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Kotvény : lejarattal biré (kivéve az orokjaradék-kotvény),
hitelviszonyt megtestesité, kamatozd értékpapir (kivéve pl.
diszkontkdtvény), amelyben a kibocsaté arra vallal
kotelezettséget, hogy a kétvény tulajdonosanak a
névértékre vonatkoztatott kamatlabnak megfelelé nagysagu
nomindalis hozamot fizet, valamint visszafizeti a névértéket.

Fébb tipusai:

1. fix kamatozasu (klasszikus)

2. valtoz6 kamatozasl: a kamatlab valtozik a futamidé alatt

3. kamatszelvény nélkili: nem kamatozik, névérték alatt
(diszkontalt értéken) bocsatjak ki, lejaratkor a névérték kertdil
kifizetésre, hozama az arkulonbozet

4. orokjaradékos : nincs elére meghatarozott lejarata,
orokjaradék a hozama

5. felmondhaté : a kdtvény birtokosa a lejarati idén beliil
barmikor visszavalthatja

Kulcsfogalmak

Névérték (Face Value, Par Value, jelolése P,): az az 6sszeg,
amelyet a kibocsaté legkésdébb a lejaratkor koteles
visszafizetni. Visszafizetés: lejaratkor egy dsszegben vagy
évenkénti torlesztéssel torténik (esetleg tlirelmi idé utan). A
kotvény kibocséatasa a névérték kordili arfolyamon torténik.

Névlieges kamat (jelolése |,): a névértékre vonatkoztatott fix
vagy valtozd kamat, amit a kibocséaté fizet. Valtozé kamatlab
= Iranyadé kamatlab (pl. jegybanki alapkamat, LIBOR,
BUBOR) + kamatfelar. A kamatfelarat bazispontokban
mérik. 1 bazispont = 0,01%. Pl. Valtoz6 kamatlab = LIBOR
+ 150 bazispont = LIBOR + 1,5%

Lejarat (Maturity): az az idépont, amikor a névérték utolsé
részlete visszafizetésre kertl. A futamidé vége. Alacsony
inflacié (> piaci kamatlab) esetén tipikus futamidé a 10, 20,

30 év. (Lejarat nélkili az orokjaradék-kotvény.) .

Kibocsatasi arfolyam: jellemzéen a névérték, de ettél eltérd

is lehet:

= kibocsatasi arfolyam > névérték -> a kotvény

prémiummal kerilt kibocsatasra

= kibocsatasi arfolyam < névérték - diszkontkdtvényrol
Piaci érték (belsé érték, elméleti arfolyam): becstlt arfolyam,
vagyis az az ar, amit a befekteték hajlanddak a piacon
megadni azért a kotvényért (ennyit ér szamukra).

Aktualis piaci arfolyam : foly6 arfolyam, amennyiért a t6zsdén
adjak, veszik.
Minésités (Rating): a nemfizetés kockazatat jeloli
Q Befektetésre ajanlott: kifogastalan mindsités, a legjobb
osztalyzat. Moody's: Aaa, Aa, A, Baa
Standard and Poor’s: AAA, AA, A, BBB
Q Spekulativ, bévli kétvények: Moody’s: Ba, B, Caa, Ca, C
Standard and Poor’s: BB, B, CCC, CC, C,D
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1. A kotvények arfolyama, az arfolyamot
befolyasol6 tényez 6k

Kotvény elméleti arfolyama (P ): a beléle szarmaz6 jévébeli
bevételek (t6ketdrlesztés + kamat vagy jaradék) diszkontalt
értékeinek dsszege (jelenértéke)

a) Fix kamatozasu egydsszegl torlesztési kotvény esetében:

nC P vagy

P, = +
’ éam' (1+1)'] [P =L-(PVIFA_)+P, (PVIE,)

P, = elméleti arfolyam (piaci érték, jelenérték)

P, = a kdtvény névértéke

C, vagy |, = cash flow, az évenkénti névleges kamat
r = kamatlab

t = lejératig hatra lévé id6 (periédus)

t n
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Példal: Egy kotvény fébb adatai a kovetkezdk: a
kibocsatas 2012-ben tortént 10 EFt-os névértéken, névleges
kamatlab 18%, kamatfizetés évente, futamid® 5 év,
visszafizetés lejaratkor egy 6sszegben. 2015-ben a
kamatfizetést kdveté napon a kotvényt 10 300 Ft-ért kinaljak
a tézsdén. Erdemes-e vasarolni a kétvénybdl, ha a befekteté
lejaratig megtartja és az aktualis piaci hozam 15%?
Megoldas: P, =10 000 Ft, C,= I, = 18% =1 800 Ft,,
r=15%,t=3év,Py="?
1 =10000 -« 0,18 = 1800 Ft

