vesz fel (Id. 6.4 fejezet).

Kamatlabkockézat | 47



A konvexitas mértéke pozitiv kapcsolatban all a pénzaramlas széréddasaval.
Minden mas valtozatlansaga mellett minél jobban szérédnak idében egy kot-
vény cash flow-i, anndl nagyobb lesz a konvexitadsa. Ennek az a jelentésége
a gyakorlatban, hogy egy nagyobb konvexitasu kotvény ara kisebb mérték-
ben esik a hozamok névekedése esetén. Tehat a kotvénybefektetdk szamara
a konvexitas értéket képvisel. Hogy mekkora értéket, az aktualis hozamszint
és a vart piaci volatilitas fliggvényében valtozik. Amikor egy piaci szerepl6
a jelenleginél nagyobb volatilitast, azaz az arfolyamok és hozamok nagyobb
mozgasara szamit, akkor a konvexitas értéke megné.

6.4. Negativ konvexitas

A konvexitas fogalmanak bevezetésekor kizarélag opcionalitdst nem tartal-
mazé, fix kamatozasu kotvények drazasi képletét vettiik alapul. Az un. visz-
szahivhato (callable) kotvények esetén ugyanakkor a kibocsatd rendelkezik
azzal a joggal, hogy visszavasarolhatja a kotvényt egy el6re meghatarozott
idépontban egy elére meghatérozott dron.?' Ez a kibocsatot illeté addicionalis
jog hatassal lesz a kotvény arfolyamara, illetve annak dinamikajara.

A kibocsatd a kotvényt altalaban egy, a kibocsatasi arfolyamnal magasabb
arfolyamon (call price) vasarolhatja vissza. Kibocsataskor a kuponrata altaldban
kozel van a piaci hozamhoz, vagyis a kibocsataskori arfolyam koézel van a par-
hoz. Egy fix kuponu kotvény esetében a kibocsatd a kétény lejarataig befixélja
a finanszirozasi hozamot. Egy esetleges hozamcsdkkenés esetén azonban jé
lehet6ség kinalkozna alacsonyabb hozamon kotvényt kibocsatani, és igy ala-
csonyabb finanszirozasi ratat, alacsonyabb tékekdltséget elérni. Amennyiben
a vallalat visszahivhat6 kotvényt bocsat ki, akkor hozamcsdkkenésnél, amikor
a kotvényarak novekednek, lehetdsége lesz a kdtvényt visszavasarolni, és Uj,
most mar alacsonyabb hozamu kétvényt kibocsatani.??

2 ttis szamtalan kombinécio képzelhetd el. A visszavasarlasi jog vonatkozhat egyetlen idépontra, tobb
diszkrét idépontra (pl. minden évben a kuponfizetés idépontjéban), de lehet folyamatos is, vagyis
barmikor gyakorolhat¢ vételi jog.

2 Természetesen ez a jog nincs ingyen, ennek kompenzacidja a kdtvény hozamdban jelentkezik majd.
Azonban az opcids dij vagy prémium targyaldsa meghaladja az anyag kereteit.

48 | Oktatasi fiizetek - Kotvénymatematika



15. abra
Opcionalitast nem tartalmazo és visszavasarolhaté kotvény argorbéje

A

Call price — — g, — — — — _ _ .

=

par ——

—— Opcionalitdst nem tartalmazo kétvény
= \/isszahivhato kotvény

Mivel a kibocsatd elére megdllapitott drfolyamon vasérolhatja vissza a kot-
vényt, ezért annak 4ra a hozamok tovabbi csokkenésekor sem fog tovabb
emelkedni. A visszahivhatd kotvény hozam-ar gorbéje ezaltal egy ponton el
fog térilni az opcionalitast nem tartalmazé (option-free) kotvény hozam-ar
gorbéjétdl, és ahelyett, hogy gyorsuld Gitemben emelkedne, tovabb visszahaj-
lik, és ellaposodik a visszahivasi arfolyam magassagaban. Ez a visszahajlas azt
jelenti hogy a tovabbi hozamcsokkenés esetén nemhogy gyorsulé Gtemben
emelkedne az ar, hanem egyre lassulo itemben fog tovabb emelkedni. Ez
a negativ konvexitds.?

2 A negativ konvexitds megfigyelheté példaul az amerikai jelzdlogleveleknél (mortgage backed securities)
is. It a visszavasarlasi jog tulajdonképpen a jelzéloglevelek fedezeteként szolgald lakossagi jelzalog-
hitelek esetében all fenn a hitelfelvevd vonatkozasaban. Ez praktikusan abban nyilvanul meg, hogy
az Egyesdilt Allomokban a piaci szokvany az, hogy a lakasvésarld barmikor tetszélegesen mértékben
torlesztheti el6 a lakéshitelét.
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7. Hozamgorbe

A hozamgorbe (yield curve) a kiilonb6z6 futamidejl kdtvények évesitett hoza-
mait abrazolja a futamidé fliggvényében. Mas néven a hozamgdrbe a kamatla-
bak lejérati szerkezete (term structure of interest rates). A koncepcié maga rend-
kivil egyszerd, mert semmi mas nem torténik, mint a kiilénb6z6 futamidejd
papirok aktualisan megfigyelt hozamait dbrazoljuk a futamidé-hozam térben.
Ezen tul azonban szamos kérdés felmerdil, amelyeket tisztazni kell azelétt, hogy
a hozamgorbérdl barmilyen megallapitast tehessiink, vagy a hozamgorbét
a gyakorlatban (pl. diszkontalds soran) hasznalhassuk.

Amikor hozamgorbérdl beszéliink, akkor mindig hasonlé hitelkockazatu kot-
vények csoportjara gondolunk. igy régtén megkiildnbéztetjiik példaul az
allampapir-piaci hozamgorbét, amely kiemelt jelentéséggel bir. Ennek oka,
hogy minden orszagban az dllampapirok testesitik meg a hitelkockazat-men-
tes befektetést.?* Ehhez képest egy vallalati kétvény mar addicionalis (hitel-)
kockazatot hordoz, igy annak tiikr6zédnie kell a vallalat altal fizetendé ho-
zamban, ami emiatt egy masik hozamgorbét jelent majd.*

A hozamgorbe ,normalis” alakja egy felfelé iveld, pozitiv meredekségi gor-
be. Ennek oka, hogy amennyiben hosszabb idére adjuk kélcson a pénziinket
(hosszabb idére kotjlik le”), akkor azért altaldban magasabb kamatot varunk is
el. Ehhez képest a valésagban - legaldbbis bizonyos idészakokban — egészen
véltozatos formakat lehet megfigyelni. A hozamgorbe alakja lehet invertalt
is, amikor a hozamgorbe elején megfigyelt hozamok nagyobbak, mint a ho-
zamgOrbe végén, vagyis a hozamgorbe meredeksége negativ.

