ACTA CAROLUS ROBERTUS 1 (1)

A KAROLY BQBERT BEFEKTET]E]SI CSOPORT
PORTFOLIOJABAN MEGJELENO KOCKAZAT

KALMAN ZSUZSANNA
ZAKAR TIVADAR

Osszefoglalas

A tanulmany soran a Kdroly Robert Foiskolan miikodd tehetséggondozo
program portfoliojaban megjelend kockdzatot vizsgalom. A Befektetési
Csoport elsddleges feladata egy jol teljesité portfolio osszeallitisa. A
kockazat vizsgadlata soran kitérek minden olyan tényezdre, amely
meghatarozza a teljesitményt illetve azt is részletezem, hogy az egyes
kockazati tényezoknek milyen hatasa van a portfoliora. A deviza-, az
drfolyam-, és a piaci kockdzatra térek ki, valamint a részvények arfolyam
kockazatat megvizsgdalom kovariancia- és korreldcioelemzéssel a pontos
kockazat hozzdjarulas érdekében.
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Abstract

During my study I analysed the portfolio risks which monitored by the Karoly
Robert College talent management. The Investment Group goals to create a
well performing portfolio. I analysed the risk of all factors which derermine
the performance and describe the individual risk factors which have affected
the portfolio. I analysed currency risk, market risk,, the foreign exchange rate
and I examined the correlation and covariance.
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Bevezetés

A Karoly Robert Foiskolan miikodd Befektetési Csoport elsédleges feladata
egy hatékony portfolio Osszedllitdsa. Az értékpapirok kivalasztasa soran
fontos, hogy a Befektetési Politikanak megfeleld alapelvek érvényesiiljenek.
Keretszamok kozé szoritja az egyes értékpapirok megjelenését, a részvények,
kotvények és készpénz allomany sulyat.
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A portfolidé Osszeallitasa soran kiilonb6z6 kockazatokkal kell szamolnunk,
nem csak a papir (egyedi) kockdzatat, hanem a piaci, az orszag, a deviza ¢és a
nemzetkozi kockazatot is figyelembe kell venniink.

Elséként a Markowitz modell segitségével a korrelacids egylitthatokat kell
meghatarozni. A Henry Markowitz modell a hatékony portfoliok elméletére
alapul. A modell arra keresi a valaszt, hogy a rendelkezésiinkre 4ll6 tokepiaci
eszk6zokbol, hogyan épithetiink fel minél kisebb kockazat mellett, a lehetd
legmagasabb hozamot igér portfoliot. (ZAKAR, 2005)

A portfolié kockézata soran fontos szerepe van a korrelacios egylitthatonak, -
l-es értek esetén az eszkozok hozama ellentétesen, de azonos mértékben
mozognak, mig l-es érték esetén a hozamok azonos mértékben azonos
iranyban mozognak. Ha nulla a korrelacios egyiitthato értéke, akkor az
eszk6zok kozott semmilyen 0sszefiiggés nem fedezhet6 fel, azaz fliggetlenek
egymastol. (MAY 2003)

Az elemzések soran a kotvényekkel és készpénzzel nem szamolok, csupéan a
részvényeket elemzem. A részvények stlya a legnagyobb a portfolidban ezért
annak a hatékony kivélasztasa teljesitmény novekedést eredményezhet a
portfolid értékében.

Kovariancia elemzés

A kovariancia a hozamok egyiittmozgdsanak abszolut értéke, a varhato
hozamoktol vald eltérés sorozatok sulyozott atlaga. A pozitiv kovariancia
soran a két eszk0z hozama egylitt mozog, mig a negativ érték az ellentétes
mozgast mutatja meg. A portfolid varianciajaban fontos szerepe van, mivel a
részvények hozzajarulasdnak kiszadmitdsa utdn meg tudjuk hatdrozni a
portfolio kockazatat. (ZAKAR 2008)

A kovariancia elemzése soran a legtobb papir pozitiv egylittmozgést mutatott,
azonban a Software Ag részvények a legtobb papirral ellentétesen mozognak,
kivétel a Cash America és Gazprom. Ennek hatdsa, hogy az arfolyam
mozgasa ellentétes a tobbi papirral. Oka lehet még ennek az ellentétes iranyt
mozgasnak az, hogy mas t6zsdén lett megvasarolva.
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1.tablazat Az egyes papirok hozzajaruliasa a kockazathoz és a portfolié
kockazata

