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Bevezetés

A tézsdei tevékenység a modern kor egyik legkedveltbbfektetési lehésége.
Sikerét és népszeségét az elérh&t magas hozamoknak és kimagaslé nyereségeknek
készbnheti. Azonban egy ilyen befektetés hatalnoakdzattal jar, ami veszteséget, bukast is
okozhat. A részvények arfolyama jeléntingadozasokat mutat, amit gazdasagi, pénzugyi,
jogi, politikai és tarsadalmi hatasok befolyasatia&kt A varhaté arfolyam élejelzése
gyakran nehézségekbe Utkdzik, de megbeladckazatkezelési eszkdzokkel a veszteségek
minimalizalhatok. Mas eszkozoket kell hasznalnuikid és hosszabb tavu befektetések
esetén. RoOvid tavu befektetéseknél, és egy érték@hpa stop szint meghatarozasa, a
hozam/kockazat arany rogzitése és a kereskedkdhdz viszonyitott kockaztatottke
aranya csokkentheti a veszteségeket. Hosszabbbifektetéseknél a diverzifikacid lehet
hasznos eszkoz.

A kockazat a Magyar ErtelmézKéziszotarban: valamely cselekvéssel jaré veszély,
veszteség lehésége. KINDLER (1989, 1997) is a kockézat cselekegskapcsolddik, a
cselekvés kovetkezménye negativan értékelt, alogrdhez kapcsolddd veszteség, kar még
nem kovetkezett be, de bekovetkezhet, azaz bizZamytaA lehetséges kockazatok
szambavétele, csoportositasa es értékelése aeimyed! kisért jelenséggel, projekttel vagy
Uzemeltetési folyamattal kapcsolatban a kockdazatsds feladata. Az elemzés a lehetséges
kockézatcsokketit megoldasok kidolgozasaval fefeitk be, és tulajdonképpen éatvezet
benniinket a kockazatkezelés terlletére. A kockézetés a kockazat meértékének
csokkentését jelenti a varhatd negativ esemény vedkErzési valdszirségének
csokkentésével (prevencid), illetve karcsokkenidgserekcio).

A mai vilagban fontos szerepe van a pénzigyeknekiden ember életében
meghatarozé a pénz. Az, hogy mennyi vanéleel helyzetiinket hogyan lehetne még
jovedelmesdbbé tenni, rengeteg embert foglalkoztat. A 2008asagnak oOriasi hatasa volt a
tozsdei életre. Megmutatta, mennyire kockazatos azvéiyek adasa és vétele.
Témavalasztasom okai kdzé tartozik ez is, hiszesndzereket érdekli a pénz, a befektetések,
illetve szeretnék még jobban belelatni a pénzigydékganak ezen részébe, érdekesnek
taldlom a ézsdén zajldé Ugyleteket és lebstgeket arra, hogy raciondlis befektetések altal
magas hozamokat érjen el valaki.

A magyar dzsde legfontosabb részvényei kozé tartozik az EBgRichter, a Mol, az

OTP és az MTelekom. Altalanos célkitsem e részvények arfolyamainak, hosszabb tav



jovedelmedségéenek elemzése, illetve ezek 06sszehasonlitasaszt#ai eszkdzok
segitségével. Kilonbézstatisztikai jelle§ mutatdk segitségével belelathatunk abba, hogy
mennyire kockézatos, illetve hogyan fog alakulniehzirt hozamunkhoz képest a valasztott
részvény hozama. Ehhez kapcsol6 feladatok a régasfétyam adatbazis megteremtése, az
osztalékfizetés adatok megszerzése, leird st&széis idsoros elemzések elvégzése. Ez
tulajdonképpen a kockazatelemzés.

Specifikus célkiizésem, hogy hosszabb tavu befektetés esetén nalgeryban kell
vasarolnunk a fenti részvénydfbhogy minimalizaljuk a kockazatot. Az ehhez kapodd
feladatok kozé tartozik az optimalis portféli6 aydnak meghatarozasa egy elvart
jovedelemszintnél. Erzékenységvizsgalattal kivamoegvizsgalni, hogy a kilonbézlvart
jovedelemszintek hogyan befolyasoljak a portfolgszietételét és milyen hatassal vannak a

kockazatra.



1. Témafelvetés

A magyar ézsde legfontosabb részvényei k6zé tartozik az EgRichter, a Mol, az OTP és
az MTelekom. Altalanos célkitésem e részvények arfolyamainak, hosszabb tavu
jovedelmesdségének elemzése, illetve ezek 0Osszehasonlitdstszti#tai eszkdzok
segitségével. Kilonbézstatisztikai jelle§ mutatdk segitségével belelathatunk abba, hogy
mennyire kockazatos, illetve hogyan fog alakulniehzart hozamunkhoz képest a valasztott
részvény hozama. Ehhez kapcsol6 feladatok a régasfétyam adatbazis megteremtése, az
osztalékfizetés adatok megszerzése, leird stitiézdis idbsoros elemzések elvégzése. Ez
tulajdonképpen a kockézatelemzés. Specifikus éeg#tem, hogy hosszabb tavu befektetés
esetén milyen aranyban kell vasarolnunk a fentzuwé@syekldl, hogy minimalizaljuk a
kockazatot. Az ehhez kapcsolddo feladatok

kozé tartozik az optimdlis portfélié aranyanak meghozasa egy elvart jovedelemszintnél.
Erzékenységvizsgalattal kivanom megvizsgéalni, hagiiilonbos elvart jovedelemszintek
hogyan befolyasoljak a portfolié 6sszetételét dgamihatassal vannak a kockazatra.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1. A tézsde fogalma, a magyardzsde rovid térténete

A tézsde a helyettesithiiet tomegaruk koncentralt piaca, ahol a kereskedés
meghatarozott szabalyok, szokvanyok szerint ttktéRiendelkezik dnkormanyzattal, nem
célia a profitszerzés, de bevétetdibtartia fenn magat. Ugyleteket, Uzletet csak
té6zsdeligynokon keresztll lehet kotni. dzsdei kereskedelemben részt &eruknak vagy
értékpapiroknak nem kell jelen lenniik, mivel azyesy aruk helyettesithi, illetve
egymassal kicserélhidt. A tézsde fajtai az artizsde és az értékdsde. Az aruizsdén
arucikkekkel torténik a kereskedés, Magyarorszaggyinkabb az ipari nyersanyagok,
gabonaféléek jellenmiek. Az értékbzsdén belil megkilonbbztetink devizsdét és
értékpapirizsdét. (SZELES, 2005)

A t6zsde sz0 hallatan mindenkinek a kockazat jigzr eszébe, valakinek a vagyont
jelenti, mig masoknak a @36t. De mi is az aszsde? Rengeteg modon megfogalmaztak mar,
én meégis André Kostolany szavait idézném.

.S0kaknak Monte-Carlo zene nélkul, egy kaszind,l adgy éjszaka alatt szép kis
0sszeget lehet beseperni, izgatd, idegcsiklande@®rben. Szamomra ez az idegk6zpaitt, s
a kapitalista gazdasagi rendszer motorja. Az igpasdoszifileg a ketd kozott van, és
valamivel bonyolultabb, mint hinni szeretnénk.”

Minden eshéiséggel szamolni kell, aremelkedésre, arzuhanasdtaciora, deflaciora,
fel- és leértékelésekre. Aki tapasztaltabb, jobétatja a helyzeteket, 6nall6 gondolatokkal
rendelkezik. Mindez mégsem elég ahhoz, hogy vasitéres legyen, a tlrelem is fontos
szerepet kap, emellett a szerencse, a pénz és@yak adott szituaciokban nyugodt tudjon
maradni, és tullépni a nehéz helyzeteken.

En Ggy gondolom, nagyon ritkan forduléglhogy valakinek egy#d bejojjon a
szamitasa, hiszen mindig masképp alakulnak a dplgok ahogy azt elvarjuk vagy, ahogy
reméljuk. A tzsde logikus, egy atlagember szamara meégis kiskataitan. Szeszélyes, mint
az idjaras. Ami fontos, az mindig a kereslet és a kindlanden etél fligg. Az elemzeés az
ezt befolyasolé tényékon alapul.

De ami még fontosabb, az a pénz, a likviditds. BEmagatérugdja zsdének.

Sokan elkovetik azt a hibat, hogy egy nagyobb esexf utdn ragaszkodnak ahhoz,
hogy azt a bizonyos 6sszeget visszanyerjek, ahelyagy bele tddnének, és még éthen
kiszallnanak. Még tobb pénzt beledldoznak, amintaldsem fog nagy nyereséggel zarulni,

viszont anndl tdbb veszteség éri.



Aki tézsdézik, folyamatosan nyomon koveti az eseményekéb)yamokat, radiot
hallgat, Ujsagot olvas vagy esetleg brokerek séggtsveszi igénybe. Ez egy szenvedély,
melyet a pénz utani vagy haijt.

.Nyerni lehet, vesziteni lehet, de visszanyerreletlen. (KOSTOLANY, 1990)”

A tézsde kialakuldsa 1864-re vezetheissza. 1868-ban mar aru- és érdekteként
mikodott. 1948 majusaban @zsdét feloszlattdk, vagyona az allam tulajdona. |t
rendszervaltast kowgen 1990-ben szervezték Ujra a Budapesti Eitékiét, az ardzsdét
egy évvel korédbban, 1989-ben. 2002. jdlius 1-jétt jétre a Budapesti Ertéktsde
Részvénytarsasdg 550 millié forintos jegyzeikéwel. Ez nagy ékelépést jelentett az
orszagnak, rengeteg kulfoldi 6kebefekted jelent meg az ezt kouet években
Magyarorszagon. 2004-ben jelésgen valtozott a tulajdonosi szerkezet,6astle tobbségi
tulajdona tkees kilfoldi vallalkozasok kezébe kerilt. 2005 novendben integralodott a
két thzsde (a BAT és a BET), az6ta Budapesti Eé#deként rikodik (HORVATH, 2010).

Az 1990-es Ujraindulaskor az egyetlen bevezetsitvény az IBUSZ volt. Jelenlegi
vezérigazgatdja Katona Zsolt 2012 majusa 6ta. AdaPBesti Ertékizsde (BET) legfbb
feladata, hogy attekinthités likvid piacot biztositson a Magyarorszagon ékUHOIdon
kibocsatott értékpapirok szamara. Emelletkédik a Budapesti Ardzsde (BAT) is, ahol a
gabona, illetve egyéb termékek kereskedelme folyik991-ben bevezették a
részvenyindexeket, ezek kozil hazai a BUX, illeveBUMIX. A részvények arainak
alakulasat fejezik ki mutatészamokban.

Az eddig eltel idszak alatt voltak igen kedvé2s sikeres fellendilések, nyereségek,
am a valsag tobb alkalommal is felltotte fejébzstle vilhgaban. Mai szemmel sem igazan
kedved a helyzet, hiszen a 2008-as pénziigyi valsag madighatassal van rank, habar mar
valamilyen szinten kezd kilabalni loé&¢ a magyar gazdasag. Az évek sorarbd@éjimodern
technoldgia segitségével még egyshbgé valt a kereskedelem, ma mar telefon, interaet é
egyéb eszkozok segitenek a hatékonyabb és minédisabm Uzletkdtések, tranzakciok
megvalositasaban. Az elektronikus kereskedést 4argmond iranyitasa alatt vezették be az
1996-98-as években.

A To6zsde életében a 2004-es év meghatarozd eseménpekett. Jelerdts
atrendeddés zajlott a BET tulajdonosi szerkezetében, mélymgoman dkees osztrak
bankok, valamint a Wiener Borse és az Osterreibkig€ontrollbank AG véasarolta meg a
Tézsde tobbségi részesedését. A Budapesti Brsd#e és a Budapesti Aéasde
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tevékenységének integracioja révén, 2005. noveriga arupiaci kereskedelem is folyik a
BET-en.