2012 2013 2014 2015 2016 2017

- lsvexo

[P, =1800-(PVIFA,,)+10000 - (PVIE,, )

PU-tablazathdl - PVIFA;5 ;= 2,283 PVIF;55= 0,658
P,=1800°2,283 + 10000+0,658=4109,4 + 6580 =10689.4 Ft
Erdemes megvasarolni > P, > piaci arfolyam 7

Példa2: Egy 4 éves futamidejii 100 000 Ft névértéki
kotvényre a kibocsato évi 15% fix kamatot igér. A kamatot
évente, a torlesztést a futamidd végén fizeti.
a)irja fel a kitvény cash flow-jat a alabhi tabla kitéltésévell
Evek
Ft
b)Kibocsataskor mennyiért érdemes megvasarolnra
kotvényt, ha az alternativ befektetések kamatlaba 20%?
Megoldas:
PVIFAgys =2,589  PVIF 044 = 0,482
Py,=15000+2,589+100000+0,482=38 835+48200=87 035 Ft

b) Orokjaradékos kétvény esetében:

C
P, = —| C = peri6dusonkénti jaradék dsszege
r

=

Példa: Mennyiért érdemes megvasarolni azt az
orokjaradék-kotvényt, amely utdn minden év végén 500
ezer forint jaradékot fizet a kibocsaté? A hosszu tavon
varhat6 kamatlab 5%.

Megoldas: C =500 000 Ft, r = 0,05

P, =500 000/ 0,05 = 10 000 000 Ft

c) Kamatszelvény nélkiili (diszkont- vagy elemi) kétvény
esetében:
P
=—=:_—=P -PVIE |
(1+1) ’

0

Példa: Erdemes-e megvasarolni azt a 100 000 Ft
névértékl 5 éves lejarati kamatszelvény nélkuli kotvényt,
amelynek a kibocsatasi arfolyama 74 500 Ft, ha a hosszu
tavon varhat6 piaci kamatlab 8%7?

Megoldas: P, = 100 000 Ft, r = 0,08, PVIFg,,s= 0,681

P, =100 000+ 0,681 = 68 100 Ft

Nem érdemes, mert > P, < kibocsétasi arfolyam
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Az arfolyam (P ) tényez 6i:
» névérték - egyenes aranyud

» torlesztés modja > idbéaranyos / halasztott / egydsszegl a
lejaratkor

» kamatlab (befektetok altal elvart hozam / hasonlé
kockazatu és futamideji kotvények hozama / piaci
kamatlab) - forditott aranyd

» id6tényez 6 (t, n) > a lejarat idépontjahoz kozeledve a
névérték felé kozeledik a kétvény arfolyama

» kockazat mértéke - varhat6 hozam megszerzésének a
biztonsaga (jelentds kockédzat - kockéazati prémium, azaz
alacsonyabb arfolyam)
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A kotvény nett6 és brutt6 arfolyama:

Felhalmozédott kamat: az utols6 kamatfizetés napja ota
felgyulemlett, de esedékessé még nem valt — a kotvény
arfolyamanak részét képezé — kamat
P -r-n . A .

= ————| anevezdben az év napjainak szama

365 | 365 vagy 366 vagy 360 lehet

P, = névérték

r = névleges kamatlab

n = az utols6 kamatfizetés 6ta eltelt napok szama

n

Kotvény nettd (tiszta) arfolyama:  becsilt, elméleti arfolyam,
amit arra az idépontra szamitunk, mikor éppen kifizetik az
esedékes kamatot (kamatfizetés utani arfolyam).

P =P -1

nettd utté ~ Tn
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Kotvény brutté arfolyama: tartalmazza a két kamatfizetési Példa2: Egy kotvény nettd arfolyama 10 300 Ft. Mennyiért kell
periédus kozott felhalmozddott kamatot is. (Az adas-vétel a megvasarolni ezt a kdtvényt a kamatfizetést kdveté 93. napon?
brutté arfolyamon torténik.) A kotvény fix kamatlaba 12%. Az évet 360 nappal szamolja.

P =P +1 Megoldas: P, s=10300 r =012 n=93 Pyu=7?
brutto netté T An I,= (10 300+ 0,12 » 93) / 360 = 319,3

Pouts = 10 300 + 319,3 = 10 619.3 Ft (max.)
Példal: Egy kotvény névértéke 100 000 Ft. Fix névleges
kamatlaba 12%. A kamatfizetés napja marcius 31. Jinius 16-an
a brutt6 arfolyam a névérték 94%-a. Mennyi a felhalmozédott
kamat és a nett6 arfolyam? (A pontos kamatszamitast
alkalmazzuk, vagyis a naptari napokkal szamolunk.)