2 Az &llam olyan jogositvanyokkal rendelkezik (adokivetés, pénznyomtatds), amelyek miatt feltételez-
hetjik, hogy sajat devizaban barmikor helyt tud allni elsésorban nomindlis kotelezettségeiért, igy egy
allampapir kamat- és téketorlesztéseiért.

» Avallalati kotvénypiac sem homogén, az egyes véllalatok (kibocsatok) esetében is beszélhetlink csak
az adott vdllalatra jellemzé hozamgorbérdl.
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16. abra
Normalis, invertalt és lapos hozamgorbék

Hozam Hozam Hozam

I Futamiddé I Futamidd Futamiddé

7.1. Spot hozamgorbe

Gyakorlati szempontbdl az dllampapir-piac hozamgorbe referenciapontként
szolgal mas eszkozok (pl. kdtvények, hitelek) drazdsahoz. Ez a kiindulépont
akkor, amikor egy tetszéleges pénzaramlas jelenértékét meg akarjuk allapitani.
Ebbdl a szempontbol mindegy, hogy egy kotvény kuponfizetésérél vagy egy
projekt altal generdlt cash flow-rél beszéliink, sziikségiink van egy kamatldbra,
amivel a kdvetelés pénzaramlasat diszkontalni tudjuk.

Ugyanakkor eddig a jelenérték-szamitas képletében egyetlen kamatlabat
hasznaltunk a diszkontéalashoz, tehat a kiilonb6zé idépontokban érkezé pén-
zeket nem kllénboztettiik meg lejarat szerint. Mindegy volt, hogy az adott
cash flow egy év mulva vagy tiz év mulva érkezik meg, mintha mindegy len-
ne, hogy egy vagy tiz évre fektetlink be. Marpedig nem mindegy, ezért van
szlikséguink egy hozamgorbére, amibdl a kiilonb6zd idépontokban érkezd
cash flow-k jelenértékének szamitadsahoz hasznilt, futamidénként eltéré ka-
matlabat szarmaztathatjuk.

Ehhez azonban nem elegendd, hogy az dllampapir-piaci hozamgoérbét hasz-
naljuk. Egyrészt elképzelhetd, hogy két hasonlé futamidejd dllampapir hozama
eltér egymastdl, mert példaul eltéré kuponrataval rendelkeznek,?® mésrészt
a kotvények megfigyelt (jegyzett) hozama egy lejaratig szamitott hozam (yi-
eld to maturity), amiben az a feltételezés testesiil meg, hogy a futamidé alatt

% Amely kovetkeztében eltér a kotvények konvexitdsa.
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érkezd pénzaramlds a futamidé végéig a lejaratig szamitott hozamon kerdil
Ujrabefektetésre.

Az nyilvénvalo, hogy ez tul erds feltételezés ahhoz, hogy ezt a hozamgorbét
hasznaljuk a kiilénbo6z6 idépontban érkezd cash flow-k kiértékeléséhez. Olyan
kamatlabra van sziikséglink, amely nem él ezzel a feltételezéssel. Ez pedig
a zéré-kupon kotvény lejaratig szamitott hozama, vagy mas néven zéré-kupon
hozam vagy spot hozam (spot rate, Sn).

A zéré-kupon kotvény kupon rataja nulla, a lejarat elétt nincs cash flow-ja,
nincs mit Ujra befektetni, igy nem kell semmilyen feltételezéssel éIniink az
Ujrabefektetési ratara vonatkozoan. A zéro-kupon hozamokbol konstrualt ho-
zamgorbét zéro-kupon hozamgodrbének vagy spot hozamgorbének hivjuk
(spot curve).

Az dllamaddssag-kezeld kozpontok szerte a vildgon valtozatos futamidékkel
bocsatanak ki dllampapirokat.” Az éven bellil lejaré papirok tipikusan zéré-ku-
pon kotvények (diszkont kincstarjegyek),?® mig az évnél hosszabb futamidével
rendelkezd papirok kuponos kdtvények. A zéré-kupon papirok hozama ma-
ga a spot hozam, de a kuponos papirok lejaratig szamitott hozamat ,at kell
alakitanunk” ahhoz, hogy az egyes lejaratokra érvényes spot hozamot, majd
mindezekbdl egy spot hozamgorbét kapjunk.

Minden kotvényre, illetve a kdtvény minden cash flow-jara (kuponok és téke)
tekinthettink Ugy, mintha az zér6-kupon kotvények 6sszessége lenne. A ho-
zamgorbe elején megfigyelt spot hozamok, illetve a kuponos kdtvények piaci
arabol a hozamgorbe mentén felfelé haladva fokozatosan visszafejtheté az
egyes lejaratokra vonatkozé spot hozam. A spot hozamok ismeretében pe-
dig barmely pénzaramlas jelenértékét ki tudjuk szamitani a megfelel futa-

27 A gorbe hosszu végén a 30 éves lejarat még fontos szerepet tolt be (,long bond”), de példaul a francia
és a brit allam rendszeresen 1ép piacra 50 éves papirral, illetve van példa 100 éves futamidejd kibo-
csatasra is.

% lletve annak tekintheté minden olyan papir, aminek lejaratig mar nincs tébb cash flow-ja. Az nem
szamit, hogy lejaratkor csak névértéket fizet vagy névértéket és az utolsé kupont.
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middre vonatkozé hozamok alkalmazasdval. Ezt a mddszert nevezziik boot-
strapping-nek.?

_ C C C C M
Tles) (s (e (s ) ()

22, példa: A spot hozamgorbe meghatarozasa

Tegyuk fel, hogy a piacon az alabbi éves kuponfizetésii kotényeket
figyelhetjik meg. Hatdrozza meg a spot hozamgorbét!