A BET piacokra bontja le a kereskedéssel kapcsolaigyleteket, amelyek
egyszeiibben nyomon koveth&tk. A kereskedési adatokat tablazatok, grafikonok
segitségével lehet elemezni és folyamatosan figyaAlBudapesti Ertékizsde honlapja ma
mar lehebvé teszi ezt az informéacidszerzést, melyen mindiex megtalalhato.

Az egyik ilyen piac, amelyen a tulajdonviszonytetve hitelviszonyt megtestesit
ertékpapirok kereskedése zajlik az azonnali piac.

A masik a szarmazékos piac, melyet pénzigyi terlnésmportja alkot. Ezek a
termékek magas hozammal, emellett magas kockazsttaéndelkezhetnek. A portfolio
Osszedllithsa célsZerek bizonyul ilyen esetekben, hiszen hai@sidkes opcids Ugyletek
keretein belll kotott kockazatcsokkéritgylet megvalositasa a cél.

A mezigazdasag érdekeltsége, helyzete az arupiacon rozitattneg, ahol gabona
termékekre kothék Ugyletek. Itt meghatarozva, szabvanyositva varamkgyes Ugyletekre
vonatkozo adatok, kérilmények.

Ma mar a kulféldi értékpapirokkal valo kereskedésrehetség van, melyhez a Béta
piac biztosit adatokat. Mindez forintban tdrtérdkfolyamnyereséggel, illetve veszteséggel

zarul.

2.2.Ertékpapirok kategorizalasa, tipusai

Az értékpapiroknak szamos tipuséfetdul a tzsdei kereskedésben. Ezeket tobbféle
modon kategorizalhatjuk. Elsorban a benne foglalt jog szerint, ahova besadtijakiamelybe
értékpapirok tartoznak (RINI1,2002).

* A kovetelést megtestesiertekpapirok: ide tartozik a kotvény, valto, csélska letéti
jegy. A kovetelés pénzértékben kifejezett fizet@gény, ezek az eértékpapirok
hitelviszonyt testesitenek meg.

* Részesedést vagy tagsagi jogot megteétaesitékpapirok: ide soroljuk azokat a
papirokat, melyek tulajdonjogviszonyt testesitergleg. Tulajdonosuk jogosult
osztalékra, részesedésre. llyen a részvény ektbEfsi jegyek is idetartoznak.

« Aruval kapcsolatos jogokat megtestésértékpapirok: ilyen a kozraktarjegy, és a

hozza tartoz6 zalogjegy. Ezeknek a tulajdonosaletiveznek az aru feletti jogokkal.



Hozamukat tekintve vannak a formailag nem kamata#Zé kamatozasu, és a valtozé
hozamu értékpapirok.
Lejarat szerint rovid lejarata, k6zép, hosszu ¢arde nélkili. A révid lejaratl egy

even belll esedékes, a kozép 1-5 évig tégada hosszu pedig 5 éven tul.

Forgalomképesség szerint a bemutatora sz616 épélparlatlanul atruhazhaté, ezzel
szemben a névre sz0l6 engedményezéssel ruhazhtatcérasba foglalva, mig a rendeletre

sz0l6 forgatmany atjan, ilyen példaul a valté.

Manapsédg az értékpapir mar nem csak formai, kémpglatd okirat formajdban
létezik, elterjedt az elektronikus Gton rogzitetinely nagyon népszerés megkodnnyiti a
tozsdei kereskedést is. Ezeket ugyanugy nyilvantartiaégis egyszébb az Ugyleteket
lebonyolitani. A leggyakoribb értékpapir tipus azréeny és a kétvény, amelyeknek tovabbi

tipusai, fajtai Iéteznek.

2.2.1. A kétvény

A kotvény hitelviszonyt megtestesitrtékpapir, amely fix kamatozasu. A kotvény
kibocsatoja szetwlésben vallal kbtelezettséget arra, hogy a kotkgdyatakor a névértéket,
€s a neévértékre vonatkoztatott nominalis kamatfizeki a kotvény tulajdonosanak. A
névertek az az 6sszeg, amelyet a kibocsato a #iitélekodlcson kapott, ezért fizeti vissza
lejaratkor. A kétvények hozam és kockazat szesnportosithatdak.

Hozamuk szerint:

= fix kamatozasu

= valtoz6 kamatozasu
= Orokjaradék kotveny
= elemi kotvény

Fix kamatozasu: klasszikus kotvény, amely a futénaihtt fix kamatfizetéssel jar a
néverték visszafizetése mellett.

Véltoz6 kamatozasu: iranyadod kamatlab + kamatfét@anyadé kamatlab: LIBOR,
FIBOR, BUBOR, Jegybanki alapkamat)

Orokjaradék kotvény: a kotvénynek nincs lejaratéarhideje végtelen.

Elemi kotvény: ez a kamatszelvény nélkili kotvémynely névértek alatti aron

kaphaté és a futamidalatt nincs kamatfizetés.



Kockéazat szerint az alabbi kdtvénytipusokat kuldméihetjik meg:
» visszahivhat6
» visszavalthato
= atvalthato
* meghosszabbithato
= eloresorolt
= hétrasorolt
= zalogjoggal fedezett
» fedezetlen

= hovli

A kotvény elméleti arfolyama: a kamat és névértedetés jelenértéke, melyet a
kibocsataskori érték és a néverték kiloénbozetes&nitunk ki.

A tényleges arfolyam, amellyel a masodlagos piandéereskednek.

Elaszticitas: a kotvény arfolyamanak kamatérzékegg's

Pl — Pn

P

(D)
To

P1: kdtvény arfolyama

Pn: névérték

ri: piaci kamatlab

ro: névleges kamatlab

(MYERS,2005)

A kotvények hozama:
Egyszeti hozam: éves kamatjovedelem/arfolyam
Névleges hozam: fix kamatozas esetén

Tényleges hozam: ez a belmegtérllési rata, az IRR.

2.2.2. Arészvény

A részvény mindig névértéken szerepel, nem vissiteatd, eladasa hozamot jelent. A
részvényeket részvénytarsasagok bocsatjak ki astigsalapitasakor, illetve aléke emelés
céljabdl. Itt megkilonboztetink zartk@n mikods és nyilvanosan  tikodo
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részvénytarsasagokat. ZartkOmlapitds esetén nem hozzak nyilvanosan forgalomba
kibocsatott részvényeket, mig a nyiltkdél részvényjegyzés torténik. A tagségi viszony
megszerzesének feltétele a részvénytarsasag ilbalsiatott reszvénnyel valo rendelkezés. A
tagok felebssége az altaluk bevitt vagyon erejéig terjed.

A részvénynek nincs lejarati ideje, és hozama zéltmincsenek éfe meghatarozott
pénzaramlasok. A hozamokhoz a tulajdonosok az lékpig illetve arfolyamnyereség atjan
juthatnak hozza. A tarsasag tagjai részt vehetnékrsasag kozgyesén, szavazati joggal
rendelkeznek, lehéségik van a kisebbségi jogok igénybevételére, vialansztalékra és
likvidacios hanyadra jogosultak. Ez utdbbi esetbetérsasag jogutdd nélkili megaese
esetén a feloszthato vagyon aranyos részére tigémgtt a részvenyes.

A részvények besorolhatéak abld mar emlitett bemutatora sz6l6 és névre sz0l16
ertékpapirok kozé, am ha fajtait tekintjik, akkoradédbbiak tartoznak ide:

a. torzsrészvény. ez az a részveny, amely alaprésmek&nielel meg, az éaltalanos
jellemzk vonatkoznak ra.

b. elstbbségi részvény: a tdrzsrészvényesekkel szembédibbskget élvez, példaul
osztalékfizetésnel.

c. kamatozo6 részvény: a tulajdonosnak a részvény teketutan, az osztalékon felll, a
részvényen feltintetett médon szamitott kamat jar.

d. visszavalthato részvény: itt a tarsasagnak variyétm vagy a tulajdonosnak eladasi
joga a részveényre.

e. atvalhat6 elsbbségi részveny: toérzsrészveényre valthato at.

f. dolgozdi részvény: kizardlag a tarsasag dolgozéar@hatjak vagy kaphatjak meg,
névre szolo.

g. sajat részvény: a vallalkozas birtokolja a sajgzvényeit, visszavasarolja azt.

h. részvényutalvany: vételi opcidét biztosit adott Bronon és idpontban,
meghatarozott szamu részvényre vonatkozoan.

i. amortizalédé részvény: kdzalapitvany tulajdonabdilka részvény egy bizonyoséid

elteltével. (HORVATH, 2010)

A tézsdén vannak kiemelk8éd népszeal részvények, amelyeket prémium
részvényeknek neveznek. Mar a nevében is benneezan, legfel§ kategoria, szélesebb

sz

sorolhatd az 5 nagy részvény, melyeket elemezikfoggis, Mol, OTP, Richter, MTelekom.



Vannak a bevezetésre keflieszvények, melyek sokkal kockazatosabbak, aniolya
nagyon ingadozé. Ezek a standard részvények, vagynéven a ,B” kategoria.

Jelenleg létrejott egy harmadik, ugynevezett ,Ttekghria, a technikai bevezetéssel
tézsdére kerult cégek szamara, am ez annyira mégsmeent. (16)

A részvényes az adott vallalattal kapcsolatban agigses vagyoni jogokkal
rendelkezik, ami egyben azt is jelenti, hogy jodbsau kdzgyilés altal meghatérozott
osztalékra. Abban az esetben, ha a séiitj¢ nem éri el a jegyzetike szintjét, akkor nem
fizethetnek neki osztalékot. Azok a vallalatok, &rak szerepelnek a&zsdén, nyilt kdien
mikods részvénytarsasagok, a zart korbefikduoek pedig adzsdeén kiviliek. (DOMBI - -
ELIAS, 2011)

A részvények értékelésénél diszkontalni kell a &#rhpénzdramlast azzal a
hozammal, amit a befektdt a tkepiacon a hasonl6é kockazatu befektetégatvarhatnak.

Ez nem olyan egyszegrhiszen nem ismertek a pénzaramlasok, nincs tejdee a

részvénynek, az osztalékfizetésre sincs kotel€zptibetve valtozhat az elvart hozamrata.

2.3. A 2008-as pénziligyi valsag éklei, hatasa

A tézsdézeés kockazattal jar, a befebkeiek szamolniuk kell minden eshiséggel,
hiszen nem lehet @&le kiszamolni, hogyan fognak alakulni az arak, naédprokerek is
tévedhetnek. Egy valsagnak viszortjelei vannak, érzékeljik a valtozasokbol, és pratél
megoldast talalni ra, visszafojtani azt, ahogyaak ¢adjuk, a lehétleggyorsabban.

Az 6 évvel ezditt kirobband gazdasagi valsagnak is meg voltak ganedijelei, akkor
meég senki sem sejtette, hogy ekkora valsag fogjarsta tzsdét, bankokat és az egész
pénzigyi rendszert.

Az arak hatalmas mértékben emelkedtek, igy vilagszaindenki részvényeket és
ingatlanokat kezdett vésarolni, beleértve a hozeé rérbket is. Tovabbi emelkedésre
szamitottak, am néhany helyen mar mutatkoztak sagakbjelei. Amerikaban elkezdtek
zuhanni az ingatlanarak, ami kéb kihatott a részvénypiacokra is. Mefystek a
hitelképességi vizsgalatok, igy barki vehetetthigtlt az ingatlanokra. Nem szamitottak arra,
hogy nem fogjak tudni visszafizetni. A FED tobbsmegemelte a kamatokat, ezzel egyutt
a hitelkamatok is névekedtek. igy jutottak el odiggy torlesztési problémak léptek fel. Ez
hatalmas aresést eredményezett az ingatlanoknalkikshitelt vettek fel ingatlan vasarlas
céljabol, beszintették a torlesztést. Tehat a Hdamy@akan maradt rengeteg ingatlan, amit

természetesen nem tudott tovabb értékesiteni. Magpzaigon ekkor mar a Mol és az OTP is
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visszaesést mutatott, aki tehette megszabadult@zekapiroktdl. Ev végére lathatova valt,
hogy a piacok mar nem tudjak korabbi csucsaikatdtetgni, inkabb még lejjebb cstsznak.