Részvény név Kockazathoz valo
hozzajarulas
AFSI 0,008%
APPLE 0,008%
CASH 0,010%
AMERICA
DRAGON 0,004%
OIL
NTT 0,002% »
DOCOMO porti"ollo 2.736%
GAZPROM 0,018% kockazata
RDSA 0,002%
SAPUTO 0,001%
SOFWARE 0,003%
AG
YUM! 0,007%
HAWKINS 0,013%

Forras: Sajat készites

A reészvények kockédzathoz vald hozzajarulasa soran latjuk, hogy a Gazprom,
a Hawkins és Cash America értéke a legnagyobb, ennek oka az, hogy a két
részvény nagyobb sullyal van jelen a portfolioban és késdbbiekben majd
latjuk, hogy a két részvény kockazata magas. A hozam kockéazat hanyados
értéke is nagyobb, mint a tobbi részvényé, azaz sokkal kockazatosabbak,
viszont a korrelacios egyiitthatd vizsgédlata sordn latjuk majd, hogy a
Gazprom a legtobb papirral ellentétesen mozog, azaz negativan korrelal.

Korrelacio elemzés

A portfolio papirjdnak a korrelacios egyiitthatojanak a vizsgalata soran
lathatjuk, hogy a negativ korrelacié ritka, de jelen van. A legnagyobb
korrelacids egyiitthatdé a Hawkins és a Software AG kozott van, de ennek
értéke is elenyészo.

Az elemzés soran azt figyeltem meg, hogy a korrelacios egyiitthatd értékét
nagyban befolyasolja az, hogy a két vizsgalt eszkdz melyik tézsdén van
jegyezve. Ugyanis,

ha megnézziik a negativ korrelacio foleg a mas tdzsdén jegyezett
részveényeknél van jelen.
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2.tablazat A portfolié részvényeinek a korreliacidja

AFSI  APPLE CSH DRGO NITDO OGZD RDSA SAP Sow YUM  HWK

AFSI 1,00 0,46 0,42 0,15 0,03 0,06 0,04 0,03 0,00 0,45 0,38
APPLE 0,46 1,00 0,37 0,17 0,00 0,09 0,02 | 0,00 0,00 0,50 0,35
CSH 0,42 0,37 1,00 0,04 0,05 0,03~ -0,01 -0,01 0,00 0,40 0,37
DRG O 0,15 0,17 0,04 1,00 -0,01 0,08 0,00 0,04 -0,02 0,00 0,03
NTT DO 0,03 0,00 0,05 -0,01 1,00 0,12 = -0,10 -0,11 0,02 0,15 0,10
0GZD 0,06 0,09 0,03 0,08 0,12 1,00 0,16 0,01 -0,01 0,05 0,06
RDSA 0,04 0,02 | -0,01 0,00 -0,10 0,16 1,00  -0,06 0,07 0,03 | -0,03
SAP 0,03 0,00 -0,01 0,04 -0,11 0,01 | -0,06 1,00 0,00 = -0,04 0,01
SOW 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,02 = -0,01 0,07 0,00 1,00 0,02 0,04
YUM 0,45 0,50 0,40 0,00 0,15 0,05 0,03 | -0,04 0,02 1,00 0,35
HWK 0,38 0,35 0,37 0,03 0,10 0,06 -0,03 0,01 0,04 0,35 1,00

Tézsde NASDAQ NYSE NYSE LSE  NYSE LSE AMST TOR. XETRA NYSE NYSE
Forras: Sajat készités

A diverzifikacio szerepe pont ezért fontos, mivel a negativ korrelaciokat
kihasznalva csokkenti a kockdzatot. Tehat a negativ vagy gyengén pozitiv
korrelacio eldsegiti a kockazat csokkentését.

Deviza kockazat

A deviza kockézat nagymértékben befolyasolja a portfolid teljesitményét,
mivel a csoport készpénzalloménya eurdéban van vezetve, a kockazat minden
mas devizanemben denomindlt részvény és kotvény esetében fenn all. A
portfolio eszkozallokacidja a deviza figyelembevételével igen diverzifikalt,
mivel nem csak eurdban, hanem dollarban, angol fontban, torok liraban és
kanadai dollarban is van értékpapirja. A deviza kockazata igen jelentds,
mivel a részvényeken elért arfolyam nyereséggel szemben a deviza EUR-val
szembeni gyengiilése szdmottevd lehet.