Futamidé Kuponrata Hozam (ytm) Arfolyam
1év 0,00% 2,00% 98,04
2 év 3,00% 2,50% 100,96
3 év 2,00% 3,00% 97,17

Az els6 kotvény egy 1 év mulva lejard zéré-kupon kétvény. Ennek ho-
zama egy spot hozam, ami tulajdonképpen az 1 éves spot hozam lesz:

S, =2,00%

A masodik kotvény arfolyama ismeretében:

100,96= >+ 1032
(140,02) (1+5,)
S,=2,51%

A harmadik kotvény arfolyama ismeretében:

2 2 1w
(1+0,02) " (1+0,0251)" (145,
S, =3,014%

97,17 =

2 A mddszer gyakorlati mUkodéséhez szikség van arra, hogy a kotvények cash flow-ival egyenként is
lehessen kereskedni, vagyis a kotvény cash flow-i,szétdarabolhatoak’, illetve Ujra,6sszecsomagolhatdak”
legyenek. Igy biztosithatd az, hogy a z&éré-kupon kétvényként kezelt egyedi cash flow-k jelenértékeinek
dsszege egyenld legyen a,teljes” kdtvény piaci araval. Erre példa az Egyesdilt Allamok allampapirpiaca,
ahol STRIPS (separate trading of registered interest and principal of securities) néven hivatkoznak az
egyedi cash flow elemek kereskedésére.
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7.2.,Roll-down”

A spot hozamgorbe meghatarozasa utan tehat képesek vagyunk minden cash
flow-t a megfeleld, tjrabefektetési feltételezésektdl mentes kamatldbbal disz-
kontélni. Ugyanakkor annak a dinamikdnak a megértése is fontos, hogy mi
torténik egy kotvény arfolyamaval az idé mulasaval a hozamgorbe valtozat-
lansdga mellett. A pull-to-par jelenség esetében is ezt a dinamikat vizsgaltuk,
de ott tovabbi feltételezéssel éltlink, miszerint a hozamgorbe lapos. Tehat
nemcsak hogy nem valtozik, de a kovetkezd idészakban is ugyanazt a hozamot
hasznaljuk a jelenérték-szamitas soran. Most egy Iépéssel tovabb megyink:
azt vizsgaljuk, hogy tetszdleges hozamgdrbe mellett mi torténik a kdtvény
arfolyamaval.

Egy ,normalis’, pozitiv meredekség(i hozamgorbe esetén példaul a kdtvény
arfolyama nemcsak a pull-to-par jelenség miatt fog valtozni, hanem azért
is, mert az id6 mulasaval mas hozamot hasznalunk a jelenérték szamitasa-
hoz. Pozitiv meredekségl gorbe esetén ahogy csdkken a kdtvény hatralévd
futamideje, ugy csokken a diszkontalashoz hasznalt kamatlab is, és ez egy
addiciondlis hatast jelent a kdtvény arfolyamara nézve. Ezt nevezziik roll-down
hatasnak, ahogy a papir legorddil, ,lecsorog” a hozamgdrbe mentén (,rolling
down the yield curve”).

17. dbra
~Roll-down” a hozamgorbe mentén

Hozam

_

I >

Futamiddé

54 | Oktatasi flizetek - Kotvénymatematika



23. példa: A roll-down hatas

Hogyan véltozik egy 2 éves zéré-kupon kotvény arfolyama egy év alatt,
ha az 1 és 2 éves spot hozamok rendre 4,00 és 5,00 szazalék, és ez nem
valtozik az id8szak alatt? Mennyi lesz ennek a kdtvénynek a teljes ho-
zama ez alatt az 1 év alatt? Mennyi lesz a hozama a masodik év alatt?

p-—1% __907029
(1+0,05)
P= v 96,1538
(1+0,04)
HPR, = 2Ols S 10702 0,0601 azaz 6,01%
90,7029
HPR2 = w =0,0400 azaz 4,00%
96,1538

Az alacsonyabb diszkontldb magasabb kotvényarfolyamot, és ezéltal maga-
sabb adott id&szakra juto teljes hozamot jelent. Ha két éven keresztiil (leja-
ratig) tartjuk a 23. példaban szerepld papirt, akkor éves 5 szdzalék hozamot

18. abra
A 4 és 5 szazalékos hozamhoz tartozo pull-to-par gorbék és a roll-down hatas

Ar

A

100

96,15

O

/

90,70

1d6

4%
— 5%
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realizdlunk rajta. Azonban a hozamgérbe gorbiilete miatt ezt a hozamot nem
egyenlé mértékben realizaljuk. Az els6é évben 6,01 szazalék lesz a teljes hoza-
munk, mig a masodik évben 4 szazalék.

A roll-down hatds természetesen a hozamgorbe barmelyik pontjan, és barmi-
lyen alakja mellett érvényesil. Inverz hozamgorbénél a hatas forditott, mert
akkor a futamidé rovidilése mellett emelkedé hozammal szembesuliink, ami
alacsonyabb arfolyamot, és alacsonyabb teljes hozamot eredményez (,roll-up”).

7.3. Forward hozamok

A hozamgorbe, illetve kotvénybefektetések jobb megértéséhez azonban sziik-
séges még az un. forward hozam meghatarozasa. A forward hozam tulajdon-
képpen egy, a spot hozamgorbébdl szarmaztathatd jovébeli hozam, amely
egy jovében indulé idészakra vonatkozé hozamviérakozast fejez ki.

Elsé korben tegyiik fel, hogy két lehetséges befektetés kdzott valaszthatunk.
Az A esetben 2 teljes évre tudunk befektetni a 2 éves spot hozam mellett,
mig a B esetben elébb 1 évre tudunk befektetni az 1 éves spot ratan, majd
a masodik évben Gjabb 1 évre tudunk befektetni, de ma még ismeretlen ho-
zamszinten.

Hogyan tudunk a két befektetési lehetéség kdzott valasztani? A valasz attdl
fligg, hogy mik a varakozasaink az egy év mulva kialakuld 1 éves spot rata,
és igy a 2 évre elérheté teljes hozam tekintetében. A valasz tehat szubjektiv.
A kérdést azonban ugy is feltehetjiik, hogy mi az az 1 éves spot rata, amely
mellett 1 év mulva k6z6mbodsek lesziink, hogy melyik lehetéséget valasztjuk.
Nyilvan akkor leszliink kozombdsek, ha a két befektetési lehetéség ugyanazt
a teljes hozamot nyujtja a tartasi periédus, vagyis a teljes 2 év alatt. Azt a ho-
zamot pedig, ami a két befektetés hozamegyenléségét ma biztositja, forward
vagy hataridés hozamnak nevezziik.