A bankok is probéltak kiutat taldlni maguknak, megartak szabadulni az altaluk
nyujtott ingatlanhitelek kockazatatol, igy olyamnekeket és értékpapirokat hoztak létre, ami
magaba foglalja a nyujtott hiteleket vagy a nemése kockazatukat. Ezek atlathatatlanok
voltak, a vedk fel sem fogtak azt, hogy ez mekkora kockaza#tdigt. Ezeket a termékeket
nevezzuk strukturalt termékeknek. A mohésag a lefé&i bankokat is odavonzotta, magas
hozam reményében rengeteg terméket vasaroltak, prajuhltak tgyfeleiknek tovabbadni
6ket. Ezt éveken keresztil folytattak, mig vegulalrabs mennyiség halmozodott fel, igy a
vildg pénziigyi rendszere kezdett 6sszeomlani.

A bankok kezdtek ¢glbe menni, ezek k6zll a legnagyobb a Lehman Brstleani
oriasi panikot keltett, hiszen erre senki sem si#miA j6 newi intézmények mind
fizetésképtelenek lettek, az értékpapirok elvesstetrtékik kozel 95 %-at. Nalunk a
legnépszdibb papirok kozé tartozé OTP vezette a zuhanast. eAmpai bankok is
felvasaroltak a strukturdlt termékeket, ezaltalis bajba keriltek. Nem volt mas valasztas,
mindenhol allami beavatkozasra volt szikség, a tlaak fedezetlen pénzekkel kellett
menteni. A kamatok Ujra a padlén voltak, de amit m&m tudtak visszaallitani az a bizalom
volt. A bankok megszintették az egymas kozti hiedeket, nem akartak Ujra
fizetésképtelenné valni. A pénzaramlas akadozqiéreeligyi rendszer és a gazdasagi helyzet
ez altal kezdett lebénulni.

Az egyetlen kiut az IMF volt, a magyar kormany égegybank is megkezdte a
targyalast a magyar fiziképesség érdekében az IMF-fel. Sikerilt a megalapoigy a
remeénytelen helyzet egy kicsit jobbra fordult. Magyszdgnak még annyi devizatartaléka
sem volt, hogy egy kisebhbims helyzetet atvészeljen, hiszen az MNB a foriretken
keresztll azzal akartadsiteni, hogy magasan tartotta a kamatot, ezzebffitlla a fizetési
mérleget és rontva a versenyképességet. (FELLEGAD)2

Magyarorszag a mai napig rettenetesen el van adasodénziigyi helyzete
kilatastalan. A noveky munkanélkiliség és a megszoritasok csak rontjalkelgzetet. Az
emberek nem tudjak dtben befizetni a szamlaikat, rdadasul minden negyeaibernek van
valamilyen hitele. Nagyon kevesen vannak azok, edikiszeresen tudnak megtakaritani.

Jelenleg Magyarorszag a masodik helyen van eladfisad terén Goérogorszagot

kovetve.
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Sokan elveszitik munkahelytket, a munkabér alacsoslyéz megélhetést biztositani.
Az adok magasak, sokan kulféldre koltoznek, vagydebb idre kimennek dolgozni.

Orszégszerte kénystemunkanélkilisédil van sz6. Vannak vallalkozasok, melyek
tonkremennek, ezaltal medgsmek munkahelyek. Az allasajanlatok lecsokkentekaksag
kovetkeztében kénytelenek az emberek olyan munkalavallalni, amelyek képzettségtikt
fluggetlenek. Manapsag kb. 4 ember jut minden egyeghirdetett allasra, tehat ha valaki
elvesziti a munkahelyét, nem sok esély van arrgy hdvid idsn belll Uj munkat talaljon.

A kereslet is az okozGja ennek az allapotnak, hismekevés a fogyasztas, a termelés
is lecsokken, ezaltal a foglalkoztatottsag is alagdesz. Felesleges termékmennyiséget nem
fognak ebdllitani, a kereslethiany miatt csak a szikségesnyiséget dobjak piacra.
(KRUGMAN, 2012)

Harom tipuséat kulonboztetjuk meg a pénzlgyi valakgmz egyik a valutavalsag,
amely értékvesztést vagy leértékelést eredményez, ag adott valuta érdekében
kamatldbemelés kovetkezik be.

A masik az adossagvalsag, ami annyit jelent, haggtdsképtelenné valik az a
szemely, akinek kotelezettsége van. Ez nem terjealylan széles kérben, csak abban az
esetben, ha a kdzfinanszirozas is ellehetetlenl.

A harmadik a bankvéalsdg. Ekkor mar a bankok istéigieéptelenné valnak, ami
hatalmas 6sszeomlashoz vezethet. A pénzigyi rerszeavarokat okoz, az egymas kozti

bizalom megsimik.

A jelenlegi pénzugyi valsdg mindhdrom valsagtiptestalmazza, els kdrben a
bankvalsagot. A valsag Gsz6r a piacokra terjedt ki, ésorban a jelzélogpiacra, de az
ingatlan és a vallalati hitelek piaca sem kivéEgtutan jott a Lehman Brothersodge, ami
hatalmas panikot keltett és kihatott a bankrendszéfdegrendilt a bizalom, a GDP még a
fejlett orszagokban is visszaesett, az allamadossitgke az egekig ugrott. A valsagkézel

dontések elmaradtak, az Eurdpai Unio képtelenmelgoldast talalni.

Magyarorszagon mar a 2000-es évek elején odridmmathztartasi kiadasok voltak a
jellemziek és ezek csak tovabb emelkedtek az évek soraallamhéztartasi hiany névekv
allamaddssaghoz vezetett 2002 utan. A 2008-asgvaldgiosabban érintette Magyarorszagot

a tobbi orszaghoz képest, mivel a valsagkezelésimea voltak lehéiségek. A magyar
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gazdasag a pénzigyi rendszeren és a realgazdagsignskeresztil érezte a valsag hatasat.
Pénziigyi szempontbdl leginkabb a részvénypiacokorBudapesti Ertékizsde zuhanast
mutatott. A bankrendszert a finanszirozasi forradi@dgulasan keresztil érintette a valsag, a
betétallomany csekély volt, sziikség volt Kiisrrasra a hitelnydjtashoz. Szigorubb feltételek
és ellewrzések mellett nyujtottak hitelt a bankok, am emat&ozott a forrasszerzeésre is.

Amikor mar likviditasi problémak is felmeriltek, #Magyar Nemzeti Bank
devizatartalékai csokkentek, igy nem tudtak takesia fenndlldé kotelezettségeket. Emiatt
jelents ©Bkét vontak ki az orszagbol, befagyott az allampapd; leértékéldott a forint.

Mindent 0Osszevetve az allamadossag volt az, amiztakezt a helyzetet, az
allamhaztartas hianya mar 2006-ra kritikus szintelt. A kilss adéssag egyharmada harult
az allamhaztartasra, a tobbi mind a maganszféi@szenléti hitelkeret segitségével tudott az
orszag talpra allni, amit az Eurépai Kézponti Baak,Eurépai Unio, az IMF és a Vilagbank
ajanlott fel.

A valsagkezelés alatt olyan intézkedéssorozat @fteamely a gazdasagi novekedést
segiti eb hosszu tavon és megakadalyozza az egyensulyhidnydiagyarorszag a kulfoldi
befektetk bizalmat akarta ésiteni, ennek eszkbdzevel, a fiskalis politikavainek keretében
nem lehetett olyan intézkedést hozni, ami névelnd@llmmhaztartas deficitjet. (LOSONCZ,
2011)

2.4.Portfolié és kockazat

A portféli6 nem mas, mint tobbféle egyedi pénziiggzkdzok egylttese. Egyedi
pénzlgyi eszkoz lehet egy vallalati kotvény, kiagsigy, de ide sorolhatjuk még a részvény
hozamat, illetve kockazatéat. Készitésénekdieges célja a kockazat csokkentése.

Az egyedi eszkdzok kockazatanak mérésén belll lkétfisszetétél portfoliot
kulénboztetiink meg. Az egyik a két kockazatos estaioalldo portfolio, a masik pedig a
kockézatos és a kockdzatmentes eszid@d portfolio.

Két kockazatos eszkodballd portfolio jelentsége, hogy ugyanakkora hozamszint
mellett elérhet portféliok kozul a legkisebb kockazatu portfélidtlasszuk, valamint
ugyanakkora kockazati szint mellett eléthportfoliok kozil a legnagyobb hozamut.

A portfoli6 hozaméanak kiszdmitasa:

E(r) =x;-Eqg1y) + %2 Egray
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E(ry) = el részvény hozama

E(r,) = masodik részvény hozama
X1 = eld részvény részaranya

X2 = masodik részvény részaranya
(BODIE et al., 2005)

A portfolié szérasanak kiszamitasa (MYERS,2005)

szoras = \/ (x% - szOras? + x5 - szOras? + 2 - x, - x, * cov)

X1 = eld részvény részaranya

X2=masodik részvény részaranya

sz0ras = el részvény szorasa

szOras = masodik részvény szérasa

cov = kovariancia

Kovariancia: a hozamok egyuttmozgasanak mértékemzam varhatd ertékektvald
eltérések szorzatainak valosg@ggel sulyozott atlaga.

Minimalis kockazatu portfolié levezetése:

(szbérés3 — cov)

X1opt = 7 -
PY (szbrds? + szords2 — 2 - cov)

sz0ras = el részvény szorasa
szOras = masodik részvény szérasa
cov = kovariancia

A portfolié 6sszeted kozotti kapcsolatot a korrelacio segitségévejukigellemezni:

cov

Korrelacié = — —
(sz6ras, - szoras,)

A mutato értéke -1 és +1 kozott lehet, a hozamgkitbgnozgasat meéri.
Ha értéke -1, akkor a hozamok ellentétesen mozoghaknél egyitt mozognak,

nullanal pedig egymastodl fliggetlenek a hozammoZgaso
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A kockazatcsOkkeithatas afteljesen mutatkozik negativ érték esetén, viszemeZ
kozeli korrelaciés értéknél mar nem mutathato BODIE et al., 2005)

Egy kockazatos és egy kockazatmentes es#koAG portfolié hozaménak
kiszamitasa:

Eqy =x1 17 + x5 Eippy

X1 = kockazatos eszkdz részaranya

X, = kockazatmentes eszkoz részaranya

rs = kockdzatmentes eszk6z hozama

E(r,) = kockéazatos eszk6z hozama

(MYERS,2005)

Portfo6lié kockazata = x, - szOéras,
A kockazatmentes eszk0z szorasa és a kovarianéled@bben az esetben 0.
Relativ széras alapjan nem lehet dontenibhfebgy melyik a legkedvébb portfdlio,

ugyanis értéke fokozatosan csokken. Ennek megttiioz dkeallokacidés egyenesre van
sziksegunk.

Portfo6lié kockazati prémiuma

Portfélié szérasa
A portféli6 egy kockazatos elemmel val®uitése altalaban kockazatcstkkient
tényed a portfoliora nézve. A portfoli6 egészének kochkazatalaban kisebb, mint az azt
alkoto értékpapirok elkilonitve mért kockazataibakzege (BELYACZ, 2007).
A kockazatok tipusai:

» mukodési kockazat: a vallalatot koérihevizleti kornyezetl fligg. Nehéz
szamszdien kifejezni, ilyenek lehetnek példaul a mulasztasagy elemi kérok.

» finanszirozasi kockazat: ikddeési kockazat feletti, kolcsdikte hasznalatabodl eréd
potldlagos kockazatot jelent. A vallalat eszkozeiahszirozasahoz fix koltség
forrasokat alkalmaz (elbbségi részvenyt).

> piaci kockazat: kiloénb@z vallalatok részvényeinek hozamabdl érelockézat,
portfélibképzéssel lehet kikliszobolni.