Megoldas: n = Aprilis (30) + Méjus (31) + Janius (16) = 77 nap
I,= (100000 » 0,12 » 77) / 365 = 2 532 Ft

Poruts = 100 000 « 0,94 = 94 000 Ft

Poens = 94 000 — 2 532 = 91 468 Ft
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Osszefiiggés a kétvény arfolyama és a piaci kamatlab

kozott: 2. A kotvények hozama
«piaci kamatlab > névleges kamatlab
> elméleti arfolyam < néveérték a) Névleges (szelvény) hozam (coupon yield):  a névérték
e N . szazalékaban fejezi ki az éves kamatot. Nem alkalmas a
piaci kamatlab né > arfolyam csékken tényleges hozam mérésére. Altaldban nem kell szamitani,

mert kinyilvanitott (adott) mérték(i, ha mégsem

“piaci kamatlab < névleges kamatlab
> elméleti arfolyam > névérték - I
P | = évi fix kamat (névleges)

n

piaci kamatlab csokken - arfolyam emelkedik
b) Egyszer (G (szelvény) hozam (current yield, CY):

“piaci kamatlab = névleges kamatlab folyébhozam, az évi kamatjévedelmet a piaci nett6 arfolyam
- elméleti arfolyam = névérték %-aban fejezi ki.
I
CY=—
0
15 16
Példa: Egy 10 000 Ft névértékd 10 300 Ft-ért vasarolt Képletei:
kotvény évi fix kamata 1 400 Ft. P,-P, P-P
Mennyi a kdtvény névleges és egyszer(i hozama? i} It 0 vagy [+ 2
Megoldés: P, = 10 000 Ft P,=10300 Ft = 1400 Ft SYIM =—5—5—| pontosabb SYTM = W
r=1/P,=1400/10000=0,14 = 14% B e TP
CY =1/P,=1400/10 300 = 0,1359 ~ 13,6% n = a lejaratig hatralévd évek szama
c) Tényleges (lejaratig szamitott) hozam (yield to matur ity, =fokozatos kozelités (linearis interpolacié) modszerével:
YTM): a kétvény bels6 megtértilési ratdja (IRR), vagyis az a Keressiik az YTM azon értékét, amelyre az alabbi
kamatlab, amellyel diszkontalva a kétvénybdl szarmazé osszefiiggés teljesil:
pénzaramokat éppen a kotvény brutt6 arfolyamat kapjuk "
Szamitasa: P — Z G,
eqyszeriisitett (becsl8) médszerrel (SYTM): a brattd ~ (1+YTM)'

szelvényhozam és a lejaratig szamitott arfolyamnyereség —
vagy -veszteség egy évre vonatkozd része a névérték és a C — az t-edik idSpontban esedékes pénzaram
piaci arfolyam éatlagara vetitve
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Példa: Egy kotvény adatai: kibocsatasa 2012-ben 10 E
Ft-os névértéken, fix kamatlab 18%, kamatfizetés évente,
futamidd 5 év, visszafizetés lejaratkor egy 6sszegben. Az
elméleti arfolyama a lejarat el6tt harom évvel 10 300 Ft.
Hatarozza meg a kotvény tényleges hozamat
egyszer(sitett és fokozatos kozelités mddszerével!
Megoldas: P,= 10000 Ft P,=10300Ft n=3é&v
1=10000-0,18 = 1800

10000 -10300
1800 + ——— -
1800-100 1700
SYTM = = = = =0.1675=16,75%
10000 +10300 10150 10150
pl
vagy
10000 -10300
1800t ——— -
3 1800-100 1700
SYTM = 2 = =———=0167=16,7%
0,4-10000+0,6-10300 10180 10180
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1. préba: r = 15% esetén

PVIFA;53=2,283  PVIF5; = 0,658

P,= 1800 « 2,283 + 10000 * 0,658 = 10689,4 (>10300)
2. préba: r = 18% esetén

PVIFA;g3=2,174  PVIF5;= 0,609

P,= 1800« 2,174 + 10000 * 0,609 = 10003,2 (<10300)
Fentiek alapjan 15% < YTM < 18%

r Py, Eltérés

15% 10 689,4 +389,4

YTM 10 300

18% 10003.2 -296.8

YTM =r = 15 + 389,4 / (389,4+296,8) » (18-15) = 16,70%
vagy

YTM =r = 18 — 296,8 / (389,4+296,8) * (18-15) = 16,70%
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d) Kamatszelvény nélkuli (zérokuponos) kétvény

tényleges hozama: az arfolyam-kiilonbozet kibocséatasi
arfolyamra vetitett aranya

YTM=IRR = 4/P./P, -1

Példa: Egy 100 000 Ft névértékii 2 éves futamidejl
kamatszelvény nélkili kdtvény kibocsatasi arfolyama 82 645
Ft. Mennyi a kétvény tényleges hozama?