HPR(A)=HPR(B)
(1+52)2 =(1+S1)-(1+F)
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24, példa: Forward hozam szamitasa

Tegytk fel, hogy az 1 és 2 éves spot hozamok rendre 4,00 és 5,00 sz4za-
[ék! Mennyi az 1 év mulva esedékes 1 éves forward hozam?
(1+0,05)" = (1+0,04)- (1+F)
(1+0,05)’ :
(1+0,04)
F=0,0601, azaz 6,01%

Ugy is meg lehet a problémat fogalmazni, hogy ha ma garantalni lehet, hogy
1 év mulva ezt a 6,01 szézalékos spot ratat fogja kapni, akkor mi k6zombosek
leszlink a két befektetési lehetdség tekintetében. Ez a forward hozam pedig
a spot gorbe altal implikdlt 1 év mulva érvényes 1 éves forward hozam (7 year
1 year forward rate).*

Vegylik észre, hogy a 23. példdban az elsé periédusra szamolt teljes hozam
(HPRT) megegyezik a 24. példaban szamolt 1 év mulva érvényes 1 éves forward
hozammal! Tulajdonképpen ebben az elsé évben ezt a forward hozamot (6,01
szazalékot) keressiik meg, ez lesz a befektetéslink idészaki hozama. Ezért is
hivjak implikalt forward hozamnak, mert a jelenlegi (spot) hozamgorbébdl ez
kovetkezik az adott id6szakra. Tovabba ez igaz barmelyik idészakra. Ameny-
nyiben a hozamgorbe valtozatlan szintén és alakban marad, akkor a forward
hozamot fogjuk megkeresni.

Hasonloképpen, a spot hozamgorbébdl tetszéleges idészakra kiszamolhatd
a tetszéleges periédusu implikalt forward hozam. Tehat ahogy példaul az 1,
2... 10 év mulva érvényes 1 éves forward hozam, ugy az 1, 2... 10 év mulva
érvényes 2 éves forward hozam, vagy az 5 év mulva érvényes 2, 3... 10 éves

0 Piaci jelolése lehet még Tyrlyr vagy 1y1y, esetleg 1*1.
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forward hozam is kalkuldlhaté a kovetkezé altalanos képlettel, ahol az m év
mulva érvényes (n-m) éves forward hozamot szeretnénk kiszamolni (Fm,n).?'

(1+Fm’n)n7m -(1+Sm)m =(1+Sn)n

25. példa: Forward hozam szamitasa kiilonb6z6 periédusokra

Tegylik fel, hogy az 1, 2 és 3 éves spot hozamok rendre 4,00 5,00 és 5,50
szazalék! Mennyi az 2 év mulva esedékes 1 éves forward hozam (F2,3)?
Mennyi az 1 év mulva esedékes 2 éves forward hozam (F1,3)?

(1+0,055)’ =(1+0,05)" (1+F, )
(1+0,055)’ »

(1+0,05)°

F,,=0,0651, azaz 6,51%

2,3

(1+0,055)’ = (1+0,04)-(1+F, )

_ (140,055’

"\ (1+0,04)
F1,3 =0,0626, azaz 6,26%

*" Az irodalomban toébbféle jelolés él. Az F jelolés példaul vonatkozhat az n év mulva esedékes m éves
forward hozamra is. Az itt hasznalt jelolés logikdja az, hogy melyik két spot hozam (m és n) kdzotti
forward hozamrol beszéliink. Tehat ez a hozamgorbe két pontjara hivatkozik, és a forward periddus
hossza ebbdl szarmaztathatd (n-m).
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7.4. Hozamgorbe-elméletek

A hozamgorbe alakjanak és annak véltozdsanak magyarazatara szamos el-
mélet szliletett. Alapvetéen harom tényezd hat a hozamgorbére, és idében
véltozik a dinamikdja, hogy éppen melyik tényez6 hat erésebben, illetve hogy
a hozamgorbe adott pontjan éppen melyik hat erésebben.

Az elsé hatds a piaci varakozasok alakuldsa. Ez alapvetéen egy fundamentalis
megkdzelités, hiszen a pénz dranak (kamat) egyik meghatérozéja maga a pénz
kibocsatdja, a jegybank. Tehat a monetaris politikara vonatkozo varakozasok
fontos mozgatérugoi a hozamgorbe alakulasanak mindegyik gazdasagban.

A varakozasi elméletek egyik valtozata az un. tiszta varakozasok elmélete (pure
expectations theory). Eszerint a hataridés (forward) hozam semmi mast nem
tlikroz, mint a varhaté jovébeli azonnali (spot) hozamot. A teljes hozamgérbe
semmi mast nem tiikrdz, mint a piaci varakozasokat a jovébeli rovid hozamok
tekintetében. Ebben a keretrendszerben az emelked6 hozamgorbe azt jelenti,
hogy a rovid lejaratu hozamok a piac szerint varhatéan emelkedni fognak,
mégpedig pusztan a forward hozam szdmitasanak képletébdl kovetkezden.
Egy lapos hozamgorbe a rovid hozamok valtozatlansagat jeldli, az invertalt
hozamgorbe pedig a hozamok csokkenését vetiti elére. Tovabba nemcsak
a hozam szintjére vonatkozhatnak a piaci varakozasok, hanem a hozamgdorbe
meredekségre is. A meredekségre vonatkozé vdérakozas a mai gorbe gorbu-
letében tiikrozédik.

A varakozasi hipotézis egyik kovetkezménye, hogy a befektetési idétav hossza-
tol fliggetlendiil biztosak lehetiink az adott idétavra jutd hozamban, éspedig
a kotvény futamidejétdl fuggetlenil. A hosszabb futamidejd magasabb ho-
zamot nem realizalja a befektetd, mert az emelkedé hozamgorbe altal jelzett
hozamemelkedésen keresztil a realizélt hozamok kiegyenlitédnek.

A tapasztalat természetesen mast mutat. A hozamgorbe magyarazataban
a varakozasi elméleteket a kockazati prémium elméletek (risk premium) egé-
szitik ki. Ezek azon alapulnak, hogy a kotvénydrak nemcsak varakozasokat,
hanem kockazatokat is tlikroznek, és igy a kockazatmentes hozamon felil
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valamilyen prémiumot kell kindlniuk ahhoz, hogy a befekteték hajlanddak
legyenek befektetni.

Valtozatos elméletek szllettek, amelyek eltéré6 médon magyardzzak, hogy mi
a prémium hatasanak irdnya (pozitiv vagy negativ), mik a prémiumot megha-
tarozo tényezok, és hogy a magyarazo tényezok és a prémium kozt fennalld
kapcsolat idében mennyire adllandé.