A dontéshozok szamara fontos dikddesi és finanszirozasi kockazat elemzése,
ugyanis ez meghatarozza a vallalati béta értéla@toHaz lzleti kockazat,ina béta értéke is.
A béta a szisztematikus kockazat mértéke. Azt niérgy mennyire mozog egyutt a piaci

hozam a részvény hozamaval (BODIE et al., 2005).
cov
B =

sz6ras?
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2.5. A kockazat és a hozam kapcsolata

A diverzifikacid a kockazat megosztasat jelenti aipdon, hogy a befektetés tobb
értékpapirba torténik. Nem képes kikiisz6bolni @igiackazatot, ezzel ellentétben az egyedi
kockazatot igen. Ez egyetlen részvény esetén éegéihya diverzifikacié 20 vagy annal tobb
részvenybl allo portfolio esetén alkalmazhato.

Ebben az esetben vagyonmegosztas esete all febhnéttékpapir k6zott, igy ha az
egyik befektetés veszteséges lesz, a tobbivel kondtieatjuk ezt a teljesitményt, ez tehat az
aranyok tekintetében kerul kiklszobodlésre. A lényleggy egy-egy értékpapirra alacsony
0ssze§ vagyonrész jusson, ezaltal a kisebb veszteség lasm akkora hatassal az alap
teljesitményre.

Ami egy pénzlgyi eszkdz piaci kockazata és vartmpama kozott dsszeflggést
teremt nem mas, mint a CAMP modelbkgpiaci arfolyamok modellje), amely a piaci
forgalomba még nem kerilt eszk6zok varhaté hozakndeasléséhez nyljt segitséget. A
befekteti magatartas vizsgalatat leegysmdti és egységes modellbe rendezi azt. A modell
Iényege, hogy a varhatd kockazati dij és a bétkéraranyos. Tehat minden befektetés az

SML egyenes (értekpapir piaci egyenes) mentén hiebgik el.

Részvény varhaté kockazati dija = f - piac varhaté kockazati dija

A CAMP feltevései:

Sok befektet van a piacon, akik &relfogaddak, és vagyonuk atacsaz
O0sszvagyonhoz képest. A befektet azonos idszakra terveznek, azonos becslési
modszereket alkalmaznak é€s azonos becslési eredikeingapnak. Nem fizetnek adot a
hozam utan és nincsenek tranzakcios koltségeitakpapir Ugyleteknek. A Markowitz-féle
portfélié kivalasztasi modell alkalmazasa @dzempont, amely ramutat arra, hogy a piaci
portf6lio hatékony, tehat ardnyosségi szempontbdérées megvizsgélni és a kockazatos
eszkdzOk aranyat hasonloan szerepeltetni a sajfiblpzban. Nincs nala nagyobb hozamu,
azonos kockéazatu elérkdgortfolio. (MYERS, 2005)

Az el portfélié elméleti munka Harry Markowitz nevéheitlket), aki 1952-ben a
portfolio kivalasztas folyamatat elinditotta. Kéépksben teszi ezt. Fontos a pénzigyi
eszk6zok jovbeli valtozasait ére jelezni, ami nem koénitdy hiszen a részvények arfolyama
perc6l percre valtozik. Emellett a mdultbeli adatok elé®e, vizsgalata is szikséges a

megfeleb portfolid kivadlasztdsahoz. Az egyik legismertebkvadratikus programozas, amely
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az egyedi befektetések kockazatat méri variancidfdjezve. A minimalis variancia
elérésével minimalizalja a kockédzatot. Matrix seggevel megallapithaté egyes értékpapirok
kockdzatanak mértéke. A matrix atlojaban az egyekek varianciaja talalhato, ez jelzi az
egyedi értékpapirok kockazatat.

Variancia-kovariancia matrix:

2
0y 012 =+ Oqp
2
c=|%1 0z = Ozn
2
On1 Onz °° Op
Valtozok:
XJZO,XJS1
j=1,2,3...n

Xj: az egyes befektetések részaranya a portfolioban
Mérlegfeltételek:

ZE(Cj)xj > A
j

A = Elvart hozam

E (g)x; = a j-dik befektetés varhato fajlagos jovedelme

Cél: a portfdlio variancigjanak minimuma

V=xTC,

X' = (X0,Xo...Xn)

X = portfélid

C = kovariancia matrix

A matrix segitsége és a kapott eredmények alapgmanbefektét donti el, hogyan
fog befektetni (WINSTON, 2003).

A befektetk kozott harom tipust kilonboztetink meg kockazidiés
szempontjabol:

Kockéazat elutasitd: mindig a kockazat alapjan rargs csak a minimalis kockazatu
befektetéseket valasztja. Két azonos hozamu beéskiezil a kisebb kockazatu részvényt
valasztja.

Kockazat kedvél: kevesebb hozamért is képes kockaztatni, szamakackazat
élménye az irdnyadd. Két azonos hozamu befektét&d la magasabb kockazatu befektetést
valasztja.

Kockéazat-semleges: csak a hozamra figyel, nem gedrla kockazatot.
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A Dbefektebk kockazati magatartasanak alakulasat nagyon sokmmsant
befolyasolhatja. Mérvaddak lehetnek az anyagi koéilyek, €rzelmi héattér, az elmult
idoszak tapasztalatai, és még sok egyéb mas. Hiszdn wészteséget kovetn, esetleg
bizonytalan vagyoni helyzet kialakulasa esetényvaglitott, pozitiv tapasztalatok megélése

altal kialakulhat az, hogy ki melyik csoportba tenik.
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3. ANYAG ES MODSZER

3.1. Az adatok gyiijtése

A részvények elemzéséhez olyan adatok voltak sgiéke&, melyek tartalmazzak a
forgalom mennyiségét és értékét. Ehhez forrast dapesti Ertékizsde (BET) honlapjarol
szereztem, elvégeztem egy historikus adatipgst. Ezeket az adatbazisokat havi bontasban
toltéttem le 20044l 2013-ig, a standard és prémium részvények, valbaz 5 legfontosabb

prémium részvény adatait tartalmazéan.
3.2. Alkalmazott modszerek

3.2.1. Arészvények jovedelmedségének szamitasa

A letdltott adatokat felhasznalva készitettem ebkar a diagramokat, melyek
megmutatjdk, hogyan alakul a részvények forgalnékben és mennyiségben. Az arfolyam
ingadozas is megfigyelhetz abrakon, ugyanis 2004 és 2013 kdz6tt havi Bbatalathatjuk
az adott értékeket. Ez azért is fontos, mert megtkoik a valsag hatasa, ezért
0sszehasonlithaté a valsagteks utani helyzet. Kiszamoltam az OTP, Mol, RechEgis és
az MTelekom éves hozamat 2005 és 2012 kozott. Kdaat és a hozamok kdzott egyértelm
Osszefluggés taladlhaté hossza tavon nézve, hisz&onckazatosabb eszkdézok magasabb
hozamot biztositanak. A hozam kiszamitdsahoz metlietkenéznem a kilonbéz
részvényeknél mennyi volt évente az osztalék.

A hozam szamitaséat a kovetk&eppen végeztem el:

Ha valaki valamely tarsasagban tulajdoni részesetléendelkezik, akkor jogosult
arra, hogy a tarsasag adotésdakban elért eredményitiulajdoni hanyadanak aranyaban
részesedjék. Ez a részesedés az osztalék, amelao#t tulajdoni hanyad névértékéhez
viszonyitva allapitanak meg. Ezt figyelembe véve:

Hozam=(osztalék+(zaro arfolyam — nyit6é arfolyamiyitd arfolyam

A hozam egy pénziigyi terméken elért nyereség vagyteség. (BELYACZ,2007)

3.2.2. Portfélid modell 6sszedallitasa

A portfélié modell a kockadzat minimalizalasara ) segitséget nyujt abban, hogy
olyan részvény optimalis dsszetételt hatarozzundy, meol a hosszu tavu kockazat minimalis.
Elkészitéséhez &zor kiszamoltam a hozamokat, éblkiindulva kiszamoltam a

részveények atlagat, szorasat, relativ szorasatpmaim és maximum értekét, és a terjedelmét.
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Osszehasonlitottantket, megfigyeltem, hogy milyen eltérések vannak @lokbos
értékpapirok kozott.

A széras az egyes értékek szamtani atlagtol vittésleinek négyzetes atlaga, vagyis
megmutatja, hogy az egyes értékek mennyire térhaktagosan az atlagtél. A szorasrefe,
hogy egyetlen szam segitségével ki tudja fejez@irtotyamok ingadozasanak mertékeét.

A relativ széras azt mutatja meg, hogy a széréétlagnak hanyad része. &derban
akkor van jelerisége, ha kulonb&z mértékegység és nagysagrefid jelenségek
valtozékonysagat akarjuk 6sszehasonlitani.

A szamsokasag legnagyobb és legkisebb szamanaknbs@get terjedelemnek
nevezzik, tehat a minimum és a maximum érték kigégb. (HUZSVAI, 2011)

A modellben meg kell hatérozni a részvények kovaiigat.

Képlete:

cov(x,y) = E- ((x = Ee) - (v = Eiy))

A kovariancia el§ kozelitéesben azt méri, milyen mértékben valtozjkiat X és Y:
amikor egyikik, a maga varhatd értékéhez képesty,nagyanakkor nagy-e a masik is, a
maga varhat0 értékéhez képest: sajat sulypontjuképest egyszerre, és ugyanarra térnek-e
Ki.

A kovariancia a valosziiség szamitas és a statisztika targykorébe tartdaf@onsag
(mennyiség), ami megadja két egymastodl kulohd@toz6 egyuttmozgasat (MAY,2003).

Ezen adatok segitségével jutunk el odaig, hogyitétjik a portfolid modellt.

Bizonyitott tény, hogy a tetsleges részvenyekb 6sszeallitott portfolio hosszu tavu
hozama jelerdtsen meghaladja a kétvényhozamot. A kockazat iskemegjfeleben nagyobb.

A tényleges hozam a kodtvény helmegtérilési rataja, vagyis az a kamatlab, amellyel
az értékpapirbdl szarmazo jovedelmeket (kamabketdrlesztés) diszkontélva azok 6sszege
éppen megegyezik a kotvény vételi arfolyamaval.

Ezt kbveben szamitasaim alapjan elkészitettem a varianciarkancia matrixot,
melynek atléjaban a variancia értéke szerepel, aixmi@bbi részét a kovariancia értékek
adjak. Ezen értékek szimmetrikusan megegyeznek.

A kovetked lépés mar a portfélid elkészitésének befejezésd, @z altalunk elvart
hozam segitségével megkapjuk a kockazat mertékgiorolioban szerepl részaranyok
0sszegének 100 %-nak kell lennie. Ezen részaramgotekét kell megkapnunk ahhoz, hogy
tudjuk, melyik részvénybe, milyen mértékig érderbegektetniink. Az altalunk beirt elvart
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hozam alapjan egy lelisegelemzési eszkdz, Solver segitségével megkapjuiriancia
ertékét, illetve az ardnyokat.

A modell célfiggvény egyutthatéit a vizsgalt 8 élagos hozama adja. A tényleges
jovedelmet a célftiggveny egyutthatdk és a portfatényok szorzatosszegéelszamitjuk.

A variancia vagy szérasnégyzet, a valoéggéy-szamitasban az eloszlasokat jelemz
egyik paraméter. A szorasnégyzet megmutatjia, hagy \eloszitiségi valtozd milyen
mértékben szo6rodik a varhatd értdkikozépérték), mas szoval mennyire &éik el.
(SZUCS, 2004)

A megfeleb portfélibban a részvények szama harom és tiz l&szé egy kisebb
t6zsdeéd esetében, igy atlathatobb lesz. Csokkenthetjluleszteség kockazatat azaltal is,
hogy ezek a részvények kiulénBdpusuak. (LYNCH, 1989)
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

4.1. A kivalasztott részvenyek forgalmanak elemzése egékelése

A standard részvények forgalma 2004 januarjaban milko Ft volt. Ha a 2013
augusztusi adatokkal 6sszehasonlitjuk, nem sokésltdutatkozik az akkori 887 milli6 Ft-
hoz képest. A4. abrajol mutatja a kisebb-nagyobb ingadozasokat, okasiras figyelhei
meg 2007 majusaban, 20,4 milliard Ft-tal.
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1. dbraA standard részvenyek forgalmanak alakulasa értékbe (Mrd Ft) és
mennyiségben (E db) 2004. januar és 2013. auguszkgz6tt

Forras: sajat szerkesztés BET historikus adatladagan

A 2008 évi valsag hatasara mélypontok sorozataullak, az értékbeli forgalom
2007-hez képest drasztikusan csokkent, a mennyiskgilom ezzel szemben 2008-tsmét
noétt, bar nagy kilengéseket mutat, ami a standarevédg/ek nagyobb piacérzékenységét és
kockazatat jelzi.