A tablazat az egyes devizdk kockazatat mutatja be, a kanadai dollar szorasa a
legnagyobb, de relativ kockazat szempontjabol a svéd korona a
legkockazatosabb. A relativ kockdzat megmutatja, hogy egységnyi hozamra
mekkora szoras jut. A portfolioban jelentds a dollar kitettség, a dollar
gyengiilése deviza veszteséget eredményez, ami a részvény arfolyaman elért
hozamot felemésztheti.
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Diverzifikacios hatas a portfolio kockazatara

A portfolid kockazatat elsésorban a benne talalhaté befektetési eszkdzok
(értékpapirok) 6sszességének a kockazata jelenti.

Az egyes értékpapirok kockazata kiilonféle kategdridba sorolhat6, kiilonb6z6
szempontok szerint osztalyozhato:

Az értékpapir kibocsatojanak a fizetOképessége

Az értékpapir kibocsatdjanak az orszagaban, gazdasagi kornyezetében
bekovetkezo valtozasok (kedvezo és kedvezotlen gazdasagi folyamatok).

Az értékpapir adas-vételéhez kapcesolodo technikai feltételek (értekpapir piaci
likviditasa)

Ezen kockazatok mellett vannak bizonyos kockazati tényezdk, amelyek
kikiiszobolhetdek. A befektetési portfolio teljes kockdzata mindig kisebb,
mint a benne 1évd eszk6zok egyedi kockdzatinak oOsszessége (hatékony
befektetési politika esetén ez valosul meg). Ennek egyik oka a diverzifikacio.
Diverzifikacié a kockazat megosztasat jelenti oly moédon, hogy a befektetés
nem egy, hanem tobb befektetési eszkozbe (példaul tobbféle értékpapirba)
torténik.

3.tdblazat A portfolioban megjelené devizak euréval szembeni szérasa

Deviza Kockazat Relativ
kockazat
Kanadai 0,7444%  3,8425%
dollar
Svajci 0,5674%  8,8592%
frank
Ujzélandi  0,7316%  4,2310%
dollar
Szingapuri  0,5091%  7,7986%
dollar
US dollar 0,6889%  0,8254%
Angol font  0,5745%  0,8996%
Svéd 0,4314%  9,1889%
korona
Torok lira  0,5900%  1,9973%

Forras: Sajat készités

Az tablazat megmutatja, hogy a portfolid kockazata kisebb, mint a benne 1év6
részvények egyedi kockazata. A diverzifikacids hatas érvényesiil, azonban a
kockazat elemzése soran nagyon fontos, hogy a portfolié6 hozamat és relativ
kockézatat is kiszamitsuk. (BREALEY 2005)
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4.tablazat A papirok- és a portfolié kockazata

Részvény név  Kockazat

AFSI 1.522%
APPLE 1.597%
CASH 1.643%
AMERICA
DRAGON 1,978%
OIL
NTT 1,123% y
DOCOMO kl:) ‘;‘l'::‘z’:fa 2,7360%
GAZPROM 3.874%
RDSA 1.125%
SAPUTO 1.305%
SOFWARE 1.852%
AG
YUM! 1,355%
HAWKINS 2.478%

Forrds: Sajat készités
Orszagkockazat, nemzetkozi diverzifikacio

A portfolid 0Osszeallitdsa soran az orszadgkockazat is megjelenik. Az
orszagkockazat megitélése soran az orszagokat aszerint csoportositjuk, hogy
mennyire tudjak torleszteni adéssagukat. A Standard and Poors, a Fitch és a
Moodys mindsitéseit vehetjiikk alapul. Az orszagkockazat megjelenéséhez
kapcsoloddan a nemzetkozi diverzifikdcio szerepét is meg kell vizsgdlni. A
nemzetkdzi diverzifikacid sordn jelentdés kockazatcsokkentést érhetiink el,
mivel mas orszdgok részvényeit tartjuk. A nemzetkozi diverzifikdcidnak
akkor van hatasa, ha a vallalatok arbevétele kiillonb6zo teriiletekrol
szarmazik, illetve mdéshol vannak jelen. A nemzetkézi diverzifikacioval
elérhetd nyereség az orszdgok tokepiaci hozamai kozott fennalld alacsony
korrelacion alapul. A jelentdsége akkor fogalmazddik meg, mikor egy
portfolioban tobb orszag, tobb nemzet ¢értékpapirja jelenik meg. A
nemzetkozi diverzifikaci6 a kiilfoldi részvények, kiilfoldi devizak
megjelenésébol adodik.