A likviditasi preferencia elmélete (liquidity premium theory) példaul abbdl indul
ki, hogy a bizonytalan jové miatt a befekteték szivesebben kotik le tékéjiket
rovidebb, mint hosszabb id6tavra, tehat a hosszabb futamideji kotvényeket
csak magasabb hozam mellett, un. likviditasi prémiummal egyiitt lesznek
hajlandék megvasarolni. Az elmélet ezzel magyarazza, hogy a hozamgéorbe
altaldban miért emelkedd: a hosszabb lejaratokhoz tartozé hozamok likvidi-
tasi prémiumot tartalmaznak. Ebben a keretrendszerben tehat az emelked6
hozamgorbe nem feltétlendil jelenti a rovid hozamok emelkedé palyajat, az
emelkedés csak a hosszabb papirok magasabb kockazatat tikrozi.

Idetartozik a preferdlt lejaratok elmélete (preferred habitat theory), amely pe-
dig ugy érvel, hogy a kockazati prémium akar még csdkkenhet is a futamidé
névekedésével, mivel a hosszu kotelezettségekkel rendelkezd befektetdk (pl.
nyugdijalapok) szamara pont a hosszabb papirok jelentik az alacsonyabb koc-
kazatot, és ezek a befekteték pont a révidebb papirok tartasa esetén varnak
el likviditasi prémiumot. Akkor lesznek hajlandék a hozamgérbe révid végén
befektetni, ha a magasabb prémium formajaban kompenzaciot kapnak a val-
lalt kockazatért.

Mas hatasok beazonositasa is lehetséges. Egy példa erre a konvexitas hatas
(convexitiy bias). A pozitiv konvexitas egy kivanatos tulajdonsag, hiszen en-
nek hatasara emelkedd hozamok mellett egyre csékkend mértékben csdkken
a kotvény ara, mig csokkend hozamkornyezetben egyre gyorsabb Gtemben
emelkedik, igy pozitiv hatassal van a realizalt hozamra. A piaci varakozasok
fliggvényében, nevezetesen hogy mekkora volatilitast varnak a piaci szerep-
I6k, a konvexitas értéke néhet, a konvexebb kotvények magasabb aron, vagyis
alacsonyabb hozam mellett cserélnek gazdat.

60 | Oktatési flizetek - Kotvénymatematika



A gyakorlatban a fenti tényez6k altaldban nem kiilén-kuldn, hanem egyszerre
befolyasoljak a hozamgorbe alakuldsat, igy egy elmélet ritkan képes pontos
magyarazatot adni a hozamgorbe aktudlis alakjara. Tulajdonképpen a fenti
elméletek egyiitt ,éInek”. Egyrészt inkdabb csak egytitt képesek interpretalni
a véltozasokat, masrészt pedig adott pillanatban a gorbe kiilonb6zé szegmen-
seire eltér6 elmélet lehet igaz. Példaul a hozamgorbe rovid végét alapvetden
a rovid kamatok véltozdsa mozgatja, azaz a monetaris politikdra vonatkozé
varakozasok, ott kevésbé érvényesilnek a kiilonb6zd kockazati prémiumok,
mint mondjuk a hozamgdrbe hosszu végén, ahol meg gyakrabban szembe-
stiliink azzal, hogy adott id6szakra jellemzé kereslet-kinélati viszonyok domi-
naljak a piaci mozgasokat.
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8. Kereskedés a hozamgorbe mentén

A hozamgdrbe mozgdsa hatéssal van a kdtvények arfolyamara, és ezaltal a be-
fektet6k altal realizélt hozamra. Alapvetéen harom paraméter valtozasarol
beszélhetiink, amelyek a gyakorlatban kiilon-kilén és egyszerre, barmilyen
kombinacidban el6fordulhatnak. Valtozhat a hozamgorbe szintje (level), a gor-
be meredeksége (slope) és a gorbllete (curvature).

A befekteték a varakozasaik fliggvényében mindharom tipusu valtozasbol
tudnak profitalni, amennyiben varakozasaik beigazolédnak. A lehetséges po-
ziciok bemutatasahoz a kovetkezékben harom amerikai dllampapirt, a 2, 5 és
10 éves on-the-run allampapirokat®? fogjuk hasznalni.

3. tablazat
On-the-run amerikai allampapirok
Név Futamidé (év) Kupon Hozam Duration DVO01
T0% 11/17 2 0,875% 0,94% 1,978 $198
T 1% 11/20 5 1,625% 1,67% 4,782 $477
T 2% 11/25 10 2,250% 2,23% 8,879 $890

* A DVOT1 1 millié dolldr névértékre vonatkozik

8.1. A hozamgorbe szintjének valtozasa

A hozamgorbe szintjének valtozasdn egészen pontosan azt értjuk, hogy
a hozamgorbe parhuzamosan tolédik el, mégpedig vagy felfele, vagy lefele.
Amennyiben a gorbe parhuzamosan felfele tolodik, vagyis altaldanos hozam-
emelkedéssel szembesullink, akkor a kdtvényarak esnek.?®* Ha a gorbe lefele
tolédik, vagyis a hozamok csokkennek, akkor a kbtvényarak emelkednek.

322015. november.

3 Avaltozas pontos mértéke nélkil nehéz megmondani, hogy ez a negativ hatés ellensilyozza-e példaul
a kotvény napi kamathozamat.
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19. dbra
A hozamgorbe parhuzamos eltolodasa

A * *
!

>

Futamiddé

Ennek megfeleléen hozamcsokkenés esetén hosszu (long) pozicidt vesziink
fel, vagyis megvasaroljuk a kdtvényeket, mig hozamemelkedés esetén pedig
rovid (short) pozicidt veszlink fel, vagyis eladjuk a kdtvényeket.3* Long pozicid
esetén az arfolyam emelkedésével nyeriink, illetve csdkkenésével vesztiink,
mig short pozicié esetén forditva, az arfolyam csokkenésekor nyeriink, és an-
nak emelkedésekor vesztiink.

Tekintettel arra, hogy a hozamgorbe teljes hosszaban egyenlé mértékben
valtozik, igy mindegy, hogy a gorbe révid vagy hosszu végén vessziik fel a po-
ziciét. Az szamit, hogy a nagyobb futamideji kotvény kamatlab-érzékenysé-
ge (duration) magasabb, igy amennyiben ugyanannyi névértéknyi kotvényt
vasarolunk, akkor a hosszabb futamideji kbtvény esetében tobb kockazatot
véllalunk. llletve megforditva a gondolatmenetet, amennyiben ugyanannyi
kamatlab-kockazatot szeretnénk vallalni, akkor a hosszabb futamidej(i papir-
bol kevesebbet kell megvenniink.