A prémium részvények 2004 januérjdban 127,4 milligt-os forgalmat hoztak, és
2013 augusztusaban — hasonloan a standard réskbémye megismételték ugyanezt a
forgalmat. A legmagasabb értéket 2007 juniusabss @y tdbb, mint 1000 Mrd Ft-ot. Ha
Osszevetjuk aA. dbra és a2. 4bra diagramjait, lathatjuk, hogy a prémium részvénykn
folyamatos emelkedés mutatkozik, mig a standardvédsgeknél hirtelen emelkedés. A
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legnagyobb értéket mindketten 2007 kdzepén értchnelt egy visszaeséséebtt meg. 2007

utan csokkenés mutatkozik mindkét esetben.
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2. dbraA prémium részvények forgalmanak alakuladsa értékberfMrd Ft) és
mennyiségben (E db) 2004. januar és 2013. auguszkgz6tt
Forras: sajat szerkesztés BET historikus adattadajgan

Az értékbeli forgalom a prémium részvényeknél sbkiegyensulyozottabban koveti
a mennyiségi forgalmat, mint a standard részvéndlelami az ingadozasok és az 0sszes
forgalomcsokkenés ellenére nagyobb stabilitasia uta

2004. évi januarjaban aiggis forgalma 3 milliard Ft volt, kézel 350.000 darabos
mennyiséggel 3. abrg. A forgalom jdliusra 2 milliarddal csokkent, vzt ezek utan
folyamatos emelkedések kovetkeztek. A legmagasebket 2006 majusaban érte el, 33 Mrd
Ft-tal, ekkor viszont a mennyiség i$t tébb, mint 1 millié darab volt a mennyiségi
forgalom. Ez hatalmas emelkedés a 2004-es adatokbBpest, 2013 augusztusaban a
forgalom csak 2,7 milliard Ft, a mennyiség 129 88I1.

A Richter sikeresebbnek mondhat6, a 2004-es ébét ta@int 17 milliarddal inditotta,
ami 2 honap alatt 55 milliardos értekre emelked&tiorgalomban |é& mennyiség 2 millio
darab korul mozgott, ahogy azlaabrais mutatja. Bekodvetkezett néhany visszaeses, lkiseb
ingadozasok, 2009 védgétfolyamatos cstkkenés figyelliemeg. 2012 4prilisaban érte el a
legalacsonyabb értéket. (6,5 milliard Ft). 2012 emberében azonban kimagasld értéket
lathatunk, nem kevesebb, mint 91 milliard Ft-ots 2nillic mennyiséggel. Ezt kouétn

drasztikus csokkenést figyelhetlink, végul 2013 ygban 17 milliard Ft-tal zarult, ami
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megegyezik, a 2004-essel. A forgalom novelése éfmk 2013 nyardn megtizedelték a

részvényeket, annak érdekében, hogy a kisbefdksetimara is vonzobba tegyek.
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3. &bra’Az Egis részvény forgalmanak alakulasa értékben (Mt Ft) és
mennyiségben (E db) 2004. januar és 2013. auguszkizott
Forras: sajat szerkesztés BET historikus adattadejgan
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4. abra’A Richter részvény forgalmanak alakuladsa értékbenNird Ft) és
mennyiségben (ezer db) 2004. januar és 2013. auguszkdzott

Forras: sajat szerkesztés BET historikus adattadejgan

A Mol és az OTP kiemelkédrészvények, hatalmas forgalommal. A Mol 2004 els
havaban 35 milliardos forgalommal birt, ami addsekben fokozatosan emelkedett. Tobb,
mint 5 millié db volt a részvényforgalom. A részyék arfolyama, az értékbeli és a
mennyiségi forgalom a valsagitl idészakban — akarcsak a tobbi részvénynél folyamatosan
nétt, majd a valsag utan minden tekintetben csoklkEnezt kovéen szinten maradt. A Mol
forgalma 2006 majusaban eléri a 448 milliardoskéttéam a legmagasabb forgalom mégis
2007 juniusdban kovetkezik be, 613,6 milliard Ft-tBzutdn érédik a valsag hatasa,
hatalmas zuhanas, mar csak 86 milliardos a forgalém ez csak csokkenni fog a
tovabbiakban. 2008 oktdberébefh @ mennyiségi forgalom, de ez nem jelentkezik @&eék
2013 augusztusdban mar csak 14 milliard Ft a forgaértéke, ami 20 milliard Ft-tal

kevesebb, mint 2004 januarjabdn ébra).
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5. abraA Mol részvény forgalmanak alakulasa értékben (MrdFt) és
mennyiségben (E db) 2004. januér és 2013. auguszkizott
Forras: sajat szerkesztés BET historikus adatladagan
A 6. abra azt mutatjia meg, hogy az OTP 2004. januéri forgalmég a Mol
részvénynél is magasabb, 41,7 milliard Ft, a mesggyiforgalom 14,6 millié darab.
A 2008 évi vélsag az OTP forgalméaban is torést okpaz értekvesztés is nagyon
nagy volt, kalonésen 2008 masodik felében és 206fre 2010-ben ismét kiugré volt a
forgalom, viszont et kezdve egy nagyobb csokkenés figyetheteg, €s 2013 augusztuséara

visszaallt a 2004-es szintre.
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6. Abra:Az OTP részvény forgalménak alakulasa értékben (Mrd-t) és
mennyiségben (E db) 2004. januar és 2013. auguszkgz6tt
Forras: sajat szerkesztés BET historikus adattadejgan

Az MTelekom 2004 elején 24 milliardos forgalommahdelkezett, amit 2 honap alatt
majdnem megduplazott, azaz 43 milliard Ft-ra tegrs A 7. abra mennyiségi értékei
ugyanolyan mértéekben emelkednek és cstkkennek,arfmgalom éertékénél. Ez nem tartott
sokaig, ugyanis 2004 jaliusara 13 milliard Ft-rdant. A mennyiségi forgalom ugyanolyan
mértékben emelkedik és csdkken, mint a forgalongékértél. Aztan Gjabb emelkedés,
folyamatos ingadozasok kovetkeztek. 2008 januamablérte a legmagasabb értéket: 54
milliard Ft-ot. A mennyiség mégis 2009 aprilisdbarit a legnagyobb, 74,9 milli6 darab
részvennyel.

2010 aprilisdban hatalmas emelkedés, majdnem étéide az 54 millidrdos értéket,
am augusztusra még a 10 milliardot sem tudta fedj@s 2011 masodik fel&t mar nem volt
kimagaslo érték. 2013 augusztusa: 5 millidrd Ft.aZz6sszeg joval kevesebb a 2004-es
adatokhoz képest, és a mennyiség is kevesebb, emajdeleannyi, 29,5 milli6 darabrol
visszaesett 16,7 millio darabra.

Az 5 kiemelked részvény kozul a 2013 augusztusi adatokat tekiaxeOTP a
legkiemelkedbb 63,7 milliard Ft-tal, majdt koveti a Richter 38,09 milliard Ft-tal, a Mol
viszont csak a harmadik helyen szerepel 14,3 mdllE-tal. A negyedik a MTelekom 5,3

milliard Ft-tal, és végul az Egis 2,7 milliardogdalmat ért el. Ha 6sszevetjik a kimagaslo
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ertékeket, amikor a részvények a legjobb helyzetlmtak, elérték a legmagasabb forgalmi
adatokat, meglép mdédon mind az 6t részvény kulonbpzgymas utani években érte el
ezeket az eredményeket. Kéddtt 2006 majusaval, amikor az Egis 33 milliardoggélmat
teljesitett, aztdn 2007 juniusaban a Mol a legmegasértéken allt, 613 milliard Ft-os
forgalommal. Majd az MTelekom 2008 januéarjaban S#ianddal, 6t kovette az OTP 2010
méajusaban szintén kiemelkie&16 milliard Ft-tal. Végll a Richter 2012 novemdsen 91

milliard Ft-tal.
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7. abraAz MTelekom részveény forgalmanak alakulasa értékberiMrd Ft) és
mennyiségben (E db) 2004. januar és 2013. auguszkgz6tt
Forras: sajat szerkesztés BET historikus adatladajgan

Osszevetve az ot kivalasztott A kategorias részayémynd a mennyiségi, mind
ertékbeni forgalom alapjan hasonlé tendenciakatetdiv az Egis €s a Mol. Bar meg kell
jegyezni, hogy az Egis ma mar nincs jeleézstén, mert 2013szén a é tulajdonos francia
Servier felvdséarolta a forgalomban dexészveényeket 28000 Ft-os részvényenkeénti arért. Az
utolso olyan kereskedési nap, ahol még az Egivéések is forogtak 2013. december 6.-a
volt. Az OTP, az MTelekom és Richter esetén kil@ibésucspontokat és ingadozasokat
figyelhetink meg, amelyeket a piaci, gazdasagi ag kornyezet mellett az &gazati
sajatossagok is befolyasolnak. A 2008-as valsaglegiyik részvény forgalmét negativan
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érintette, viszont az ezt koveidészakban a forgalomban kulonkiotefutasokat figyelhettink

meg.

4.2. Az A kategorias részvények hozamanak értékelése

Az el6z6 alfejezetben a kivalasztott részvényéizsdei forgalmat vizsgaltam. Az
elemzésekdi kidertlt, hogy a mennyiségi és értekbeni forgallakulasa kilonésen a valsag
idészakaban jelefis mértékben elszakadt egymastdl. Ez a részvényankkal
magyarazhatd, mert a tovabbi veszte$légyald félelem eladasokat general, és ilyenkor a
kinalat gyors névekedése a részvényarak zuhan&sthényezi. Ezt a hatdst fokozza az ilyen
helyzetekben éleséd spekulaciok szamanak megnovekedése is. Ezek asggek
befolyasoljak a részvények hozamanak az alakulkkditen az alfejezetben az OTP, a Mol,
az Egis, a Richter és az MTelekom részvényeinaikzarh alakulasat tekintem éat.

A hozamoknal megfigyelhét hogy 2007-ben az Egis, a Richter és az MTelek@n m
veszteséges, 2008-ban pedig mar az 6sszes réshe@ayna minuszban volt. 2009-ben
megfigyelhed egy kisebb atmeneti fellendilés, a leghamarabészaesést az OTP és az
MTelekom produkdlta. Az Egis és az MTelekom 4 évhbe veszteséges volt, ezzel
ellentétben a Mol csak 2 évbelr§. tablazatok

1. tAblazatAz OTP adatai 2005 és 2012 kozott

OTP
Ev Nyité arfolyam Zaro6 arfolyam Osztalék Hozam

2005 5 569 6967 156,50 27,91%
2006 6950 8750 145,09 27,99%
2007 8702 8790 0 1,01%

2008 8700 2875 0 -66,95%
2009 2966 5456 0 83,95%
2010 5440 5020 73,09 -6,38%
2011 5089 3218 101,72 -34,77%
2012 3215 4150 121,71 32,87%

Forras: sajat szamitas az 101 adatai alapjan

Az 1. tablazaban jol lathaté, hogy 2005-ben az OTP kiemetkedszvénynek
szamitott 27,91 %-0s hozamaval és osztalékot éstéiz. 2007-ben mar mutatkoztak a valsag
eléjelei, a magasan jegyzett részvények ara mar rigtnés osztalékfizetés sem volt. Az ezt
koéve® évben is romlott a helyzet, a hozam negativ értékeel, -66,95 %-ot, a részvenyarak
drasztikus csokkenése miatt. 2009-ben emelkedeszavények ara, de a kovetkezvekben
az osztalékfizetés ellenére is csak negativ hozatntldott elérni, 2012-ben 32,78 %-ra

emelkedett hozam, amelyhez 121,7 Ft osztalék plr@sabrg.
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Az OTP hozamanak alakuldsa 2005 és Az OTP osztalékanak alakuldsa 2005
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8. abraiAz OTP hozamanak és osztalékanak alakulasa 2005 &X12 kozot

Forras: sajat szerkesz

A Mol esetén a 2005 évi 57,91 -r6l induld hozam utdn hatalmas esések

fellendiulések figyelhék meg, évél évre oriasi kulonbségek mutatkoztak, és -ban itt is

drasztikus volt a valsag hatasa. A vizsgalt 8 @it &008 és 20:-ben volt negativ hozea a

Mol részvényeknek, és a valsagot kéveéwekben itt sem volt osztalék fizetés. A val

kezdetén a hozamok alacsony értékéhez magas éspatésult, 200-ban ez az érték

kiemelked. 2012ben fizetnek diszor ismét osztalékot, és egy mérsékelt hoagyelhet

meg ©

. abrg 2. tablazat).