Megoldas: P,= 100000 P,=82 645 n=2 YTM=?
YTM =2/100000/82645-1=1,1-1=0,1=10%
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3. A kétvények kamatlab-érzékenysége

A kotvény arfolyama és a piaci kamatlab 6sszefiiggése

« piaci kamatlab > névleges kamatlab
- elméleti arfolyam < névérték

piaci kamatlab n6é - arfolyam csokken

« piaci kamatlab < névleges kamatlab
- elméleti arfolyam > névérték

piaci kamatlab csokken - arfolyam emelkedik

« piaci kamatlab = névleges kamatlab
- elméleti arfolyam = névérték
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a,

=

Duration (duraci6 = hatralév 6 atlagos futamid 6, D): azt
fejezi ki, hogy a befektetének atlagosan mennyi idét kell
varnia, hogy a kétvényvasarlasra forditott 6sszeg aktudlis
piaci kamatlab mellett megtériiljén (=>dinamikus megtériilési
idének is nevezhet6).

A kotvénybdl szarmaz6 pénzaramlasok idépontjanak
(esedékességének) a pénzaramlasok jelenértékével
sulyozott szamtani atlaga.

t = éppen esedékes id6,

> ——(1) atlagolandé érték

DUR = =L (1+1) C, = t-edik periédus pénzarama
i C, n = a kétvény futamideje (év)
~(1+1) r = aktualis piaci kamatlab

A kockazat kezelésére, veszteség csokkentésére,
kivédésére hasznaljak.

= C
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A duréciét befolyasolé tényezok:

« kotvény pénzaramlasa (cash flow)
« lejaratig hatralévé id6 (t)

« befektetdk altal elvart hozam (r)

Megallapitasok:

» Kamatszelvényes kotvény > atlagos futamideje kisebb
mint a kdtvény lejarata

» Kamatszelvény nélkiili (diszkont) kotvény lejarata >
megegyezik a hatralévé atlagos futamidével

» Magasabb a hatralévé atlagos futamidd, ha nagyobb
pénzaramlas esik a lejarat végére

» Az alacsonyabb névleges kamatozasu kotvénynek
nagyobb a hatralévé atlagos futamideje

» Nagyobb arfolyamvaltozas->nagyobb durécié

» A kisebb elvart hozam nagyobb atlagos futamidét
eredményez.

24
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b) Volalitas (médositott duracié, MDUR, VOL):  a piaci

kamatldb 1%-os valtozdsa esetén hany %-kal valtozik a
kotvény arfolyama (az arfolyam kamatlab-érzékenysége).
Aranyos a kotvény atlagidejével, forditottan aranyos a piaci
kamatlabbal.

MDUR = L vagy  M[DUR = ﬂ
I+r P-Ar

P: az aktudlis arfolyam (piaci érték)

AP: az arfolyam véltozasa

Ar: a kamattényezé (1+r) valtozasa
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Példal: Egy 10 000 Ft névértéki kotvény 18%-os fix kamata
évente kerl kifizetésre. Az aktudlis piaci kamatlab 15%.

A kotvény lejarataig még 3 év van hatra.

Hatarozza meg a kotvény hatralévé atlagos futamidejét!

Megoldas:
C1=10000- 0,18 = 1800
C2=1800 C3=10000+1800=11800

DUR =1800-0,87-(1)+1800-0,759-(2) +118OO-O,658-(3)=
1800+ 0,87 + 1800 « 0,756 + 11800 » 0,658

PVIFy, = 0,870

PVIF 5, = 0,756

PVIF 3 = 0,658

Nevezd = P,

A kotvénybe fektetett 6sszeg 2,58 év alatt megtérdil

(ténylegesen még harom év van hatra a lejaratig!).
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Példa2: Az el6z6 példa folytatasa:
Hany %-kal valtozna a kotvény arfolyama, ha a piaci
kamatlab 0,5%-kal csokkenne?

Megoldas:

MDUR =2,58/1,15 = 2,24%

Ha a piaci kamatlab 1%-kal valtozik, gy a koétvény
arfolyamaban 2,24%-os ellentétes irdnyu valtozas kovetkezik
be. > Ha a piaci kamatlab 0,5%-kal csokken a kotvény

arfolyama 1,12%-kal (2,24 /2) né.
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