A jelenlegi portfolioban amerikai és europai részvények is megtalalhatdéak. A
korrelacid elemzés elkészitése soran azt is figyelembe vettem, hogy a
kiilonbozd tdzsdeérdl szarmazd részvények milyen korrelacios egylitthatot
eredményeznek ¢€s azt tapasztaltam, hogy az amerikai részvények és a mas
régioban (német, vagy torindi tézsdén) megvett részvények negativ
korrelacidt mutatnak. A negativ korrelacio jelentdsége abban rejlik, hogy a
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két eszkdz egymassal ellentétes iranyba mozdul el. Ez portfolio alakitas soran
kiemelten fontos, mivel ha az amerikai t6zsdén negativ hangulatban vannak a
részvények, akkor lehetséges, hogy a més tézsdéken pozitiv iranyba torténik
az elmozdulés, de mivel nem a t6zsdéket, hanem a részvényeket vizsgaltam
ezért csak a részvények kozotti korrelaciot értelmezhetjiik igy. (BODIE
2005)

Részvények kockazata

Az értékpapirokban rejlé kockazat nem csak az egyedi és piaci kockazatban,
hanem az arfolyamvaltozasban, arfolyam ingadozasban is meg mutatkozik
(hozamingadozas). Ennek kdvetkezménye, hogy a portfolid értékpapirjainak
az arfolyam ingadozasa minél nagyobb, annil kockézatosabbnak mindsiil.
Ezért lehetséges, hogy a kockadzatosabb befektetések iddtdvja hosszabb,
mivel a meghatarozott 10%-o0s hozam elvaras lehet késdbb teljesiil.

5.tablazat Részvények relativ kockazata

Részvény név Relativ kockazat
AFSI 11,2259%
APPLE 9,8867%
CASH AMERICA 6,7848%
DRAGON OIL 5,4558%
NTT DOCOMO 7,5649%
GAZPROM -1,9126%
RDSA 6,0577%
SAPUTO 11,0699%
SOFWARE AG 8,8606%
YUM! 10,3192%
HAWKINS 9,6465%

Forrds: Sajat készités

A portfolio részvényeinek a relativ kockazata széles skdlan mozog 5% és
11% kozott, a negativ érték oka, hogy a hozama a részvénynek a vizsgalt
intervallumban negativ lett, ez azt jelenti, hogy negativ hozamot tudunk
nagyobb valdszinliséggel realizalni vele. A relativ kockdzat megmutatja,
hogy egységnyi hozamra mekkora kockézat jut. Lathatjuk, hogy az értékek
nagyon magasak ¢és ezért fontos, hogy diverzifikdljuk a portfoliot,
csokkenteni kell a kockazatat a portfolionak. (ZAKAR 2005)

A vizsgélatok utan latjuk, hogy a portfolio kockazatit szamos tényezd
befolyasolja. A portfolio Osszeéllitasa sordn fontos ezeket a kockazatokat
megismerni illetve vizsgalni. A részvények kockazatanak az elemzése lehet
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az egyik legfontosabb, mivel a korreladcio- €s a kovariancia elemzés is
mutatja, hogy jelentds kockazatot hordoz magaban a részvények arfolyam
ingadozasa €és az, hogy mely t6zsdén keriil megvésarlasra. A nemzetkdzi
kockéazat magaba foglalja az orszagkockazatot, az értékpapirt kibocsajtd cég
teriileti elhelyezkedése. Azonban mindezeket a kockazatokat csokkenthetjiik
diverzifikacioval, tehat célszerti portfolio kialakitas soran a kockazatok
megismerése mellett, keressiink megoldast arra, hogyan diverzifikaljuk a
portfoliot.
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