2. tAblazatA MOL adatai 2005 és 2012 k6z6

MOL

Ev Nyit6 arfolyam Zaré arfolyam Osztalék Hozam
2005 12 740 19 950 167,4: 57,91%
2006 19 635 21 600 321,1¢ 11,64%
2007 21 595 24 495 507,9¢ 15,78%
2008 24 210 9870 883,3¢ -55,58%
2009 10 295 17 000 0 65,13%
2010 17 095 20 790 0 21,61%
2011 20 805 17 350 0 -16,61%
2012 17 380 17 755 454 5. 4,77%

Forras: sajat szamitas az @@atai alapjé

A 3. tdblazatalapjan az Egis osztaléka valtozatlan, minden évhegegyezik, a 12

Ft-os osztalékat még a valsag sem csokkentette. Hozasmant annal inkabb, a 8 &bl év

negativ értékkel zarult. Latkdbb a 200-as év az, ami a hirtelen zuhanast eredmény
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2005-ben 107,02 %s hozama a 20-es adathoz képest megdobléemelyet j6l mutat 10.
abra. Folyamatos ingadozas az évek alatt, a -ben elért értéket probalta megkdzeliteni
a késbbiekben még tovabb csokkent. Még 2-ben is negativ értékkel zéart, a valtoza

osztalék talan ellensulyozni tudja ezt az ért

A MOL hozamanak alakuldsa 2005 és A MOL osztalékanak alakulasa 2005
2012 kozott szazalékban és 2012 kozott forintban

80,00% 1000

60,00%

800

40,00%

20,00% 500

0,00% — W Hozam 200 M Osztalék
-20,00% 2005 2006 2007 2008 2010 2012
-20,00% 200 1

-60,00% 0 -
-80,00% 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012

9. &braA MOL hozamanak és osztalékanak alakulasa 2005 é812 kozot
Forras: sajat szerkesztés
3. tAblazatAz Egis adatai 2005 és 2012 koz

EGIS

Ev Nyit6 arfolyam Zaro6 arfolyam Osztalék Hozam
2005 10 900 22 445 120 107,02%
2006 22 170 26 215 120 18,79%
2007 26 375 18 745 120 -28,47%
2008 18 875 10 000 120 -46,38%
2009 10 130 18 810 120 86,87%
2010 18 810 20 090 120 7,44%
2011 20 250 17 700 120 -12,00%
2012 17 810 17 585 120 -0,59%

Forras: sajat szamitas az @@atai alapjé

A Richter az Egishez hasonléan 2-ben kiemelked hozamot adott, majd 2005-
ben elért 72,51 %s hozam folyamatos csokkenését figyelhetjik me4. tablazaban,
melyet 200%en, illetve 201-ben sikerilt ndvelni Osztalék szempontjabcndvekw
tendenciat mutat, 500 Ft alad csak a valsag évét-ban esett vissza 50-tal, mely a
kovetked években folyamatosan novekedett, és z-re elérte a 860 Fis értéket. 201-ben
660 Ftos osztalékkal, illetve 7,93 -os hozammal zart. Az éves ingadoz:at all. abra
szemlélteti.
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10. 4braAz EGIS hozaméanak és osztalékanak alakulasa 2005 &312 kozot

. sajat szerkesztés

4. tablazatA Richter adatai 2005 és 2012 koz¢

Richter

Ev Nyit6 arfolyam Zaré arfolyam Osztalék Hozam
2005 22 500 38 315 500 72,51%
2006 38 095 43 440 600 15,61%
2007 43 555 41 500 690 -3,13%
2008 41 200 28 400 450 -29,98%
2009 29 500 42 900 590 47,42%
2010 42 500 42 550 770 1,93%
2011 42 370 34 200 860 -17,25%
2012 34 160 36 210 660 7,93%

Forras: sajat szamitas az l@datai alapjé

Forras

A Richter hozaménak alakulésa 2005
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11. &braA Richter hozamanak és osztalékanak valtozasa 2065 2012 kozo

: sajat szerkesztés

Az MTelekomnal -hasonl6éan, mint a Richtern- is kevés eltérés van az éve

kifizetett osztalékok kozott. /5. tablazatértékei alapjan 2006en 73 F-rél indul, és ez az
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erték csak 2010e csokken 50 kra, melyet az ezt koweB évben meg tud tartani. A hozar
évben negativ értékre csokkent, a z-es év enél a részvénynél is kiemelkigdhiszen ¢
legmagasabb hozamot ekkor érte el. 46,55 % utésidéruhanas kovetkezett, 2(-ben
pozitiv, majd ismét negativ értékkel egy alacsoayamu értékpapir, melynél minden évl
hatalmas kulonbségek mutatkoznak. Et a killonbségeket B2. abraszemléltet

5. tabldzatAz MTelekom adatai 2005 és 2012 kdz

MTELEKOM

Ev Nyit6 arfolyam Zaré arfolyam Osztalék Hozam
2005 865 955 73 18,84%
2006 950 1058 70 18,74%
2007 1065 900 74 -8,54%
2008 898 537 74 -31,96%
2009 550 732 74 46,55%
2010 732 516 50 -22,68%
2011 517 519 50 10,06%
2012 520 375 50 -18,27%

Forras: sajat szamitas az @&atai alapjé

Az MTelekom hozamanak alakulasa Az MTelekom osztalékanak alakulasa
2005 és 2012 kozott szazalékban 2005 és 2012 kozott forintban
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12. abraAz MTelekom hozamanak és osztalékanak alakulasa 20@s 2012 kdzo

Forras: sajat szerkesz

Az 5 megvizsgalt részvény hozama minden évben nggshlakult, eltés viselkedés
mutatkozott az egyeértékpapirok kozoi A 2005. évi adatok alapjan mind az 5 részv
magas hozamot ért el. Ezen adatok 6sszehasonht6. tablazatsegiti. Legkiemékedsbb az
Egis 107,02 %kal, majdét koveti a Richter 72,51 -kal, aztan a Mol 57,91 -kal. Az OTP
és az MTelekom mar ekkor is alacsonyabb hozamnmaletkezett: az OTP 27,91-0s, az
MTelekom 18,84 % volt.
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6. tablazatA részvények hozamanak alakulasa 2005 és 2012 ko:

évek aTP MOL Egis Richter Mtelekom

2005 27,91% 57,91% 107,02% 72,51% 18,84%
2006 27,99% 11,64% 18,79% 15,61% 18,74%
2007 1,01% 15,78% -28,A7% -3,13% -8,54%
2008 -66,95% -55,58% -16,38% -20,98% -31,96%
2009 83,05% 65,13% 26,87% 47,42% 46,55%
2010 -6,38% 21,61% 7,44% 1,93% -22,68%
2011 -34,77% -16,61% -12,00% -17,25% 10,06%
2012 32,87% A4,77% -0,59% 7,93% -18,27%

Forras:sajat szamitas a01,102,103,104,105 adatai alapjan

A 2005 évi magas hozamokat 2-ban egyik részvény sem tudta megismételt
viszonylag alacsonyabban teljés®TP és az MTeleko hozama megegyezik azéeb évi
adatokkal, csak par tized szazalék eltérés &

A 2007-es adatok alapjan mar mutatkoznak a valsaglel, hiszen harom részvé
negativ hozamot ért el. A legalacsonyabb értéké&gz érte el, annak ellenére, hogyig a
legkiemelkedbb részvénynek szamitot kdveti az MTelekom és a Richter. Az O
megle® modon 1,01 %en allt, a Mol viszont még a 20-0s évet is tulszarnyalta, ugyani:
%-kal tobb hozamot ért el azéeb évhez képes

A valsag éve egyik részvényk sem kedvezett, hatalmawzamcsokkené okozott
mindegyik részvénynél 23,- 71%-ot estek vissza az értékpapifodzame. A 13. abra
egyértelnien muatja azt, hogy2008-ban mennyire kilatastalan vat helyzet. A negati
hozamokat t6bb éves tavbanet arra a szintre hozni, hogyldlazzak azt a veszteséget, ¢
leginkabb ehhez az évhez kapcsolodik. Az (-66,95 %kal a legrosszabb helyzetben ', a
Mol -55,58 %-0s, az EQis46,38 %, az MTelekon-31,96 % és a Richte-29,98 %-ra
csokkent.

A 2009-es éven minden részvény esetékfellendilés lathatéa részvények oriasi
novekedést mutattak, az OTP, a Mol és az MTelekoéy m 2005. évi hozamokat
tulszarnyalta. Az OTP 83,95-0s hozama a legésebbnek mutatkozik, pedig a legrossz
hozamot érte el 2008-bakz azonbarnem tartott sokaig, hiszen 20i®-ismét-6,38 %-ra
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Richter 2010ben még fenn tudta tartani a pozitiv hozamot, naddypveben csokkent, ig
varhato volt, hogy nem fogjak tudni sokaig megtairezt az értéke

2011 hasonlé év volt, mint a 2C-as. A részvények ismeét negativ hozam
rendelkeztek kiveve az MTelekom értékéEz @ egyeduli részvény, amely 10,06-ot
produk@lt. Az ebz6 évet feljavitotta, mig a tobbi értékpapir helyzetmlott.

2012ben az MTelekom visszazuha-18,27 %ra, emellett az Egis novekedett,
meég igy is csak -0,59 %-oudott elérni. Az OTP 32,87 -0s, a Mol 4,77 ¢-o0s, a Richter

pedig 7,93 %-0s hozamon allt

Az 5 nagy részvény hozamanak alakulasa 2005
és 2012 kozott
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13. &braAz 5 részvény hozamanak alakuldsa 2005 és 2012 kib

Forras: sajat szerkesz

A vizsgélt 8 év alatt a legtobb negativ hozamotde€az Egis és az MTelekom é
el. Oket koveti 3 év negativ hozammal az OTP és a Rictke8 éviBl 2 év negati
eredményével a Mol all a legjobb helyen. Am ha aasahozamokat tekintjik, 20 % fel

négy alkalommal allt az OTP, amely kimagaslo teljagibhynek szamit. Vele ellentétben
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MTelekom csak egyszer ugrotta meg ezt az értékbtplaharomszor, az Egis és a Richter
pedig kétszer.

A -20 % alatti hozam hatalmas veszteséget jelentit aészvényl harom két évben
is leslllyedt erre a szintre. Koztik az OTP is, akiegkiemelkedbb teljesitményeket
nyujtotta. Erre az értékpapirra jellebnzhogy vagy nagyon magas, vagy nagyon alacsony
értéket ért el. A Mol és a Richter csak a valsagpén zuhant ennyire mélyre, probaltak egy
ko6zépszintet megtartani.