Megcélzott kockdzat mennyisége (DV01)
1 mio USD névértékre juté DV 01

Nomindlis pozici6 =

** Az anyagban eltekintiink attél, hogy ez Un. outright vételt vagy eladast jelent, vagy egy benchmark
elleni pozicid megvaldsitasat. A cél a matematikai 6sszefliggések megértése.
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26. példa: Pozicionalas a hozamgorbe parhuzamos eltolédasara

A hozamgorbe parhuzamos lefele tolodasara szamitunk. Az altalunk
vallalhaté maximalis kamatldbkockazat DV01=100.000 dollar. Mekkora
a maximalis nominalis 6sszeg, amit a kiilonb6z6 futamidej allampapi-
rokbol vasarolhatunk (Id. 3. tablazat)?

Név DVO1 Maximalis nominalis pozicié (mio USD)
T 0% 11/17 $198 505
T 1% 11/20 $477 210
T 2% 11/25 $890 112

Raadasul mivel csak a vallalt kamatlabkockazat mennyisége szamit, a kocka-
zatot nemcsak hogy a hozamgorbe barmely pontjan vallalhatjuk, de annak
barmilyen kombindcidja is elképzelhetd. Amikor a pozicié egy pontra koncent-
ralédik, akkor azt un. bullet poziciénak hivjak. Példaul megvehetjiik kozvetle-
nul az 5 éves papirt. Ezt a kamatlabkockazatot azonban ki lehet keverni” egy
rovid és egy hosszu futamidejl kombinacidjaval is. Ezt Un. barbell stratégianak
nevezzik. A megfelel6 sulyokkal a 2 és a 10 éves kotvény megvasarlasa pon-
tosan ugyanakkora kamatlabkockézatot fog jelenteni.

27. példa: Bullet és barbell poziciok

Mekkora névértékl 5 éves papirt kell vasarolnunk, ha egy 25 ezer dollar
DVO01 long poziciét szeretnénk? Mennyit kell venniink a 2 és a 10 éves
papirbdl, ha ezt 50-50 szazalékban (egyenl6 névértékekkel) megosztott
barbell strukturaban kivanjuk megvaldsitani? (A szamitashoz hasznaljuk

a 26. példa adatait!)
25000

~52,5 mio USD
477
_25000 53 o USD
198+ 890

Tehat vagy 52,5 millié dollarnyi 5 éves papirt vesziink, vagy 23-23 millio
dollar névértéknyi 2 és 10 éves papirt vasarolunk.
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Amikor kamatlabkockazati poziciét vallalunk, és arrél dontiink, hogy hosszu
vagy rovid poziciét vallaljunk, akkor a forward hozamokat hivjuk segitséguil
a dontés meghozataldhoz. Az egyes forward hozamokra ugyanis tekinthetiink
ugy, mint break-even ratara. Tegyik fel, hogy 2 befektetés kozott valasztha-
tunk: vagy az 1 éves vagy a 2 éves papirt vasaroljuk meg. A 24. példa adatai
alapjan kiszamoltuk, hogy a kévetkezé 1 évben mennyi lesz a befektetéslink
hozama, amennyiben nem torténik valtozas a piaci viszonyokban. Az 1 éves
papir hozama szimplan 4 szazalék lesz, a 2 éves papiron pedig a forward ho-
zamot fogjuk megkeresni, ami 6,01 szazalék. Ha ez a varakozédsunk, akkor elég
egyszerl a dontés: a 2 éves papirt kell megvenni, megéri, kimenni”a gorbén
és a nagyobb kamatkockazatot vallalni.

Mennyi lesz a hozam, ha a forward rataban implikalt piaci varakozas valésul
meg? Ekkor mindkét papir esetében pontosan 4 szézalék lesz az els6 évre
juté hozam. Ez egyébként megfelel a tiszta varakozasok hipotézis allitasanak,
miszerint mindegy, hogy milyen hosszu papirba fektetlink, ugyanakkora be-
fektetési id6tavon ugyanazt a hozamot fogjuk realizalni.

Megfogalmazhatjuk azonban forditva is a problémat: mikor éri meg a 2 éves
helyett az 1 éves kotvényt vasarolni, vagyis kisebb kamatlabkockazatot val-
lalni, ,roviditeni”a pozicién (cs6kkentetni a kamatlab-érzékenységet, a dura-
tiont). Ha nem torténik valtozas a hozamgorbében a befektetési id6szak alatt,
akkor egyértelmien veszteséget szenvedilink el, mert 6,01 szdzalék helyett
csak 4 szdzalékos hozamot realizalunk. Viszont amennyiben hozamemelkedés
kovetkezik be, akkor mar a 2 éves papir hozama alacsonyabb lesz (az 1 éves
papiré biztos 4 szdzalék lesz, mert azt lejaratig tartjuk).

A kérdés tehat az, hogy meddig kell emelkednie a 2 éves hozamnak ahhoz,
hogy a két befektetés realizdlt hozama egyenlé legyen. Vagyis mi az un.
break-even rata? A vélasz nyilvanvaléan az, hogy 6,01 szazalékig emelkedhet az
1 éves hozam (a jelenlegi 4 szazalékrol). Vagyis egy révid pozicio esetén az
1 éves hozamnak 200 bp-ndl is tobbet kell emelkednie ahhoz, hogy megér-
je rovid poziciét vallalni, mert ennyi emelkedés mar ,be van arazva” Ekkora
emelkedés mar a piaci varakozas része.
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20. abra
A spot és forward hozamgorbe

Hozam

1yr-1yr forward hozam 6,01%

1yr spot hozam 4,00%

>

Futamiddé

= Forward hozamgorbe
Spot hozamgodrbe

Ez egy fontos momentum. Nem az a fontos, hogy abszolut értelemben mit va-
runk (csokkend vagy névekvé hozamok), hanem az a fontos, hogy mit varunk
még ahhoz képest, ami mar be van arazva. A fenti példanal maradva, a piac
mar bedrazott tobb mint 200 bazispont jegybanki kamatemelést a kovetkezé
egy évre. Nekilink azt kell eldonteniink, hogy mi ehhez képest mennyi kama-
temelést varhatunk. Ha tobbet, akkor révid poziciot kell vallalni, mert a 2 éves
papir realizalt hozama a forwardndl is nagyobb hozamemelkedés miatt alacso-
nyabb lesz, mint az 1 éves papir realizalt hozama, ha pedig kevesebbet, akkor
hosszu poziciét kell vallalni, mert a 2 éves papir hozamelénye kompenzalni fog
minket az egyébként emelked6 hozamszint arfolyamot negativan befolyasol6
hatasaval szemben.