4.3. Az A kategorias részvények kockazatanak értékeléseird statisztikai

mutatokkal

Az el6z6 alfejezetben bemutatott egysiedésoros attekintések jol szemléltetik azt,
hogy ha csak egy részvénybe fektetlink be, akka@rfatyam ingadozasbdl adédé kockazat
nagyon magas. A kovetk&tépésben leird statisztikai mutatok segitségéasbhlitom dssze
az egyes részvények hozamat, és a szérodasi muatékesztiil a kockazatat.

Ahogy a7. tablazatis mutatja, az OTP és az MTelekom atlagos j6vedeisege még
a 10 %-ot sem éri el. A 8 év adatait figyelembeevévlegjovedelméibb az Egis, hiszen
majdnem eléri a 17 %-ot.

7. tablazatA részvények atlaga, szorasa, relativ szorasa, mminuma, maximuma €s

terjedelme
OTP MOL EGIS RICHTER MTELEKOM
Atlag 0,08 0,13 0,17 0,12 0,02
Sz6ras 0,46 0,39 0,54 0,34 0,26
Relativ széras 5,62 2,96 3,25 2,83 16,62
Min -0,67 -0,56 -0,46 -0,30 -0,32
Max 0,84 0,65 1,07 0,73 0,47
Terjedelem 1,51 1,21 1,53 1,02 0,79

Forras: sajat szamités alapjan

A szoOrds értékei megmutatjgk az atlag korili asagogadozds mértékét, ami
szamszdr informaciot ad a kockazat mertékEhosszabb idszakot figyelembe véve. Ha a
szorasertékeket nézzik az Mtelekom szoérasa a tsgailgabb, a legnagyobb pedig az Egiseé.
A kockazatnal a szérast és a relativ szorast viedgpielembe.

Szoérasukat tekintve hasonld sorrend alakult kiegngenként értékelem a kockazatot,
mely alapjan az Egis a legkockazatosahikoveti az OTP, a Mol, a Richter és az Mtelekom.
A relativ szoras kiszamitasa alapjan arnyaltabb gebelyzet, az Mtelekom 1662 %-on all,

mig a tobbi részvény feleannyi részt sem ért elaldzsony jovedelem miatt magas a relativ
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szorasa, igy valtozik a sorrend. A legkockazatosabiMtelekom, az OTP van a masodik
helyen, aztdn az Egis, Mol és a Richter.

A hozam novekedésével altalaban a kockazatdisHa a kockazatot a szoérassal
jellemezzik, akkor a magasabb hozamhoz magasaldazaictarsul. Ebben a tekintetben
kilog a sorbdl az OTP részvény, mert a viszonylagsony atlaghozamhoz magas kockazat
tartozik. Ha megvizsgaljuk a részvények atlaghozéma szordsa kozotti kapcsolatot, akkor
exponencidlis fliggvény illesztése hozta a legjaigoimményt, dl4. dbrajol mutatja, hogy ha
az OTP részveényt kiemeljuk az adatok kozil, akktirggvény illeszkedése sokkal jobb lesz
(az R értéke 0,58-r6l 0,83-rash

OTP részveény nélkil Osszes részvény
0.6 y=0233020x 0.6 y = 0,2630e36952
0.5 R2=0,8374 0,5 o R=0:5809 o
.m 0:4 v 0:4 o
\% 0.3 ° \g 0.3 °
]
w2 w2
0.1 0.1
0 0
0 0.05 0.1 0.15 0.2 0 0.05 0.1 0.15 0.2
ATLAG ATLAG

14. dbraA hozamatlagok és a szorasok kozotti kapcsolat

Forras: Sajat szerkesztés

Minimumét tekintve az OTP van a legrosszabb hebgret -67 %-kalOt koveti a
Mol, majd az Egis, az MTelekom és a Richter. A maxinot az Egis érte el 107 %-kal, a
masik magas szélértéket az OTP hozta 84 %-os értékkel. A legalagsoim maximumot az
MTelekom  produkalta. Osszességében az OTP és azs Efink a
legkiegyensulyozatlanabbnak hozam szempontjabsi, mindkét esetben magas a szoras és
nagy a minimum és maximum értékek kozotti eltéermz a terjedelem. Mindez az OTP
esetén meég egy viszonylag alacsony atlagos joventedt is parosul. Jol lathatd, hogyha egy
részvényt valasztunk befektetés targyaul, akkorymegtékben medh a kockazat, ezert
mindenképpen célsZetobb részvény bevonasaval egy olyan portfolidtakigani, ahol egy

elvéart jévedelemszint mellett alacsonyabban taétlagtockazat.
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4.4. Optimalis portfoliok kialakitasa

Az optimalis portfolio 6sszeallitasahoz egy kvaitttag portfolio modellt készitettem,

melynek el§ |épése a vizsgalatba vont részvények varianci@varkancia matrixanak az

elkészités€8. tablaza}.

A variancia-kovariancia matrix tartalmazza a koancia értékeit, illetve a sotéttel

jelolt atléban a variancia értékeket. Ez egy szitnikgs tabldzat, ugyanis a kovariancia

értékek szimmetrikusan megegyeznek. Negativ koweialt nincsenek, kisebb eltérések

megfigyelhebek az értékpapiroknal.

8. tAblazat: A részvények variancia-kovariancia méaixa

OTP MOL Eqgis Richter Mtelekom
OTP 0,1860673 0,1360641 0,1643082p 0,10643055 0,0773392
MOL 0,1360641 | 0,130821 0,16030235  0,10260866  0,0633928
Eqis 0,1643082 0,16030235 0,25392721 0,15366422  0,0955993
Richter 0,1064306 | 0,10260866 0,1536642 0,098675 0,0542184
Mtelekom 0,0772392 | 0,06339276 0,09559927  0,05421¢ 0,0612003

Forras: sajat szamités alapjan

Az OTP a Mollal és az Egissel mozog egyiitt, a Riakt és az MTelekommal
kevésbé. Az Egis az OTP és a Mol mellett a Ricbtesregymashoz kozeli értéken van. Az
MTelekom a tobbi részvénnyel ellentétesen illeteedsbé szorosan mozog, az egyittmozgas
mértéke az Egissel a legnagyobb. A variancia érgékerckazat mértékét jelenti, ami az
Egisnél a legmagasabb. 0,25 variancia értéknél atgondolkodtatdé, hogy érdemes-e
egyaltalan az Egisbe fektetni. Mar az OTP ko6zed @Adrasnégyzete is sokatmondo, mellette
a Mol 0,13. A Richter és az Mtelekom varianciajama&rtéke 0,1 alatti, a méatrix alapjan
kevésbé kockédzatosak ezek az értékpapirok.

Ahhoz, hogy dénteni tudjunk, a kévetkeEpésben elkészitjuk a kvadratikus portfolio
modellt ©. tablaza). A bemutatott modell 12 %-os elvart hozamnal mata portfolio
modell felépitését. Az elvart 12 %-os hozam teljesii ennél a befektetésnél az 6sszes
hozamnak a Mol 1 %-ban részese. Az ehhez tartofdid variancia 0,1.
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9. tablazatA portfolio modell felépitése

Megnevezés OTP MOL Eqis Richter] Mtelekom| Osszesen
Portfolio 0% 10% 0% 90% 0% 100%
Hozam 0,0% 1% 0% 11% 0% 12%

Elvart hozam: 12,00%

Variancia 0,100 MIN!

Ahhoz, hogy teljes képet kapjunk, a portféli6 mddekulonbdzd elvart
jovedelemszintek beallitdsaval le kell futtatnietéimkben figyelembe véve azt, hogy az elvart
hozamot 5 %-rdl inditottam 16,5 %-ig. A 16,5 %-oslsf hatart a legmagasabb
jovedelmedsédi Egis korlatozta, hisz ennél magasabb jovedelerretzsemmiképp sem
tudunk elérni. Az elemzés eredménydiCa tablazaban talalhatoak.

10. tablazatPortf6lié modell, befektetések kockazatanak mértée kilonbozé

elvart hozam mellett

JOV. % OoTP MOL EGIS |RICHTER | MTELEKOM NARIANCIA

5% 0% 0% 0% 33% 67% 0,062219588
6% 0% 0% 0% 43% 57% 0,064660868
7% 0% 0% 0% 53% 47% 0,068074037
8% 0% 0% 0% 62% 38% 0,072459096
9% 0% 0% 0% 72% 28% 0,07781604
10% 0% 0% 0% 82% 18% 0,084144875
11% 0% 1% 0% 90% 9% 0,091442193
12% 0% 10% 0% 90% 0% 0,099701159
13% 0% 47% 12% 41% 0% 0,121638498
14% 0% 55% 31% 14% 0% 0,14972760Q3
15% 0% 45% 55% 0% 0% 0,182351998
16% 0% 17% 83% 0% 0% 0,224487634

16,5% 0% 2% 98% 0% 0% 0,24947914

Forras: sajat szamités alapjan

A portféli6 modell segit abban, hogy milyen aranybardemes befektetni a
részvényeket. A variancia értékek a kockazat mértékutatjak, amely fontos szempont a
befektetk szaméaraA 10. tdblazaabban segit, hogy megadott elvart hozam melleitsalt
5 részvény kozul melyikbe, milyen mértékig fektedshbe.

Az MTelekom és a Richter értékpapirok azok, melgekbdemes befektetni 5 %-o0s

elvart hozam mellett, 6,22 %-0s kockazattal. Msédcsonyabb az elvart hozam, annal kisebb
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a kockazat is, ebben az esetben az MTelekom 67 Bésaaranyba kerult bele a portfdlidba,
illetve a Richter 33 %-kal. Az OTP, Mol és Egis fraf befektetése nem hozna 5 % hozamot
alacsony kockazat mellett, igy nem keriltek a betblet papirok kdzé. 6 %-os hozamnal
hasonlé a helyzet, marad az MTelekom és a Richhenbiknacidja, 57 %-os és 43 %-0s
aranyban, 6,47 %-os kockazat mellett. 7 %-os eldram esetén a kockazat mértéke 6,81
%-kal még tartja a szintet, am a két értékpapizamy szempontjdbdl felcseidik. A
Richtert 53 %-0s ardnyban érdemes megvasarolniamigTelekomot 47 %-ban. A tovabbra
is noveked elvart hozam éssiti a Richtert, a Telekomot pedig csokkenti. A ké&szveny
kozott egyre nagyobbak a kulonbségek, 10 %-os tehamamnal 82 %-os Richter és 18 %-0s
MTelekom befektetése a célsizeA kockazatot tekintve a variancia értékei is dwadtek,
tehat 10 %-0s hozamnal mar 8,41 % a kockazat nerkédt részvény kombinacidja alacsony
elvart hozam mellett kis kockazattal biztonsagosatibt magas nyereség elvarasa esetén. A
befektetk nem veszitenek hatalmas 6sszegeket, ha veszé&séget egy ilyen jelled
befektetésnél. Ide tartoznak a kockazat elutagtékietk, akik szamara a variancia értéke a
f6 szempont. Nem kockéaztatnak sokat, de nem is vamatmas 0sszégyereséget, csak
alacsony, de biztos jévedelmet.

11 %-os elvart hozamnal harom értékpapir kombipéaidertl fel. A Richter és az
MTelekom mellé a Mol csatlakozott, habar csak 1®4észarannyal. A kockazat tovabbra is
noé, 9,14 % ebben az esetben. Az elvart hozamot néyel? %-os értéknél Gjabb két
ertékpapir kerdl kivalasztasra, a Mol 10 %-kal éRiahter 90 %-kal. 12 % és afeletti
jovedelem esetén az MTelekomba nem érdemes fektéBi%-os elvart nyereségnél
csatlakozik az Egis, a Mol és a Richter mellettl&2/6 variancia érték mutatkozik. Ez az a
kozépszint, amelynél a kockazat-semleges befiktrtekeltek.

A variancia novekedése mellett csokken a Richtezaknya, 15 %-o0s elvart
jovedelemnél megsnik. A Mol és az Egis 22,45 %-0s kockazattal 16 $oryereséget
hozhat, ez esetbhen 83 %-0s aranyban az Egis bfektel érhetnék el, viszont veszteség
esetén nagyot bukhat. 16,5 %-0s elvart jovedelermn&lgis aranya 98 %-0s, ez azt jelenti, ha
tovabb novelnénk az elvart nyereséget, az Egisyard®0 % lenne. A kockazat igy is
hatalmas, ilyen jellegbefektetéseket a kockazat kedvbefektetk lépnek meg. A kockazat
izgalma teszbket érdekeltté, nem a vagyonszerzes szempont.

Az Ot részvény kozll a legtébb esetben a Richténuemes fektetni, viszonylag
alacsony kockazat mellett. Az MTelekom az az é@lkp amelynél a variancia érték még

alacsony, igy a kockazat elutasitok ezeket a réyekéet részesitik éyben. A Mol és Egis
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magas nyereseget hozhat, de mindezt magas kockéflatt. Az OTP a 13 vizsgalt hozami
egyszer sem kerUlt a tektetési lehdiségek kozé, a portfdl modell eredmény alapjan nem
érdemes megvasarolni, megm hozna nyereseéc

Az emelked kockazat mértéke 15. abraanalaposan megfigyelh&t a gorbe jo
szemlélteti a nyereség keckazat kapcsolatat. Ez a jovedel— variancia efficiens gorbe
mely attekintheien mutg, hogyan valtozik a variancia értéke a kuloriboelvart

jovedelemszintnél.

=

0.249:16.5%

0.100:12%

Jovedelem

0.062; 3%

0% | -
0.000 0,050 0,100 0.130 0,200 0.250 0,300
Variancia

15. 4bre Jovedelem — variancieefficiens gorbe

Forras: sajat szerkesztés ala

12 % alatti elvart hozamnal alig van kockazatcsokse mértéke csekély. 5 % és 1:
elvart jovedelem kozott a kockazat valtozasanaktékérmindoss: 3,68 %. A nyereseg:
tekintve 7 % jovedelem kulonbség van ez alatt 8 34-0s kockazat valtozas alatt. Ez
jelenti, hogy aranytalanul sok jovedeléinmond le az a befeki&t aki 12 %-os elvart
hozamnal alacsonyabb érték mellett dont. Itt ak@ @yereségbl eshet el, hiszen a varianc
értékei alig térnek el egymastdl. 12 % felett akézat jelenisen ndvekszik, 0,1 -rol
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egészen 0,249 %-igbnEz a hatalmas ugras a 16,5 %-o0s jovedelem minatttkezett be,
magas hozamhoz magas kockazat parosul. Ez a penielkied a kockazat kedvél
befektebk szamara, ez az eléranaximalis hozam. Ennek a cstkkentésével a vaaaigi
csokkenthetjuk, érdemes 12 %-ig lemenni, igy 4,8%megéri lemondani annak érdekében,
hogy biztosabba tegyik a nyereséget. 12 %-0s hadath nem éri meg, igy a racionalis
dontés 12 %. A kockazat elutasitd és a kockadzamieges befekték ugyanezt az értéket
vélasztanadk, szamukra ez az édszdbntés. A kockazat kedwd novelhetik elvart
hozamukat, latva &5. abral2 % alatti hozam esetén nagyméiitgkvedelem elesésre lehet
szamitani kismértékkockazat mellett, mig 12 % feletti nagyméiidockazat mellett kevés

jovedelem kulénbség van.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az OTP, Mol, Egis, Richter és Mtelekom hozamaitsgalva eltéf nagysagrendek
alakultak ki. A részvények hozamabdl &b megitélhét, hogy eés, jol jovedelmed
ertékpapir-e. Ekkor a kockazatokat még nem ismerteEnazt tudtam, hogy magas nyereség
elérése nagy kockazattal jar. Mar itt is lehetinilaz Mtelekom alacsony hozamaibél, hogy
nem éri meg kockéztatni ennyi hozamért, ellenbery ethsik értékpapirral tarsitva
jovedelmed helyzet alakulhat ki. A Mol és a Richter 2005-meagasrol inditott, de 2012-re
5 % és 8 %-0s pozitiv hozammal zart. Ev végi nedatzamot minimélis alkalommal értek
el, ellenben az Egis és OTP-vel. Az Egis, RicheeMéelekomnal kiemelh&f hogy minden
évben volt osztalék, a Richternél kiemelked magas 500 — 860 Ft kdzotti értékek. Ez egy
jol milkdds értékpapir, mely minden egyes vizsgalat soran gfeteds kdzépszinten van.
Atlagosan nézve az Egis rendelkezik a legmagasabaniimal, ami 17 %. Ezt kdveti a Mol,
Richter, OTP és az Mtelekom.

A valsag minden értékpapirra hatassal volt, ez ana007-es évt érzodott. Hozam
szempontjabol a Richtert javasolndam, hiszen algeduin kockazattal jar egy befektetés
soran, mint az Egis vagy a Mol. A nyereség erdeké&@rdemes tobb értékpapirba befektetni,
mint egy részvénybe. Igy kiegyensulyozzak egymémst, veszteséget akkor tudjuk
minimalizalni, ha az egyik részvény veszteséges, lakkor egy masik nyereséges részveny
ezt ellensulyozza. Ezaltal csokken a kockazat, wegnak az aranyok. A kockazat mértékét
az elvart jovedelemhez viszonyitva allapitottam nmigg a részvények aranyabél megtudtam,
hogy melyikbe érdemes befektetni. A Richter hozate&intve is kiemelkedl volt, de a
portféli6 megedsitette azt a javaslatomat, miszerint érdemes tmfek14 %-os elvart
hozamig. Mas részvénnyel befektetve a magasabntoizaiztositja, emelkédjdévedelem
esetén novekl kockazattal. A portfdlié alapjan készitett gorbeitatja meg a racionalis
befektetést, amely jobban attekinthet tette a jovedelem és a variancia kapcsolatat. Az
idealis elvart hozam 12 %, ezen érték alatt nerardes befektetni, hiszen nyereségsnénk
el. A kockazat mértéke csekély, kisméttéldltozasa nem ad aggodalomra okot, 12 % feletti
ertéknél viszont nagymértékbefl a kockazat, igy a biztosabb jovedelem érdekéhkh %b-
os befektetést ajanlom. Ebben az esetben a portdddipjan Mol és Richter értékpapirokba
kell fektetni, 90 %-o0s Richter részarany, illetv® %-os Mol részarannyal. A kockazat
mértéke 9,97 %-0s, a nyereség megoszlasa a Ridgem Mol kodzo6tt aranyos a
részaranyokkal. A Richter 10,7 %-0s nyereséget dipzimig a Mol 1,3 %-ot. A Mol

vesztesége jelentéktelen lenne egy ilyen értékpeyziama mellett.
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Az a részveny, amelyiket biztosan nem ajanlom leték céljara az OTP és Egis. Az
OTP a 8 vizsgélt év alatt folyamatosan ingadotmtzamai a legrosszabb értékeket érték el a
valsadg kovetkeztében. A portfélié Osszetételébelyszgy sem szerepelt, nem hozna
nyereséget egyetlen elvart hozam mellett sem. Az iegdelkezik a legmagasabb hozammal,
a maximalisan elérh&thozamot ez az értékpapir biztosithatna, am kotd&zekintve az
esély minimalis. Egy veszteség kdvetkeztében haklisszeget bukhat az a befaktaki 98
%-0s részaranyban egyetlen értékpapirba fektetnadi.

Az MTelekom részvényét alacsony elvart hozam kapas@lemes megvasarolni a
Richter papirja mellett, défitrészben szerepel alacsony hozam elvaras esetéel &z
értékpapirral csak a minimalis hozamot érhetjukigy, én kisebb részaranyba vasarolnék
beble, ezaltal marad a kdzel 12 %-0s hozamérték edeana A Mol ekkor kapcsolodik be,
felvaltja az Mtelekomot, magas hozam remeényéebemas&ockazat mellett. A variancia —
kovariancia matrix segitségével megallapitottamgyh@a Richter Mtelekommal vald
parositdsa 5,4 %-o0s kockazatot eredményez, migka tészvénnyel valé befektetése 10 %
feletti variancia értéket mutat. A Mollal 10,26 %-a kockazat, ugy gondolom, ez még
beleférhet kisebb részaranyli Mol esetén, magasgbleség céljabol. Am a befektetések
mellett az is befolyasol6 tény&@zhogy egy befektéthosszabb vagy rovidebb tavon szeretne-
e befektetni, mennyire hajlamos kockéztatni, ésyenil mértékben veszi figyelembe az
elemzések jelefiségét. Véleményem szerint egy ilyen portfolio Kidtiasanal rengeteg
részvenyt vehetink alapul, vegyithetiink egy beféktsoran nyereség szempontjabdl, mégis
az i és a turelem az, amely talan a legnagyobb nyesed@aghatja. Az értékpapirok
alakulasanak folyamatos nyomon kovetése elengdtbretdiszen az évek muldsaval javul
vagy romlik a hozam. A Richter és a tobbi értékpagidb éves multbeli helyzetét vizsgélva

alakult ki az optimalis portfolio, mely segitségizblgal egy ilyen jelleybefektetéshez.
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OSSZEFOGLALAS

A tézsde a modern kor egyik legkedveltebb befektetéhietiségével kecsegtet
tevékenység. Sikere és népssége igazdbdl a magas hozamokrdl és kimagaslé
nyereségeiil ismert.

Egy ilyen befektetés hatalmas kockazattal jar, eesizteséget is okozhat. Epp ezért
mutattam be dolgozatomban azt, hogyan lehet pémnzéagy statisztikai szamitasokkal
megitélni, hogy mibe, mennyit és hogyan fektessDatgozatom téméja @zsde és az ehhez
kapcsolodo befektetések, kulonBozszvények kombinacidja, valamint befekiesizemmel
belelatni a dzsdei életbe. Felmértem azokat a Iékégeket, illetve kockazatokat, amelyek
végigkisérnek egy ilyen folyamatot, racionalisangiggondolva azt, mikor és hogyan
fektessiink be jovedelemszerzés céljabdl. Magyadigme 5 kiemelkedl és ismert részvény
talalhatd: az OTP, Mol, Egis, Richter és az Mtetek@élkitizéseim kdze tartozott ezeknek a
részvényeknek a jovedelemszamitasa és arfolyandazgaainak vizsgalata. Az altaluk
alkotott portféli6 kialakitasanak lelistegei, illetve az optimalis portfolio aranyanak
meghatarozasa kulonb®zelvart jovedelemszintnél és minimalis kockazatrtateket az
ertékpapirokat vettem alapul, elemzéseim sorannekek részvényeknek a kombinacioja adta
a portfolio egészét, mely kulonbdzlvart jovedelem és minimalis kockazat mellettiteg
sikeres befektetések megvaldsitasaban. A portfaldlell 6sszedllitAsahoz szamos mutatot
kellett kiszamitanom, tobbek k6zott hozamot, atlagadrast, relativ szérast, minimum és
maximum értékeket, terjedelmet, kovarianciat ésgéointosabbat, a varianciat. Szamitasaimat
2005 és 2012 kozoétt végeztem el, mar a hozamokisaiirkes volt, melyik értékpapir
erésebb és melyik kevésbé. Vizsgaltam a valsag hatdsészvényekre, mennyire sikerilt
ebl®l a helyzetl kilabalniuk 2012-re. Hozamuk atlagabdl kideriiftilyen mérték lenne a
nyereség befektetésik soran, am az ezek utan bgeitegariancia — kovariancia matrix
segitségével megallapitottam azt, hogyan mozoggglitea részvények, illetve mennyire
térnek el egymastol kockazat szempontjabdl. Ezék jditt a portfélio, ahol az elvart hozamot
5 %-t6l 16,5 %-ig ndveltem, minden elvart hozam@senegkaptam a kockazat mértékét, és
az 5 ertékpapir részaranyat az eddig kiszamitatatdki tobbek kozott a hozamok atlaga és a
matrix segitségével. Ezek a részaranyok mutattag, megy melyik részvénybe milyen

aranyban érdemes befektetni, megtetakrtéki kockazat mellett.
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