8.2. A hozamgorbe meredekségének valtozasa

A hozamgorbe meredekségének valtozasa alatt azt értjiik, hogy a hozamgorbe
két pontja kozti hozamkilonbség valtozik. Ez két tetszéleges pont lehet, tehat
pontositani sziikséges, hogy melyik két pontrél beszélliink. Amikor a hozam-
gorbe meredekségérdl dltaldban beszéllink, akkor tipikusan a 2 éves ésa 10
éves hozam kulonbdzetére gondolunk. Tovabba mivel ,normalis” allapotban
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a hozamgorbe pozitiv meredekség(, ezért a meredekséget ugy fejezziik ki,
hogy a 10 éves hozambdl kivonjuk a 2 éves hozamot. A példaként hasznalt
allampapirok esetében a 2-10 éves meredekség példaul 1,30 szazalékpont,
azaz 130 bazispont.*

Amennyiben ez a hozamkilénboézet novekszik, akkor a gérbe meredekebbé
valik, amennyiben csdkken, akkor pedig a gorbe laposodik. Ennek megfelels-
en lehet a gorbe meredekségének novekedése esetén nyereséges un. steepe-
ner, illetve a laposodds esetén nyereséges Un. flattener poziciot felvenni. Ebbdl
a szempontbdl nem szamit, hogy a hozamkulonbozet melyik tagja (vagy akar
mindkettd) valtozik, a [ényeg a relativ valtozas.

4. tablazat
Relativ hozamvaltozasok: a hozamgorbe laposodasanak esetei
10 éves hozam 2 éves hozam
csokken valtozatlan
csokken emelkedik
csokken kevésbé csokken
valtozatlan emelkedik
emelkedik jobban emelkedik

A flattener pozicid esetén arra szamitunk, hogy a 10 éves kdtvény hozama
relative jobban csokken majd, mint a 2 éves kotvényé. Hozamcsokkenéskor
long poziciét tartunk, mig hozamemelkedéskor short poziciot, ezért a 2 éves
kotvényt adjuk el, és a 10 éves kotvényt vessziik. A steepener pozicié esetén
forditva torténik minden, ekkor a 10 éves hozam relativ emelkedése miatt
a 10 éves kotvényt adjuk el (short), mig a 2 éves kotvényt vasaroljuk (long).

Mint emlitettlik, a hozamgorbe kiilonb6zé valtozasaira egyszerre is sor ker(il-
het. Tehat el6fordulhat, hogy nemcsak a gérbe meredeksége valtozik, hanem
a szintje is. Amennyiben a meredekség valtozasara csokkend hozamkornye-
zetben kerll sor, akkor bullish flattenerrél és bullish steepenerrél beszélink,
emelkedd hozamgorbe esetén pedig bearish flattenerrdl és bearish steepenerrdl
beszélhetiink.

¥ Természetesen barmelyik két pont kdzott szamithatd a meredekség, de azért van egy-két kiemelt
jelentéség szakasz. A,2-10 év” mellett példaul a hozamgorbe hosszu végére fokuszald befektetdk,
mint a nyugdijalapok szaméra a 10-30 éves szakasz bir nagyobb jelentéséggel.
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21. abra
A hozamgorbe meredekségének valtozasai

Bullish flattener Bearish flattener
Hozam Hozam

A p __—

S

> >
Futamidé Futamidé
Bearish steepener Bullish steepener
Hozam Hozam
> >
Futamiddé Futamiddé

Amikor azonban kimondottan csak a hozamgorbe meredekségének valtozasa-
ra pozicionaljuk magunkat, akkor nem szamit, hogyan valtozik a hozamgérbe
szintje. Pontosabban ugy kell pozicionalni magunkat, hogy az ne szamitson.
Ehhez valamilyen formaban semleges poziciét kell, hogy felvegyiink. Mégpe-
dig ebben az esetben Un. duration semleges pozicidt vesziink fel, mert a cél az,
hogy a kombinalt pozicié kamatldb-érzékenysége zéré legyen.

Mivel az egyik pontban rovid, a masikban hosszu poziciét vesziink fel, ezért
ezek nagysagat ugy kell kalibralni, hogy a hosszu pozicié kamatlab-érzé-
kenysége egyenld legyen a révid pozicié kamatlab-érzékenységével. Ekkor
a hozamgorbe parhuzamos elmozduldsakor mindkét pontban ugyanakkora
mértékben valtozik a hozam (tehat a kiilonbség nem valtozik), és mivel a két
pozicié kamatlab-érzékenysége egyenlé, ezért mindkét pozicié értéke ugyan-
annyival fog valtozni. Példaul hozamemelkedésnél mindkét kotvény arfolyama

68 | Oktatési flizetek « Kotvénymatematika



csokken, viszont a révid pozicién az arfolyam csokkenésével nyeriink, mig
a hosszu pozicion vesztiink, és a két valtozas kioltja egymast.

28. példa: Pozicionalas a hozamgorbe meredekségének
valtozasara

Egy 2-10 éves duration-semleges flattener poziciot szeretnénk felvenni.
Mekkora névértékd allampapirt kell eladni és megvenni a hozamgoérbe
2 és 10 éves pontjain, ha az egyes labakon maximum 20000 dollar DVOT1
poziciét tarthatunk?

M =~ 101 mio USD
198

200 ~ 22,5 mio USD
890

A duration-semleges flattener poziciohoz 101 millié dollar névértéki
2 éves papirt kell eladnunk, mig 22,5 millié dollar névértékd 10 éves
papirt kell vasarolnunk.®

Ahogy a kamatlab-érzékenység targyaldsanal jeleztiik, a duration mérészam
alapvetden itt is kismértékl hozammozgas esetén becsli csak megfeleléen
a tényleges arfolyamvaltozas mértékét. Tekintettel arra, hogy a hozam valtoza-
sara valtozik a duration értéke is, ezaltal a két pozicié kamatlab-érzékenysége
is valtozni fog. Az pedig nem valészind, hogy a 2 és 10 éves papir durationje
ugyanolyan dinamikat fog kévetni, igy a pozicid kalibralasat idénként ujra el
kell végezni. Rdadasul az id6 mulasaval, ahogy révidul a kdtvények hatralé-
v6 futamideje, ugy csokken majd a kamatlab-érzékenységiik is. Tehat még
ha a hozamgorbe nem is valtozik, a gorbepozicid egyre kevésbé lesz dura-
tion-semleges.

A maradék 77,5 millio dollar tn. cash instrumentumba, nagyon révid futamidejd, igy zéré kamatlab-ér-
zékenységU eszkdzbe (pl. 1 napos betét) kerll befektetésbe.
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8.3. A hozamgorbe gorbiiletének valtozasa

A hozamgorbe gorbiiletének meghatarozasahoz mar nem elegendé két pont
a gorbén. Két pont csak a hozamgorbe (adott szakaszanak) meredekségét
definidlja. A gorbllet definidldsdhoz harom pontra lesz sziikségunk. Itt tu-
lajdonképpen azt fejezziik ki, hogy a hozamgorbe két pontja kozétt milyen
a gorbe alakja. A meredekséghez hasonldéan ebben az esetben is akarmilyen
kombinacié elképzelheté a gorbe mentén, de a 2-5-10 év és a 2-10-30 év
kombinaciok kiemelt fontossaguak.

A gorbiilet valtozasa azt jelenti, hogy a két széls6é pont kozott gorbiltebb
vagy egyenesebb lesz a hozamgorbe alakja. Felbonthatjuk ezt a valtozast
két szakasz meredekségének valtozasara is. Példaul nézhetjik a 2-5-10 éves
gorblletet ugy, mintha az egy 2-5 éves és es 5-10 éves szakaszbdl allna, és
a gorbuletre ugy tekintlink, mint ami a 2-5 éves és az 5-10 éves meredekség
relativ valtozasa. Példaul a hozamgdrbe egyenesebbé valasa azt jelenti, hogy
a 2-5 éves szakasz laposabb lesz, az 5-10 éves szakasz pedig meredekebb.

Pozicionaltsag tekintetében itt tulajdonképpen egy bullet és egy barbell straté-
gia kombinaciéjardl van sz6, ahol a szakasz kdzéppontja a bullet pozicié (body),
a barbell pedig a két szarnya (wing). Eppen ezért hivjak ezt a kombinaciot
butterfly pozicidonak is. Ha az a varakozas, hogy a gorbe még gorbiltebb lesz,
akkor példaul eladasra keriil a gorbe kozepe, mivel itt fog a hozamszint emel-
kedni (relative) a szarnyakhoz képest, amelyek pedig megvételre keriilnek.

Ugy is gondolkodhatunk a butterfly stratégiardl, hogy ésszerakhaté két gérbe
pozicidbdl is. Ekkor példaul egy steepener pozicio (2 év vétel + 5 év eladas),
valamint egy flattener pozici6 (5 év eladas + 10 év vétel) kerul kialakitasra.
Lathatd, hogy a fenti két médszer ekvivalens eredményt ad: a gorbe kdzepét
adjuk el, a széleit pedig vessziik.

Tovabba a butterfly stratégiat tobbféle konstrukcidban is meg lehet valésitani,
azonban a meredekség stratégidkhoz hasonléan ebben az esetben is tipikus
a duration semleges megkdzelités. Természetesen itt is igaz, hogy csak a kis
parhuzamos hozammozgdasok esetén lesz a stratégia kamatlab-érzékenysége
zéro.

70 | Oktatasi fuzetek - Kotvénymatematika



22, abra
A hozamgorbe gorbiiletének valtozasa

Hozam
A
>
Futamidd

29. példa: Duration semleges gorbiilet pozicio

Milyen aranyban kell a 2, 5 és 10 éves pontokat adni és venni ahhoz,
hogy duration semleges gorbileti poziciét kapjunk?

1-477 =w,,-890+w, - 198, ahol w, ésw, a 10 és 2 éves papirok sulyai
W, tw, =1
w,, = 0,40 ésw, = 0,60

Azaz példaul 100 millié dollar 5 éves papir eladasa mellett 60 millié
dollar 2 éves és 40 millié dollar 10 éves papirt kell vasarolni.

Figyeljik meg, hogy a 29. példa gorbiileti pozicidja nemcsak duration semle-
ges, hanem cash semleges is. Ugyanakkor azt is észrevehetjik, hogy a kilon-
b6z6 szegmensek nem ugyanakkora kamatlab-érzékenységgel rendelkeznek.
A 2-5 éves steepener pozicié is duration semleges, de a labankénti DVO1 1 millié
dollar névértékre csak 0,6x198=119 dollar, mig az 5-10 éves flattener pozicid
esetében a labankénti DV0O1 0,4x890=356 dollar. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy
ez a stratégia ugyan hordoz magaban gorblleti elemet, de dontéen egy 5-10
éves flattener poziciot jelent.
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Amennyiben korrigalni szeretnénk ezt a torzitast, hogy kozelebb legylink
a tiszta gorbileti pozicidhoz, akkor ugyanakkora durationt kell a 2-5 éves és
az 5-10 éves meredekség pozicidkra allokalni. Tehat amennyiben eladunk
477 dollar DVO1 5 éves papirt, akkor 477/2=238,5 dollarnyi kamatlabkocka-
zatot kell a két,szarnyon” megvenni. Ekkor a pozicié természetesen mar nem
lesz cash semleges: 100 millié dollar névértéki 5 éves papir eladdsa mellett
120 millié 2 éves és 27 millié 10 éves papirt kell vasarolni, amihez sziikség van
még 47 millié cash eladasra (hitelfelvételre).

Tiszta gorbuleti pozicio alatt azt értjik, hogy tényleg csak a gorblilet valtozésa
hat a pozicié eredményére. Akkor kapunk teljesen tiszta gorbileti poziciot,
ha a két szarny durationje ugyanolyan messze van a bullet durationtdl (jelen
esetben az 5 éves pont durationjétdl). Barmilyen aszimmetria vagy steepening
vagy flattening torzitast visz a pozicidba, mint a 29. példaban. Esetiinkben
a 2-5 év duration differencia 2,8 év, mig az 5-10 év duration differencia 4 év,
igy az aszimmetria nem jelentds, de a tiszta gorbileti pozicibhoz még igy is
modositani kell némileg a,szarny” és a cash pozicion: 138 millié dollar 2 éves
és 23 millio dollar 10 éves papir megvételéhez 61 millié dollar cash eladdsat
kell megvalositani a 100 millié dollar 5 éves révid pozicié mellé.
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